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Tilintarkastuksen nykypaivaiset ongelmat juontavat juurensa vuosituhannen alun talousskan-
daaleihin. Tilintarkastuksen yhtena tarkoituksena voidaan pitda hyodyn tuottaminen yhteiskun-
nalle seka taloudellisen informaation varmentamista. Tilinpaatésinformaation kayttajien on pys-
tyttava luottamaan siihen, etta tilintarkastajan patevyys sekd ammattitaito on riittava, jotta ti-
linpaatosinformaatiota voidaan kayttda paatoksenteon tukena. Tilintarkastajan lausunto on
koko tilintarkastuksen tarkein osa, silla se kertoo tilintarkastajan ammatillisen, perustellun mie-
lipiteen.

Tutkielman tarkoituksena on testata miten pohjoismaiset osakemarkkinat reagoivat uuteen in-
formaatioon. Markkinoiden toimiessa tehokkaasti, ne reagoivat uuteen informaatioon heti ja
oikeassa suhteessa. Tutkielmassa tutkitaan, miten osakemarkkinat reagoivat tilintarkastajan an-
tamaan mukautettuun lausuntoon. Tutkimus toteutetaan tapaustutkimusta (event study) hyo-
dyntden, missa tarkastellaan tietyn tapahtuman vaikutusta tutkittavaan kohteeseen. Mukaute-
tun lausunnon saaneille yhticille lasketaan osakkeen epanormaali tuotto testiajanjaksolla ja ver-
rataan niitd vakiomuotoisen lausunnon saaneiden yhtididen osakkeiden epanormaaleihin tuot-
toihin. Epanormaaleja tuottoja lasketaan tapahtuma-ajankohdan eli tilintarkastuskertomuksen
allekirjoituspdivan ymparilla. Lisdksi tutkitaan, onko ensimmaista kertaa ja toistuvasti annettu-
jen mukautettujen lausuntojen aiheuttamien reaktioiden valilld eroja. Testeissd hyodynnetdan
parametrista t- testid seka ei-parametristd Mann-Whitney U -testia.

Tutkimuksessa kaytetty aineisto koostuu Helsingin, Tukholman, Oslon sekd Ké6penhaminan
porssiin listatuista yhtidistd, jotka ovat saaneet mukautetun lausunnon tilintarkastajalta ajalla
2010—2020. Ajanjaksoksi on valittu kymmen vuotta, jotta aineistoa saataisiin riittavasti. Lisaksi
aineistoon on keratty mukautetun lausunnon saaneiden yhtididen osakkeen hintatietoja tapah-
tuma-ajankohdan ymparilt, jotta voidaan laskea osakkeiden epdnormaalit tuotot.

Tulosten perusteella ei voida tehda pitkalle vievid johtopaatdksia mukautetun lausunnon infor-
maatioarvosta. Testien perusteella osakemarkkinoilla ei ole havaittavissa merkittavia reaktioita
tapahtuma-ajankohdan ymparilla. Mukautetulla lausunnolla ei ole vaikutusta osakkeen epanor-
maaleihin tuottoihin. Mydskaan ensimmaista kertaa annetulla ja toistuvasti annetulla mukaute-
tulla lausunnolla ei ole vaikutusta osakkeen tuottoon. Tulosten luotettavuuteen seka yleistetta-
vyyteen vaikuttaa pienehko otoskoko.
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tun tilintarkastuskertomuksen informaatioarvo, tapaustutkimus
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1 Johdanto

Rahoitus- ja osakemarkkinoiden kayttaytymista pyritaan koko ajan ymmartamaan enem-
man ja osakekurssien muutoksia ennustamaan paremmin. Kiinnostuksen kohteena on
muun muassa, minkalaiseen informaation markkinat reagoivat. Sijoittajat ympari maail-
maa kaipaavat jatkuvasti uutta informaatiota sijoituskohteiden taloudellisesta asemasta
ja sen kehityksesta. Big data -aikakaudella kadyttokelpoista tietoa on saatavilla valtavia
maaria nopeasti ja vaivattomasti. Informaatiotulvasta voi kuitenkin olla haittaa, koska
tiedon kayttajat eivat voi olla varmoja siita mika tieto on luotettavaa ja mika on harhaan-
johtavaa. Porssiyhtididen talousraportit kuuluvat niihin aineistoihin, joihin sijoittajat
yleensa luottavat ja tekevat usein paatoksia nojautuen niihin. Tassa tutkielmassa pyri-
tadn loytamaan vastaus sille, onko yhtion tilinpaatos ja sitd seuraava tilintarkastajan an-

tama tilintarkastuskertomus hyodyllinen tuki sijoituspaatoksiin.

Nykymuotoisen tilintarkastuksen ja sen ongelmat johtavat juurensa vuosituhannen alun
talousskandaaleihin sekda makrotaloudellisen ympariston muutoksiin. Tilintarkastuksen
yhtena tehtdvana voidaan katsoa olevan yhteiskunnallista hyotya tuottavaa, taloudelli-
sen informaation varmistamista. Tilinpdaatosinformaation kayttdjien, tarkastuskohteena
olevan yrityksen sidosryhmien, on luotettava siihen, ettd tilintarkastajan patevyys seka
ammattitaito on riittavaa, jotta tilinpaatdsinformaatiota voi kayttdaa paatdksenteon tu-
kena. Tilintarkastaja ei kdy lapi tarkastuskohteen jokaista kuittia, saatavaa, tai velkaa
vaan valitsee sopivaksi katsomansa maaran tarkoituksenmukaista tilintarkastusevidens-
sia tehddkseen johtopaatoksen yrityksen taloudellisesta tilasta. (Dobre, Popa & Niculita

2013: 63-64.)

Tilintarkastajan lausunto on koko tilintarkastuskertomuksen tarkein osa, silla siita ilme-
nee tilintarkastajan ammatillinen, perusteltu mielipide. Kirjanpitoskandaalien jalkeen ti-
lintarkastajien mielipiteisiin on alettu kiinnittdd enemman huomiota ja niiden luotetta-
vuutta kyseenalaistamaan. Talousvaikeuksissa olevalle yhtidlle annettu vakiomuotoinen

tilintarkastuskertomus voi antaa markkinoille vaaranlaisen signaalin. (Dobre ym. 2013:



64.) Tilintarkastaja on my0os usein ainut, kuka padsee ndkemaan yhtion toimintaa Ia-
hietdisyydelta, sisdltdpain kasin. Ndin ollen on erityisen tarkeaa, etta tilintarkastajan te-

kemadan tyéhon ja annettuihin lausuntoihin luotetaan.

Tilintarkastuksen luotettavuutta ja lapinakyvyytta on pyritty parantamaan harmonisoi-
malla maiden valiset kirjapito- ja tilintarkastusstandardit seka lait. EU:n antama tilintar-
kastusdirektiivi ja -asetus on yksi esimerkki siitd, miten eurooppalaisten maiden tilintar-
kastusta halutaan yhdenmukaistaa. Talla pyritdan lisaksi parantamaan maiden valisten
taloudellisen informaation vertailukelpoisuutta seka rahoitusmarkkinoiden laajentu-
mista. Tasta johtuen on hyvin tarkeaa, ettd myos ulkomaalaiset sijoittajat, ketka eivat
valttamatta tunne yritysta niin hyvin, ymmartavat tilinpaatoksia ja tilintarkastuskerto-
muksia ja niiden sisaltéa. Samalla yhtendisten menetelmien ja kdytantéjen noudattami-
nen helpottaa tilintarkastajan tyon seka tyon tuloksena laadittujen raporttien kaytetta-
vyyden tutkimista. Sormunen, Jeppesen, Sundgren & Svanstrom (2013: 309) toteavat
kuitenkin, etta eroja mukautettujen tilintarkastuskertomusten perusteluissa on havaitta-

vissa maiden valilld, vaikka ne kayttaisivatkin ldhes identtisia menettelytapoja.

Tilintarkastajan antama mukautettu lausunto on yksi olennainen osa yrityksen toimin-
nan jatkuvuuden (going-concern) arvioimisessa. Etenkin Yhdysvalloissa Public Company
Accounting Oversight Board (PCAOB) on uudistanut toiminnan jatkuvuuden arvioimisen
kriteereita, koska tilintarkastajat eivat olleet raportoineet tatd heikossa taloudellisessa
asemassa olevien yrityksien tilintarkastuskertomuksissa. Svanberg & Ohman (2014: 198)
kertovat Ruotsissa toteutetun tutkimuksen mukaan tilintarkastajien olevan haluttomia
mukauttamaan tilintarkastuskertomuksia ja lausuntoja asiakkaiden menettdamisen pe-
lossa. Aineiston esittelyssa kay kuitenkin ilmi, ettei tama valttamatta pida paikkaansa,
vaan nimenomaan Ruotsissa annetaan merkittavasti enemman mukautettuja lausuntoja
kuin muissa pohjoismaissa Toinen huomion arvoinen seikka oli liian kiintedksi muodos-
tunut suhde asiakkaan kanssa. Taman voidaan katsoa olevan ristiriidassa tilintarkastajan

riippumattomuuden ja objektiivisuuden kanssa.



1.1 Tutkimusongelma

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittaa, onko tilintarkastajan antaman mukautetun lau-
sunnon sekd osakemarkkinoiden reaktioiden valilla yhteytta Pohjoismaisilla osakemark-
kinoilla seka tuottaako mukautettu lausunto sellaista informaatiota, jota ei aikaisemmin
ollut julkisesti saatavilla. Lisaksi haetaan vastausta siihen, onko ensimaista kertaa anne-
tulla ja toistuvasti annetulla mukautetulla lausunnolla vaikutusta reaktion voimakkuu-
teen ja suuntaan. Toisin sanoen, tama tutkimus pyrkii tuottamaan empiirista todistusai-
neistoa mukautetun tilintarkastuskertomuksen ja osakemarkkinoiden reaktioiden valilla,
seka mukautetun tilintarkastuskertomuksen tuottamaa lisdarvoa sijoittajille tapahtuma-
ajankohdan ymparilla. Teoriaosassa ei ole eritelty eri maiden eroja tilintarkastuksen toi-
mittamisessa eika eroista EU:n tilintarkastusasetuksen implementoinnissa, vaan tarkas-

teluun on otettu tarkemmin Suomessa kaytetyt tilintarkastajan raportoinnin muodot.

Osakemarkkinoilla kdytetaan yritysten taloudellista raportointia paatoksenteon tukena.
Tilinpaatoksista ja tilintarkastuskertomuksista 16ytyy sijoittajille hyvin paljon hyodyllista
ja kayttokelpoista tietoa yrityksen tilasta ja tulevaisuuden nakymista erilaisten raport-
tien, analyysien ja tunnuslukujen muodossa. Tilintarkastajan tehtaviin kuuluu muun mu-
assa se, etta han varmistaa tarkastettavan kohteen sidosryhmat saavat oikean ja riittavan
kuvan yrityksen toiminnasta. Nain ollen tilintarkastaja antaa signaalin siitd, etta yrityksen
tuottaman raportoinnin tiedot ovat luotettavia ja hyodynnettavia. (Korkeaméaki 2008:
33.) Vaatimus mukautetun lausunnon antamiseen epavakaalle yritykselle johdattelee
ajattelemaan, ettd mukautettu tilintarkastuskertomus antaa oleellista informaatiota si-
joittajille. Vaikka tdma tuntuu intuitiiviselta, vaite ei kuitenkaan ole saanut kattavaa em-
piirista tukea ja sen takia kysymys, vaikuttaako mukautettu tilintarkastuskertomus osa-

kemarkkinoihin on edelleen auki. (O’Reilly 2009: 6.)

Etenkin yrityksen toiminnan jatkuvuuden arviointi seka konkurssiriskin huomioiminen on

sidosryhmille kallisarvoista tietoa. Olisi loogista ajatella, etta tilintarkastajan antama lau-



sunto yrityksen vaikeuksista jatkaa toimintaansa erilaisten lyhyen aikavalin maksuvelvol-
lisuuksien aiheuttaman paineen takia, aiheuttaisi sijoittajissa reaktioita. Kuitenkin jal-

jempana kdy ilmi, ettei ndin aina ole.

Tiedon kaytettavyytta ja hyodyllisyytta osakemarkkinoilla kuvataan yleisesti markkinate-
hokkuus -kasitteelld (Fama 1970). Markkinoiden toimiessa tehokkaasti, osakkeiden hin-
nat peilaavat kaikkea saatavilla olevaa relevanttia informaatiota, reagoiden uuteen infor-
maatioon heti ja oikeassa suhteessa. Fleak & Wison (1994: 151) vaittivat, ettd kun mark-
kinat toimivat tehokkaasti, ne reagoivat vain odottamattomiin mukautettuihin tilintar-
kastuskertomuksiin. Tasta teoriasta on luontevaa paatelld mukautetun tilintarkastusker-
touksen sisaltavan informaation aiheuttavan muutoksen osakkeen hinnassa. Tata tutkit-
taessa ongelmaksi on muodostunut tapahtuma-ajankohta, jolloin mukautetun tilintar-
kastuskertomuksen katsotaan tulleen julkiseen tietoon seka onko tama informaatio ollut

jo entuudestaan tiedossa (esim. yrityksen oma raportointi).

1.2 Aiheen merkitys

Taman tutkielman pdamaara on esittaa todisteita siita, ettd osakemarkkinoilla ja mukau-
tetulla tilintarkastuskertomuksella on yhteys. Vuosituhannen alun talouskriisit ja kirjan-
pitoskandaalit ovat aiheuttaneet sen, ettd kirjanpitoon ja tilintarkastukseen kiinnitetdaan
entistd enemman huomiota. Suomalaisten poérssiyhtididen kansainvalistyessa entises-
tadn ja samaan aikaan ulkomaalaisten yritysten laajentuminen suomeen merkitsee sit3,
etta tilintarkastusta ja sita kautta tilinpaatésinformaation vertailukelpoisuutta on yhden-

mukaistettava.

Tilintarkastuskertomuksen informaatioarvon ja sen vaikutukset osakemarkkinoilla on
tarkedaa selvittad, silla sen paaasiallinen tehtdva on antaa yrityksille seka niiden sidosryh-
mille tietoa julkaistun taloudellisen informaation oikeellisuudesta (Riistamaa 1995:66).
Taman lisdksi tulisi selvittdd minkalaista tietoja sijoittajat atrvitsevat markkinoilla. Riit-

tadko heille tieto siita, ettd yhtid on saanut mukautetun lausunnon vai kaipaavatko he



tdman tiedon lisdksi yksityiskohtaisempaa tietoa mukautuksen syysta. Markkinatehok-
kuuden maaritelman mukaan, informatiivisesti tehokkailla markkinoilla osakkeiden hin-
nat reagoivat nopeasti ja oikeassa suhteessa informaatioon (Knuipfer & Puttonen 2018:
183). Tutkimuksesta saatavien tulosten perusteella voidaan nayttdaa, miten tilinpaa-
tosinformaatiota kayttavat reagoivat uuteen informaatioon seka onko tilintarkastusker-
tomuksen tuoma informaatio uutta markkinoilla vai onko se ollut jo tiedossa ennen jul-

kaisuajankohtaa.

Yhtendistettyjen tilintarkastusstandardien avulla tutkimusten tuloksia voidaan verrata
my0Os muissa maissa toteutettuihin tutkimuksiin aiheesta ja paatella sitd kautta minka-
lainen vaikutus kirjanpito- ja tilintarkastuskdaytannolla on markkinoihin Suomessa ja
muissa pohjoismaissa. Samalla tutkimuksen tulosten avulla voidaan myos tehda paatel-
mia tilintarkastajan roolista osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien edustajana tar-

kastaessaan yrityksiin kohdistuvia epavarmuustekijoita.

1.3 Tutkielman rakenne

Tama tutkimus koostuu teoriaosasta sekd empiirisesta tutkimuksesta. Teoriaosassa kasi-
tellaan tilintarkastuskertomusta, tilintarkastajan raportointia seka erityisesti mukautet-
tua tilintarkastuskertomusta ja lausuntoa. Aikaisempien tutkimuksien perusteella ha-
vainnollistetaan, miten mukautettu tilintarkastuskertomus tai mukautettu lausunto vai-
kuttaa osakemarkkinoihin sekd miten reaktiota voidaan mitata. Pohjoismaisten markki-
noiden samanaikainen tarkastelu antaa kattavamman kuvan sijoittajien toiminnasta kuin
vain yhden, pienen markkinan tutkiminen. Kyseiset maat noudattavat enimmakseen sa-
moja kirjanpito- ja tilintarkastusstandardeja, joten myos siksi niitd voidaan tutkia sa-

massa otoksessa seka verrata niiden toimintaa keskenaan.

Kappaleessa kaksi tarkastellaan tilintarkastajan eri tapoja raportoida tekemaansa tarkas-
tustyota seka sitd, miten tilintarkastajan tyota sadnnelladn. Taman lisaksi kaydaan lapi,

mitd nama eri raportoinnin muodot pitavat sisalladn ja miten ne eroavat keskenaan. Kap-
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pale kolme kertoo mukautetusta tilintarkastuskertomuksesta: miten se eroaa vakiomuo-
toisesta tilintarkastuskertomuksesta, miksi se annetaan, mitka seikat vaikuttavat sen an-
tamiseen ja millaisia erilaisia vaihtoehtoja mukautetun tilintarkastuskertomuksen anta-
misessa on. Lisaksi perehdytdadan mukautetun tilintarkastuskertomuksen informaatioar-
voon ja siihen, millaista tietoa sen kayttdja voi siitd saada irti. Neljannessa kappaleessa
kaydaan lapi aikaisempaa tutkimusta liittyen mukautetun tilintarkastuskertomuksen vai-
kutuksista osakemarkkinoihin. Tutkimuksia on valittu maailmanlaajuisesti, jotta kulttuu-
rillisten ja maantieteellisten erojen mahdolliset vaikutukset tulisivat huomioiduksi. Li-
saksi mukana on vanhempaa seka uudempaa tutkimusta, milla taas pyritdan ndayttamaan,
ettei tuloksissa ole tapahtunut huomattavia muutoksia. Kappaleen lopussa esitetaan kri-

tiikkia tutkimuksissa kaytettyihin metodeihin, aineistoihin ja tuloksiin.

