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Tilintarkastuspalkkioiden tutkimuksella on pitka historia, mutta tilintarkastuspalkkion ja mai-
neen valista yhteytta on tutkittu vasta 2000-luvun alkupuolelta Iahtien. Tall6in suuret kirjanpito-
ja tilintarkastusskandaalit herattivat tutkijoiden mielenkiinnon aihepiiria kohtaan. Yrityksen mai-
netta muissa yhteyksissa on kuitenkin tutkittu jo aiemmin, ja muun muassa yrityksen maineen
ja taloudellisen raportoinnin laadun valilla on havaittu olevan yhteys.

Tassa pro gradu -tutkielmassa tutkittiin, onko asiakasyrityksen maineen muutoksella vaikutusta
yrityksen maksamiin tilintarkastuspalkkioihin. Tutkielmassa yrityksen maineen mittarina kaytet-
tiin yhdysvaltalaista S&P 500 -listaa. S&P 500 -lista koostuu markkina-arvoltaan suurimmista yh-
dysvaltalaisista yrityksista, ja listalle padstakseen yrityksen on taytettava ennalta maaritellyt kri-
teerit. Se on laajasti sekd analyytikoiden etta sijoittajien seuraama, ja tutkielmassa perustellaan
aikaisempien tutkimusten avulla, miten S&P 500 -listan avulla voidaan mitata yrityksen mai-
netta. Aikaisemmin on havaittu, etta tilintarkastuspalkkion ja yrityksen maineen valilla on yh-
teys. Aikaisempi tutkimus aihepiiristd on kuitenkin suoritettu vuoteen 2009 paattyneella aineis-
tolla, jonka vuoksi esimerkiksi finanssikriisi sisaltyy aikaisemman tutkimuksen tarkastelujaksoon.
Tutkimuksissa on havaittu, ettd tilintarkastuspalkkiot jopa laskivat finanssikriisin aikana. Sen
vuoksi tutkielman empiirisessa osiossa pyrittiin tutkimaan, onko finanssikriisin jalkeisessa maa-
ilmassa tilintarkastuspalkkioiden ja yrityksen maineen valilla edelleen havaittavissa oleva yhteys.

Tutkielman empiirinen osio suoritettiin lineaarisen usean muuttujan regressioanalyysin avulla.
Tutkielman aineisto koottiin vuosilta 2014-2017, ja aineiston karsinnan jadlkeen se kattoi yh-
teensa 373 yritysta. Naista yrityksista 43 oli lisatty tarkastelujakson aikana S&P 500 -listalle ja 34
poistettu listalta. Aineistoa karsittiin muun muassa jattamalla rahoitus-, vakuutus- ja kiinteiston-
valitys -toimialojen yritykset tarkastelun ulkopuolelle ndiden toimialojen erityispiirteiden vuoksi.
Empiirisessa osiossa tutkittiin, miten yritysten tilintarkastuspalkkiot kayttaytyivat yrityksen
paastessa S&P 500 -listalle (maineen kasvu) ja vastaavasti kun yritys poistettiin listalta (maineen
heikkeneminen). Lisdksi tutkittiin mahdollista muutosta listalla pysyneiden yritysten tilintarkas-
tuspalkkioissa. Malliin otettiin mukaan myds kontrollimuuttujia, joiden avulla pyrittiin kontrol-
loimaan muita tilintarkastuspalkkioihin mahdollisesti vaikuttavia tekijoita. Aikaisemman tutki-
muksen pohjalta odotuksena oli, ettd maineen kasvu pienentaa yritysten maksamia tilintarkas-
tuspalkkioita ja vastaavasti maineen heikkeneminen kasvattaa yritysten maksamia tilintarkas-
tuspalkkioita. Tutkielman empiirisessa osiossa ei kuitenkaan saatu vahvistusta naille hypo-
teeseille. Maineen muutoksella ei toisin sanoen havaittu olevan yleistettavissa olevaa yhteytta
tilintarkastuspalkkioiden muutoksen kanssa. Tuloksiin on kuitenkin suhtauduttava varauksella,
koska tutkielmaan sisaltyy rajoitteita, jotka tulee huomioida tulosten tulkinnassa. Saadut tulok-
set poikkesivat aikaisemmasta tutkimuksesta, ja sen vuoksi aiheen tutkimista on tarkeaa jatkaa
myos tulevaisuudessa.
AVAINSANAT: tilintarkastus, maine, palkkiot, maineenhallinta, riskit, porssiyhtiot
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1 Johdanto

Tilintarkastuspalkkioiden muodostumiseen vaikuttavat tekijat ovat olleet tutkijoiden
mielenkiinnon kohteena laajemmin jo 1980-luvulta lahtien, ja tilintarkastuspalkkioita ka-
sittelevia tutkimuksia on tehty erityisesti yhdysvaltalaisilla aineistoilla. Tilintarkastuspalk-
kion on havaittu muodostuvan tilintarkastuksessa tarvittavan tyémaaran, tilintarkastuk-
sen yksikkokustannusten ja toimeksiantoon liittyvan riskin seurauksena (Simunic, 1980).
Tarvittavan tilintarkastustydon maaraan vaikuttavat muun muassa tilintarkastusasiakkaan
ja tilintarkastajan ominaisuudet. Tallaisia tekijéita voivat olla esimerkiksi tilintarkastus-
asiakkaan ja tilintarkastajan koko. My0s lukuisia muita tilintarkastuspalkkioiden muodos-

tumista selittavia tekijoita on esitetty tilintarkastuspalkkioita kasittelevissa tutkimuksissa.

Tilintarkastusasiakkaan maine tilintarkastuspalkkioon vaikuttavana tekijana on kohtalai-
sen tuore tutkimusalue, ja talla saralla uraauurtava oli Asthanan ja Kalelkarin (2014) Ef-
fect of Client Reputation on Audit Fees at the Office Level: Examination of S&P 500 Index
Membership. Tutkimuksessa tutkittiin yrityksen maineessa tapahtuvan muutoksen vai-
kutusta sen maksamiin tilintarkastuspalkkioihin. Tutkimuksessa maineen kasvun mitta-
rina kaytettiin yrityksen padasemista S&P 500 -listalle ja vastaavasti maineen heikkene-
mistd mitattiin havainnoimalla listalta poistettujen yritysten tilintarkastuspalkkioita. Mo-
nista aikaisemmista tutkimuksista poiketen Asthana ja Kalelkar (2014) kiinnittivat tutki-
muksessaan huomiota etenkin maineen kasvun ja tilintarkastuspalkkioiden valiseen yh-
teyteen. Aikaisemmissa tutkimuksissa oli keskitytty pitkalti niin tilintarkastajan kuin tilin-
tarkastusasiakkaankin maineen heikentymisen vaikutusten tutkimiseen. Erityisesti 2000-
luvun alun suurten kirjanpito- ja tilintarkastusskandaalien seurauksena monet tutkijat
kiinnostuivat tilintarkastajan maineen vaikutuksesta tilintarkastuspalkkion suuruuteen
(ks. Chaney & Philipich, 2002; Saito & Takeda, 2014; Asthana ja muut, 2010; Skinner &
Srinivasan, 2012; Bewley ja muut, 2008; Barton, 2005).

Tilintarkastusasiakkaan maineen ja tilintarkastajan maineen vililla on my6s havaittu ole-
van yhteys. Epdonnistuneen tilintarkastuksen seurauksena tilintarkastajien on havaittu

menettavan markkinaosuuksiaan ja uusien toimeksiantojen saamisen on havaittu



vaikeutuneen (Wilson & Grimlund, 1990; Swanquist & Whited, 2015). Toisaalta hyvamai-
neisen asiakkaan avulla tilintarkastajilla on mahdollisuus saada korkeampia tilintarkas-
tuspalkkioita muilta asiakkailta (Asthana & Kalelkar, 2014; Firth, 1993). Tilintarkastus-
asiakkaat puolestaan haluavat varmistua taloudellisen raportoinnin luotettavuudesta ja
valitsevat siksi mahdollisimman hyvamaineisen tilintarkastajan (Barton, 2005). Yritykset
ovat myos halukkaampia maksamaan korkeampia tilintarkastuspalkkioita laadukkaaksi

kokemastaan tilintarkastuksesta (Beatty, 1993; Cao ja muut, 2012).

Asiakasyrityksen maineen merkitys ei sinallaan ole uusi tutkimusalue, mutta laskentatoi-
men nakdkulmasta aiheesta 10ytyy melko vahan aikaisempaa tutkimusta. Monissa aikai-
semmissa tutkimuksissa yrityksen mainetta on mitattu yhdysvaltalaisen Fortune-lehden
arvostetuimpien yritysten listan, Fortune’s Most Admired Companies, avulla (esim. Cao
ja muut, 2012; Huang & Kang, 2018). Fortunen arvostetuimpien yritysten listalle paas-
takseen yrityksille on asetettu hyvan taloudellisen tilanteen lisaksi myos erilaisia laadul-
lisia vaatimuksia. Fortunen listalle paastdkseen yrityksen tulee tayttda muun muassa joh-
tamiseen, yrityksen varojen kdyttamiseen, vastuullisuuteen, johdon laadukkuuteen, ta-
loudelliseen tilanteeseen, tuotteiden laadukkuuteen, pitkdaikaisten sijoitusten arvoon ja
kansainvélisen liiketoiminnan tehokkuuteen liittyvia kriteereitd (Huang & Kang, 2018, s.

235).

1.1 Tavoitteet ja lahestymistapa

Tutkielman tavoitteena on selvittdad, onko maineen muutoksella vaikutusta yritysten
maksamiin tilintarkastuspalkkioihin. Samaa aihetta kasitelleen tutkimuksen (Asthana &
Kalelkar, 2014) tarkastelujakso paattyi vuoteen 2009, jolloin my6s finanssikriisin aika si-
saltyi tutkimuksen tarkastelujaksolle. Sen vuoksi tassa tutkielmassa pyritdaan ennen kaik-
kea selvittamaan maineen ja tilintarkastuspalkkioiden valista yhteytta finanssikriisin jal-
keisend aikana. Yhdysvalloissa finanssikriisi kesti yhteensa 18 kuukautta, vuoden 2007
joulukuusta vuoden 2009 kesdkuuhun (National Bureau of Economic Research, 2010).

Nain ollen finanssikriisi oli Yhdysvaltain pitkakestoisin taantuma toisen maailmansodan



jalkeen. Yhdysvaltain tilintarkastusalan valvontaelimen (Public Company Accounting
Oversight Board, 2010, s. 25) mukaan tilintarkastajia on voitu finanssikriisin vuoksi pai-
nostaa tilintarkastuspalkkioiden alentamiseen. Tutkimuksissa on havaittu, etta yritysten
tilintarkastuspalkkiot olivat matalampia finanssikriisin aikana (esim. Ettredge ja muut,
2014; Chen, Krishnan & Yu, 2018). Etenkin tdman seikan valossa on mielenkiintoista tut-

kia, onko maineella vaikutusta yritysten tilintarkastuspalkkioihin finanssikriisin jalkeen.

Yrityksen maineeseen voivat vaikuttaa useat eri seikat ja sitd voidaan mitata eri tavoin.
Maineelle ei ole yhta yksiselitteista maaritelmaa, mutta esimerkiksi Barnettin ja muiden
(2006) maaritelman mukaan yrityksen maine on ulkopuolisten havainnoitsijoiden yli ajan
ulottuva arvio yrityksen taloudellisista, yhteiskunnallisista ja ymparistdon liittyvista vai-
kutuksista. Yrityksille maine on merkittdvaa aineetonta padomaa, joka antaa kilpailuetua
ja auttaa selvidamaan vaikeissakin taloudellisissa olosuhteissa (Fernandez-Gamez ja muut,
2016). Fernandez-Gamez ja muut (2016) havaitsivat, ettd hyvda maine nostaa yrityksen

markkina-arvoa ja lisaksi vaikuttaa yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.

Tassa tutkielmassa yrityksen maineen mittarina kaytetaan S&P 500 -listan komponen-
teissa tapahtuneita muutoksia Asthanan ja Kalelkarin (2014) tutkimuksen tavoin. Mai-
neen kasvun kuvaamiseen kaytetaan yrityksen paasemista listalle ja vastaavasti maineen
heikkenemista kuvataan listalta poistamisen kautta. S&P 500 -listalle padaseminen edel-
lyttad, etta yritys tayttaa tarkasti maaritellyt kriteerit. Jos yritys ei enda tayta kaikkia ase-
tettuja vaatimuksia, poistetaan se listalta. Nadin ollen se siis heijastaa yrityksen menes-
tysta markkinoilla, jonka vuoksi muun muassa sijoittajat ja analyytikot ovat kiinnostu-
neita listalle kuuluvien yritysten toiminnasta. S&P 500 -listan avulla kuvattava maine poh-
jautuu pitkalti markkinaosapuolten nakemyksiin yrityksestd, yrityksen julkisuuteen seka
sen tuloksentuottokykyyn. Maineen ja tilintarkastuspalkkioiden valista yhteytta kasitel-

|aén tarkemmin luvussa 3.

S&P 500 on vuonna 1957 perustettu S&P Dow Jones Indicesin yllapitama lista 500 mark-

kina-arvoltaan suuresta yhdysvaltalaisesta yrityksesta (S&P Dow Jones Indices, 2019a).



Lista tasapainotetaan nelja kertaa vuodessa ja paatoksen yrityksen lisdamisesta tai pois-
tamisesta tekee S&P 500:n indeksikomitea (S&P Dow Jones Indices, 2019a). Listalle paas-
takseen yrityksille on asetettu muun muassa kotimaahan, markkina-arvoon, vaihdetta-
vuuteen, kannattavuuteen ja osakkeen hintaan liittyvia kriteereita. S&P Dow Jones Indi-
cesin (2020) kriteerien mukaan yrityksen on oltava yhdysvaltalainen, sen markkina-ar-
von tulee olla vahintaan 8,2 miljardia Yhdysvaltain dollaria ja yleisolla olevien vapaasti
vaihdettavien osakkeiden markkina-arvon on oltava vahintaan 4,1 miljardia Yhdysvaltain
dollaria. Lisaksi yrityksen viimeisimman vuosineljanneksen tuloksen ja neljan viimeisim-
man vuosineljanneksen tulosten tulee yhteenlaskettuna olla positiivisia. Listan kriteerien
mukaan yrityksen vuosittaisen osakevaihdannan tulee olla vahintaan yhta suuri kuin yri-
tyksen markkina-arvo ja vahintaan 250 000 kappaletta edellisten kuuden kuukauden ai-

kana.

Listalla on edustettuna lukuisia eri toimialoja. Vuoden 2020 helmikuun lopussa suurin
toimiala oli informaatioteknologia, toiseksi suurin oli terveydenhuolto ja kolmanneksi
suurin oli rahoitusala (S&P Dow Jones Indices, 2020). Samana ajankohtana listan indek-

sipainoltaan suurimmat yritykset olivat Microsoft Corp., Apple Inc. ja Amazon.com Inc.

1.2 Rajaukset

Tutkielman tavoitteena on selvittad, onko asiakasyrityksen maineen muutoksen ja tilin-
tarkastuspalkkioiden valilla lineaarista yhteytta, kun tarkastellaan yhdysvaltalaisia S&P
500 -yrityksia. Suurimmalla osalla S&P 500 -yrityksistd on Big 4 -tilintarkastaja, esimer-
kiksi vuonna 2017 vain kolmella S&P 500 -yrityksella oli jokin muu tilintarkastaja kuin Big
4 -tilintarkastusyhteisd (CFA Institute, 2018, s. 6). Sen vuoksi tassa tutkielmassa tarkas-
tellaan ainoastaan S&P 500 -yritysten Big 4 -tilintarkastusyhteisoille maksamia tilintar-
kastuspalkkioita. Jotta tilintarkastuspalkkioihin vaikuttavista tekijoista saataisiin mahdol-
lisimman kokonaisvaltainen kuva, suurten kansainvalisten tilintarkastusyhteisdjen eri-
tyispiirteita tilintarkastuspalkkioon vaikuttavina tekijoina kasitellaan kuitenkin lyhyesti

tutkielman teoriaosassa. Big 4 -tilintarkastusyhteisdilla tarkoitetaan suuria kansainvalisia
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tilintarkastusyhteis6ja. Nykyisin ne ovat Ernst & Young (EY), PricewaterhouseCoopers
(PwC), Deloitte ja KPMG. Aikaisemmin suuria kansainvalisia tilintarkastusyhteisoita on
ollut useampia, minka vuoksi monissa vanhemmissa tutkimuksissa kdytetdaan termeja Big

5, Big 6 tai Big 8.

Tilintarkastuksen alihinnoittelulla (low balling) tarkoitetaan tilannetta, jossa tilintarkas-
taja tarjoaa palveluitaan toimeksiantosuhteen alussa todellisia kustannuksia alhaisem-
paan hintaan (DeAngelo, 1981, s. 113). Low balling -ilmion poissulkemiseksi tutkielman
empiirisessa osiossa tutkielman ulkopuolelle jatetdaan sellaiset yritykset, jotka ovat vaih-

taneet tilintarkastajaa vuosina 2013-2017.

Taman tutkielman tarkastelun ulkopuolelle jatetaan myos SIC-toimialaluokituksen luok-
kaan 6067 kuuluvat yritykset eli rahoitus-, vakuutus- ja kiinteistonvalitys -toimialojen
yritykset. Toimialarajaus tehdaan ndiden toimialojen erityisluonteiden vuoksi tulosten

vaaristymisen ehkdisemiseksi.

1.3 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma muodostuu kolmesta paaluvusta koostuvasta teoreettisesta osasta ja
empiirisestd osasta, joka jakautuu kolmeen paalukuun. Tutkielman ensimmainen luku
esittelee johdannon aiheeseen. Johdannossa kasitelldan lyhyesti tilintarkastuspalk-
kiotutkimuksen taustoja ja esitelladan taman tutkielman nakoékulma. Lisaksi johdannossa
esitelldaan tutkielmaan keskeisesti liittyvan S&P 500 -listan kriteerit seka aiheen rajaus ja
tutkielman tavoitteet. Tutkielman toisessa luvussa kasitellaan tilintarkastuksen hinnoit-
telua ja tilintarkastuspalkkioon yleisesti vaikuttavia tekijoitd tutkielman kannalta rele-
vantista ndakokulmasta. Tilintarkastuspalkkioon vaikuttavia tekijoitd kasitellddan ennen
kaikkea S&P 500 -listan kriteerien kannalta, eli miten tilintarkastusasiakkaan maine S&P
500 -listan avulla mitattuna voi vaikuttaa yrityksen maksamien tilintarkastuspalkkioiden
suuruuteen. Tarkastelun yhteydessa otetaan huomioon seka tilintarkastusasiakkaan etta

tilintarkastajan  ominaisuuksien vaikutus tilintarkastuspalkkioon. Tutkielman
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kolmannessa luvussa perehdytdaan mainetta kasitteleviin aikaisempiin tutkimuksiin. Lu-
vun alussa kasitellaan tilintarkastajan maineen merkitysta seka muutamia tilintarkastus-
alalla tapahtuneita merkittavimpia skandaaleja ja niiden vaikutusta tilintarkastuspalkki-
oihin. Taman jalkeen kasitellaan asiakasyrityksen mainetta ensin yleiselld tasolla paaasi-
assa yrityksen taloudellisen toiminnan nakdkulmasta, jonka jalkeen tarkastellaan asia-
kasyrityksen maineen seka tilintarkastuspalkkion valista yhteytta. Luku paatetaan hypo-

teeseihin, joita testataan tutkielman empiirisessa osassa.

