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Tilintarkastuksen laatu:

Johdon omistusosuuden ja hallituksen rakenteen
rooli yksityisesti omistetuissa yrityksissi

Hannu Ojala, Markus Mdtté ja Mervi Niskanen

Téssé tutkimuksessa tarkastellaan johdon omistusosuuden ja hallituksen rakenteen
yhteytté tilintarkastuksen laadun kysyntéén suomalaisissa pk-yrityksissé. Tilintarkas-
tuksen tavanomaista korkeampaa laatua arvioidaan yhtéélté tilintarkastusyhteisén
koolla (Big 4) ja toisaalta sdédettyd korkeammalla tilintarkastajan patevyydella. Tut-
kimus perustuu nékemykseen, jonka mukaan tilintarkastuksen laatu on mitattavissa
ja tilintarkastajat luokiteltavissa laadun mukaan. Tutkimuksen aineisto koostuu 618
itdsuomalaisesta yksityisesti omistetusta pk-yrityksesta. Tuloksemme osoittavat, etté
ulkopuolisten jéasenten ldsnéolo hallituksessa liséé tilintarkastuksen laadun kysyntéé
suomalaisissa pk-yrityksissa. Kun tarkastelemme toimitusjohtajan omistusosuuden
yhteytté tilintarkastuksen laadun Kkysyntdén, havaitsemme, etta tavallista laaduk-
kaamman tilintarkastuksen kysynté heikkenee, kun toimitusjohtaja omistaa yli puolet
yrityksen oSakkeista. Tulokset viittaavat myGs siihen, etté tilintarkastusten laatu ja
ulkopuolisten jasenten mukanaolo hallituksessa voisivat olla toisiaan taydentévia hal-
lintomekanismeja suomalaisissa pk-yrityksissé.
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Johdanto

Tamaén tutkimuksen tarkoituksena on analysoida johdon omistusosuuden ja halli-
tuksen rakenteen yhteytta tilintarkastuksen laadun kysyntddn suomalaisissa pk-yri-
tyksissd. Tilintarkastuksen laadun tutkimus on edelleen suosittu tutkimusaihe, ja laa-
tua voidaan mitata eri tavoin (Kihn 2017). Tilintarkastuksen laatu on yhdistetty muun
muassa rahoituksen hintaan. Big 4 -yritysten tilintarkastajien tarkastamien yhtiéiden
rahoituskustannukset ovat edullisempia kuin muiden (Karjalainen 2011). Tdssa tut-
kimuksessa ldhdetddn liikkeelle siitd oletuksesta, ettd tilintarkastuksen laadussa on
eroja ja ettd niitd voidaan DeAngelon (1981) tutkimuksen mukaisesti arvioida tilintar-
kastusyhteison koon perusteella. DeAngelon mukaan suurella tilintarkastusyhteisolla
on kannustin pitad ylla korkeaa laatua tilintarkastuksessa, koska silld on enemmaén
menetettdvaa ja sille on suurempi mainehaitta, jos se jda kiinni virheestd tai muutoin
huonosta laadusta. Tdssd tutkimuksessa tilintarkastuksen laadun kysyntda on ldhes-
tytty analysoimalla, mitka tekijdt johtavat tavanomaista laadukkaamman tilintarkas-
tajan valintaan.

Kirjallisuudessa on kiinnitetty jonkin verran huomiota siihen, millainen yhteys
yrityksen osakeomistuksen jakaumalla on yritysten tilintarkastuksen laadun kysyn-
tadn. Johdon omistusosuus kytkeytyy tilintarkastuksen laadun kysyntdén erityisesti
yksityisissd yrityksissd (Lennox 2005). Listayhtidissd samanlaista ilmiotd ei havaita.
Carey, Simnett ja Tanewski (2000) esittévit, ettd vapaaehtoisten tarkastusten kysynta
kasvaa, kun agenttikustannukset kasvavat syystd tai toisesta. Niskanen, Karjalainen
ja Niskanen (2010) havaitsevat tutkimuksessaan, ettd johdon omistusosuuden kasvu
vahentdd tarkastuksen laadun kysyntdd pk-yrityksissd, mutta eivdt tarkastele halli-
tuksen rakenteen ja tilintarkastuksen yhteyttd. Tama tutkimus on tiettavasti ensim-
madinen, jossa késitellaan hallituksen rakenteen yhteytta tilintarkastuksen laadun ky-
syntddn yksityisissa yrityksissa. Hallituksen rakenteella tarkoitetaan tassé hallituksen
kokoonpanoa ja kokoa.

Prevost, Rao ja Hossain (2002) ehdottavat, ettd hallituksen kokoonpano ja osa-
keomistus ovat vaihtoehtoisia mekanismeja agenttiongelmien hallitsemiseksi. Omis-
tajien, hallituksen ja johdon viliset intressiristiriidat tunnetaan kirjallisuudessa
agenttiongelmana ja ndiden valvonnasta aiheutuvat kustannukset agenttikustannuk-
sina (Jensen & Meckling 1976).