Empiirinen osa koostuu tutkimusmenetelman, aineiston seka tulosten kuvauksesta. Vii-
dennessa kappaleessa kerrotaan lyhyesti, miten tulevaa empiirista tutkimusta varten ke-
ratdan aineisto seka mitka ovat tutkimusmenetelmat. Lopuksi kappaleessa esitetdaan hy-
poteesit. Kuudennessa kappaleessa esitetdan johtopaatokset seka yhteenveto aiheesta
aikaisempien tutkimuksien ja kirjallisuuden perusteella. Kappaleessa kaydaan lisaksi lapi
tilastollisten testien toteutus, menetelmat, testien tuloksia seka niiden tulkintaa. Nadiden
lisdksi kappaleessa esitetddn johtopaatokset tulosten perusteella. Viimeinen kappale
koostuu yhteenvedosta, mika kasittdaa tutkielman empiirisen osion tutkimuksen seka

suoritettujen testien tulokset.
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2 Tilintarkastajan raportointi

Tilintarkastuksen perustana on yrityksen lakisddteinen tilintekovelvollisuus (Tomperi
2018). Tilintarkastusvelvollisia ovat muun osakeyhtiot, asunto- osakeyhtiot, osuuskunnat,
avoimet- ja kommandiittiyhtiot seka saatiot. Taman tutkimuksen nakdékulma keskittyy
pelkastaan julkisten osakeyhtididen tilintarkastuskertomuksiin. Tilintarkastajan tyota ja
raportointia sddntelee tilintarkastusta koskevat lait, asetukset, direktiivit, kansainvaliset
suositukset ja standardit seka tilintarkastuslain edellyttama hyva tilintarkastustapa. Ti-
lintarkastajien kansainvalisen organisaaton IFAC:in (international Federation of Accoun-
tants) maaritelman mukaan tilintarkastus on tietyn yrityksen tuottaman taloudellisen ja
toiminnallisen informaation riippumatonta tutkimista ja sen oikeellisuuden varmista-

mista.

Tilintarkastajan tilintarkastuslain nojalla annettavat kirjalliset raportit ovat tilinpaatos-
merkinta, tilintarkastuskertomus seka joissain tapauksissa tilintarkastuspoytakirja (Hors-
manheimo & Steiner 2017: 340). Tilintarkastaja tuo julki tyonsa tuloksen tilintarkastus-
kertomuksella seka tilinpaatésmerkinnalla. Muut tarkastustyon yhteydessa laaditut asia-
kirjat, muistiot, keskustelut seka poytakirjat eivat ole julkisia. Raportoinnin tarkoituksena
tuottaa informaatiota yhteisosta nykyisille ja uusille rahoittajille sekda muille sidosryh-
mille. (Haaramo, Palmuaro & Peill 2005.) IFRS:n (International Financial Reporting Stan-
dards) mukaan, jotta tilinpaatosinformaatio olisi kdyttokelpoista sitd hyddyntaville, on
sen oltava merkityksellistd (relevance) eli olennaista seka oikein esitettya (faithful repre-

sentation) (Haaramo, Palmuaro & Peill 2005).

Tilintarkastajan on tyotdan tehdessaan tehtava paatoksia siitd, miten han kommunikoi
[6ytamansa huomautuksen aiheet tarkastuskohteelle. Kunkin asian merkityksellisyys vai-
kuttaa siihen, raportoidaanko se suoraan tilintarkastuskertomuksessa vai huomaute-
taanko asiasta ensin kevyemmin keinoin. Mikali tilintarkastuspoytakirjassa, muistiossa
taikka suullisessa keskustelussa esitettyyn huomautukseen ei reagoida, eika epakohtia
korjata, voidaan kyseinen seikka esittdad myos tilintarkastuskertomuksessa. (Tomperi

2018).
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2.1 Tilinpaatéosmerkinta

Tilinpaatosmerkinnalla yksildidaan luontevasti se tilinpaatos, joka on tilintarkastajan toi-
mesta tarkastettu. Tilinpaatosmerkintd tehdaan tasekirjan alkuperdiskappaleeseen sa-
malla, kun tilintarkastuskertomus annetaan. Merkinnan antaessaan, tilintarkastaja to-

dentaa:

1) Tilintarkastuksen suoritetuksi
2) Tarkastuksen kohteena on ollut merkinnalld varustettu tilinpaatos seka
3) Tilintarkastuskertomus on annettu (Tomperi 2018.)

Tilinpaatosmerkinta annetaan yleensa vakiomuotoisena, eika sita tarvitse muuttaa tai
mukauttaa millaan tavalla, vaikka tilintarkastuskertomusta olisi mukautettu. Tilinpaatos-
merkinnan tarkoituksena ei ole ottaa kantaa (positiivista tai negatiivista) tilinpaatoksen
oikeellisuudesta. Jokainen mukana ollut tilintarkastaja allekirjoittaa tilinpaatésmerkin-

nan. (Tomperi 2018.)

2.2 Tilintarkastuskertomus

Tilintarkastajan tyén nakyvin muoto on tilitarkastuskertomus. Se on julkinen asiakirja,
jonka ensisijaisina kayttdjind ovat osakkeenomistajat sekd muut yrityksesta kiinnostu-
neet sidosryhmat kuten alihankkijat, tavarantoimittajat ja asiakkaat. Tilintarkastuskerto-
mus on lisaksi ndyte tilintarkastajan ammatillisesta patevyydesta. Tilintarkastuskertomus
on tilintarkastajan ainut suora kommunikaation valine markkinoille (Bruelli, Carlino, Cas-
tellano & Gosi 2020). Tilintarkastuslaki (TTL) sddntelee tilintarkastuskertomuksen sisal-
toa. Tilintarkastuslain mukaan tilintarkastajan on annettava kultakin tilikaudelta paivatty
ja allekirjoitettu tilintarkastuskertomus. (TTL 3 luku 5:18.) Kansainvalisen tilintarkastus-
standardin ISA 700 mukaan, tilintarkastajan tavoitteena on laatia lausunto tilintarkas-
tusevidenssistd, tehtyjen johtopaatosten perusteella tilinpaatoksesta ja esittda tama lau-

sunto selkeasti tilintarkastuskertomuksessaan.
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Tilintarkastuskertomus on toimitettava tarkastuksen kohteena olleen yhtion tai saation
hallitukselle tai muulle vastaavalle elimelle kaksi viikkoa ennen sita kokousta, jossa tilin-
paatos esitetdaan vahvistettavaksi. Tilintarkastajan on annettava lausunto kertomukses-

saan siita:

1) Antaako tilinpaatds noudatetun tilinpaatésnormiston mukaisesti oikean ja riitta-
van kuvan yhteison tai saation toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta;

2) Tayttaako tilinpaatos lakisaateiset vaatimukset;

3) Onko toimintakertomus laadittu toimintakertomuksen laatimiseen sovellettavien
saannosten mukaisesti;

4) Ovatko tilikauden toimintakertomuksen ja tilinpdatoksen tiedot yhdenmukaisia.

(1)

Tilintarkastuskertomuksessa on edelld mainittujen lisaksi oltava lausunto siitd, onko ti-
lintarkastaja havainnut tarkastuksessa saamiensa tietojen perusteella puutteita tai vir-
heellisyyksia toimintakertomuksessa. Taman lisdksi tilintarkastajan on esitettava huo-
mautus tilintarkastuskertomuksessa, mikali vastuuvelvollinen (toimitusjohtaja, hallituk-
sen jasen tms.) on syyllistynyt tekoon tai laiminlyontiin, josta saattaa seurata vahingon-
korvausvelvollisuus tai rikkonut yhteis6a koskevaa lakia, sdaant6ja tai yhtidjarjestysta.
(TTL 3 luku 58.) Huomautuksen antaminen johtaa mukautetun tilintarkastuskertomuk-

sen antamiseen.

Tilintarkastajan on lisdksi esitettava tilintarkastuskertomuksessa lisatieto, mikali han kat-
soo tiedon olevan tilinpaatosinformaation kayttdjille olennaista. Lisdtieto annettaan sei-
koista joihin tilintarkastaja haluaa tilinpaatosinformaation kayttajien kiinnittavan huo-
miota tai jos tarkastustyon yhteydessa ilmenee aihetta epailla yhtion kykya jatkaa toi-
mintaansa. (Tomperi 2018, TTL 3 luku 5§ 7 mom.) Oletus toiminnan jatkuvuudesta on
tilinpaatoksen laatimisen perusperiaate. Toiminnan jatkuvuutta on pidettava perustel-
tuna, ellei esiinny seikkaa mika antaisi aihetta epailla tata. Tama voi tulla kysymykseen
tilanteessa, missa esiintyy olennainen epavarmuus yhtion kyvysta likvidoida varojaan ja
suoriutumaan vieraan padoman velvollisuuksia tulevan tilikauden aikana. Mikali epavar-

muus toiminnan jatkuvuudesta on perusteltu ja tuotu riittavalla tasolla esiin tilinpaatok-
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sessa voi tilintarkastaja antaa vakiomuotisen, lisdtiedon sisaltdavan tilintarkastuskerto-
muksen. Mikali epavarmuutta ei ole perusteltu eika siita ole annettu riittavasti tietoa,
tulee tilintarkastajan mukauttaa lausuntoaan joko varauman sisdltavana tai kielteisena.
Mybhemmin esitettavat aikaisemmat tutkimukset aiheesta painottavat myos going-con-
cern mielessa annettuja mukautuksia seka toiminnan jatkuvuudesta annetun lisdtiedon

sisaltavia tilintarkastuskertomuksia.

Tilintarkastajan lausunto siita, tayttaako tilinpaatos lakisaateiset vaatimukset voi olla va-
kiomuotoinen tai mukautettu. Mukautettu lausunto voi sisaltaa varauman tai olla kiel-
teinen. (Tomperi 2018.) Mukautettua tilintarkastuskertomusta kasitellaan jaljempana.
Tilintarkastaja antaa vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen, mikali tilinpaatos tayt-
taa Tilintarkastuslain 3 luvun 5§:sséa esitetyt vaatimukset, eika tilintarkastajalla ole syyta

poiketa vakiomuodosta.

2.3 Tilintarkastuspoytdkirja

Tilintarkastuspoytakirja on yksi tilintarkastajan raportoinnin kevyemmista seka harvinai-
semmista muodoista. Poytakirja ei ole tilintarkastuskertomuksen seka tilinpaatosmer-
kinnan tapaan julkinen, silla sen tarkoituksena on informoida hallitusta tai vastaavaa toi-
mielintd luotettavalla tavalla (Tomperi 2018). Tilintarkastuspoytakirja esitetdan tarkas-
tettavana olevan yrityksen hallitukselle, hallitusneuvostolle, toimitusjohtajalle tai muulle

vastuuvelvolliselle (TTL 3:6).

Tilintarkastuspoytakirja voi sisaltda huomautuksia sellaisista seikoista tai virheista, joita
ei esiteta tilintarkastuskertomuksessa, eika niilld ole vaikutusta vakiomuotoisen tilintar-
kastuskertomuksen antamiselle. Tilintarkastuskertomuksessa esitetyt huomautukset
ovat olennaisia. Tilintarkastuspoytakirjassa voidaan myos perustella tilintarkastuskerto-
muksessa esitettyja huomautuksia tai vakiomuotoisesta kertomuksesta poikkeavaa kan-

nanottoa. (Tomperi 2018.)
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Tilintarkastaja voi esittaa tilintarkastuspoytakirjassa kirjanpitoa, tilinpaatosta ja toimin-

takertomusta koskevia huomautuksia esimerkiksi seuraavissa tilanteissa:

- Hyvan kirjanpitotavan noudattamatta jattaminen
- Audit trail- puutteet

- Saamisten ja velkojen jatkuva selvitettavyys

- Osa-, perus- ja padkirjanpidon puutteet

- Tositteiden puutteet

- Omaisuuden arvostus

Seka hallintoa koskevia huomautuksia:

- Sisdisen kontrollijarjestelman puutteista

- Vahaiset toimivallan ylitykset

- Vaaralliset tydyhdistelmat

- Teot ja laiminly6nnit, joista ei ole odotettavissa vahingonkorvausvelvollisuutta.

Tilintarkastuspoytakirja on otsikoitava niin, etta kay ilmi sen olevan tilintarkastuslain tar-
koittama poytakirja. Nain ollen se voidaan my6s erottaa muista tilintarkastajan rapor-

teista. (Tomperi 2018.)

2.4 Tilintarkastajan muu raportointi

Edelld esitellyt lakisaateisia tilintarkastajan raportoinnin muotoja. Tilintarkastajan muu-
hun raportointiin kuuluu lakiin perustumattomia, vapaamuotoisia muistioita ja suullista
viestintda. Tietojen antamisesta vapaamuotoisessa raportissa on kuitenkin huolehdit-
tava, ettei tiedon antamisesta koidu tarkastuskohteelle olennaista haittaa (TTL 3 luku

108).

Tilintarkastaja antaa tarvittaessa vapaamuotoisen tilintarkastusmuistion. Tilintarkastus-
muistiossa kuvataan yleensa tehdyt tarkastustoimenpiteet, havainnot, johtopaatokset

havainnoista ja niihin liittyvat suositukset korjaustoimenpiteista, joihin tarkastuskohteen
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tulisi ryhtya. Naita seikkoja ei esiteta tilintarkastuspoytakirjassa eika tilintarkastuskerto-
muksessa. Kaytannossa tilintarkastajan tulisi myos seurata, etta toimenpiteisiin ryhdy-
tdan ja epdkohdat korjataan (Horsmanheimo & Steiner 2017: 411-412). Tilintarkastus-
muistion antamisen ajankohta maaraytyy tilintarkastajan harkinnan, tilintarkastussuun-
nitelman ajoituksen ja sujuvuuden seka loydettyjen virheiden maaran ja laadun mukaan.
Suositeltavaa on saattaa havainnot mahdollisimman pian tarkastuskohteen tietoon, jotta
niihin ehditaan reagoida ajoissa ja ndin valttada huomautukset tilintarkastuskertomuk-

sessa tai -poytakirjassa (Horsmanheimo & Steiner 2017: 411).

Tilintarkastuksen yhteydessa tilintarkastajan suullista raportointia ja kommunikointia
tarkastuskohteen kanssa on pidettava toissijaisena kirjalliseen raportointiin verrattuna.
Useimmiten suullisen raportoinnin tarkoitus on tarkentaa ja selventaa kirjallista rapor-
tointia. (Horsmanheimo & Steiner 2017: 341.) Tilintarkastajalla voi olla velvollisuus ja oi-
keus esittda havaitsemiaan epdkohtia suullisesti. Useimmiten tdma tapahtuu tarkastus-
kohteen yhtiokokouksessa, jos kasiteltavat asiat ovat sellaisia, etta tilintarkastajan lasna-
olo on tarpeen. Yhtiokokouksessa kasiteltavistd asioista on pyynnosta annettava tarkem-
pia tietoja, jotta kokoukseen osallistujat voivat tehda tietoisia paatoksia asioista. (Tom-
peri 2018.) Annetut tiedot eivat kuitenkaan saa aiheuttaa olennaista haittaa tarkastus-
kohteelle (TTL 3 luku 108). Tarkastustyon aikana esille tulleet vahapatoiset ja merkityk-
seltadn pienet seikat ovat usein tarkoituksenmukaista ja suotavaa esittdaa johdolle tai

muulle henkilékunnalle suullisesti (Tomperi 2018).
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3 Mukautettu tilintarkastuskertomus

Tilintarkastuskertomus annetaan aina vakiomuotoisena, kun tilintarkastus on voitu suo-
rittaa hyvan tilintarkastustavan mukaisesti, eika tarkastuksessa ole ilmennyt seikkaa, joka
antaisi aihetta poiketa tasta. Jos tarkastuksen aikana on ilmennyt puutteita tai virheita,
joiden takia tilintarkastajan on poikettava vakiomuodosta, puhutaan mukautetusta tilin-
tarkastuskertomuksesta (engl. modified audit report) (Horsmanheimo & Steiner 2017:
372-373). Mukautetussa tilintarkastuskertomuksessa ainakin yksi tilintarkastajan lau-
sunnoista tai lausumista poikkeaa vakiomuodostaan taikka tilintarkastuskertomus sisal-
taa huomautuksen. Lausunto voi olla varauman sisaltava, kielteinen tai jattaa kokonaan
antamatta. Mukautukset on aina perusteltava seka lausunnon antamatta jattaminen on

ilmoitettava tilintarkastuskertomuksessa. (Tomperi 2018.)

Tilintarkastuskertomukseen sisaltyva lausunto on mukautettava, jos

1) Tilintarkastaja tekee johtopdatoksen, ettd tilintarkastusevidenssin perusteella ti-
linpdatos kokonaisuudessaan sisadltda olennaisen virheen tai

2) Tilintarkastaja ei ole pystynyt hankkimaan riittavasti tilintarkastusevidenssia voi-
dakseen tehda johtopaatoksen, ettei tilinpdatds ole olennaisesti virheellinen.
(Tomperi 2018).

Asianmukaisen lausunnon valinta riippuu

a) Mukauttamiseen johtavan seikan luonteesta (onko tai onko mahdollista, etta ti-
linpaatods on olennaisesti virheellinen) ja

b) Kuinka laajalle ulottuvia kyseisen seikan vaikutukset ovat (Horsmanheimo & Stei-
ner 2017: 373).