Tutkielman empiirisen osan ensimmaisessa luvussa, luvussa nelja, kuvaillaan ensin tut-
kielman aineisto, jonka jalkeen esitellaan kdytettava tutkimusmenetelma ja muodoste-
taan regressiomalli. Luvussa viisi kuvaillaan aineistoa tarkemmin tilastollisten tunnuslu-
kujen valossa ja lopulta esitelldan regressioanalyysin tulokset ja tulkitaan saatuja tuloksia.
Luvussa pohditaan myds tutkielmaan sisaltyvia rajoitteita. Tutkielma paattyy johtopaa-

toksiin, yhteenvetoon ja jatkotutkimusmahdollisuuksien pohdintaan luvussa kuusi.
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2 Tilintarkastuksen hinnoittelu

Simunicin (1980) kehittaman tilintarkastuksen palkkiomallin mukaan tilintarkastuspalk-
kio muodostuu tilintarkastuksen yksikkdkustannusten ja tilintarkastuksessa tarvittavien
resurssien maarasta, joihin lisataan riski toimeksiannon tilintarkastajalle aiheuttamista
mahdollisista tulevaisuuden tappioista. Simunicin palkkiomallin mukaan erot tilintarkas-
tuspalkkioissa voidaan selittdaa joko eroilla tilintarkastuksen yksikkokustannuksissa tai
tarvittavan tilintarkastustydon maarassa. Keskusteltuaan seka chicagolaisten Big 8 -tilin-
tarkastusyhteisojen edustajien etta tilintarkastajille vakuutuksia myontavien yritysten
edustajien kanssa, Simunic (1980, s. 172) sai selville tilintarkastuspalkkiota mahdollisesti
selittavia tekijoitda. Nama tekijat olivat tilintarkastuksen kohteena olevan yrityksen koko,

kompleksisuus, suuririskiset tase-erat ja toimiala.

Tassa luvussa kasitelldan tarkemmin tilintarkastusriskia ja yleisia tilintarkastuspalkkioon
vaikuttavia tekijoita seka tilintarkastusasiakkaan etta muiden tekijoiden nakdkulmasta.
Koska tutkielman tarkoituksena on tutkia yrityksen maineen ja tilintarkastuspalkkion va-
listda yhteytta, keskitytaan tassa luvussa kuvaamaan tilintarkastuspalkkioon vaikuttavia
tekijoita etenkin S&P 500 -listan kriteerien kannalta. Ndin ollen tilintarkastuspalkkioon

vaikuttavina tekijoina tarkastellaan myds yrityksen julkisuutta ja tuloksellisuutta.

2.1 Tilintarkastusriski

Jotta tilintarkastaja voi antaa tilintarkastuskertomuksen, on hanen ISA 200:n mukaan
hankittava kohtuullinen varmuus siita, etta tilinpaatos ei sisalla olennaista virheellisyytta
(International Federation of Accountants, 2018). ISA 200:n mukaan kohtuullisen varmuu-
den saavuttamiseksi tilintarkastajan on ensin arvioitava tilinpaatokseen sisaltyvan olen-
naisen virheellisyyden mahdollisuus sekad suunniteltava ja toteutettava riskin minimoi-

misen kannalta tarvittava maara tilintarkastustoimenpiteita.
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Tilintarkastustoimeksiantoon sisaltyy kuitenkin aina olennaisen virheellisyyden riskista ja
havaitsemisriskistda muodostuva tilintarkastusriski, jolla kuvataan riskia antaa olennai-
sesti virheelliselle tilinpaatokselle epaasianmukainen tilintarkastuslausunto (Internati-
onal Federation of Accountants, 2018). ISA 200:n mukaan olennaisen virheellisyyden
riski viittaa tilinpaatoksen olennaiseen virheellisyyteen ennen tilintarkastusta ja se jakau-
tuu toimintariskiin ja kontrolliriskiin. Standardin mukaan toimintariski viittaa yrityksen
toiminnasta johtuvaan virheeseen, kun taas kontrolliriskilld tarkoitetaan yhteisén puut-
teellisen sisdisen valvonnan mahdollistamaa olennaisen virheen mahdollisuutta. ISA
200:n mukaan havaitsemisriski puolestaan viittaa siihen, etta tilintarkastaja ei huomaa
tilinpaatokseen sisdltyvaa virheellisyytta, joka voisi joko yksin tai yhdessa muiden vir-

heellisyyksien kanssa olla olennainen.

Tilintarkastuspalkkiossa asiakkaan riskisyys huomioidaan normaalin, kdytettyihin resurs-
seihin ja tilintarkastuksen yksikkéhintaan pohjautuvan palkkion paalle lisattavana riskili-
sand, joka muodostuu toimeksiannosta johtuvista mahdollisista tulevaisuuden tappi-
oista ja todennakoisyydestd, ettd tilintarkastaja on vastuussa tulevaisuudessa aiheutu-
vista tappioista (Simunic, 1980). Jiang ja Son (2015) tutkivat kontrolliriskin ja tilintarkas-
tuspalkkioiden valista yhteytta ja havaitsivat, ettda kohonneen kontrolliriskin yhteydessa
tilintarkastuspalkkiot olivat korkeampia kuin lisatarkastustyon hinta, eli tilintarkastajat

veloittivat riskilisda kohonneen riskin seurauksena.

Tavallista suuremmasta tilintarkastuspalkkiosta ei kuitenkaan aina voi tehda paatelmia
yrityksen taloudellisen raportoinnin luotettavuudesta, silla suuri tilintarkastuspalkkio voi
aikaisempien tutkimusten valossa viitata seka yrityksen taloudellisen raportoinnin luo-
tettavuuteen etta epaluotettavuuteen. Epdtavallisen suuri tilintarkastuspalkkio voi joh-
tua esimerkiksi tilintarkastuksen vaatimasta suuresta tydmaarasta tai heikkolaatuisesta
taloudellisesta raportoinnista (Doogar ja muut, 2015). Abernathyn ja muiden (2018) ha-
vainnot tukevat Doogarin ja muiden (2015) havaintoja. Abernathyn ja muiden (2018)
mukaan yrityksen tuottamaa taloudellista informaatiota voidaan pitda luotettavana ja

laadukkaana epatavallisen korkeasta tilintarkastuspalkkiosta huolimatta, mikali se johtuu
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tilintarkastukseen kaytetysta suuresta tilintarkastusresurssien maarasta. Heidan mu-
kaansa taloudellisen raportoinnin heikosta laadusta johtuva epatavallisen korkea tilintar-
kastuspalkkio puolestaan voi johtua tilintarkastuspalkkioon sisaltyvasta riskilisasta. Tut-
kimuksessa havaittiin kuitenkin, etta useimmiten epatavallisen suuret tilintarkastuspalk-
kiot johtuvat tilintarkastuspalkkioon sisaltyvasta riskilisdasta eli ne viittaavat yrityksen
heikkolaatuiseen taloudelliseen raportointiin. Jos yrityksen taloudellinen raportointi ei
ole luotettavaa, voi muun muassa yrityksen tulevan menestyksen ennustaminen ja sijoit-

tajien paatoksenteko olla haastavaa (Abernathy ja muut, 2018).

2.2 Tilintarkastusasiakkaaseen liittyvat tekijat

Tassa luvussa kasitelldan tilintarkastusasiakkaaseen liittyvia, erityisesti S&P 500 -yritys-
ten kannalta keskeisia, tilintarkastuspalkkioon vaikuttavia tekijéita. Kasiteltavat tekijat

ovat yrityksen koko, kompleksisuus, toimiala, julkisuus ja tulos.

2.2.1 Yrityksen koko

Tilintarkastusasiakkaan kokoa pidetaan merkittavimpana tilintarkastuspalkkioon vaikut-
tavana tekijana, silla yrityksen koko useimmiten vaikuttaa tarvittavan tilintarkastustyon
maaraan. Eri maista saadut tutkimustulokset yrityksen koon vaikutuksesta tilintarkastus-
palkkion suuruuteen ovat olleet samankaltaisia (esim. Simunic, 1980, s. 187; Pong &

Whittington, 1994, s. 1093; Firth, 1997, s. 512).

Yrityksen kokoa voidaan mitata eri tavoin. Hayn ja muiden (2006, s. 169) suorittaman
tilintarkastuspalkkiotutkimusten meta-analyysin mukaan yrityksen koolla ja tilintarkas-
tuspalkkioilla on huomattava positiivinen yhteys. Meta-analyysissa tutkittiin seka tutki-
muksia, joissa koon mittarina oli kdytetty taseen loppusummaa etta tutkimuksia, joissa
kokoa mitattiin yrityksen liikevaihdon avulla. Ndiden tutkimusten pohjalta havaittiin, etta

suurimmassa osassa tutkimuksia kummalla tahansa mittarilla mitattuna yrityksen koolla
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ja tilintarkastuspalkkioilla on havaittu olevan tilastollisesti merkitseva positiivinen yh-

teys.

Monissa aikaisemmissa tutkimuksissa yrityksen kokoa on mitattu taseen loppusumman
avulla (Simunic, 1980; Craswell ja muut, 1995; Van Caneghem, 2010). Chan ja muut
(1993, s. 766) esittivat, etta taseeseen pohjautuva yrityksen koon maarittaminen voi toi-
mia, jos tilintarkastajat siirtyvat taseperusteiseen tilintarkastukseen. Heidan mukaansa
taseeseen pohjautuvassa yrityksen koon maarityksessa on kuitenkin ongelmana yritys-
ten vertailtavuuden heikentyminen, koska samankaltaisilla yrityksilla tasearvo voi vaih-
della huomattavastikin esimerkiksi erilaisista arvostusmenetelmista tai varallisuuden ika-
jakaumasta johtuen. Taman vuoksi Chan ja muut (1993, s. 766) ehdottivatkin, etta tilin-
tarkastusasiakkaan liikevaihto voisi olla parempi yrityksen koon mittari, jos tilintarkasta-
jat kayttavat transaktiopohjaista tilintarkastustapaa. Toisaalta tutkijoiden mukaan liike-
vaihdon mittaamiseen liittyy ongelmia, silld se saatetaan esimerkiksi maaritella eri tavoin
eri toimialoilla (Chan ja muut, 1993, s. 766). Pong ja Whittington (1994, s. 1093) kayttivat
tutkimuksessaan yrityksen koon mittarina tasearvon lisaksi yrityksen myyntien maaraa.
He havaitsivat, etta yrityksen tasearvolla oli tilastollisesti merkittava vaikutus tilintarkas-
tuspalkkioon. Myyntien maaralla he eivat sen sijaan havainneet juuri olevan vaikutusta

yrityksen tilintarkastuspalkkion muodostumiseen.

S&P 500 -listalle paastakseen yrityksen markkina-arvon on oltava vahintaan 8,2 miljardia
Yhdysvaltain dollaria (S&P Dow Jones Indices, 2020). Casterellan ja muiden (2004) tutki-
muksen mukaan suurikokoisilla yrityksilla seka tilintarkastajan muihin asiakkaisiin nah-
den suurilla yrityksilla on muita asiakkaita enemman neuvotteluvoimaa. Tutkimuksen
havaintojen perusteella etenkin suurikokoiset yritykset, joilla on paljon neuvotteluvoi-
maa, voivat pyrkid vaikuttamaan maksamiensa tilintarkastuspalkkioiden suuruuteen.
Tutkimuksen havaintojen mukaan pienikokoiset yritykset, joilla on vain vahan neuvotte-

luvoimaa, maksavat suhteellisesti suuria yrityksia korkeampia tilintarkastuspalkkioita.
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2.2.2 Yrityksen kompleksisuus

My®ds tilintarkastusasiakkaan toiminnan kompleksisuuden on havaittu vaikuttavan tilin-
tarkastuspalkkioon. Simunicin (1980, s. 172) mukaan toiminnan kompleksisuudella tar-
koitetaan yrityksen toiminnan monimuotoisuutta ja hajautuneisuutta. Han mittasi yri-
tyksen toiminnan hajautuneisuutta yrityksen tilinpdaatoksessa olevien tytaryhtididen
maaran avulla. Toiminnan monimuotoisuuden mittarina Simunic (1980, s. 172) kaytti yri-
tyksen SIC-toimialakoodien (Standarard Industrial Classification) eli yrityksen toimialojen
lukumaaraa. Toisena yrityksen toiminnan monimuotoisuuden mittarina han kaytti ulko-
maisten varojen maarda suhteessa taseen loppusummaan. Simunicin (1980, s. 187) ha-
vaintojen mukaan yrityksen kompleksisuudella on tilastollisesti merkittava vaikutus tilin-

tarkastuspalkkioiden muodostumiseen.

Pongin ja Whittingtonin (1994, s. 1076) mukaan yrityksen kompleksisuus voi olla yhtey-
dessa myos tilintarkastuksen kohteena olevan yrityksen kokoon, silla liikevaihdolla tai ta-
searvolla mitattuna kompleksisen yrityksen tilintarkastus voi vaatia joko osaavampaa
henkilokuntaa tai enemman tyotunteja ja siten nostaa myos tilintarkastuspalkkioita. Tut-
kijoiden mukaan kompleksisuuden mittarina voidaan kayttaa paitsi tytaryhtididen luku-
maarad, myos esimerkiksi yrityksen ulkomailla olevan varallisuuden maaraa. Tutkimuk-
sessaan he kayttivat yrityksen kompleksisuuden mittarina tytaryhtididen lukumaaraa.
Tutkimuksessa tytaryhtididen suuren lukumaaran havaittiin kasvattavan tilintarkastuk-
sessa tarvittavan tydn maarada ja siten kasvattavan myos yrityksen tilintarkastuspalkki-
oita. He havaitsivat, ettd vaikka Big 8 -tilintarkastusyhteisot saivat muita tilintarkastajia
korkeampia tilintarkastuspalkkioita, niin Big 8 -tilintarkastusyhteisdiden yrityksen komp-

leksisuudesta laskuttama lisdhinta oli muita tilintarkastajia vahdisempi.

Tilintarkastuksen kompleksisuutta lisddvat korkeariskiset taseen erat. Simunicin (1980, s.
173) mukaan korkeariskisia tase-erid ovat varastot ja myyntisaamiset, silld niiden tarkas-
taminen vaatii erityisia tarkastustoimenpiteita ja lisdaksi naiden erien arvostus on haasta-
vaa. Hay ja muut (2006, s. 170) selvittivat tilintarkastuspalkkiotutkimusten meta-analyy-

sissa tilintarkastustoimeksiantoon liittyvan luontaisen riskin ja tilintarkastuspalkkion
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valista yhteytta. Meta-analyysissa havaittiin, ettd toimeksiannon luontaisen riskin ja ti-
lintarkastuspalkkioiden valilla on monissa tutkimuksissa havaittu olevan positiivinen yh-
teys. Tutkijat selvittivat luontaisen riskin vaikutusta tutkimalla tutkimuksia, joissa luon-

taisen riskin mittarina oli kaytetty joko myyntisaamisia tai varaston arvoa tai kumpaakin.

Siita huolimatta, etta S&P 500 -listalle paastdakseen yrityksen kotimaan on oltava Yhdys-
vallat, ovat S&P 500 -listalle kuuluvat yritykset my6s kansainvalisia toimijoita. Vuonna
2018 S&P 500 -yritysten kokonaismyynnista 42,90 prosenttia muodostui myynnista ulko-
maille (S&P Dow Jones Indices, 2019b). Yritysten kansainvalisyys voi lisdata kompleksi-

suutta ja siten asettaa haasteita myos tilintarkastukselle.

2.2.3 Yrityksen toimiala

Tilintarkastusasiakkaan toimialalla voi olla merkitysta tilintarkastuspalkkion muodostu-
miseen. Hayn ja muiden (2006, s. 175) meta-analyysin mukaan esimerkiksi rahoitustoi-
mialan yritykset seka yleishyddylliset yhtiot jatetaan tilintarkastuspalkkiotutkimuksissa
usein tarkastelun ulkopuolelle erityispiirteidensa takia. Nailla toimialoilla toimivilla yri-
tyksilla on tavallisesti paljon varallisuutta, mutta monimutkaisia omaisuuseria, kuten va-
rastoja tai saamisia, on muita toimialoja vihemman, ja siten ndiden toimialojen tilintar-

kastus on suhteellisen yksinkertaista (Hay ja muut, 2006, s. 175).

S&P 500 -lista ei ole toimialasidonnainen, vaan siihen kuuluu yrityksia lukuisilta eri toi-
mialoilta (S&P Dow Jones Indices, 2020). N&in ollen S&P 500 -yrityksen maksamiin tilin-
tarkastuspalkkioihin voi muiden tekijoiden lisdksi vaikuttaa myos yrityksen toimiala. Toi-
mialojen erityispiirteiden vuoksi tdman tutkielman empiirisessa osassa jatetdan rahoi-

tus-, vakuutus- ja kiinteistonvalitys -toimialojen yritykset tarkastelun ulkopuolelle.
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2.2.4 Yrityksen julkisuus

S&P 500 -listalle paastakseen yrityksen tulee tayttdaa maaritellyt osakkeiden vaihdetta-
vuuteen liittyvat kriteerit. Yrityksen osakkeista vahintdaan puolet tulee olla julkisen kau-
pankdynnin kohteena, osakkeiden tulee olla helposti vaihdettavia ja markkinoiden tulee
olla aktiiviset (S&P Dow Jones Indices, 2020). Asthana ja Kalelkar (2014) olettivat, etta
tilintarkastuspalkkioiden muutokset S&P 500 -listalle padasemisen yhteydessa johtuvat
ennen kaikkea yritysten paremmasta nakyvyydesta ja sita kautta ulkoisten toimijoiden
kiinnostuksesta yritysta kohtaan. Lisaksi tutkijoiden oletuksena oli, etta S&P 500 -listalle

kuuluvat yritykset ovat myds halukkaita parantamaan taloudellisen raportoinnin laatua.

Chan ja muut (2013) tutkivat S&P 500 -listalle lisattyjen ja listalta poistettujen yritysten
osakekurssien muutoksia vuosilta 1962—2003. Heiddn havaintojensa mukaan yrityksen
osakekurssin nousuun S&P 500 -listalle padasemisen yhteydessa voi vaikuttaa muun mu-
assa institutionaalisten sijoittajien maaran kasvu, analyytikoiden kasvanut kiinnostus yri-
tysta kohtaan ja osakkeen aikaisempaa parempi likviditeetti. Kun yritys sen sijaan pois-
tetaan listalta, analyytikoiden kiinnostus yritysta kohtaan laskee ja osakkeiden likvidi-
teetti heikkenee. Tutkimuksessa havaittiin, ettd osakekurssin nousu S&P 500 -listalle paa-
syn yhteydessa ja osakekurssin lasku listalta poistettaessa voidaan selittda ennen kaikkea
yritysten toiminnan tehokkuuden paranemisella ja analyytikoiden lisdantyneella kiinnos-

tuksella yritysta kohtaan.

S&P 500 -yritykset ovat ndkyvadssa asemassa osakemarkkinoilla, joten muun muassa si-
joittajat ja media seuraavat ndiden yritysten toimintaa tarkasti. Varsinkin julkisen kau-
pankdynnin kohteena olevissa yrityksissa tilintarkastajan luotettavuudella on suuri mer-
kitys, silla tilintarkastajan tehtdavana on varmistaa yrityksen tuottaman taloudellisen in-
formaation luotettavuus. Taman informaation pohjalta esimerkiksi sijoittajat ja muut yri-

tyksen sidosryhmat tekevat paatdksiaan.

Platikanova (2008) havaitsi, ettd S&P 500 -listalle pddaseminen paransi yrityksen taloudel-

lisen raportoinnin laatua. Tutkimuksen mukaan esimerkiksi harkinnanvaraisten erien
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maara laski huomattavasti yrityksen paastya S&P 500 -listan jaseneksi. Cao ja muut
(2012) puolestaan kayttivat yrityksen maineen mittarina yhdysvaltalaista Fortunen ar-
vostetuimpien yritysten listaa ja myos he havaitsivat, ettd hyvamaineisilla yrityksilla on
muita vdhemman harkinnanvaraisia eria, mika tutkijoiden mukaan omalta osaltaan viit-
taa laadukkaaseen tilinpaatosraportointiin. Jainin (1987, s. 61) sekd Chenin ja muiden
(2004, s. 1910) tutkimustulosten mukaan S&P 500 -listalta poistaminen laskee poistetun
yrityksen osakekurssia. Tama viittaa siihen, etta sijoittajien kiinnostus yritysta kohtaan
heikkenee, ja kun ulkoiset toimijat vahentavat yrityksen toiminnan seuraamista, myos

tilintarkastusriski kasvaa (Asthana & Kalelkar, 2014, s. 4).