Ulkopuolisten hallitusjasenten rooli suhteessa tilintarkastuksen laadun kysyntdan
ei kuitenkaan ole aikaisemmassa kirjallisuudessa yksiselitteinen. Yksi lahestymistapa
pohjautuu nakemykseen, ettd jos yrityksen hallituksessa on riippumattomia jasenia,
ne vaativat harvemmin tavanomaista laadukkaampaa tilintarkastusta. Nakemys-
td perustellaan silld, ettd koska riippumattomat hallituksenjdsenet itsessadn lisddvét
valvontaa, ei sen lisdidminen ole endi tarpeen. Vaihtoehtoisesti voidaan ajatella, ettd
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hallitus voi pyrkiéd suojelemaan omaa mainettaan, vilttimaan juridista vastuuta (ks.
esim. Gilson 1990) tai edistimdidn osakkeenomistajien etuja ostamalla laadukkaam-
paa tilintarkastusta.

Téamidn tutkimuksen normiympéristond toimii suomalainen hyvan hallinnointi-
tavan ohjeistus ja hallituksen kokoonpanoa koskeva lainsdaddanto. Suomalaiset pors-
silistatut yhtiét noudattavat Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n hallinnointikoodia.
Se suosittelee, ettd suurin osa hallituksen jasenistd olisi riippumattomia yhtiosta
ja ainakin kaksi jasenistd sellaisia, joilla ei ole huomattavaa yhtion osakeomistusta
(Arvopaperimarkkinayhdistys ry. 2020). Keskuskauppakamari on laatinut yksityisille
yrityksille oman hallinnointikoodin, jossa se rohkaisee valitsemaan hallitukseen riip-
pumattomia jasenid (Keskuskauppakamari 2020, 10):

Hallituksen tehtdvanéd on yhtion ohjaus ja valvonta. Valitsemalla hallituk-
seen sellaisiakin henkil6itd, joilla ei ole aikaisempaa laheistd suhdetta yh-
ti6on, voidaan tukea sitd, ettd hallitus toimii yhtion ja kaikkien osakkeen-
omistajien parhaaksi.

Niiden hallinnointikoodien noudattaminen on vapaachtoista yksityisille yrityksille.
Suomen osakeyhtiolain mukaan (luku 6: 8§): "Hallitukseen on valittava yhdestd vii-
teen varsinaista jasentd, jollei yhtijarjestyksessda maarata toisin. Jos hallitukseen kuu-
luu vahemmaén kuin kolme jasentd, hallituksessa on oltava ainakin yksi varajisen.”

Niskanen ym. (2010) tutkivat omistusrakenteen yhteytta tilintarkastajan valintaan
suomalaisissa yhtidissd, mutta eivit kisitelleet hallituksen rakennetta. Tadma tutki-
mus laajentaa tarkastelua kahdella oleellisella tavalla. Ensinnédkin tarkastelumme
tilintarkastajan valinnasta yksityisissd yrityksissd ottaa huomioon yrityksen halli-
tuksen rakenteen vaikutuksen. Tuloksemme osoittavat, ettd ulkopuolisten ldsndolo
hallituksessa lisdd tavanomaista laadukkaamman tilintarkastuksen kysyntda. Toisek-
si tarkastelussamme aiemmin saadut johdon omistusta koskevat tulokset pysyvit voi-
massa, vaikka otamme samalla huomioon yrityksen hallituksen rakenteen.

Tutkimuksen ensimmaéisessd osiossa rakennetaan hypoteesit aiemman tutkimuk-
sen pohjalta. Seuraava osio esittelee empiirisen aineiston ja perustelee analyyseissd
kaytettavien muuttujien valintaa. Kuvailevat tilastot esitellddn sen jélkeisessd osiossa.
Sitd seuraava osio esittdd hypoteesien testaamisen tulokset. Artikkelin lopussa on tut-
kimuksen yhteenveto ja pohdinta.

Kirjallisuus ja hypoteesit

Agenttiteorian mukaan agenttikustannuksia syntyy yhtdaltd yksittdisen toimijan
(agentin) oman edun tavoittelusta aiheutuvasta taloudellisesta vahingosta ja toisaalta
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valvontakustannuksista (Jensen & Meckling 1976). Tilintarkastus on yksi térkeim-
mistd valvontamekanismeista, joiden tarkoituksena on estid ja kontrolloida yrityksis-
sa syntyvid agenttikustannuksia (Piot 2010).

Piot (2005) sekd Burgstahler, Hail ja Leuz (2006) esittavit, ettd yritys, jolla on
merkittavid agenttiongelmia, nimittda muita todenniakoéisemmin laadukkaan tilin-
tarkastajan, kun laadun mittarina kdytetddn BIG4-dikotomiaa. Laadukkaan tilin-
tarkastajan nimittimisen tavoitteena on parantaa tilinpaatosten uskottavuutta ja sa-
malla parantaa yrityksen toiminnan ja sen johtamisen luotettavuutta sekd vihentda
agenttikustannuksia (Piot 2005). Aihepiiriin liittyvén laajan kirjallisuuden nojalla
voidaan todeta, ettd suurilla tilintarkastusyhteisoilld oletetaan olevan enemmaén kan-
nustimia laadukkaiden tarkastusten suorittamiseen (mm. Francis 2004; Francis &
Yu 2009; Choi, Kim, Kim & Zang 2010). Tdma korkea laatu on vélttimatontd, jotta
tilintarkastuksella saataisiin aikaan positiivisia vaikutuksia. Mahdollinen paatos laa-
dun heikentdmisestd yksittdisen asiakkaan sdilyttamiseksi johtaisi koko portfoliossa
menetyksiin, joita kyseisen asiakkaan sdilyttimisestd koituneet edut eivit riitd kor-
vaamaan (DeAngelo 1981). Craswellin, Francisin ja Taylorin (1995) mukaan suuret
tilintarkastusyhteisot laskuttavat huomattavasti korkeampia tilintarkastuspalkkioita
kuin pienet yhteisot, ja osa ndistd palkkioista investoidaan edelleen asiantuntemuksen
kasvattamiseen.