Lausunnon mukauttaminen on toisin sanoen edelld esitettyjen tilanteiden vaikutusten
arviointia. Tilanteessa, jossa virheellisyys ei ole olennaista eikd laajalle ulottuvaa anne-
taan varauman sisaltava lausunto, kun taas olennaisen ja laajalle ulottuvan virheen koh-

dalla annetaan kielteinen lausunto. (Horsmanheimo & Steiner 2017: 373.)
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3.1 Lausunnot

Tassa tutkielmassa hyddynnetdan yhtidille annettuja mukautettuja lausuntoja. Seuraa-
vaksi esitetyt lausunnon mukautukseen johtavat syyt. Tutkielmassa ei kuitenkaan oteta
kantaa mukautuksen syyn mahdolliseen vaikutukseen osakemarkkinoilla, vaan kaikkia

mukautettuja lausuntoja tarkastellaan yhtena otoksena.

Tilintarkastajan tulee antaa varauman sisaltdva lausunto kahdessa tilanteessa. Ensiksi
hankittuaan riittdvan maaran tarkoitukseen soveltuvaa tilintarkastusevidenssia, han te-
kee johtopadatoksen, etta tilinpaatoksen virheellisyydet yksin tai yhdessa ovat olennaisia,
mutta eivat laajalle ulottuvia. Toiseksi jos han ei pysty hankkimaan riittavasti tilintarkas-
tusevidenssia lausuntonsa perustaksi, mutta toteaa, etta havaitsemattomat virheellisyy-
det voisivat mahdollisesti vaikuttaa tilinpaatokseen olennaisesti mutta eivat laajasti. Va-
rauman sisaltdvan lausunnon perusteella tilinpdatos antaa oikean ja riittavan kuvan lu-

kuun ottamatta lausunnon perustelut -osiossa esitettyja seikkoja. (Tomperi 2018.)

Kielteinen lausunto tulee antaa tilanteessa, jossa hankittuaan riittavasti relevanttia tilin-
tarkastusevidenssia, tilintarkastaja tekee johtopaatoksen, etta tilinpaatoksen virheelli-
syydet yksin tai yhdessa ovat olennaisia ja laajalle ulottuvia. Kielteisen lausunnon mu-
kaan tilinpdatos ei anna oikeaa ja riittdvaa kuvaa yhtion taloudellisesta asemasta ja toi-
minnan tuloksesta. (Tomperi 2018.) Tilanteessa, missa on syyta epailla yrityksen toimin-

nan jatkuvuutta, voidaan myds antaa kielteinen lausunto.

Lausunnon antamatta jattaminen tulee kyseeseen tilanteessa, missa tilintarkastaja ei
pysty hankkimaan riittavasti tarkoitukseen sopivaa tilintarkastusevidenssia lausuntonsa
perustaksi. Lisaksi tilintarkastaja tekee johtopaatoksen, etta havaitsemattomat virheelli-

syydet voisivat olla olennaisia ja laajalle ulottuvia. (Tomperi 2018.)
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3.2 Mukautetun tilintarkastuskertomuksen informaatioarvo

Tilintarkastuskertomuksien informaatioarvo on ollut jatkuvasti kritiikin kohteena, ja on
edelleen tarked osa yhteiskuntapolitiikkaa (Ittonen, Tronnes & Wong 2017: 135). Tilin-
tarkastajien on aktiivisesti arvioitava sitd, onko tarkastuskohteella edellytyksia jatkaa toi-
mintaansa ja mikali on olemassa syyta epailla tata, antaa mukautettu tilintarkastusker-
tomus. Mukautetun tilintarkastuskertomuksen tuoman informaation ja sen kaytettavyy-
desta paatosten tukena on pitkdan tuottanut keskustelua alalla (Bamber, Stratton 1997:
1; Bellovary, Giacomino & Akers 2006: 17). Tilintarkastajilla on koulutus ja patevyys tilin-
tarkastusaineiston tarkastamisessa seka toiminnan jatkuvuuden arvioimisessa, mutta ei
niinkdan ottaa kantaa yrityksen tuleviin rahoitustarpeisiin (Menon & Williams 2010:
2077). Kirjallisuudessa on esitetty, etta tilintarkastajan raportointi voi olla syyna yritysten

menestymiselle, mutta myds niiden epaonnistumiselle (Dobre ym. 2013: 69).

Sijoittajat pystyvat tekemaan omat johtopaatoksensa toiminnan jatkuvuudesta kayttdaen
hyvakseen julkisesti saatavilla olevia lahteitd, kuten tilinpaatoksia ja toimintakertomuk-
sia. Tilintarkastajilla on kuitenkin paasy yritysten sisapiiritietoihin (engl. inside informa-
tion) ja taten voivat perustaa nakemyksensa paljon laajemman tiedon varaan. (Menon &
Williams 2010: 2077.) Teoriassa tilintarkastus kasvattaa luottamusta, mika on avainase-
massa rahoitusmarkkinoiden toiminnassa. Tilintarkastus tuo luotettavuutta ja vakuuttaa
sijoittajat, analyytikot ja muut sidosryhmat siita, ettd heidan kayttama tilinpaatosinfor-
maatio on kadyttokelpoista. (Tahinakis & Samarinas 2016: 139.) Aikaisempien tutkimus-
ten ja yleisen mielipiteen mukaan mukautetun tilintarkastuskertomuksen hyédynnetta-
vyys ja sen vaikutus osakemarkkinoihin ei tuota yksiselitteista vastausta (lttonen 2012:

8).

Ittonen (2012: 9) esittda kaksi syyta miksi mukautettu tilintarkastuskertomus tuottaa sel-
laista tietoa, mika aiheuttaa reaktion osakemarkkinoilla. Ensinndkin tilintarkastuskerto-
mus saattaa sisaltda arvion joko tulevaisuuden rahavirtojen suuruudesta tai niiden riski-

syydestd. Tama on oleellista informaatiota sijoittajille paatdoksenteon tueksi. Toiseksi se
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pitda sisallaan merkittavaa informaatiota yrityksen toiminnan kannattavuudesta ja toi-
minnan jatkuvuudesta going-concern raportin muodossa. Lisaksi tilintarkastuskertomuk-
sen tulisi peilata tilintarkastajan padsya sisapiiritietoon. Blay, Geiger & North (2011: 78)
pitdavat niin ikdan mukautettua tilintarkastuskertomusta hyodyllisena tiedonldhteena
seka riskin kommunikoinnin muotona. Heiddn mukaansa tilintarkastajan antama mukau-
tettu tilintarkastuskertomus antaa suuremman painoarvon riskin olemassaololle kuin jo

ennestaan julkisesti saatavilla oleva tieto yrityksen toimintaan liittyvista ongelmista.

Blay ym. (2011: 80) toteavat, etta vaikka yritykset omatoimisesti julkistaisivat mahdolli-
sista ongelmista tilinpaatoksissaan ja muissa tiedotuksissa, painotavat sijoittajat kuiten-
kin enemman tilintarkastajan antamaa mukautettua tilintarkastuskertomusta. Vastaa-
vasti kun talousammattilaisten ja analyytikoiden tekemat ennusteet yrityksen toiminnan
kannattavuudesta seka sen jatkuvuudesta eivat kieli ongelmista, saa tilintarkastajan an-
tama mukautettu tilintarkastuskertomus heidat tarkastamaan ennusteensa (O’Reilly
2009: 8). Riippumattoman tilintarkastajan antama lausunto on siis omiaan vahvistamaan

jo olemassa olevan tiedon tai tuottamaan uutta (Geiger & Kumas 2018: 524).

Tilintarkastuskertomuksen tuottaman informaation kayttajien valilla on myds eroja. Ins-
titutionaaliset sijoittajat kuten rahoituslaitokset ja pankkiiriliikkeet painottavat mukau-
tetun tilintarkastuskertomuksen tuottamaa lisdarvoa paatéksenteossaan enemman kuin
yksityinen sijoittaja (Karkagier & Ertas 2017: 299). Yhtena syyna Karkagier & Ertas sano-
vat olevan suurten toimijoiden kapasiteetti kasitella saatavilla olevaa informaatiota te-
hokkaammin kuin yksityinen sijoittaja seka kyky reagoida tdhdan nopeammin. Rahoitta-
jien intressissa on myds luottoriskin arviointi. Mukautettu tilintarkastuskertomus tuottaa

arvokasta tietoa velallisen maksukyvysta. (Niemi & Sundgren 2012: 768.)

Gémez-Guillamon (2003) tutki niin ikddn institutionaalisten sijoittajien ja rahoittajien
suhtautumista mukautettuun tilintarkastuskertomukseen. Hanen tutkimukseensa osal-
listui rahoituslaitoksia seka analyytikoita. Tulosten perusteella kyseiset toimijat kayttavat

mukautettua tilintarkastuskertomusta yhtena informaatioldhteena tehdessaan sijoitus-
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ja rahoituspaatoksia. Sormunen (2014: 218) toteaa, ettd emme kuitenkaan edelleenkaan
tieda miten — jos ollenkaan — rahoittajat (tdssa pankin toimihenkilot) hyédyntavat mu-

kautettua tilintarkastuskertomusta.

YlIa esitettyjen mukaan mukautetun tilintarkastuskertomuksen vaikutusta ja sen tuotta-
man informaation kaytettavyys riippuu pitkalti siitd, millainen kasitys yrityksen tilan-
teesta on markkinoilla ennen mukautuksen julkistamista. O’Reilly (2009: 8) painottaa,
ettd going-concern mielessa mukautetun tilintarkastuskertomuksen aiheuttama reaktio
on merkittava tilanteissa, joissa markkinat eivat osaa ennakoida tata. Vastaavasti vakio-
muotoisen tilintarkastuskertomuksen vaikutus osakemarkkinoihin on edellista suurempi

silloin, kun markkinat odottavat mukautettua tilintarkastuskertomusta.
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4 Mukautetun tilintarkastuskertomuksen vaikutus osakemark-

kinoilla

1970—-luvun loppupuolelta lahtien on alettu tutkia tilintarkastuskertomusten ja osake-
markkinoiden reaktioiden valista vaikutussuhdetta. Tutkimukset olivat paaosin keskitty-
neet suurille markkinoille kuten Yhdysvaltoihin ja Iso-Britanniaan. Viime vuosina tutki-
musten maara Euroopassa seka etenkin kasvavilla markkinoilla on lisdantynyt. Suomeen
sekda muihin Pohjoismaihin kohdistuneita tutkimuksia on hyvin vahan. Syyna tahan voi-
daan pitaa markkinoiden pientd kokoa. On myds huomattu, ettd Pohjoismaiden valilla
on eroa annettujen mukautettujen tilintarkastuskertomusten lukumaarassa, vaikka
ndissa maissa sovelletaan samoja standardeja sekd samoja tilintarkastajien kelpoisuus-

vaatimuksia (Sormunen ym. 2013: 309-310).

Aikaisempien tutkimusten tuloksista ei voida suoraan tehda johtopaatosta siitda, onko
mukautetulla tilintarkastuskertomuksella tai lausunnolla varsinaista vaikutusta osake-
markkinoihin. Koska tutkimukset tuottavat ristiriitaisia ja epajohdonmukaisia tuloksia, ei
mukautetun tilintarkastuskertomuksen hyodyllisyydesta sijoittajille voida olla yksimieli-
sia (Craswell 1985: 112). Eraat tutkimukset eivat ole pystyneet osoittamaan tilastollisesti
merkittavia tuloksia (Laitinen & Laitinen 1998; Pucheta, Martinez & Benau 2004; Al-Thu-
nebait, Khamees & Al-Fayoumi 2008; Ittonen 2012), kun vastaavasti Carlson, Glezen &
Benefield 1998; Blay ym. 2011; Menon & Williams 2010; Sormunen 2014; lanello & Gal-
loppo 2015 ja Karkacier & Ertas 2017 ovat osoittaneet tilastollisesti merkitsevaa yhteytta
mukautetun tilintarkastuskertomuksen ja osakemarkkinoiden reaktioiden valilla. Taman
aiheen ldhestymistavoissa, kuten tapahtuma-ajankohdan (engl. event date) maarittami-

nen, on l6ydetty heikkouksia, joiden arvellaan vaikuttavan tuloksiin (Ittonen 2012: 10).

Seuraavassa osassa kadydaan lapi aikaisempaa tutkimusta liittyen mukautetun tilintarkas-
tuskertomuksen vaikutusta osakemarkkinoihin. Tarkasteluun on otettu osa edelld maini-

tuista, sekd muita aihealueen tutkimuksia. Tarkoituksena on havainnoida tulosten vaih-
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telua eri maiden valilla seka tarkastella milla metodeilla mukautetun tilintarkastuskerto-
muksen vaikutusta tutkitaan. Pohjoismaisten tutkimusten alhaisen lukumaaran takia,
mukaan on otettu maita, joiden tilinpaatos- ja tilintarkastusstandardit eivat valttamatta
ole yhdenvertaiset. Tutkimusten sisalto seka kaytetyt metodit ovat samankaltaiset ja tu-
lokset keskendan vertailukelpoisia. Tama kappaleen lopussa, omassa osassaan, kaydaan
lapi tutkijoiden esittamaa kritiikkia tutkimuksissa kaytettyja metodeja, otoksia, ja ldhes-

tymistapoja kohtaan.

4.1 Aiempaa tutkimusta

Menon & Williams (2010) tutkivat mukautettua tilintarkastuskertomusta, mika pitaa si-
salladn lausunnon toiminnan jatkuvuudesta tulevaisuudessa (engl. going-concern audit
report) ja sen vaikutusta sijoittajien reaktioihin markkinoilla. Tutkimuksen taustalla on
halu korostaa tilintarkastuskertomusten ja etenkin going-concern mielessa mukautettu-
jen tilintarkastuskertomusten informaatioarvoa sijoittajille. Toiseksi he haluavat avata
syita miksi juuri talla tavoin mukautettu tilintarkastuskertomus on hyddyllinen tiedon-
lahde. Kolmanneksi tutkitaan tilintarkastukseen ja tilintarkastuskertomukseen liittyvien
kovenanttien vaikutusta mukautetun tilintarkastuskertomuksen antamiseen. Viimeisena,
on tarkoitus tuottaa lisda tutkimusta aiheeseen ja nayttaa, ettd myods institutionaaliset

sijoittajat kdyttavat mukautetun tilintarkastuskertomuksen informaatiota hyvakseen.

Aikaisempiin tutkimuksiin verrattuna Menon ja Williams ottavat paljon suuremman
otoksen yrityksia ja niiden tilintarkastuskertomuksia. Tassa kyseisessa tutkimuksessa ai-
neisto sisaltda 1194 yhdysvaltalaista yritystd, joille annetaan ensimmaista kertaa mukau-
tettu tilintarkastuskertomus vuosien 1995 ja 2006 valilla. Lisaksi he kertovat voivansa
osoittaa tarkemmin tapahtuma-ajankohdan (event date) kuin aiemmat tutkimukset,

koka saatavilla on enemman dataa.

He esittavat tutkimuksessaan seuraavat nelja hypoteesia:

H1: Sijoittajat reagoivat negatiivisesti going-concern-tilintarkastuskertomukseen
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H2: Sijoittajat reagoivat voimakkaammin mukautettuun tilintarkastuskertomukseen,
missa on esitetty lausunto rahoituksen riittavyydestd, kuin sellaiseen, jossa nain ei
ole tehty

H3: Sijoittajat reagoivat voimakkaammin sellaisten yritysten mukautettuun tilintar-
kastuskertomukseen, joilla on olemassa kovenantti, joka kieltda tallaisen tilintarkas-
tuskertomuksen saamisen

H4: Sijoittajan reaktio korreloi negatiivisesti yritykseen kohdistuvan yhteiséomistuk-

sen maaran mukaan.

(2)

Menon & Williamsin tutkimuksen mukaan mukautettu tilintarkastuskertomus tuottaa
enemman informaatiota kuin vakiomuotoinen. Markkinoilla on havaittavissa reaktiota
mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistamisen, eli tapahtuma- ajankohdan ympa-
rilla. Reaktion voimakkuus riippuu tilintarkastajan lausunnon luonteesta ja kohteesta
(esimerkiksi rahoituksen saatavuus/ riittavyys aiheuttaa voimakkaamman reaktion kuin

myyntisaamisten maara).

Blay ym. (2011) tutkivat mukautetun tilintarkastuskertomuksen vaikutusta yritysten
markkina-arvon muutokseen. Heidan tutkimuksensa nakokulma on yritysten arvostuk-
sen perustuminen seka tuloslaskelmaan etta taseeseen. Tavoitteena heilld on todistaa,
ettd mukautetun tilintarkastuskertomuksen saaneiden yritysten arvostuksessa tapahtuu
suuria muutoksia. Saadessaan ensimmaista kertaa mukautetun tilintarkastuskertomuk-
sen markkinat alkavat painottamaan enemman taseen kuin tuloslaskelman eria. Erityi-
sesti rahat, saamiset, pysyvat vastaavat seka pitkdaikaiset velat saavat painoarvoa. Blay
ym. osoittavat tdman todeksi tekemalla erilaisia stressitesteja havainnoilleen seka tar-

kastelemalla ilmi6ta useamman vuoden ajan.

Aineistoon kuuluu niin ikdan yhdysvaltalaisia yrityksia, jotka saavat ensimmaista kertaa
mukautetun tilintarkastuskertomuksen. Voidakseen verrata markkinoilla tapahtuvia
muutoksia ja reaktiota, aineistoon otettiin sama maara vastaavanlaisia yrityksia, jotka

eivat olleet saaneet mukautettua tilintarkastuskertomusta, mutta joiden rahoitukselli-
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nen asema oli heikko. Yritykset valittiin Mutchlerin (1984) neljan kriteerin avulla: liike-
tappio, tilikauden tappio, negatiivinen kayttopaaoma, negatiivinen kertynyt voitto vii-

meisen kolmen vuoden aikana. Aineistoon kertyi 431 yritysta kumpaankin kategoriaan.