Tilintarkastajan ndakokulmasta taloudellisen raportoinnin laadun paraneminen pienentaa
tilintarkastusriskia ja sita kautta tarvittavien tilintarkastustoimenpiteiden maara vahe-
nee. Edelld esitetyn pohjalta voidaankin olettaa, ettd yrityksen maksamat tilintarkastus-
palkkiot pienenevat silloin kun yritys padsee S&P 500 -listalle ja vastaavasti kasvavat, kun
yritys poistetaan S&P 500 -listalta. Tahan asetelmaan palataan myéhemmin hypoteesien

muodostamisen yhteydessa.

2.2.5 Yrityksen tulos

S&P 500 -listalle paastakseen yrityksen tuloksen on oltava positiivinen ensinnakin viimei-
simman vuosineljanneksen osalta, ja lisdksi yrityksen neljan viimeisimman vuosineljan-
neksen tuloksen tulee yhteenlaskettuna olla positiivinen (S&P Dow Jones Indices, 2020).
Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, etta yrityksen tulos voi vaikuttaa joko tilintar-

kastuspalkkiota nostavasti tai laskevasti.

Pong ja Whittington (1994, s. 1087—1089, 1093) havaitsivat isobritannialaisella aineis-
tolla toteuttamassaan tutkimuksessa, etta voitollisten yritysten Big 8 -tilintarkastusyhtei-
soille maksamat tilintarkastuspalkkiot olivat suhteellisesti korkeampia kuin voitollisten
yritysten muille kuin Big 8 -tilintarkastusyhteisoille maksamat tilintarkastuspalkkiot. Tut-
kijoiden mukaan tama johtui voitollisten yritysten halukkuudesta maksaa korkeampia ti-

lintarkastuspalkkioita. Tutkimuksessa havaittiin myds, etta pienet tappiolliset yritykset
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saivat tilintarkastuspalkkion alempaan hintaan. Suurten tappiollisten yritysten havaittiin
sen sijaan maksavan korkeampia tilintarkastuspalkkioita. Tutkijat esittivat, etta tilintar-
kastuspalkkion tappiollisuudesta johtuva lisdhinta suurissa tappiollisissa yrityksissa voi
johtua esimerkiksi siita, etta tappio suuressa yrityksessa voi viitata johonkin muuhun on-
gelmaan yrityksessa ja sita kautta suurempaan riskiin. Tutkijoiden mukaan pienten yri-
tysten tappiollisuuden ja tilintarkastuspalkkion alenemisen sen sijaan voi selittaa Big 8 -
tilintarkastusyhteis6jen halu helpottaa pienten tappiollisten yritysten toimintaa talou-

dellisesti hankalina aikoina.

Tilintarkastusasiakkaan heikko taloudellinen kannattavuus voi kasvattaa tilintarkastuk-
seen liittyvaa riskia, ja sen vuoksi heikosti kannattavat yritykset maksavat yleensa muita
yrityksia suurempia tilintarkastuspalkkioita (Hay ja muut, 2006, s. 170). Bedard ja Johns-
tone (2004) havaitsivat, ettd asiakasyrityksen tuloksen vaaristelyn riskilla, tarvittavalla
tilintarkastustyon maaralla ja asiakasyrityksen maksamilla tilintarkastuspalkkioilla oli po-
sitiivinen yhteys. Tutkijoiden mukaan tilintarkastuksen vaatima tydomaara kasvaa ja sen
myotd myos tilintarkastuspalkkio kasvaa, jos tilintarkastuksessa havaitaan tuloksen vaa-

ristelyn mahdollisuus.

2.3 Tilintarkastuspalkkioon vaikuttavia muita tekijoita

Seuraavissa alaluvuissa kasitelldadn muita tilintarkastuspalkkioon vaikuttavia tekijoita.
Tassa tutkielmassa kasiteltavat muut tekijat ovat tilintarkastajan koko seka tilintarkastuk-

sen kausittaisuus ja tilintarkastuskertomuksen antamiseen liittyva viive.

2.3.1 Tilintarkastajan koko

Simunic (1980) ei havainnut eroavaisuuksia yhdysvaltalaisten Big 8 -ja muiden tilintar-
kastajien valisessa tilintarkastuksen hinnoittelussa. Mydskaan Firth (1985) ei havainnut
uusiseelantilaisella aineistolla toteuttamassaan tutkimuksessa eroa suurimpien tilintar-

kastajien ja muiden tilintarkastajien laskuttamissa tilintarkastuspalkkioissa. Simunicin
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(1980) ja Firthin (1985) jalkeen monissa tutkimuksissa on kuitenkin havaittu, etta suurten
kansainvalisten tilintarkastusyhteisdjen tilintarkastuspalkkiot ovat muita tilintarkastajia
korkeampia. Esimerkiksi Palmrose (1986), Francis ja Simon (1987) seka Pong ja Whitting-
ton (1994) havaitsivat, ettad yhdysvaltalaisten Big 8 -tilintarkastusyhteisdjen laskuttamat
tilintarkastuspalkkiot olivat suurempia kuin muilla tilintarkastajilla. Tata nakemysta puol-
taa myos EI-Gammalin (2012) libanonilaisella aineistolla toteuttama tutkimus. Han ha-
vaitsi, etta erityisesti pankit ja monikansalliset yritykset ovat halukkaita maksamaan suu-
rempia tilintarkastuspalkkioita Big 4 -tilintarkastusyhteisdille, silla Big 4 -tilintarkastusyh-
teis6jen uskotaan tarjoavan parempilaatuista tilintarkastusta ja sita kautta luotettavam-
pia raportteja. Myos Van Caneghem (2010) havaitsi belgialaisella aineistolla tekemas-
saan tutkimuksessa, etta Big 4 -tilintarkastusyhteisot saivat muita korkeampia tilintarkas-
tuspalkkioita. Craswell ja muut (1995) havaitsivat, etta Big 8 -tilintarkastusyhteisdjen ti-
lintarkastuspalkkiot olivat keskimaarin 30 prosenttia korkeampia kuin muilla tilintarkas-
tajilla. Tahan lisahintaan havaittiin vaikuttavan tilintarkastajan brandiarvosta johtuvan

maineen lisaksi myds mahdollinen erikoistuminen tietylle toimialalle.

2.3.2 Kausittaisuus ja viive

Useimmilla yhdysvaltalaisilla yrityksilla tilikausi paattyy joulukuussa, jonka vuoksi tilin-
tarkastuksen kysynta on kausittaista ja siten tilintarkastajien vuosi voidaan jakaa niin kut-
suttuun kiirekauteen ja kiirekauden ulkopuoliseen aikaan (Ng ja muut, 2018). Ng ja muut
(2018) suorittivat meta-analyysin 18:sta yhdysvaltalaisten yritysten tilintarkastuspalkki-
oita kasittelevasta tutkimuksesta vuosilta 2005-2015 ja havaitsivat, etta kiirekaudella
suoritettujen tilintarkastusten tilintarkastuspalkkiot olivat noin 10 prosenttia muulloin
suoritettujen tilintarkastusten tilintarkastuspalkkioita korkeampia. Tutkijoiden mukaan

havaittu lisdhinta johtuu kysynnan kasvusta.

Tilintarkastuksen viivetta voidaan mitata esimerkiksi tutkimalla tilintarkastuskertomuk-
sen antamispdivamaaran ja tilinpaatospaivamaaran valistd erotusta. Asthana (2014) ha-
vaitsi yhdysvaltalaisella aineistolla suorittamassaan tutkimuksessa yhteyden epatavalli-

sen pitkan tilintarkastusviiveen ja yrityksen taloudellisen raportoinnin valilld, koska
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talloin tilintarkastajat joutuvat kdyttamaan tarkastukseen enemman aikaa. Nain ollen
tutkimuksen mukaan epatavallisen pitka viive tilinpaatdspaivan ja tilintarkastuskerto-
muksen antamispaivan valilla voi viitata yrityksen heikkolaatuiseen taloudelliseen rapor-

tointiin.
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3 Maine ja tilintarkastuspalkkio

Maineriskilla tarkoitetaan uhkaa, joka voi vaarantaa yrityksen liiketoiminnan esimerkiksi
yrityksen toiminnan kyseenalaisuuden vuoksi (Business Dictionary, 2020). Forbes Insigh-
tin ja Deloitten selvityksen (Deloitte, 2013, s. 9, 17) mukaan yritysjohtajat pitavatkin mai-
netta suurimpana strategisena riskind, mutta toisaalta myds suurimpana strategisen ar-
von luojana. Tutkimuksen otoksena oli maailmanlaajuisesti 300 suuren yrityksen johta-
jaa, ja 40 prosenttia vastaajajoukosta piti mainetta suurimpana riskitekijana. Vasta sen

jalkeen tulivat esimerkiksi liiketoimintamalliin ja kilpailukykyyn liittyvat riskit.

Tilintarkastajille korkealaatuisen tilintarkastuksen tarjoaminen ja sitd kautta maineen
sailyttdminen on tarkeaa, koska maine vaikuttaa muun muassa uusien toimeksiantojen
saamiseen ja jo saavutettujen markkinaosuuksien sailyttdmiseen (Wilson & Grimlund,
1990; Swanquist & Whited, 2015). Kuten tilintarkastusalalla tapahtuneet skandaalit ovat
osoittaneet, tilintarkastusyhteison maineen vaurioituminen voi johtaa asiakkaiden me-
nettamiseen ja pahimmillaan skandaalin seurauksena tilintarkastaja voi jopa joutua lo-
pettamaan toimintansa kokonaan, kuten Enron-skandaali 2000-luvun alussa osoitti. Sen
sijaan hyva maine ja brandiarvo voivat mahdollistaa tilintarkastajalle muun muassa
muita tilintarkastajia korkeampien tilintarkastuspalkkioiden saamisen (Firth, 1993; Ast-

hana & Kalelkar, 2014).

Tassa luvussa kasitelldan seka tilintarkastajan etta tilintarkastusasiakkaan mainetta tilin-
tarkastuspalkkioihin vaikuttavana tekijana esittelemalla aikaisempia aiheeseen liittyvia
tutkimuksia. Tilintarkastajan maineeseen vaikuttavien seikkojen osalta pohditaan seka
mainetta parantavia etta mainetta heikentavia tekijoita. Tilintarkastajan maineeseen po-
sitiivisesti vaikuttavana tekijand voidaan ndhdd muun muassa tilintarkastusyhteison
brandiarvo. Tilintarkastajan mainetta heikentavina tekij6éina voidaan puolestaan pitaa
esimerkiksi erilaisia tilintarkastustoimeksiantoihin liittyvia skandaaleja. Tilintarkastus-
asiakasta kasittelevassa osiossa perehdytdan ensin siihen, miten S&P 500 -listaa voidaan

kayttad kuvaamaan yrityksen mainetta, jonka jalkeen kasitellddn asiakasyrityksen
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maineen merkitysta yleisella tasolla laskentatoimen ndakékulmasta. Luvun lopuksi pohdi-

taan tilintarkastusasiakkaan maineen ja tilintarkastuspalkkion valisia yhteyksia.

3.1 Tilintarkastajan maine

Erityisesti julkisen kaupankdynnin kohteena oleville yrityksille tilintarkastajan maineella
on suuri merkitys, silla tilintarkastajan tehtdavana on varmistaa yrityksen tuottaman ta-
loudellisen informaation luotettavuus. Taman taloudellisen informaation pohjalta yrityk-
sen sidosryhmat, kuten sijoittajat, asiakkaat ja rahoittajat, tekevat paatoksensa. Myos
tilintarkastajille maineen sailyttaminen on tarkeaa, silla hyvan maineen avulla tilintarkas-
tusyhteis6 voi luoda brandiarvoa ja sita kautta laskuttaa korkeampia tilintarkastuspalkki-
oita asiakkailtaan (Firth, 1993). Yritykset ovat myds halukkaampia maksamaan korkeam-
pia tilintarkastuspalkkioita laadukkaaksi kokemastaan tilintarkastuksesta (Beatty, 1993;
Cao ja muut, 2012). Craswell ja muut (1995) havaitsivat, etta Big 8 -tilintarkastusyhteisot
voivat brandiarvonsa ansiosta saada keskimaarin jopa 30 prosenttia muita tilintarkastajia
korkeampia tilintarkastuspalkkioita. Tassa luvussa pohditaan tilintarkastajan maineen
merkitysta asiakassuhteiden sailyttamisen kannalta seka tilintarkastajan maineen ja ti-

lintarkastuspalkkioiden valista yhteytta.

3.1.1 Tilintarkastajan maineen merkitys

Tilintarkastuksessa tehdylla virheella ja siita saadulla rangaistuksella voi olla merkittava
vaikutus tilintarkastajan maineeseen. Wilson ja Grimlund (1990) havaitsivat, ettd ran-
gaistuksia saaneet tilintarkastusyhteisot menettivat markkinaosuuksia kilpailijoilleen ja
uusien asiakkaiden hankkiminen vaikeutui. Rangaistuksen mittarina tutkimuksessa kay-
tettiin yhdysvaltalaisen Securities and Exchange Commissionin maaraamia rangaistuksia.
Swanquist ja Whitedin (2015) havainnot tukevat Wilson ja Grimlundin (1990) havaintoja.
Swanquist ja Whited (2015) havaitsivat, etta tilintarkastajat menettivat markkinaosuuk-
siaan, kun tieto tilintarkastuksessa tapahtuneesta virheesta tuli julki. Tutkimuksen mu-

kaan asiakkaat myos vilttelivat tilintarkastajia, jotka olivat joutuneet oikaisemaan
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tekemiaan virheellisia tilintarkastuksia. Tutkijat havaitsivat, etta tilintarkastukseen teh-
dysta oikaisusta johtuva markkinaosuuksien pieneneminen koski Big 4 -tilintarkastusyh-
teisojen lisaksi myds muita tilintarkastajia. Toisaalta markkinaosuuksien pienenemisen
havaittiin kuitenkin olevan vahdisempaa Big 4 -tilintarkastusyhteisdilla. Tutkijat havaitsi-
vat myos kilpailun maaran ja asiakkaan koon vaikuttavan markkinaosuuksien muutok-
seen. He havaitsivat, etta kilpailun ollessa pienta ja tilintarkastusasiakkaan ollessa suuri,
virheellisen tilintarkastuksen oikaisusta seurannut markkinaosuuksien pieneneminen oli

vahdisempaa kilpaillumpiin tilintarkastusmarkkinoihin verrattuna.

Francis ja muut (2017) havaitsivat, ettd merkittavan tietyn toimialan tilintarkastusasiak-
kaan saaminen johti laumakayttaytymiseen muiden saman toimialan yritysten keskuu-
dessa. Tall6in merkittavan asiakkaan saamisen siis havaittiin johtavan muiden saman toi-
mialan yritysten siirtymiseen tilintarkastusyhteison asiakkaiksi ja vastaavasti merkittavan
asiakkaan menettdminen johti muiden saman toimialan asiakkaiden menettamiseen.
Tutkimus toteutettiin vuosilta 2001-2013 keratylla yhdysvaltalaisella aineistolla ja se oli
rajattu koskemaan ainoastaan Big 6 -tilintarkastusyhteisdja ja heidan asiakkaitaan. Tutki-
mus toi uuden nakokulman tilintarkastuspalkkioiden tutkimukseen, silla siind tutkittiin
tilintarkastusyhteisélle hyvin tavanomaisten tapahtumien, kuten asiakkaiden vaihtuvuu-
den, vaikutusta tilintarkastusyhteison maineeseen ja sita kautta tilintarkastuspalkkioihin.
Tutkimuksessa merkittavan asiakkaan menettamisellda kuvattiin tilintarkastusyhteison
maineen heikentymista ja vastaavasti merkittavan asiakkaan saamisella tilintarkastusyh-

teisdn maineen kasvua.

My0ds Asthana ja Kalelkar (2014) esittivat, ettd hyvamaineisen tilintarkastusasiakkaan
saaminen auttaa tilintarkastajaa kasvattamaan omaa mainettaan ja sitd kautta mahdol-
listaa aikaisempaa korkeampien tilintarkastuspalkkioiden saamisen. Hyvdmaineisena
asiakkaana tutkijat pitivat yritysta, joka paasi S&P 500 -listan jaseneksi. Koska tutkijat
katsoivat tilintarkastusriskin pienenevan asiakkaan nakyvyyden seurauksena, tilintarkas-
tajien oletettiin alentavan S&P 500 -listalle padsevien yritysten tilintarkastuspalkkioita.
Lisaksi oletuksena oli, etta tilintarkastaja voi hyvamaineisen asiakkaan avulla erottautua

muista alan toimijoista ja siten saada korkeampia tilintarkastuspalkkioita muilta
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asiakkailta. Tutkimuksessa havaittiin, ettd S&P 500 -listalle paasseiden yritysten tilintar-
kastuspalkkiot alenivat ja vastaavasti S&P 500 -listalta poistettujen yritysten tilintarkas-
tuspalkkiot nousivat. Tutkijat havaitsivat, etta tilintarkastuspalkkiosta saadut alennukset
kestivat kahden vuoden ajan S&P 500 -listalle lisadmisen jalkeen. Tilintarkastuspalkkioi-
den havaittiin kuitenkin nousevan enemman listalta poistamisen yhteydessa kuin mita
tilintarkastuspalkkiot listalle paastessa laskivat. Tutkimuksessa havaittiin lisaksi, etta hy-
vamaineisten asiakkaiden saaminen mahdollisti aikaisempaa korkeampien tilintarkastus-

palkkioiden saamisen myds muilta asiakkailta.

Myohemmassa tutkimuksessaan Asthana ja Kalelkar (2017) tutkivat hyvamaineisten asi-
akkaiden vaikutusta tilintarkastajan maineeseen uudenlaisella mittarilla, CBAR:illa
(client-based auditor reputation). CBAR:illa tarkoitetaan asiakkaisiin pohjautuvaa tilintar-
kastajan mainetta. Aikaisemmista tutkimuksista poiketen CBAR:ssa hyddynnetaan asiak-
kailta epasuorasti saatavaa tietoa. Tutkijoiden mukaan pelkkd hyvamaineisten asiakkai-
den olemassaolo ja asiakaskunnan sailyttaminen riittda osoittamaan tilintarkastajan hy-
van maineen. Tutkimuksen aineistona oli 22 098 havaintoa 3 233 yhdysvaltalaisesta yri-
tyksesta vuosilta 2000-2012. Tutkimuksen mukaan tilintarkastajan maine muodostuu
asiakkaidensa maineen ja asiakassuhteiden keston yhteissummana. Tutkimuksessa mai-
netta mitattiin seka S&P 500 -listan etta Fortune-lehden maailman arvostetuimpien yri-
tysten listan avulla. Tutkimuksessa havaittiin, ettd hyvamaineiset tilintarkastajat saivat
korkeampia tilintarkastuspalkkioita, koska heidan suorittamiaan tilintarkastuksia pidet-
tiin luotettavampina. Tutkimuksessa havaittiin my0s, etta yrityksen tulosta pidettiin luo-

tettavampana, jos tilintarkastajalla oli hyva maine.