Monissa empiirisissd tutkimuksissa on tarkasteltu tilintarkastuksen merkitysta ja
tilintarkastuksen laatua yleensa. Tulokset eivit kuitenkaan ole yksiselitteisid. Suurim-
massa osassa agenttikustannusten ja tilintarkastajien valinnan vuorovaikutukseen
keskittyvid tutkimuksia tarkastellaan suuria porssiyhtioitd. Ball ja Shivakumar (2005)
sekd Beatty, Ke ja Petroni (2002) huomauttavat, ettd nditd tuloksia ei voida sellaise-
naan yleistdd koskemaan yksityisid yrityksid. Lennox (2005) ehdottaa, ettd tilintar-
kastuksen merkitys valvontamekanismina voi olla yksityisissa yrityksissd korkeampi
kuin porssiyhtidissa, koska ne ovat vihemman alttiita muille valvontamekanismeille
ja koska niiden on julkistettava omistajilleen porssiyhtioitd huomattavasti vihemmain
tietoja tilinpaatoksen yhteydessa.

Piot (2005) ja Burgstahler ym. (2006) viittdvit, ettd yritys nimittdd muita yrityk-
sid todennakoisemmin korkealaatuisen tilintarkastajan, jos sen toimintaan liittyy
laajoja agenttiongelmia. Fan ja Wong (2005) tutkivat itdaasialaisia yrityksid ja totea-
vat, ettd yritykset, joilla on erittdin keskittynyt omistusrakenne, palkkaavat toden-
ndkoisemmin Big 5 -yhteisossd tyoskentelevid tilintarkastajia kuin yritykset, joilla on
pienemmit agenttiongelmat. Piot (2001) tutki samaa ilmi6td joukossa ranskalaisia
porssiyhtioitd ja 16ysi vain vahdn todisteita sille, ettd omistuksen keskittymiselld olisi
vaikutusta tilintarkastajan valintaan.

Toimitusjohtajan omistusosuutta voidaan pitdd yhtend tdrkeimmistd omistus-
rakenteen keskittyneisyyttd kuvaavista mittareista. Jos toimitusjohtajan omistusosuus
on korkea, toimitusjohtaja vastaa monista toiminnastaan johtuvista kustannuksista ja
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saa melkein kaikki toimintansa perusteella syntyvit edut. Joissakin aiemmissa tutki-
muksissa on selvitetty johdon omistusosuuden vaikutusta tilintarkastuksen laadun
kysyntdan. O’Sullivan (2000) tutki johdon omistuksen vaikutusta tilintarkastuspalk-
kioihin ja l6ysi todisteita negatiivisesta yhteydestd, kun tarkastelukohteena ovat brit-
tildiset listayhtiot. Lennox (2005) puolestaan tutki johdon omistusosuuden ja tilin-
tarkastusyhteison koon vilistd suhdetta joukossa listaamattomia yrityksid. Lennoxin
(2005) tulokset viittaavat sithen, ettd johdon omistuksen ja tilintarkastusyhteison
koon vilinen suhde on epdlineaarinen. Suhde on negatiivinen johdon omistusosuu-
den matalilla ja korkeilla alueilla. Niskanen ym. (2010) tutki tilintarkastusten laadun
kysyntdd suomalaisissa yksityisissd yrityksissd ja 10ysi lisitukea epdlineaariselle suh-
teelle johdon omistusosuuden ja Big 4 -auditointien kysynndn vililld. Niskanen ym.
(2010) keskeisimmat tulokset kuitenkin viittaavat siihen, ettd toimitusjohtajan omis-
tusosuuden lisddntyminen vihentdd tarkastusten laatua koskevaa kysyntda. Edellisen
keskustelun perusteella asetamme ensimmadisen tutkimushypoteesin:

Hypoteesi 1: Toimitusjohtajan omistusosuuden kasvaminen pienentdd tavan-
omaista laadukkaamman tilintarkastuksen kysyntdd

