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THVISTELMA

Yritysten taloudellisen raportoinnin luotettavuus on noussut merkittavéksi kriteeriksi luoton-
antajien arvioidessa yritysta ja tehdessa lainauspéétosta. Julkaistujen tietojen laadukkuuden
heiketessd luotonantajat pyrkivat turvaamaan sijoituksensa muun muassa hinnoittelemalla
korkeammin ja liittdméalld enemman rajoittavia sopimusehtoja.

Yritysten ei ole tarvinnut aiemmin julkaista tai raportoida sisaisten kontrollijarjestelmiensa
tehokkuudesta, mutta Sarbanes-Oxley lain voimaantulon myotd, vuonna 2002, Yhdysval-
loissa listatut porssiyhtiot olivat velvollisia julkisesti raportoimaan sisaisten kontrolliheik-
kouksien ilmenemisesté.

Sarbanes-Oxley lain tavoitteena on parantaa yritysvastuuta, taloudellista raportointia seka
estaa yritys- ja Kirjanpitopetoksia. Lailla pyritdédn parantamaan luotonantajien ja sijoittajien
luottamusta yritysten taloudelliseen toimintaan. Erityisesti Sarbanes-Oxley lain pykala 404
on herattanyt paljon keskustelua sen tuomien lisakustannusten vuoksi ja monet kriitikot ovat-
kin tuoneet esille ylittddko lain tuomat hyodyt sen mukana tulleet lisdkustannukset.

Tutkielmassa johdetaan hypoteesit empiirista tutkimusta varten, jossa selvitetddn onko kont-
rolliheikkouksien julkaisemisella vaikutusta luotonantajien korkovaatimukseen. Tutkimus
toteutettiin keradmaéll& aineisto Yhdysvaltojen porssiin listattujen yritysten SOX 404 -rapor-
teista ja tilinpaatostiedoista. Kayttden lineaarista regressioanalyysia selvitettiin ovatko lai-
nanantajien korkovaatimukset korkeampia sisdisista kontrollineikkouksista julkaiseville ver-
rattuna yrityksiin, joilla siséiset kontrollit olivat tehokkaat. Tulokset eivat vahvistaneet hy-
poteeseja, mutta tutkimuksen rajoitteet huomioon ottaen paatelmia lain tuomista vaikutuk-
sista lainanantajien arvioon yrityksen toiminnasta voidaan tehda.

AVAINSANAT: Sarbanes-Oxley laki, SOX 404, Taloudellinen raportointi, Siséiset kontrol-
lit, korkovaatimus






1. JOHDANTO

Vuosituhannen alun suuret yrityspetokset Yhdysvalloissa saivat luottamuksen yritysten ta-
loudelliseen raportointiin horjumaan. Seurauksena lukuisille petos- seké kirjanpitoskandaa-
leille, jotka saivat alkunsa energiajattiyhtié Enronin ja tilintarkastusyhteisé Arthur Anderse-
nin romahduksista, muodostettiin Sarbanes-Oxley laki 2002 (my6hemmin kéytetty SOX)
(Kim, Song & Zhang 2010:1158). SOX-laki toi mukanaan uudistuksia, joilla pyritdan paran-
tamaan yrityksen vastuullisuutta, taloudellista raportointia seka torjumaan yritys- ja Kirjan-
pitopetoksia. SOX-lain my6tad muodostettiin lisdksi Public Company Accounting Oversight
Board (my6hemmin PCAOB) valvomaan tilintarkastajien toimintaa. (Sarbanes-Oxley act.)

SOX-laki on saanut osakseen myds paljon kritiikkia, padasiassa kohdistuen lain 404. pyka-
ladn ja sen tuottamiin lisakustannuksiin. SOX 404:n ensimmainen kohta maaraa Securities
Exchange Commissionin (my6hemmin SEC) alaisiin porsseihin listattujen yritysten johdon
arvioimaan omien siséisten kontrolliensa tehokkuutta ja raportoimaan siitd. Pykélan toinen
kohta vaatii lisdksi yrityksen ulkoisen tilintarkastajan arvioimaan kontrollit (Schneider,
Gramling, Hermanson & Ye 2009:1). Suurimmat kustannukset aiheutuvat yrityksille SOX
404:n aiheuttamista lisdantyvista tilintarkastuskustannuksista (Ahmed, McAnally, Rasmus-
sen & Weaver 2010: 352). Valvojat seké tutkijat ovat samaa mieltd siitd, ettd vaikka lain
kayttoonotto tuo yritykselle lisdkustannuksia, ovat ne pidemmaén péélle tuottoisia. Lis&dkus-
tannukset tuovat parannuksia, joilla kasvatetaan sijoittajien luottamusta markkinoilla ja vé-
hennetaan yrityksille suunnattuja korkovaatimuksia (Elbannan 2008:129).

SOX-lain pyrkimykset parantaa luottamusta yritysten taloudelliseen raportointiin herattaa
mielenkiintoa lain voimaantulon vaikutuksista luotonantajien kéyttaytymiseen. Monet tutki-
mukset (Armstrong, Guay & Weber 2010; Kim ym. 2011; Dhaliwal, Hogan, Trezevan &
Wilkins 2011; Elbannan 2008) ovat tuoneet esille yritysten julkaisemien taloudellisten ra-
porttien luotettavuuden ja oikeellisuuden olevan tarkedssa osassa luotonantajien hinnoitel-
lessa lainaansa.
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SOX-lain myo6ta tullut siséisen valvonnan suuri huomiointi ja tarkat raportointimééraykset
koskien yritysten siséisten kontrollien tehokkuutta ovat heréttdneet tutkijoiden mielenkiin-
non sisdisten kontrollien tehokkuuden paranemiseen (Canada, Kuhn & Sutton 2008:997).
Tutkielmassa keskitytddnkin tarkastelemaan SOX-lain voimaantuloa ja erityisesti lain 404
pykalan méaaraavan sisaisten kontrollien tehokkuuden raportoinnin vaikutusta yritysten lai-
nanantajien asettamiin korkovaatimuksiin.

1.1 Tutkimusongelma

SOX-lakia on tutkittu paljon sen voimaantulon jalkeen ja tutkijoiden mielenkiinto on koh-
distunut laajalti SOX:in vaikutuksiin eri osa-alueilla yrityksen toiminnassa. Tutkijat ovat kes-
Kittyneet enemmaén tarkastelemaan SOX 404:n vaikutusta osakemarkkinoilla, mutta lain vai-
kutusta lainamarkkinoilla on tutkittu vahemman (Kim ym. 2011:1158). Kim ym. (2011) tut-
kivat artikkelissaan SOX 404 julkaistujen sisaisten kontrolliheikkouksien vaikutusta pankKki-
lainojen solmimiseen. Erityisesti he tarkastelivat lainojen korkovaatimuksia seké lainalle ase-
tettuja muita sopimusehtoja. Liséksi Costello & Wittenberg-Moerman (2011) tekivat saman-
laista tutkimusta siséisten kontrolliheikkouksien vaikutuksesta luotonantajien korkovaati-
muksiin ja sopimusehtoihin, kayttden aineistona johdon neljannesvuosittain antamia SOX
302 -raportteja sisdisten kontrollien tehokkuuksista.

Tutkielmassa seurataan padasiassa Kim ym. (2011) aiemmin tekemaa tutkimusta tarkastellen
SOX 404 -raporttien avulla kontrolliheikkouksien vaikutusta lainanantajien korkovaatimuk-
siin. Tutkielmassa selvitetddn hypoteesien avulla vaikuttaako yrityksen olennaisista kontrol-
liheikkouksista julkaiseminen lainanantajan korkovaatimukseen sekd onko julkaistun kont-
rolliheikkouden laadulla eroavaisuutta. Lisaksi kolmas hypoteesi késittelee julkaistujen si-
séisten kontrolliheikkouksien korjaamisen vaikutusta lainanantajan hinnoitteluun.

Tutkielmasta rajataan pois lainan muiden sopimusehtojen tarkastelu, silla tietoaineisto laina-
ehdoista ei ole hypoteesien selvittdmiseksi saatavilla. Tutkielman aineisto tullaan kerddmaén
kahdesta eri tietokannasta, Audit Analyticsista sek& Thomson Worldscopesta.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittad saadaanko keratylla uudemmalla aineistolla vastaavan-
laisia tuloksia kuin Kim ym. (2011) sekd Costello ym. (2011) vai eroavatko saadut tulokset
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selvasti aiemmin esitetyista. Mikali tuloksissa I0ytyy selkeita eroja, voidaan pohtia voisiko
SOX-lain nyt jo useamman vuoden voimassaoloajalla olla merkitysté tuloseroihin.

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielman ensimmaisessd osassa alustetaan aihetta ja esitellddn tutkimusongelma, johon
lahdet&én hypoteesien avulla etsimaan vastausta. Toisessa ja kolmannessa luvussa tutkielman
aihe on jaettu kahteen suurempaan kokonaisuuteen, joita l&hdetdan tarkemmin selvittdmaan
luoden pohja empiirista osiota varten.

Toinen osio koostuu lahinna lainamarkkinoiden ja luotonantajien lainan hinnoitteluun vai-
kuttavien asioiden esittelysta. Toisen osion loppupuolella johdetaan ensimmainen hypoteesi
aiempien tutkimusten pohjalta. Toisen luvun paattaa esittely yritysten taloudellisten rapor-
tointien vaikutuksesta luotonantajien hinnoittelukayttaytymiseen, joka alustaa tutkielman
kolmannen luvun aihekokonaisuutta. Kolmannessa luvussa esitellaan tarkemmin yrityksen
sisaisen valvonnan merkitystd ja siséisten kontrollien suunnittelua. Luvussa kuvataan myos
lyhyesti SOX-lain voimaantuloa sekd rakennetta. Kolmannen osion lopussa tarkastellaan jul-
kaistujen siséisten kontrolliheikkouksien vaikutusta luotonantajien korkovaatimuksiin seké
aiempien tutkimusten pohjalta johdetaan vield tutkielman kaksi seuraavaa hypoteesia.

Toinen ja kolmas luku ovat aiheina tiiviisti kytkoksissa toisiinsa, joten tutkielman edetessé
ndma luvut sitovat kaksi kokonaisuutta toisiinsa luoden kokonaiskuvan tutkielman aiheesta.
Neljannessé luvussa kuvataan regressioanalyysissé kaytetyn aineiston kerdys- ja rajauspro-
sessi. Tutkielmaa jatketaan k&ytetyn menetelmén, lineaarisen regressiomallin, esittelylla seka
osoitetaan vield hypoteesien tutkimista varten kéytettavat regressiomallit, jotka muodoste-
taan toisen ja kolmannen luvun teorian pohjalta.

Viidennessa ja kuudennessa luvussa esitetddn hypoteesien testaaminen regressioanalyysia
kayttdmalla ja analysoidaan saadut tulokset. Seitsemds luku tuo vield yhteen tutkielmassa
kasitellyn aiheen seké tutkimuksen toteutuksen ja tulokset.
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2. LUOTONANTAJAT JA KORKOVAATIMUKSET

Tutkielman aiheen kannalta on tdrkedd ymmartaa minkalaiset tekijat vaikuttavat luotonanta-
jien paatoksiin lainasopimuksia solmittaessa. Tassa luvussa tullaan esittelemaén kuinka luo-
tonantajien saama kasitys yrityksen taloudellisesta toiminnasta koostuu yrityksen julkaise-
mien taloudellisten raporttien antamasta tiedosta, mika on pohjana luotonantajien arvioidessa
yrityksen riskisyytta. Yritysten antamien taloudellisten raporttien luotettavuudella voidaan
néin ollen ajatella olevan merkittavé vaikutus lainan hinnoittelussa seké lainan muiden sopi-
musehtojen muokkautumisessa.

Tassé luvussa esitellaan tarkemmin lainamarkkinoita ja luotonantajien kayttaytymista lai-
namarkkinoilla. Tdman jalkeen kuvataan tarkemmin lainaehtoja, joilla luotonantajat pyrkivat
turvaamaan antamansa lainan. Taloudellisen raportoinnin luotettavuuden merkitys lai-
namarkkinoilla on todella térked, joten luvussa esitelldan vield tarkemmin aiempien tutki-
musten perusteella taloudellisen raportoinnin luotettavuuden vaikutusta erityisesti lainan hin-
noitteluun. Aiempiin tutkimuksiin pohjautuen johdetaan luvun lopussa tutkielman ensimméi-
nen hypoteesi.

2.1 Lainamarkkinat

Laina on tarked pddoman lahde yrityksille. Esimerkiksi USA:ssa vuonna 2006 kerattyjen ti-
lastojen mukaan yhdysvaltalaiset yritykset hakivat yli 2,6 triljoonaa dollaria ulkoista paéa-
omaa, josta yli 95% (noin 2,5 triljoonaa dollaria) oli lainamuotoista rahoitusta. Loput 5%
esiintyi oman padoman muodossa. (Armstrong ym. 2010:212).

Vieraan pddoman merkitys yrityksen toiminnan rahoituksessa on suuri ja Yhdysvalloissa
porssiin listatuilla yrityksilla Compustat databasesta vuosien 2000 ja 2008 valilta kerattyjen
tietojen mukaan keskimaarainen (leverage ratio) lainasuhdeluku, joka laskettiin suhteutta-
malla yritysten pitkdaikaiset lainat taseen loppusummaan, oli 56 %. Vaikkakin osa solmi-
tuista lainoista korvaa jo olemassa olevia lainoja, voidaan silti todeta yritysten hakeutuvan
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lainamarkkinoille paljon useammin kuin oman padoman markkinoille. (Armstrong ym.
2010:212).

Aikaisemmat tutkimukset pddomamarkkinoista ovat keskittyneet l&hinnd oman p&éoman
markkinoihin ja empiirista tutkimusta lainamarkkinoista on verrattain vahan (Armstrong ym.
2010:212.) Yrityksen padoman muodostuessa osaksi lainoista, tuo se yritykselle monimut-
kaisen valikoiman hyotyja ja kustannuksia. Lainojen kustannukset koostuvat muun muassa
epavarmuuskustannuksista (distress costs), useista agenttikustannuksista osakkeenomistajan
ja lainanantajan valilla seka mahdollisista lainasuhteiden yll&pitokustannuksista. Yritys hy6-
tyy lainan k&ytosta eritavoilla, esimerkiksi alhaisemmilla verokuluilla ja matalammilla agent-
tikustannuksilla, jotka ovat seurausta vapaasta rahavirrasta ja luottoluokittajien tai luottolai-
toksen valvonnasta. (Armstrong ym. 2010:197.)

Siséisten kontrollien heikkoudet kertovat rahoittajalle yrityksen taloudellisen toiminnan te-
hokkuudesta. Heikkoudet sisdisissa kontrolleissa heijastaa joko huonoa yrityksen johtamis-
tapaa tai vaikeuksia johdon paatoksenteossa, erityisesti kannattavien paatoksien osalta. Ra-
hoittajat huomioivat tapahtuneen, mika johtaa korkeampaan padoman hinnoitteluun. Suurta
tuottoa tekevat yritykset kérsivét korkeasta hinnoittelusta eniten ja sen vuoksi valitessaan
kaytettdvaa rahoitusvaihtoehtoa, ne joutuvat vertailemaan hinnoittelun tuomia kustannuksia
sekd oman pddoman markkinoilla ettd lainamarkkinoilla. Kéytettdva rahoitusvaihtoehto pééa-
tetddn sen mukaan, kumpi olisi yritykselle edullisempaa. (Shi & Wang 2012:95).

2.2 Luotonantajien lainaehdot

Yrityksen paattdessa hakea lainaa sovitaan luotonantajan kanssa lainan yksityiskohdista, ku-
ten lainan summasta, korkovaatimuksesta, sopimusehdoista ja lainan pituudesta. Luotonan-
tajien lainapaatokseen ja lainaehtojen muodostumiseen vaikuttaa yrityksen riskisyysarvion
lisaksi epamuodolliset suhteet kuten yrityksen maine, jonka se on lainamarkkinoilla saavut-
tanut. (Armstrong ym. 2010:182).
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Ennen kuin yritykselle myonnetéén laina, luotonantajat usein tutkivat yrityksen tilinp&atos-
tietoja saadakseen kasityksen sen taloudellisesta tilanteesta ja arvioidakseen yrityksen ky-
vykkyyden maksaa annettava laina takaisin (Armstrong 2010:213). Luotonantajat vaativat
ajankohtaista taloudellista tietoa yrityksestd paattaessaan lainanannosta. He vaativat lisaksi
luotettavaa ja ajankohtaista tietoa yrityksen taloudellisesta toiminnasta valvoakseen ja arvi-
oidakseen tehtyja investointeja. Lisaksi haettaessa pddomaa julkisilta lainamarkkinoilta, luot-
toluokittajat vaativat saada ajankohtaista taloudellista tietoa yrityksestd, mihin pohjautuen ne
antavat luottoluokituksensa. (Armstrong ym. 2010:197.)

2.2.1 Lainan turvaamismuodot

Taloudellisten raporttien laadun vaikutuksesta luotonantajan valitsemaan valvonta- ja turvaa-
mismuotoon seké lainaajan takaisinmaksukyvyn arviointiin taloudellisten raporttien perus-
teella on hyvin vahén empiirista tutkimusta (Costello ym. 2011:98; Armstrong ym.2010:197,
214). Sen sijaan aiemmissa tutkimuksissa on keskitytty yritysten pddoman muodostumiseen

Seka luotonantajilla ettd osakkeenomistajilla on vain rajallinen vastuu, menetyksen riski on
korkeintaan yhtd suuri kuin sijoitettu summa. Lainanantajilla on liséksi rajallinen tuottomah-
dollisuus, mutta toisin kuin osakkeenomistajat, he ovat etuoikeutettuja konkurssitilanteessa
ja sen vuoksi lainanantajat usein turvaavatkin yrityksen varoja vakuuksilla. (Armstrong
ym.2010:213).

Lainasopimuksia tehtdessa lainanantajan luottamus omistajien toimintaan on keskeisessa
osassa. Tarkasteltaessa luotonantajien ja omistajien/johdon valisté suhdetta erityisesti lainan
hinnoitteluvaiheessa voidaan luotonantajien toimintaa selittdd osaksi myds agentti-teorian
avulla. Johdolla/omistajilla on houkutus parantaa omaa etuaan lainaajan kustannuksella,
minkaé lainaaja huomioi hinnoitellessaan lainaansa. Johto/omistajat osaavat odottaa lainanan-
tajan reagoivan nain, jolloin he ovat valmiita hyvédksymaan vaaditun koron vahentéékseen
epéilysta sopimattomaan toimintaan ja néin ollen lainojen korkovaatimukset kasvavat. (Arm-
strong ym. 2010:213.) Mikali lainanantaja ndkee omistajien toiminnan kasvattavan yrityksen
lainan takaisinmaksukyvyn epévarmuutta, lainanantaja suojaa sijoitustaan hinnoittelemalla
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lainan kalliimmaksi tai se voi paattada olla kokonaan lainaamatta yritykselle. Omistajat kui-
tenkin pyrkivat pienentdamaan syntyneitd agenttikustannuksia kayttdmalla sopimusehtoja,
jotka vahentavat johdon mahdollisuutta heikentdd yrityksen lainan takaisinmaksukykya.
(Armstrong ym. 2010:182.)

Bharath, Sunder & Sunder (2008) havaitsivat, etta yksityiset lainaajat, kuten pankit, turvaavat
lainansa sekd hintaehdoilla, kuten koron asettamisella, (price terms) ettd muilla sopimuseh-
doilla, kuten kovenanteilla tai vakuuksilla (non-price terms). Toisaalta taas valtion lainoissa,
kuten velkakirjoissa, lainoja suojataan ainoastaan koron hinnoittelulla. Yksityislainaajien pa-
rempi riskinarviointikyky voi selittaa lainaehtojen muodostumista, silla yksityislainaajilla on
enemman tietoa yrityksesta saadakseen tarkemman késityksen sen taloudellisesta tilasta ja
tulevaisuuden nakymista.

Lainasopimukset usein siséltavat toimintaa rajoittavia erityisehtoja, kovenantteja, jotka pe-
rustuvat tilinpaétostietoihin ja jotka usein rajoittavat osinkojen jakamista tai lisélainan sopi-
mista. Lainanantajat estdvat lainaajia siirtdamasta riskia kayttamalla turvaavia sopimuksia va-
kuuttaakseen yrityksen varat. Vaihtoehtoisesti lainanantajat voivat asettaa padoman kulutus-
rajoitukset, myyntirajoitukset tai méaéraykset koskien myynnista saatujen tuottojen kayttoa
yrityksen velkojen maksuun. (Armstrong ym. 2010:213).

2.3 Taloudellisen raportoinnin vaikutus lainan hinnoitteluun

SOX-lain mukaan raportoiduilla sisdisilla kontrolleilla ja niiden tehokkuudella on vaikutusta
sijoittajien hinnoittelukayttdytymiseen seka yksityisilla etté julkisilla lainamarkkinoilla. Vai-
tettd puoltaa esimerkiksi Dhaliwal ym. (2011) tutkimus SOX 404 raportoitujen heikkouksien
vaikutuksesta korkovaatimukseen julkisilla lainamarkkinoilla sekda Costello ym. (2011) ja
Kim ym. (2011) tutkimukset kontrolliheikkouksien vaikutuksesta korkovaatimukseen yksi-
tyisilla lainamarkkinoilla. Edella mainittujen tutkimusten mukaan seka julkisilla etté yksityi-
silla lainamarkkinoilla on havaittu SOX:n mukaan raportoitujen heikkouksien kasvattavan
sijoittajien vaatimaa korkoa.
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Taloudellisten raporttien luotettavuudella on térked merkitys luotonantajan arvioidessa yri-
tyksen riskisyyttd. Lainasopimukset voivat siséltaé turvaavia toimintaa rajoittavia ehtoja, ko-
venantteja, jotka ovat kytkoksissa yrityksen sisaisen valvonnan toimintaan. Yrityksen taytyy
siis tiedottaa sisdisten kontrollien toiminnasta ja muutoksista, mikéli yritys ei toimi ehtojen
mukaan, voi se johtaa lainan purkautumiseen. (Costello ym. 2011:98.)

Lainaajat voivat hinnoitella lainansa perustuen yrityksen julkaisemiin taloudellisiin tunnus-
lukuihin. Yrityksen julkaisemat tunnusluvut kertovat oikea-aikaisesti sen taloudellisesta ti-
lanteesta, mutta luotonantajan luottamuksen heiketessé raportoitujen kontrolliheikkouksien
jalkeen suhtaudutaan julkaistuihin tunnuslukuihin varauksellisemmin. Silloin luotonantajien
voidaan olettaa siirtyvan hinnoittelemaan lainansa luotettavampien tietojen mukaan, esimer-
kiksi luottoluokituksia tutkimalla. Luottoluokittajat ottavat siis huomioon yrityksen sisdiset
kontrollit luottoluokitusarvioita tehdessadn. Luottoluokitukset saattavat antaa siis luotonan-
tajalle epdsuorasti luotettavampaa tietoa yrityksen taloudellisesta tilasta sen riskisyyden ar-
vioimiseksi. (Costello ym. 2011:100).

Costello ym. (2011) totesivat tutkimuksessaan, ettd kun yritys julkaisee olennaisia heikkouk-
sia sisaisissa kontrolleissaan, sijoittajat vahentavét taloudellisten toimintaa rajoittavien ehto-
jen seka tunnuslukuihin perustuvien hinnoittelumenetelmien kayttéa lainasopimuksissaan.
Vaihtoehtoisesti lainoja turvataan nostamalla korkovaatimusta ja kayttdmalla luottoluokitus-
perusteista hinnoittelua. Toisin sanoen raportoidut sisdisten kontrollien heikkoudet vaikutta-
vat lainan hinnoitteluun kahdella tavalla, luotonantajien luottamus taloudellisiin toimintaa
rajoittaviin ehtoihin heikkenee ja epdvarmuus yrityksen takaisinmaksukykyyn kasvaa.

2.3.1 Taloudellisten raporttien luotettavuus

Taloudellisten raporttien laadun merkitys lainasopimuksissa on yksi tarkeimmista kysymyk-
sistd laskentatoimen tutkimuksissa (Costello ym. 2011: 98). Lainoista vaadittavien korkojen
tietojen sdhkdisen saatavuuden ja tulkittavuuden myotd, on enemman tehty suoraa tutkimusta
taloudellisen raportoinnin ja korkovaatimuksen vélilla (Armstrong ym. 2010:218).

Taloudelliset raportit voidaan yhdistaa lainan sopimuskustannuksiin ja raporteissa annettu
tieto on merkittdvassa asemassa madriteltdessé yrityksen lainan korkovatimusta (Armstrong
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ym. 2010:219). Siséiset kontrollit ovat ensisijaisesti olemassa varmistaakseen yrityksen ta-
loudellisten raporttien luotettavuuden. Tehottomat siséiset kontrollit luovat epavarmempia
taloudellisia raportteja, miké edelleen lisad yrityksen informaatioriskid, korkeampaa talou-
dellista riskia ja lopulta korkeampaa pddoman korkoa (Elbannan 2008:130).