Tulokset osoittavat, ettda mukautettu tilintarkastuskertomus tuottaa markkinoille infor-
maatiota, joka aiheuttaa reaktiota. Ensimmaista kertaa mukautetun tilintarkastuskerto-
muksen saaneiden yritysten arvostuksessa painotetaan selvasti enemman pelkadstaan ta-
seen erid. Blay ym. mukaan mukautettu tilintarkastuskertomus kommunikoi hyvin vah-

vasti riskia ja johtaa merkittavaan muutokseen riskisen yrityksen arvostuksessa.

lanniello & Galloppo (2015) tutkivat niin ikddan going-concern mielessa annetun mukau-
tetun tilintarkastuskertomuksen vaikutusta osakemarkkinoihin. Tarkempi nakékulma on
epanormaalien tuottojen analysointi mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkaisua-
jankohdan ymparilla. lannello & Galloppo ottivat tarkasteluun lyhyen aikavalin, voidak-

seen tehokkaasti minimoida muiden tapahtumien vaikutusta tutkimustuloksiin.

Aineistoksi kerattiin italialaisia porssiyhtioita, jotka saivat mukautetun tilintarkastusker-
tomuksen vuosien 2007-2010 valilla. Otoskoko verrattuna Menonin & Williamsin tutki-

mukseen on varsin pieni; ainoastaan 97 havaintoa.

lannello & Galloppo halusivat tarkastella tapahtuma-ajankohtaa hyvin tarkasti. Tassa tut-
kimuksessa ajankohdaksi on valittu tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspaiva. Nain ol-
len mahdolliset muut tapahtumat markkinoilla voitaisiin tehokkaasti valttaa. Verrattuna
aikaisempiin tutkimuksiin aikavali on hyvin lyhyt. Esimerkiksi Firth (1978) kaytti tarkaste-
luun 20 paivaa ennen seka jalkeen tilintarkastuskertomuksen julkaisemisen. Lisdksi lan-
nello & Galloppo ottivat huomioon sekd ensimmaista kertaa annetut etta toistuvasti an-

netut mukautetut tilintarkastuskertomukset.

Metodina tdssa tutkimuksessa kaytettiin hyvin suosittua tapaustutkimusta (engl. event

study), tarkoituksenaan verrata osakkeen estimoitua tuottoa toteutuneeseen tuottoon.
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Jotta tutkimus ei olisi pelkdstadan yhden tapahtuma- ajankohdan varassa, lanniello & Gal-

loppo tekivat samat testit silla paivamaaralla, jona tilinpaatos on julkaistu mediassa.

Tutkimuksen tulokset ovat suureksi osaksi samankaltaisia kuin muiden saman aiheen tut-
kimusten. lannello & Galloppo totesivat niin ikdan, ettd mukautettu tilintarkastuskerto-
mus tuottaa enemman informaatiota kuin vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus. Ita-
lialaisella osakemarkkinalla reaktio varauman sisaltamaan mukautukseen ei ollut merkit-
tava eika siten voida pitaa relevanttina. Sen sijaan kielteisen lausunnon saaneiden yritys-
ten osakkeen arvossa huomattiin suuria negatiivisia vaikutuksia. Taman tutkimuksen
seurauksena lanniello & Galloppo esittavat, etta tilintarkastusaineiston julkistamisen tu-
lisi tapahtua sama hetkena seka tarkastuksen kohteena olevalle yhteisolle etta yleisolle,
jotta markkinat voisivat reagoida vain ja ainoastaan mahdolliseen mukautettuun tilintar-

kastuskertomukseen.

Pucheta, Martinez & Garcia (2004) tutkivat espanjalaisten osakemarkkinoiden reaktioita
mukautettuun tilintarkastuskertomuksiin. Heidan motivaationsa tutkimukselle oli saada
tietad, kuinka paljon mukautettu tilintarkastuskertomus itsessaan pitda sisallaan sijoitta-
jille hyodyllista informaatiota. Markkinoiden toimiessa tehokkaasti, tulisi osakkeiden hin-
noissa tapahtua muutoksia silloin, kun mukautettu tilintarkastuskertomus tulee julki. Li-
saksi he perustelevat tutkimustaan silld, ettd jos voitaisiin tarkasti mitata mukautetun
tilintarkastuskertomuksen ja siitd seuraavan reaktion suuruutta osakemarkkinoilla, voi-

taisiin helposti maarittaa tilintarkastusprosessin heikkoudet ja vahvuudet.

Tutkimuksessa kaytettiin tapaustutkimusta ja erona aikaisempaan espanjalaiseen tutki-
mukseen, he ottivat aineistoon koko osakemarkkinat eivatkd vain osaa siita (esim. Del
Brio 1998). Pucheta ym. kiinnittivat myds huomiota paljon kritiikkid saaneen tapahtuma-
ajankohdan maarittamiseen (ks. Craswell 1985). He maarittivat tapahtuma-ajankohdan

olemaan aikaisempi seuraavista:
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a) paiva, jolloin Espanjan osakemarkkinakomissio julkaisee tilinpaatoksen ja tilintar-
kastuskertomuksen yleisolle tai

b) viidestoista paiva ennen yhtiokokousta.

Aineistoa kerattiin koko Espanjan osakemarkkinoilta vuosien 1992-1995 valilla. Aineis-
toon kertyi 129 mukautettua tilintarkastuskertomusta 50 yritykseltd. Naistd 129 osu-
masta muodostettiin koeryhma, jota verrattiin kontrolliryhmaan, joka koostui vakiomuo-
toisen tilintarkastuskertomuksen saaneista yrityksista. Tutkimuksessa kdytettiin yhta hy-
poteesia, joka oli jaettu viiteen alahypoteesiin. Alahypoteesit oli jaettu sen mukaan, mil-
laisen mukautuksen tilintarkastuskertomus sisélsi, oliko se ensimmaista kertaa annettu
seka oliko tdma mukautus annettu silloisten Big Five- tilintarkastusyhteisdiden vai ei-Big

Five-yhteisdjen toimesta. Hypoteesit olivat

1) Mukautetun tilintarkastuskertomuksen informaatio ei poikkea vakiomuotoisesta
tilintarkastuskertomuksesta

2) Yksiloity mukautussyy ei anna vakiomuotoisesta tilintarkastuskertomuksesta
poikkeavaa informaatiota

3) Yksiloimaton mukautussyy ei anna vakiomuotoisesta tilintarkastuskertomuk-
sesta poikkeavaa informaatiota

4) Avoin lausunto ei anna sijoittajalle vakiomuotoisesta tilintarkastuskertomuk-
sesta poikkeavaa informaatiota

5) Ensimmaista kertaa annettu mukautettu tilintarkastuskertomus ei anna toistu-
vasta mukautuksesta poikkeavaa informaatiota

6) Big Five-tilintarkastusyhteis6jen antama mukautus ei sisdlla poikkeavaa infor-

maatiota pienemman yrityksen antamasta mukautuksesta.

Tutkimustulosten perusteella voitiin paatelld, ettei mukautetun tilintarkastuskertomuk-
sen tuottama informaatio poikkea vakiomuotoisesta tilintarkastuskertomuksesta. Espan-
jalaisen osakemarkkinan negatiivinen reagointi mukautuksiin oli hyvin vahaista eika tu-
loksia siten voida pitaa tilastollisesti merkittavina. Tutkimuksen tulokset tuottivat lisda
empiiristd todistusaineistoa sille, ettd mukautetun tilintarkastuskertomuksen informaa-
tioarvo sijoittajille on olematonta. Taman tutkimuksen tulos on verrattavissa aikaisem-

paan espanjalaiseen tutkimukseen.
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Al-Thunebait, Khamees & Al-Fayoumi (2008) tutkivat mukautetun tilintarkastuskerto-
muksen vaikutusta Jordaniassa vuosien 2000—2005 aikana. Tutkimus perustuu aiempien
tutkimusten metodeihin ja kasittelee niin ikddan mukautetun tilintarkastuskertomuksen
informaatioarvoa sijoittajille. Kyseinen tutkimus on ensimmainen, missa tutkitaan kehit-

tyvan maan markkinoiden reaktioita mukautettuun tilintarkastuskertomukseen.

Tutkimuksen hypoteesi oli: mukautetulla tilintarkastuskertomuksella on merkittavia vai-
kutuksia osakkeiden hintoihin Jordanian osakemarkkinoilla. Tutkimus suoritettiin havain-
noimalla osakkeiden hinnoissa tapahtuvia muutoksia samalla hetkelld, kun mukautettu
tilintarkastuskertomus on toimitettu viranomaisille (Amman Stock Exchange) eli tullut
julkiseksi. Al-Thunebait ym. esittavat omat kriteerinsa ajankohdan maarittamiseksi. En-
sinndkin tasekirjan paivamaara (yleensa 31 joulukuuta) ei ole kayttokelpoinen, koska sil-
loin tilintarkastaja ei valttamatta ole viela muodostanut mielipidettdan. Toiseksi paiva,
jolloin tilintarkastajan kenttatyo (field work) on saatu paatokseen ei myoskaan ole otol-
linen tdman tutkimuksen kannalta, koska tilintarkastustyo jatkuu viela taman jalkeen.
Kolmanneksi tilintarkastuskertomuksen kirjoittamisen ajankohtana tieto on edelleen sa-

laista, eika siten voida olettaa sen sisdltaman tiedon vaikuttaneen markkinoihin.

Aineistoksi kertyi 42 kayttokelpoista mukautettua tilintarkastuskertomusta. Kokonaisuu-
dessaan mukautettuja tilintarkastuskertomuksia oli 92, joukosta jouduttiin karsimaan
pois ne yritykset, joiden osakkeiden hinnoista ei ollut saatavilla dataa seka sellaiset tilin-

tarkastuskertomukset, joiden rekisteréimispadivamaara oli epaselva.

Voidakseen tehda johtopaatoksia osakkeiden hintojen muutoksia Al-Thunebait ym. otti-
vat huomioon epanormaalit tuotot. He laskivat epanormaalit tuotot vahentamalla to-
teutuneesta tuotosta odotettu tuotto. Osakkeiden odotettu tuotto laskettiin estimoi-
malla aineistoon kerattyjen yritysten osakkeiden hintoja 100 pédivan ajalta ennen tes-

tiajanjakson alkua. Mikali osakkeilla oli epanormaaleja tuottoja tapahtuma-ajankohtana,
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voitiin sanoa, ettda mukautettu tilintarkastuskertomus tuottaa sijoittajille hyddyllista in-
formaatiota. Jos taas epanormaaleja tuottoja ei ollut, ei sijoittajat ole saanet hyodyllista

tietoa tilintarkastuskertomuksesta.

Tutkimuksessa paadyttiin samaan tulokseen kuten esim. Pucheta ym. (2004), eli tilintar-
kastuskertomus ei tuota sijoittajille lisdarvoa, eika siten merkittavia reaktiota osakemark-
kinoilla. Tuloksista huomattiin, etta testin suorittamisen aikana jotkin havainnot hintojen
muutoksissa olivat positiivisia ja jotkut negatiivia, antamatta selkeda kaavaa muutoksille.
Al-Thunebait ym. esittavat tulosten kertovan siita, ettei tilinpaatésinformaation kayttajat
ymmarra, kuinka paljon informaatiota siita voi saada. He painottavat tilintarkastuskerto-

muksen hyodyllisyytta seka tarkeytta.

Anvarkhatibi, Safashur & Mohammadi (2012) tutkivat Tehranin kehittyvaa osakemark-
kinaa ja niiden reaktioita tilintarkastajien lausuntoihin vuosina 2002-2008. Tutkimus
muistuttaa hyvin paljon Al-Thunebait ym. (2008) tekemaa tutkimusta. Osakkeiden hin-
nat seka tuotot olivat tarkastelussa. Erona oli se, ettd Anvarkhatibi ym. kayttivat yhtioko-

kousta, missa tilintarkastuskertomusta kasiteltiin tapahtuma-ajankohtana.

Aineiston kerddaminen oli toteutettu hieman muusta tutkimuksesta poiketen. Tahan tut-
kimukseen otettiin mukaan kaikki Teheranin porssiin listatut yritykset, lukuun ottamatta
seuraavat: rahoitus- ja luottolaitokset, tilikausi paattyy muulloin kuin 29.12 (iranilaisen
kalenterin mukaisesti), osakkeiden kaupankaynti lakkautettu, lisddntyneet investoinnit
tarkasteluajanjakson aikana. Havaintoja tehtiin vuosittain, joten vaatimukset tayttavia
yrityksia oli keskimaarin 70 kpl/ vuosi. Tutkimuksessa kaytetyt metodit olivat hyvin yk-
sinkertaiset: tilastomatematiikka hyvaksikdyttaen, laskettiin jokaisen osakkeen keski-,
minimi- ja maksimihinta sekd hinnan keskihajonta ennen yhtiékokousta ja sen jalkeen.
Osakkeen tuottoihin laskettiin samat tunnusluvut, eri ajanjaksoilta (100, 30, 15 ja 7 pai-

vaa) ennen ja jalkeen kokouksen.
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Tutkimuksen hypoteesit olivat: Tilintarkastuskertomuksen mukautuksen syylla on mer-
kittavia vaikutuksia osakkeen hintaan seka mukautuksen syylla on merkittavia vaikutuk-
sia osakkeen tuottoon. Kumpaakaan hypoteesia ei hyvaksytty, vaikkakin mukautuksen

syylla naytti olevan hyvin pienta vaikutusta osakkeen hintaan.

Tuloksissa huomattiin, etta mukautetun tilintarkastuskertomuksen saaneiden yritysten
osakkeiden hinnoissa tapahtui hyvin pienta reagointia. Reaktiot olivat kuitenkin niin pie-
net, ettei niita voitu pitaa tilastollisesti merkittavina eika siten voitu sanoa, etta hintojen
muutos johtuisi nimenomaan mukautetusta tilintarkastuskertomuksesta. Osakkeen tuo-
toissa ei tapahtunut minkdanlaisia muutoksia verrattuna ennustettuihin tuottoihin. Tu-
losten perusteella tutkijat ovat sita mielta, ettei tilinpdaatosaineiston kayttajat kiinnita
huomiota mukautuksen syyhyn tai reagoi mukautettuun tilintarkastuskertomukseen
muutenkaan. Tilintarkastajan lausunnolla ei tutkijoiden mukaan mydskaan ole vaiku-

tusta sijoittajien paatoksentekoprosessiin.

Tama tutkimus antaa hyvaa osviittaa siitd, miten kehittyvan markkinan kayttaytyminen
ei valttamatta ole sitd, mita kirjallisuudessa puhutaan. Teheranin porssi aukesi vasta
vuonna 1967, joten sijoittamisen kulttuuri on varsin nuori, eika sijoittajien osaaminen
ole vield saavuttanut huippuaan. Toisaalta samankaltaista kdyttdaytymista on huomatta-

vissa myos vanhemmilla ja kehittyneimmilla markkinoilla.

Taffler, Lu & Kausar (2004) tutkivat Iso-Britannian osakemarkkinoita, tarkemmin osak-
keiden epanormaaleja tuottoja (engl. abnormal returns) vuoden ajan mukautetun tilin-
tarkastuskertomuksen julkistamisesta. Aikaisempien tutkimuksien perusteella on huo-
mattu, ettd markkinat reagoivat hitaammin” huonoihin uutisiin” kuin ”hyviin uutisiin”.
Tama johtaa siihen, ettd hinnat laskevat hitaasti ja saavuttavat normaalin tasonsa vasta
hyvin pitkdn ajan kuluttua, kun taas hinnat nousevat nopeasti ja saavuttavat uuden nor-
maalin nopeasti. Taman tutkimuksen tarkoituksena on tuottaa lisda evidenssia siita, etta

markkinat todellakin kadyttaytyvat ndin ja ettd alireaktiota (engl. underreaction) on huo-
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mattavissa huonojen uutisten, tassa tapauksessa mukautetun tilintarkastuksen, julkista-
misen jalkeen. Aikaisempien tutkimuksien johtopaatoksia haluttiin kokeilla uudessa ym-

paristdssa.

Tutkimuksessa kiinnitettiin huomiota osakkeen epdanormaaleihin tuottoihin mukautetun
tilintarkastuksen julkistamisen jalkeen. Koska tallaisen taloudellisen informaation katsot-
tiin pitdvan sisdllaan osakkeen hinnoittelun kannalta relevanttia tietoa, haluttiin toimin-
taa verrata tehokkaan markkinan teoriaan. Lisaksi haluttiin laskea arbitraasin olemassa-
olon vaikutusta epanormaaleihin tuottoihin. Kuten tuloksissa tullaan huomaamaan vali-
tyspalkkioiden ja kustannusten suuruus vaikuttavat siihen, etteivat markkinat hyodynta-

neet osakkeiden hintojen hitaan asettumisen aiheuttamia arbitraasimahdollisuuksia.