Vaikka seka tilintarkastusten laatua ettd hallituksen riippumattomia jasenid voidaan
molempia pitdd monitoroinnin vilineind, ne voivat olla my®6s toisiaan tdydentdvia.
Fama (1980), Fama ja Jensen (1983) ja Gilson (1990) ehdottavat, ettd hallitus voi pyrkia
suojelemaan omaa mainettaan tai valttimaan oikeudellista vastuuta. Vaihtoehtoisesti
hallituksella voi olla motivaatiota edistdd osakkeenomistajien etuja ostamalla korkea-
laatuisempaa tilintarkastusta. Hallituksen riippumattomuuden ja tilintarkastuksen
laadun kysynndn vilisestd suhteesta on kuitenkin vain vdhdn empiiristd ndyttod.
O’Sullivan (2000) ja Zaman, Hudaib ja Haniffa (2011) tutkivat molemmat listattuja
brittildisia yrityksid ja toteavat, ettd riippumattomien jdsenten osuudella on positii-
vinen vaikutus tilintarkastusmaksuihin, mika viittaa siihen, ettd hallituksen riippu-
mattomat jasenet rohkaisevat laajempiin (ja laadukkaampiin) tilintarkastuksiin oman
valvontatehtdvansa tdydentdmiseksi. Carcello, Hermanson ja Neal (2002) tutkivat
hallituksen riippumattomuuden ja tilintarkastusmaksujen vilistd yhteyttd suurissa
listayhtioissa. Tulokset osoittavat, ettd hallituksen riippumattomuuden ja tilintarkas-
tuspalkkioiden vililld on positiivinen yhteys, mika viittaa heiddn mukaansa siihen,
ettd riippumattomat hallituksen jasenet pyrkivét suojelemaan mainettaan ja valtta-
madn oikeudellista vastuuta vaatimalla korkeampaa tilintarkastuksen laatua. Beasley
ja Petroni (2001) tutkivat ulkopuolisten hallituksen jasenten roolia nimekkéan tilin-
tarkastajan valinnassa joukossa vakuutusyhtiéitd. He toteavat todennédkoisyyden sil-
le, ettd yritys tyollistad nimekkadn tilintarkastajan, kasvavan, kun riippumattomien
hallitusjdsenten osuus kasvaa. Edellisen perusteella asetamme toisen hypoteesin:
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Hypoteesi 2: Hallituksen riippumattomien jdsenten mukanaolo lisid tavan-
omaista korkeamman tilintarkastuksen laadun kysyntdid

Aineisto

Tutkimuksen aineisto koostuu yksityisomistuksessa olevista suomalaisista yrityksis-
td Itd-Suomen alueelta. Seuranta-aineisto kerittiin Itd-Suomen yliopistossa kahteen
kertaan toteutetulla kyselytutkimuksella. Kyselyn ensimmaiinen vaihe kisittdd vuo-
det 2000-2005 ja toinen vaihe vuodet 2006-2011. Kysely kohdistettiin osakeyhtidihin,
joilla on vahintdan kaksi tyontekijad. Toimialoista rajattiin pois alkutuotanto. Yritys-
ten osoitteet saatiin Asiakastieto Oy:ltd. Kysely lahetettiin yritysten toimitusjohtajille.
Otoksen 3 262 yrityksestd 681 vastasi omistusta ja hallituksen rakennetta koskeviin
kysymyksiin. Vastausprosentit olivat 19,6 ensimmaisessd ja 19 toisessa kyselyssd. Ti-
linpaatos- ja tilintarkastustiedot on kerdtty Suomen Asiakastiedon VOITTO-tieto-
kannasta vuosilta 2000-2011. Lopullinen aineisto sisdltda 618 yritystd ja 2 904 yritys-
vuosihavaintoa.

Tilintarkastusvelvollisuus

Vuoden 2007 lakiuudistukseen saakka lihes kaikki suomalaiset yhtiot olivat tilin-
tarkastusvelvollisia. Vuodesta 2008 voimassa olleiden saddosten mukaan tilintarkas-
tusvelvollisia olivat yhtiot, joiden kahden perittiisen tilinpadtoksen perusteella kaksi
kolmesta seuraavista ehdoista tdyttyy: 1) taseen loppusumma ylittdd 100 ooo euroa;
2) liikevaihto ylittdd 200 0oo euroa; tai 3) keskimdardinen henkiloston lukumaééra on
enemman kuin kolme.

Aineiston vuoteen 2008 saakka ulottuvalla ajanjaksolla Suomessa on ollut kol-
me tilintarkastajatasoa: 1) KHT (keskuskauppakamarin hyviaksymai tarkastaja);
2) HTM (kauppakamarin hyvaksyma tarkastaja); sekd 3) maallikkotarkastaja, jolta
ei edellytetd tilintarkastajatutkintoa. Yrityksen oli valittava KHT-tarkastaja, mikali
sen osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin kohteena tai kaksi kolmesta ehdosta téyt-
tyy: 1) taseen loppusumma ylittdd 25 0oo ooo euroa; 2) liikevaihto ylittdd 50 0oo 0oo
euroa; tai 3) henkiloston keskimédrdinen lukumaara ylittda 300. Yhtion oli valitta-
va HTM-tarkastaja, mikali kaksi seuraavista rajoista ylittyy: 1) taseen loppusumma
340 000 euroa; 2) liikevaihto 680 0oo euroa; tai 3) keskimadrin 10 tyontekijad. Ellei-
vat yrityksen HTM-tarkastajarajat ylittyneet, oli silld mahdollisuus valita maallikko-
tarkastaja. Vaikka maallikkotarkastajalta ei edellytetty tilintarkastajatutkintoa, téalta
odotettiin riittdvaa asiantuntemusta ja osaamista tilintarkastuksesta. (Tilintarkastus-
laki 459/2007.)
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Tutkimusmenetelmat