Siséisten kontrollien heikkoudet voivat vaikuttaa yrityksen tilinp&atoksen tilikertymiin hai-
ridind tai epanormaaleina méérind kahdella tavalla. Ensiksi tilikertymien vaaristymat voivat
johtua tiedostamattomasta vaarin julkaisusta, johtuen yrityksen henkilgston riittdmattomasta
huolellisuudesta, osaamisesta tai sopivista toimintatavoista. Toiseksi vaaristymien esiintymi-
nen voi olla seurausta henkildston tai johdon tietoisesta véaérin raportoinnista ja laiminlyon-
nisté. Yrityksen johto pystyy vaikuttamaan tilinpa&toksessa raportoituihin arvoihin valitse-
malla yrityksessa kéytettavan kirjanpitotavan. Téllaisella tietoisella vé&rin raportoinnilla
johto voi liioitella yrityksen esittdméa tilikauden tulosta ja antaa vaarén kuvan yrityksen ta-
loudellisesta tilasta. (Ashbaugh-Skaife, Collins, Kinney Jr. & LaFonda 2008:221).

Useat aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet taloudellisten raporttien vaikuttavan lainoihin
liitettdvien sopimusehtojen muodostumiseen ja lainaajat selkeésti luottavat taloudellisten ra-
porttien lukuihin asettaessaan lainallensa vakuuksia ja toimintaehtoja (Costello ym.
2011:98). Lainasopimukset usein pohjautuvat taloudellisiin raportteihin, joten raporttien laa-
dulla on térkeéd merkitys sopimusehtoja maariteltdessa (Armstrong ym. 2010:181). Bharath
ym. (2008) tutkimus osoitti, ettd laadukkaammin raportoivat yritykset maksavat matalampaa
korkoa lainalleen seka yksityisilla ettd julkisilla lainamarkkinoilla. Lisdksi laadukkaampi ra-
portointi kasvattaa laina-aikaa ja vahentda lainaan liitettyjen vakuuksien méaraa. Tdma huo-
mio oli kuitenkin péateva ainoastaan yksityisilla lainamarkkinoilla. Julkisilla lainamarkki-
noilla ei havaittu yhteytté taloudellisen raportoinnin laadukkuuden ja muiden lainaan liitet-
tavien sopimusehtojen valilla. (Bharath ym. 2008: 16-19.)

Yrityksen taloudellinen raportointi on tarkedssa osassa luotonantajan arvioidessa yrityksen
lainanmaksukykyé. Tietojen luotettavuus on todella merkittdvéaa lainaajalle tutkiessaan yri-
tyksen riskisyyttd, tulevia kassavirtoja seké odotettavia investointeja. Kaikki saatu informaa-
tio vaikuttaa luotonantajan paatokseen lainasta. Mikali lainaaja kokee raportoitujen tietojen
olevan taloudellisesti epdvarmoja tai toimintaraportista on vaikea ennustaa tulevaa toimintaa
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ja kassavirtoja, on luotonantajan vaikea arvioida yrityksen riskisyytta ja sen vuoksi lainan
antaminen ei ole kannattavaa. ( Armstrong ym. 2010:214).

Raportoiduilla siséisten kontrollien heikkouksilla on havaittu olevan vaikutusta siihen, etta
menettdessadn luottamusta yrityksen taloudelliseen raportointiin ja takaisinmaksukykyyn,
lainaajat vaativat useammin vakuuksia turvatakseen lainansa (Costello ym. 2011:99). Huo-
mion alaisena on ollut myos lainaajien kayttaytyminen sopimusehtojen muotoilemisessa kun
luottamus julkaistuihin taloudellisiin tietoihin heikkenee. Costello ym. (2011) sek& Kim ym.
(2011) tarkastelivat tutkimuksissaan raportoitujen siséisten kontrolliheikkouksien vaikutusta
lainan maturiteettiin seka yleisten sopimusehtojen méaraén. Tulokset naistd tutkimuksista
olivat kuitenkin osittain poikkeavat.

Kim ym. (2011) vertasivat yrityksid, joilla raportoitiin sisaisia kontrolliheikkouksia, sek& yri-
tyksid, jotka raportoivat kontrollit tehokkaiksi. Tarkastellessaan yritysten lainoja, tutkimus-
tulokset osoittivat kontrolliheikkouksista raportoivien yritysten maksavan suurempaa korkoa
lainalleen ja lainat ovat suuremmalla todennékoisyydelld suojattu vakuuksilla. Liséksi samai-
silla yrityksilla oli enemman taloudellisia seké yleisia sopimusehtoja liitetty lainoihin.

Samankaltaisesti kuin Kim ym. (2011) myds Costello ym. (2011) tutkivat SOX-lain mukaan
maaratyn raportoinnin vaikutusta lainan muotoutumiseen. Siind, missa Kim ym. (2011) ver-
tasivat kontrollineikkouksista raportoivia ja tehokkaista kontrolleista raportoivia yrityksia,
Costello ym.(2011) tutkivat ainoastaan yrityksid, jotka raportoivat heikkouksia sisdisissa
kontrolleissaan. Tutkimukset puolsivat toisiaan siin, etté raportoidessa siséisten kontrollien
heikkouksista lainaajien korkovaatimus kasvaa ja lainaajat todennékdisemmin turvaavat lai-
nansa vakuuksilla. Vastakohtaisesti Costello ym. (2011) tutkimus osoitti, ettd taloudellisten
ehtojen kaytto lainan turvaamisessa vaheni ja yleisten sopimusehtojen mééran tai lainan ma-
turiteetin kasvamiselle raportoinnin jalkeen ei 16ydetty tukea.

Aiemmin tehtyjen tutkimusten mukaan voidaan olettaa SOX 404 -raportoitujen siséisten
kontrolliheikkouksien kasvattavan lainanantajan korkovaatimusta. Edelld esitettyjen tutki-
mustulosten pohjalta johdetaan ensimmainen hypoteesi:

H1: Korkovaatimus on suurempi yrityksilla, jotka julkaisevat sisdisten kontrollien heikkouk-
sia verrattuna yrityksiin, joilla ei kontrolliheikkouksia ole.
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Costello ym. (2011) jakoivat tarkasteluvalin kolmeen vaiheeseen, minka avulla voitiin tutkia
raportoinnin vaikutusta lainaajien kayttdytymiseen. Tutkimuksessa aikavali jaettiin tarkaste-
luun kolme vuotta ennen kuin kontrolliheikkouksista ensimmaisen kerran raportoitiin, kont-
rolliheikkouksien raportoinnista seuraavaan raporttiin tehokkaista kontrolleista seka aikaan
kolme vuotta kontrolliheikkouden korjauksesta. Jakamalla aikavélin kolmeen osaan pystyt-
tiin vertailemaan yrityksen taloudellisen raportoinnin laadukkuutta ndina aikajaksoina.

Yksityisilla lainamarkkinoilla, jolloin lainaajana on esimerkiksi pankki, tiedonsaanti yrityk-
sen taloudellisen aseman ja riskisyyden arvioimiseksi on suurempi. Pankeilla on parempi
asema saada julkaisemattomia tietoja yrityksesta, jotka auttavat néitd arvioimaan yrityksen
takaisinmaksukykya ja siséisen valvonnan tehokkuutta. (Dhaliwal ym. 2011:1134.) Usein
yksityiset lainasopimukset méadrittelevat julkaistut ja julkaisemattomat tiedot, jotka lainanan-
taja vaatii sek& ennen lainan voimaantuloa etté lainan voimassaolon aikana (Armstrong ym.
2010:214). Edelld esitettyjen ndkemysten perusteella voidaan siis ajatella yrityksen aiempien
pankkilainojen ja lainasopimusten kertovan epdsuorasti yrityksen sisaisten kontrollien tehok-
kuudesta. Sijoittajalla on siis mahdollisuus arvioida yrityksen siséisen valvonnan tehokkuutta
ennen kuin SOX 404 -raportointia on tehty. T&man seurauksena yritysten, joilla ei ole aiem-
pia pankkilainoja, voidaan olettaa kokevan suuremman koron nousun julkaistessaan siséisten
kontrollien heikkouksia, verrattaessa yrityksiin, joilla on aiempia pankkilainoja. Dhaliwal
ym. (2011) tutkivat olettamusta ja havaitsivat, ettd julkaistessaan olennaisia kontrolliheik-
kouksia, korkovaatimuksen kasvu on suurempi yrityksille, joilla ei ole aiempia pankkilai-
noja, kuin yrityksille, joilla ndit4 on jo ennestéan. Tulokset puolsivat siis asetettua hypoteesia.
(Dhaliwal ym. 2011: 1134-1135.)

2.3.2 Tilintarkastuskertomukset

Tilintarkastajilla on merkittdva asema tarkasteltaessa yritysten taloudellisten raporttien luo-
tettavuutta ja riittdvyyttd. Tilintarkastajat antavat tilintarkastuskertomuksellaan varmistuksen
yrityksen raportoimien taloudellisten tietojen oikeellisuudesta ja riittavyydesta. Luotonanta-
jat saavat tietoa yrityksen tilinpaatostietojen luotettavuudesta tilintarkastajan antamasta tilin-
tarkastuskertomuksesta.
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Vuosituhannen alun tilinpaatdsskandaalien myota valvojat (regulators) kyseenalaistivat tilin-
tarkastuksen laatua. SEC nékee tilinpaatostietojen uudelleen julkaisemisen olevan selkea
merkki yrityksen huonosta tilintarkastuksesta. Tilintarkastuksen laadukkuus voidaan nahda
todennakoisyytend, etta tilintarkastaja havaitsee esiintyvan virheen ja raportoi havaitusta vir-
heestd. Mitd patevampi ja riippumattomampi yrityksen tilintarkastaja on, sitd todennakai-
semmin se pystyy havaitsemaan esiintyvat virheet ja néin ollen parantaa tilinpaatostietojen
luotettavuutta ja laskee uudelleen raportoinnin todennakoisyytta. (Lobo & Shao 2013:1386-
1387.)

Perusolettamus on, ettd parempi tilintarkastuksen laatu johtaa luotettavampaan taloudelliseen
raportointiin (Dechow, Ge & Schrand 2010:368). Tilintarkastuksen laatua on mitattu monien
eri tekijoiden avulla kuten tilintarkastajan koolla ja maineella, esim Big 4-tilintarkastaja, ti-
lintarkastajan erikoisosaamisen perusteella, tilintarkastajan riippumattomuudella ja muiden
kuin tilintarkastukseen liittyvien palveluiden tarjonnalla sek& tyohon kaytettyjen tuntien
méaralla (Chan, Krishnan, Sami & Zhou 2013:66; Dechow ym. 2010: 383). Useat aiemmat
tutkimukset ovat osoittaneet, ettd tilintarkastajan valinnalla on merkitysté taloudellisen ra-
portoinnin laadukkuuteen (Lou & Vasvari 2013; Karjalainen 2011; Wang & Huang 2013).
Wang & Huang (2013) tarkastelivat sisdisten kontrolliheikkouksien ja tilintarkastajan valista
yhteyttd. Heidén tutkimuksensa osoitti, ettd siséisistd kontrolliheikkouksista karsivat yrityk-
set ovat todenndkoisemmin yhteydessa tilintarkastajan vaihtoon ja korkeampiin tilintarkas-
tuspalkkioihin. Lisaksi ndma yritykset palkkaavat epatodennakdéisemmin erikoistuneen tilin-
tarkastajan (Wang ym. 2013:77-79).

Yrityksen tilintarkastaja arvioi yrityksen toimintaa ja raportoitujen taloudellisten tietojen oi-
keellisuutta ja riittavyyttd. Sidosryhmaét saavat tiedon tilintarkastajan antamasta arvioista yri-
tyksen tilintarkastuskertomuksesta. Suurilla Big 4 -tilintarkastajilla, on todettu olevan laa-
dukkaampaa seka kriittisempaa taloudellisen toiminnan arviointia kuin muilla tilintarkasta-
jilla. (Schneider ym. 2008:5.) Schneider ym. (2008) tutkivat vakiomuotoisen tilintarkastus-
raportin ja siséisten kontrolliheikkouksien raportoinnin vaikutusta yrityksen taloudellisen ra-
portoinnin luotettavuuteen. He liséksi tarkastelivat oliko tilintarkastajan, Big 4, suuruudella
merKkitysta heikkouksien julkaisun ja tilintarkastuskertomuksen luotettavuuden arviointiin.
Tulokset osoittivat, ettei Big 4 -tilintarkastajalla ollut vaikutusta yrityksen taloudellisen ra-
portoinnin luotettavuuden arvioinnissa, sen saadessa vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus
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ja samalla julkaistessa sisaisia kontrolliheikkouksia. Tulokset heijastavat siis, ettd mahdolli-
sesti Big 4 -tilintarkastajia pidetdan yhta luotettavina kuin muita tilintarkastajia toiminnan
arvioinnissa.

Tilintarkastajan antama arvio vaikuttaa sidosryhmien arvioon yrityksen taloudellisesta tilasta
ja raportoitujen tietojen luotettavuudesta, sill4 ennen kuin porssiyritysten tuli itse raportoida
jaarvioida omista siséisista kontrolleistaan, ei sidosryhmilld ollut saatavilla tietoa kontrollien
kaytosta ja tehokkuudesta. Ainoa arvio yrityksen siséisestd valvonnasta heijastui tilintarkas-
tajan antamasta tilintarkastuskertomuksesta, jota tehdessaan tilintarkastajan on taytynyt ym-
marta ja testata yrityksen siséisia kontrolleja. (Asare & Wright 2012:154.)

2.3.3 Luottoluokitukset

Luottoluokituksia kdytetdén laajalti rahoitus ja sijoituspaatoksia tehtéessa. Luottoluokittajilla
on merkittava informatiivinen rooli pddomamarkkinoilla, silla luottoluokitukset antavat ar-
vion yrityksen luottokelpoisuudesta. Yrityksen luottoluokitus on ulkoinen arvio yrityksen
kyvysta selviytya sen tulevista taloudellisista velvoitteista, se riippuu yrityksen riskisyydesta
tarkasteltaessa yrityksen kokoa, tuottavuutta seka siséisen valvonnan riittavyytta. (Elbannan
2008:127-128.)

Luottoluokituksien madrittelyssa yrityksen tilinpaétostiedot ovat tarkedssd osassa. Luotto-
luokittajat kayttavat yrityksen tilinpdatostietoja arvioidessaan yritystd ja muodostaessaan oi-
kean kuvan yrityksen tuottavuudesta ja velkaantuneisuudesta, joita tarkastelemalla voidaan
parhaiten antaa oikea luokitus yritykselle. Arvio yrityksen sisédisten kontrollien tehokkuu-
desta antaa luottoluokittajalle suoraan tietoa yrityksen tarkastettujen taloudellisten raporttien
luotettavuudesta ja on sen vuoksi erityisen tarked arvioitaessa yrityksen toimintariskia. El-
bannan (2008) tutki yrityksen sisdisten kontrollien laadun vaikutusta sille annettuun luotto-
luokitukseen ja tulokset osoittivat luottoluokituksen olevan matalampi siséisista kontrolli-
heikkouksista julkaisseilla yrityksill& verrattuna tehokkaista kontrolleista raportoiviin yrityk-
siin. Lisaksi verrattaessa sisaisista kontrolliheikkouksista raportoivia yrityksia kaikkiin luot-
toluokituksen saaneisiin yrityksiin oli keskimaaréinen luottoluokitus matalampi siséisista
kontrolliheikkouksista julkaisseilla yrityksilla. (Elbannan 2008:130,136-137.)
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Julkisilla lainamarkkinoilla yleisesti lainanantajalla ei ole paasyé julkaisemattomiin tietoihin
yrityksestd, mutta antaessaan luottoluokitusta arvioitavalle yritykselle voi luottoluokittaja
kayttdd julkaisematonta tietoa apunaan, mikéli arvioitava yritys on siitd maksanut (Arm-
strong ym. 2010:214). Luottoluokitusyritysten luokitellessa yrityksid, ne arvioivat yrityksen
sisdisten kontrollien tehokkuuden. Luottoluokittajien arvio yrityksen siséisistd kontrolleista
heijastuu siis yrityksen saamasta luottoluokituksesta. Luottoluokitusyrityksen valvonnan
alaisena olevan yrityksen julkaistessa kontrolliheikkouksia SOX 404 -raportissaan, on rapor-
toidut kontrolliheikkoudet otettu jo huomioon luottoluokitusta annettaessa. Yritysten saamat
luottoluokitukset voidaan sanoa antavan epéasuoraa tietoa yrityksen sisaisten kontrollien te-
hokkuudesta ennen kuin SOX 404 -raporttia on edes haettu. Sijoittajilla n&hdaan siis olevan
jo ennen SOX 404 -raporttia tietoa yrityksestad arvioidakseen sen riskisyytta. (Dhaliwal ym.
2011:1134.)

2.3.4 Tilinpaatostietojen uudelleen raportoinnin merkitys

Siséisten kontrolliheikkouksien paljastuminen voi johtaa johdon aiemmin antamien taloudel-
listen raporttien luotettavuuden heikkenemiseen. Tdmén seurauksena odotettu todennakoi-
syys tilinpaatostietojen uudelleen raportoinnista (restatement) kasvaa (Ashbaugh-Skaife ym.
2007:171). Uudelleen raportoinnin nahdaén usein kertovan yrityksen sisaisten kontrollien
tehottomuudesta (Doyle, Ge & McVay 2007:199). PCAOB:n asettamien tilintarkastus stan-
dardien (Auditing Standards, myohemmin AS) mukaan yrityksen aiemmin julkaisemien ti-
linpaatostietojen uudelleen raportointi viittaa joko merkittaviin puutteisiin tai olennaisiin
heikkouksiin sisdisissa kontrolleissa. Uudelleen raportoinnit ovat seurausta yrityksen siséis-
ten kontrollien tehottomuudesta silla sisédiset kontrollit ovat ensisijassa varmistamassa talou-
dellisen raportoinnin luotettavuutta. Yrityksen uudelleen raportointi voi tarkoittaa, etteivat
sen sisdiset kontrollit ole toimivia. (AS 2; Doyle ym. 2007:219; Wang 2013:19.)

Korjaavan vaikutuksen takia tilinpa&tostietojen uudelleen raportoiminen heikentad luotta-
musta yrityksen taloudellisen raportoinnin laatuun. Vaikka korjaus tilinpaatostiedoissa koh-
distuisikin vain yhteen lukuun ja sen vuoksi parantaisi tilinpa&toksen luotettavuutta, voi se
saada sijoittajat epdilemadn yrityksen muuta toimintaa ja muita osa-alueita taloudellisten ra-
porttien laadinnassa. (Graham, Li & Qiu 2008:46.)
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Toimivan sisdisen valvonnan tarkoitus on taata yrityksen mahdollisuus estaa ja havaita mah-
dolliset virheet taloudellisessa raportoinnissa. Sen mukaan heikkojen siséisten kontrollien
julkaisijoilla on suurempi todennédkdisyys uudelleen raportoida aiemmin antamiaan taloudel-
lisia raportteja. (Wang 2013:20.) Wang (2013) tutkii artikkelissaan yrityksia, jotka raportoi-
vat uudelleen aiemmin julkaisemiaan tilinpaatostietoja ja tarkastelevat sisdisten kontrollien
tehokkuuden vaikutusta taloudellisen raportoinnin heikkouksien laatuun. Tulokset osoittivat,
etta yrityksilla, jotka julkaisivat sisdisten kontrollien heikkouksia, oli todennakdisemmin va-
kavampia virheité taloudellisissa raporteissa, jotka olivat johtaneet tietojen uudelleen rapor-
tointiin. (Wang 2013:23-24.)

Tilinpaatostietojen korjaaminen ja uudelleen raportointi voi tulla yritykselle todella kalliiksi,
silld se heikentdd sijoittajien luottamusta yrityksen julkaisemiin tietoihin (Graham ym.
2008:44). Yritysten uudelleen raportoiminen muuttaa yrityksen aiemmin antamia tilinpaa-
tOstietoja ja sen vuoksi muuttaa my6s ennusteita tulevista kassavirroista, jotka ovat pohjau-
tuneet raportoituihin lukuihin. Yleensa uudelleen raportoitaessa yrityksen tulos pienenee pal-
jastaen, ett& sen toiminta ei ole niin kannattavaa kuin on annettu ymmartaa. Tietojen korjaus
voi johtua myos yrityksen merkittavisté laillisista maksuvelvoitteista, jotka huonontavat yri-
tyksen ndkymid. Aiemmin annettujen taloudellisten tietojen korjaus voi huonontaa yrityksen
mainetta sidosryhmien silmissé véhentéen yrityksen kassavirtoja. (Graham ym. 2008:46.)

Graham ym. (2008) tutkivat yrityksen uudelleen raportoinnin vaikutusta lainan korkovaati-
mukseen. Tulokset osoittivat tietojen korjauksen ja korkovaatimuksen korrelaatiokertoimen
olevan yhden prosentin merkitsevyystasolla 0.497 kertoen yrityksen korkovaatimuksen kas-
vavan puolella timan uudelleen raportoidessa aiemmin julkaistuja tietoja. Aiemmin annettu-
jen taloudellisten tietojen korjaamisella voidaan sanoa olevan merkittévé vaikutus luotonan-
tajien korkovaatimuksiin. (Graham ym. 2008:50.)
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3. TALOUDELLISEN RAPORTOINNIN SISAINEN VALVONTA

Edellisessa luvussa esiteltiin taloudellisen raportoinnin vaikutusta luotonantajien kayttayty-
miseen lainamarkkinoilla. Taloudellisen raportoinnin luotettavuus voidaan ndhdé yhtena tar-
keimpand huomioitavana asiana luotonantajien arvioidessa yrityksen riskisyytta. Yhdysval-
tojen suurten petos- ja kirjanpitoskandaalien my6ta luotonantajien luottamus yritysten talou-
dellisten raporttien oikeellisuuteen alkoi horjua.

Siséisen valvonnan merkitys on olennaisesti kasvanut Yhdysvalloissa voimaan tulleen SOX-
lain myo6ta. Tassa luvussa onkin tarkoitus esitella ensin tarkemmin yrityksen sisaiseen val-
vontaan kuuluvia siséisia kontrolleja ja niiden suunnittelua seké arviointia. Seuraavaksi esi-
tellaan taustoja, jotka johtivat SOX-lain voimaantuloon ja kuvaillaan lyhyesti SOX-lain paa-
kohdat. Tutkielman kannalta olennaisempi lain pykala 404, on esitelty tarkemmin omassa
alaotsikossaan.

Tamén luvun loppuosassa kuvataan julkaistujen sisaisten kontrollien heikkouksien vaiku-
tusta luotonantajien hinnoittelukayttdytymiseen seké esitellddn SOX-lakiin kohdistunutta
kritiikkid, koskien pé&asiassa lain tuomia kalliita kayttdonottokustannuksia. Luvun loppu-
osassa johdetaan aiempiin tutkimuksiin pohjautuen myos tutkimuksen kaksi seuraavaa hy-
poteesia.

3.1 Sisaiset kontrollit

SEC on madritellyt siséiset kontrollit yrityksen toimitus- ja rahoitusjohtajien suunnittele-
miksi prosesseiksi, joita yrityksen hallitus, johto ja muu henkildsté toteuttavat toiminnallaan,
ne on suunniteltu tuottamaan riittdvaa varmuutta koskien luottamusta yrityksen taloudelli-
seen raportointiin seké julkaistaviin kirjanpidollisten sé&nndsten mukaisiin tilinpaatostietoi-
hin (Elbannan 2008:129; Ashbaugh-Skaife ym. 2008:220; AS 2 7.kpl). Laadukkaista sisi-
sistd kontrolleista raportoivien yritysten ajatellaan maksavan matalampaa korkoa padomal-
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leen ja kynnys sijoituspaatoksien hyvaksymiselle madaltuu, mika johtaa suoraan korkeam-
paan tuottavuuteen, parempaan Kilpailukykyyn seka parempaan paasyyn padaomamarkki-
noille (Elbannan 2008:129).

Tehokkaiden siséisten kontrollien tulisi johtaa luotettavampaan taloudelliseen raportointiin
toiminta- ja arviointivirheiden havaitsemisen ja estdmisen kautta (Shi ym. 2012:94). Ash-
baugh-Skaife ym. (2008) tutkivat yrityksen sisdisten kontrolliheikkouksien vaikutusta sen
tilinpaatostietojen luotettavuuteen. Tulokset esittivat, ettd yritykset, joilla 16ytyi kontrolli-
heikkouksia, kokivat suurempia epdnormaaleja heilahduksia tilinpaéatésluvuissa, minka seu-
rauksena julkaisivat heikompilaatuisia tilinp&atoksié, verrattuna yrityksiin, joilla ei esiinty-
nyt kontrolliheikkouksia (Ashbaugh-Skaife ym. 2008:237).

Aiemmin tutkimukset ovat yrittdneet selittdd millaiset yrityksen ominaisuudet voitaisiin yh-
distaa sisaisten kontrollien heikkouksien raportointiin. Esimerkiksi Doyle ym. (2007) tutki-
vat yrityksen kokoa, ikad, taloudellista tilannetta/kannattavuutta, tilinpaatéksen monimutkai-
suutta, kasvunopeutta, uudistuksen hintaa seké corporate governancea. Tuloksena empiiri-
selle tutkimukselleen Doyle ym. (2007) saivat, etta sisdisten kontrollien heikkoutta esiintyy
eniten yrityksilld, jotka ovat pienid, nuoria, heikommin parjaavia, monimutkaisia rakenteel-
taan, nopeasti kasvavia seka lapi kdymassa muutoksia. Erityisesti edell& mainitut yrityksen
ominaisuudet ovat yhteydessd yrityksen vaikeuksiin yllapitaa siséistd valvontaansa sekéa
kontrolliensa tehokkuutta. (Doyle ym. 2007:195.)