3.1.2 Tilintarkastusskandaalit

Aikaisemmissa tutkimuksissa tilintarkastajan mainetta on tarkasteltu pitkalti erilaisten
tilintarkastusalalla tapahtuneiden skandaalien kautta. Muun muassa virheellisesta tilin-
tarkastuksesta johtuvat tilintarkastusskandaalit luovat merkittavan uhan tilintarkastajan
maineelle. Laajin tilintarkastusalalla tapahtunut kirjanpito- ja tilintarkastusskandaali lie-

nee yhdysvaltalaiseen energiayhtio Enroniin liittynyt skandaali. Vuonna 2001 konkurssiin
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ajautunut Enron oli Yhdysvaltain seitsemanneksi suurin yritys liikevaihdolla mitattuna ja
sen tilintarkastajana toimi Big 5 -tilintarkastajiin kuulunut Arthur Andersen, joka skan-
daalin seurauksena joutui lopettamaan toimintansa (Chaney & Philipich, 2002, s. 1221-
1224). Chaney ja Philipich (2002) kirjoittavat, etta tilintarkastuksen lisaksi Andersen huo-
lehti myos osittain esimerkiksi yhtion sisdisesta tarkastuksesta ja konsultoinnista, mika
lopulta johti siihen, ettd Andersen muun muassa tuhosi asiakirjoja ja vaaristeli Enronin
taloudellisten raporttien tietoja. Tapahtumissa huomionarvoista on se, ettda kun Enron
joulukuun alussa 2001 hakeutui konkurssiin, sijoittui se viela huhtikuussa 2001 seitse-
manneksi Fortunen markkina-arvoltaan suurimpien yritysten listalla ja se poistettiin S&P
500 -listalta vasta saman vuoden marraskuun lopussa (Sridharan ja muut, 2002, s. 11,
14). Enron-skandaalin seurauksena sijoittajien luottamus tilintarkastusyhteisoé Arthur An-
dersenin suorittamien tilintarkastusten laatua kohtaan laski, mika ilmeni myds muiden
Arthur Andersenin asiakkaiden osakekurssien laskuna (Chaney & Philipich, 2002, s.

1221).

Suurten tilintarkastusyhteisOjen kansainvalisyys asettaa haasteita tilintarkastajan mai-
neen hallinnalle. Suuret tilintarkastusyhteisot ovat kansainvalisia, jolloin toisessa maassa
tapahtuva vaarinkaytos voi altistaa koko tilintarkastusyhteison maineriskille myos muissa
toimintamaissa. Saiton ja Takedan (2014) mukaan kansainvalisten kytkosten kautta yh-
dysvaltalaiset Big 4 -tilintarkastusyhteisot voivat helposti levittaytya laajalle ja rakentaa
mainetta kansainvalisen asiantuntemuksen kautta, mutta toisaalta paikallisen tytaryh-
tion tilintarkastajan tekema virhe voi vaurioittaa kaikkien Big 4 -tilintarkastusyhteisdjen
verkostoihin kuuluvien mainetta. Tutkijoiden mukaan tama johtuu siita, etta korkeaa laa-
tua on tyypillisesti pidetty yhtena Big 4 -tilintarkastusyhteisGjen ominaispiirteena. Saito
ja Takeda (2014) tutkivat, millaisia mainevaikutuksia PwC:n japanilaisen tytaryhtion
ChuoAoyaman osallisuudella Kanebon suureen kirjanpitorikokseen oli koko tilintarkas-
tusyhteisolle. Tutkijat havaitsivat, etta kirjanpitorikoksesta seurannut maineen heikkene-
minen vaikutti paitsi ChuoAoyaman japanilaisten asiakkaiden osakekursseihin, mutta
silld havaittiin olleen negatiivinen vaikutus myoés muiden Big 4 -tilintarkastusyhteisdjen

asiakkaiden osakekursseihin.
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Kanebon kirjanpitorikoksen seurauksena ChuoAoyama menetti neljanneksen asiakkais-
taan (Skinner & Srinivasan, 2012). Tutkimuksen mukaan suuret ja markkina-arvoltaan
suuret yritykset vaihtoivat tilintarkastajaa herkimmin. Aikaisemmissa tutkimuksissa on
havaittu, ettd monet asiakkaat ovat halukkaita vaihtamaan tilintarkastajaa hyvinkin no-
peasti tilintarkastajan maineen heikennyttya. Bewley ja muut (2008) havaitsivat, etta ti-
lintarkastukseen liittyvan skandaalin tultua julki nopeimmin tilintarkastajaa vaihtaneet
asiakkaat halusivat tehda selvaksi, etteivat he ole yhteydessa kyseiseen tilintarkastajaan.
Tama tukee Asthanan ja muiden (2010) tutkimustuloksia siitd, etta yritykset eivat halua

tulla yhdistetyiksi huonomaineiseen tilintarkastajaan.

Bewleyn ja muiden (2008) havaintojen mukaan muita aikaisemmin tilintarkastajaa vaih-
taneet yritykset olivat myds halukkaampia vapaaehtoisesti oikaisemaan taloudellista ra-
portointiaan kuin ne, jotka vaihtoivat tilintarkastaja vasta kun se oli valttamatonta. Tut-
kijoiden mukaan tama viittaa siihen, etta tilintarkastajaa aikaisemmin vaihtaneilla oli kor-
keampi raportoinnin taso kuin myéhemmin vaihtaneilla. Tutkimuksessa viitteita myo-
hemmin tilintarkastajaa vaihtaneiden heikkolaatuisesta raportoinnista antoi myods se,
etta tilintarkastajaa my6hemmin vaihtaneet joutuivat tekemaan enemman oikaisuja ra-
portointiinsa (Bewley ja muut, 2008). Myos tama tukee Asthanan ja muiden (2010) ha-
vaintoja, joiden mukaan yritykset, joilla oli hyva hallinnointitapa (corporate governance),
vaihtoivat tilintarkastajaa nopeammin. Barton (2005) puolestaan havaitsi, ettd skandaa-
lin jalkeen markkinoilla ndkyvassa asemassa olevat yritykset vaihtoivat tilintarkastajaa
muita nopeammin. Bartonin mukaan syyna tahan ovat muun muassa analyytikoiden, si-
joittajien ja lehdiston kiinnostus porssiyrityksia kohtaan, suuri institutionaalisten sijoitta-
jien maara ja suuri osakkeiden vaihtomaara. Asthana ja muut (2010) havaitsivat, etta il-
moitus tilintarkastajan vaihtamisesta sai aikaan positiivisia muutoksia asiakasyritysten
osakekursseissa. Barton (2005) puolestaan havaitsi, ettd yritykset olivat halukkaampia

vaihtamaan tilintarkastajan toiseen Big 5 -tilintarkastusyhteisoon.
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3.2 Asiakasyrityksen maine

Asiakasyrityksen mainetta on tutkittu paljon erityisesti markkinoinnin alan tutkimuk-
sissa. Laskentatoimen ndkokulmasta mainetta sen sijaan on kasitelty muun muassa tut-
kimalla yrityksen maineen ja taloudellisen raportoinnin laadun vélistd yhteytta seka mai-
neen vaikutusta yrityksen osakekursseihin. Tassa luvussa kasitelldan laskentatoimeen liit-

tyvia asiakasyrityksen mainetta kasittelevia tutkimuksia.

Cao ja muut (2012) tutkivat yrityksen maineen ja taloudellisen raportoinnin laadun va-
listd yhteytta tilinpaatoksiin tehtyjen oikaisujen avulla. Maineen mittarina tutkijat kayt-
tivat yrityksen sijoitusta yhdysvaltalaisella Fortune-lehden 1000 arvostetuimman yrityk-
sen listalla. He havaitsivat, etta hyvamaineiset yritykset halusivat tuottaa korkealaatuisia
tilinpaatoksia. Tutkimuksen mukaan yrityksen hyva maine vaikuttaa sen taloudellisen ra-
portoinnin laatuun monella tavalla. Se muun muassa kannustaa tyontekijoita olemaan
vastuullisia tyotehtavissaan seka kirjanpitdjia ja sisdisia tarkastajia toimimaan yhteis-
tyossa tilintarkastajien kanssa. Johtoryhmaa hyva maine kannustaa parantamaan talou-
dellisen raportoinnin laatua muun muassa ammattitaitoisten talousosaston tyontekijoi-
den palkkaamisen kautta seka valitsemaan laadukkaan tilintarkastajan ja maksamaan

korkeampia tilintarkastuspalkkioita.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, etta yrityksen paasemisella S&P 500 -listalle ja
taloudellisen raportoinnin laadulla on positiivinen yhteys (Jain, 1987; Platikanova, 2008).
Koska tassa tutkielmassa asiakkaan mainetta mitataan S&P 500 -listalle pdasemisen ja
listalta poistamisen avulla, voidaan todeta, ettd Caon ja muiden (2012) havainnot tukevat
aikaisempien tutkimusten havaintoja asiakkaan maineen ja taloudellisen raportoinnin
valisesta positiivisesta yhteydesta. Toisaalta my0s tilintarkastajan maineella ja yrityksen
taloudellisen raportoinnin laadulla on havaittu olevan yhteys. Bartonin (2005) mukaan
hyvamaineisen tilintarkastajan avulla yritys voi luoda mainetta luotettavana taloudelli-

sena raportoijana.
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Van den Bogaerd ja Aerts (2015) tutkivat yrityksen maineen ja ostovelkojen vilista yh-
teytta vuosilta 2001-2005 keratyn isobritannialaisista porssiyhtidista koostuneen aineis-
ton avulla. Tutkimuksessa mainetta mitattiin tutkimalla yrityksista julkaistuja uutisia
isobritannialaisissa lehdissa. Tutkimuksessa havaittiin, etta hyvamaineisia yrityksia pidet-
tiin luotettavampina ja siten hyvamaineiset yritykset saivat esimerkiksi tavarantoimitta-
jilta parempia luottoehtoja ostoveloille. Tama mahdollistaa ostovelkojen hyddyntamisen
yrityksen toiminnan rahoituksessa, koska hyva maine mahdollistaa suuremman luoton
maaran seka pidemman luottoajan ostoveloille. Tutkimuksessa havaittiin, etta hyvalla
maineella oli suurin vaikutus luottoehtoihin yrityksen ollessa pieni tai heikommin kan-
nattava, mutta toisaalta maineen havaittiin vaikuttavan myds suurten tai vanhojen yri-
tysten ostovelkojen luottoehtoihin. Tutkijoiden mukaan saadut tulokset viittaavat siihen,

ettd hyva maine pienentaa tavarantoimittajien kokemaa luottoriskia.

Vig ja muut (2017) havaitsivat kroatialaisella aineistolla toteuttamassaan tutkimuksessa,
ettd yrityksen maineen ja taloudellisen suorituskyvyn valilla oli positiivinen yhteys. He
mittasivat yrityksen mainetta tuotteen ja palvelun, vision ja johtajuuden seka tyoympa-
riston avulla. Aineisto kroatialaisten yritysten maineikkuudesta kerattiin 18—65-vuotiaille
kroatialaisille suunnatun kyselytutkimuksen avulla. Aineiston keraamisen jalkeen tutkijat
yhdistivat tiedot yrityksen maineikkuudesta seka sen taloudellista suorituskykya mittaa-
vista tunnusluvuista. He havaitsivat, etta johtajuus seka tydymparisto vaikuttivat eniten

yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.

Casado ja muut (2017) puolestaan tutkivat yrityksen maineen ja konkurssiriskin valista
yhteytta. He havaitsivat, etta hyvda maine johtaa parempaan taloudelliseen menestyk-
seen ja sitd kautta pienentaa yrityksen konkurssiriskia. Tutkijoiden mukaan hyva maine
mahdollistaa korkeamman hinnan saamisen tuotteista tai palveluista, rahoituksen hank-
kimisen helpommin, houkuttelee parempia tyontekijoita seka auttaa sdilyttamaan asiak-
kaita, ja nama tekijat mahdollistavat paremman taloudellisen menestymisen. He suorit-
tivat tutkimuksen vuosilta 2009-2012 keratylla 533 espanjalaisesta porssiyrityksesta

koostuneella aineistolla. Tutkimuksessa maineen mittarina kaytettiin espanjalaisen
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Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa:n tuottamaa raporttia, joka kuvaa eri
sidosryhmien nakemyksia yrityksia kohtaan. Tutkimus toteutettiin kayttamalla neuro-

verkkoja (Generalized Regression Neural Networks, GRNN).

Parhaimmillaan yritys voi hyvdamaineisen tilintarkastajan avulla kohentaa omaa mainet-
taan (Barton, 2005). Bartonin mukaan hyvamaineinen tilintarkastaja lisaa yrityksen ta-
loudellisen raportoinnin luotettavuutta esimerkiksi sijoittajien silmissa ja sitd kautta se
voi mahdollistaa muun muassa edullisemman rahoituksen saamisen. Datar ja Alles
(1999) puolestaan havaitsivat, ettd hyvamaineisen tilintarkastajan avulla voidaan korvata
kalliita sopimuksista, valvonnasta ja oikeudenkadynnista yrityksen omistajalle aiheutuvia
kustannuksia. Hyvamaineisille yrityksille on my6s tarkeaa korostaa ja yllapitaa laadukasta
taloudellista raportointia, joten heille on tyypillista valita tietylle toimialalle erikoistunut

tilintarkastaja (Huang & Kang, 2018).

3.2.1 S&P 500 maineen mittarina

Seuraavaksi kasitellddn tarkemmin, miten S&P 500 -listaa voidaan kdyttda kuvaamaan
yrityksen mainetta. On kuitenkin hyva huomioida myds listan kayton rajoitteet yrityksen
mainetta kuvatessa. Kuten edelld on todettu, esimerkiksi Enron poistettiin S&P 500 -lis-
talta vasta marraskuun lopulla vuonna 2001, kun se jo joulukuun alussa 2001 hakeutui
konkurssiin (Sridharan ja muut, 2002, s. 14). Aikaisemmissa tutkimuksissa on kuitenkin

havaittu, etta S&P 500 -listalle padasemisellad on positiivisia vaikutuksia yrityksille.

Sijoittajien arvostus S&P 500 -listalle paasevia yrityksia kohtaan on historiallisesti voitu
havaita osakemarkkinoiden reaktioista listalle padsemisen ja toisaalta listalta poistami-
sen yhteydessa. Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd S&P 500 -listalle paase-
minen vaikuttaa positiivisesti yrityksen osakkeiden hintaan. Tuoreemmissa tutkimuk-
sissa taman vaikutuksen on kuitenkin havaittu pienentyneen tai jopa kokonaan poistu-

neen. Seuraavaksi esitellddn muutamia tata aihetta kasittelevia tutkimuksia.
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Dhillon ja Johnson (1991) havaitsivat, ettd S&P 500 -listalle padseminen nosti yrityksen
osakkeen arvoa heti kun asiasta tiedotettiin, ja tutkimuksen mukaan hinnannousu oli
myos jokseenkin pysyvaa. Jain (1987) puolestaan havaitsi, ettd ilmoitus listalle lisadmi-
sesta aiheutti yrityksen osakkeille keskimaarin noin kolmen prosentin positiivisen lisa-
tuoton heti ensimmaisena paivana, kun yritys oli merkitty listalle. S&P 500 -listalta pois-
tamisella Jain (1987) sen sijaan havaitsi olevan negatiivisia vaikutuksia, listalta poistettu-

jen yritysten osakkeiden tuotot laskivat keskimaarin yhden prosentin padivassa.

Chen ja Lin (2018) havaitsivat, ettd S&P 500 -listalle lisdédaminen tarjoaa yritykselle huo-
mattavaa kilpailuetua etenkin silloin, kun yrityksella ei ole kilpailijoita S&P 500 -listalla.
Tutkijoiden mukaan tallaisten yritysten osalta listalle paasy vaikuttaa positiivisesti muun
muassa yrityksen osakekurssiin ja vahentda informaation epasymmetrisyyteen liittyvia
haasteita. Lisdksi sijoittajien tietoisuus kasvaa. Tutkijat havaitsivat, ettd muun muassa
ndiden syiden vuoksi yritysten oman paaoman kustannukset laskivat ja yritysten talou-
delliset rajoitteet vahenivat. Myos padomasijoitusten maaran havaittiin kasvavan listalle
paasyn seurauksena. Sijoitusten kasvun myota myos yritysten markkinaosuudet kasvoi-
vat. Tutkimuksessa ei kuitenkaan I6ydetty yhteytta listalta poistamisen ja kilpailijoiden
osakekursseissa tapahtuvien muutosten valilla. Tutkimus oli suoritettu vuosilta 1976—

2011 keratylla aineistolla.

S&P 500 -listalle padasemisen ja osakkeiden hinnan vaihtelulle on l16ydetty useita eri seli-
tyksia. Jainin (1987) tutkimuksen mukaan havaitut epanormaalit tuotot voivat johtua esi-
merkiksi siitd, ettd Standard & Poor’s suosii vakaita yrityksia. Talloin listalle merkitsemi-
sen voidaan katsoa vahentavan riskeja. Toisaalta nousu voi hanen mukaansa johtua myds
siitd, ettd Standard & Poor’s seuraa yrityksia tarkasti, ja siten S&P 500 -listalle paasemi-
sen voidaan katsoa viittaavan esimerkiksi laadukkaaseen johtoon. Beneish ja Whaley
(1996) sen sijaan perustelivat osakekurssin nousua listalle paastessa ja vastaavasti osa-
kekurssin laskua listalta poistuttaessa yrityksen arvolla. Heidan mukaansa markkinaosa-
puolet kokevat listalle paasyn yrityksen arvoa lisddvana ja vastaavasti listalta poistamisen

yrityksen arvoa laskevana tapahtumana. Uudemmissa tutkimuksissa osakkeiden hinnan
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nousuun vaikuttavina tekijoina S&P 500 -listalle padsemisen jalkeen on havaittu muun
muassa yritysten parempi maksuvalmius (esim. Becker-Blease & Paul, 2006). Chen ja
muut (2004) havaitsivat, ettd S&P 500 -listalle pdasseiden yritysten osakkeiden arvo nou-
see pysyvasti, mutta sen sijaan S&P 500 -listalta poistettujen yritysten osakkeiden arvon
laskeminen ei ole pysyvda. He perustelivat tata sijoittajien tietoisuudella. Tutkimuksen
mukaan sijoittajat ovat kiinnostuneita seuraamaan listalle lisdtyn yrityksen toimintaa,

jolloin informaation epasymmetria vahenee.

S&P 500 -listalle lisadmisesta seuranneiden epanormaalien osaketuottojen on kuitenkin
havaittu laskeneen 2000-luvulla (Kamal ja muut, 2012; Kim ja muut, 2017). Kamalin ja
muiden (2012) mukaan 2000-luvun alussa Yhdysvaltain lainsdaadanndssa tapahtuneiden
muutosten (esim. Sarbanes-Oxley Act) myo6ta informaation epasymmetria vaheni, jonka
vuoksi S&P 500 -listalle padasemisen informaatioarvo on pienentynyt ja sita kautta aikai-
semmin listalle paasyn yhteydessa havaitut epanormaalit osaketuotot ovat pienenty-
neet. Kimin ja muiden (2017) havainnot tukivat Kamalin ja muiden (2012) havaintoja.
Kim ja muut (2017) havaitsivat vuosilta 2010-2013 keratylla aineistolla, ettd epanormaa-
lit tuotot S&P 500 -listalle paasemisen yhteydessa ovat viime vuosina kadonneet ldhes
kokonaan. Tutkijat havaitsivat epanormaaleja osaketuottoja ainoastaan heti kun yrityk-
sen listalle paasemisesta oli ilmoitettu, mutta epanormaalien tuottojen kesto oli hyvin
lyhytaikainen. Tutkijoiden mukaan epanormaalien tuottojen vaheneminen voi johtua si-
joittajien lisddntyneesta tietamyksesta osakkeiden hintaan vaikuttavista tekijoista. Toi-
saalta tutkijoiden mukaan ilmi6éon voi vaikuttaa myos osakekaupankaynnin nopeutumi-

nen ja automaattisten kaupankayntialustojen kaytto.