Tutkimusasetelmassamme vastemuuttujana on dikotominen muuttuja, jolloin kéyte-
tadn yleisesti logistista regressiomallia (Hill, Griffits & Lim 2008, 595). Hypoteesien 1
ja 2 testaamisessa kdytetddn seuraavaa mallia:

P(BIG4 [KOROTETTU_LAATU]) = —— )

missd muuttuja (Z) saadaan seuraavasti:
Z = o+ PBCE020 + B,CEO050 + B;ULKHALLJASEN + B,LNHALLITUKSENKOKO +
BsLNOMISTAJAT + BsLNKOKO + B,KONSERNI + fgPOKIERTO + BoVIENTI +
B1oVARSAAM + B,,VELKAANTUNEISUUS + B1,LNIKA + B,3ROA + B,,TAPPIO +
BisQUICKR + B1gNEGOPO + %38, BVUOSLg_; + YLy B TOIMIALAzy_y

Taulukko 3.1. Muuttujakuvaukset

BIG4 Luokkamuuttuja, joka saa arvon 1, kun yrityksen tilintarkastaja edustaa Big 4 -tilintar-
kastusyhteis6a, ja muutoin 0.

KOROTETTULAATU Luokkamuuttuja, joka saa arvon 1, kun i) yritykselle riittaisi maallikkotarkastaja, mutta
se on valinnut tutkinnon suorittaneen tarkastajan, ii) yrityksella on velvoite valita
HTM-tarkastaja, mutta se on valinnut KHT-tarkastajan, 0 = muutoin.

CEO20 Luokkamuuttuja, joka saa arvon 1, mikéli toimitusjohtajan omistusosuus on yht4 suuri
tai vahemman kuin 20 %, ja muutoin 0.

CEO49 Luokkamuuttuja, joka saa arvon 1, kun toimitusjohtajan omistusosuus on enemman
kuin 20 %, mutta vahemman kuin 50 %, ja muutoin 0.

CEO50 Luokkamuuttuja, joka saa arvon 1, kun toimitusjohtajan omistusosuus on vahintaan 50

%, ja muutoin 0.

ULK_HALLJASEN

Luokkamuuttuja, joka saa arvon 1, kun hallituksessa on vahintaén yksi ulkopuolinen
jasen, ja muutoin 0.

LNHALLITUKSENKOKO  Luonnollinen logaritmi hallituksen jasenten lukuméaérasté lisattyna yhdella.

LNOMISTAJAT Luonnollinen logaritmi omistajien lukumé&érasta lisattyné yhdella.

LNKOKO Luonnollinen logaritmi yrityksen taseen loppusummasta.

KONSERNI Luokkamuuttuja, joka saa arvon 1, kun yritys kuuluu yritysryhmaan, muutoin 0.

POKIERTO Liikevaihto jaettuna taseen loppusummalla.

VIENTI Luokkamuuttuja, joka saa arvon 1, kun yrityksella on vientimyyntia, muutoin 0.

VARSSAM Vaihto-omaisuus + saatavat jaettuna taseen loppusummalla.

VELKAANTUNEISUUS Velat jaettuna taseen loppusummalla.

LNIKA Luonnollinen logaritmi yrityksen iasta lisattyna yhdella.

ROA Nettotulos jaettuna taseen loppusummalla.

TAPPIO Luokkamuuttuja, joka saa arvon 1, kun yrityksen nettotulos on negatiivinen, ja muutoin
0.

QUICKR Lyhtytaikaiset varat ilman vaihto-omaisuutta jaettuna lyhytaikaisilla veloilla.

NEGOPO Luokkamuuttuja, joka saa arvon 1, kun yrityksen oma pddoma on negatiivinen ja

muutoin 0.
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Taulukossa 3.1 on esitetty tutkimuksen muuttujakuvaukset. Yrityksen tilintarkastuk-
sen laadun kysyntdd mitataan kahdella vaihtoehtoisella selitettdvélld dikotomisella
muuttujalla (kaava 1). Ndistd ensimmaéinen, BIG4 saa arvon 1, jos yrityksen valitsema
tilintarkastaja edustaa jotakin neljdstd suuresta tilintarkastusyhteisostd (Deloitte, EY,
KPMG tai PWCQC). Big 4 -tilintarkastusyhteisdjen saavuttaman laatumaineen menet-
tdmisen pelon vuoksi ndiden tilintarkastuksen laadun odotetaan olevan korkeampi
kuin muilla tilintarkastusyhteiséilld (DeAngelo 1981; Cano-Rodriquez 2010). Aikai-
semmat tutkimukset kansainvilisilld aineistoilla osoittavat Big 4 -yhteisdjen suo-
rittaman tilintarkastuksen laadun olevan muita korkeampi (esim. Becker, DeFond,
Jiambalvo & Subramanyam 1998; Francis, Maydew & Sparks 1999; Van Tendeloo &
Vanstraelen 2008; Cano-Rodriquez 2010).