Liséksi tilintarkastajan laadukkuus, tilinpaatostietojen uudelleen julkaisulla, vahéisilla re-
sursseilla investoida siséisiin kontrolleihin sekd& suuremmalla alttiudella kirjanpidolliseen ris-
kiin on koettu olevan yhteys sisaisten kontrollien heikkouksissa (Elbannan 2008:129,137).
Elbannan (2008) tutki artikkelissaan miten yrityksen sisdisten kontrollien heikkoudet vaikut-
tavat yrityksen luottoluokitukseen. Tutkimuksessaan Elbannan vertasi otosryhmaa, yrityksié
joilla esiintyi kontrolliheikkouksia, kontrolliryhmé&an, yrityksiin joilla julkaistiin tehokkaat
siséiset kontrollit. Tulokset paljastivat, ettd kontrolliheikkouksista raportoivilla yrityksilla oli
todennakdisemmin alhaisempi luottoluokitus, olivat todenndkdisemmin pienempié ja huo-
nommin tuottavia, kassavirta oli pienempi ja oli kokenut liiketappioita samana ettd edellisena
vuonna seka lisaksi laajempi vaihtelevuus tuloissa ja velkaisuudessa verrattaessa yrityksiin,
joilla ei kontrolliheikkouksia havaittu. (Elbannan 2008:137.) Tulokset ovat yhdenmukaisia
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Doyle ym. (2007) tutkimuksessa saatuihin havaintoihin kontrolliheikkouksiin liitettavista
yritysten ominaisuuksista.

Sijoittajat tulkitsevat vaistomaisesti, etta sisaisistd kontrolliheikkouksista raportoivilla yri-
tyksilla on todennékdisemmin vaikeuksia julkaista luotettavia taloudellisia raportteja, joh-
tuen joko heikosta johtamistavasta, jota raportoidut kontrolliheikkoudet kertovat, tai koska
sisdiset kontrollineikkoudet estdvat johtoa tekemé&std kannattavia péaatoksia (Shi ym.
2012:95). Sisdisista kontrolliheikkouksista raportoivien yritysten johtajat pystyvat helpom-
min kiertdmaan kontrollit ja tietoisesti antamaan véaristavia tilinpaatésarvoja, jotka ovat l&-
hempana heidan tavoitteellisia taloudellisia padmaéridén. Silla ei ole kuitenkaan vélia ovatko
vaaristyneet kirjanpidolliset arvot annettu tietoisesti vai tiedostamatta, koska annettujen ar-
vojen laatu heikkenee siséisten kontrolliheikkouksien paljastuessa. (Ashbaugh-Skaife ym.
2008:218.)

3.1.1 Sisdisten kontrollien arviointi ja COSO- viitekehys

Yritykset asettavat toiminnalleen sisdisid kontrolleja, joiden avulla pyritddn varmistamaan
tilinpaatostietojen luotettavuus ja oikeellisuus. Toimivien ja tehokkaiden siséisten kontrol-
lien avulla yritykselld on parempi mahdollisuus havaita ja estda tapahtuvat informointivir-
heet, epasédannollisyydet seké petokset. Siséisten kontrollien tehokkuus heijastuu suoraan
tuotetun tilinp&atostiedon laadukkuuteen. Siséisten kontrollien tehokkuudella on merkitysta
tilintarkastajan arvioidessa yrityksen sisaisté valvontaa seka tilinpaatostietojen oikeellisuutta
jariittavyyttd. (Yu, Seongjae & John Neter, 1973:273-274).

Yritysten tulee SOX-lain mukaan valita viitekehys, jota se mukailee suunnitellessaan ja tes-
tatessaan taloudelliseen raportointiin vaikuttavia siséisia kontrollejaan. Melkein kaikki yri-
tykset kayttavat Committee of Sponsoring Organizationsin (my6hemmin kéytetty COSO)
viitekehysta (Doss & Jones 2004:2). COSO-viitekehys on Yhdysvalloissa eniten kéytetty
malli arvioitaessa ja suunniteltaessa yrityksen siséistd valvontaa (Canada ym. 2008:996).
COSO-viitekehyksen kriteerit, joilla arvioidaan yrityksen sisdisia kontrolleja, jakavat sisaiset
kontrollit viiteen osa-alueeseen: kontrolliymparistdon, riskien arviointiin, kontrollitoimenpi-
teisiin, tiedonjakoon ja kommunikointiin sekd valvontaan (COSO 1992). Laadukas kontrol-
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liymparisto vahvistaa siséisten kontrollien tarkeytta laajalti yrityksessa. Laadukkaan ympa-
riston avulla pystytédén arvioimaan mahdolliset riskitekijat. Sen seurauksena toteutetaan tar-
vittavat kontrollitoimenpiteet vahentdméaan merkittavia riskeja ja suoritetaan toimenpiteet
esiintyvien virheiden korjaamiseksi. Liséksi johdon ja yrityksen tilintarkastajan tulee seurata
ja tarkkailla tata sisaisen valvonnan prosessia mahdollisten virheiden varalta. (Ashbaugh-
Skaife ym. 2008:221; Doss ym. 2004:6.) COSO-viitekehys maarittelee siséisen valvonnan
tavoitteeksi saavuttaa tehokkuus ja toimivuus yrityksen toiminnoissa, luotettavuus yrityksen
taloudellisessa raportoinnissa seka patevien lakien ja saanndsten noudattamisen (Doyle
2007:198; AS 2 15.kpl; Doss ym. 2004:6).

Tilintarkastajan suunnitellessa yrityksen siséisten kontrollien arviointia tulee sen kéaytta4 sa-
manlaista viitekehystd kontrollien arvioimisessa kuin mité yrityksen johto on k&yttanyt suun-
nittelun ja arvioinnin pohjana. Tarkasteltaessa SOX 404 -raportointia yrityksen taloudelli-
seen raportointiin vaikuttavista sisdisista kontrolleista jad COSO-viitekehyksen kaksi muuta
tavoitetta huomioimatta ja keskitytd&n ainoastaan yrityksen taloudellisten raporttien luotet-
tavuuden arvioimiseen. Kuitenkin johdon suunnittelemat kontrollit saattavat ulottua laajem-
malle ja ndin ollen tavoitteet arvioinnille voivat olla taloudellisen raportoinnin luotettavuu-
den liséksi my6s seké toimintojen tehokkuudessa ja toimivuudessa etta lakien ja s&&nndsten
noudattamisessa. Taloudellisen raportoinnin luotettavuuteen vaikuttavat kontrolliheikkoudet
voivat siis esiintyd my6s muissa yrityksen toiminnoissa kuin vain laskennallisissa toimenpi-
teissé. (AS 2 15. Kpl).

Heikkoudet yrityksen siséisissa kontrolleissa johtaa tilinpaatdslukujen tarkkuuden heikkene-
miseen. Tilinpaatdslukujen epaluotettavuus heijastuu sijoittajille vaikeutena arvioida realis-
tisesti yrityksen riskisyys ja sopimusehtojen tarpeellisuus. Tdmén seurauksena sijoittajat vaa-
tivat korkeampaa korkoa turvatakseen sijoituksensa. Liséksi heikkoudet siséisissa kontrol-
leissa kertovat myds siitd, etta johtajien on helpompi vééristella raportoituja tilinpaatdslukuja
ja ndin ollen kasvattaa yrityksen riskisyytta. (Dhaliwal ym. 2011:1132).

Dhaliwal ym. (2011) tutkivat yrityksen velan korkovaatimuksen kasvua, kun yritys julkaisee
siséisten kontrollien heikkouksia. Heidan olettamuksena oli, ettd raportoidut olennaiset heik-
koudet sisaisissa kontrolleissa ovat yhteydessa yrityksen julkisilta lainamarkkinoilta hanki-
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tun velan korkeampaan korkovaatimukseen. Tutkimustulokset puolsivat hypoteeseja eli yri-
tyksen SOX 404 julkaisemat sisdisten kontrollien olennaiset heikkoudet aiheuttivat yrityk-
siltd lainalle vaadittavan koron kasvua. Dhaliwal ym. (2011) olettivat, ettd kontrolliheikkouk-
sien vaikutus koron kasvuun on suurempi yrityksilla, jotka eivét ole pankkien tai luottoluokit-
tajien valvonnassa kuin yrityksilla, joita valvotaan. Tulokset puolsivat hypoteesia ja erityi-
sesti pankkien valvonnalla koettiin olevan suuri merkitys koron muutokseen. Pankkien val-
vonnan vaikutusta voidaan yrittaa selittaa silla perusteella, ettd pankeilla on enemman tietoa
yrityksestd arvioidessaan sen taloudellista tilaa ja riskisyytta.

3.2 SOX lain tausta ja voimaatulo

Sarbanes-Oxley laki tuli voimaan vuonna 2002 vaikuttaen laajalti kansainvalisten markki-
noiden toimintaymparistoon (Elbannan 2008:128). SOX-laki oli seurausta Yhdysvalloissa
vuosituhannen alussa tapahtuneille useille tilinp&atosskandaaleille ja monet ovat sanoneet
SOX:in olleen merkittavin voimaantullut taloudellisesti vaikuttava laki viimeiseen 70 vuo-
teen (Li, Sun & Ettredge 2010:93).

SOX-lain perusteet liittyvat voimakkaasti vuonna 2001 tapahtuneeseen suuren energiayhtio
Enronin konkurssiin. Merkittavét huijaukset ja vaaristelyt, joilla parannettiin yrityksen jul-
kaisemaa tulosta ja luotiin kuva erittdin menestyksekkadasta yrityksestd, saivat paljastuttuaan
kansan hdmmennykseen ja tyontekijat ymmaélleen. My6hemmin vuonna 2002 toisen suuren
yhdysvaltalaisyritys WorldComin romahduksen myo6té paattajat alkoivat kiirehtid valmis-
teilla olevan lain voimaantuloa. WorldComin romahdus oli my6s yhteydessa yrityksen sisalla
tapahtuneeseen tilinpdatoslukujen vaaristelyyn, mika vakuutti paattajia ennestaan lain mer-
Kityksellisyydesta. (Canada ym. 2008:992-994.) Seka Enronin ettd WorldComin tapauksissa
yritysten romahdus oli seurausta yrityksen johdon tarkoituksellisesti tilinpaatéslukujen ma-
nipuloinnista (Ashbaugh-Skaife ym. 2008:225).

SOX-lain pykélat 302 sekéd 404 vaativat yhdessa yrityksen johdon neljannesvuosittain seka
vuosittain hyvaksyméaéan julkaistavat tilinpaatostiedot ja raportoimaan merkittavat siséisten
kontrollien heikkoudet tilintarkastuskomitealle seka tilintarkastajalle. Liséksi yritysten tulee
raportoida olennaiset kontrolliheikkoudet myds SEC:ille tehtivassé asiakirjassa (Elbannan
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2008:128; Doss ym. 2004:2.) SOX-raportointia vaaditaan Kkaikilta Yhdysvaltain porssiin,
SEC:iin, listautuneilta yrityksiltd, jotka kéyvat julkista arvopaperikauppaa (Shi & Wang,
2012:94). SOX-laki on voimassa ainoastaan Yhdysvalloissa listatuilla porssiyrityksillg,
mutta se vaikuttaa myos SEC-listattujen emoyritysten tytéryrityksiin, vaikka ndma eivat oli-
sikaan listattuja porssiin (Sarbanes-Oxley act).

Ennen SOX-lakia yritysten taytyi yllapitdd omia sisdisia kontrollejaan ja valvoa niiden te-
hokkuutta suojatakseen yrityksen varoja, mutta niité ei tarvinnut arvioida tai raportoida kun
vasta SOX-lain voimaantulon myota. T&at4 ennen ainoa laki, joka koski yrityksen sisdisia
kontrolleja oli 1977 Foreign Corrupt Practices Act (FCPA). (Doyle ym. 2007:197-198.)
Aiemmin yritysten tuli raportoida siséisten kontrolliensa heikkouksista ainoastaan, silloin jos
yrityksen tilintarkastaja vaihdettiin. Ennen SOX-ajanjaksoa, yritykset saivat vapaaehtoisesti
arvioida ja raportoida sisaisista kontrolleistaan, mutta vain harva teki niin. (Ashbaugh-Skaife
ym. 2007:168,222; Doyle ym. 2007:194,198.)

Yrityksen tilintarkastajan ei tarvinnut ennen SOX-lain voimaantuloa arvioida yrityksen si-
séisia kontrolleja erikseen tai raportoida niistd. Tilintarkastajan taytyi kuitenkin jo ennen
SOX-lakia tilintarkastus standardien mukaan ymmartaa yrityksen sisaiset kontrollit arvioi-
dakseen tehokkaasti yrityksen toimintaa, mutta se ei ollut velvoitettu arvioimaan kontrollien
tehokkuutta erikseen. Tilintarkastajan késitys yrityksen kontrolleista heijastui siis ainoastaan
tilintarkastajan antamasta tilintarkastuskertomuksesta, kun taas SOX-lain myo6ta tilintarkas-
tajan arviosta taytyi raportoida erikseen. (Asare ym. 2012:154; Ashbaugh-Skaife ym.
2008:222).

SOX-lain seurauksena johdon vastuu yrityksen antamiin tilinp&étostietoihin on muuttunut ja
sita kautta vaikuttanut my6s johdon muutoksiin ja yrityksen corporate governanceen. Suuret
tilinpa&tosskandaalit olivat p&&osin heikon johtamisen ja tilintarkastuksen tulosta ja sen
vuoksi SOX-laki keskittyy pddasiassa saanteleméén yrityksen néita osa-alueita. Lain myo6té
perustettiin Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) valvomaan ja saatele-
méan tilintarkastajien riippumattomuutta ja toimintaa (Boury & Spruce 2005: 27-28). Ensin
SOX 302 madarési johdon raportoimaan sisdisista kontrolleista neljannesvuosittain sek ra-
portoimaan niissd mahdollisesti esiintyvat heikkoudet. Kuitenkin vasta SOX 404:n myo6ta
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johdon arvioinnin lisdksi myos tilintarkastajan tuli arvioida taloudelliseen raportointiin vai-
kuttavien sisaisten kontrollien tehokkuus ja antaa lausunto johdon raportoinnista. (Costello
ym. 2011:105; Kim ym. 2011:1158.)

3.3. SOX-lain rakenne ja paasisalto

Sarbanes-Oxley laki jakautuu yhteentoista eri lukuun, jotka maaraavat yrityksen eri osa-alu-
eita sisaisen tarkastuksen raportoinnista tilintarkastajien riippumattomuuteen. Laki astui voi-
maan 30. heindkuuta 2002, mutta lain eri osat tulivat voimaan porrastetusti ja viimeisin, py-
kala 404, tuli voimaan yrityksille 15.11.2004 tai sen jalkeen paattyvélle tilikaudelle. (Sar-
banes-Oxley act; Canada ym. 2008:990.)

Sarbanes-Oxley lain ensimmainen luku ké&sittelee PCAOB:n (Public Company Accounting
Oversight Board) tehtdvia ja sen yhteytta yrityksiin. Ensimmaisessa luvussa on yhdeksan
kohtaa (sec.101-sec.109), jotka maardavat PCAOB:n rakenteesta, tehtdvistd seké vaikutus-
alueesta.

Lain toinen luku késittelee tilintarkastajan riippumattomuutta ja luku on jakautunut yhdek-
saan pykalaan (sec.201-sec.209), joissa madratadn muun muassa tilintarkastajan muiden pal-
veluiden suorittamisesta tarkastettavalle yritykselle (sec.201) seké tilintarkastajan vaihtami-
sesta (sec.203).

Kolmas luku mé&é&raa yrityksen vastuullisuudesta. Luku on jakautunut kahdeksaan pykalaan
(sec.301-sec.308), joissa madrataan tilintarkastuskomitean asemasta ja tehtévistd, toimitus-
johtajan, rahoitusjohtajan tai muun vastaavassa asemassa olevan vastuusta raportoida yrityk-
sen sisaiset kontrollit, niiden tehokkuus seka taloudellisesti kaikki olennainen tieto.

Neljannessé luvussa esitelldédn méardykset koskien yritysten taloudellista raportointia. Luvun
pykalat maaréddvat muun muassa yrityksen siséisten lainojen myontdmisestd seké johdossa
tai omistussuhteissa tapahtuvien muutosten raportoinnista. Neljas pykala (sec. 404) on eniten
keskustelua aiheuttanut pykéla ja sen siséllon késittelen myéhemmin laajemmin.



31

Viides luku sisaltad yhden pykélén (sec.501), joka koostuu maarayksista arvopaperianalyy-
tikoiden eturistiriitojen valttdmiseksi. Kuudes luku on jaettu neljdén pykaldan (sec.601-
sec.604), jotka kasittelevat SEC:n resursseja ja asemaa SOX-lakiin liittyen. Luvussa seitse-
maén kasitelladan SOX:iin liittyvia tutkimuksia viidessa pykélassa (sec701-sec705).

Luku kahdeksan kattaa yrityksen rikollisen ja petollisen toiminnan sek& rangaistukset. Luku
jakaantuu seitsemaan pykéladan (sec801-sec807) ja muun muassa pykélassa 802 maaratadan
tilinp&&tos-, kirjanpito- ja tilintarkastusrikoksista. Luvussa yhdeksan jatkuu talousrikoksien
rangaistusten maaritteleminen kuudessa pykaldssé (sec.901-sec.906). Luvun viimeinen eli
kuudes pykéld maarad talousjohtajan ja toimitusjohtajan vastuusta raportoitavan tiedon oi-
keellisuudesta.

Luvussa kymmenen méérataan, etta yrityksen toimitusjohtajan taytyy allekirjoittaa yrityksen
saamat yritysveron palautukset. (sec.1001) Lisaksi luvussa 11 kasitellaan rikollisen kaytok-
sen tilivelvollisuutta ja maéritelladn SEC:n toimia rikollisen kaytoksen seurauksesta.
(sec.1101-sec.1107)

3.3.1 SOX404

Sarbanes-Oxley lain pykald 404 on ainoastaan kahden kappaleen mittainen, mutta se on he-
rattanyt enemman keskustelua kuin mikdan muu lain pykala (Munsif, Raghunandan, Rama
& Singhvi 2011:87). SOX-lakia on kritisoitu sen korkeista kayttoonottokustannuksista, jotka
suurimmaksi osaksi muodostuvat tdmén pykalan noudattamisesta. Yrityksen tilintarkastajan
tulee pykalan 404:n mukaan arvioida johdon antama arvio yrityksen taloudelliseen raportoin-
tiin vaikuttavista sisdisista kontrolleista ja PCAOB:n madraavan Auditing Standard No. 2:n
(my6hemmin AS 2) mukaan antaa erillinen raportti sisdisten kontrollien riittavyydesta. (El-
bannan 2008:128; Chan ym. 2008:161.) SOX 404:n mydté yrityksen tilintarkastajan tulee
antaa siis kaksi tarkastusraporttia, toinen arvioiden yrityksen tilinpaatoksen oikeellisuutta ja
riittdvyyttd, ja toinen arvioiden yrityksen sisdisten kontrollien toimivuutta (Chan ym. 2013:
62).

SOX-lain myota perustetun PCAOB:n tilintarkastajille antamien standardien mukaan yrityk-
sen tilintarkastajan taytyy antaa kielteinen lausunto yrityksen sisaisista kontrolleista ja niiden
tehokkuudesta, jos niissé esiintyy yksi tai useampia olennaisia heikkouksia (AS 5 2.kpl, Doss
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ym. 2004:1). SOX:n 404. pykélalla pyritddn parantamaan sijoittajien luottamusta yrityksen
tilinp&atostietoihin sekd sen tuotantoon liittyviin prosesseihin ja kontrolleihin (Li ym.
2010:93).

SEC vaatii kaikkia pdrssilistautuneita yrityksia julkaisemaan SOX 404 -raportin siséisten
kontrollien tehokkuudesta seuraavasta tilikaudesta alkaen tai viimeistdadn 15. marraskuuta
2004 jalkeen (Chan ym. 2008:162). Perusteita pykalan 404 voimaantulolle on selitetty kasi-
tykselld, ettd puutteelliset sisdiset kontrollit johtavat heikkoon tilinpdatoksen raportointiin ja
sité kautta tilinpaatoksen luotettavuuden heikkenemiseen. Ndma seikat lisadvat yrityksen ta-
loudellista riski&, joka puolestaan kasvattaa vieraan pddoman korkovaatimusta. (Kim ym.
2011:1158.)

Pykéld 404 maaraé yrityksia raportoimaan ja nain ollen huomioimaan sisdisten kontrolliensa
tehottomuuden nopeammin. Siséisten kontrollien raportointi ja niiden tehokkuuden testaus
saannollisesti ja ajankohtaisesti voidaan ajatella lisadvan yrityksen antamien tilinpaatostieto-
jen luotettavuutta. Toisin sanoen voidaan olettaa SOX 404 -raportoinnin antavan uutta infor-
maatiota, joka auttaa arvioimaan paremmin tilinpaatostietojen luotettavuutta. (Ghosh & Lub-
berink 2006:1-2.)

Pykala tuli voimaan vuonna 2004, mutta ennen pykalaa 404 jo aiemmin voimaantullut pykala
302 mé&éaraa neljannesvuosittaisesta raportoinnista, jossa yrityksen toimitusjohtajan tai rahoi-
tusjohtajan tulee ottaa vastuu julkaistujen taloudellisten tietojen oikeellisuudesta ja riittavyy-
destd seka julkaista ja arvioida yrityksen sisdiset kontrollit, jotka vaikuttavat annettujen tie-
tojen luotettavuuteen ja oikeellisuuteen. Pykald 404 mé&araa lisaksi yrityksen tilintarkastajan
antamaan lausunto johdon sisdisten kontrollien tehokkuuden raportoinnista seka arvioimaan
kontrollien tehokkuutta. (SOX act; Kim ym. 2011:1158; Costello ym. 2011:105).

SOX 404:n voimaantulolla on pyritty parantamaan sijoittajien luottamusta annettuihin tilin-
paatostietoihin seké sen sisdiseen valvontaan, joiden pohjalta tehdaan tulevat sijoituspaatok-
set. Liséksi sijoittajien oletetaan saavan uutta tietoa pykéalan 404 mukaan julkaistuista rapor-
teista yritysten sisaisista kontrolleista, mika on hyodyllisté arvioitaessa yrityksen tilinpaétos-
tietojen luotettavuutta. (Ghosh ym. 2006:1; Li ym. 2010:93-94.) Chan ym. (2013) osoittivat



33

tutkimuksessaan SOX 404 -raportoinnin parantavan yritysten julkaisemien tilikauden tuotto-
jen luotettavuutta. Tulosten mukaan yritykset, jotka ensimmaisen kerran SOX 404 -raportilla
julkaisivat sisaiset kontrollinsa tehokkaiksi, paransivat tuottojensa luotettavuutta. Tutkimuk-
sessa tilikauden tuottojen laatua mitattiin vertaamalla yrityksen tuottojen tasoa ja vaihtele-
vuutta.

3.3.2 Kontrolliheikkouksien laatu

AS 2 méarittelee sisdiset kontrolliheikkoudet kolmeen tasoon niiden merkittavyyden perus-
teella: kontrolliheikkoudet (control deficiency), merkittdvat heikkoudet (significant defi-
ciency) sekd olennaiset heikkoudet (material weaknesses). Kontrolliheikkous esiintyy heik-
koutena toteutettavassa kontrollioperaatiossa, kun johto tai muu henkildsto eivat normaalin
tyotehtdvienséd avulla pysty havaitsemaan ja estdméén toteutuvaa virhettd oikea-aikaisesti.
(AS 2 8. kpl; Ashbaugh-Skaife ym. 2007:170.) Merkittava heikkous on kontrolliheikkous,
tai joukko heikkouksia, jotka huonontavat yrityksen mahdollisuutta tuottaa ulkoista taloudel-
lista tietoa luotettavasti yleisten kirjanpitosadanndsten mukaisesti niin, ettd on olemassa mer-
Kitseva todennakaoisyys sille, ettei yrityksen julkaisemissa taloudellisissa raporteissa esiinty-
véa virhettd pystyta havaitsemaan tai estamaan (AS 2 9.kpl; Doyle ym. 2007:194).

Liséksi olennainen heikkous luokitellaan merkittavaksi heikkoudeksi, tai joukoksi merkitta-
via heikkouksia, jotka tuottavat merkitsevan todennakdisyyden, ettd taloudellisissa rapor-
teissa esiintyvad olennaista virhettd ei voida estad tai havaita (As 2 10. kpl). Edella esitetyt
kolme heikkouden tasoa eroavat toisistaan siind, milla todennakdisyydelld mahdollista vir-
hett4 taloudellisissa raporteissa ei pystyté estdmaén tai havaitsemaan yrityksen paljastustoi-
milla ja kontrolleilla (Ashbaugh-Skaife 2007:170; Ge ym. 2005:138). AS 2:n mukaan yrityk-
sen johdon tulee ilmoittaa kaikki havaitut merkittavat heikkoudet yrityksen tilintarkastajalle
seké& hallitukselle ja SEC:ille tehtavassa ilmoituksessa tulee julkaista kaikki havaitut olennai-
set heikkoudet (Elbannan 2008:129; Doyle ym. 2007:194).