Platikanova (2008) puolestaan tutki yrityksen tuottojen ennustettavuutta (earnings qua-
lity) ennen S&P 500 -listalle paasya ja sen jalkeen. Han havaitsi, etta yrityksen harkinnan-
varaisten erien maara laski huomattavasti yrityksen paastya S&P 500 -listalle. Harkinnan-
varaisten erien viahenemisen vuoksi informaatioriski pienenee, yrityksen taloudellinen

raportointi paranee ja yrityksen osakkeiden hinnat nousevat (Platikanova, 2008). Elliott
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ja muut (2006) sen sijaan havaitsivat, etta sijoittajien tietoisuus on merkittavin tekija,

joka vaikuttaa osakkeiden hinnan nousuun yrityksen paastessa S&P 500 -listalle.

Asthana ja Kalelkar (2014) tutkivat tilintarkastusasiakkaan maineen vaikutusta tilintar-
kastuspalkkioiden muodostumisessa. He tutkivat ennen kaikkea tilintarkastusasiakkaan
maineen kasvun vaikutusta sekda mainettaan kasvattaneen yrityksen etta muiden saman
tilintarkastajan asiakkaiden tilintarkastuspalkkioihin S&P 500 -listan avulla. Tutkimus to-
teutettiin 1584 yrityksesta koostuvalla yhdysvaltalaisella aineistolla vuosilta 2003—-2009.
Tutkimus aloitettiin vuodesta 2003, silla ndin havainnoinnin ulkopuolelle saatiin jatettya
seka Enron-skandaali ettd Sarbanes-Oxley Actin kayttoonotto. Tutkimuksessa yrityksen
maineen katsottiin kasvavan yrityksen padastessa S&P 500 -listalle ja vastaavasti heikke-
nevan, kun yritys poistettiin listalta. Tutkimuksessa oletettiin, etta listalle padaseminen
vaikuttaisi paitsi listalle paasevan yrityksen myds muiden saman tilintarkastusyhteisén
asiakkaiden maksamiin tilintarkastuspalkkioihin. Tutkimuksessa S&P 500 -listan kdytta-
mistd maineen mittarina perusteltiin silla, etta S&P 500 -listalle paaseminen ensinnakin
kasvattaa yrityksen nakyvyytta ja sita kautta yrityksen ulkopuolisten toimijoiden kiinnos-
tusta yritysta kohtaan. Ulkopuolisten toimijoiden, kuten sijoittajien, kiinnostuksen kas-
vamisen takia S&P 500 -listalle pdaasevien yritysten oletettiin myds parantavan raportoin-
nin laatua, jolloin tilintarkastusriski pienenee. Pienentyneen tilintarkastusriskin seurauk-
sena tilintarkastaja voi tarjota palveluitaan aikaisempaa edullisempaan hintaan. Toi-
saalta tutkimuksessa oletettiin my0s, ettd S&P 500 -yrityksen kuuluminen tilintarkastus-
yhteison asiakkaisiin vaikuttaa positiivisesti tilintarkastuksen koettuun laatuun ja ndin ol-
len muut tilintarkastusyhteison asiakkaat voivat olla halukkaita maksamaan korkeampia
tilintarkastuspalkkioita laadukkaaksi kokemastaan tilintarkastustydsta. Sen vuoksi S&P
500 -listalle paaseminen voi vaikuttaa myos muiden asiakkaiden maksamiin tilintarkas-
tuspalkkioihin. Tutkimuksessa oli seitseman tutkimushypoteesia, joilla tutkittiin muun
muassa, miten S&P 500 -listalle padseminen tai listalta poistaminen vaikuttaa muutok-
sen kohteena olevan yrityksen tilintarkastuspalkkioihin ja onko muutoksella vaikutusta
tilintarkastusyhteison muiden asiakkaiden tilintarkastuspalkkioihin (Asthana & Kalelkar,

2014, s. 4-6).



35

Asthana ja Kalelkar (2014) havaitsivat, etta tilintarkastuspalkkiot laskevat, kun yritys paa-
see S&P 500 -listan jaseneksi. Matalammat tilintarkastuspalkkiot kestivat kaksi ensim-
maista vuotta, kun yritys oli S&P 500 -listan jasenena. Tilintarkastuspalkkioiden havaittiin
nousevan, kun yritys poistettiin S&P 500 -listalta. Tilintarkastuspalkkiot nousivat S&P 500
-jasenyyden menetyksen yhteydessa huomattavasti enemman kuin ne S&P 500 -listalle
paastessa laskivat. Tutkimuksessa havaittiin myds, etta muiden kuin S&P 500 -yritysten
tilintarkastuspalkkiot nousivat, kun tilintarkastusyhteison asiakkaisiin kuuluvien S&P 500
-yritysten maara muuttui. Tutkimuksessa ei havaittu muutoksia listalle kuulumattomien
asiakkaiden tilintarkastuksen laadussa, joten tutkijoiden mukaan muiden asiakkaiden ti-
lintarkastuspalkkioiden nostaminen toisen asiakkaan maineen paranemisen yhteydessa
viittaa ainoastaan siihen, etta hyvamaineisten asiakkaiden avulla tilintarkastaja voi erot-

tautua toisista tilintarkastajista, ja se tarjoaa mahdollisuuden palkkioiden nostamiseen.

3.2.2 Tilintarkastusasiakkaan maine ja tilintarkastuspalkkio

Beaulieun (2001) havaintojen mukaan asiakkaan heikentynyt maine kasvattaa tilintarkas-
tukseen liittyvaa riskia, lisda tarvittavan tilintarkastusevidenssin maaraa ja sitd myota
nostaa myos tilintarkastuspalkkioita. Kuten edelld on todettu, S&P 500 -listalle paasemi-
selle on asetettu tarkat kriteerit muun muassa yrityksen taloudellisen aseman suhteen
(S&P Dow Jones Indices, 2020). S&P 500 -listalle kuuluminen lisda myos yritysten me-
dianakyvyytta ja sitd kautta ulkoisten tahojen, kuten sijoittajien ja analyytikoiden, kiin-
nostusta yritysta kohtaan. Sen vuoksi S&P 500 -listalle paasevien yritysten taloudellisen
raportoinnin laatu usein paranee (esim. Barton, 2005; Asthana & Kalelkar, 2014). Asiak-
kaan maineen on havaittu vaikuttavan positiivisesti yrityksen taloudellisen raportoinnin
laatuun my6s muilla mittareilla, esimerkiksi Fortunen arvostetuimpien yritysten listan

avulla mitattuna (Cao ja muut, 2012).

Toisaalta aikaisemmissa tutkimuksissa on kuitenkin havaittu, ettd hyvamaineiset yrityk-
set ovat halukkaita maksamaan muita korkeampia tilintarkastuspalkkioita laadukkaan ti-
lintarkastuksen saamiseksi sekd laadukkaan taloudellisen raportoinnin turvaamiseksi

(Beatty, 1993; Cao ja muut, 2012). Tutkijoiden mukaan tdma johtuu siitd, ettd
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hyvamaineiset yritykset haluavat ostaa enemman tilintarkastuspalveluja, jotka nostavat
tilintarkastuspalkkion suuruutta (Carcello ja muut, 2002; Cao ja muut, 2012). Tallaisia
hintaa nostavia tekijoita voivat olla esimerkiksi tilintarkastukseen kaytettyjen ty6tuntien
maara tai kokeneempi tilintarkastustiimi (Carcello ja muut, 2002; Cao ja muut, 2012).
Toisaalta Casterellan ja muiden (2004) havaintojen mukaan suurikokoisilla tilintarkastus-
asiakkailla on muita enemman neuvotteluvoimaa, jonka ansiosta suurikokoiset yritykset

voivat mahdollisesti vaikuttaa maksamiensa tilintarkastuspalkkioiden suuruuteen.

3.3 Hypoteesit

Tutkielman luvuissa 1-3 on esitelty aikaisemmissa tutkimuksissa havaittuja tilintarkas-
tuspalkkioon vaikuttavia tekijoita seka tilintarkastusasiakkaan ettda muiden tilintarkastus-
palkkioon vaikuttavien tekijoiden ndakokulmasta. Etenkaan yrityksen maineen kasvun na-
kdkulmasta aikaisempia tutkimuksia ei kuitenkaan juuri ole. Siksi taman tutkielman tar-
koituksena on tutkia erityisesti tilintarkastusasiakkaan maineen ja tilintarkastuspalkkion

valista yhteytta Asthanan ja Kalelkarin (2014) tutkimusta mukaillen.

Tassa tutkielmassa S&P 500 -listan muutoksilla kuvataan asiakasyrityksen mainetta. Jotta
yritys paasee S&P 500 -listalle, on sen taytettava kaikki listalle paasemiselle asetetut kri-
teerit, jotka on esitelty johdantoluvussa. Mikali jokin kriteereista ei enaa tayty, yritys
poistetaan listalta. S&P 500 -yritykset ovat markkinoilla nakyvassa asemassa, ja muun
muassa siksi sijoittajien arvostamia. Sijoittajien kiinnostus listalla olevia yrityksia kohtaan
voidaan havaita muun muassa osakemarkkinoiden reaktioista listalla tapahtuvien muu-
tosten yhteydessa (esim. Jain, 1987; Beneish & Whaley, 1996; Elliott ja muut, 2006; Pla-
tikanova, 2008). Toisaalta tuoreissa tutkimuksissa on kuitenkin saatu viitteitd pienenty-
neistd epanormaaleista tuotoista listalle paasemisen yhteydessa (Kamal ja muut, 2012;

Kim ja muut, 2017).

Aikaisemmin on havaittu, etta yrityksen taloudellisen raportoinnin laatu paranee, kun se

paadsee S&P 500 -listalle (Platikanova, 2008). Koska taloudellisten raporttien tietoja
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voidaan pitda luotettavina, tilintarkastusriski pienenee ja sen myo6ta tilintarkastaja voi
kayttaa vahemman resursseja yrityksen tilintarkastukseen, jolloin myos yrityksen tilin-
tarkastuspalkkioiden voidaan olettaa pienenevan hyvamaineisten yritysten osalta. Toi-
saalta kun yritys poistetaan S&P 500 -listalta, muun muassa sijoittajien kiinnostus yritysta
kohtaan laskee, mika voidaan havaita listalta poistettujen yritysten osakekurssien las-
kuna. Kiinnostuksen heiketessa on myds vaarana, etta yrityksen taloudellisen raportoin-
nin laatu heikkenee. Tall6in tilintarkastajan nakdkulmasta my®os tilintarkastusriski kasvaa.
Nadiden havaintojen pohjalta muodostetaan tutkielman kaksi ensimmaista hypoteesia

(Asthana & Kalelkar, 2014):

Hi:  Tilintarkastuspalkkio laskee, kun yritys paasee S&P 500 -listan jaseneksi.

Hy:  Tilintarkastuspalkkio nousee, kun yritys poistetaan S&P 500 -listalta.

Tilintarkastajalle maineen sailyttaminen on tarkedaa muun muassa uusien asiakassuhtei-
den luomiseksi ja jo olemassa olevien toimeksiantojen sailyttamiseksi. Tilintarkastaja
huomioi tilintarkastustoimeksiantoon sisaltyvan riskin tilintarkastuspalkkioon sisalty-
vana riskilisana. Koska toimeksiantoon liittyvan riskin voidaan katsoa kasvavan silloin kun
yritys poistetaan S&P 500 -listalta, muodostetaan tutkielman kolmas hypoteesi Asthanan

ja Kalelkarin (2014) tutkimusta mukaillen:

Hs:  S&P 500 -listalta poistaminen nostaa tilintarkastuspalkkiota enemman kuin

S&P 500 -listalle paaseminen laski.
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4 Aineisto ja menetelma

Tama paaluku aloittaa tutkielman empiirisen osion. Luvussa esitelldan tutkielman ai-
neisto ja kaytettava tutkimusmenetelma. Luvun lopuksi muodostetaan lineaarinen

usean muuttujan regressiomalli, jonka avulla hypoteeseja testataan luvussa 5.

4.1 Aineisto

Tutkielman tavoitteena on tutkia, miten S&P 500 -listan avulla mitattava muutos yrityk-
sen maineessa vaikuttaa sen maksamiin tilintarkastuspalkkioihin. Listalle pdastdkseen
yrityksen on oltava yhdysvaltalainen, jonka vuoksi kaikki aineistoon kuuluvat yritykset
ovat yhdysvaltalaisia. Tutkielman tarkastelujakson pituus on nelja vuotta, vuodesta 2014
vuoteen 2017. Muutokset S&P 500 -listan koostumuksessa on keratty Thomson Reuters
-tietokannasta selvittamalla listalle kuuluneet yritykset puolivuosittain. Koska tutkielman
lineaarinen regressiomalli pohjautuu tilintarkastuspalkkioiden muutosten tutkimiseen,
vuonna 2014 listalle kuuluneiden yritysten tilinpaatostiedot on keratty myos vuodelta
2013. Nain muutosten laskeminen on mahdollista my6s tarkastelujakson ensimmaiselle
vuodelle. Tutkielman aineisto on keratty yhdistamalla Thomson Reuters -ja Audit Analy-
tics -tietokannoista kerattyja tietoja. Yritysten tilinpaatostiedot on kerdtty Thomson Reu-
ters -tietokannasta ja tilintarkastuspalkkioihin sekd muihin palkkioihin, tilintarkastajaan
ja toimialaan liittyvat tiedot Audit Analytics -tietokannasta. Listalla tapahtuneiden muu-

tosten syita on lisaksi selvitetty S&P Globalin julkaisemien lehdistotiedotteiden avulla.

S&P 500 -listalle kuului vuosien 2014—-2017 valisena aikana yhteensa 600 yritysta. Naista
410 yritysta kuului listalle koko tarkastelujakson ajan ja listalle lisattiin tai listalta poistet-
tiin tuona aikana yhteensa 190 yritystd. Tassa yhteydessa on kuitenkin huomioitava, etta
osa yrityksista on voitu seka lisata etta poistaa tai poistaa ja lisata listalle tarkastelujakson
aikana, jolloin todellinen listalle kuuluneiden yksittdisten yritysten maara voi poiketa ylla
mainitusta. Tama johtuu siitd, ettei S&P 500 -listan muutoksia ollut saatavilla valmiina

aineistona, vaan ne selvitettin manuaalisesti. Tutkielman lopullista aineistoa
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muodostaessa tarkastelun ulkopuolelle paatettiin ensinndkin jattaa yritykset, jotka oli
poistettu S&P 500 -listalta yrityskaupan seurauksena eika sen vuoksi, etta yritys ei enaa
valttamatta olisi tayttanyt S&P 500 -listan kriteereja. Lisaksi tarkastelun ulkopuolelle ja-
tettiin rahoitus-, vakuutus- ja kiinteistonvalitys -toimialojen yritykset (SIC-toimialakoodit
60—-67) ndihin toimialoihin liittyvan erityissaantelyn ja vaillinaisten tilinpaatostietojen ta-

kia.

Aineistoon kuului myos yrityksia, joiden osalta S&P 500 -listalta oli tarkastelujakson ai-
kana edustettuna useampia osakelajeja. Ennen vuotta 2015 S&P 500 salli yrityksen esiin-
tymisen listalla ainoastaan kerran sen osakelajien maarasta riippumatta (S&P Dow Jones
Indices, 2019a, s. 40). Listan metodologiassa tapahtuneiden muutosten seurauksena
vuosina 2014-2017 listalle lisattiin kuitenkin myos joidenkin yhtididen toisia osakelajeja
(S&P Dow Jones Indices, 2014; S&P Dow Jones Indices, 20193, s. 39-40). Eri osakelajien
lisddminen johti siihen, etta listan komponenttien maara kasvoi yli 500:aan, mutta listalle
kuuluvien yritysten maara oli kuitenkin edelleen 500 (S&P Dow Jones Indices, 2014).
Vuoden 2017 elokuusta lahtien sellaisten yritysten, joilla on useita osakelajeja, ei ole
enaa ollut mahdollista pdasta S&P 500 -listalle (S&P Dow Jones Indices, 20193, s. 39).
Tata aikaisemmin lisatyt toiset osakelajit jatettiin kuitenkin listalle, jonka vuoksi lista
koostuu edelleen yli 500 komponentista. Esimerkiksi tarkastelujakson lopussa, joulu-
kuussa 2017, lista koostui 505 komponentista. Yksittaisten yritysten maara oli kuitenkin
500. Listan metodologiamuutosten vuoksi tutkielman aineistosta poistettiin tarkastelu-
jaksolla listalle lisatyt listalle jo kuuluneiden yhtididen erilajiset osakkeet. Erilajiset osak-

keet huomioitiin kuitenkin niiden yritysten osalta, joilla ei ollut muita osakelajeja listalla.

Lisdksi aineistosta poistettiin yritykset, joilta ei ollut saatavissa kaikkia regressiomallin
muuttujien arvoja. Koska suurimmalla osalla S&P 500 -yrityksista on Big 4 -tilintarkastus-
yhteis6ihin kuuluva tilintarkastaja, aineistosta poistettiin yritykset, joilla oli jokin muu ti-
lintarkastaja. Low balling -ilmion valttamiseksi aineistosta poistettiin lisdksi ne yritykset,
jotka olivat vaihtaneet tilintarkastajaa joko tarkastelujaksolla tai vuotta ennen tarkaste-

lujakson alkua, vuonna 2013. Myos tilikautta tarkastelujakson aikana muuttaneet
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yritykset poistettiin lukujen vertailukelpoisuuden parantamiseksi. Myéhemmin aineis-

tossa havaittiin joitakin poikkeavia havaintoja, joita kasitelldan luvussa 5.1.1.

Taulukossa 1 on esitetty tutkielman otoskoon muodostuminen aineistosta poistettujen
yritysten kappalemaarina. Aineistoon kuului edella esitettyjen rajaustoimenpiteiden jal-
keen aluksi 386 yritysta eli yhteensa 1544 havaintoa. Aineiston kuvailemisen yhteydessa
aineistosta paatettiin poistaa 13 kappaletta selkedsti muista poikkeavia arvoja saaneita
yrityksia. Tahan palataan tarkemmin luvussa 5.1, mutta tdman karsinnan pohjalta tut-
kielman lopulliseksi otoskooksi muodostui 373 yritysta. Aineistoon kuuluu jokaiselta yri-
tykselta kaikkien muuttujien arvot jokaiselta tarkasteluvuodelta, eli yhteensa lopullinen
otos koostuu 1492 yritysvuosikohtaisesta havainnosta. Taulukosta voidaan havaita, etta
listalle lisattyja yrityksia on aineistossa listalta poistettuja yrityksia enemman. Osittain
tata eroa selittda se, etta monen yrityksen listalta poistamisen syyna on yrityskauppa, eli
yritys on yhdistynyt toiseen yritykseen. Tama voidaan havaita myds aineistosta yrityskau-

pan seurauksena poistettujen yritysten maarasta.

Taulukko 1. Tutkielman otoskoko, yhteensa 1492 havaintoa.

Tutkielman otoskoko (yritystd) Kpl
S&P 500 -listalle koko tarkastelujakson ajan kuuluneet yritykset 410
S&P 500 -listalle tarkastelujakson aikana lisatyt tai poistetut yritykset 190
Kaikki yritykset yhteensa 600
Yrityskauppojen seurauksena S&P 500 -listalta poistetut yritykset -53
Rahoitus-, vakuutus- ja kiinteistonvalitys -toimialojen yritykset -110
S&P 500 -listalle kuuluneiden yritysten toiset osakelajit -5
Tarvittavia tilinpaatostietoja ei saatavilla -21
Yritys vaihtanut tilintarkastajaa 2013—2017 -19
Tilintarkastaja on jokin muu kuin Big 4 -tilintarkastusyhteiso -2
Yrityksen tilikausi muuttunut tarkastelujakson aikana -4
Poikkeavat havainnot (dariarvot) -13
Otoksen koko, 373

joista S&P 500 -listalle kuulunut koko tarkastelujakson ajan 296

joista S&P 500 -listalle lisdtty tarkastelujakson aikana 43

joista S&P 500 -listalta poistettu tarkastelujakson aikana 34

Yhteensa 373
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Liitteessa 1 on esitelty tutkielman aineistoon kuuluvat yritykset toimialoittain. Toimiala
on maaritelty yrityksen kaksinumeroisen SIC-koodin perusteella, eli toimialajako noudat-
taa United States Department of Laborin (2020) SIC-toimialadivisioonaluokitusta. Taulu-
kosta havaitaan, etta aineistossa on eniten teollisuustoimialan yrityksia, noin 46 prosent-

tia koko aineistosta.