Aineistoksi kerattiin London Stock Exchangessa (LSE) listattujen yritysten saamat mukau-
tetun tilintarkastuskertomukset vuosilta 1995-2000. Naita kertyi yhteensd 108 kappa-
letta. Saadakseen kattavan datan osakemarkkinoiden reaktioista, tutkimuksessa kaytet-
tiin monia erilaisia metodeja epdanormaalien tuottojen laskemiseen. N&itad olivat: kuu-
kausittainen tuotto vahennettynd maksettu osinko, mika yksinkertaisuudessaan tar-
koittaa tarkastelussa olevan osakkeen hinnan kehityksen kumulatiivista seuraamista ja
mahdollisten osinkojen vahentamisen tadsta. Buy-and-Hold abnormal return- metodin
tarkoituksena on verrata tarkastelussa olevan osakkeen hinnan epanormaaleja tuottoja
vertailuryhmdssa olevaan samankaltaiseen osakkeen kehitykseen. Metodissa kontrolli-
ryhman osakkeen tuotot vdhennetdan tarkastelussa olevan osakkeen tuotoista ja sum-
mataan lopuksi yhteen. Suorituskyvyn arviointi tapahtui vertaamalla tarkastelussa ole-
vaa aineistoa kontrolliyritykseen ja -portfolioon. Kontrolliyritykset muistuttavat tarkaste-
lussa olevia yrityksid rakenteeltaan, kooltaan, toimialaltaan sekda markkina-arvoltaan.
Kontrolliportfolioon valittiin LSE:ssa listatuista yrityksista tarkkailussa olevia eniten kool-

taan, arvoltaan sekd hinnan muutoksen jatkuvuudeltaan (momentum) muistuttavat.
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Koska edella esitetyt metodit saattavat olla heikkoja ja pitda sisalladan perustavanlaatuisia
virheitd, suoritettiin jokaiselle stressitesti (engl. robustness check), jotta mahdolliset vaa-
ristymat ja virheet tuloksissa voitaisiin havaita ja ndin poistettua. Suorituskyvyn arviointi
testattiin laskemalla vertailuyritysten ja portfolioiden todelliset tuotot epanormaalien
tuottojen sijasta. Lisdksi vertailuportfolio rakennettiin uudestaan, koska tutkijat olivat va-
kuuttuneita siita, etta hinnaltaan alhaisten (vertailuportfolion keskihinta oli 0,661 puntaa)
osakkeiden aiheuttavan kitkaa markkinoilla, eikd niiden kaupankaynti ollut tarpeeksi vil-
kasta. Tutkijat paattivat rakentaa vertailuportfolion uudestaan tasmalleen samanhintai-
silla osakkeilla kuin mita tarkastelussa olevien yritysten osakkeiden hinnat olivat. Buy-
and-Hold abnormal return -metodin alttius virheille testattiin laskemalla epanormaalien
tuottojen kumulatiivinen maara vahentamalla tarkastelussa olevan osakkeen tuotoista
estimoidut tuotot ja summaamalla ne yhteen 12 kuukauden ajalta. Taffler ym. ottivat
myd6s huomioon muut markkinoihin mahdollisesti vaikuttavat tekijat. Erityisesti tilinpaa-
toksen jalkeen julkaistujen tulosvaroitusten ym. samankaltaisten ilmoitusten vaikutukset

haluttiin sulkea pois.

Tutkijoiden mukaan tulokset ovat epasaanndllisia ja tavallisuudesta poikkeavia. Toisin sa-
noen, osakkeiden hintojen ei tulisi laskea pitkalla aikavalilla, vaan l6ytda uusi tasapaino
lyhyella aikavalilla. Tarkkailujakson aikana otokseen valitut yritykset alisuoriutuivat eli jai-
vat seka estimoitujen etta vertailuryhmien tuottojen alle 24—31 % riippuen millda meto-
dilla epanormaaleja tuottoja mitattiin. Toisin sanoen mukautettu tilintarkastuskertomus
saa aikaan reaktion markkinoilla, vaikkakin kyseisen tutkimuksen mukaan reaktio
on ”vaard” eika tue rationaalisesti ja tehokkaasti toimivaa markkinaa. Tehottomuus
markkinoilla ilmenee siten, ettd ne reagoivat hyvin hitaasti uuteen informaatioon eivatka
hyodynna olemassa olevia arbitraaseja, vaikka kauppaa tarkastelussa olevilla osakkeilla
kaytiin paljon. Syyna Taffler ym. pitavat muun muassa hyvin korkeita kaupankayntikus-

tannuksia.
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Kyseisen tutkimuksen tulokset, kuten eivat monet muutkaan pystynyt antamaan kaiken
kattavaa vastausta siihen, miten ja miksi osakemarkkinat reagoivat mukautettuun tilin-
tarkastuskertomukseen. Vaikka tassa tutkimuksessa oli huomattavissa negatiivista vaiku-
tusta, on se kuitenkin ristiriidassa yleisen kasityksen markkinoiden kayttamisen kanssa.
Jotta téllaisen empiirisen tutkimuksen tuloksia voitaisiin pitdd merkittavina, pitaisi sa-
mankaltaista reaktiota tapahtua jatkuvasti ja useilla eri markkinoilla. Kuten seuraavassa
tutkimuksessa kay ilmi, lahes identtisen tutkimuksen tulokset ovat painvastaiset, kun tar-

kastelussa on i) suurempi otos seka ii) eri maiden markkinat.

Ogneva & Subramanyam (2007) tutkivat osakkeen epdanormaaleja tuottoja ensimmaista
kertaa annetun mukautetun tilintarkastuskertomuksen yhteydessa yhdysvaltalaisilla
seka australialaisilla osakemarkkinoilla. Epdnormaaleja tuottoja seurattiin 12 kuukauden

ajan mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkaisuajankohdan jalkeen.

Dataa kerattiin Yhdysvalloista vuosilta 1993-2004, tutkimukseen hyvaksyttiin mukaute-
tun tilintarkastuskertomukset, jotka tayttivat seuraavat ehdot: yritys ei saa olla rahoitus-
laitos, tuloskehityksestda on oltava kvartaaleittain tietoa COMPUSTAT- jarjestelmassa,
osakkeen hintatiedot on oltava saatavilla. Aineistoon kertyi yhteensa 1159 mukautettua
tilintarkastuskertomusta. Australiasta data kerattiin vuosilta 2000-2004. Aineistoksi va-
littiin ensiksi kaikki mukautetun tilintarkastuskertomukset kyseisella aikavalilla, taman
jalkeen niista rajattiin pois kaikki paitsi ensimmaista kertaa annetut mukautukset, ja lo-
puksi rahoituslaitosten saamat mukautukset. Aineistoon kertyi yhteensa 91 kayttokel-

poista mukautettua tilintarkastuskertomusta.

Tutkimuksen esikuvana toimi edelld esitetyn Taffler ym. (2004) tutkimus. Ogneva & Sub-
ramanyam hakivat niin ikddan vastausta sille, miksi markkinat reagoivat alle ennustetun
vertailukohdan (engl. benchmark) ja kayttaytyvat anomaalisesti. He halusivat tutkia Taf-
fler ym. esittdmaa olettamusta siitd, etta sijoittajat eivat kdytd mukautetun tilintarkas-

tuskertomuksen informaatiota oikein tai sivuuttavat sen arvon kokonaan ja kayttaytyvat
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epdrationaalisesti. Tarkoituksena varmistua siitd, ettd voidaanko tata olettamusta sovel-

taa myds maantieteellisesti ja kulttuuriltaan erilaisien markkinoiden ja maiden valilla.

Metodeina kdytettiin hyvin pitkalle samoja, mita Taffler ym. kdyttivat vuoden 2004 tut-
kimuksessaan Iso-Britanniassa. Uutena metodina vertailukohteiden tuottojen laskemi-
sessa kaytettiin faktorikokeita. Faktorikokeiden hyodyksi katsottiin, se ettd niissa voitiin
ottaa huomioon monta eri tekijaa samanaikaisesti ja muuttujien vaikutusta keskenaan
voitiin verrata vaihtamalla jonkin arvoa. Lopuksi kaikille metodeille tehtiin stressitesti,

jotta voitiin olla varmoja niiden luotettavuudesta. Jokainen lapaisi suoritetut testit.

Taffler ym. kertovat |6ytaneensa merkittavaa alisuorittamista sekd negatiivista reaktiota
mukautettuun tilintarkastuskertomukseen. Ogneva & Subramanyam sen sijaan eivat |0y-
taneet samankaltaista yhteytta vaan heidan tuloksensa eivat osoittaneet merkittavia re-
aktiota markkinoilla. Vuoden mittaisen tarkastelun aikana loytyi hyvin vahan epanor-
maaleja tuottoja mukautetun tilintarkastuskertomuksen saaneiden yritysten osakkeissa.
Australiassa epanormaalit tuotot olivat niin pienet ja merkitykseltdan olemattomat mo-
nen erilaisen epanormaalin tuoton laskutavan mukaan, ettei niista voida tehda johto-
paatoksia. Yhdysvalloissa sen sijaan oli huomattavissa alisuoriutumista vertailuryhmaan
ja portfolioihin, mutta faktorikokeissa ei huomattu poikkeavia epdnormaaleja tuottoja.
Vaikka otosten koko seka yritysten likvidisyys on Ogneva & Subramanyam mielesta hyvin
erilainen verrattuna Taffler ym. kdyttdmaan, eivat he usko sen aiheuttavan tulosten eri-
laisuutta, silld sama ideologia sijoittamisessa ja osakemarkkinoiden toiminnassa on kui-

tenkin lasna.

Yhtena syyna tulosten erilaisuudelle Ogneva & Subramanyam esittavat, ettd Iso-Britan-
niassa ei hyoédynnetty alihinnoittelun tuomaa arbitraasimahdollisuuksia suurten valitys-
kustannusten takia. Tama osoittaa sen, ettei markkinat toimineet rationaalisesti vaan
pdinvastoin irrationaalisesti. Toisaalta sijoittajien irrationaalinen kayttaytyminen uuden
informaation saatavuuden yhteydessa voi osaltaan selittdaa sen, etta tulokset vaihtelevat

eivatka toimi niin kuin rationaalisesti toimivan markkinan odotetaan toimivan. Ogneva &
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Subramanyam paattavat, ettd tulosten erilaisuudesta ei voida suoraan syyttdaa syste-
maattisia heikkouksia inhimillisessa tiedon prosessoinnissa, vaan kyse olisi ennemminkin
maakohtaisesta ilmidsta tai jostain Iso-Britannian osakemarkkinoille tyypillisesta ominai-

suudesta.

4.1.1 Kritiikki

Aikaisempien tutkimusten vaihtelevat tulokset ovat herattdaneet keskustelua niissa kay-
tettyjen metodien toimivuudesta. Osakemarkkinat reagoivat saatavilla olevaan infor-
maatioon, ja nykymaailmassa sita on erittdin helposti saatavilla. Siksi on erittdin hankala
tarkasti maaritelld, mika tieto on uutta ja mika on jo ollut tiedossa. Huolimatta siita, etta
osa taman aiheen tutkimuksia kohtaan esitetty kritiikki on osittain monta vuotta vanhaa,
esiintyy samat asiat ja huolenaiheet edelleen 2000- luvun tutkimuksissakin. Tassa kap-
paleessa esitetty kritiikki soveltuu edella esitettyjen tutkimusten metodien seka tulosten

arviointiin ja analysointiin.

Craswell (1985) kirjoitti kattavan artikkelin aiheen aikaisempien tutkimuksien heikkouk-
sista seka tuloksista. Han esitti kritiikkia niin tapaustutkimuksissa kuin kyselytutkimuk-
sissa (engl. experimental study) kdytetyistd metodeista. Kyselytutkimukset olivat Cras-
wellin (1985: 110) mukaan liian kaukana todellisuudesta, eika niiden simulaatiomaisen
luonteen vuoksi voitu siten hyddyntaa tosielamassa, vaan niista oli johdettava varovaisia
paatelmia. Toiseksi kokeeseen osallistujat valittiin, eikd siten mukana ollut sattumanva-
raisuutta. Kyselytutkimukset ovat harvinaisempia, ja niiden tarkoituksena on mitata mu-
kautetun tilintarkastuskertomuksen informaatioarvoa ja kayttoa eika niinkaan sen vaiku-

tusta osakemarkkinoiden reaktioihin.

Tapaustutkimuksissa paljon kaytetty tapahtuma-ajankohta on saanut osakseen paljon
kritiikkia myos Craswellin tutkimuksen jalkeen. Craswell esitti, ettd markkinoiden toi-
miessa tehokkaasti, ne reagoivat uuteen informaation silloin, kun tieto tulee julki. Siksi
tutkimuksissa on erittdin tarkedaad maaritelld, milloin mukautettu tilintarkastuskertomus

on tullut julkiseksi, ja voidaan olettaa sen informaation vaikuttavan osakemarkkinoihin.
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Tama on kuitenkin erittdin hankalaa, silla tieto tilintarkastuskertomuksen mukauttami-
sesta tai muu tahan liittyva informaatio on voinut olla julkisesti tiedossa jo aikaisemmin.
Ittonen (2012: 15) lisaa tahan, ettd markkinat reagoivat vain, mikali tieto on uutta ja
olennaista. Lisaksi muut tapahtumat tarkkailujakson ymparilla voivat vaikuttaa ja siten
vadristaa tuloksia. Muita Craswellin esittamia kritiikin aiheita oli mm. otoksen valinta,
mukautuksen syiden eritteleminen (nykyisin nain tehdaan aktiivisemmin) seka samanai-
kaisten, sekoittavien tapahtumien sulauttaminen (engl. confounding) yhdeksi. Carlson
ym. (1998: 25-26) muistuttivat edelleen, ettei tutkimuksissa huomioida tarpeeksi mu-
kautetun tilintarkastuskertomuksen ja siihen sulautuneen muun taloudellisen informaa-

tion mahdollista vaaristavaa vaikutusta.

O’Reilly (2010: 6) on samaa mieltad edella esitettyjen ongelmien kanssa ja tuo esiin myos
otoskoon vaikutuksen tuloksiin. Mita suurempi otos, sen tarkemmat tulokset ja sita
kautta tarkemmat johtopaatokset. Eurooppalaisissa seka etenkin Pohjoismaisissa tutki-
muksissa ongelmana on juuri otoksen pienet koot (ks. lanniello & Galloppo 2015). Pieni
otoskoko ei valttamatta anna riittavaa ja oikeaa kuvaa todellisuudesta, eika siten mah-
dollisia tuloksia voida pitaa merkittavina tai yleistettavina. Kuten edelld on jo mainittu,
pieniin otoksiin vaikuttaa esim. porssilistattujen yritysten maara seka yritysten intressi
toteuttaa kirjanpito ja johdon toimet lain tarkoittamalla tavalla. Esimerkiksi Pohjois-
maissa yritykset ovat ansiokkaita noudattamaan maarayksia ja valttamaan tasta aiheu-

tuvia tilintarkastajan huomautuksia.

Ittonen (2012) esittaa lisaksi kritiikkia eri ldhestymistapoihin kuten lyhyen ja pitkan aika-
valin tarkastelu seka epdsuora ldhestyminen (indirect approach). Lyhyen aikavalin tutki-
muksissa (esim. Pucheta ym. 2004) tarkasteluaika on alle vuoden mittainen, yleensa
enintaan kolme kuukautta. Tassakin ongelmana on tapahtuma-ajankohdan maarittami-
nen mutta, vieldkin hankalampaa on markkinoiden odotusten kontrollointi. Markkinoi-
den odotukset muodostuvat ongelmaksi siksi, kun mukautettua tilintarkastuskertomusta
osataan jo odottaa ei sen julkaiseminen enda tuota uutta tietoa. Talléin markkinat ovat

jo ehtineet reagoida tahan, ja osakkeen hinta asettunut uudelle tasolle, eikd muutoksen
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voida siten katsoa johtuneen mukautetusta tilintarkastuskertomuksesta. Lyhyen aikava-
lin tarkastelusta saadut tuloksen ovat kuitenkin luettavammat kuin pitkdn aikavalin,

koska ne eivat altistu yhta paljon muille hairiotekijoille (lanniello & Galloppo 2015: 620).

Pitkan aikavalin tarkastelu (esim. Ogneva & Subramanyam 2007) perustuu olettamuk-
selle, ettd osakemarkkinat tarvitsevat enemman aikaa kasitellakseen ”huonot uutiset”.
Ittonen lisdd, ettd osakkeen hinta ei valttamatta asetu oikealle tasolle lyhyessa ajassa,
vaan tarvitsee pidemman ajan I6ytadkseen oikean tason. Ogneva & Subramanyam (2007)
seka Taffler ym. (2004) tutkivat 12 kuukauden ajan osakkeiden hintojen muutoksia mu-
kautetun tilintarkastuskertomuksen julkistamisen jalkeen. Vaikka tdman lahestymistavan
vahvuus verrattuna lyhyen aikavalin tarkasteluun on tapahtuma- ajankohdan helpompi
maarittaminen (kuukausitasolla) on heikkous sitakin suurempi. Pitkalla aikavalilla tulok-
set altistuvat monelle erilaiselle tapahtumalle ja uudelle informaatiolle, joten tutkijoiden
on hyvin hankala yksil6ida yhden tietyn tapahtuman vaikutus (lanniello & Galloppo 2015:
620). Taman takia tulokset ovat epaluotettavia eikd niiden perusteella voida tehda pit-

kalle vievia johtopaatoksia.