Luottoluokitusyhtié Moody’s on jakanut raportoidut olennaiset kontrolliheikkoudet yritysta-
soisiin (company-level) heikkouksiin seka laskentatoimen (account specific) heikkouksiin.
Yritystason heikkoudet ovat laajempialaisia ja vaikeammin kohdistettavia ongelmia, joita on
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myos vaikeampi tilintarkastajan tarkastaa. Laskentatoimeen kohdistetut heikkoudet ovat hel-
pommin tdsmalliseen osa-alueeseen osoitettavia laskennallisia heikkouksia ja néin ollen
myos yrityksen helpompi korjata. Luottoluokitusyhtiot ovat enemman huolissaan yritysta-
soisten heikkouksien julkaisusta, sill4 ne voivat heijastaa johdon heikon taloudellisen rapor-
toinnin lisdksi myos heikkouksia johdon kyvykkyydessa kontrolloida yrityksen toimintaa.
(Doss ym. 2004:1; Doyle ym. 2007:205-206; Kim ym. 2011:1162).

Siséiset kontrolliheikkoudet voivat esiintyé siis tarkoissa laskennallisissa erissd (account-
specific), jotka ovat helpommin korjattavissa sopivilla toimenpiteilld, tai vaikeammin tarkas-
tettavissa ja laaja-alaisemmissa erissé, joita ei pysty helposti véhentdmaan ylimaaréisell4 tar-
kastuksella (Doyle ym. 2007:212). Doyle ym. (2007) tutkivat millaiset yritykset raportoivat
SOX 404:n mukaan enemman yritystasoisia, laaja-alaisempia, ja millaiset enemmaén lasken-
tatoimeen kohdistuvia, tdsmallisempid, heikkouksia. Tuloksena tutkimuksesta saatiin, etta
laskentatoimeen kohdistettuja heikkouksia raportoivat yritykset ovat suurempia, vanhempia
ja taloudellisesti paremmassa tilassa kuin yritystason heikkouksia raportoivat yritykset. Las-
kentatoimen heikkouksia raportoivat yritykset ovat myds monimutkaisempia ja nopeammin
kasvavia, kuin yritystason heikkouksia raportoivat, ja sen vuoksi niiden voidaan olettaa ole-
van vaikeampi yllapitaa tehokkaampia laskentatoimeen kohdistuvia sisaisié kontrolleja. Toi-
saalta taas yritystasoisia heikkouksia raportoivista yrityksista puuttuu osaaminen, jolla ylla-
pidetédan tehokkaita kontrollisysteemeja. Yrityksen iké ja taloudellinen kannattavuus ovat
voimakkaampia tekijoitd ennustamaan laaja-alaisia yritystason heikkouksia, kun taas ulko-
maankauppa ja nopea kasvu ennustavat voimakkaammin tasmallisid, laskennallisia heik-
kouksia. (Doyle ym. 2007:213-214,217).

Vastaavasti Kim ym. (2011) tarkastelivat yrityksen raportoimien sisaisten kontrolliheikkouk-
sien laadun vaikutusta luotonantajien korkovaatimuksiin seka muihin lainaehtoihin, kuten
vakuuksien kayttoon. Tutkimuksessa jaettiin yritykset kahteen ryhmaan sen mukaan, oli-
vatko ne julkaisseet yritystasoisia kontrolliheikkouksia vai laskennallisia kontrolliheikkouk-
sia. Tulokset osoittivat yritystasoisista heikkouksista raportoivien yritysten lainojen olevan
todennékoisemmin turvattu vakuuksilla, verrattuna laskennallisista kontrolliheikkouksista
raportoivien yritysten lainoihin. Korkovaatimuksen ja yritystasoisen kontrolliheikkouden
korrelaatiokerroin oli positiivinen (43.656) yhden prosentin merkitsevyysasteella, seké kor-
kovaatimuksen ja laskennallisen kontrolliheikkouden korrelaatiokerroin oli positiivinen
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(7.093) mutta ei merkitseva. Tuloksista voidaan siis tulkita, etta yleisesti kontrolliheikkouk-
sien esiintyminen kasvattaa korkovaatimusta, mutta yritystasoisista heikkouksista raportoi-
vat maksavat korkeampaa korkoa verrattuna laskennallisista heikkouksista raportoiviin yri-
tyksiin. (Kim ym. 2011:1168-1172).

Poiketen Kim ym. (2011) tehdysta tutkimuksista, jossa verrattiin otosryhmaa ja kontrolliryh-
maa, Costello ym. (2011) tutkivat vastaavasti julkaistun kontrolliheikkouden laadun vaiku-
tusta korkovaatimuksiin, mutta heidan tutkimuksensa tarkasteli ainoastaan yrityksia, jotka
olivat kaikki julkaisseet kontrolliheikkouksia. Tulokset osoittivat, ettd julkaistessaan laaja-
alaisempia, yritystasoisia, kontrolliheikkouksia yrityksen korkovaatimus kasvaa huomatta-
vasti. (Costello ym. 2011:116.)

Edella esitettyjen aiemmin tehtyjen tutkimusten perusteella yrityksen raportoimien sisdisten
kontrolliheikkouksien laadun merkityksestd luotonantajien korkovaatimukseen, johdetaan
seuraava tutkimushypoteesi:

H2: Yritystasoisista (company-level) kontrolliheikkouksista raportoivien yritysten lainojen
korkovaatimus on korkeampi verrattuna tasmaéllisemmista, laskennallisista (account-level)
kontrolliheikkouksista raportoiviin yrityksiin.

3.3.3 SOX404 -raportoitujen kontrolliheikkouksien korjaaminen

Luottoluokitusyhtié Moody’s kirjoitti jo vuonna 2004 julkaistussa raportissaan, ettei sijoitta-
jien tulisi reagoida liian voimakkaasti yritysten julkaistessa ensimmaista kertaa heikkouksia
siséisissa kontrolleissaan, erityisesti SOX 404:n viela ollessa implementointivaiheessa. Lain
tuomien uusien maarayksien myotd Moody’s uskoo kaikkien ensimmadistéd kertaa kontrolli-
heikkouksista raportoivien yritysten korjaavan heikkoutensa ja tiukentavan kontrollejaan.
(Doss ym. 2004:1,5).

Ashbaugh-Skaife ym. (2008) tutkivat miten yrityksen aiemmin raportoitujen kontrolliheik-
kouksien korjaaminen vaikuttaa sen taloudellisten raporttien laatuun. He tarkastelivat tutki-
muksessaan yrityksilla esiintyneitd olennaisia kontrolliheikkouksia, jotka olivat luokiteltu
AS 2:n mukaan vakavuustasolla kaikkein vakavimmiksi. Valinta kohdistui olennaisiin heik-
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kouksiin sen takia, ettd véhemmaén vakavat heikkoudet voidaan ajatella korjattavan todenna-
kdisemmin kuin vakavat heikkoudet (Ashbaugh-Skaife ym. 2008:238). Tuloksissaan Ash-
baugh-Skaife ym. (2008) totesivat, etté yritysten, jotka korjasivat aiemmin raportoidut kont-
rolliheikkoudet, tilinpaatostiedot olivat luotettavampia verrattuna yrityksiin, jotka eivat ol-
leet korjanneet aiemmin raportoituja kontrolliheikkouksia.

Kim ym. (2011) tarkastelivat yritysten aiemmin julkaisemien kontrolliheikkouksien korjaa-
misen vaikutusta luotonantajien korkovaatimukseen. He tarkastelivat yrityksid, jotka olivat
ensin raportoineet SOX 404:n mukaan kontrolliheikkouksia, mutta my6hemmin raportoineet
SOX 404:n mukaan sisaiset kontrollinsa tehokkaiksi. Tuloksien mukaan korkovaatimuksen
muutos oli negatiivinen, viiden prosentin merkitsevyystasolla, miké viittaa merkittdvaan kor-
kovaatimuksen laskuun kontrollineikkouksien korjauksien jalkeen. Tuloksien perusteella
voidaan sanoa SOX 404 -raporttien antavan tirkedd ja uutta tietoa yrityksesta pankeille néi-
den harkitessa korkovaatimustaan. (Kim ym. 2011:1182-1183.)

Edella esitettyjen aiempien tutkimusten mukaisesti johdetaan kolmas ja viimeinen hypoteesi
koskien yritysten kontrolliheikkouksien korjaamista ja luotonantajien korkovaatimusten
muutosta:

H3: Luotonantajien korkovaatimus on pienempi kun yritys on korjannut aiemmin julkaistun
sisdisten kontrollien heikkouden ja raportoinut siséiset kontrollinsa tehokkaiksi kuin yrityk-
silld, jotka jatkavat siséisten kontrolliheikkouksien raportoimista.

3.4 Lakiin kohdistunut kritiikki

SOX-lain voimaantulon on vaitetty olleen suuri taakka porssiyrityksille, silla ne joutuvat Kir-
jaamaan, arvioimaan ja julkisesti raportoimaan sisaisistd kontrolleistaan sek& tarkastutta-
maan ne tilintarkastajalla. SOX-lain tuomat lisdkustannukset ja hyédyt on jatkuva ja ajan-
kohtainen kiinnostuksen kohde tutkijoiden keskuudessa. (Ashbaugh-Skaife ym. 2007:169).

SOX-lakia, ja erityisesti pykalaa 404, on kritisoitu sen korkeiden kéyttdonottokustannusten
vuoksi. Kayttoonottokustannukset, joita pykélan toteutus yritykseltd vaatii, on aiheuttanut
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laajaa keskustelua lisékustannusten vastustajien seka SOX-lain kannattajien valilla, jotka us-
kovat lain vahentavan yrityksen sijoitusriskia (Elbannan 2008:128). SOX 404:n aiheuttamat
kayttoonottokustannukset on ajateltu olevan liian suuret verrattuna lain tuomiin hyétyihin
erityisesti pienemmille yrityksille (Chan ym. 2013:80). Chan ym. (2013) osoittivat kuitenkin
lisatutkimuksessaan, ettd molemmat, suuret sekd pienemmaét, SOX 404 -raportoivat yritykset
kokevat yhtd suuren tuottojen laadun paranemisen SOX 404 -raportoinnin jalkeen.

Suurimman Kritiikin kohteeksi on siis joutunut lain pykald 404, joka on vain muutaman rivin
mittainen, mutta sitdkin merkittdvampi lain noudattamisen kannalta. Yrityksen sisdisten
kontrollitoimenpiteiden testaukseen joudutaan sijoittamaan paljon ja erityisesti pienemmille
porssiyrityksille silla on sanottu saattavan olevan huomattava vaikutus. Kriitikot ovat esitta-
neet mielipiteensd, ettd SOX-lain kayttoonottokustannukset ovat paljon suuremmat verrat-
tuna lain tuomaan taloudelliseen hyotyyn yrityksille. Toisaalta taas tilintarkastajat sek& val-
vojat ovat sitd mieltd, ettd SOX-lain tuomat hyodyt yritykselle ovat suuremmat kuin sen tuo-
mat lisakustannukset. Lain puoltajat ovat tuoneet esille monia lain tuomia hyo6tyjé ja suurin
hyOty voidaan sanoa tulevan parantuneena luottamuksena yrityksen padomamarkkinoilla.
(Ahmed ym. 2010:356; Elbannan 2008:129).

Valvojat seké tutkijat ovat samaa mielta siité, ettd SOX-lain kdyttéonottokustannukset ovat
antoisia yrityksille, silla niiden avulla voidaan tehd& parannuksia, joilla kasvatetaan sijoitta-
jien luottamusta markkinoilla ja vahennetaan yrityksille suunnattuja korkovaatimuksia (EI-
bannan 2008:129). SOX-laki tuo yrityksille seka suoria ettd epasuoria kustannuksia. Kaikista
merkittdvimmat kustannuslisat muodostuvat SOX 404:n aiheuttamista tilintarkastajien si-
séisten kontrollien tarkastuspalkkioista. Muita suoria lisakustannuksia yrityksille aiheutuu
siséisten kontrollien testaamisesta seké johdolle suuntautuvista lisakuluista. Lain tuomat ylis-
tetyt ja merkitykselliset hyddyt vaikuttavat seka yleisesti padomamarkkinoihin ja sijoittajien
luottamukseen etta yritystasolla mahdollisten sisdisten kontrollien heikkouksien 16ytdmiseen
ja petoksien havaitsemiseen. Yrityspetokset ovat kuitenkin melko harvinaisia tapauksia, jo-
ten aiemmin mainitut lain tuomat hyddyt tavoittavat vain pienen osan yrityksista markki-
noilla. Toisaalta SOX-lain tuomat kustannukset aiheutuvat kaikille SEC:in alaisille porssiyri-
tyksille. (Ahmed ym. 2010:353-354.)
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Tutkiessaan SOX-lain tuomia lisékustannuksia yrityksille, Ahmed ym. (2010) tutkimustu-
lokset osoittivat, ettd keskimaarin SOX-laki aiheutti pienemmille yrityksille kuuden miljoo-
nan dollarin sekd suuremmille yrityksille 39 miljoonan dollarin vuosittaiset lisdkustannukset,
pois lukien liséantyneet tilintarkastuspalkkiot. Tutkimuksessa verrattiin yrityksen tuottoja ja
omaisuutta ajalta 2001-2002, ennen SOX-lain voimaantuloa, aikaan 2004-2007, jolloin
SOX-laki oli tullut kokonaisuudessaan voimaan. Lisdksi Ahmed ym. (2010) tutkimus osoitti
lain voimaantulon vaikuttaneen yritysten kassavirtojen pienenemiseen. Keskimaarin yritys-
ten kassavirrat vahenivat 1,3 % tarkasteltaessa kokonaisomaisuutta ja 1,8 % tarkasteltaessa
lilketoiminnan tuottoja. Merkittdvd huomio on myos siiné, ettd yritykset eivat osoittaneet
huonompaa tulosta ainoastaan lain voimaantulon jélkeisend vuonna vaan liiketoiminnan kas-
savirrat havaittiin olevan heikompia seuraavinakin vuosina aina vuoteen 2007 asti johon tut-
kimusajanjakso ulottui. Kuitenkaan tutkimus ei osoittanut SOX 404 -raportoitujen heikkouk-
sien vaikuttavan kassavirtojen pienenemiseen verrattaessa sisaisten kontrollien heikkouksista
raportoivien yritysten tuottoja ja tehokkaista sisaisista kontrolleista raportoivien yritysten
tuottoja. (Ahmed ym. 2010:353,360-362).
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4, TUTKIMUSAINEISTO JA TUTKIMUSMENETELMA

Tutkielmassa suoritettavan tutkimuksen pohjana kéytetddn jo aiemmin mainittua Kim ym.
(2011) tekemad tutkimusta yritysten julkaisemien kontrolliheikkouksien vaikutuksesta pank-
kilainojen korkovaatimuksiin. Tassa tutkielmassa tehtavéaa analyysia varten on kuitenkin jou-
duttu muokkaamaan ja karsimaan aineistoa sekd muuttujia. Saatuja tutkimustuloksia ei voida
siis suoraan verrata Kim ym. (2011) saamiin tuloksiin, mutta vertailua ja pohdintaa saatujen
tulosten valilla voidaan tehda.

4.1. Tutkimusaineisto

Kim ym. (2011) tekemassa tutkimuksessa kaytettiin aineistoa vuosilta 2005-2009. Téssé tut-
kimuksessa kaytetaan sen sijaan poikkileikkausaineistoa ja yritysten tiedot ovat keréatty vuo-
delta 2013. Lahtokohtana oli hankkia mahdollisimman tuoretta tietoa, jotta saavutettaisiin
paras aineisto vastaamaan esitettyyn tutkimusongelmaan. Tutkimuskysymyksena tutkiel-
massa on kuinka yritysten julkaisemat sisaiset kontrolliheikkoudet vaikuttavat luotonantajien
korkovaatimuksiin useamman vuoden SOX-lain voimassaolon jalkeen. Liséksi kolmannen
hypoteesin testaamista varten kerattiin viela selitettdvan muuttujan ja tutkittavan selittavan
muuttujan tiedot aiemmalta vuodelta, 2012, muutoksen laskemiseksi.

Yrityksista saatavilla olevan tiedon puitteissa rajattiin tutkittavat korkovaatimukset kuvaa-
maan yritysten koko vieraan pddoman korkovaatimuksen suuruutta. Kim ym. (2011) tutki-
muksessa aineisto kasitti yritysten eritellyt pankkilainat annetuilta vuosilta, mutta taté tutki-
musta varten kyseista tiedonjakoa ei ollut saatavilla, joten tutkimus toteutettiin hakemalla
yritysten maksama keskimaarainen korkoprosentti kuluneelta tilikaudelta.
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4.1.1. Tietokannat

Tutkimuksen aineisto on keratty kahdesta tietokannasta. Yritysten tilinp&atostiedot on saatu
Thomson Reuters Worldscopesta. Thomson Worldscope siséltaa tilinpaatos ja osakemarkki-
natietoja seka listatuista ettd yksityisista yrityksistd, kattaen yrityksid ympari maailman,
myos tutkimuksessa tarvittavien SEC-listattujen yritysten tiedot. (Thomson Reuters 2015.)
Audit Analytics taas on yhdysvaltalainen tietokanta, josta 16ytyy kaikkien SEC-listattujen
yritysten tilintarkastukseen ja siséiseen tarkastukseen liittyvéat tiedot, muun muassa tiedot ti-
lintarkastajista, tilintarkastuspalkkioista seké siséisten kontrollien raportoinnista eli SOX-ra-
portoinneista. (Audit Analytics 2015.)

SOX-laki ja SOX 404-saannds ovat voimassa Yhdysvalloissa porssiin listatuille yrityksille,
kuten aiemmin kolmannessa luvussa kerrottiin. Tdman vuoksi lahdetdén otoksen rajaami-
sessa liikkeelle perusjoukosta, joka ké&sittdd kaikki SEC:iin listatut yritykset. SOX-lain voi-
maantulon myota ulkomaisilla yrityksilla ja tytaryrityksilla on ollut erilaisia voimaantulo-
sédannoksia ja otoksen yritykset halutaan pitaa lain noudattamisen puolesta mahdollisimman
yhtendisend, joten tutkittavat yritykset rajataan ainoastaan yhdysvaltalaisiin New York Se-
curities Exchangessa (myohemmin NYSE) sekd Nasdaq porssissa listattuihin yrityksiin

Aineistosta rajataan pois kiinteisto-, rahoitus- sekd vakuutusalalla toimivat yritykset niiden
erilaisen taloudellisen raportoinnin muodon ja lainausk&ytdnndn vuoksi. Yritysten tarkastelu
aloitettiin Audit Analyticsin tiedoista ja edell& mainittujen rajausten jalkeen saatiin otokseksi
1989 yritysta.

Yrityksista tarvittavat tilinpaatostiedot saatiin hakemalla Worldscopesta NY SE sekd Nasdaq
listatut yritykset. Saadut tiedot yhdistettiin Audit Analyticsista rajattuihin yrityksiin kdyttaen
yritysten porssissa kaytossa olevia lyhyité yrityskohtaisia kirjainyhdistelmid, Ticker symbo-
leita. Tickerit on ilmoitettu yrityksille molemmissa tietokannoissa, joten se oli sopiva tekija
yhdistaa yritysten tiedot. Tiedot yhdistettiin manuaalisesti excel-tiedostossa, jonka jalkeen
jouduttiin viel& rajaamaan otoksen ulkopuolelle 1079 yritysté puutteellisten tietojen vuoksi.
Néin ollen jaljelle jaa 1050 yrityksen joukko, josta joudutaan vield karsimaan 244 yritysta
liiketoimintasegmenttitietojen puutteellisuuden vuoksi. Perusjoukoksi tutkimusaineistolle
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jaa talloin 666 yrityksen joukko eri liiketoimintasegmenteiltd. Taulukko 1 esittaa vield ai-
neiston rajausprosessin vaiheittain.

Taulukko 1. Aineiston rajausprosessi

Perusjoukko
Kaikki yritykset, joilta 16ytyy tiedot Audit Analyticsista vuodelta 2013 ja on
listattuna New York Securities Exchangeen tai Nasdaqg National Capiin
2905 yritysta

Rajausehtona: maakoodi — USA

(rajataan pois 93 yritystd)
Rajausehtona: Kiinteist6-, rahoitus- ja vakuutusalan yrityk-
set

(rajataan pois 716 yritystd)

Poistetaan vield lopuksi yritykset puutteellisen datan vuoksi

(rajataan pois 107 yritystd)
Lopullinen yritysjoukko Audit Analyticsista 1989 yritysta

Thompson Worldscopesta puuttuvat tilinpaatostiedot
(rajataan pois 1079 yritystd)

Toimintasegmenttien lukumé&arén puuttuminen
(rajataan pois 244 yrityst4)

Tutkimuksen perusjoukko 666 yritysta
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4.2. Tutkimusmenetelma

Mukaillen Kim ym. (2011) toteuttamaa tutkimusta, joudutaan toteutusta kuitenkin suurilta
osin muokkaamaan seké aineiston ett4d muuttujien kannalta, mutta tutkimuksen kantavaa aja-
tusta sisaisten kontrolliheikkouksien vaikutuksesta yritysten vieraan pddoman kustannuksiin
kannetaan koko tutkimuksen l&pi tutkimalla aiemmissa kappaleissa johdettuja hypoteeseja.

Tutkimusmenetelm& valittaessa mukailtiin suurilta osin esikuvatutkimusta, jossa kéytettiin
lineaarista regressioanalyysia kuvaamaan kontrollimuuttujien vaikutusta selitettdvaadn muut-
tujaan. Regressioanalyysin katsotaan olevan sopiva myds tdman tutkimuksen toteutta-
miseksi, silla tarkoituksena on tutkia useamman selittdvéan tekijan vaikutusta selitettavan
muuttujan vaihteluun. Regressioanalyysia kéytetddn selittavien tekijoiden testaamiseen.
(Metsdmuuronen, 2008:87-88.) Tutkimuksessa kaytetddn aiemmin toteutetun tutkimuksen
pohjalta valittuja muuttujia, joiden on todettu olevan merkittavié selittdjia lainan hinnoitte-
lussa, joten lineaarisen regressioanalyysin katsotaan olevan paras menetelma tutkimuksen
toteuttamiseen.

4.2.1. Lineaarinen regressioanalyysi

Regressioanalyysia voidaan kayttaa erilaisissa tilanteissa riippuen kaytettdvien muuttujien
ominaisuuksista. Mikali selitettdvid muuttujia on vain yksi ja sitd selitetddn useammalla
muuttujalla, kyseessa on perinteinen eli lineaarinen regressioanalyysi. Selitettdvén tekijan
tulee olla jatkuva ja intervalliasteikollinen muuttuja. Toisaalta jos selitettdvad muuttuja onkin
luokiteltava muuttuja, kaytetaan tutkimukseen logistista regressioanalyysia. Liséksi voi olla
tilanne, jossa selitettavid seka selittdvia muuttujia on useampia. Tassa tapauksessa tulee tut-
kimuksessa kayttéda kaanonista regressioanalyysia. (Metsémuuronen 2008:85).

Regressioanalyysi kuuluu monimuuttujamenetelmiin, joilla pyritddn mallintamaan tutkitta-
vaa tapahtumaa tai ilmi6td. Regressiomenetelmié on erilaisia sen mukaan millaista mallia
analyysissa halutaan kéyttdad. Muuttujat voidaan valita malliin poistavin, lisdavin tai askelta-
vin menettelyin. Ndiden pohjana on 16ytaa malliin parhaiten ja eniten vaikuttavat muuttujat.
Pakotetun mallin menettelysta puhutaan kun ei haluta poistaa mallista mitdén vaan halutaan
nimenomaisesti tutkia valittujen muuttujien vaikutusta selitettdvaan muuttujaan. Lahtokoh-
tana voi olla ennakko-oletus esimerkiksi aiemmin toteutettujen tutkimusten kautta, kuinka
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valitut muuttujat vaikuttavat selitettdvddn muuttujaan. Pitden kaikki muuttujat mukana mal-
lissa halutaan tutkia ennakko-oletuksen oikeellisuutta hyvéksymalla tai hylkddmalla asetettu
hypoteesi. (Metsdmuuronen 2008, 93-94; Tahtinen & lIsoaho 2001:116). Téassa tutkimuk-
sessa kaytetddn nimenomaan perinteisen regressioanalyysin pakotetun mallin menettelyd,
sill tarkoitus ei ole luoda ennustavaa mallia vaan testata aiemmin todettujen muuttujien vai-
kutusta selitettavaan ilmicon.

Korrelaatiokerroin kahden muuttujan valilla kertoo kuinka suuri vaikutus kyseisilld& muuttu-
jilla on toisiinsa. Regressioanalyysi vie kuvailun vield pidemmalle lisdamalla tutkittavia
muuttujia ja ndin ollen voidaan tarkastella useamman muuttujan vaikutusta tutkittavaan
muuttujaan. Useamman muuttujan yhteistd vaikutusta tutkittavaan muuttujaan voidaan mi-
tata niiden yhtéaikaisella korrelaatiokertoimen neliéll&, multippelikorrelaatiokertoimella R2.
(Metsdmuuronen 2008:85.) Multippelikorrelaatiokerroin eli selitysaste, kertoo kuinka paljon
muuttujat yhdessa selittdvat tutkittavan muuttujan vaihtelusta. Selitysaste saa arvoja 0 ja 1
vélilla, mistd voidaan tulkita kuinka tarkasti malli pystyy kuvaamaan ilmi6ta. (Holopainen,
Tenhunen & Vuorinen 2004:185).