Toinen tilintarkastuksen laadun kysyntdd mittaava muuttuja, KOROTETTU_
LAATU, saa arvon yksi, mikali yritys on valinnut korkeamman vaatimustason tarkas-
tajan kuin laissa madrétty. Tastd esimerkkina yritys, jolle lain mukaan riittdisi maal-
likkotarkastaja, on valinnut tilintarkastajakseen joko HTM- tai KHT-tarkastajan, tai
yritys, jolle lain mukaan riittdisi HTM-tarkastaja, on valinnut KHT-tarkastajan.

Hypoteesia H1 testataan yrityksen toimitusjohtajan omistusosuutta mittaavilla
muuttujilla CEO20, CEO49 ja CEOs0. CEO20 saa arvon yksi, mikili toimitusjohtajan
omistusosuus yhtiossd vahemman tai on yhta suuri kuin 20 prosenttia. CEO49 saa
arvon yksi, mikéli toimitusjohtajan omistusosuus on enemmain kuin 20 prosenttia,
mutta vahemmaén kuin 50 prosenttia. CEO50 saa arvon yksi, mikili toimitusjohta-
jan omistusosuus on yhtd suuri tai enemman kuin 50 prosenttia. Muussa tapauksessa
muuttujat CEO20, CEO49 ja CEO50 saavat arvon nolla. Vastaavan kaltaista luokittelua
on kdyttinyt muiden muassa Lennox (2005).

Hypoteesin H2 testimuuttuja ULK_HALLJASEN on indikaattori sille, onko yritys
nimittanyt hallitukseen yhden tai useamman ulkopuolisen jasenen, kuten muun kuin
perheenjdsenen, johdon edustajan tai yrityksen henkilokuntaan kuuluvan jisenen. Se
saa arvon yksi, jos hallituksessa on vahintddn yksi ulkopuolinen jasen. Muuten se saa
arvon nolla. Vastaavaa mittaria ovat kdyttineet muun muassa Steijvers ja Niskanen
(2014).

Kontrolloidaksemme hallituksen kokoa ja omistuksen jakautumista sisallytaimme
malliin muuttujat LNHALLITUKSENKOKO [luonnollinen logaritmi (1 + hallituksen
jasenten lukumaard)] ja LNOMISTAJAT [luonnollinen logaritmi (1 + omistajien luku-
maddrd). Aikaisempaan kirjallisuuteen perustuen kontrolloimme tilintarkastusta ja
tilintarkastuksen laatuvaatimusta useilla muuttujilla. LNKOKO on taseen loppusum-
man luonnollinen logaritmi, ja silld kontrolloidaan organisaation kompleksisuutta.
KONSERNTkontrolloi yrityksen kuulumista yritysryhméan (emoyhtiona, tytaryhtiona
tai osana yhteisyritystd) (Knechel, Niemi & Sundgren 2008). Transaktioiden komplek-
sisuutta kontrolloidaan padoman kiertonopeudella (POKIERTO), joka on médritelty
lilkevaihto jaettuna taseen loppusummalla, sekd vientitoiminnalla (VIENTI), joka
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on luokkamuuttuja ja saa arvon yksi, mikéli yritykselld on vientimyyntida (Chaney,
Jeter & Shivakumar 2004). VARSAAM (vaihto-omaisuus + myyntisaamiset) kontrol-
loi tilintarkastukselta vaadittavaa panostusta yrityksen riskisten varojen arvioinnissa
(Healy 1985). Lainasopimusten tarkastustoimintaa kontrolloidaan velkaantumisas-
teella (VELKAANTUNEISUUS), joka on midritelty vieraan pddoman osuudella ko-
konaisvaroista (Watts & Zimmerman 1986). Velan takaisinmaksun riskia kontrolloi-
daan yrityksen iélld (LNIKA), joka on luonnollinen logaritmi yrityksen idstd lisittynd
yhdelld; kannattavuudella (ROA), joka on yrityksen nettotulos jaettuna taseen lop-
pusummalla; liiketoiminnan tappiolla (TAPPIO); maksuvalmiudella (QUICKR), joka
on lyhytaikaiset varat ilman vaihto-omaisuutta jaettuna lyhytaikaisilla veloilla; seka
negatiivisella omalla padomalla (NEGOPO) (Mansi, Maxwell & Miller 2004; Fortin &
Pittman 2007).

Lisdksi mallissa on kontrolloitu vuosi ja toimiala. Toimiala on luokiteltu toimiala-
koodin ensimmiisen numeron mukaan perustuen yhtion kuulumiseen SIC-toimiala-
luokkaan.

Kuvailevat tunnusluvut

Taulukossa 3.2 on esitetty muuttujien jakaumia kuvaavat tunnusluvut. Lahes neljés-
osaan aineistossa olevista tilinpadtoksista on valittu Big 4 -yhteis6d edustava tilin-
tarkastaja ja 62,5 prosentissa on valittu vaatimusta korkeamman tason tarkastaja.
Hieman yli neljasosassa havainnoista toimitusjohtajan omistusosuus on 20 prosent-
tia tai vihemman ja noin viidesosassa valilld 20 prosenttia ja 50 prosenttia. Hieman
yli puolessa havainnoista toimitusjohtajan omistusosuus on vahintddn 50 prosenttia.
Vastaajien antamien ilmoitusten mukaan yli viidesosalla on véhintddn yksi ulkopuo-
linen jasen hallituksessa.
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Taulukko 3.2. Kuvailevat tunnusluvut. Muuttujien kuvaukset on esitetty taulukossa 3.1.