4.2 Menetelma

Tutkielman paatavoitteena on tutkia, miten maineen muutos S&P 500 -listalle lisaamisen
tai listalta poistamisen avulla mitattuna vaikuttaa yritysten maksamiin tilintarkastuspalk-
kioihin. Muita tilintarkastuspalkkioihin vaikuttavia tekijéita kontrolloidaan kontrollimuut-
tujien avulla. Koska tutkielmassa pyritdan samanaikaisesti tutkimaan usean muuttujan
vaikutusta yhteen selitettavaan muuttujaan eli tilintarkastuspalkkion muutokseen, suo-
ritetaan tutkimus kvantitatiivisena tutkimuksena kayttamalla lineaarista usean muuttu-
jan regressioanalyysia. Lineaarinen regressioanalyysi on tilintarkastuspalkkiotutkimuk-
sissa paljon kaytetty menetelma, joten se on luonteva valinta my6s taman tutkielman

menetelmaksi.

Regressioanalyysin perusajatuksena on luoda tutkittavasta ilmiostd matemaattinen
malli, jonka avulla selvitetdadn, mitkda muuttujat selittdavat ja missa maarin ne selittavat
tutkimuksen kohteena olevan muuttujan vaihtelua (Metsamuuronen, 2005, s. 658—-660).
Metsamuuronen toteaa, ettd regressioanalyysissa muuttujia tulee olla vahintaan kaksi,
yksi selitettava eli riippuva muuttuja ja yksi selittava eli riippumaton muuttuja. Han mai-
nitsee, ettd perinteisessa regressioanalyysissa on yleensa yksi intervalliasteikollinen ja

jatkuva selitettava muuttuja ja selittdavia muuttujia on useita.

Regressioanalyysissa tutkitaan muuttujien valisia korrelaatiokertoimia, jotka kertovat
muuttujien valisen yhteyden tason (Metsamuuronen, 2005, s. 658—660). Metsa-
muuronen kirjoittaa, etta selittdvien muuttujien tulee korreloida riittavasti selitettdavan

muuttujan kanssa, mutta selittdvien muuttujien valinen korrelaatio ei saa olla liian suuri,
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koska se voi kasvattaa regressiomallin sisdaltdman harhan maaraa. Han jatkaa, etta otta-
malla korrelaatiokertoimesta nelio, saadaan mallin selitysaste r?, joka maarittaa, missa
maarin selittdva muuttuja selittaa selitettavaa muuttujaa. Useiden selittdvien muuttujien
tapauksessa muuttujien yhteisvaikutusta voidaan sen sijaan tutkia usean muuttujan yh-
taaikaisen korrelaatiokertoimen eli multippelikorrelaatiokertoimen nelién, R2, avulla
(Metsamuuronen, 2005, s. 658). Metsamuuronen (2005, s. 660) kirjoittaa, ettd malliin
sisaltyy oletuksia muun muassa residuaalinen normaalijakautuneisuudesta ja varians-
sien tasaisesta jakaumasta (homoskedastisuus). Lisdksi tulee huomioida mahdollinen
korrelaatio selittavien muuttujien valilla (multikollineaarisuus) ja mahdolliset muista ha-
vainnoista huomattavasti poikkeavat havainnot (outliers). Metsamuurosen (2005, s.
659—-660) mukaan regressioanalyysi voidaan jakaa kolmeen vaiheeseen, jotka ovat muut-
tujien valinta, regressioanalyysin suorittaminen ja mallin diagnostinen tarkastelu. Taman

tutkielman osalta regressioanalyysin oletusten tayttymista tutkitaan luvussa 5.1.

Seuraavaksi kasitellaan regressiomallia ensin yleisella tasolla, jonka jalkeen muodoste-
taan tutkielmassa kaytettava regressiomalli. Matemaattisesti ilmaistuna regressiomallin

peruskaava on (Metsamuuronen, 2005, s. 663):

Y=A+B, +X +B, Xy + ...+ BXi+¢g, (1)

jossa

Y = selitettdva muuttuja

A = vakio (lasketaan analyysin kuluessa)
B1—Bi= selittavien muuttujien painokertoimet
X1—X; = selittdvat muuttujat

€ = virhetermi.

Luvussa 3.3 johdettiin tutkielman hypoteesit. Tassa tutkielmassa on yksi selitettdava

muuttuja, joka on yrityksen tilintarkastuspalkkion luonnollisen logaritmin muutos.
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Selittdvia muuttujia on kolme ja kontrollimuuttujia 13 kappaletta. Lisdksi mukana on
kaksi dummy-muuttujaa, joista toisella kontrolloidaan yrityksen toimialan ja toisella tar-
kasteluvuoden vaikutusta. Koska tutkielmassa on erityisesti tarkoituksena selvittaa tilin-
tarkastuspalkkion muutokseen vaikuttavia tekijoita, kuvaavat myds mallin kontrollimuut-
tujat padosin muuttujissa tapahtunutta muutosta edelliseen tilikauteen verrattuna.
Muutosta mittaavat muuttujat saavat etuliitteen "CH”. Taman tutkielman hypoteesien
testaamiseen kaytettdva regressiomalli on esitelty alla. Regressiomalli noudattelee sa-
maa regressiomallin peruskaavaa kuin ylla on esitetty. Muuttujien selitykset on esitetty

regressiomallin alapuolella taulukossa 2.

CH_LAFEE = ay + a; ADDSPINDEX + o, OUTSPINDEX + s CONTSPINDEX +
a4 LSIZE + asCH_LSIZE + agCH_BV2MV + a;LOSS + agCH_ROA +
agDISTRESS + a;,CH_DISTRESS + at;;CH_CURR2TA + a,CH_CURRATIO +
a13CH_INVRATIO + 0t1,BUSY + a;sCH_DELAY + otCH_LNAFEE +

2;0,YEAR; + 2,0, INDUSTRY) + €,
(2)

jossa
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Taulukko 2. Tutkielman muuttujat.

Selitettava muuttuja

CH_LAFEE

Tilintarkastuspalkkion luonnollisen logaritmin muutos edelliseen tilikauteen ver-
rattuna

Selittavat muuttujat

ADDSPINDEX
OUTSPINDEX
CONTSPINDEX

Saa arvon 1 vuonna, jolloin yritys on lisdtty S&P 500 -listalle, muulloin 0

Saa arvon 1 vuonna, jolloin yritys on poistettu S&P 500 -listalta, muulloin 0
Saa arvon 1 lisddmisvuoden jdlkeisind vuosina aina kun yritys on kuulunut S&P
500 -listalle, muulloin 0

Kontrollimuuttujat

LSIZE
CH_LSIZE

CH_BV2MV
LOSS

CH_ROA
DISTRESS

CH_DISTRESS
CH_CURR2TA

CH_CURRATIO

CH_INVRATIO
BUSY

CH_DELAY

CH_LNAFEE

Taseen loppusumman luonnollinen logaritmi

Taseen loppusumman luonnollisen logaritmin muutos edelliseen tilikauteen ver-
rattuna

Tasearvo / markkina-arvo muutos edelliseen tilikauteen verrattuna

Saa arvon 1 jos nettotulos ennen satunnaisia eria on ollut negatiivinen vuonna t
tai t-1, muulloin 0

Kokonaispadoman tuottoaste = Nettotulos ennen satunnaisia erid / ((taseen lop-
pusumma t-1 + taseen loppusumma t)/2), muutos edelliseen tilikauteen verrat-

tuna

Konkurssin todenndkdisyys Zmijewskin (1984) mallin mukaan

Zmijewskin (1984) mallin mukaisen konkurssin todennakoisyyden muutos edelli-
seen tilikauteen verrattuna

Vaihtuvat vastaavat / taseen loppusumma, muutos edelliseen tilikauteen verrat-
tuna

Vaihtuvat vastaavat / lyhytaikaiset velat, muutos edelliseen tilikauteen verrattuna

Varaston arvo / taseen loppusumma, muutos edelliseen tilikauteen verrattuna
Saa arvon 1 jos yrityksen tilikausi paattyy joulukuussa tai tammikuun puolivéliin
mennessd, muulloin 0

Tilintarkastuskertomuksen antamispaivamaaran ja tilinpaatéspaivan valisen vii-
veen erotus edelliseen tilikauteen verrattuna

Muiden kuin tilintarkastuspalkkioiden luonnollisen logaritmin muutos edelliseen
tilikauteen verrattuna

Vuosi-dummyt

Y2014
Y2015
Y2016

Saa arvon 1, kun tilikausi on paattynyt vuonna 2014, muulloin 0
Saa arvon 1, kun tilikausi on paattynyt vuonna 2015, muulloin O
Saa arvon 1, kun tilikausi on paattynyt vuonna 2016, muulloin 0
Kun Y2014=Y2015=Y2016=0, kyseessa on vuosi 2017

Toimiala-dummyt

IND1
IND2
IND3
IND4

IND5
IND6

Saa arvon 1, jos yrityksen toimiala on SIC 10—14 (kaivostoiminta), muulloin O
Saa arvon 1, jos yrityksen toimiala on SIC 15-17 (rakentaminen), muulloin 0
Saa arvon 1, jos yrityksen toimiala on SIC 20-39 (teollisuus), muulloin 0

Saa arvon 1, jos yrityksen toimiala on SIC 40-49 (kuljetus-, viestinta-, séhko-,
kaasu- ja puhtaanapitopalvelut), muulloin O

Saa arvon 1, jos yrityksen toimiala on SIC 50-51 (tukkukauppa), muulloin O
Saa arvon 1, jos yrityksen toimiala on SIC 52-59 (vahittdiskauppa), muulloin 0
Kun IND1=IND2=IND3=IND4=IND5=IND6=0, kyseessa on SIC 70-89 (palvelut)
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Kuten edelld on esitetty, regressiomallin selitettdvanad muuttujana on yrityksen tilintar-
kastuspalkkion luonnollisen logaritmin muutos. Absoluuttisen tilintarkastuspalkkion
muutoksen sijaan tarkastellaan tilintarkastuspalkkion luonnollisen logaritmin muutosta,
koska tilintarkastuspalkkioiden suuruus voi vaihdella huomattavastikin yrityskohtaisesti.
Nain ollen muuttujan jakaumaa pyritdan tasoittamaan ottamalla luonnollinen logaritmi
yrityksen tilintarkastuspalkkiosta. Metsamuurosen (2005, s. 674) mukaan syy on alkupe-
raisissa muuttujissa, jos regressiomallin residuaalit eivat noudata normaalijakaumaa tai
ovat heteroskedastisia. Han toteaa, etta talldin tulee tehda muuttujamuunnos, kuten ot-
taa muuttujasta logaritmi tai nelidjuuri. Tutkielman selittavind muuttujina ovat yrityksen
lisddminen S&P 500 -listalle (ADDSPINDEX) ja yrityksen poistaminen S&P 500 -listalta
(OUTSPINDEX). Muuttuja CONTSPINDEX kuvaa yrityksen kuulumista S&P 500 -listalle.
Muuttuja saa arvon 1 jokaisena vuotena, jona yritys on kuulunut S&P 500 -listalle lisaa-

misvuotta lukuun ottamatta.

Monet tekijat voivat vaikuttaa yrityksen maksamien tilintarkastuspalkkioiden suuruu-
teen, ja sen vuoksi tassa tutkielmassa muiden tekijéiden vaikutus pyritdadan ottamaan
huomioon kadyttamalla useita kontrollimuuttujia. Tutkielmassa kaytettavat kontrolli-
muuttujat ovat osa Asthanan ja Kalelkarin (2014) kayttamista kontrollimuuttujista. Ai-
neiston saatavuuden vuoksi tassa tutkielmassa ei kuitenkaan ole mahdollista huomioida
kaikkia heidan kayttamiaan kontrollimuuttujia. Tassa tutkielmassa kaytettavilla kontrolli-
muuttujilla pyritaan kontrolloimaan yrityksen koon, kannattavuuden, riskisyyden, mak-
suvalmiuden, kompleksisuuden ja muiden kuin lakisdateiseen tilintarkastukseen liitty-
vien palkkioiden vaikutusta tilintarkastuspalkkioihin. Lisdksi kontrollimuuttujina huomi-
oidaan kausittaisuus ja viive. Yrityksen koon vaikutusta kontrolloidaan taseen loppusum-
man luonnollisen logaritmin (LSIZE) ja taseen loppusumman luonnollisen logaritmin
muutoksen (CH_LSIZE) avulla seka yrityksen tasearvon ja markkina-arvon suhdeluvun
muutoksen (CH_BV2MV) avulla. Taseen loppusummasta otetaan luonnollinen logaritmi,
koska se tasoittaa muuttujan jakaumaa, jossa muutoin olisi paljon vaihtelua. Yrityksen
kannattavuuden vaikutusta puolestaan kontrolloidaan tappiollisuutta mittaavan muut-

tujan LOSS avulla, joka saa arvon 1, jos yrityksen nettotulos ennen satunnaisia erid on
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ollut negatiivinen tarkasteluvuonna tai sita edeltdavana vuonna. Kannattavuuden vaiku-
tusta mallissa kontrolloidaan kokonaispadoman tuottoasteen muutoksen (CH_ROA)
avulla. Yrityksen riskisyyden vaikutusta pyritdan kontrolloimaan ennen kaikkea konkurs-
sin todennakoisyyden (DISTRESS) ja konkurssin todennakodisyyden muutoksen
(CH_DISTRESS) kautta. Konkurssin todennakoisyyttd mitataan Zmijewskin (1984) mallin
avulla. Maksuvalmiuden vaikutusta kontrolloidaan lyhytaikaisten varojen ja taseen lop-
pusumman suhdeluvun muutoksen (CH_CURR2TA) ja current ration muutoksen
(CH_CURRATIO) avulla. Kompleksisuuden ja riskisyyden vaikutuksen kontrollointiin puo-
lestaan kdytetddn varaston arvoa taseen loppusummaan suhteutettuna (CH_INVRATIO).
Muita kuin lakisaateiseen tilintarkastukseen liittyvia tilintarkastajalle maksettuja palkki-
oita kontrolloidaan muuttujalla CH_LNAFEE eli muiden kuin tilintarkastuspalkkioiden
luonnollisen logaritmin muutoksella. My6s tama muuttuja logaritmoidaan muuttujan ja-

kauman tasoittamiseksi.

Muita tilintarkastuspalkkioon vaikuttavia tekijéita kontrolloidaan ottamalla malliin mu-
kaan muuttujat BUSY ja CH_DELAY. Koska tilintarkastuksen kausittaisuudella on havaittu
olevan vaikutusta tilintarkastuspalkkioihin, kiirekauden vaikutusta pyritaan kontrolloi-
maan muuttujalla BUSY, joka saa arvon 1, jos yrityksen tilikausi on paattynyt joulukuussa
tai seuraavan vuoden tammikuun puolivdliin mennessa. Tahdn rajaukseen paadyttiin,
koska osalla yrityksista tilinpaatospaiva ei ole vuosittain toistuva maaratty paivamaara,
vaan tilikauden paattymispaiva on saatettu maaritella jollakin toisella tavalla. Sen vuoksi
joillakin yrityksilla tilikausi saattaa paattya joinakin vuosina esimerkiksi tammikuun
alussa ja joinakin vuosina edellisen vuoden joulukuun lopussa. Taman vuoksi tammikuun
alkupuolella paattyvia tilikausia paatettiin kasitella ikdan kuin joulukuussa paattyvina.
Toinen tilintarkastajaan liittyva kontrollimuuttuja CH_DELAY kuvaa tilinpdatospaivan ja
tilintarkastuskertomuksen antamispaivamaaran valisen erotuksen muutoksen edelliseen
vuoteen verrattuna. Eri vuosien ja toimialojen kiinteda vaikutusta tilintarkastuspalkkioi-
den muutokseen kontrolloidaan ottamalla mukaan kaksi dummy-muuttujaa, vuosi-

dummy ja toimiala-dummy.
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5 Aineiston kuvailu ja empiirisen tutkimuksen tulokset

Kuten menetelmaa kasittelevassa luvussa 4.2 todettiin, regressioanalyysiin sisaltyy joita-
kin aineistoa koskevia oletuksia. Tassa luvussa kuvaillaan ensin aineistoa, jonka jalkeen
suoritetaan lineaarinen regressioanalyysi edellisessa luvussa esitetyn regressiomallin
pohjalta. Aineiston tilastollinen kasittely toteutetaan SAS Enterprise Guide 7.1 -ohjelman
avulla. Regressioanalyysin suorittamisen jalkeen esitellddn saadut tulokset ja lopuksi
pohditaan tutkielman rajoitteita. Tassa tutkielmassa tutkimustulosten esittamisessa kay-
tetdan 5 %:n, 1 %:n ja 0,1 %:n merkitsevyystasoja. Merkitsevyystasolla tarkoitetaan nol-
lahypoteesin virheellisen hylkdamisen todennakoisyytta (Heikkild, 2014, s. 184). On kui-
tenkin huomioitava, ettd samaa aihetta tutkineet Asthana ja Kalelkar (2014) kayttivat

tutkimuksessaan korkeampaa 10 %:n merkitsevyystasoa.

5.1 Aineiston kuvailu

Tassa luvussa kuvaillaan tutkimusaineistoa tilastollisten menetelmien avulla ja selvite-
tadn lineaarisen usean muuttujan regressioanalyysin oletusten tayttymista. Aineistoa ku-
vaillaan tutkimalla koko otoksen tilastollisia tunnuslukuja seka selittavien muuttujien
avulla muodostettujen osaotosten tilastollisia tunnuslukuja. Osaotosten pohjalta lasket-

tuja tilastollisia tunnuslukuja peilataan myds koko aineiston tunnuslukuihin.

5.1.1 Poikkeavat havainnot

Tutkielmassa selitettdvana muuttujana kaytetaan tilintarkastuspalkkion luonnollisen lo-
garitmin muutosta edelliseen tilikauteen verrattuna. Muutos on laskettu vahentamalla
edellisen tilikauden tilintarkastuspalkkion luonnollinen logaritmi tarkasteltavan tilikau-

den tilintarkastuspalkkion luonnollisesta logaritmista.

Liitteessa 2 on esitetty tilintarkastuspalkkion luonnollisen logaritmin muutoksen ja-

kauman kuvaajat. Kuten kuvaajat osoittavat, muuttuja saa paljon poikkeavia arvoja.
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Aineiston tarkastelun jalkeen aineistosta paatettiin poistaa yhteensa 13 yritystd, joiden
tilintarkastuspalkkion luonnollisen logaritmin muutos poikkesi itseisarvoltaan yli 0,8
edelliseen tilikauteen verrattuna, koska nama havainnot erottuivat selkeasti muusta ai-
neistosta. Poikkeavat havainnot poistamalla pyritddan ehkdisemaan tutkimustulosten
vaaristymista ja pienentdmadan muuttujan arvojen vaihteluvalid. Kun nama yritykset oli
poistettu, aineistoon jdi 373 yritysta ja ndin ollen 1492 havaintoa vuosilta 2014-2017.
Liitteesta 3 havaitaan, etta selitettdvan muuttujan jakauma on edelleen huipukas, mutta
Iahelld normaalijakaumaa. Regressioanalyysin yhteydessa normaalijakaumaoletus kos-

kee kuitenkin mallin selittymatta jadvaa osaa (Metsamuuronen, 2005, s. 662).