Regressioanalyysilla on rajoituksensa liittyen muuttujien korreloimiseen keskendén. Keskei-
sin tekija regressioanalyysissa on, etta selittdvat muuttujat korreloivat selitettdvan muuttujan
kanssa. Toisaalta selittavat muuttujat eivat saisi korreloida liian voimakkaasti keskenaén, jol-
loin muodostuu multikollineaarisuutta, joka voi aiheuttaa harhaisuutta regressiomalliin.
(Metsdmuuronen 2008:86,89; Tahtinen ym. 2001:115).

Kéytetyn mallin hyvyyttd voidaan tarkastella mallin selitysasteen, R?, avulla. Mallin hyvyys
vaikuttaa siihen kuinka luotettavana mallilla saatuja tuloksia voidaan pitaa. Regressioanalyy-
sia tehtdessa muodostetaan regressiomalli, jossa jokainen muuttuja saa oman painokertoi-
mensa [ (beeta), jota voidaan kutsua selittdvan muuttujan korrelaatiokertoimeksi. 3 on se
painokerroin, jolla kukin muuttuja kerrotaan ja joka kuvaa muuttujan selitysosuutta mallissa.
Jokainen muuttuja kerrotaan omalla painokertoimella ja kukin muuttuja lasketaan yhteen.
Kaava (1) kuvaa regressiomallin muodostumista:

D) Y=A+B X+ Xo+ ... +fiXi+e
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Y kuvaa selitettdvad muuttujaa ja X1-X;i kuvaavat selittdvia muuttujia. A on mallissa vakio,
joka kuvaa tilannetta mikali yksikaan muuttuja ei selittaisi mallia. Tassé tilanteessa beetat
olisivat nollia eika mittausvirhetté olisi. Muuttujien regressiokertoimet ovat 1-pi, joita on siis
yhtd monta kuin selittdvdd muuttujaa. Virhetermi € on mallin residuaali eli selittimdton osa,
joka kuvaa mallin virheellisyytta. (Metsamuuronen 2008:89-90).

Regressiomallin selittdvyyden kannalta perusoletuksena on, ettd regressiomallin residuaalit
ovat normaalisti jakautuneita ja hajonta on tasainen eli homoskedastinen (Metsémuuronen
2008:89). Muuttujille voidaan tehda muunnoksia, mikali residuaalit eivat noudata normaali-
jakaumaa tai jos hajonta on epatasaista. Muunnoksia voivat olla logaritmointi, nelidjuuri tai
muuttujan kadanteisarvo. Epatasaista hajontaa eli heteroskedastisuutta voidaan korjata loga-
ritmilla, jolloin suuret arvot palautetaan logaritmin avulla lahemméksi muita arvoja. (Metsa-
muuronen 2008:101.)

4.3. Mallin muuttujat

Pohjana tutkimuksen toteuttamiselle kaytettiin Kim ym. (2011) aiemmin tehtya tutkimusta
yritysten sisdisten kontrollien heikkouksista ja pankkilainojen korkovaatimuksista ja mallin
muuttujat valitaan pitkalle esikuvatutkimuksen perusteella. Tutkimusta ei kuitenkaan voitu
suoraan toteuttaa uudelleen, silla eriteltyd dataa yritysten solmimista lainoista seka niiden
ominaisuuksista ei ollut saatavana tata tutkimusta varten. Aineistoa, regressiomallia ja muut-
tujia jouduttiin muokkaamaan melko paljon, mik& sindnsé jo aiheuttaa rajoitteita tulosten
vertailtavuudessa. Tutkielmassa aiemmin johdetuista hypoteeseista kaksi ensimmaista on
suoraan otettu Kim ym. (2011) tutkimuksesta ja kolmas hypoteesi on johdettu samaisessa
artikkelissa toteutetun lisatutkimuksen pohjalta hieman muunnellen.

Kim ym. (2011) tutkivat sisaisten kontrolliheikkouksien vaikutusta pankkilainojen korko-
vaatimusten lisaksi solmittujen lainojen sopimusehtoihin. Yksittdisten lainojen sopimuseh-
dot joudutaan kuitenkin jattamaan tassa tutkielmassa tarkastelun ulkopuolelle, silla kéaytetta-
vissa ei ole yritysten eriteltyja lainoja tai niiden sopimusehtoja. Lisaksi tutkimuksessa kay-
tettdvat muuttujat ovat valikoitu kaytettdvissa olevan datan puitteissa, mutta pyritty séilytta-
maan mallissa tarkeimmat selittajat.
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Tutkimusongelmana tutkimuksessa on tutkia sisaisten kontrolliheikkouksien vaikutusta luo-
tonantajien arviointiin yrityksen toiminnasta seka luotettavuudesta. Kim ym. (2011) seké
Costello ym. (2011) tutkimuksissa oli sama lahtokohta, joten tutkimukseen valitut muuttujat
ovat suurimmalta osin valittu ndiden tutkimusten pohjalta. Seuraavassa taulukossa on esitetty
haetut tiedot kahdesta kéytetysta tietokannasta, Audit Analyticsista sekd Thomson Worldsco-
pesta. Taulukossa 2 on esitetty tietokannoista haetut ja muuttujien muodostuksessa kaytetyt
yritystiedot.

Taulukko 2: Tietokantojen yritystiedot

Audit Analytics Thompson worldscope

- Olennaiset kontrolliheikkoudet - Lainan keskimaarainen korkoprosentti
- Laskennallinen/yritystasoinen —sanallinen se- | - Kokonaistase

litys kontrolliheikkouden laadusta - Pitkaaikainen VPO

- Tilintarkastaja - EBITDA

- Market capitalization - PP&E

- Taloudellisen raportoinnin uudelleen julkaisu
- Kansainvalinen myynti

- Keskimaarainen kasvuprosentti (myynti/tu-
lot)

- Tulos ennen satunnaisia eria

- Ika

- Liilketoimintasegmentit

- Maksettu korko lainalle

- Working capital

- Retained Earnings

- EBIT

- Kokonaisvelka

- Liikevaihto

4.3.2. Audit Analytics — tietokanta ja yritystiedot

Audit Analytics tietokannasta 16ytyy muun muassa yritysten perustiedot, tiedot yritysten si-
saisten kontrollien tehokkuudesta, hakemusten jattopaivista seka julkaistujen heikkouksien
ominaisuuksista ja syistd (Kim ym. 2011. 1166). Tarkastelun kohteena téssa tutkimuksessa
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on yritysten sisdisten kontrollien tehokkuus, joten Audit Analyticsistd saatiin sopivat muut-
tujat tutkimusta varten. Tutkittavat muuttujat koskevat yritysten SOX 404 — julkaisemia kont-
rolliheikkouksia seké naiden heikkouksien luonnetta, eli ovatko kyseessa laskennalliset vai
yritystasoiset heikkoudet.

Sisdisten kontrollien tehokkuudesta muodostetaan dummy-muuttuja ensimmaisen hypotee-
sin tutkimista varten. Dummy-muuttuja jakaa yritykset kahteen luokkaan sen perusteella
ovatko ne julkaisseet kuluneella tilikaudella olennaisia kontrolliheikkouksia vai eivét.

Julkaistujen siséisten kontrolliheikkouksien laadulla on havaittu olevan merkitysté luotonan-
tajien arvioidessa yrityksen toimintaa. Yritystasoiset heikkoudet voivat heijastaa suurempia
ongelmia yrityksen toiminnassa, kun taas laskennalliset heikkoudet voivat olla helpommin
korjattavissa. (Doyle ym. 2007:212, Kim ym. 2011:1162.) Kim ym. (2011) suorittivat jaon
systemaattisiin, yritystasoisiin, heikkouksiin ja laskennallisiin heikkouksiin sen perusteella
minka tyyppisesta heikkoudesta oli kyse. Yritystasoiseksi heikkoudeksi laskettiin puutteelli-
set julkaisukontrollit, tehoton tai vajaa tilintarkastuskomitea, ylimméan johdon osaamisen
puutteellisuus, tehottomat sisaisen tarkastuksen toimenpiteet, tehoton henkildkunta seka ty6-
tehtdavien jaon puuttuminen. Laskennallisiin heikkouksiin kuului kaikki muut julkaistut kont-
rolliheikkoudet.

Audit Analyticsista saadut yritysten julkaisemat siséisten kontrollien heikkoudet ovat eritelty
sanallisella kuvauksella, jonka perusteella tehddan jako laskennallisiin ja systemaattisiin
kontrolliheikkouksiin toisen hypoteesin testausta varten. Toista hypoteesia varten tehdaan
jaottelu kontrolliheikkouksille niiden laadun perusteella. T&ssé tutkimuksessa jaottelu on
tehty kéayttden Munsif ym. (2011) aiempaa tutkimusta, jossa he ovat luokitelleet heikkoudet
laskennallisiin ja yritystasoisiin heikkouksiin. Munsif ym. jakoivat kontrolliheikkoudet pe-
rustuen siihen kuinka laajalti ne vaikuttavat yrityksessa. Yritystasoisiin kontrolliheikkouksiin
laskettiin kaikki, jotka kasittelivat muun muassa johdon patevyyttd, luotettavuutta, kirjanpi-
tohenkilGstoresursseja, henkiloston patevyytta ja koulutusta, tyotehtévien jakamista, infor-
maatioteknologiaa koskevia asioita, henkilostoa koskevia eettisia asioita, tilintarkastuslauta-
kuntaa koskevia asioita, sisaisen valvonnan tehtdvia sek& sadntelyjen noudattamista koskevia
asioita. (Munsif ym. 2011: 99.) Jako suoritettiin Munsif ym. (2011) tutkimuksen perusteella,
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silla artikkelissa oli selkeasti eritelty, mitk& kontrolliheikkoudet lasketaan yritystasoisiin
heikkouksiin.

Laskennallisista ja yritystasoisista kontrolliheikkouksista muodostettiin toista hypoteesia
varten molemmista omat dummy-muuttujat, jotka poissulkevat toisensa. Mikali yrityksella
on havaittu sekd laskennallisia etté yritystasoisia kontrolliheikkouksia, lasketaan se kuulu-
vaksi yritystasoisten kontrolliheikkouksien julkaisijoihin. Toisaalta, mikéli yrityksell& on jul-
kaistu vain tasméllisempié laskennallisia heikkouksia, lasketaan se kuuluvaksi laskennallisen
heikkouden julkaisijoihin.

Kolmannen hypoteesin testaamiseen yrityksen kontrolliheikkouksien korjaamisen vaikutuk-
sesta lainan korkoprosenttiin muodostetaan kaksi vaihtoehtoista dummy-muuttujaa kuvaa-
maan kahta eri yritysryhméé. Muuttuja (CORRECT) antaa yritykselle arvon 1, mikali yritys
on korjannut vuonna 2012 raportoidut kontrolliheikkoudet ja julkaissut tehokkaat siséiset
kontrollit vuonna 2013, muuten yritys saa arvon 0. Lisaksi muuttuja (CONTINUE) antaa
yritykselle arvon 1, mikali vuonna 2012 kontrolliheikkouksia julkaisseet yritykset ovat jul-
kaisseet heikkouksia my6s vuonna 2013, muuten yritys saa arvon 0.

Sisdisten kontrollien tehokkuuksien liséksi kéytetdan tutkimuksessa tietoa yritysten tilintar-
kastajasta. Kim ym. (2011) k&yttivat tutkimuksessaan kontrollimuuttujana yrityksen tilintar-
kastuksen laatua kuvaamalla sitd yrityksen tilintarkastajan avulla. Kuten luvussa kaksi ku-
vattiin, aikaisemmat tutkimukset ovat kuvanneet tilintarkastuksen laatua Big 4-tilintarkasta-
janavulla. Big 4-tilintarkastajilla on todettu olevan laadukkaampaa ja kriittisempaé arviointia
kuin muilla tilintarkastajilla, ja sen vuoksi valitaan Big 4-tilintarkastaja kontrollimuuttujaksi
kuvaamaan tilintarkastuksen laadukkuutta. Tilintarkastajasta muodostetaan dummy-muut-
tuja kontrollimuuttujaksi, jonka avulla luokitellaan onko yrityksella Big 4-tilintarkastaja.

4.3.2.Thomson Worldscope tilinpaatostiedot ja muuttujat

Tutkielman kolmannessa luvussa kuvattiin millaisia ominaisuuksia aiemmat tutkimukset
ovat listanneet yrityksistd, jotka todenndkdisemmin julkaisevat sisédisten kontrollien heik-
kouksia. Aiempien tutkimusten mukaisesti valitaan kontrollimuuttujat, joilla on koettu ole-



48

van merkitysta kontrolliheikkouksien esiintymiseen. Kontrollimuuttujat ovat pitkélti saman-
laiset kuin Kim ym. (2011) tutkimuksessa, mutta eivét taysin vastaa heidan kayttdmiaan tie-
toja.

Doyle (2007) tarkasteli tutkimuksessaan kontrolliheikkouksista julkaisevien yritysten omi-
naisuuksia ja tutkimuksen mukaan muun muassa yrityksen koolla todettiin olevan yhteys
kontrolliheikkouksien esiintymiseen. Pienet ja nuoret yritykset ovat todennakdisempié jul-
kaisemaan sisdisten kontrolliensa heikkouksista kuin suuret ja vanhemmat yritykset. Yrityk-
sen koko ja ik& ovat siis kontrolloitavia tekijoita tutkimusta varten. Yrityksen kokoa kuvataan
Thomson Worldscopesta saadulla kokonaistaseella ja yrityksen ika on kuvattu sen toimimis-
aikana. 1k& on laskettu ilmoitetusta yrityksen perustamispéivasta toimintavuosina vuoden
2013 loppuun mennessa.

Myos yrityksen kannattavuudella on todettu olevan vaikutusta yrityksen kontrolliheikkouk-
sien julkaisemiseen. Doyle ym. (2007) mukaan taloudellisesti kannattavammat yritykset jul-
kaisevat todennakdisemmin sisdiset kontrollinsa tehokkaiksi kuin huonommin taloudellisesti
parjaavat. Tutkimukseen valitaan kannattavuutta kuvaamaan Kim ym. (2011) tutkimuksen
mukaisesti kannattavuus muuttuja, joka lasketaan jakamalla yrityksen kayttokate (EBITDA)
yrityksen kokonaistaseella.

Doyle ym. (2007) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd yrityksen nopea kasvuvauhti vaikuttaa
yrityksen kontrolliheikkouksien esiintymiseen. Nopeammin kasvavat ja monimutkaiset yri-
tykset ovat todennékoisempid julkaisemaan heikkouksia siséisisséd kontrolleissaan. Tutki-
mukseen valitaan kontrollimuuttuja kuvaamaan yrityksen kasvua laskemalla tunnusluku tili-
kauden keskiarvona myynnin ja tulojen suhteena.

Kim ym. (2011) kayttivat tutkimuksessaan liséksi kontrollimuuttujina yrityksen liiketoimin-
tasegmenttien méaérad, ulkomaista toimintaa, tilinpaatdksen uudelleen julkaisua, yrityksen
aineellisen padoman suhdelukua, velkaantuneisuutta, tilikauden tulosta, yrityksen riskisyytta
seké luottoluokitusta.

Edella mainitut kontrollimuuttujat ovat siséllytetty myds tahén tutkimukseen, mutta luotto-
luokitusta joudutaan kuvaamaan erilaisella muuttujalla saatavilla olevan tiedon mukaisesti.
Tutkimusta varten ei saatu tietoa yritysten luottoluokituksista, mutta aiempien tutkimusten
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mukaan yrityksen maksukykyisyytta luotonantajien silmissa voidaan kuvata myos muilla
tunnusluvuilla. Téssa tutkimuksessa on kaytetty yrityksen korkokattavuutta, jolla kuvataan
yrityksen kykya kattaa likvidein varoin tilikauden korkokulut. (Minnis 2010:473.)

Aineellisen pddoman kerroin on laskettu suhdelukuna yrityksen pysyvien vastaavien seka
kokonaistaseen valilla. Velkaantuneisuus on kuvattu vieraanpd&doman vipuvaikutuksena,
joka on laskettu kayttamalla yrityksen pitk&aikaista vierasta pddomaa ja jakamalla se koko-
naistaseella. Kannattavuuden lisdksi kontrolloidaan tutkimuksessa yrityksen kuluneella tili-
kaudella tekem@a tulosta muodostaen dummy-muuttuja. Yritykset jaetaan kahteen luokkaan
sen perusteella ovatko yritysten tilikauden tulokset olleet positiivisia vai negatiivisia.

Aiemmin tutkielmassa on selvitetty, ettd yrityksen tilinpaatostietojen uudelleen julkaisulla
on vaikutusta luotonantajien arviointiin yrityksen luotettavuudesta. Thomson Worldscopesta
saadun tiedon perusteella muodostetaan dummy-kontrollimuuttuja kuvaamaan onko yritys
kuluneella tilikaudella uudelleen julkaissut tilinpaattstietojaan. Kontrollimuuttujana kéayte-
taan lisaksi yritysten ulkomaista myyntid, josta muodostetaan vastaavanlaisesti dummy-
muuttuja.

Yhtené vaikuttavana tekijana voidaan pitdd myos yrityksen riskisyyttd, joka tassé tutkimuk-
sessa on kuvattu kayttamalla Altmanin Z-arvoa. Z-arvo on laskettu k&yttamalla seuraavaa
kaavaa:

(2) Z=1.2X1+1.4X2+33X3+0.6 Xs+1Xs
missé,
X1 = Kéyttdpadoma / kokonaistase
X2 = voittovarat / kokonaistase
X3 = kayttokate / kokonaistase
X4 = Oman padoman markkina-arvo / vieraan pddoman Kirja-arvo
Xs = liikevaihto / kokonaistase

(Altman 1968:594).

Tata tutkimusta varten on Z-arvon rajoiksi asetettu -50 < Z <50, jolla pyritddn poistamaan
aineiston mahdollisia poikkeamahavaintoja. Rajat ovat pééatetty vain tata tutkimusta varten,



50

silla aiemmasta kirjallisuudesta ei ilmoitettu kéytettyja ohjearvoja Z-luvulle. Tutkittua ai-
neiston havaintoarvoja, paadyttiin edell& esitettyyn rajausehtoon liiallisten poikkeama-arvo-
jen poistamiseksi ja aineiston yhtendistamiseksi.

4.3.3. Regressiomallin muodostaminen

Tutkittaville hypoteeseille muodostetaan kolme erilaista regressiomallia. Ensimmadista ja
toista hypoteesia voidaan tutkia samalla regressiomallilla vaihtamalla ainoastaan tutkittavaa
selittdvad muuttujaa. Aiemmin esitetyn aineistohaun perusteella muodostetaan selittavat
muuttujat tutkimaan sisaisten kontrolliheikkouksien vaikutusta yrityksen maksaman korko-
prosentin muodostumiseen. Kahta ensimmaista hypoteesia varten muodostetaan regressio-
malli (3) ja (4).

(3) INTRATE = bg + b1iTA + boLOSS + b3BIG4 + bsRESTATE + bsFOREIGN +
bsLEVER + b7TANG + bsPROFIT + bgRISK + bpoINTCOV + b;iGROWTH +
b12,AGE + b13SEG + bisICWHe.

(4) INTRATE = bo + b1TA + boLOSS + b3BIG4 + bsRESTATE + bsFOREIGN +
bsLEVER + b;TANG + bgPROFIT + bgRISK + b1poINTCOV + b11:GROWTH +
b12,AGE + b13SEG + bisACICW + bisCOICWH+e.

Hypoteesi 3 tutkii kontrolliheikkouksien vaikutusta korkoprosenttiin kun yritys korjaa aiem-
min julkaistut kontrolliheikkoudet. Malli (5) tutkii kolmatta hypoteesia.

(5) AINTRATE = bo + biTA + b2LOSS + b3BIG4 + bsRESTATE + bsFOREIGN +
beLEVER + b7TANG + bgPROFIT + boRISK + bioINTCOV + biiGROWTH +
b12AGE + b13SEG + b14sCORRECT + bisCONTINUE+e.

joissa
Selitettdvat muuttujat:

INTRATE = Yritysten tilikauden keskimaarainen lainan korkoprosentti
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AINTRATE = Yritysten keskimaaréinen lainan korkoprosentin muutos
Kontrollimuuttujat:

TA = Tasearvon loppusumma

LOSS =1, jos yrityksella negatiivinen tulos ennen satunnaisia erid, 0 muuten
BIG4 = 1, jos Big 4 -tilintarkastaja, 0 muuten

RESTATE = 1, jos yritys on uudelleen raportoinut tilinpaatdstietoja, 0 muuten
FOREIGN =1, jos yrityksell& on ulkomaisia toimintoja, 0 muuten

LEVER = Vieraanpddoman vipuvaikutus (Pitkaaikainen vieraspdaoma/taseen loppu-
summa)

TANG = Aineellisen padoman kerroin (PP&E / taseen loppusumma)

PROFIT = Kannattavuus (EBITDA / taseen loppusumma)

RISK = Yrityksen riskisyys (Altmanin Z-arvo), arvot valilla -50<Z<50
INTCOV = Maksukykyisyys (EBITD / maksettu korkokulu)

GROWTH = Yrityksen keskiméérainen liikevaihdon kasvuprosentti

AGE = Yrityksen ik& toimintavuosina

SEG = Liiketoimintasegmenttien m&éra

Testimuuttujat:

ICW =1, jos yrityksell& julkaistu olennaisia kontrolliheikkouksia, 0 muuten
ACICW =1, jos yritys julkaissut laskennallisia kontrolliheikkouksia, 0 muuten
COICW =1, jos yritys julkaissut yritystasoisia kontrolliheikkouksia, 0 muuten

CORRECT = 1, jos yritys on julkaissut vuonna 2012 olennaisia kontrolliheikkouksia
mutta vuonna 2013 korjannut heikkoudet, 0 muuten

CONTINUE = 1, jos yritys on julkaissut vuonna 2012 seka 2013 olennaisia kontrolli-
heikkouksia, 0 muuten
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Malleissa (3) ja (4) kéytetddn samaa selitettdvaa tekijéa, joka on yrityksen kuluneella
tilikaudella maksettu korkoprosentti. Malliin (3) lisatadn tutkittava muuttuja ICW, joka
kertoo yrityksen sisaisten kontrollien tehokkuudesta ja malliin (4) muutetaan tutkittavan
muuttujan tilalle vaihtoehtoiset muuttujat ACICW ja COICW, jotka kertovat yrityksen
julkaisemien kontrolliheikkouksien laadun.

Kolmatta hypoteesia varten muutetaan mallin selitettdva muuttuja muotoon AINTRATE,
joka kuvaa yrityksen korkoprosentin muutosta edelliseen vuoteen verrattuna. Lisaksi
muutetaan tutkittaviksi muuttujiksi vaihtoehtoiset muuttujat CORRECT ja CONTINUE
kuvaamaan yritysten siséisten kontrollien tehokkuutta kahdelta perakkaiselta vuodelta.
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5. TUTKIMUSTULOKSET

Tutkielmassa johdettuja hypoteeseja lahdetédén tutkimaan luvussa neljd& muodostetun regres-
siomallin pohjalta. Ennen hypoteesien testausta tarkastellaan kuitenkin aineistoa lahemmin
ja kuinka muuttujien havaintoarvot ovat jakautuneet. Poikkeavat havainnot saattavat vaaris-
t&4 aineistoa ja sen vuoksi ne pyritdén poistamaan.

Jakaumien liséksi tarkastellaan selittavien muuttujien korrelointia keskenaan. Aiemmin edel-
lisessa luvussa todettiin, ettd muuttujat eivat saisi korreloida liian voimakkaasti keskenééan.
Toisin sanoen multikollinearisuus pyritadn poistamaan tarkastelemalla liian suuria keskinéi-
sid korrelointeja. Tarkastelujen jalkeen tehdédén tarvittavat muunnokset muuttujiin ja luodaan
muunnosten pohjalta lopulliset regressiomallit, joita voidaan kayttdd hypoteesien tutkimi-
seen.

5.1. Aineiston kuvailu ja muunnokset

Perusjoukko koostuu 666 yrityksesta eri toimialoilta. Sen vuoksi, ettd otos on otettu laajalta
skaalalta eri toimialoja voi myds havaintojen arvot vaihdella suuresti. Perinteisen regressio-
analyysin perusolettamus on, ettd kdytettdvassa mallissa muodostuneiden residuaalien tulisi
olla normaalijakautuneita sekd hajonta homoskedastinen, toisin sanoen tasainen. T&llGin saa-
daan regressioanalyysistd mahdollisimman oikea ja tarkka tulos. (Metsamuuronen 2008: 89,
Metsdmuuronen 2001:61).