N Mean St.Dev min max
BIG4 2904 .245 43 0 1
KOROTETTU LAATU 2904 625 484 0 1
CEO020 2904 273 446 0 1
CEO49 2904 195 .396 0 1
CEO50 2904 532 499 0 1
ULK HALLJASEN 2904 22 415 0 1
LNHALLITUKSEN KOKO 2904 1.251 .356 0 2.565
LNOMISTAJAT 2904 1.267 .524 0 6.066
LNKOKO 2904 6.169 1.421 2.342 12.201
KONSERNI 2904 .058 234 0 1
POKIERTO 2904 2.254 1.605 0 18.661
VIENTI 2904 .258 437 0 1
VAR SAAM 2904 .384 249 0 998
VELKAANTUNEISUUS 2904 547 .393 .001 9.06
LNIKA 2904 2.645 689 0 4.595
ROA 2904 .095 198 -2.805 1.837
TAPPIO 2904 149 .357 0 1
QUICKR 2904 2.36 6.843 0 224.8
NEG OPO 2904 041 197 0 1

Taulukossa 3.3 on esitetty Pearsonin korrelaatiomatriisi. Toimitusjohtajan omistus-
osuuden lisdantyessd vihenee omistajien lukumaard, hallituksen jasenten lukumaara
ja ulkopuolisten hallituksen jasenten lukumaééra. CEOs0 korrelaatio on esimerkiksi
-0,238 ulkoisten hallituksen jasenten kanssa, -0,322 hallituksen jasenten lukumaran
kanssa ja -0,389 omistajien lukumaaran kanssa. Tilastollisesti merkitsevid korrelaa-
tioita havaitaan joidenkin kontrollimuuttujien vélilla: TAPPIO ja ROA (-0,546), seka
ROA ja velkaantuneisuus (-0,540). VIF-arvojen perusteella muuttujien vélilld ei kui-
tenkaan ole multikollineaarisuutta.
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Tulokset

Taulukossa 3.4 on esitetty logistisen regressioanalyysin tulokset. Selitettdva muuttuja
on malleissa (1)-(3) BIG4 ja malleissa (4)-(6) KOROTETTU_LAATU. Koska kyseessa
on paneeliaineisto, on estimaattien keskivirheet korjattu yritystason klusteroinnilla.
CEO20 on positiivinen ja merkitsevd (0,561, p < 0,05) mallissa (1). Verrattuna mui-
hin omistusluokkiin (CEO49 ja CEO50), toimitusjohtajan matalampi omistusosuus
lisdd todenndkoisyyttd valita Big 4 -yhteison edustaja tilintarkastajaksi. Tama tulos
on edelleen merkitseva (0,499, p < 0,10) mallissa (3), kun malliin lisdtddn ulkoinen
hallituksen jasen, miké vahvistaa hypoteesin Hi. Hypoteesi H2 saa niin ikdédn tukea.
Ulkopuolinen hallituksen jasen lisdd todenndkoisyyttd valita Big 4 -yhteison edustaja
tarkastajaksi (kertoimet 0,815, p < 0,01 ja 0,755, p < 0,01) malleissa (2) ja (3). Edelleen
ulkopuolinen hallituksen jdsen lisdd todenndkoisyyttd valita vaatimuksia korkeampi
laatutaso (HTM vs. maallikko tai KHT vs. HTM). Kerroin on positiivinen ja merkit-
seva (0,830, p < 0,01 ja 0,789, p < 0,01) malleissa (5)-(6) riippumatta toimitusjohtajan
omistusosuudesta.
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Taulukko 3.4. Logistinen regressio. Muuttujien kuvaukset on esitetty taulukossa 3.1. Selitettava
muuttuja BIG4 (mallit 1-3) ja KOROTETTU_LAATU (mallit 4-6). Vuosi ja toimiala luokkamuuttujat
sisaltyvat kaikkiin malleihin. Regressiokerrointen keskivirheet on klusteroitu yritystasolla.

Klusterointikorjatut keskivirheet on esitetty suluissa regressiokertoimien alapuolella.

BIG4 KOROTETTU_LAATU
(1) @ @) (4) () (6)

CE020 0.561* 0.499* 0.458" 0.387
(0.270) (0.271) (0.255) (0.259)

CE050 -0.110 -0.105 0.074 0.074
(0.280) (0.281) (0.224) (0.230)
ULK_HALLJASEN 0.815** 0.755"** 0.830*  0.789"*
(0.230) (0.228) (0.255) (0.253)
LNHALLITUKSENO 0.243 0.026 -0.106 -0.279 -0.520* -0.579*
(0.344) (0.358) (0.360) (0.257) (0.274) 0.277)

LNOMISTAJAT 0.000 0.011 -0.015 0.082 0.068 0.076
(0.174) (0.180) (0.187) (0.187) (0.182) (0.192)
LNKOKO 0.391** 0.421% 0.368"* -0.139* -0.147* -0172*
(0.083) (0.086) (0.085) (0.077) (0.076) (0.078)
KONSERNI 0.371 0197 0.281 11247 1.034** 1.059*
(0.427) (0.427) (0.434) (0.425) (0.425) (0.431)