Epdsuora ldhestymistapa (esim. Fargher & Wilkins 1998; Ittonen 2010) tutkii lyhyen ai-
kavdlin epanormaaleja tuottoja, kun tilintarkastuskertomuksen julkaisemisen yhtey-
dessa julkaistaan myds muuta huomion arvoista taloudellista informaatiota. Tassa lahes-
tymistavassa tapahtuma- ajankohdan maarittaminen ei tuota ongelmia, koska tarkaste-
lussa ei valttamatta ole tilinpaatésinformaatio vaan jokin muu taloudellinen raportti.
Heikkoutena, kuten myos pitkan aikavalin tarkastelussa, on muun informaation seka ta-
pahtumien vaikutusten poissulkeminen tarkastelusta sekd osakemarkkinoiden odotus-
ten kontrollointi. Nain ollen aikaisemmin julkaistun muun taloudellisen informaation vai-

kutus nakyy todennakdisesti myos tarkastelussa olevassa reaktiossa.
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5 Aineisto, hypoteesit ja menetelmat

5.1 Aineisto

Empiirisen tutkimuksen tueksi tarvittavat aineisto keratdaan Helsingin, Tukholman, Oslon
seka Kédpenhaminan porsseissa julkisen kaupankaynnin kohteena olevien yhtididen ti-
lintarkastajan antamista lausunnoista. Tarkemmin, ne porssiyhtiot, tilintarkastaja on an-
tanut mukautetun lausunnon yhden tai useamman kerran vuosien 2010—-2020 valisena
aikana. Aineisto on keratty Audit Analytics Europe -tietokannasta, joka yllapitda euroop-
palaisten porssilistattujen yhtididen tilinpaatostietoja. Aineiston riittavyyden varmista-
miseksi aikavaliksi on valittu kymmenen vuotta, silla Pohjoismaisten porssilistattujen yri-
tyksien mukautettujen lausuntojen lukumaara on hyvin pieni verrattuna maailman suu-
rimpiin porsseihin, tai eurooppalaisiin porsseihin ylipdaansa. Mukautettujen lausuntojen
lisaksi tutkimuksessa kaytetdaan osakkeiden hintojen historiatietoja tapahtuma-ajankoh-
dan ymparilla, jotta voidaan laskea mukautetun lausunnon saaneiden yhtididen osakkei-
den epdanormaaleja tuottoja. Osakkeiden hintatiedot on haettu Datastream -tietokan-

nasta, josta on saatavilla osakkeiden hintojen historiadataa.

Tutkimus suoritetaan Fama, Fisher, Jensen & Roll (1969) esitteleman tapaustutkimuksen
mukaisesti. Tapaustutkimus perustuu taloustieteeseen ja sen tarkoituksena on havain-
noida jonkun tietyn tapahtuman (mukautettu lausunto) vaikutusta tarkkailtavaan muut-
tujaan (osakkeen hinta). Tapaustutkimuksen kayttd on yleistynyt ja sita ja sen monia va-
riaatioita kdytetdaan nykyisin laajasti rahoituksen, laskentatoimen seka kansantalouden

tutkimuksissa (Savickas 2003: 165).

Taulukossa 1 on esitetty mukautettujen lausuntojen jakautumien maittain vuosien 2010
ja 2020 valisena aikana. Merkittava seikka on, ettd Ruotsissa on annettu mukautettuja
lausuntoja huomattavasti enemman kuin muissa pohjoismaissa tarkasteltavana ajanjak-
sona. Toiseksi eniten mukautettuja lausuntoja on annettu Norjassa. N&ain suurille eroille
ei 16ydy selvaa syyta, eikda annettujen mukautusten maarallisen eron selvittdminen ole

taman tutkimuksen tarkoituksena.
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Taulukko 1. Mukautetut lausunnot maittain ajalta 2010—2020.

Maa Mukautettuja lausuntoja

Suomi 1
Ruotsi 28
Tanska

Norja

Yhteensa 34

Taulukossa 2 on esitetty mukautetun lausunnon saaneet yhtiot vuosien 2010 ja 2020 va-
lisena aikana. Samassa taulukossa on lisaksi esitetty mukautetun lausunnon antanut ti-
lintarkastusyhteiso seka tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspdaivamaara. Taulukosta
voidaan havaita, ettd useampi yhtidé on saanut enemman kuin kerran mukautetun lau-
sunnon. Useat yhtiot ovat saaneet mukautuksen perakkaisina vuosina. Esimerkiksi Po-
lyplank AB:lle on annettu kolme mukautettua lausuntoa perdkkain vuosina 2015—2017,
Grangesberg Exploration Holding AB:lle kolmesti vuosina 2016—2018 ja Reinhold Europe
AB:lle jopa kuudesti vuosina 2013—2019.

Taulukossa 3 on jaoteltu mukautetut lausunnot tilintarkastusyhteison mukaisesti. Tut-
kielmassa kaytettdvassa aineistossa annettujen mukautettujen lausuntojen maara jakau-
tuu tasan Big 4 -tilintarkastusyhteisdjen sekd muiden tilintarkastusyhteisdjen valilla.
Huomionarvoinen seikka on se, ettd vaikka yhtiolla on aiemmin ollut muu kuin Big 4 -
tilintarkastaja, mutta on myohemmin vaihtanut Big 4 -tilintarkastusyhteis6on, on yhtiolle
silti annettu mukautettu tilintarkastuskertomus (ks. esim. Polyplank AB ja Reinhold Eu-

rope AB).



Taulukko 2. Mukautetut lausunnot yhtidittdin ajalta 2010—2020
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Yhtio Tilintarkastusyhteis6 Allekirjoituspaivamaara

Netlobs Group AB Grant Thornton LLP 5.4.2011
PharmalLundensis AB Nystrom & Partners KB 14.4.2011
Cecon ASA Ernst & Young LLP 28.4.2011
PharmalLundensis AB Nystrom & Partners KB 18.5.2012
Briox AB Andersson & Co AB 24.4.2013
Safe Lane Gaming AB PwC 27.6.2013
Nischer Properties AB Ernst & Young LLP 23.4.2014
Reinhold Europe AB R3 Revisionsbyra KB 15.5.2014
Safe Lane Gaming AB PwC 25.6.2014
Reinhold Europe AB R3 Revisionsbyra KB 15.4.2015
Polyplank AB BDO Malardalen AB 17.6.2015
Ngage Group AB Convensia Revision SP 23.6.2015
PA Resources AB Ernst & Young LLP 23.6.2015
Ahtium PLC PwC 7.3.2016
Grangesberg Exploration Holding AB | Mazars AB 5.5.2016
Polyplank AB Ernst & Young LLP 29.6.2016
Paran Solar Lighting AB KPMG LLP 22.3.2017
Reinhold Europe AB PwC 27.3.2017
Misen Energy AB PwC 12.4.2017
Nischer Properties AB KPMG LLP 27.4.2017
Grangesberg Exploration Holding AB | Mazars AB 5.5.2017
Reinhold Europe AB Mazars AB 16.6.2017
Norske Skog ASA BDO AS 28.6.2017
Polyplank AB Ernst & Young LLP 7.8.2017
Agromino A/S PwC 4.4.2018
Misen Energy AB PwC 5.4.2018
Grangesberg Exploration Holding AB | Mazars AB 31.5.2018
Reinhold Europe AB Mazars AB 27.6.2018
Agromino A/S BSR 25.3.2019
Misen Energy AB PwC 11.4.2019
Reinhold Europe AB Mazars AB 30.4.2019
Misen Energy AB PwC 5.5.2020
InterQil Exploration and Production PwC 24.6.2021

Meltron AB

NxtLevel Audit AB

7.9.2021




Taulukko 3. Tilintarkastusyhteiso
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Tilintarkastusyhteiso Mukautetut lausunnot Osuus

Big 4 17 50 %
Muu 17 50 %
Yhteensa 34 100 %

Taulukossa 4 on jaoteltu mukautetut lausunnot vuositasolla. Vuosien 2010—2020 vali-

sena aikana mukautettujen lausuntojen lukumaara pysyy lahes samana, mutta vuonna

2016 on havaittavissa selked nousu mukautettujen lausuntojen maarassa, mutta vuo-

desta 2017 eteenpdin lukumaara palaa takaisin samalle tasolle aikaisempien vuosien

kanssa. Tassa tutkielmassa ei oteta kantaa vuositasolla annettuihin mukautettuihin lau-

suntoihin, eikd pyritd 16ytamaan vastausta sille, miksi jonain vuonna on annettu luku-

maarallisesti enemman tai vahemman mukautettuja lausuntoja.

Taulukko 4. Mukautetut lausunnot vuosittain

Vuosi

Mukautetut tilintarkastus-

kertomukset

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

w| | O] W N| & N[ RP| W

2019

2020

Yhteensa

34
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5.2 Hypoteesit

Hypoteesit johdetaan aikaisempien, tassa tutkielmassa esitettyjen tutkimusten pohjalta.
Hypoteesit mukailevat jo olemassa olevaa tietoa aikaisempien tutkimusten mukaisesti.
Jokaiselle hypoteesille annetaan myds vastahypoteesi. Valittujen hypoteesien on tarkoi-
tus vahvistaa aikaisempien tutkimuksien havaintoja maantieteelliseltd alueelta, mista ei
ole tehty paljon tutkimuksia samasta aiheesta. Uutena nakékulmana on useamman
maan reaktioiden tutkiminen samaan aikaan, verrata niiden tuloksia aikaisempiin tutki-

muksiin yhtena kokonaisuutena seka erikseen toisiinsa.

Faman (1970) teorian mukaan osakemarkkinat reagoivat uuteen informaatioon toimies-
saan tehokkaasti. Koska mukautetun tilintarkastuskertomuksen sisalto on yrityksen kan-
nattavuuden nakdkulmasta negatiivinen, tulisi markkinoiden reagoida tdhan informaati-
oon ja osakkeen hinnan tulisi laskea. Negatiivinen reaktio tarkoittaa tassa tapauksessa
sitd, ettd osakkeenomistajat alkavat myymaan omistuksiaan, minka takia osakkeen hinta

laskee. Taman perusteella johdetaan ensimmainen hypoteesi:

H1: Tilintarkastajan mukautetun lausunnon informaatioarvio ei poikkea vakiomuotoi-
sesta lausunnosta.
HO: Tilintarkastajan mukautetun lausunnon informaatioarvio poikkeaa vakiomuotoisesta

lausunnosta.

Toisen hypoteesin tarkoituksena on selvittaa reagoivatko markkinat eri tavalla ensimaista
kertaa annettuun ja toistuvasti annettuun mukautettuun lausuntoon. Ensimmainen mu-
kautettu lausunto saattaa tulla markkinoille yllatyksena, jolloin reaktion voi olettaa ole-
van voimakkaampi. Toistuvasti annettu mukautettu kertomus ei sindna ole yllatys ja si-

joittavat osaavat ennakoida tatd, joten reaktion voimakkuus ei ole yhta suuri

H2: Ensimmaista kertaa annetun mukautetun lausunnon informaatioarvo ei poikkea tois-

tuvasti annetusta mukautetusta lausunnosta.
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HO: Ensimmaista kertaa annetun mukautetun lausunnon informaatioarvo poikkeaa tois-

tuvasti annetusta mukautetusta lausunnosta.

5.3 Menetelmat

Faman, Fisherin, Jensenin ja Rollin (1969) ensimmaista kertaa kdyttamaa tapaustutki-
musmenetelmaa (event study) (ks. Pucheta 2004; Firth 1978; Brunelli ym. 2020) hyddyn-
netdan tassakin tutkimuksessa. Kyseisessa menetelmdassa on tarkoitus testata miten jo-
kin tietty, eriytettdvissa oleva tapahtuma, vaikuttaa tutkittavana olevan kohteen muut-
tujaan. Tapaustutkimusmenetelmadssa voidaan eritelld muun muassa seuraavat yksittai-

set vaiheet:

1. Tapauksen tunnistaminen ja otos
Tapaustutkimuksen suorittamisessa tarkein elementti on ilmoitus tai tapahtuma,
jonka informaatioarvoa tutkitaan. Tilastollisten syiden takia, tutkimuksen tekijan
on tunnistettava kohtuullinen maara tapahtumia tutkimusajankohdan ymparilla.
Tapauksen madrittamisen jalkeen tulee kerdtd aineisto sellaisesta tietokannasta
(tai muualta), josta saa tutkimusta varten relevanttia aineistoa. Aineiston tulisi
my0s olla sellaista, etta siitd pystytaan helposti tunnistamaan tapahtuma-ajan-
kohta (event date). Tassa tutkielmassa tapahtumaksi valitaan tilintarkastajan mu-
kautettu lausunto ja tapahtuma-ajankohdaksi tilintarkastuskertomuksen allekir-

joituspdivamaara.

2. Muun informaation poissulkeminen
Tapaustutkimuksen yleinen ongelma on muun informaation ja sen vaikutuksen
poissulkeminen tutkittavan tapauksen ympariltd. Taman tutkielman kannalta ti-
lanne saattaa tulla kyseeseen esimerkiksi silloin kun yhti6 tiedottaa itse taloudel-
lisista ongelmistaan tai tilinpaatoksen julkistamisen viivastymisesta ennen kuin
tilintarkastaja on ehtinyt antaa lausuntonsa. Tassa tutkielmassa tarkastellaan
suhteellisen lyhytta aikavalia (-12, +12) padivaa, joten mahdollisen muun infor-

maation maara olisi mahdollisimman vahaista.
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3. Epdnormaalien tuottojen laskenta ja mallin valinta
Tutkimuksen kohteena olevan yhtion osakkeiden epdanormaaleja tuottoja ei
voida suoraan mitata, vaan se suoritetaan epasuorasti valitun tuottomallin avulla.
Epdnormaalit tuotot lasketaan tuottomallin avulla siten, etta ensiksi maaritelldaan
osakkeen normaali tuotto, odotettu tuotto, minka jalkeen epanormaali tuotto

lasketaan odotetun tuoton ja toteutuneen tuoton erona.

4. Merkitsevyystason testaaminen ja tilastollisen testin valinta
Seuraavaksi valitaan menetelmat, joiden avulla verrataan testiajanjaksolla lasket-
tujen koeryhmaan kuuluvien tunnuslukuja kontrolliryhman tunnuslukuihin.
Useimpien testien perusoletuksena on, ettd epanormaalit tuotot noudattavat
normaalijakaumaa ja epanormaalin tuoton odotusarvo on nolla. Mikali kaytetty

oletus on tosi, voidaan tilastollisten testien apuna kayttdaa kaikki normaalija-

kaumaan kuuluvia testisuureita. (Sorescu, Warren, Ertekin 2017: 190— 191.)

Edelld mainittujen vaiheiden jadlkeen suoritetaan itse testit ja niiden perusteella saadaan
tulokset. Tulosten perusteella tehddan johtopaatdkset. Tulosten avulla ndhdaan, onko
tutkittavalla tapauksella havaittavissa vaikutusta osakkeen tuottoon. Useimmiten saa-
tuja tuloksia ei voida tulkita suoraan, vaan taytyy kayttaa harkintaa. Tapauksissa, joissa
havaintoja esiintyy vahan, saavat yksittdiset poikkeushavainnot suuremman painon tuot-
toja laskettaessa. Poikkeuksellisille havainnoille voi silti 16ytya luonnollinen selitys, mika

pitdd ottaa huomioon epdanormaalien tuottojen laskemisessa

Valitun tapauksen vaikutusta osakemarkkinoilla testataan vertailemalla mukautetun lau-
sunnon saaneiden yhtididen tilintarkastuskertomuksen julkistamisajankohdan ldahetty-
villa toteutuneita epdnormaaleja tuottoja ja vakiomuotoisen lausunnon saaneiden yhti-
Oiden epanormaaleja tuottoja vastaavan ajanjakson aikana. Jotta testin perusteella voi-

daan ndyttda, ettd epdanormaaleissa tuotoissa on eroja, on muodostettava mukautetun
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lausunnon saaneista yhtidista koeryhma ja vakiomuotoisen saaneista yhtioista kontrolli-

ryhma (Pucheta et al. 2004: 701).

Voidakseen testata tapauksen vaikutusta osakekursseihin, on testiajanjakson aikana to-
teutuneet tuotot laskettava. Nama lasketaan vahentamalla toteutuneista tuotoista odo-
tetut tuotot. Epanormaalit tuotot koostuvat osakekohtaisista vaihteluista, kun markki-
noilta on poistettu trendeista johtuvat vaihtelut. (Pucheta et al. 2004: 693). Yhtion epa-

normaalit tuotot i hetkella t lasketaan seuraavalla kaavalla:

1) Uit= Rit — E(Rit)
Jossa

Uit = Osakkeen i epanormaali tuotto hetkella t
Rit= Osakkeen i toteutunut tuotto hetkella t

E(Rit) = Osakkeen i odotettu tuotto hetkelld t (Pucheta et al. 2004:693.)

Koe- ja kontrolliryhmiin kuuluvien yhtididen toteutuneet tuotot lasketaan kaavalla

Pit—Pit—1—1 +Dit

2) Rit=

Pit—1
Jossa
Rit = Osakkeen i toteutunut tuotto hetkella t
Pit = Osakkeen i paivittdinen kurssinoteeraus hetkella t
Pi1 = Osakkeen i pdivittdainen kurssinoteeraus hetkella t-1

Dit = Osakkeen i saama osinko hetkella t.

Tassa tutkielmassa kaytetyt osakkeiden padivittdiset hintatiedot on keratty Datastream-
tietokannasta, mika pitaa sisallaan lukuisien eri rahoitusinstrumenttien historiadataa.
Tutkielmassa hyddynnetdan logaritmisia pdivatuottoja, jotka lasketaan seuraavalla kaa-

valla.



46

3) Rit=ln(Pat)—In(Pit-1)

Jossa
Rit = Osakkeen i toteutunut tuotto hetkella t
In(Pit) = Osakkeen i logaritminen tuotto hetkella t

In(Pit-1) = Osakkeen i logaritminen tuotto hetkelld t-1

Yleisin kdytossa oleva odotettujen tuottojen laskentamalli on markkinamalli. Markkina-
malli on tilastotieteellisesta nakokulmasta teoriassa kehittynein laskentamalli, silla se ot-
taa kaikista laskentamalleista parhaiten huomioon osakekohtaiset tekijat. CAP- mallista
johdettu Sharpen markkinamalli eroaa perinteisesta CAP-mallista odotettujen tuottojen
laskennassa kdytetyn korkokannas riskisyydessa seka riskin vertaamisessa. Perinteisessa
CAP-mallissa kaytetaan riskitonta korkokantaa, kun taas markkinamallissa verrataan va-
litun portfolion tuottoja suhteessa markkinaportfolioon. Lisaksi CAP- mallissa riskid ver-
rataan koko markkinoihin, kun markkinamalli vertaa riskin suhdetta ennalta maariteltyyn
indeksiin. (Sharpe & Bailey 1999: 262). Markkinamalli ja sen erilaiset sovellukset ovat
eniten kaytetty menetelma epanormaalien tuottojen laskemiseen. Tehokkuutensa ansi-
osta se on hyodyllinen tapaustutkimusmenetelmassa eikd monimutkaisemmista mal-

leista ole pystytty saamaan enempaa hyotya irti. (MacKinlay 1997: 18).