Tutkimuksen lopullisen aineiston 373 yrityksesta 43 lisattiin tarkastelujakson aikana S&P
500 -listalle ja 34 yritysta poistettiin tarkastelujakson aikana S&P 500 -listalta. N&din ollen
koko tarkastelujakson ajan listalle kuuluneita yrityksia sisaltyi otokseen 296 kappaletta.
Liitteessa 3 on esitetty aineiston jakauma dariarvojen poistamisen jilkeen. Airiarvojen
poistamisen jalkeen havaitaan myos aineiston normaalijakauman hieman loiventuneen.
Tassa vaiheessa tehtyjen dariarvojen poistamisen jalkeen aineistossa on edelleen havait-
tavissa monia poikkeavia arvoja, mutta arvot paatettiin kuitenkin sailyttaa, koska suu-
rimpien poikkeavien havaintojen poistaminen riitti tasoittamaan poikkeavien havainto-
jen jakaumaa. Aineiston tarkastelun perusteella poikkeavat havainnot ovat yritysten to-
dellisia tilintarkastuspalkkioita, eikd havaintoja esimerkiksi voida pitaa virheellisina. Ta-

man vuoksi poikkeavat havainnot jatettiin aineistoon sellaisinaan.

Aéariarvojen poistamisen jilkeen regressiomallin muuttujien tilastolliset tunnusluvut on
esitelty taulukossa 3, jossa on mukana koko aineisto eli yhteensa 1492 yritysvuosikoh-
taista havaintoa. Muuttujien selitykset on esitetty edella taulukossa 2. Regressiomallin
muuttujien lisdksi mukaan taulukkoon otettiin tilintarkastuspalkkion absoluuttinen arvo
AUDFEE ja tilintarkastuspalkkion luonnollinen logaritmi LAFEE, jotta saadaan muodos-
tettua parempi kuva tilintarkastuspalkkioiden todellisesta kokoluokasta. Taulukosta 3
voidaan havaita, etta vaihtelu etenkin tilintarkastuspalkkioissa on hyvin suurta yritysten

valilla. Aineiston pienin tilintarkastuspalkkio on 606 825 Yhdysvaltain dollaria, kun taas
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suurin tilintarkastuspalkkio on lahes 96 miljoonaa dollaria. Tilintarkastuspalkkioiden kes-
kihajonta aineistossa on 8 416 489 dollaria. Saadut minimi- ja maksimiarvot poikkeavat
selvasti aineiston yla- ja alakvartiileista (Q1 ja Q3), kuten taulukosta 3 voidaan havaita.
Jotta muuttuja noudattaisi paremmin normaalijakaumaa, kaytetaan tilintarkastuspalk-
kion absoluuttisen arvon sijaan sen luonnollista logaritmia. Kuten tilintarkastuspalkkion
luonnollisen logaritmin (LAFEE) saamat tilastolliset tunnusluvut osoittavat, logaritmointi
pienentdad muuttujan vaihteluvadlia ja tekee ndin jakaumasta normaalimman. Suuren
vaihteluvalin vuoksi myos yrityksen taseen loppusummasta ja muista kuin lakisaateisiin
tilintarkastuspalkkioihin liittyvistd palkkioista otetaan luonnollinen logaritmi (LSIZE ja

LNAFEE), jotta muuttujien saamat arvot noudattaisivat paremmin normaalijakaumaa.

Taulukko 3. Koko aineiston tilastolliset tunnusluvut (n=1492).

Keskiarvo Mediaani Kes.kiha- Minimi Maksimi Q1 Q3
jonta

AUDFEE 8226102 5600000 8416489 606825 95800000 3196500 9653170
LAFEE 15.572 15.538 0.817 13.316 18.378 14.978 16.083
CH_LAFEE 0.051 0.036 0.157  -0.748 0.780 -0.024 0.108
ADDSPINDEX 0.029 0 0.167 0 1 0 0
OUTSPINDEX 0.023 0 0.149 0 1 0 0
CONTSPINDEX 0.867 1 0.340 0 1 1 1
LSIZE 16.512 16.476 1.131  13.629 20.286 15.684 17.288
CH_LSIZE 0.050 0.037 0.192  -1.473 1.693 -0.021 0.093
CH_BV2MV -0.002 -0.010 0.443  -9.214 10.436 -0.052 0.034
LOSS 0.150 0.000 0.357 0.000 1.000 0.000 0.000
CH_ROA -0.002 0.000 0.075  -0.927 0.604 -0.016 0.015
DISTRESS -1.012 -1.089 1367  -5.113 8.666 -1.842 -0.280
CH_DISTRESS 0.095 0.049 0.673  -4.613 10.437 -0.153 0.281
CH_CURR2TA -0.007 -0.002 0.065 -0.516 0.363 -0.023 0.017
CH_CURRATIO -0.047 -0.025 0.695  -4.881 5.397 -0.205 0.140
CH_INVRATIO -0.001 0 0.015  -0.123 0.127 -0.003 0.002
BUSY 0.717 1 0.451 0 1 0 1
CH_DELAY -0.489 -1 4.055 -37 17 -2 0

CH_LNAFEE -0.013 0.000 1.456 -13.733 13.621 -0.288 0.323
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Taulukoissa 4, 5 ja 6 esitelldadn aineiston selittavista muuttujista muodostettujen osaotos-
ten tilastollisia tunnuslukuja. Taulukoissa tarkastellaan erikseen tarkastelujaksolla S&P
500 -listalle lisattyja yrityksia (ADDSPINDEX=1), tarkastelujakson aikana listalta poistet-
tuja yrityksia (OUTSPINDEX=1) ja yrityksia, jotka ovat pysyneet listalla tarkastelujakson
aikana (CONTSPINDEX=1). Taulukoissa on esitetty tunnusluvut selitettavalle muuttujalle
CH_LAFEE seka aineiston havainnollistamiseksi myos tilintarkastuspalkkion luonnollinen
logaritmi LAFEE ja tilintarkastuspalkkion absoluuttinen arvo AUDFEE. Yritysten koon ha-
vainnollistamiseksi taulukkoon tarkasteluun otetaan myos taseen loppusumma TA (total

assets).

Taulukossa 4 on esitetty aineiston tilastolliset tunnusluvut sen vuoden osalta, jonka ai-
kana yritys on lisatty S&P 500 -listalle, eli kun muuttuja ADDSPINDEX saa arvon 1. Taulu-
kosta voidaan havaita, ettd tdssa osaotoksessa yritysten absoluuttisten tilintarkastus-
palkkioiden keskiarvo on pienempi kuin koko otoksen absoluuttisten tilintarkastuspalk-
kioiden keskiarvo. Tilintarkastuspalkkion luonnollisen logaritmin muutos keskiarvolla mi-
tattuna on sen sijaan tdssa osaotoksessa koko aineiston keskiarvoa suurempi. Myds tilin-
tarkastuspalkkion luonnollisen logaritmin muutoksen keskihajonta on suurempi kuin
koko otoksessa ja kahdessa muussa osaotoksessa. Koko aineistoon verrattuna suurempi
positiivinen tilintarkastuspalkkioiden muutos viittaisi siihen, ettd osaotokseen kuuluvien
yritysten tilintarkastuspalkkiot ovat nousseet koko aineistoa enemman. Taseen loppu-
summan keskiarvon perusteella nama yritykset ovat suurempia kuin listalta poistetut yri-

tykset.

Taulukko 4. Osaotoksen ADDSPINDEX=1 tilastolliset tunnusluvut (n=43).

Keskiha-
Keskiarvo Mediaani jonta  Minimi Maksimi Q1 Q3
AUDFEE 3785922 3176000 2419613 908735 11300000 2045100 4709940
LAFEE 14.965 14.971 0.617 13.720 16.240  14.531 15.365
CH_LAFEE 0.100 0.088 0.202 -0.673 0.612 0.020 0.166

TA 9462139 5173861 9250254 1705718 38824000 3197300 13373800
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Taulukko 5 esittelee tunnusluvut havainnoille siltd vuodelta, kun yritys on poistettu S&P
500 -listalta, eli jolloin muuttuja OUTSPINDEX saa arvon 1. Taulukosta havaitaan, etta
listalta poistettujen yritysten absoluuttiset tilintarkastuspalkkiot ovat keskiarvoltaan ma-
talampia kuin koko otoksen tilintarkastuspalkkiot, mutta kuitenkin korkeampia kuin lis-
talle lisattyjen yritysten tilintarkastuspalkkiot. Muuttujan CH_LAFEE keskiarvo on tassa
otoksessa negatiivinen, joka viittaisi siihen, etta yrityksen tilintarkastuspalkkiot ovat lie-
vasti laskeneet edeltdavaan tilikauteen verrattuna. Osaotoksen tilintarkastuspalkkioiden
luonnollisen logaritmin muutoksen keskiarvo on ndin ollen matalampi kuin vastaava koko

otoksen keskiarvo.

Taulukko 5. Osaotoksen OUTSPINDEX=1 tilastolliset tunnusluvut (n=34).

Keskiha-
Keskiarvo Mediaani jonta  Minimi Maksimi Ql Q3
AUDFEE 4027554 3923975 1738099 981800 8166640 2879180 4799000
LAFEE 15.103 15.183 0.497 13.797 15.916 14.873 15.384
CH_LAFEE -0.004 0.017 0.195 -0.748 0.306 -0.071 0.121
TA 8653326 7954022 5680543 1851213 24884000 4962115 10271500

Taulukkoon 6 on keratty tunnusluvut niille havainnoille, joilla CONTSPINDEX=1, eli jotka
ovat pysyneet S&P 500 -listalla lisadmisensa jalkeen tai vaihtoehtoisesti yritys on kuulu-
nut listalle koko tarkastelujakson ajan. Taulukosta havaitaan, ettd taman osaotoksen
muuttujan CH_LAFEE keskiarvo on suunnilleen samaa suuruusluokkaa koko aineiston
keskiarvon kanssa. Myds muut osaotoksen tunnusluvut ovat lahelld koko aineiston saa-
mia tunnuslukuja. Tulos ei ole yllattava, koska suurin osa aineistoon kuuluvista yrityksista
on kuulunut S&P 500 -listalle koko tarkastelujakson ajan. Tilintarkastuspalkkioiden kes-

kihajonta on osaotoksessa selvasti suurempaa kuin edella esitetyissa osaotoksissa.
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Taulukko 6. Osaotoksen CONTSPINDEX=1 tilastolliset tunnusluvut (n=1293).

Keskiha-
Keskiarvo Mediaani jonta  Minimi Maksimi Ql Q3
AUDFEE 8889978 6161930 8800580 606825 95800000 3600000 10731000
LAFEE 15.659 15.634 0.812  13.316 18.378  15.096 16.189
CH_LAFEE 0.050 0.034 0.154 -0.637 0.780 -0.023 0.105
TA 33539633 16014000 55101108 1647267 645810000 7571885 35309500

5.1.2 Normaalijakauma ja residuaalien jakautuminen

Seuraavaksi kasitelldadn aineiston jakaumaa erityisesti regressiomallin residuaalien eli
jaannostermien kautta. Residuaalit kuvaavat sita osaa selitettavan muuttujan vaihte-
lusta, jota regressiomalli ei pysty selittdmaan, toisin sanoen satunnaisuutta (Heikkila,
2014, s. 223). Regressioanalyysissa perusajatuksena on, ettd mallin residuaalien tulee
olla normaalijakautuneita (Heikkila, 2014, s. 223). Liitteessa 4 on esitetty regressiomallin
residuaalien jakaumakuviot. Normaalijakauman kuvaajasta havaitaan, etta residuaalien
normaalijakauma on jokseenkin huipukas, mutta residuaalit kuitenkin paapiirteittain
noudattavat normaalijakaumaa. Nadin ollen oletus residuaalien normaalijakautuneisuu-
desta tayttyy. Lisaksi regressioanalyysiin liittyy oletus residuaalien homoskedastisuu-
desta eli varianssien jakautumisesta tasaisesti (Metsamuuronen, 2005, s. 660). Kun tar-
kastellaan liitteen 4 toista residuaalien jakauman kuvaajaa havaitaan, etta residuaalien
varianssi kasvaa enemman arvojen kasvaessa ja vastaavasti pienenee enemman muut-
tujan arvojen pienentyessa. Tama tulee ottaa huomioon tutkielman rajoitteena tulosten

analysoinnin yhteydessa.

5.1.3 Multikollineaarisuus

Kuten aikaisemmin todettiin, regressioanalyysiin mukaan otettavien selittdvien muuttu-
jien tulisi korreloida selitettavdan muuttujan kanssa, mutta selittdvien muuttujien valinen
korrelaatio ei saa olla lilan voimakasta. Selitettavien muuttujien valilla ei toisin sanoen
saa esiintyd multikollineaarisuutta. Muuttujien parittaiset Pearsonin korrelaatiokertoi-

met on esitetty liitteessa 5.
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Korrelaatiokertoimella kuvataan muuttujien valista lineaarista riippuvuutta ja se voi
saada arvoja -1 ja 1:n valilta (Heikkila, 2014, s. 91). Heikkila kirjoittaa, etta korrelaatio-
kertoimen arvo +1 tarkoittaa taydellista positiivista korrelaatiota, jolloin muuttujan arvo
kasvaa toisen muuttujan arvon kasvaessa. Han jatkaa, etta korrelaatiokertoimen arvo -1
puolestaan tarkoittaa taydellistd negatiivista korrelaatiota, jolloin toisen muuttujan ar-
von kasvaessa toisen muuttujan arvo muuttuu pdinvastaiseen suuntaan. Han toteaa, etta
lineaarista riippuvuutta muuttujien valilla ei ole, mikali korrelaatiokertoimen arvo on 0
tai lahella sita. Talloin on kuitenkin huomioitava, ettd korrelaatiokerroin kuvaa ainoas-
taan muuttujien valista lineaarista eli suoraviivaista yhteyttd, joten muuttujien valilla voi
olla kayraviivaista riippuvuutta, vaikka korrelaatiokertoimen arvo olisi 0 (Heikkila, 2014,

s. 91).

Liitteessa 5 esitettyjen korrelaatiokertoimien perusteella voidaan havaita, etta muuttujat
eivat korreloi lilan voimakkaasti keskenaan, jolloin regressioanalyysin oletukset ovat talta
osin voimassa. Suurin yksittdginen muuttujaparin korrelaatio on 0,514. Toimialojen valisia
korrelaatiokertoimia lukuun ottamatta minkdadan muuttujaparin valinen korrelaatioker-
roin ei ole 0, joten kaikkien muuttujien valilla on havaittavissa jonkinasteista korrelaa-

tiota.

Tutkielman selittdvien muuttujien valista yhteytta tarkastellaan vield VIF-mittarin (Vari-
ance Inflation Factor) avulla. Muuttujien VIF-arvot on esitelty liitteessa 6. Korkeat VIF-
mittarin arvot voivat viitata multikollineaarisuuteen. Yleisesti VIF-mittarin multikolline-
aarisuuteen viittaavana raja-arvona voidaan pitaa lukuja 5 tai 10 (Montgomery ja muut,
2012, s. 296). Tassa tutkielmassa korkein muuttujan saama VIF-arvo on 2,487, joten VIF-

mittarin arvot eivat osoita viitteitd multikollineaarisuudesta.

5.2 Tulokset

Edelld on kuvailtu aineistoa ja tutkittu regressioanalyysin oletusten tayttymista. Seuraa-

vaksi esitelldan lineaarisen usean muuttujan regressioanalyysin tulokset. Tarkoituksena
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on testata luvussa 3.3 esitettyja hypoteeseja edelld kuvaillun 1492 yritysvuosikohtaisesta
havainnosta koostuvan aineiston avulla. Tutkielmassa kaytettava regressiomalli on esi-

tetty luvussa 4.2.

Regressiomallin tulokset on esitetty taulukossa 7. Regressiomallin selittdvana muuttu-
jana on CH_LAFEE eli tilintarkastuspalkkion luonnollisen logaritmin muutos edelliseen
tilikauteen verrattuna (t-(t-1)). Ensin tutkitaan regressiomallin selitysastetta (R?). Selitys-
asteen tulisi olla vahintaan 0,6, jotta regressiomallin pohjalta voitaisiin tehda ennusteita
(Heikkila, 2014, s. 235). Taulukosta 7 havaitaan, ettd taman tutkielman regressiomallin
selitysaste on 0,2434, jota edelld todetun pohjalta voidaan pitda hyvin matalana. Mallin
selitysasteen mukaan regressiomallissa mukana olevat muuttujat selittavat vain noin 24
prosenttia selitettdvan muuttujan vaihtelusta. Ndin ollen selitysasteen perusteella muut
kuin mallissa huomioidut tekijat selittavat noin 76 prosenttia tilintarkastuspalkkion vaih-
telusta. Matala selitysaste johtuu siitd, etta kaikkia selitettdvaan muuttujaan vaikuttavia
muuttujia ei ole huomioitu mallissa (Heikkild, 2014, s. 235). Saatu selitysaste poikkeaa
huomattavasti Asthanan ja Kalelkarin (2014) tutkimuksen korjatusta selitysasteesta, joka
oli 0,7331. On kuitenkin huomioitava, etta tassa tutkielmassa kaytetyssa regressiomal-
lissa ei ole mukana kaikkia Asthanan ja Kalelkarin (2014) kayttamia muuttujia. Lisaksi ta-

man tutkielman otos on etenkin ajallisesti kapeampi kuin heidan kayttamansa aineisto.

Taulukosta 7 havaitaan kuitenkin, ettd varianssianalyysin F-testisuureen saama arvo on
18,86, joka on tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla (p < 0,0001).
Varianssianalyysin avulla mitataan eri ryhmien valisia keskiarvoeroja ja nollahypoteesina
on oletus samansuuruisista ryhmakeskiarvoista eri ryhmien valilla (Heikkila, 2014, s.
210). Koska F-testisuureen p-arvo on tilastollisesti erittdin merkitsevd, viittaa saatu tulos
sithen, ettd ryhmien keskiarvot eroavat selvasti toisistaan. F-testisuureen arvoon tulee
kuitenkin tdssa tutkielmassa suhtautua varauksella. Testi edellyttaa kaikkien vertailtavien
ryhmien muuttujien normaalijakautuneisuutta ja ryhmien varianssien liki samansuurui-
suutta (Heikkild, 2014, s. 211). Koska residuaalien tarkastelun yhteydessa havaittiin vari-

anssien epatasaisuutta, voi F-testisuureen arvo tadssa tutkielmassa olla vaaristynyt.
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Seuraavaksi testataan jo aikaisemmin esitettyja hypoteeseja, jotka ovat:

Hi: Tilintarkastuspalkkio laskee, kun yritys paasee S&P 500 -listan jaseneksi.

Ha: Tilintarkastuspalkkio nousee, kun yritys poistetaan S&P 500 -listalta.

Hs: S&P 500 -listalta poistaminen nostaa tilintarkastuspalkkiota enemman kuin

S&P 500 -listalle padaseminen laski.

Odotuksena on, etta tilintarkastuspalkkioiden muutoksen ja maineen valilla on negatii-
vinen yhteys. Maineen kasvaessa tilintarkastuspalkkioiden odotetaan laskevan ja vastaa-

vasti maineen heiketessa palkkioiden odotetaan kasvavan.