5.1.2. Selittdvien muuttujien tarkastelu

Muodostetuissa regressiomalleissa on erilaisia muuttujia ja ne voidaan luokitella dummy-
muuttujiin, jotka saavat joko arvon 0 tai 1, seka vélimatka-asteikollisiin muuttujiin. Taulu-
kossa 3 on kuvattu valimatka-asteikollisten muuttujien pienimmaét ja suurimmat arvot seké
keskihajonta.
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Taulukko 3: Vélimatka-asteikollisten muuttujien tilastotietoja

Descriptive Statistics
N Minimi Maksimi Keskiarvo Keskihajonta

INTRATE2013 666 ,63 27,85 6,0530 3,41847
AINTRATE 666 -47,96 22,45 -,1498 4,22980
TA 666 23310 656285000 9108404,81 31626726,699
LEVER 666 ,0 1,4292| ,27614508729 ,189982219553
PROF 666 -,914288415 457926719 | ,09772767445 , 137720293483
TANG 666 ,000567551 1,116361235| ,28024555808 , 245156677766
INTCOV 666 -41,2896 49,5566 10,936606 12,8594787
RISK 666 -10,196 | 43,684063990 | 5,77181273034 | 5,939019226284
GROWTH 666 -100,00 213,18 8,5238 23,62157
AGE 666 1 40 22,90 12,986
Valid N (listwise) 666

Taulukosta huomataan, ettd muuttujien arvot vaihtelevat melko paljon ja hajonta on melko
voimakasta joillakin muuttujilla. Regressioanalyysin suorittamista varten tarkastellaan
ovatko muuttujien arvot normaalisti jakautuneita. Liitteessa 1 on esitetty taulukon 3 muuttu-
jien histogrammit, joista huomataan hajontaa esiintyvan melko monessa muuttujassa.

Ensin tarkastellaan luotujen regressiomallien selitettavié tekijoita. Selitettdvan muuttujan tu-
lee olla normaalijakautunut, mik& on edellytyksend sille, ettd residuaalien hajonta on homos-
kedastinen ja jakauma normaalinen (Metsamuuronen 2001:61). Huomataan, etteivat yritys-
ten korkoprosentit jakaudu normaalisti vaan arvot ovat painottuneet vasemmalle tehden ku-
vaajasta oikealle loivenevan. Muuttujalle tehddan logaritmimuunnos, jossa korjataan hete-
roskedastisuutta tuoden suuret arvot hieman lahemma&s muita arvoja, minka seurauksena
myos residuaalit pienenevéat (Metsdmuuronen 2008:101). Saadaan uusi muuttuja (LNIN-
TRATE) kaytettavaksi regressiomalleissa hypoteesien 1 ja 2 tutkimiseen. (Liite 2.)

Kolmannen hypoteesin tutkimisessa selitettdva muuttuja on kahden perékkéisen vuoden kor-
koprosentin muutos. Liitteessd 1 nahdaan selitettdvan muuttujan histogrammi, josta havai-
taan arvojen olevan hyvin jakautunut keskiarvon ympdrille. Kuvaaja on melko huipukas,
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mutta tata tutkimusta varten paadytaan jattdmaan muuttuja alkuperdaiseen muotoon tekematta
muutoksia.

Yrityksen kokoa kuvaava kontrollimuuttuja yrityksen tasearvosta saa melko laajalta skaalalta
arvoja. Tasearvojen vaihdellessa suuresti toteutetaan logaritmimuunnos (LNTA) myds talle
muuttujalle tuoden suuremmat arvot ldhemmaksi muita arvoja ja ndin saaden havainnot ja-
kautumaan normaalisti. Liitteestd 2 ndhdaan logaritmimuunnoksen jalkeisen tase muuttujan
histogrammi, jossa arvot noudattavat normaalijakaumaa.

Tarkasteltaessa muiden muuttujien kuvaajia liitteessa 1, voidaan havaita, ettd kasvun, kan-
nattavuuden, maksukykyisyyden, velkaantuneisuuden seké riskisyyden kuvaajat ovat itses-
séan jakautuneet hyvin keskiarvonsa ympadrille. Néille muuttujille ei tten tehdd muunnoksia
vaan kaytetaan niitd alkuperdisessd muodossaan.

Edelleen tarkasteltaessa muuttujaa, joka kuvaa yrityksen likvidisyyttd, nahdaan histogram-
mista havaintojen painottuvan vasemmalle ja tehden kuvaajasta loivasti oikealle vinon. Lo-
gistisen muunnoksen sijaan tehddan muuttujalle (TANG) neliéjuurimuunnos, jolla saadaan
korjattua residuaalien jakautumista tuoden ne lahemmaksi normaalijakaumaa. Uuden muut-
tujan (SQTANG) histogrammista liitteessa 2 ndhdadn muunnoksen korjaavan hajontaa.

Yrityksen ik&d& kuvataan sen liiketoimintavuosina. Liitteestd 1 16ytyy histogrammi télle
muuttujalle. Havaitaan, ettd arvot ovat jakautuneet melko tasaisesti, mutta kuvaaja on todella
loiva ja havainnot ovat melko kaukana toisistaan. Myos télle muuttujalle tehdaéan logistinen
muunnos Korjaten hajontaa ja tuoden l&hemmads normaalijakaumaa. Muodostetaan uusi
muuttuja (LNAGE), jota kdytetddn regressiomallissa hypoteeseja testattaessa. (Liite 2.)

5.1.2. Dummy-muuttujien jakaumat

Regressiomallissa kdytetddn vélimatka-asteikollisten muuttujien lisdksi dummy-muuttujia,
jotka saavat joko arvon 1 tai O, riippuen siitd esiintyykoé tutkittava muuttuja yrityksessé vai
ei. Esimerkiksi yrityksen olennaisten kontrolliheikkouksien esiintymisesta on muodostettu
tutkimukseen dummy-muuttuja sen mukaan onko yrityksella julkaistu heikot siséiset kont-
rollit (1) vai ovatko sisdiset kontrollit raportoitu tehokkaiksi (0).



Taulukossa 4 nahdaan Dummy-muuttujien jakaumia ja muuttujien eritellyt jakaumat 16ytyvat

liitteesta 3.
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Taulukko 4. Dummy-muuttujien jakaumat

Statistics
ICW13 | CORRECT | CONTINUE | ACICW | COICW | LOSS | RESTATE | FOREIGN [ BIG4
N Valid 666 666 666 666 666 666 666 666 | 666
Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mean ,04 ,0165 ,0120 ,01 ,03 23 ,51 741,90
Median ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 ,00 1,00 1,00| 1,00
Sum 28 11 8 7 21 155 342 494 598

Taulukon ensimmadiselta riviltd ndhd&én kunkin muuttujan havaintojen maara ja viimeinen
rivi (Sum) kertoo kuinka moni havainto on saanut arvon 1. Esimerkiksi ensimmaisené on
dummy-muuttuja siséisten kontrolliheikkouksien julkaisemiselle. Havaintoja on 10ydetty
koko aineistolta eli 666 yritykselta ja 28 yritysté ovat julkaisseet heikkouksia eli saaneet ar-
von 1. Liséksi taulukosta ndhd&én kolmannen hypoteesin tutkimista varten muodostettujen
muuttujien jakautumat. Ensimmainen muuttuja (CORRECT) kertoo kuinka monta yritysta
on korjannut olennaiset kontrolliheikkoutensa edellisvuodesta ja seuraava muuttuja (CON-
TINUE) kertoo kuinka moni yritys on edelleen julkaissut olennaisia heikkouksia edellisvuo-
den julkaisun mukaisesti. Havaitaan, ettd 11 yritystd on onnistunut korjaamaan sisaiset kont-
rollinsa ja julkaissut ne tehokkaiksi seuraavana vuonna, kun taas 7 yritysta ei ole onnistunut
korjaamaan sisdisia kontrollejaan.

Otoksen heikkoutena t&ssé tutkimuksessa on se, ettd havaintoarvoja sisaisten kontrolliheik-
kouksien esiintymiselle on melko vahan. Tutkimus kuitenkin suoritetaan keratyll& aineistolla
ja tulokset tulkitaan ottaen huomioon otoksen ongelmat ja heikkoudet.

Liséksi taulukkoon 5 on kerétty yritysten liiketoimintasegmenttien maaran jakautuminen.
Enintéan eri liiketoiminta-aloja yrityksella saattoi olla 8. Liiketoimintasegmenttien mééran
histogrammi 6ytyy liitteesta 1 ja siitd huomataan, ettd aineisto sisaltaa eniten yrityksia, joilla
on toimintaa kolmella tai harvemmalla liiketoiminta-alalla.
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Taulukko 5. Liiketoimintasegmenttien maaran jakautuminen

Liiketoimintasegmenttien lukumé&ara

Cumulative Per-
Frequency Percent Valid Percent cent

Valid 1 101 15,2 15,2 15,2

2 159 23,9 23,9 39,0

3 117 17,6 17,6 56,6

4 96 14,4 14,4 71,0

5 67 10,1 10,1 81,1

6 40 6,0 6,0 87,1

7 29 4,4 4.4 91,4

8 57 8,6 8,6 100,0
Total 666 100,0 100,0

Merkittavimmét huomiot aineistosta, voidaan tehd& koskien julkaistuja sisdisten kontrollien
heikkouksia seka tilintarkastajan laatua. Tarkasteltaessa julkaistujen kontrolliheikkouksien
jakautumista tdman tutkimuksen melko suuresta otoksesta ainoastaan 28 yrityksella havait-
tiin olennaisia puutteita heidén siséisissé kontrolleissaan. M&é&ré vastaa prosentuaalisesti ai-
noastaan 4,1 % koko yritysjoukosta. Toisin sanoen tilintarkastajat ovat todenneet yleisesti
yritysten siséisten kontrollien olevan kunnossa, eiké puutteita koeta olevan.

Edelleen tarkasteltaessa havaintoarvojen jakautumista huomataan olennaisia kontrolliheik-
kouksia esiintyneen edellisvuonna vield véhemman, ainoastaan 19 yrityksella. Tutkimuksen
kolmannessa hypoteesissa tutkitaan vaikuttaa yrityksen kontrolliheikkouksien korjaus yri-
tykseltd vaadittavan korkoprosentin muutokseen. Kolmas hypoteesi tutkii siis juuri kuinka
muutos yritysten kontrollien tehokkuudessa vaikuttaa lainanantajien késitykseen yrityksen
toiminnasta ja sen kautta lainan korkovaatimukseen.
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5.1.3. Regressiomallien korjaus ja muuttujien korrelointi

Edella esitettyjen muuttujille tehtyjen muunnosten jalkeen voidaan samat muutokset tehda
aiemmin luvussa 4 muodostettuihin regressiomalleihin. Tassa tutkimuksessa hypoteesien tes-
taamiseen kéytettavat regressiomallit saavat muuttujien korjaamisen jalkeen seuraavat muo-
dot:

(6) LNINTRATE = bo+biLNTA + b2LOSS + b3BIG4 + h4RESTATE + bsFOREIGN +
beLNLEVERAGE + b7SQTANG + DbsPROFIT + boRISK + bipINTCOV +
b11:GROWTH + b12LNAGE + b13SEG + busICW + .

(7) LNINTRATE = bo+biLNTA + b2LOSS + b3BIG4 + h4RESTATE + bsFOREIGN +
beLNLEVERAGE + b7SQTANG + DbsPROFIT + boRISK + bipINTCOV +
b11:GROWTH + b12LNAGE + b13SEG + b1sACICW + b1sCOICW + .

(8) AINTRATE = bo + b1LNTA + b2LOSS + bsBIG4 + b4RESTATE + bsFOREIGN +
beLNLEVER + b7SQTANG + bgPROFIT + bgRISK + b1oINTCOV + b1:GROWTH
+ b12LNAGE + b13SEG + b14CORRECT + bisCONTINUE + .

joissa korjatut muuttujat ovat

LNINTRATE = Yritysten tilikauden keskimaéardisen lainan korkoprosentin luonnollinen
logaritmi

LNTA = Tasearvon loppusumman luonnollinen logaritmi

LNLEVER = Vieraanpadoman vipuvaikutuksen luonnollinen logaritmi (Pitk&aikainen
vieraspadomal/taseen loppusumma)

SQTANG = Aineellisen padoman kertoimen neliéjuuri (PP&E / taseen loppusumma)

LNAGE = Yrityksen toimintavuosien luonnollinen logaritmi

Kaikki muuttujat paadyttiin pitaméén lopullisissa malleissa, mutta muunnoksia tehtiin viiteen
eri muuttujaan. Logaritmimuunnos toteutettiin selitettavalle muuttujalle, yrityksen lainan
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korkoprosentille, seké kolmelle selittavdlle muuttujalle: tasearvolle, pitkaaikaisen vieraan-
paadoman seka taseen suhdeluvulle ja toimintavuosille. Lisaksi nelidjuurimuunnos toteutettiin
yrityksen aineellista padomaa kuvaavalle muuttujalle.

Lineaarisen regressioanalyysin luotettavuuden ja tulkinnallisuuden kannalta on tarkead, ett-
eivéat selittavat muuttujat korreloi lilan voimakkaasti keskendan. Perusoletuksena on, ettd se-
littdvat muuttujat korreloivat selitettdvddn muuttujaan, mutta eivét toistensa kanssa. Multi-
kollinearisuus pyritdan poistamaan mallista tarkastelemalla muuttujien korrelaatioita keske-
naan esimerkiksi Pearsonin korrelaatiomatriisissa. (Metsamuuronen 2001:61.) Pearsonin
korrelaatiokerroin on yksi kdytetyimmista mittareista kuvaamaan muuttujien vélisen yhtey-
den voimakkuutta. Korrelaatiokerroin, r, saa arvon valilla [-1,1], kertoen kuinka voimakas
yhteys on. Mikali arvo on 0, ovat muuttujat taysin riippumattomia toisistaan. (Holopainen
ym. 2004:173.)

Liitteessa 4 on esitetty muuttujien korreloinnit Pearsonin korrelaatiomatriisissa. Korrelointia
tarkasteltaessa on kdytetty muunnosten jalkeisia lopullisia muuttujia, jotta voidaan korrelaati-
oiden tarkastelemisen jalkeen muodostaa kaytettavat regressiomallit.

Pearsonin korrelaatiokertoimen ollessa suurempi kuin 0,7, on riippuvuus kahden muuttujan
vélilla voimakasta. Lisaksi arvon ollessa 0,3 < r < 0,7, on riippuvuus kohtalaista. (Tahtinen
ym. 2001:108.) Tarkasteltaessa korrelaatiomatriisia huomataan, ettei lilan voimakkaita kor-
relointeja selittdvien muuttujien valilla ilmene. Kaikki muuttujat paatetddn pitda mallissa,
silld ne kuvaavat eri tavoin selitettdvad muuttujaa eiké paéllekkaisyyksia ole.

Kohtalaista korrelointia havaitaan muuttujien RISK ja LNLEVER vélilla. Korrelaatiokerroin
on -0,513 ja merkitseva 1 %:n selitysasteella. Lisdksi kannattavuuden (PROF) ja yrityksen
maksukykyisyyden (INTCOV) muuttujat nayttavat korreloivan keskendan saaden korrelaa-
tioketoimen -0,579. Kohtalaista korrelointia havaitaan my6s muuttujan LOSS ja kahden eri
selittdvan muuttujan valilla, INTCOV sekd PROF. Korrelaatiokertoimet edelld mainituille
ovat -0,514 seké -0,564. Kaikki edelld mainitut korrelaatiokertoimet jadvat kuitenkin alle
raja-arvon 0,7, minka vuoksi kaikki muuttujat paétetaan jattaa regressiomalliin saadaksemme
kasityksen kaikkien selittavien muuttujien vaikutuksesta tutkittavaan ilmioon.
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5.2. Hypoteesien testaaminen regressioanalyysilla

Seuraavaksi tutkimuksen hypoteeseja lahdetéén tutkimaan regressioanalyysin avulla. Jokai-
nen hypoteesi tutkitaan erikseen ja tulokset esitetdén kappaleittain jarjestyksessa. Tutkiel-
massa jo aiemmin tehdyt muuttujien tarkastelut ja kuvailut ovat toteutettu kayttden SPSS-
tilasto-ohjelmaa, jota k&ytetddn myds regressioanalyysien suorittamiseen.

Regressioanalyysi suoritetaan kayttden edellisessa kappaleessa korjattuja regressiomalleja,
joissa perustellut muuttujien muunnokset ovat nakyvissa. Tassa tutkimuksessa on tarkoitus
selvittdd aiempien tutkimusten perusteella valittujen muuttujien vaikutusta selitettdvaan
muuttujaan, joten paadytaan kayttdmaan regressioanalyysin pakottavaa menetelmaa.

5.2.2. Hypoteesin 1 testaus

Tutkimuksen ensimmainen hypoteesi on johdettu kappaleiden kaksi ja kolme pohjalta. Hy-
poteesi vastaa aiemmin tehdyn Kim ym. (2011) tutkimuksen ensimmaista hypoteesia. Tut-
kielman aikana johdettu hypoteesi on muodossa:

H1: Korkovaatimus on suurempi yrityksilla, jotka julkaisevat sisaisten kontrollien heikkouk-
sia verrattuna yrityksiin, joilla ei kontrolliheikkouksia ole.

Ensimmaisen hypoteesin lopullinen regressiomalli on muodossa:

LNINTRATE = bo + biLNTA + b,LOSS + b3BIG4 + bsRESTATE + bsFOREIGN +
beLNLEVER + b7SQTANG + bsPROFIT + boRISK + bioINTCOV + b1sGROWTH +
b12LNAGE + b13SEG + bu4sICW

jossa etuliite LN viittaa luonnolliseen logaritmiin ja SQ muuttujan neliéjuurimuunnokseen.

Regressioanalyysin tulokset ovat esitetty seuraavien taulukoiden avulla. Taulukossa 6 on
mallin selitysaste ja taulukossa 7 on merkitsevyys.
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Taulukko 6. H1 regressiomallin selitysaste

Mallin selitysaste®

Korjattu seli- Estimaatin
Model R Selitysaste tysaste keskivirhe
1 ,5172 ,267 ,251 ,19190

a. Selittavat muuttujat: ICW13, GROWTH, BIG4, RESTATE, RISK,
SEG, SQTANG, LOSS, LNAGE, FOREIGN, LNTA, LEVER, INTCOV,

PROF

b. Selitettdva muuttuja: LNINTRATE13

Taulukko 7. H1 regressiomallin merkitsevyys

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regressio 8,718 14 ,623 16,909 ,000P
Residuaali 23,937 650 ,037
Total 32,655 664

a. Selitettdva muuttuja: LNINTRATEL3

b. Selittavat muuttujat: ICW13, GROWTH, BIG4, RESTATE, RISK, SEG, SQTANG, LOSS,

LNAGE, FOREIGN, LNTA, LEVER, INTCOV, PROF

Mallin selitysaste R? kertoo kuinka suuren muodostettu malli pystyy selittimaan riippuvan
muuttujan vaihtelusta (Metsdmuuronen 2001:66). Toteutetun regressioanalyysin selitysaste
on 0,267, kuten taulukosta 6 voidaan havaita. Selitysaste ilmaistaan prosentuaalisesti, joten
sanotaan tassa tutkimuksessa hypoteesin 1 testaamista varten muodostetun mallin pystyvén

selittdmaan 26,7 % selitettdvan muuttujan vaihtelusta.

Korjattu selitysaste antaa vield tarkemman kuvan mallin hyvyydesta, silld siind on otettu huo-
mioon juuri Kyseisessa analyysissd kaytettyjen muuttujien maara sekd otoskoko (Metséa-
muuronen 2008:97). Toteutetussa regressioanalyysissd korjattuselitysaste on 0,251. Toisin
sanoen korjattu selitysaste ei paranna mallin selittavyytta vaan toteaa mallin selittdvan aino-

astaan 25,1 % selitettdvan muuttujan vaihtelusta.
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Taulukosta 7 tutkitaan mallin merkitsevyytta F-testin avulla. Hypoteesin tutkimisessa muo-
dostetaan tutkittavalle hypoteesille nollahypoteesi. Nollahypoteesin oletuksena on, etta
kaikki mallin regressiokertoimet olisivat nollia eika virhetermia muodostu. Nollahypoteesi
kuitenkin hylataan, jos mikaan tutkittavista muuttujista saa regressiokertoimeksi muun kuin
nollan ja p-arvo télle on merkitseva eli p<0,05. (Metsamuuronen 2008:97.) F-testin arvo tut-
kimuksen mallissa on nollasta eroava ja sen merkitsevyystaso on 0,000 eli voidaan sanoa
mallin sopivan erittdin merkitsevasti tdhan aineistoon.

Taulukko 8. H1 regressiokertoimet ja merkitsevyydet

Coefficients?

Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,978 ,083 11,735 ,000
LNTA -,026 ,013 -,083 -1,965 ,050
LOSS ,028 ,023 ,054 1,224 ,221
BIG4 ,009 ,027 ,013 347 , 729
RESTATE -,008 ,015 -,017 -,509 ,611
FOREIGN -,054 ,019 -,107 -2,804 ,005
LEVER -,087 ,051 -,074 -1,715 ,087
SQTANG -,006 ,037 -,006 -,151 ,880
PROF ,099 ,079 ,061 1,245 ,213
RISK ,007 ,002 ,184 4,214 ,000
INTCOV -,009 ,001 -,539 -11,027 ,000
GROWTH ,000 ,000 -,028 -,810 ,418
LNAGE ,033 ,025 ,050 1,335 ,182
SEG -,006 ,004 -,054 -1,505 , 133
ICW13 ,003 ,038 ,003 ,077 ,939

a. Selitettdva muuttuja: LNINTRATEL3
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Jatketaan mallin tarkastelua ja selittdvien muuttujien regressiokertoimien tutkimista. Tauluk-
koon 8 on keratty kaikkien mallissa kaytettyjen muuttujien B-kertoimet, toisin sanoen muut-
tujien regressiokertoimet mallissa seka t-testin p-arvot, joista voidaan havaita muuttujan mer-
kitsevyys mallissa. Mikéli t-testin p-arvo on <0,05 on muuttuja merkitseva mallissa ja edel-
leen mikali p-arvo on <0,001 voidaan sanoa muuttujan olevan erittain merkitseva.

Tarkasteltaessa selittdvien muuttujien regressiokertoimia sekd niiden merkitsevyytta, havai-
taan neljan muuttujan saavan selitysasteiden mukaista merkitsevyytta malliin. Yrityksen ko-
koa kuvaava LNTA saa regressiokertoimen -0,026, 5 % merkitsevyystasolla. Tallgin voidaan
sanoa, ettd kun yrityksen koko kasvaa yhden yksikon sen maksettava korkoprosentti laskee
0,026 yksikkoé.

Liséksi selittavat muuttujat FOREIGN (p<0,05) ja INTCOV (p < 0,001) voidaan sanoa vai-
kuttavan merkitsevésti korkoprosentin muodostumiseen. Molemmilla on negatiivinen vaiku-
tus korkoprosenttiin, joten yrityksen maksukykyisyyden kasvaessa yhdella yksikolla yrityk-
sen lainan korkoprosentti laskee 0,009 yksikolla. Edelleen yrityksilld, joilla esiintyy ulko-
maalaista toimintaa, laskee yrityksen lainan korkoprosentti 0,054 yksikkoa.

Merkitsevyyttd mallissa sai myds muuttuja yrityksen riskisyydestd. Muuttuja RISK sai reg-
ressiokertoimen arvon 0,007 (p<0,001) ja sen todetaan olevan mallissa erittdin merkitseva.
Yrityksen z-arvon kasvaessa siis yhdelld yksikolld, sen lainan korkoprosentti kasvaa 0,007
yksikolla.

Hypoteesin tutkimista varten tarkein tarkastelun kohde on kuitenkin viimeinen selittdva
muuttuja eli tutkittava muuttuja ICW13, joka kertoo yrityksen siséisten kontrollien tehok-
kuudesta. Malli antaa sisdisten kontrollien muuttujalle regressiokertoimen 0,003 eli yrityksen
julkaistessa sisdisten kontrollien heikkouksia kasvaa yrityksen korkoprosentti 0,003 yksi-
kolla. Saatu regressiokerroin puoltaisi hypoteesia, mutta muuttujan saama merkitsevyys jaa
alle merkitsevyystason 0,939 > 0,1. Hypoteesi 1 ei saa siis vahvistusta ja joudumme hylkaa-
maan sen.

Taulukossa 8 ensimmaisen rivin arvo Constant kertoo korkoprosentin arvon, kun mallilla
halutaan ennustaa yrityksen korkoprosentin muodostumista. Mikéli kaikkien muuttujien reg-
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ressiokertoimet (b-kertoimet) olisivat nollia, olisi Constant (bo) yritykselle muodostuva kor-
koprosentti eli tdsséd mallissa 0,978. Tutkimuksen tarkoitus ei ollut kuitenkaan ennustaa kor-
koprosenttia vaan tutkia muuttujien vaikutusta korkoprosentin maaréaan, jolloin vakioarvoa
ei tarkastella enempaa.

Seuraavassa kuviossa, kuvio 1, ndemme vield mallin residuaalien eli jadnndsarvojen jakau-
tumisen. Residuaalien noudattaessa suoraa linjaa voidaan todeta niiden olleen normaalija-
kautuneita. Mallin residuaalit noudattavat melko tarkasti suoraa linjaa, jolloin voidaan todeta
normaalijakauman toteutuneen ja mallin olleen sopiva hypoteesin testaamiseen.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: LNINTRATE13
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Kuvio 1. H1 regressiomallin residuaalien jakautuminen
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5.2.3. Hypoteesi 2 testaus

Toisessa hypoteesissa tarkastellaan vield tarkemmin, onko yrityksen julkaiseman kontrolli-
heikkouden laadulla vaikutusta lainan korkoprosentin muodostumiseen. Kim ym. (2011) tut-
kimuksessa tarkasteltiin vastaavanlaisesti kontrolliheikkouksien laadun vaikutusta lainanhin-
noitteluun ja hypoteesi on suoraan muodostettu heidan tutkimuksestaan:

H2: Yritystasoisista (company-level) kontrolliheikkouksista raportoivien yritysten lainojen
korkovaatimus on korkeampi verrattuna tasméallisemmistd, laskennallisista (account-level)
kontrolliheikkouksista raportoiviin yrityksiin.