Tata tutkielmaa edeltavissa tutkimuksissa on niin ikdaan hydédynnetty markkinamallia
odotettujen tuottojen laskemiseen. (ks. Pucheta et al. 2004, Firth 1978). Tassa tutkiel-
massa kdytetddn OMX Helsinki CAP markkinaportfoliota. Yksittdisen yhtion painoksi ra-
joitetaan markkinaportfoliossa kymmenen prosenttia. Osakkeen markkinamalli laske-

taan tdman regressioyhtalén mukaan:

4) Rit = ai+ BiRmt + Hit E(uit) =0 var(pit) = 02Ut

jossa

Rit = Osakkeen i tuotto hetkelld t

ai = Regression vakiotermi
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Bi= Osakkeen B-kerroin
Rmt = markkinaportfolion tuotto hetkella t

Mit = jaannostermi

Parametrit a ja B estimaatit suoritetaan pienimman neliosumman keskiarvolla (PNS) ver-
tailemalla estimointijaksolla osakkeen toteutuneita tuottoja markkinatuottojen, eli OMX

Helsinki CAP -indeksin tuottoon.

Toteutuneiden tuottojen laskennassa kaytetaan markkinaportfolion logaritmista tuottoa

kaavalla

5) Rmt = In(OMX¢)— In(OMX-1)
jossa
Rmt = markkinaportfolion toteutunut tuotto hetkella t
OMx: = OMX-portfolioindeksin paivittdinen tuotto hetkella t

OMXt.1 = OMX-portfolioindeksin paivittdinen tuotto hetkelld t-1.

Testiajanjaksolle (-12, +12) saadaan maariteltya kullekin osakkeelle osakkeen epanor-
maali tuotto laskemalla odotettujen tuottojen ja toteutuneiden tuottojen erotus. Taman
jalkeen voidaan laskea epanormaalien tuottojen summa koe- ja kontrolliryhmien yhti-

Oille halutulle testiajanjaksolle, kaavalla
6) sumUi=X", Uit t=-12,+12

jossa

i= otoksessa olevien yhtididen lukumaara

Uit = osakkeen i epdanormaali tuotto hetkell3 t.

Lisaksi lasketaan vield yksittdisen yhtion osakkeen i keskimaaraiset epanormaalit tuotot

halutulta ajanjaksolta
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7) UP=—SL Uit t=-12,+12

jossa
| = otoksessa olevien yhtididen lukumaara

UP: = keskimdardinen epanormaali tuotto.

5.3.1 Estimointiajanjakson, testiajanjakson ja julkaisupdivan maarittdminen

Tilintarkastajan antaman mukautetun lausunnon informaatioarvon seka -sisallon ongel-
mat johtuvat ajankohdan seka testiajanjakson maarittelemisen vaikeudesta. Talla voi olla
merkittaviakin vaikutuksia tulosten luotettavuuteen. Jotta tuloksista saataisiin mahdolli-
simman luotettavat, on tapauksen paivan, eli event daten maarittelemiseen kiinnitettava
erityistd huomiota. Tassa tutkielmassa aiemmin esitetyissa tutkimuksissa samasta ai-
heesta, on kiinnitetty erityistd huomiota tapauksen ajankohdan maarittamiseen (ks.
esim. Pucheta ym. 2004: 691), lisdksi Craswell (1985: 99-100) mukaan informaation jul-
kaisuajankohta ei ole yksiselitteisesti tunnistettavissa. Craswell (1985 :100) lisda, etta yh-
tion myohastynyt raportointi itsessdaan on jo merkki sijoittajille siitd, ettd mukautetun
lausunnon mahdollisuus on suuri ja siksi markkinat ovat jo reagoineet ennen kuin tilin-

tarkastuskertomus lopulta julkaistaan.

Tapauksen ajankohdan maarittamisessa tassa tutkielmassa on lisaksi kiinnitettdava huo-
miota kansalliseen lainsdadantoon. Tarkemmin arvopaperimarkkinalaki (AML) seka tilin-
tarkastuslaki (TTL). Arvopaperimarkkinalain 7: 5§ mukaan liikkeeseenlaskijan on julkis-
tettava tilinpaatoksensa ja toimintakertomuksensa vahintaan kolme viikkoa enne sita yh-
tiokokousta, jossa tilinpaatos esitetdaan vahvistettavaksi. Liikkeeseenlaskijan on julkistet-
tava tilinpaatos ja tilintarkastuskertomus valittomasti, jos tilintarkastaja antaa muun kuin
tilintarkastuslain 3 luvun 5 §:n 3 momentissa tarkoitetun vakiomuotoisen lausunnon tai
antaa lausunnon ohella samassa pykalassa tarkoitettuja lisatietoja (AML 7: 88§). Ylla mai-

nittujen pykalien mukaan on selvaa, etta mikali julkistaminen viivastyy, on syyta olettaa
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tilintarkastajan lausunnon poikkeavan vakiomuodostaan. N&din ollen voidaan olettaa,

etta markkinoille on jo tullut signaali yhtiota koskevista ongelmista.

Ylla esitetyn mukaisesti, tassa tutkielmassa valitaan tapausajankohdaksi mukautetun
lausunnon sisdltavan tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspdivamaara. Paivamaarat
ovat lueteltu jokaisen mukautetun lausunnon saaneen yhtion kohdalla erikseen taulu-
kossa 2. Lain edellyttdmana voidaan siis olettaa, etta tieto tulee heti allekirjoituksen jal-
keen markkinoiden tietoon ja antaa tapausajankohdalle riittavan tarkasti maariteltavan
hetken. Yhta hyvin tapausajankohdaksi voidaan valita ensimmainen kaupankadyntipaiva
tiedon julkistamisen jalkeen (Firth 1978: 647). Epamaardinen tapausajankohdan maarit-
tadminen ei ole taman tutkielman tarkoituksen mukaista. Tapausajankohdan tarkka maa-
rittdminen on tarkeda myos siksi, ettd mukautetun lausunnon vaikutukset sailyisivat koko
testiajanjakson ajan. Liian lyhyelld ajanjaksolla todenndkdisyys sille, etta tapaus ei sisally
markkinoilla olevaan informaatioon kasvaa (Soltani 2000: 276). Toisaalta testiajanjaksoa
ei kuitenkaan voi maarittaa liian pitkalle, silla pitkalla aikavalilla markkinoille tulee uutta

informaatiota seka muita osakkeen hintaan vaikuttavia seikkoja.

Tahan tutkimukseen valittu ajanjakso on jaettu testiajanjaksoksi (-12, +12) seka esti-
mointiajanjaksoksi (-150,- 13). Estimointiajanjakson tarkoituksena on estimoida markki-
namallin parametrit pienemman neliosumma keskiarvolla. Niiden avulla lasketaan tes-
tiajanjakson osakekohtaiset epanormaalit tuotot. Tassa tutkielmassa testi- ja estimoin-
tiajanjaksot valitaan siten, etteivat ne ole paallekkaisia. Tilintarkastuskertomus julkais-
taan vain kerran tilikauden aikana ja siksi estimointiajanjakso voidaan valita sitd edelta-
valta ajalta. Tassa tutkielmassa tarkastellaan mukautetun tilintarkastuskertomuksen saa-
neiden yhtididen epdanormaaleja tuottoja kahdentoista kaupankayntipdivan ajan ennen
seka jalkeen tilintarkastuskertomuksen julkistamisen eli valitun tapausajankohdan.
Koska valittu tapausajankohta on nolla, on testiajanjakso (-12, +12). Jotta tutkimuksesta
saataisiin enemman vertailukelpoisia tuloksia, valitaan kaksi vaihtoehtoista testiajanjak-

soa (-1, +1) ja (-5, +5).
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5.3.2 Olettamat

Tutkielman tarkoituksena on testata julkaistun informaation vaikutusta osakkeiden hin-
taan, oletetaan, ettd markkinat toimivat tehokkaasti. Tehokkaasti toimivat markkinat
reagoivat uuteen informaatioon heti ja oikeassa suhteessa (Knupfer & Puttonen 2018:
183). Koska Pohjoismaisilla porsseilld kdydaan kauppaa viitena paivana viikossa, muo-
dostuu niista paivista, jolloin ei kdyda kauppaa ongelmaksi markkinamallissa. Jotta pai-
vat, jolloin ei kdyda kauppaa eivat vaaristaisi tuloksia kdytetdan naina paivina edellisen

kaupankayntipaivan osakekohtaistapaatoskurssia.

Toinen olettama mika tapaustutkimuksessa tehdaan, on se, etta tutkittava tapaus, mu-
kautettu lausunto, on ainoa sijoittajien tiedossa oleva informaatio sekd osakkeiden epa-
normaaleihin tuottoihin vaikuttava tekija. Tama on olennainen olettama lyhyellad tes-
tiajanjaksolla, mutta testiajanjakson pidentyessa muun informaation mahdollinen vaiku-
tus on otettava huomioon (Firth 1978: 647). Tastd syysta tutkielmaan valittu tes-

tiajanjakso ei ylita kahtatoista paivaa.

Aineiston osalta tehdaan olettama, ettd mukautetun lausunnon syylla ei ole vaikutusta
osakemarkkinoiden reaktioon. Koska otoskoko on suhteellisen pieni, ei mukautuksen syi-
den mukaista rajausta kannata tehda. Jos kuitenkin empiiristen testien perusteella ha-
vaitaan eroavaisuuksia tuloksissa, voidaan syventyd mukautuksen syyhyn ja selvittaa
onko silla merkitysta. Toisaalta tapaustutkimuksen oletuksena on, etta B- kerroin pysyy

vakiona.
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6 Empiirinen tutkimus

Taman kappaleen tarkoituksena on havainnollistaa saatuja tuloksia tehtyjen testien pe-
rusteella. Tulokset on saatu vertailemalla koe- ja kontrolliryhman epanormaalien tuotto-
jen eroja. Apuna kaytettiin tilastollista IBM SPSS- tilasto-ohjelmaa. Jotta tuloksia voitiin
varmentaa, suoritettiin niille sekda parametrinen t-testi seka ei-parametrinen Mann-
Whitney U- testi. Naita testeja varten on laskettu koe- ja kontrolliryhmien epdanormaalien
tuottojen summat seka keskiarvot eri testijaksoilta. Tulokset on eritelty myéhemmin
taulkoissa tdassa kappaleessa. Tulosten perusteella on myds suoritettu hypoteesien tes-

taus.

T-testin avulla voidaan verrata kahden riippumattoman ryhman epanormaalien tuotto-
jen keskiarvoja. T-testia voidaan kadyttda myos sekda samansuuruisten etta erisuuruisten
varianssien kohdalla, olettaen, ettd muuttuja on noudattaa normaalijakaumaa (Kruschke
2013: 574). Parametristen testien kdytto on suositeltavaa, silld ne suosittelevat voimak-
kaammin nollahypoteesin hylkaamista. Jos kuitenkin parametrisen testin olettamat eivat
pade, on ei-parametrinen testi parempi valinta (van Buren & Herring 2020: 550). Mann-
Whitney U- testi on yksi eniten kdytetyista ei-parametrisista testeista tilastotieteessa (Ka-

suya 2001: 1247).

Koska mukautetun lausunnon vaikutukset osakkeen hintaan voidaan katsoa olevan joko
positiivinen tai negatiivinen, suoritetaan t- testi kaksisuuntaisena. T-testilld mitataan
poikkeavatko testiajanjaksolla mukautetun tilintarkastuskertomuksen saaneiden yhtioi-
den keskimaaraiset epanormaalit tuotot ja epanormaalien tuottojen summat vakiomuo-
toisen tilintarkastuskertomuksen saaneiden yhtididen vastaavista tuotoista. Lisdksi ai-
neisto jaetaan edelleen ensimmaista kertaa seka toistuvasti mukautetun lausunnon saa-
neisiin ja ndiden tuottoja verrataan keskenaan. Jotta voimme nahda muuttuvatko tulok-
set testiajanjakson pituuden vaihdellessa, kdytetdaan eripituisia testiajanjaksoja (-12,
+12), (-5, +5) ja (-1, +1) hyvaksi. Tutkimuksen hypoteeseja testattiin 0,05 merkitsevyys-
tasolla. N&in ollen on viiden prosentin mahdollisuus, etta erot tai riippuvuudet ryhmien

valilld ovat sattumaa.
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6.1 Tulokset

Tassa kappaleessa esitelldaan tehtyjen testien perusteella saadut tulokset. Tulosten pe-
rusteella vedetdan myos johtopaatokset siita, tulisiko edelld esitetyt hypoteesit hyvaksya
vai hylata. Tulokset on jaoteltu taulukoihin perustuen epanormaalien tuottojen keskiar-

voihin seka summiin eri tarkasteluajanjaksoilla.

Taulukossa 5 on esitetty mukautetun lausunnon saaneiden yhtididen epanormaalit tuo-
tot keskimaarin eri tarkasteluajanjaksoilla. Suurimmat keskimaaraiset tuotot eri tes-
tiajanjaksoilla ovat yhtidilla Briox AB 0,546 (-12, +12) vuonna 2013, Misen Briox AB 0,356
(-5, +5) vuonna 2013 seka Briox AB 0,399 (-1, +1) vuonna 2013. Pienimmat tuotot sa-
moilla testiajanjaksoilla kuuluivat yhti6ille Misen Energy AB -0,097 vuonna 2018, Gran-
gesberg Exploration Holding AB -0,091 vuonna 2017 seka Paran Solar Lightning AB -0,091

vuonna 2017.

Kuten taulukosta 5 kay ilmi, tarkasteluajanjaksoilla on havaittavissa seka positiivisia etta
negatiivisa epanormaaleja tuottoja. Eniten negatiivisa tuottoja esiintyy heti tilintarkas-
tuskertomuksen allekirjoituspaivamaaran laheisyydessa, testiajanjaksolla -1, +1. Toinen
seikka, mika kay taulukosta ilmi on, etta yhtiolla voi olla seka positiivisia ettd negatiivisia

keskimaaraisia epanormaaleja tuottoja samana vuonna eri tarkastelujaksoilla.

Taulukossa 6 on esitetty epanormaalien tuottojen summat eri tarkastelujaksoilla. Suu-
rimmat epanormaalit tuotot eri jaksoilla ovat yhtioilla Briox AB 0,976 (-12, +12) vuonna
2013, Briox AB 0,937 (-5, +5) vuonna 2013 sekd PharmaLudensis AB 0,895 (-1, +1) vuonna
2012. Pienimmat epdanormaalien tuottojen summat kuuluvat yhtioille Safe Lane Gaming
AB -0,829 vuonna 2013, Grangesberg Exploration Holding AB -0,889 vuonna 2018 seka
Paran Solar Lightning AB -0,822 vuonna 2017.
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Taulukko 5. Tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspdivamaara seka epanormaalit tuot keski-

maarin.
Yhti6 Allekirjoitettu | -12,+12 | -5,+5 -1, +1
NetJobs Group AB 5.4.2011 0,079 | 0,089 0,087
PharmalLundensis AB 14.4.2011 0,032 0,096 0,074
Cecon ASA 28.4.2011 0,045 | 0,081 0,070
Pharmalundensis AB 18.5.2012 0,023 0,046 0,099
Briox AB 24.4.2013 0,546 | 0,356 0,399
Safe Lane Gaming AB 27.6.2013 -0,092 | -0,039 -0,066
Nischer Properties AB 23.4.2014 0,011 0,009 0,080
Reinhold Europe AB 15.5.2014 0,031 | 0,036 0,032
Safe Lane Gaming AB 25.6.2014 0,041 | 0,010 0,077
Reinhold Europe AB 15.4.2015 0,025 | -0,018 0,047
Polyplank AB 17.6.2015 0,021 | 0,037 0,052
PA Resources AB 23.6.2015 -0,003 | -0,034 -0,081
Ahtium PLC 7.3.2016 0,000 | 0,000 0,000
Grangesberg Exploration Holding AB 5.5.2016 0,048 | 0,064 0,088
Polyplank AB 29.6.2016 0,077 | 0,080 -0,065
Paran Solar Lighting AB 22.3.2017 -0,070 | -0,051 -0,091
Reinhold Europe AB 27.3.2017 -0,001 | -0,001 -0,002
Misen Energy AB 12.4.2017 -0,039 | -0,018 -0,087
Nischer Properties AB 27.4.2017 0,063 0,081 0,027
Grangesberg Exploration Holding AB 5.5.2017 -0,077 | -0,091 -0,032
Ngage Group AB 2.6.2017 -0,061 | -0,013 -0,072
Reinhold Europe AB 16.6.2017 0,012 | 0,009 0,004
Norske Skog ASA 28.6.2017 0,000 | 0,000 0,000
Polyplank AB 7.8.2017 0,031 | 0,033 0,028
Agromino A/S 4.4.2018 0,064 0,079 0,010
Misen Energy AB 5.4.2018 -0,097 | -0,007 -0,090
Grangesberg Exploration Holding AB 31.5.2018 -0,006 | -0,009 -0,070
Reinhold Europe AB 27.6.2018 0,001 | 0,001 0,001
Agromino A/S 25.3.2019 -0,014 | -0,050 -0,010
Misen Energy AB 11.4.2019 0,038 0,074 0,039
Reinhold Europe AB 30.4.2019 -0,005 | -0,003 -0,001
Misen Energy AB 5.5.2020 0,021 | 0,099 0,059
InterQil Exploration and Production ASA 24.6.2021 0,065 0,067 0,099
Meltron AB 7.9.2021 -0,039 | -0,020 -0,01
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Taulukko 6. Tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspdivimaara sekd epanormaalien tuottojen