POKIERTO 0.019 0.015 0.018 -0.058 -0.065 -0.063
(0.057) (0.058) (0.057) (0.053) (0.053) (0.053)

VIENT] 0.253 0.157 0.190 0.333 0.264 0.279
(0.234) (0.235) (0.237) (0.230) (0.228) (0.229)

VAR_SAAM -0.068 0.004 -0407 0.235 0.274 0.216
(0.437) (0.431) (0.433) (0.374) (0.375) (0.373)

VELKAANTUNEIS 0.258 0.257 0.232 0.289 0.325 0.314
(0.280) (0.281) (0.296) (0.296) (0.302) (0.305)

LNIKA 0.086 0.114 0.120 -0.128 -0.097 -0.101
(0.159) (0.157) (0.158) (0.132) (0.131) (0.131)

ROA 0.103 0.125 0.135 0.090 0.151 0.143
(0.453) (0.442) (0.437) (0.362) (0.352) (0.359)
TAPPIO 0.420™* 0.466** 0.425* 0.374* 0.402** 0.376™
(0.179) (0.180) (0.178) (0.166) (0.166) (0.166)

QUICK_R -0.020 -0.022 -0.023 0.002 0.001 0.001
(0.014) (0.014) (0.015) (0.009) (0.009) (0.009)

NEG_OPO 0.081 -0.011 -0.016 0.164 0.068 0.063
(0.376) (0.388) (0.385) (0.349) (0.352) (0.351)
vakio 46207 47007 -4.149% 1919* 2.227* 2.394**
(1.487) (1.485) (1478) (0.981) (0.987) (1.023)

N 2904 2904 2904 2904 2904 2904
Pseudo R? 0.112 0115 0.124 0.051 0.060 0.063

***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Yrityksen koon yhteys tilintarkastuksen laadun kysyntdan on selked. Mallien (1)-
(3) tulosten perusteella Big 4 -yhteison edustajan valinnan todenndkdisyys kasvaa
yrityksen koon kasvaessa. Mallien (4)-(6) tulosten perusteella laadun korottami-
sen todenndkoisyys laskee yrityksen koon kasvaessa. Tama johtuu luultavasti siitd,
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ettei suurimmilla yrityksillda ole mahdollisuutta korottaa laatua, koska niilld on jo
KHT-tason tarkastajavaatimus. Sen sijaan kuuluminen konserniin néyttda lisddavan
todenndkoisyytta valita vaadittua tasoa korkeampi tarkastaja, mutta ei BIG4 valin-
nan todennikoéisyyttd. Muuttujan KONSERNI kerroin on positiivinen ja merkitseva
malleissa (4)-(6), mutta ei malleissa (1)-(3). Muista kontrollimuuttujista TAPPIO lisaa
todenndkdisyyttd BIG4 valinnalle ja korotetulle laadulle. Logististen regressiomallien
selitysasteet (Pseudo R*) ovat korkeampia malleissa (1)-(3) kuin malleissa (4)-(6).

Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkimuksen tarkoituksena oli analysoida, miten toimitusjohtajan omistusosuus ja
hallituksen koostumus (ulkopuoliset hallituksen jdsenet) vaikuttavat tilintarkastuk-
sen laadun kysyntddn. Tutkimusaineiston ajanjakso kattaa tilintarkastussaddokset,
joiden mukaan yritys on, sen koosta riippuen, voinut valita kolmen eri laatu- eli kou-
lutustason tilintarkastajan. Tutkimuksessa mitattiin tilintarkastuksen laatuvaatimus-
ta kahdella eri mittarilla, eli Big 4 -tilintarkastusyhteis6d edustavan tarkastajan ole-
massaololla (esim. Becker ym. 1998; Francis ym. 1999; Van Tendeloo & Vanstraelen
2008; Cano-Rodriquez 2010) ja tilintarkastajan koulutustasolla (Niskanen ym. 2011).

Tutkimuksen mukaan toimitusjohtajan omistusosuuden laskiessa kasvaa toden-
nédkoisyys valita Big 4 -yhteis6d edustava tilintarkastaja. Tdima todennékdisyys on
suurimmillaan, kun toimitusjohtajan omistusosuus on vahemmaén kuin 20 prosent-
tia. Ulkopuolisen hallituksen jasenen mukanaolo kasvattaa sekd todenndkoéisyytta
valita Big 4 -yhteison tilintarkastaja ettd todennakoisyyttd korottaa tarkastajan laatua
tadmén koulutuksella mitattuna. Tulos on riippumaton toimitusjohtajan omistusosuu-
desta.

Nykyisin voimassa olevan tilintarkastuslain mukaan niin kutsuttuja maallikko-
tarkastajia ei endd tunneta. Samalla pienempien yritysten tilintarkastusvelvollisuus
on muuttunut vapaaehtoiseksi. (Tilintarkastuslaki 1141/2015.) Tutkimuksen tulokset
viittaavat siihen, ettd tilintarkastuksen laadun kysyntd voi tulla saddosten lisaksi yri-
tyksen sisalta.
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