Lopullinen regressiomalli toiselle hypoteesille muodostettiin samalla kaavalla kuin ensim-
maéiselle hypoteesille, ainoastaan muuttamalla tutkittavat muuttujat regressiomallin loppuun.

LNINTRATE = bo + biLNTA + b,LOSS + b3BIG4 + bsRESTATE + bsFOREIGN +
beLNLEVER + b7SQTANG + bsPROFIT + bgRISK + b1ioINTCOV + b1iGROWTH +
b12LNAGE + b13SEG + bisACICW + b1sCOICW

jossa tutkittavat muuttujat ovat toisensa poissulkevia dummy-muuttujia, joissa toisessa yritys
on julkaissut laskennallisia heikkouksia (account-level) ja toisessa yritystasoisia (company-
level) kontrolliheikkouksia. Taulukot 9 ja 10 kertovat mallin selitysasteen ja merkitsevyyden

Taulukko 9. H2 regressiomallin selitysaste

Mallin selitysasteP

Korjattu seli-

Model R Selitysaste tysaste Estimaatin keskivirhe

1 ,5172 ,268 ,251 ,19198

a.Selittavat muuttujat: (Constant), COICW, SEG, ACICW, RISK, RESTATE, GROWTH,
BIG4, SQTANG, LOSS, LNAGE, FOREIGN, LNTA, LEVER, INTCOV, PROF
b. Selitettdva muuttuja: LNINTRATE13
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Taulukko 10. H2 regressiomallin merkitsevyys

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regressio 8,736 15 ,582 15,802 ,000P
Residuaali 23,919 649 ,037
Total 32,655 664

a. Selitettdva muuttuja: LNINTRATE13
b. Selittdvat muuttujat: (Constant), COICW, SEG, ACICW, RISK, RESTATE, GROWTH, BIG4,
SQTANG, LOSS, LNAGE, FOREIGN, LNTA, LEVER, INTCOV, PROF

Regressiomallin selitysaste on 0,268 ja korjattu selitysaste on 0,251. Liséksi F-testi osoittaa
mallin sopivan erittdin merkitsevasti (p < 0,001) aineiston tutkimiseen. Selitysasteet ovat
melkein taysin identtiset ensimmaisen hypoteesin regressiomalliin verrattuna, silla mallissa
on kaytetty samoja muuttujia. Ainoastaan tutkittava muuttuja ICW13 on korvattu kahdella
vaihtoehtoisella muuttujalla ACICW ja COICW, jotka yhdessd muodostavat ensimmaisessa
mallissa kaytetyn tutkittavan muuttujan.

Taulukossa 11 on kuvattu mallin muuttujien regressiokertoimet seka t-testilld tutkitut mer-
Kitsevyystasot (Sig). Merkitsevyystason ollessa p < 0,001 voidaan sanoa muuttujan olevan
erittdin merkitseva. Mikali merkitsevyystaso on p > 0,05 ei voida todeta muuttujalla olevan
vaikutusta selitettdvdn muuttujan muodostumiseen. Taulukon B-sarake kertoo jokaisen
muuttujan regressiokertoimen ja viimeinen sarake Sig, kertoo merkitsevyyden. Ensimmaisen
sarakkeen muuttujien listan viimeiset ACICW ja COICW kertovat hypoteesissa tutkittavien
kontrolliheikkouksien vaikutukset mallissa.
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Taulukko 11. H2 regressiokertoimet ja merkitsevyydet

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,981 ,083 11,748 ,000
LNTA -,026 ,013 -,085 -2,004 ,045
LOSS ,028 ,023 ,053 1,191 ,234
BIG4 ,011 ,027 ,015 421 ,674
RESTATE -,008 ,015 -,018 -,522 ,602
FOREIGN -,054 ,019 -,107 -2,822 ,005
LEVER -,083 ,051 -,071 -1,636 ,102
SQTANG -,007 ,037 -,007 -,187 ,852
PROF ,097 ,079 ,060 1,225 ,221
RISK ,007 ,002 ,184 4,219 ,000
INTCOV -,009 ,001 -,537 -10,949 ,000
GROWTH ,000 ,000 -,031 -,903 ,367
LNAGE ,032 ,025 ,049 1,313 ,190
SEG -,006 ,004 -,054 -1,477 ,140
ACICW ,048 ,075 ,022 ,636 ,525
COICW -,012 ,044 -,009 -,270 , 787

a. Selitettdva muuttuja: LNINTRATE13

Muuttujien regressiokertoimia tarkasteltaessa huomataan, ettd samoilla muuttujilla havaitaan
olevan merkittavyyttad mallissa kuin ensimmaisen hypoteesin regressiomallissa (6). Yrityk-
sen koon muuttujalla, taseen luonnollisella logaritmilla (LNTA) on negatiivinen vaikutus
0,026 yksikolla 5% merkitsevyystasolla. Liséksi negatiivista ja merkittdvad vaikutusta on
my6s FOREIGN (p<0,01) sekd INTCOV (p<0,001), joka vastaa ensimmaéisen mallin muut-
tujien regressiokertoimia. Vastaavasti RISK muuttuja saa regressiokertoimen arvoksi 0,007
(p<0,001), jolloin yrityksen z-arvon kasvamisella on myds vaikutusta korkoprosentin nouse-
miseen.
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Tarkein tarkastelun kohde hypoteesin kannalta on kuitenkin kahden tutkittavan muuttujan
vaikutukset. Taulukosta 11 nahdaan, ettei kummallakaan, yritystasoisella tai laskennallisella,
kontrolliheikkouden julkaisulla voida sanoa olevan merkitsevyyttd mallissa p-arvojen jaa-
dessa suuriksi 0,525 seké 0,787. Lisaksi ACICW regressiokerroin 0,048 kertoo, etta yrityk-
sen julkaistessa laskennallisia kontrolliheikkouksia lainankorkoprosentti nousee 0,048 yk-
sikkod. Toisaalta taas COICW regressiokerroin on -0,012, yrityksen julkaistessa yritystasoi-
sia kontrolliheikkouksia korkoprosentin voidaan nahda laskevan 0,012 yksikkoa. Saadut tu-
lokset eivat vahvista hypoteesia, joten hypoteesi 2 paadytadan hylkdamaan.

Lopuksi kuvio 2 esittdd mallin residuaalien jakautumisen. Aiemmin jo aineiston kuvailun
yhteydessa todettiin, ettd residuaalien tulisi noudattaa normaalijakaumaa. Kuviosta huoma-
taan residuaalien seuraavan l&hes taysin suoraa linjaa, jolloin voidaan todeta mallin residu-
aalien olleen tarpeeksi normaalisti jakautuneita ja mallia voidaan pitdd sopivana aineiston
tutkimiseen.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: LNINTRATE13
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Kuvio 2. H2 regressiomallin residuaalien jakautuminen
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5.2.4. Hypoteesi 3 testaus

Kolmannen hypoteesin tutkimiseen ei kéytetd vastaavaa mallia kuin kahteen ensimmaéiseen
hypoteesiin. Kolmas hypoteesi tutkii vaikuttaako yrityksen aiemmin julkaisemien kontrolli-
heikkouksien korjaus lainan hinnoitteluun. Hypoteesi muodostettiin Kim ym. (2011) tutki-
muksen pohjalta, mutta heidan tutkimuksessaan hypoteesi suoritettiin lisatutkimuksena, jo-
ten tutkimuksen toteuttamisesta ei ollut tarkempaa kuvausta. Tutkimuksen kolmas hypoteesi
on muodossa:

H3: Luotonantajien korkovaatimus on pienempi kun yritys on korjannut aiemmin julkaistun
sisaisten kontrollien heikkouden ja raportoinut siséiset kontrollinsa tehokkaiksi kuin yrityk-
silld, jotka jatkavat sisdisten kontrolliheikkouksien raportoimista.

Tassé tutkimuksessa muodostettiin regressiomalli tutkien yritysten lainan korkoprosentin
muutosta vuodesta 2012 vuoteen 2013. Kontrollimuuttujina kdytetadn samoja muuttujia kuin
kahdessa ensimmaisessd mallissa, joiden on koettu olevan merkityksellisid yritysten riski-
syyden arvioinnissa. Tarkasteltaviksi selittdviksi muuttujiksi korkoprosentin muutoksen vai-
kutukseen on muodostettu kaksi vaihtoehtoista dummy-muuttujaa CORRECT ja CON-
TINUE. Muuttujat kertovat onko yritys korjannut aiemmin julkaisseet kontrolliheikkoudet
(CORRECT) vai onko yritys julkaissut uudelleen kontrollinsa tehottomiksi (CONTINUE).
Yhteensd ndmé kaksi dummy-muuttujaa antavat siis arvon 1 kaikille yrityksille, jotka ovat
julkaisseet kontrolliheikkouksia vuonna 2012.

Lopullinen regressiomalli hypoteesille 3 on muodossa:

AINTRATE = bo + biLNTA + b2LOSS + b3BIG4 + bsRESTATE + bsFOREIGN +
beLNLEVER + b7SQTANG + bgPROFIT + boRISK + b1INTCOV + biiGROWTH +
b12LNAGE + b13SEG + b1«CORRECT + bisCONTINUE

Taulukossa 12 on esitetty mallin selitysaste seka taulukossa 13 mallin merkitsevyys
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Taulukko 12. H3 regressiomallin selitysaste

Mallin selitysaste®

Korjattu seli- Estimaatin
Model R Selitysaste tysaste keskivirhe
1 ,2312 ,053 ,031 2,91424

a. Selittavat muuttujat: (Constant), CONTINUE, LEVER, CORRECT,
RESTATE, BIG4, GROWTH, PROF, SEG, SQTANG, LNAGE, FOR-
EIGN, LNTA, RISK, LOSS, INTCOV
b. Selitettdva muuttuja: AINTRATE

Taulukko 13. H3 regressiomallin merkitsevyys

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regressio 308,300 15 20,553 2,420 ,002°
Residuaali 5469,368 644 8,493
Total 5777,668 659

a. Selitettdva muuttuja: AINTRATE
b. Selittdvat muuttujat: (Constant), CONTINUE, LEVER, CORRECT, RESTATE, BIG4, GROWTH,

PROF, SEG, SQTANG, LNAGE, FOREIGN, LNTA, RISK, LOSS, INTCOV

Regressiomallin (8) selitysaste on 0,053, joka kertoo mallin selittdvéan ainoastaan 5,3% seli-
tettdvan muuttujan vaihtelusta. Edelleen tarkasteltaessa korjattua selitysastetta mallille ha-
vaitaan sen huonontavan mallin selitysastetta ainoastaan 3,1 % selittdvyyteen. Arvot ovat
erittdin matalia, eikd malliin valittujen muuttujien voida sanoa yhdessé selittdvén tutkittavaa
ilmiota hyvin. Tarkasteltaessa mallin F-arvon merkitsevyyttd (p<0,01) voidaan kuitenkin sa-
noa, etta mallin selitysaste kaytetyilla muuttujilla on tilastollisesti merkitseva.

Jatketaan mallin muuttujien regressiokertoimien ja niiden merkitsevyyden tarkastelua seu-
raavan taulukon (taulukko 14) avulla. Tilastollisesti erittdin merkitsevaksi mallissa voidaan
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todeta ainoastaan muuttuja INTCOV (p<0,001), jonka regressiokerroin on -0,057. Toisin sa-
noen yrityksen maksukykyisyyden parantuessa yhden yksikon verran yrityksen korkopro-
sentti laskee 0,057 yksikon verran.

Liséksi tilastollista merkitsevyyttd mallissa saavat muuttujat LEVER (p<0,05) sekd RISK
(p<0,05). Tulkiten muuttujien saamia regressiokertoimia mallin mukaan yrityksen vieraan-
pa&doman ja taseen suhdeluvun kasvaessa yhdella yksikolla, yrityksen korkoprosentin muutos
laskee 1,665 yksikoll&. Toisaalta taas yrityksen riskisyyden kasvaessa yhdella yksikolla kas-
vaa yrityksen korkoprosentin muutos 0,051 yksikoll&.

Tarkein tarkastelun kohde on kuitenkin tutkittava muuttuja CORRECT, jonka mukaisesti
yritys on korjannut aiemmin julkaisseet sisaiset kontrolliheikkoudet. Muuttujalla CORRECT
ei ole merkitsevyyttd mallissa, silld p>0,05. Regressiokertoimeksi muuttujalle saadaan 1,558.
Mallin mukaan yrityksen korjatessa edellisvuotena julkaisemansa kontrolliheikkoudet kas-
vaa lainan korkoprosentin muutos 1,558 yksikolla. Vertailukohteena voidaan tarkastella
muuttujaa CONTINUE, joka ei mydskéan saa merkitsevyytta mallissa (p>0,05) regressio-
kertoimella 1,835. Mikali tutkittavat muuttujat olisivat saaneet merkitsevyytta mallissa, yri-
tyksen julkaistessa uudestaan siséisten kontrollien heikkouksia kasvaa lainan korkoprosentin
muutos 1,835 yksik6ll& kun taas korjatessa kasvaisi vain 1,558 yksikolla. Yritysten voitaisiin
siis sanoa karsivan vahemman aiemmin julkaistujen kontrolliheikkouksien vaikutuksesta lai-
nanantajien silmissa kun he ovat korjanneet ne verrattuna yrityksiin, jotka jatkavat kontrolli-
heikkouksien julkaisua. Saadut tulokset eivét kuitenkaan anna vahvistusta hypoteesille 3 ja
se paadytaan hylkaamaan.
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Taulukko 14. Pakottavan menetelman regressiokertoimet ja merkitsevyydet

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1,005 1,263 , 796 427
LNTA -,121 ,199 -,029 -,608 ,543
LOSS -,223 ,354 -,032 -,630 ,529
BIG4 ,302 411 ,031 , 736 ,462
RESTATE ,009 ,232 ,002 ,039 ,969
FOREIGN -,042 ,295 -,006 -,143 ,886
LEVER -1,665 173 -,107 -2,153 ,032
SQTANG ,365 ,568 ,028 ,641 ,521
PROF ,591 1,214 ,027 487 ,627
RISK ,051 ,025 ,100 2,030 ,043
INTCOV -,057 ,013 -,242 -4,361 ,000
GROWTH ,003 ,005 ,028 712 AT7
LNAGE ,050 ,373 ,006 ,135 ,893
SEG ,004 ,058 ,003 ,070 ,944
CORRECT 1,558 ,903 ,067 1,725 ,085
CONTINUE 1,835 1,046 ,068 1,754 ,080

a.Selitettdva muuttuja: AINTRATE

Kuviossa (3) on vield esitetty mallin residuaalien jakautuminen ja voidaan huomata, etteivat
residuaalit tdysin noudata suoraa linjaa. Aineiston kuvailun kappaleessa, kuitenkin todettiin
selitettdvan muuttujan residuaalien noudattavan normaalijakaumaa, jonka perusteella malli
hyvaksyttiin tutkimusta varten. Mallin ei voida kuitenkaan kokonaisuudessaan sanoa olevan
kovin hyva selittdmaén tutkittavaa ilmi6ta vaan tuloksiin tulee suhtautua kriittisesti. Mallin
selitysasteen jaadessd huomattavan pieneksi, voidaan sen nédhda aiheuttavan myos residuaa-
lien hajontaa residuaalien jakautumisessa ja sen vuoksi luotua regressiomallia ei voida pitaa

kuvaavana hypoteesin tutkimiseen.
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: MuutosINTERESTRATE
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Kuvio 3. H3 regressiomallin residuaalien jakautuminen

5.3. Tulosten yhteenveto

Luvun alussa l&hdettiin tutkimaan aineistoa tarkastelemalla lahemmin muuttujien ominai-
suuksia. Muuttujien kuvailu tehtiin tarkastelemalla muuttujien saamien arvojen jakautumia.
Dummy-muuttujista esitettiin muuttujien frekvenssit ja vélimatka-asteikollisista muuttujista
esitettiin niiden jakautuminen histogrammin muodossa. Tutkittaessa jakautumista paadyttiin
osalle muuttujista tekeméén logaritmi- tai neliGjuurimuunnos tuoden muuttujat ldhemmas
normaalijakaumaa. Tarkasteltaessa muuttujien multikollinearisuutta todettiin, ettd osa muut-
tujista korreloi kesken&én, mutta sen ei koettu olevan ongelmana tutkimukselle silla korre-
lointi ei ollut lilan voimakasta.

Muunnosten jalkeen muodostettiin uudet ja lopulliset regressiomallit, joilla l&hdettiin tutki-
maan hypoteeseja. Hypoteesit testattiin erikseen kayttamalla lineaarista regressioanalyysia ja
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tulokset esitettiin omissa kappaleissaan. Regressioanalyysin toteuttamisessa kaytettiin pakot-
tavaa menetelmad, jossa kaikki muuttujat pidettiin mallissa ja tutkittiin niiden saamia paino-
kertoimia selittdjina.

Hypoteesit 1 ja 2 hylataan, sill& regressioanalyysi ei antanut vahvistusta muuttujien vaiku-
tuksesta malleissa. Hypoteesin 1 tutkittavan muuttujan ICW13 vaikutus selitettdvaan muut-
tujaan oli oikean suuntainen, mutta silla ei koettu olevan merkitystd mallin selittdjana. Hy-
poteesi 2 selvitti kontrolliheikkouksien laadun muuttujien ACICW ja COICW vaikutusta se-
litettdvddn muuttujaan ja hypoteesin oletuksena oli COICW:n regressiokertoimen olevan
suurempi kuin ACICW:n. Regressioanalyysin antamien tulosten mukaan ACICW eli lasken-
nallisista heikkouksista julkaisseiden yritysten korkoprosentti kasvaisi, mutta COICW ei yri-
tystasoisista heikkouksista julkaisseiden yritysten korkoprosentti taas pienenisi. Muuttujilla
ei kuitenkaan regressioanalyysin mukaan ole merkitsevyyttd, joten hypoteesi hylatéén ja to-
detaan, ettei kontrolliheikkouksien laadulla ole merkitysté yrityksen lainan hinnoittelussa.

Kolmatta hypoteesia varten muodostettiin poikkeava regressiomalli ensimmaisen ja toisen
hypoteesin regressiomallista. Selitettdva muuttuja oli muutos korkoprosentista ja tutkittavia
selittdvid muuttujia olivat dummy-muuttujat yrityksille, jotka korjasivat kontrolliheikkou-
tensa seké yrityksille, jotka jatkoivat heikkouksien julkaisua. Regressioanalyysin mukaan
kontrolliheikkoudet korjanneet yritykset kokevat pienemmén korkoprosentin nousun kuin
yritykset, jotka jatkavat kontrolliheikkouksien julkaisemista. Muuttujilla ei kuitenkaan voida
sanoa olevan merkitsevyytta mallissa, jonka seurauksena myods hypoteesi 3 joudutaan hyl-
kaamaan.

5.3.2. Regressiomallien puutteet ja rajoitteet

Tutkimuksessa muodostettuihin regressiomalleihin valittiin muuttujat aiempien tutkimusten
mukaisesti sen perusteella, etta niilld oli havaittu olevan vaikutusta yrityksen lainanantajien
arvioidessa yrityksen riskisyytta ja hinnoitellessa annettavaa lainaa. Tutkimuksen regressio-
mallien muodostamisen pohjana kaytetiin esikuvatutkimusta (Kim ym 2011), jonka mallista
jouduttiin kuitenkin karsimaan melko paljon muuttujia aineiston rajallisuuden vuoksi. Emme
voi siis olla varmoja muodostavatko valitut muuttujat parhaan joukon kuvaamaan tutkittavaa
ilmiota.
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Liséksi otoskoko oli melko pieni ja koostui vain kahden porssin (NYSE ja NASDAQ) lis-
tayrityksistd. Otoskoon pienuus aiheutti myos sen, ettd havaintoarvoja yritysten kontrolli-
heikkouksien julkaisemiselle oli suhteellisen vahén. Edelleen jako kontrolliheikkouksien laa-
dun perusteella toi ryhmat viel&kin rajoittuneemmiksi jakaen jo pienen joukon vieldkin pie-
nempiin ryhmiin. Liséksi voidaan hieman kyseenalaistaa kontrolliheikkouksien jakamisen
tarkkuutta. Jako suoritettiin mekaanisesti kontrollipuutteiden sanallisen selitysten perusteella
ja pohjana jakamiselle kaytettiin Munsif ym. (2011) artikkelia, jossa he olivat suorittaneet
jaon tutkiessaan yritysten tilintarkastuspalkkioita. Mekaanisen jaon haasteena on, etta yksi
tai useampi yritys on sijoitettu vaaraan joukkoon, mika vaaristaisi saatua tulosta.

Yrityksen riskisyyttd kuvaamaan valittu Z-arvo tuo myos haasteensa tutkimuksen tarkkuu-
teen. Esikuvatutkimuksessa Kim ym. (2011) riskisyyden kuvaamiseen kaytettiin useamman
riskisyyden mittarin yhdistelm&g, mutta tahan tutkimukseen paadyttiin kdyttdmé&an ainoas-
taan Z-arvoa. Z-arvolle ei kuitenkaan 16ydetty aiemmasta kirjallisuudesta suositusarvoja, jo-
ten rajaus suoritettiin rajaamalla yritysten Z-arvot valille -50 ja 50. Aiemman tutkimuspohjan
puuttuessa rajojen valinnasta, voidaan tdssa nahda virheen muodostumisen mahdollisuus ai-
neiston sopivuuden tarkastelussa. Rajaus voi aiheuttaa virheité aineistoon jos on rajattu lii-
kaa yrityksia tai jatetty liian suurella skaalalla yrityksia tutkittavaan aineistoon.
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6. JOHTOPAATOKSET JA TULOSTEN ARVIOINTI

Tassé luvussa tarkastellaan saatuja regressioanalyysin tuloksia tarkemmin ja tehdaan paatel-
mid tulosten yleistettavyydestd. Tuloksien tulkinnassa kéytetddn myos aiemmin tutkielmassa
esitettyjen Kim ym. (2011) sek& Costello ym. (2011) tutkimustulosten viitekehysté ja analy-
soidaan kuinka paljon tuloksia voidaan verrata toisiinsa.

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli jaljitella edella mainittuja tutkimuksia ja selvittaa oli-
siko SOX-lain pidemmalla voimassaoloajalla merkitysta lainanantajien arvioimiseen yrityk-
sen toiminnasta ja sen kautta yritykselle annettavan lainan hinnoittelussa. Keratty aineisto on
vuosilta 2012 ja 2013, joten SOX-lain tuomien vaikutusten tulisi jo nékya yritysten toimin-
nassa. Kim ym. (2011) seké Costello ym. (2011) saivat molemmat tutkimuksissaan vahvis-
tusta hypoteesille, etta siséisten kontrolliheikkouksien julkaisemisella olisi vaikutusta yrityk-
sen lainan kustannusten maaraytymisessa. Tamén tutkimuksen myota on mielenkiintoista
néhdg, saako sisaisten kontrolliheikkouksien vaikutus koron muodostumiseen vahvistusta vai
ovatko lainanantajat mahdollisesti muuttaneet suhtautumistaan SOX-raportoinnin julkaise-
miseen.

Pohjana tutkimuksen toteuttamiselle k&ytettiin jo aiemmin tutkielmassa esitettyd Kim ym.
(2011) tutkimusta kontrolliheikkouksien vaikutuksesta pankkilainojen korkovaatimukseen
seka lainansopimusehtoihin. Tulokset heidén tutkimuksestaan puolsivat asetettua hypoteesia
ja tulosten mukaan lainan hinnoittelu oli 28,189 yksikkoé korkeampi olennaisista kontrolli-
heikkouksista julkaisevilla kuin tehokkaiden sisdisten kontrollien julkaisijoilla. Heidén tut-
kimuksessaan olennaisten kontrolliheikkouksien esiintyminen oli erittdin merkitseva mal-
lissa. Yritystasoiset kontrolliheikkoudet nahtiin vaikeammin korjattavammiksi ja sen vuoksi
riskisemmaksi yritykselle. Kim ym. (2011) tutkimuksessa yritystasoisia kontrolliheikkouksia
julkaisevat yritykset maksoivat korkeampaa korkoa lainalleen kuin laskennallisista kontrol-
liheikkouksista julkaisevat yritykset. Yritystasoiset olivat erittdin merkitsevid mallissa kun
taas laskennalliset kontrolliheikkoudet eivat saaneet merkittavyytta.

Costello ym. (2011) tutkivat samaa ilmi6td, mutta heidan tutkimuksensa erosi aineistollisesti
siing, ettd Costello ym. (2011) tutkivat yritysten neljannesvuosittaisia SOX 302—raportteja
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kun taas Kim ym. (2011) kayttivat aineistona tilinpaatoksen yhteydessé julkaistuja ja tilin-
tarkastajan vahvistamia SOX 404 -raportteja. Tassa tutkielmassa kaytetty aineisto vastaa siis
kontrolliheikkouksien osalta Kim ym. (2011) aineistoa. Tulokset ovat siis aineistollisesti pa-
remmin verrattavissa Kim ym. tutkimukseen, mutta tarkastelua voidaan tehda myos Costello
ym. (2011) suorittaman tutkimuksen tuloksiin. He tutkivat kuinka SOX-302 julkaistujen si-
saisten kontrollien korjaaminen vaikuttaa korkoprosentin vaihteluun. Heidan tuloksensa
osoittivat, ettd korjaamattomat SOX 302-raportoidut kontrolliheikkoudet kasvattavat korko-
prosenttia jopa 29 yksikolla.