Taulukosta 7 havaitaan, etta yksikdan mallin selittdvistda muuttujista ei ole tilastollisesti
merkitseva, mika voidaan havaita selittavien muuttujien regressiokerrointen p-arvojen
(0,506—0,810) perusteella. Merkitsevyystasojen sanallinen kuvaus on esitetty regressio-
analyysin tulosten alapuolella. Taulukossa 7 esitetyista tuloksista havaitaan myos, etta
selittdvien muuttujien ADDSPINDEX ja OUTSPINDEX regressiokerrointen suunnat poik-
keavat aikaisemman tutkimuksen perusteella oletetuista suunnista. S&P 500 -listalle li-
sdamista kuvaavan muuttujan ADDSPINDEX regressiokerroin on positiivinen (0,007),
mika viittaisi tilintarkastuspalkkioiden nousuun maineen kasvun yhteydessa. Muuttujan
OUTSPINDEX regressiokerroin sen sijaan on lievasti negatiivinen (-0,018), mika viittaisi
siithen, ettd yritysten tilintarkastuspalkkiot laskevat, kun yritys poistetaan S&P 500 -lis-
talta. S&P 500 -listalla pysymista kuvaavan muuttujan CONTSPINDEX regressiokertoimen
etumerkki on myos negatiivinen (-0,003). Myos Asthanan ja Kalelkarin (2014) tulosten
mukaan muuttujan CONTSPINDEX regressiokerroin oli negatiivinen. Negatiivinen
CONTSPINDEX viittaisi siihen, etta yrityksen tilintarkastuspalkkiot laskevat vuosina, jol-
loin yritys on kuulunut S&P 500 -listalle. Kuten edella todettiin, selitettavien muuttujien
regressiokerrointen p-arvot ovat hyvin suuria, joten tulokset eivat kuitenkaan ole tilas-

tollisesti merkitsevia. Tilastollinen merkitsevyys tarkoittaisi vain pienta riskia siita, etta
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tulokset olisivat sattumanvaraisia ja ndin ollen tulokset voitaisiin yleistaa koko perusjouk-
koon (Heikkila, 2014, s. 181). Talloin riski tehda virheellinen johtopaatos tulosten poh-
jalta on pieni. Koska tdssa tutkielmassa selittdavat muuttujat eivat saa tilastollisesti mer-
kitsevia regressiokertoimia, tuloksia ei voida yleistaa perusjoukkoon. Sen vuoksi saatui-

hin tuloksiin tulee suhtautua varauksella.

Kun tarkastellaan kontrollimuuttujia, taulukosta 7 havaitaan, ettd kontrollimuuttujista
yrityksen koon muutosta mittaava CH_LSIZE ja konkurssin todennakdisyyden muutosta
mittaava CH_DISTRESS ovat tilastollisesti erittdin merkitsevia 0,1 %:n merkitsevyysta-
solla. Saatujen tulosten perusteella yrityksen koon kasvamisella seka tilintarkastuspalk-
kion valilla on positiivinen yhteys, eli yrityksen koon kasvaessa myos tilintarkastuspalk-
kiot kasvavat. Myos konkurssin todennakoisyyden kasvulla ja tilintarkastuspalkkiolla ha-
vaitaan olevan tilastollisesti merkitseva positiivinen yhteys. Muista tilintarkastuspalkki-
oon mahdollisesti vaikuttavista kontrollimuuttujista CH_DELAY on tilastollisesti merkit-
seva 1 %:n merkitsevyystasolla, eli tilinpaatospdivan ja tilintarkastuskertomuksen anta-
misen vélisen viiveen kasvamisella havaitaan olevan positiivinen yhteys tilintarkastus-
palkkioon. Kompleksisuutta mittaavalla varaston arvon ja taseen loppusumman suhde-
luvun muutoksella (CH_INVRATIO) ja tilintarkastuspalkkion muutoksella havaitaan ole-
van tilastollisesti melkein merkitseva positiivinen yhteys. Lyhytaikaisten varojen ja taseen
loppusumman suhdeluvun muutoksella (CURR2TA) havaitaan puolestaan olevan tilastol-
lisesti melkein merkitseva negatiivinen yhteys tilintarkastuspalkkioiden muutokseen. Li-
saksi kiinteita vaikutuksia kontrolloivista dummy-muuttujista toimiala IND5 eli tukku-
kauppa on tilastollisesti melkein merkitseva. Positiivinen regressiokerroin edella esitet-
tyjen kontrollimuuttujien osalta indikoi, ettda ndiden muuttujien arvojen kasvaessa myos

tilintarkastuspalkkiot kasvavat.
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Taulukko 7. Regressioanalyysin tulokset, selitettavdana muuttujana CH_LAFEE.

Estimoitu 2-suuntaisen t-tes-
regressiokerroin Keskivirhe t-arvo tin p-arvo
Vakiotermi 0.102 0.057 1.780 0.076
ADDSPINDEX 0.007 0.025 0.270 0.787
OUTSPINDEX -0.018 0.027 -0.670 0.506
CONTSPINDEX -0.003 0.014 -0.240 0.810
LSIZE -0.003 0.004 -0.820 0.414
CH_LSIZE 0.382%** 0.023 16.640 <.0001
CH_BV2MV 0.012 0.008 1.390 0.165
LOSS 0.010 0.012 0.790 0.431
CH_ROA -0.102 0.070 -1.460 0.145
DISTRESS 0.000 0.003 -0.060 0.953
CH_DISTRESS 0.037*** 0.008 4.400 <.0001
CH_CURR2TA -0.141* 0.069 -2.060 0.040
CH_CURRATIO -0.003 0.006 -0.420 0.676
CH_INVRATIO 0.696* 0.267 2.610 0.009
BUSY -0.004 0.009 -0.450 0.649
CH_DELAY 0.003** 0.001 3.220 0.001
CH_LNAFEE 0.000 0.002 -0.130 0.896
Y2014 -0.014 0.010 -1.380 0.168
Y2015 -0.019 0.011 -1.810 0.071
Y2016 -0.008 0.010 -0.780 0.435
IND1 -0.015 0.017 -0.830 0.407
IND2 -0.025 0.028 -0.900 0.366
IND3 -0.016 0.011 -1.510 0.132
IND4 -0.014 0.013 -1.020 0.307
IND5 0.058* 0.025 2.320 0.021
IND6 -0.002 0.015 -0.130 0.897
Havainnot (kpl) 1492
R? 0.2434
F-testi 18.86*** <.0001

* Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti melkein
merkitseva.

** Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti merkitseva.
*** Tulos on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti erittdin

merkitseva.

5.3 Rajoitteet

Tutkimustuloksia analysoitaessa tulee ottaa huomioon tutkielmaan sisaltyvat rajoitteet.

Tutkimusaineisto on verrattain pieni tarkastelujakson pituuden ollessa vain nelja vuotta,
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jolla voi olla vaikutusta tutkimuksen tulokseen. Regressiomallissa kdytetyt muuttujat on
valittu aikaisemman tutkimuksen pohjalta (ks. Asthana & Kalelkar, 2014), mutta kaikkia
tutkimukseen sisaltyneita muuttujia ei ole ollut mahdollista huomioida tassa tutkiel-
massa aineiston saatavuuteen liittyvien haasteiden vuoksi. Regressiomallin selitysaste jai
myds matalaksi, joka antaa viitteita siitd, etta tarkastelun ulkopuolella olevat muuttujat
selittavat merkittavasti tilintarkastuspalkkioiden vaihtelua. Regressiomallin residuaalien
kuvaajasta (liite 4) voidaan havaita, etta varianssit eivat ole aivan tasaisesti jakautuneita,
joka on voinut vaikuttaa saatuihin tuloksiin. My6s runsas poikkeavien havaintojen maara

voi osaltaan vaikuttaa regressioanalyysin tuloksiin.

Lisaksi tutkielman aineiston keraaminen on edellyttanyt tietokannoista kerattyjen tieto-
jen yhdistamista kdsin, mika altistaa aineiston manuaalisista tydvaiheista johtuville vir-
heille. Yhdistaminen on pyritty tekemaan mahdollisimman huolellisesti, mutta inhimilli-
sen virheen mahdollisuutta ei voi kuitenkaan taysin poissulkea. Mydskaan S&P 500 -lis-
talle tarkastelujaksolla lisattyja ja poistettuja yrityksia ei ollut suoraan saatavilla, joten
nama yritykset on poimittu keraamalla listan komponentit puolivuosittain Thomson Reu-
ters -tietokannasta ja selvittamalla ndiden tietojen pohjalta listalla tapahtuneet muutok-
set. Tutkielman aineistosta on myds poistettu melko runsaasti yrityksia, joka voi osaltaan
aiheuttaa tulosten vaaristymista. Poistettujen yritysten lukumaarat ja poistamisen syyt

on esitetty luvun 4.1 taulukossa 1.
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6 Johtopaatokset

Tutkielman hypoteesina oli, etta S&P 500 -listalle padaseminen laskee yrityksen tilintar-
kastuspalkkioita (H1) ja listalta poistaminen kasvattaa yrityksen tilintarkastuspalkkioita
(H2). Lisdksi odotuksena oli, ettd listalta poistamisella on suurempi vaikutus yrityksen
maksamiin tilintarkastuspalkkioihin kuin listalle paasemiselld (Hs). Edellisessa luvussa
saatujen regressioanalyysin tulosten pohjalta tilintarkastuspalkkioiden muutoksen ja
maineen muutoksen valilla ei kuitenkaan havaittu tilastollisesti merkitsevaa ja hypotee-
sien mukaista yhteytta, joten kaikki kolme hypoteesia paadyttiin hylkaamaan. Selittavien
muuttujien ADDSPINDEX ja OUTSPINDEX regressiokertoimet olivat eri suuntaisia kuin
odotettiin. Lisaksi regressiokerrointen p-arvot olivat korkeat, joten saatuja tuloksia ei
voida yleistda koskemaan koko perusjoukkoa. Kolmannen selittdavan muuttujan, CONTS-
PINDEX, regressiokerroin oli merkiltaan oletetun suuntainen, mutta tulokset eivat kui-
tenkaan ole yleistettdvissa suuren p-arvon vuoksi. Tutkielmaan sisdltyy myds muita ra-
joitteita, joilla voi olla vaikutusta saatuihin tuloksiin. Naita rajoitteita kasiteltiin luvussa

5.3.

Regressiomallin selitysaste jai alhaiseksi (0,2434), mika viittaa siihen, ettd muut kuin reg-
ressiomallissa mukana olleet muuttujat selittavat tilintarkastuspalkkioiden vaihtelua
huomattavasti. Regressiomallin regressiokertoimista tilastollisesti merkitsevia tuloksia
vahintdan 5 %:n merkitsevyystasolla saivat kokoon (CH_LSIZE), riskisyyteen
(CH_DISTRESS), maksuvalmiuteen (CH_CURR2TA), kompleksisuuteen (CH_INVRATIO) ja
viiveeseen (CH_DELAY) liittyvat kontrollimuuttujat. Lisdksi kiinteita vaikutuksia kontrol-
loiva IND5 eli toimiala tukkukauppa oli tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyysta-
solla. Saadut tulokset eivat kuitenkaan ole yllattavia, koska ndiden kontrollimuuttujien
arvon kasvaessa voidaan tilintarkastusasiakkaan riskisyyden katsoa kasvavan ja riskisyy-
den kasvaessa myos tilintarkastuspalkkiot kasvavat. Riskisyys lisda tarvittavaa tilintarkas-
tustyon maaraa, ja lisdksi aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, ettd tilintarkastajat
huomioivat tilintarkastukseen sisaltyvan riskin viela erillisena riskilisdana (esim. Simunic,

1980; Jiang & Son, 2015; Abernathy ja muut, 2018).
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Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu, etta tilintarkastajille maineen sdilyttdminen on
tarkeda, koska se vaikuttaa esimerkiksi uusien toimeksiantojen saamiseen (Wilson &
Grimlund, 1990; Swanquist & Whited, 2015) ja toisaalta se voi my6és mahdollistaa korke-
ampien tilintarkastuspalkkioiden saamisen (Firth, 1993; Asthana & Kalelkar, 2014). Tilin-
tarkastusasiakkaan maineen on puolestaan havaittu olevan yhteydessa taloudellisen ra-
portoinnin laatuun (ks. Jain, 1987; Platikanova, 2008; Cao ja muut, 2012). Hyvan mai-
neen on myos havaittu viittaavan matalampaan konkurssiriskiin (Casado ja muut, 2017).
Asiakasyrityksen maineen ja tilintarkastuspalkkion valinen yhteys on kuitenkin tutkimus-

kohteena melko tuore, eika aihepiirista siksi ole viela kovinkaan paljoa tutkimusta.

Tutkielman tulokset poikkeavat aikaisemmasta aihetta kasittelevasta tutkimuksesta (ks.
Asthana & Kalelkar, 2014). Tall6in tutkijat havaitsivat tilastollisesti merkitsevan yhteyden
yrityksen maineen kasvun ja maineen heikkenemisen seka tilintarkastuspalkkioiden va-
lilld. Osasyyna tulosten erilaisuuteen voi olla esimerkiksi finanssikriisi. Aikaisempi tutki-
mus oli toteutettu vuosilta 2003—-2009 keratylla aineistolla, jolloin tarkastelujaksoon si-
saltyy myos maailmanlaajuinen finanssikriisi. Finanssikriisin aikana asiakkaat painostivat
tilintarkastajia pienentamaan tilintarkastuspalkkioita (Chen, Krishnan & Yu, 2018). Nain
ollen poikkeavat tulokset voivat johtua siitd, etta finanssikriisin jalkeinen maailma on eri-
lainen kuin ennen finanssikriisid. On nimittain havaittu, etta finanssikriisi asetti tilintar-
kastajille paineita alentaa tilintarkastuspalkkioita (Public Company Accounting Oversight
Board, 2010, s. 25; Ettredge ja muut, 2014; Chen, Krishnan & Yu, 2018). Toisaalta tilintar-
kastajat voivat olla varovaisempia hinnoittelussa, ja jo ennen finanssikriisia esimerkiksi
Enronin konkurssi osoitti, etta S&P 500 -listalle kuuluminenkaan ei takaa yrityksen talou-

dellisen raportoinnin laadukkuutta ja luotettavuutta.

6.1 Yhteenveto

Tilintarkastuspalkkioihin vaikuttavia tekijoitd on tutkittu pitkdan. Aikaisemmissa tutki-
muksissa on havaittu seka tilintarkastajan etta tilintarkastuksen kohteena olevan yrityk-

sen ominaisuuksien vaikuttavan tilintarkastuspalkkion suuruuteen. Taman tutkielman
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paatavoitteena oli tutkia tilintarkastuspalkkioiden kadyttaytymista asiakasyrityksen mai-
neen muuttuessa. Asiakasyrityksen maineen mittaamiseen tutkielmassa kaytettiin yh-
dysvaltalaista S&P 500 -listaa. Maineen kasvun mittarina kaytettiin listalle lisddamista ja
maineen heikkenemista tutkittiin listalta poistamisen kautta. Muiden tekijéiden vaiku-
tusta kontrolloitiin monen kontrollimuuttujan avulla. Tutkielman alkupuolella luvuissa 1-
3 pohjustettiin aihetta aikaisempien tilintarkastuspalkkioita kasittelevien tutkimusten
kautta. Luvuissa 4 ja 5 selostettiin tutkielman empiirisen osion toteutus ja tutkimustu-

lokset.

Aineiston karsinnan jalkeen tutkielman aineisto koostui yhteensa 373 yhdysvaltalaisesta
S&P 500 -listalle kuuluneesta yrityksesta vuosilta 2014-2017. Jokaiselta yritykselta huo-
mioitiin jokainen tarkasteluvuosi, eli yhteensa aineisto muodostui 1492 yritysvuosikoh-
taisesta havainnosta. Aineistoon kuuluneista yrityksista 43 lisattiin tarkastelujakson ai-
kana listalle ja 34 poistettiin tarkastelujakson aikana listalta. Koska tavoitteena oli tutkia
ennen kaikkea muuttujissa tapahtuneita muutoksia, tutkielman selitettavana muuttu-
jana oli tilintarkastuspalkkion luonnollisen logaritmin muutos. Muutosta mitattiin vahen-
tamalla edellisen tilikauden muuttujan arvo tarkasteluvuoden muuttujan arvosta. Tilin-
tarkastuspalkkiosta otettiin luonnollinen logaritmi, koska ndin saatiin pienennettya
muuttujan vaihteluvalid. Empiirinen tutkimus suoritettiin usean muuttujan lineaarisen
regressioanalyysin avulla, jossa selittavia muuttujia oli kolme. Kontrollimuuttujia mallissa
oli toimialaa ja tarkasteluvuotta kontrolloivat dummy-muuttujat mukaan lukien yh-
teensa 15 kappaletta. Tutkielman hypoteesit ja lineaarinen regressiomalli muodostettiin

Asthanan ja Kalelkarin (2014) tutkimusta mukaillen.

Saadut tulokset eivdt antaneet vahvistusta tutkielman hypoteeseille, joten kaikki kolme
hypoteesia hylattiin. Ndin ollen tutkielman tulokset poikkeavat aikaisemmasta aihetta
kasittelevastd tutkimuksesta, jossa tutkijat havaitsivat tilastollisesti merkitsevan yhtey-
den yrityksen maineen kasvun ja heikkenemisen seka tilintarkastuspalkkioiden valilla (ks.
Asthana & Kalelkar, 2014). Tassa tutkielmassa saatuja tuloksia analysoitaessa tulee kui-

tenkin ottaa huomioon luvussa 5.3 esitellyt tutkielman rajoitteet.
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6.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Asiakasyrityksen maineen merkitysta ei tule aliarvioida, ja siksi aihealuetta on tarkeaa
tutkia myods tulevaisuudessa. Koska taman tutkielman tulokset poikkeavat aikaisem-
masta tutkimuksesta, tulevaisuudessa aihepiiria olisi mielenkiintoista tutkia tarkemmin.
Yritysten maineen ja tilintarkastuspalkkioiden valista yhteytta voisi ensinnakin tutkia jol-
lakin toisella markkina-alueella esimerkiksi Euroopassa jonkin toisen mainetta kuvaavan
mittarin avulla. Suomessa tallainen mittari voisi olla vaikkapa T-Median Luotta-
mus&Maine-mainepisteytys (ks. T-Media Oy, 2020). Lisaksi aihetta voisi tutkia esimer-
kiksi laajentamalla otosta tai pidentamalla tarkastelujaksoa. Koska tutkielman regressio-
mallin selitysaste oli melko matala, tulevaisuudessa tutkimusta voisi myos laajentaa ot-
tamalla malliin mukaan lisaa muuttujia ja tutkia niiden vaikutusta tilintarkastuspalkkioi-

den muodostumiseen.
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Liitteet

Liite 1. Aineisto toimialoittain

Toimiala Yritysta (kpl)
10-14 Kaivostoiminta (Mining) 32
15-17 Rakentaminen (Construction) 7
20-39 Teollisuus (Manufacturing) 171
40-49 Kuljetus-, viestinta-, sahko-, kaasu- ja puhtaanapitopalvelut (Transportation,

Communications, Electric, Gas and Sanitary Services) 60
50-51 Tukkukauppa (Wholesale Trade) 9
52-59 Vahittdiskauppa (Retail Trade) 37
70-89 Palvelut (Services) 57

Yhteensa 373
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Liite 2. Selitettdvda muuttuja ennen aariarvojen poistoa (n=1544)
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Liite 3. Selitettdva muuttuja dariarvojen poiston jialkeen (n=1492)
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Liite 4. Selitettdvdan muuttujan residuaalien jakauma (n=1492)

Percent
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Liite 6. Selittdavien muuttujien ja kontrollimuuttujien VIF-arvot

VIF
ADDSPINDEX 1.361
OUTSPINDEX 1.308
CONTSPINDEX 1.810
LSIZE 1.280
CH_LSIZE 1.527
CH_BV2MV 1.103
LOSS 1.506
CH_ROA 2.152
DISTRESS 1.260
CH_DISTRESS 2.487
CH_CURR2TA 1.560
CH_CURRATIO 1.395
CH_INVRATIO 1.204
BUSY 1.228
CH_DELAY 1.049
CH_LNAFEE 1.034
Y2014 1.595
Y2015 1.634
Y2016 1.538
IND1 1.891
IND2 1.126
IND3 2.289
IND4 1.897
IND5 1.163

IND6 1.618