Tulokset tutkitulla aineistolla ja muodostetuilla regressiomalleilla eivat noudata samaa linjaa
Kim ym. (2011) eika Costello ym. (2011) aiempien tulosten kanssa. Tassa tutkimuksessa
saatujen tulosten mukaan kontrolliheikkouksien julkaiseminen ei saanut merkitsevyytta
muodostetussa mallissa, eiké& kontrolliheikkouksien laadulla koettu olevan vaikutusta yrityk-
sen lainanantajan arvioidessa yrityksen luotettavuutta.

Saatujen tulosten perusteella voidaan kuitenkin todeta, ettd yrityksen maksukykyisyyden pa-
rantumisella on lainan kustannuksia véhentava vaikutus, mika puoltaa aiemmassa kirjallisuu-
dessa saatuja tuloksia. Liséksi yrityksen riskisyyden kasvaessa myos lainanantajien hinnoit-
telu on tiukempaa nostaen korkoprosenttia. Saadut tulokset siis antavat jossain méérin vah-
vistusta aiempien tutkimusten havainnoille lainanantajien arvioimisessa yrityksen luotetta-
vuutta.

Molemmissa vertailtavana olevissa tutkimuksissa oli kaytetty solmittujen lainojen eriteltyja
ominaisuuksia ja niiden sopimusehtoja. Tallaista aineistoa ei ollut saatavilla tata tutkimusta
varten, joten paadyttiin kayttdamaan mukaillen yritysten tilinpaatostietoja ja muodostamaan
kaytetyt regressiomallin muuttujat kéytettavissa olevan aineiston mukaisesti. Ensimmainen
hypoteesi ei saa vastaavaa tulosta kuin vertailtavissa tutkimuksissa, mutta tuloksia tarkastel-
taessa tulee ottaa huomioon aineistojen eroavaisuus.

Tassé tutkimuksessa saadut tulokset ensimmaiselle regressiomallille eivéat anna vahvistusta
hypoteesille. Ei voida siis antaa yleistysté siitd, ettd lainanantajat arvioisivat yrityksen riski-



78

semmaksi sen julkaistessa olennaisia heikkouksia sisaisissé kontrolleissaan. Tutkitussa mal-
lissa muuttuja sisaisisten kontrollien heikkoudesta ei saa tarpeeksi merkitsevyytta, jotta voisi
sanoa sen selittavéan lainan korkoprosentin suuruutta.

Toista hypoteesia tutkittaessa kaytettiin vastaavaa regressiomallia kuin ensimmaisen hypo-
teesin tutkimisessa jakaen ainoastaan sisdisten kontrolliheikkouksien muuttuja kahteen ryh-
mé&én sen mukaan ovatko julkaistut kontrolliheikkoudet olleet laskennallisia vai yritystasoi-
sia. Toinen hypoteesi muodostettiin samalla tavalla kuin ensimmainen hypoteesi Kim ym.
(2011) tutkimuksen pohjalta. Hypoteesin tarkoituksena oli tutkia onko kontrolliheikkouden
laadulla merkitysta lainan kustannuksen muodostumisessa. Hypoteesin asettelun mukaan yri-
tystasoisilla kontrolliheikkouksilla odotetaan olevan suurempi vaikutus lainan hinnoittelun
kasvussa verrattuna laskennallisiin kontrolliheikkouksiin.

Kim ym. (2011) saivat vahvistusta myos télle hypoteesille tutkimuksessaan ja heidan mu-
kaansa yrityksen julkaistessa yritystasoisia kontrolliheikkouksia yrityksen lainan korkokus-
tannukset ovat myos korkeammat, jopa 43,656 yksikkoa. Laskennallisten kontrolliheikkouk-
sien julkaisulla oli my6s positiivinen vaikutus mallissa, mutta se ei saanut merkitsevyytta
selittdjana. Liséksi Costello ym. (2011) tutkivat yritystasoisten kontrolliheikkouksien vaiku-
tusta SOX 302-raporteilla ja tulokset osoittivat yritystasoisten kontrolliheikkouksien kasvat-
tavan korkoprosenttia 25,447 yksikon verran.

Téassa tutkimuksessa tarkasteltiin vastaavaa hypoteesia suorittaen regressioanalyysi muodos-
tetulle mallille. Tulokset eivat antaneet vahvistusta hypoteesille, silla kumpikaan laskennal-
liset kontrollipuutteet eivatkd yritystasoiset kontrollipuutteet saaneet tarpeeksi merkit-
sevyyttd mallin selittdvyydessa. Lisdksi saadut muuttujien regressiokertoimet kuvastivat, etta
ainoastaan laskennallisten kontrolliheikkouksien julkaiseminen kasvattaisi korkoprosenttia,
mutta yritystasoisten kontrolliheikkouksien julkaiseminen laskisi korkoprosenttia.

Hypoteesin 2 tutkimisessa oli rajoitteita muuttujien asettamisessa ja sen vuoksi ndita tuloksia
tulee tarkastella kriittisesti. Jaottelu kahden ryhmén vélille, laskennallisiin ja yritystasoisiin
heikkouksiin, tehtiin mekaanisesti sanallisen kuvauksen perusteella, jolloin virheita luokitte-
lussa oikeaan ryhmé&én on voinut yritysten valilla muodostua. Liséksi havaintojen maara yri-
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tyksistd, jotka olivat julkaisseet mitdan kontrolliheikkouksia, oli suhteellisen pieni, ainoas-
taan 28 yritysta, joista edelleen 7 oli luokiteltu laskennallisiin ja 21 yritystasoisiin kontrolli-
puutteisiin. Tassa voidaan havaita merkittdva mahdollisuus virheelle, ettd kontrollipuutteet
ovat luokiteltu vaaraan ryhméaéan ja sen vuoksi tulokset antavat vaaristyneen tuloksen.

Pohdittavaksi j&& johtuuko hypoteesin hylkddminen aineiston puutteista vai voidaanko sanoa
lainanantajien muuttaneen kasitystaén yritysten sisdisten kontrolliheikkouksien olevan hyva
selittja yrityksen taloudellisen raportoinnin luotettavuuden arvioinnissa ja siten yrityksen
luottamuksen muodostamisessa. Virheen mahdollisuus aineiston luokittelussa koetaan kui-
tenkin niin suureksi, etta voi sanoa sen olevan suuri vaikuttava tekija hypoteesin hylkaami-
Sessé.

Kolmatta hypoteesia lahdettiin tutkimaan muodostetulla regressiomallilla, jossa pidettiin sa-
mat kontrollimuuttujat kuin ensimmadisen ja toisen hypoteesin tutkimisissa kaytetyissa mal-
leissa. Selitettdva muuttuja talle mallille kuitenkin muodostui korkoprosentin muutoksesta
edellisvuodesta. Lisaksi selittaviksi muuttujiksi muodostettiin kaksi rynmaa yrityksista, jotka
olivat edellisvuonna julkaisseet kontrolliheikkouksia. Toiseen ryhmaan luokiteltiin yritykset,
jotka olivat korjanneet kontrolliheikkoutensa ja toiseen yritykset, jotka edelleen raportoivat
kontrolliheikkouksista.

Tutkittavien selittdvien muuttujien asettelun pohjana haettiin Costello ym. (2011) tutkimuk-
sessa kaytettyja muuttujia, joissa tutkittiin yrityksen neljadnnesvuosittaisia kontrolliheikkouk-
sien korjaamisia ja sen kautta vaikutusta korkoprosentin muodostumiseen. Téssa tutkimuk-
sessa selitettdva muuttuja oli kuitenkin korkoprosentin muutos edellisvuodesta.

Kim ym. (2011) tutkivat yritysten sisdisten kontrolliheikkouksien korjaamisen vaikutusta
hinnoitteluun lisétutkimuksena artikkelissaan, eiké siitd sen vuoksi annettu tarkempaa selvi-
tystd menettelyn kulusta. Tutkimuksessa paadyttiin muodostamaan oma regressiomalli ja tar-
kastelemaan kuinka malli kuvaa kontrollipuutteiden korjauksen vaikutusta korkoprosentin
muutokseen verrattuna korjaamattomuuteen.

Regressioanalyysi toteutettiin ensin pakottavaa menetelméé kayttéen, jolloin mallin korja-
tuksi selitysasteeksi saatiin ainoastaan 0,031 eli malli selittdd ainoastaan 3,1 % tutkittavasta
ilmitsta. Nain alhainen selitysaste heijastaa sité, ettd mallista uupuu paljon sellaisia tekijoita,
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jotka vaikuttavat korkoprosentin muutoksen muodostumiseen. Tutkittaessa saatuja regres-
siokertoimia muuttujille eivat tutkittavat muuttujat yrityksen kontrolliheikkouksien korjaa-
misesta ja kontrolliheikkouksien jatkumisesta saa merkitsevyyttd mallissa. Regressiokertoi-
mia tarkasteltaessa huomataan kuitenkin, ettd korjanneilla yrityksilla regressiokerroin oli
1,558 kun taas heikkouksien julkaisemisen jatkavilla yrityksilla oli 1,835. Korjanneilla yri-
tyksilla voidaan havaita kuitenkin pienempi korkoprosentin kasvu kuin korjaamattomilla yri-
tyksilla. Hypoteesi paadytaan kuitenkin hylkadméaén sen perusteella, ettd muuttujat eivét saa
merkitysta mallissa. Lisaksi mallin selitysaste oli niin matala, ettei voida sanoa mallin anta-
van luotettavaa kuvaa korkoprosentin muutoksen vaihtelusta.

Saadut tulokset eroavat Kim ym. (2011) lisatutkimuksella saaduista tuloksista, joissa hypo-
teesi sai tukea ja todettiin, ettd yrityksen lainan hinnoittelu laskee kun yritys on korjannut
aiemmin julkaisseet kontrollipuutteensa. Toisaalta tdssa tutkimuksessa saatuja tutkimuksia
ei voida suoraan verrata Kim ym. (2011) suorittamaan tutkimukseen, sill4 kaytetty aineisto
korkoprosentin muutokseen on kerétty tata tutkimusta varten vain kahdelta perékkaiselta
vuodelta, 2012 ja 2013, kun taas Kim ym. (2011) kerdsivat oman aineistonsa useammalta
vuodelta valilta 2005-2009.

Hypoteesin 3 tutkimisessa olisi voitu saada erilaisia tuloksia, mikali aineistoa olisi keratty
useammalta vuodelta ja tarkasteltu yritysten kontrolliheikkouksien korjaamista pidemméalla
aikavalilla. Heikkoutena lyhyellad aikavalilla on se, etta yritykset eivat ole valttaméatta yhden
vuoden aikana ehtineet korjata heikkouksiaan, vaikka toimet kontrollien tehokkuuden lis&éa-
miseksi olisi jo kaytanndssa. Aineiston laajuuden heikkous koetaan olevan suurin syy hypo-
teesin hylkaamiseen, mutta myos muita tekijoitd, jotka ovat voineet vaikuttaa tulosten heik-
kouteen, tulee pohtia.

Kokonaisuudessaan kaikkien kolmen hypoteesin tutkimiselle muodostettujen regressiomal-
lien heikkoutena on ollut se, ettd alkuperaisestad mallista, jota tutkimuksessa haluttiin kayttaa,
jouduttiin jattam&&n monta muuttujaa pois saatavilla olevan yritystiedon puitteissa. Regres-
sioanalyysin luonteeseen kuuluen, kun valittuja muuttujia poistetaan mallista, muiden selit-
tdvien muuttujien painokertoimet muuttuvat selittajind. Jéljelle jadneet muuttujat voivat
saada erilaista vaikutusta tutkittavan ilmion selittgjind, kun toisia muuttujia poistetaan. Lisa-
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tutkimuksena tutkielmassa suoritettiin regressioanalyysi lisddvaa menetelmaa kéyttaen hy-
poteesille 3, mutta tulokset eivat parantaneet mallin selitysastetta eivétka selittdvien muuttu-
jien regressiokertoimet muuttuneet merkittavasti, joten tulosten esittdmisen ei koettu olevan
oleellista tdmén tutkimuksen puitteissa.

Regressioanalyysin yleiseksi rajoitteeksi on kuvattu myos, ettd valttamatta ei voida 16ytaa
mitddn teoreettista syytda kuvaamaan, mitk& olisivat oikeat ja parhaat selittdjat kuvaamaan
tarkasteltavaa ilmiota (Metsamuuronen 2008:88). Regressioanalyysiin valitaan muuttujat
oman paéattelyn pohjalta ja mikali muuttujat ovat epdolennaisia, ei malli voi varmasti selittdé
ilmiotd. Taman tutkimuksen tulosten heikkouden arvellaan johtuvan siitd, ettd valittujen
muuttujien joukko ei ollut taydellinen ja tutkimatta jai lilan monta vaikuttavaa muuttujaa,
joilla olisi voitu tarkemmin selittdd korkoprosentin muutosta.

Tutkimuksen tulokset voisivat antaa toisenlaisen kuvan lainanantajien sisaisten kontrolli-
heikkouksien arvioinnista jos aineisto olisi voitu kerata eriteltyina yrityksen solmimille lai-
noille ja jos aikavéli olisi ollut pidempi. Saatuja tuloksia analysoiden rajoitukset huomioon
ottaen voidaan kyseenalaistaa SOX 404 -raportoinnin kdytté lainanantajien arvioidessa yri-
tyksen luotettavuutta lainan hinnoittelussa.

Jatkotutkimusehdotuksena voitaisiin kaytettavissa olevan yritystietoaineiston puitteissa lah-
ted selvittdmaan tarkemmin jakoa, millaiset sisdiset kontrolliheikkoudet lainantajat nakevét
kaikista riskisimpéna yritykselle. Jaottelua on aiemmassa kirjallisuudessa tehty, mutta jaot-
telun ehdot ovat lainantajien puitteissa jaaneet vield melko héilyviksi, joten mielenkiintoista
olisi selvittda voidaanko tarkkaa luokittelua tehda.
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7. YHTEENVETO

Yritysten taloudellinen raportointi on tdrkeimmassd asemassa luotonantajien tehdessa laina-
paatosta ja arvioidessa yrityksen riskisyyttd. Julkaistujen tilinpaatostietojen luotettavuus on
pohjana luotonantajien arvioidessa yrityksen lainan takaisinmaksukykya ja ndin ollen asetta-
essa korkovaatimusta ja muita lainaa turvaavia ehtoja. Luotonantajan kokiessa, ettei yrityk-
sen taloudellinen raportointi ole tarpeeksi luotettavaa tai julkaistut tiedot ovat epdvarmoja,
pyrkii tdima turvaamaan lainansa hinnoittelemalla sen kalliimmin ja liittdmalla lainaan muita
sitovia sopimusehtoja. Yrityksen taloudellisen raportoinnin laadukkuudesta kertoo yrityksen
siséisen valvonnan tehokas toiminta.

Vuosituhannen alun suuret petos- ja kirjanpitoskandaalit Yhdysvalloissa horjuttivat luoton-
antajien luottamusta yritysten taloudellisen raportoinnin luotettavuuteen ja sen seurauksena
SOX-laki tuli voimaan maaréten yritysten sisdisten kontrollien raportoinnista. Ennen SOX-
lakia yritysten ei tarvinnut julkisesti raportoida sisaisistd kontrolleistaan tai arvioida niiden
tehokkuutta. SOX-lain voimaantulon jalkeen vuodesta 2002 alkaen kaikki SEC listautuneet
porssiyhtiot ovat velvollisia raportoimaan sisdisten kontrolliensa tehokkuudesta. Liséksi lain
pari vuotta my6hemmin voimaantullut pykalad 404 maaraa yrityksen tilintarkastajan anta-
maan arvio sen sisaisten kontrollien toimivuudesta.

SOX-lain pééatavoitteena on kasvattaa luotonantajien ja sijoittajien luottamusta yritysten ta-
loudelliseen raportointiin. Lakiin on kohdistunut kuitenkin paljon kritiikkid sen mukanaan
tuomien lisékustannusten vuoksi, jotka padasiassa koostuu pykéléan 404 kayttoonotosta ja ti-
lintarkastajien lisddntyneesta tyomaaréstad. Monet kriitikot ovat sanoneet lain tuomien lisé-
kustannusten painavan enemman kuin siitd saatavat hyodyt, vaikka lain suurimmat hyodyt
I6ytyvat juuri luottamuksen lisddntymisesta pddomamarkkinoilla ja sidosryhmien uuden
ajankohtaisen taloudellisen tiedon saamisesta yrityksista.

Tutkielman tarkoituksena oli selvittada vaikuttaako SOX 404-raportoidut siséisten kontrollien
heikkoudet lainanantajien kasitykseen yrityksen luotettavuudesta ja sen kautta nostaen lai-
nanantajien vaatimia kustannuksia lainojen hinnoittelussa. Aikaisemmat tutkimukset ovat
tarkastelleet SOX 404 -raportoitujen kontrolliheikkouksien vaikutusta (Kim ym. 2011) sek&
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SOX 302-raportoitujen kontrolliheikkouksien vaikutusta lainan hinnoitteluun (Costello ym.
2011). Tulokset ovat tukeneet oletusta, etta yrityksen julkaistessa olennaisia heikkouksia si-
saisissa kontrolleissaan kokevat lainanantajat yrityksen riskisemmaéksi ja ndin ollen nostavat
lainalta vaadittavaa korkoa.

Esikuvatutkimuksena kéaytettiin Kim ym. (2011) tutkimusta siséisten kontrolliheikkouksien
vaikutuksesta pankkilainojen korkovaatimuksiin ja heidén tulostensa mukaan yritysten jul-
kaistessa olennaisia heikkouksia siséisissa kontrolleissaan joutuvat he maksamaan enemmaén
korkoa lainalleen. Téssa tutkielmassa pyrittiin toteuttamaan sama tutkimus uudemmalla sek&
hieman erilaisella aineistolla, jonka vuoksi tulokset eivat ole suoraan verrattavissa keske-
naan.

Aineistona tutkimuksessa kaytettiin mahdollisimman tuoretta dataa yritysten julkaisemista
SOX 404-raporteista, jotka saatiin Audit Analytics tietokannasta. Aineisto kerattiin vuosilta
2012 ja 2013. Muuttujat valittiin malliin jaljitellen mahdollisuuksien mukaan Kim ym. esi-
kuvatutkimusta seka aiempien tutkimuksien 16yddksiin yritysten ominaisuuksista, joilla on
ollut vaikutusta lainanantajien arvioon yrityksen toiminnasta.

Tutkimuksessa saadut tulokset eivat vahvistaneet hypoteesia siséisten kontrollien julkaise-
misen vaikutuksesta lainan korkovaatimuksen kasvamiseen. Hypoteesi jouduttiin hylkaa-
méaaén eika tutkimuksen perusteella voida siis vahvistaa esikuvatutkimuksen saamia aiempia
tuloksia. Toisaalta tutkimuksen aineiston rajoitteet huomioon ottaen ei voida todeta, etta lai-
nanantajat olisivat useamman SOX-lain voimassaolovuoden jélkeen jattaneet sisdisten kont-
rolliheikkouksien huomioinnin pois arvioidessa yrityksen luotettavuutta.

Téssa tutkielmassa saadut tulokset kuitenkin kertoisivat lainanantajien keskittyvan enemman
yrityksen tunnuslukujen tarkasteluun lainan hinnoittelussa sen sijaan, ettd tarkasteltaisiin
SOX-raportoituja kontrolliheikkouksia. Tulosten mukaan SOX-lain useammalla voimassa-
olovuodella ei voisi sanoa olevan luottamusta lisdavaa vaikutusta lainamarkkinoilla. Kéyte-
tyssa aineistossa ja mallissa koettiin olevan kuitenkin sen verran heikkouksia, ettei saatuja
tuloksia voida yleistda kuvaamaan lainamarkkinoiden toimintaa.
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Liite 2. Muunnettujen muuttujien histogrammit
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Liite 3. Dummy-muuttujien frekvenssit
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ICW13
Cumulative Per-
Frequency Percent Valid Percent cent
Valid 0 638 95,8 95,8 95,8
1 28 4,2 4,2 100,0
Total 666 100,0 100,0
CORRECT
Cumulative Per-
Frequency Percent Valid Percent cent
Valid ,00 655 98,3 98,3 98,3
1,00 11 1,7 1,7 100,0
Total 666 100,0 100,0
CONTINUE
Cumulative Per-
Frequency Percent Valid Percent cent
Valid ,00 658 98,8 98,8 98,8
1,00 8 1,2 1,2 100,0
Total 666 100,0 100,0
AccountingICW
Cumulative Per-
Frequency Percent Valid Percent cent
Valid O 659 98,9 98,9 98,9
1 7 11 1,1 100,0
Total 666 100,0 100,0
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CompanyICW
Cumulative Per-
Frequency Percent Valid Percent cent
Valid O 645 96,8 96,8 96,8
1 21 3,2 3,2 100,0
Total 666 100,0 100,0
LOSS
Cumulative Per-
Frequency Percent Valid Percent cent
Valid 0 511 76,7 76,7 76,7
1 155 23,3 23,3 100,0
Total 666 100,0 100,0
RESTATE
Cumulative Per-
Frequency Percent Valid Percent cent
Valid 0 324 48,6 48,6 48,6
1 342 51,4 51,4 100,0
Total 666 100,0 100,0
FOREIGN
Cumulative Per-
Frequency Percent Valid Percent cent
Valid O 172 25,8 25,8 25,8
1 494 74,2 74,2 100,0
Total 666 100,0 100,0
BIG4
Cumulative Per-
Frequency Percent Valid Percent cent
Valid 0 68 10,2 10,2 10,2
1 598 89,8 89,8 100,0
Total 666 100,0 100,0




Liite 4. Pearsonin korrelaatiomatriisi
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Correlat

ions

TNTA TOSS | BIGZ | RESTATE]FOREI [EVER | SQTANG | PROT RISK ] INTCOV | GROWTH] LNAGE TEC |
LNTA Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)
LOSS Pearson Correlation -,337" 1
Sig. (2-tailed) ,000
BIG4 Pearson Correlation ,345" -,108" 1
Sig. (2-tailed) ,000| ,005
RESTATE  Pearson Correlation 1117 ,010 -,040 1
Sig. (2-tailed) ,004 797 297
FOREIGN Pearson Correlation 193" -,162" 1077 ,030 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,006 444
LEVER Pearson Correlation ,064 1647 ,092 -,011 -,230" 1
Sig. (2-tailed) ,100 ,000 ,017 779 ,000
SQTANG Pearson Correlation 115" -,051 -,039 ,034 -,314"] 189" 1
Sig. (2-tailed) ,003 ,187 ,320 383 ,000 ,000
PROF Pearson Correlation 337" 564" 023 ,043 123" -,020 198" 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,554 ,263 ,001 ,611 ,000
RISK Pearson Correlation 126" 152" -,087] ,019 ,085'] -,513" 126" 245" 1
Sig. (2-tailed) ,001 ,000 ,025 ,619 ,028 ,000 ,001 ,000
INTCOV Pearson Correlation 136" 514" -,047 ,018 158" -,368" ,019 579" 462" 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,231 ,646 ,000 ,000 ,626 ,000 000
GROWTH Pearson Correlation -,088’] ,045 -,059 ,033 -,006 100” -,050 ,008 ,007 -,030 1
Sig. (2-tailed) ,024 ,246 ,126 ,395 014 ,010 ,201 ,842 847 447
LNAGE Pearson Correlation 2767 -,245"] 041 1092 171" -182" ,040 220" ,087" 217" -1127 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,289 ,018 ,000 ,000 302 ,000 025 000 ,004
SEG Pearson Correlation 259" -162" 1084 ,070 195" -,082" -,082" 118" 023 072 -,084 277" 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,029 ,073 000 ,034 ,035 ,002 ,551 ,064 ,031 ,000
ICW13 Pearson Correlation 136" 150" -,028 ,069 -,030 -,026 -,104" -,154" -,082 -,123" -,006 -,029 -,016
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 468 074 436 ,501 ,007 ,000 ,035 ,001 ,880 455 ,687
ACICW Pearson Correlation -,057 117" 1117 071 -,006 -,071 -,016 -,081" -,033 -,006'] 115" ,009] -,036
Sig. (2-tailed) ,144 ,002 ,004 ,068 ,868 ,068 676 ,036 ,389 ,013 ,003 ,810 ,358
[CoICwW Pearson Correlation 123" 1047 1032 ,038 -,031 ,011 -,1107] 1297 -,075 -,085" -,074 -,039 ,003]
Sig. (2-tailed) ,001 ,007 403 326 425 772 ,005 ,001 ,055 ,027 ,057 ,318 ,941
Korjattu Pearson Correlation -,1037] 1247 ,005 ,079] -,058 ,014 ,006 -,099° -,027 -,040 ,035] -,044 -,070
Sig. (2-tailed) ,008 ,001 ,902 ,042 ,134 717 882 ,011 ,494 ,306 ,365 ,257 ,072
Jatkuva Pearson Correlation -,043] ,070 -,054] ,052 -,029 -,004 -022 -,059 -,046 -,052 ,026 -,063] -,024]
Sig. (2-tailed) ,270 072 ,165 ,179 449 ,917 ,562 ,129 ,236 ,181 ,502 ,107 ,534

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).