summat.
Yhti6 Allekirjoitettu -12,+12 | -5,+5 -1, +1
NetJobs Group AB 5.4.2011 0,711 | 0,801 0,779
PharmalLundensis AB 14.4.2011 0,288 0,860 0,668
Cecon ASA 28.4.2011 0,407 | 0,729 0,631
Pharmalundensis AB 18.5.2012 0,206 0,416 0,895
Briox AB 24.4.2013 0,976 | 0,932 0,894
Safe Lane Gaming AB 27.6.2013 -0,829 | -0,355 -0,591
Nischer Properties AB 23.4.2014 0,101 0,082 0,717
Reinhold Europe AB 15.5.2014 -0426 | 0,328 -0,288
Safe Lane Gaming AB 25.6.2014 0,369 0,093 0,692
Reinhold Europe AB 15.4.2015 0,224 | -0,158 0,420
Polyplank AB 17.6.2015 0,013 | 0,333 0,468
PA Resources AB 23.6.2015 -0,028 | -0,310 -0,733
Ahtium PLC 7.3.2016 0,000 | 0,000 0,000
Grangesberg Exploration Holding AB 5.5.2016 0,429 | 0,574 0,795
Polyplank AB 29.6.2016 0,696 | 0,723 0,581
Paran Solar Lighting AB 22.3.2017 -0,627 | -0,455 -0,822
Reinhold Europe AB 27.3.2017 -0,089 | -0,057 -0,086
Misen Energy AB 12.4.2017 -0,347 | -0,158 -0,779
Nischer Properties AB 27.4.2017 0,565 0,727 0,246
Grangesberg Exploration Holding AB 5.5.2017 -0,692 | -0,822 -0,288
Ngage Group AB 2.6.2017 -0,553 | -0,113 -0,646
Reinhold Europe AB 16.6.2017 0,165 | 0,120 0,059
Norske Skog ASA 28.6.2017 0,000 | 0,000 0,000
Polyplank AB 7.8.2017 0,275 | 0,299 0,256
Agromino A/S 4.4.2018 0,572 | 0,707 0,001
Misen Energy AB 5.4.2018 -0,773 | -0,362 -0,408
Grangesberg Exploration Holding AB 31.5.2018 -0,502 | -0,889 -0,710
Reinhold Europe AB 27.6.2018 0,008 | 0,003 0,001
Agromino A/S 25.3.2019 -0,126 | -0,454 -0,092
Misen Energy AB 11.4.2019 0,343 0,662 0,351
Reinhold Europe AB 30.4.2019 -0,724 | -0,854 -0,052
Misen Energy AB 5.5.2020 0,186 | 0,487 0,530
InterQil Exploration and Production ASA 24.6.2021 0,585 0,501 0,593
Meltron AB 7.9.2021 -0,350 | -0,182 -0,820
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Taulukossa 7 on esitetty suoritettujen testien tulokset kaikilla testiajanjaksoilla. Testissa
vertailtiin koe- ja kontrolliryhmien epanormaalien tuottojen keskiarvoja sekd summia.
Tulosten perusteella ei voida havaita tilastollisesti merkittavia eroja kahden ryhman va-
lilla. Merkitsevyystasoiksi saatiin testiajanjaksolle (-12, +12) epanormaalien tuottojen
keskiarvoille 0,358 ja summille 0,361. Jotta tuloksista saataisiin luotettavampia, tarkis-
tettiin parametrisen testin tulokset epaparametrisellda Mann-Whitney U -testilla, mika

antoi merkitsevyystasoiksi keskiarvoille 0,472 ja summille 0,522.

Jotta testien tulokset eivat olisi alttiita testiajanjakson pituudelle, suoritettiin samat tes-
tin myos lyhyemmille ajanjaksoille. Ndin ollen voidaan varmistua siita, etta markkinoilla
mahdollisesti oleva muu osakkeen tuottoon vaikuttava informaatio jaa pois. Testiajanjak-
solle (-5, +5) saatiin vastaavasti merkitsevyystasoiksi 0,366 keskiarvoille ja summille
0,371 ja testiajanjaksolle (-1, +1) 0,344 ja 0,354. Naidenkin ajanjaksojen tulokset varmis-
tettiin Mann-Whitney U -testilla (ks. taulukko 7).

Tulosten perusteella voidaan todeta, ettei tilastollisesti merkittavia eroja ole havaitta-
vissa koe- ja kontrolliryhmien, eli mukautettujen ja vakiomuotoisten lausuntojen valilla.
Mydskaan eri testiajanjaksojen valilla ei ole merkittavia eroja. Ndin ollen hypoteesi 1 jaa
voimaan. Toisin sanoen, mukautetun tilintarkastuskertomuksen informaatio ei poikkea

vakiomuotoisesta lausunnosta.

Taulukko 7. T-testin sekda Mann-Whitney U-testin tulokset ja merkitsevyystasot testiajanjaksoilla
(-12, +12), (-5, +), (-1, +1).

-12, +12 -5, +5 -1, +1
t-test
UP; 0,358 0,366 0,344
SumU; 0,361 0,371 0,354
Mann-Whitney U
UP: 0,472 0,483 0,322
SumU: 0,522 0,529 0,378
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Hypoteesi 2 on testattu alla olevassa taulukossa 8. Sita varten tarkasteltiin ensimmaista
kertaa mukautetun lausunnon saaneiden yhtididen epanormaaleja tuottoja ja verrattiin
niitd toistuvasti mukautuksen saaneiden yhtididen epanormaaleihin tuottoihin. Tama
testi on suoritettu samoilla menetelmilla kuin aiemmin hypoteesin 1 kohdalla. Tassakin
on testattu ensin testiajanjaksolla (-12, +12) ja tdman jalkeen varmistettu tulokset lyhy-

emmalla ajanjaksolla, jotta tulokset eivat olisi riippuvaisia tarkasteluajanjaksosta.

Taulukosta voidaan ndahda, ettei suoritettujen testien perusteella ole havaittavissa tilas-
tollisesti merkitsevia eroja yhtididen epanormaaleissa tuotoissa ensimmaista kertaa ja
toistuvasti annettujen mukautettujen lausuntojen valilla. Koska tilastollisesti merkittavia
eroja ei havaittu, ei ensimmaista kertaa annetun mukautetun lausunnon tuottama infor-
maatio poikkea toistuvasti annetun lausunnon informaatiosta. Nain ollen hypoteesi 2 jaa

voimaan.

Taulukko 8. Ensimmaista kertaa annettu vs. toistuvasti annettu mukautettu lausunto testijak-
soilla (-12, +12), (-5, +5), (-1, +1).

-12, +12 -5, +5 -1, +1
t-test
UP; 0,664 0,597 0,833
SumuU; 0,651 0,571 0,874
Mann-Whitney U
UP; 0,213 0,335 0,413
SumU¢ 0,188 0,401 0,397

6.2 Johtopaatokset

Tulosten perusteella on selvaa, ettd osakemarkkinat reagoivat samalla tavalla tilintarkas-
tajan antamaan mukautettuun ja vakiomuotoiseen lausuntoon. Testin perusteella myos-
kaan silla, onko mukautettu lausunto annettu ensimmaista kertaa vai toistuvasti, ei ole
merkitysta reaktion voimakkuuteen taikka suuntaan. Tulosten valossa mukautetulla lau-

sunnolla on pieni tai hyvin pieni informaatioarvo sijoittajien nakékulmasta. Toisin sa-
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noen, tilintarkastajan antama mukautettu lausunto ei tarjoa uutta informaatiota paatok-
senteon tueksi. Syyna tahan voi olla se, etta tieto yhtién ongelmista on tullut jo markki-
noiden tietoon ja reaktio tdhdn on tapahtunut ennen (tai jalkeen) testiajanjakson. julki-
sen kaupankdynnin kohteena olevat yhtiot tiedottavat aktiivisesti taloudellisesta tilan-
teestaan markkinoille ja ndin ollen voidaan olettaa tiedon olleen jo markkinoilla tie-

dossa.

Testeissa kaytettiin kolmea eri aikavalia, jottei tulokset olisi riippuvaisia tai vaaristyneita
testiajanjakson pituudesta. Kuten edellda on mainittu, testiajanjakson pituus vaikuttaa
testien luotettavuuteen. Liian lyhyellad aikavalilla tutkittavan tapauksen vaikutus ei valt-
tamatta ndy markkinoilla, kun taas liian pitkalla aikavalilla tutkittava tapaus ei ole enaa
ainut markkinoihin vaikuttava tekija. Parametristen ja ei-parametristen testien avulla ei
saatu aikaan tilastollisesti merkittavia eroja. Kaytetty t- testi (parametrinen) ja Mann-
Whitney U- testi (ei-parametrinen) eivat kumpikaan nadyttaneet eroavaisuuksia ryhmien
valilla. Kaytettyjen testien perusteella tulosten voidaan katsoa vahvistavan toisiaan. Eli

tulokset eivat muutu, vaikka testid muutetaan.

Taman testin tuloksia voidaan verrata tassa tutkielmassa esiteltyihin aiempiin tutkimuk-
siin. Tassa testissa saadut tulokset ovat linjassa esimerkiksi Taffler, Lu & Kausar (2004),
Anvarkhatibi, Safashur & Mohammadi (2012), Al-Thunebait, Khamees & Al-Fayoumi
(2008), Pucheta, Martinez & Garcia (2004) kanssa. Taman testin ja edelld mainittujen
aiempien samankaltaisten tutkimusten perusteella voidaan todeta, ettei vakiomuotoi-
sella ja mukautetulla lausunnolla ole informatiivisessa mielessa eroa. Kuten tassakin tut-
kielmassa on aiemmin esitetty, samankaltaiset testit tuottavat myos painvastaisia tulok-
sia (ks. mm. Menon & Williams (2010), Blay ym. (2011), lanniello & Galloppo (2015)).
Naiden tutkimusten mukaan vakiomuotoisesta tilintarkastuskertomuksesta poikkeavat
kertomukset tuottavat markkinoille uutta informaatiota ja aiheuttavat reaktioita osak-
keiden hinnoissa tapahtuma-ajanjakson ymparilla. Tutkimustulosten eroille voi olla

useita syitd, mutta tdhan tutkielmaan sisaltyvissa aiemmissa tutkimuksissa tulosten erot
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johtuvat enimmakseen testiajanjakson, otoskoon, laskentamallien sekd maantieteellisen

sijainnin eroavaisuuksista.

Johtuen aineiston pienesta koosta ja siita johtuvasta havaintojen vahaisyydesta ei taman
tutkimuksen tuloksilla voida tehda tilastollisesti merkittavia paatelmia. Testien tuloksia
voidaan pitaa korkeintaan suuntaa antavina. Vahaiset havainnot aiheuttavat sen, etta ne
saavat yksilollisesti merkittavan painoarvon verrattuna testiryhman keskiarvoon. Tilas-
tollisia menetelmia kaytettaessa myos painvastaiset vaikutukset saattavat aiheuttaa vaa-

ristymia, koska menetelmat eivat havaitse eroja testiryhmien valilla.

Osakemarkkinoiden pienet tai olemattomat reaktiot antavat osviittaa siita, etta pohjois-
maisilla osakemarkkinoilla tieto tilintarkastajan antamasta mukautetusta lausunnosta on
jo tullut sijoittajille jostain muualta. Taten mukautetun lausunnon julkaiseminen ei enaa
tuota uutta informaatiota markkinoille, eika siten myoskaan reaktioita. Toisaalta voidaan
my0Os argumentoida, ettei sijoittajien luottamus tilintarkastajiin ole silla tasolla, mitad sen
tehokkailla markkinoilla voisi kuvitella olevan. Syyna tahan voi olla luottamuksen menet-
taminen kirjapitoskandaalien tai virheellisesti annetun vakiomuotoisen kertomuksen

seurauksista.

Markkinatehokkuuden maaritelman mukaan markkinat reagoivat uuteen informaation
nopeasti ja oikeassa suhteessa (Knlipfer & Puttonen 2018: 183). Testien tulosten perus-
teella voitaisiin vaittaa, ettei pohjoismaiset osakemarkkinat ole tehokkaita, koska uuden
informaation tullessa julki, ei markkinoilla ole havaittavissa merkittdavaa reagointia. Ta-
loustieteissa useiden tutkimusten mukaan markkinat eivat erottele positiivisen ja nega-
tiivisen informaation valilla, kun taas psykologisten tutkimusten mukaan ihmiset reagoi-
vat voimakkaammin negatiiviseen kuin positiiviseen informaatioon (Riordan, Storken-

maier, Wagener & Zhang 2013: 1148).

Tilintarkastajan antaman mukautetun lausunnon informaatioarvoa pitdisi testien tulos-

ten mukaan siis lisdta. Nyt sijoittajien saama uusi informaatio ei aiheuta reaktioita, eli
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voidaan todeta mukautetun lausunnon sisdltavan informaatioarvon olevan hyvin pieni
tai olematon. Koska tilintarkastuskertomus on ainut jalki tilintarkastajan tekemasta
tyosta ja ammattitaidon nayte, tulisi tulosten perusteella kertomukseen lisdtda enemman
perusteluja lausunnon takana. Jos tilintarkastuskertomus sisaltdisi enemman lausuntoon
vaikuttavia seikkoja ja enemman naytetta tehdysta tyosta ja tilintarkastusevidenssista,

voisi mukautetun lausunnon informaatioarvokin kasvaa merkittavasti.

6.3 Rajoitukset

Tutkielmaan kohdistuvat rajoitukset liittyvat lahinna otoskokoon. Jotta tilastollisten mal-
lien tuottamaa informaatiota voitaisiin hyodyntaa laajemmin, olisi otoskoon oltava laa-
jempi kuin tassa tutkielmassa. Vaikka tarkasteluun on otettu pohjoismaiset porssit
(Suomi, Norja, Ruotsi, Tanska), jai aineistoon valittujen mukautettujen lausuntojen maa-
raksi yhteensa 34 kappaletta. Pohjoismaiset porssit ovat suhteellisen pienia verrattuna
maailman suurimpiin porsseihin listattujen yhtididen lukumaaran mukaisesti. Pienen
otoksen antamia tuloksia ei voida pitaa tilastollisesti merkittavind. Tulosten perusteella
voidaan kuitenkin vetaa johtopaatdksia tilintarkastajan antaman mukautetun lausunnon
informaatioarvosta seka sijoittajien kayttdaytymisestd ja reagoinnista kyseisilla markki-

noilla.

Toisena merkittavana rajoituksena voidaan pitaa tapahtuma-ajankohtaa. Sen tarkka
maarittaminen on haasteellista ja markkinoille mahdollisesti aiemmin tietoon tulleen in-
formaation ja sen vaikutusten poistaminen vaikuttaa tuloksiin. Muun informaation vai-
kutusta ei voida kohtuullisin keinoin poistaa tai sitd ei voida havaita eika kontrolloida.
Nain ollen tutkimusten tuloksiin saattaa vaikuttaa myos muu markkinoilla jo oleva tai

sinne tarkasteluajanjaksolla tullut informaatio.

On syyta huomata, ettd useampi yhtié on saanut toistuvasti mukautetun lausunnon vuo-
sien 2010 ja 2020 valilla. Toistuvasti annettujen mukautettujen lausuntojen vaikutus osa-
kemarkkinoihin saattaa vaihdella sekd mahdollinen reaktio voi taten olla pienempi en-

simmaista kertaa annetun ja toistuvasti annetun mukautetun kertomuksen valilla. Jos
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tutkimukseen valittaisiin pelkdstaan ensimmaista kertaa annetut mukautetut lausunnot,
voitaisiin saada enemman evidenssia sen todellisesta informaatioarvosta seka vaikutuk-
sesta markkinoihin. Esimerkiksi Dodd, Dopuch, Holthausen & Leftwich (1984) kayttivat
tutkimuksessaan pelkdstdaan samalle yhtidlle ensimmaista kertaa annettuja mukautet-
tuja tilintarkastuskertomuksia eliminoidakseen markkinoiden tottumisen yhtién mah-
dollisiin vaikeuksiin. Tassa tutkimuksessa ainoastaan tilintarkastajan ensimmaista kertaa
antaman mukautetun lausunnon hyodyntaminen ei tullut kysymykseen, koska muuten

otoskoko olisi jaanyt 19 mukautettuun lausuntoon.

Maiden valinen vertailu on myoskin tehtava varauksella, koska mukautettujen tilintar-
kastuskertomusten maara vaihtelee merkittavasti eri maiden valilla (ks. taulukko 1.). Esi-
merkiksi pelkdstdadn ruotsissa on annettu tarkasteluajanjakson aikana 28 mukautettua
tilintarkastuskertomusta eli 82 % koko aineistosta. Suomen, Norjan ja Tanskan osuus jaa
18 %:iin, eika siten maiden valisten erojen perusteella voida tehda pitkdlle menevia joh-
topaatoksia. Taman tutkielman antamien tulosten perusteella ei voida tehda vertailua

maiden valisista eroista, eika se myoskdan ole aineiston koon puolesta perusteltua.

Kuten muissakin tata tutkielmaa edeltdvissa tutkimuksissa, tassakin on hyédynnetty
markkinamallia odotettujen tuottojen laskemiseen. Tassa tutkielmassa kontrolliryhma
on muodostettu OMX Helsinki CAP portfoliosta. Koska tutkielmassa tutkitaan muidenkin
maiden yhtidita ja osakekursseja ei ulkomaalaisen koeryhman vertaaminen Suomalai-
seen markkinaportfolioon valttamatta anna totuudenmukaisia tuloksia. Tulosten analy-
sointi on tehtava varauksella siind mieless3, ettd lasketut odotetut tuotot saattavat saada
merkittavastikin poikkeavia arvoja, jos olisi kdytetty saman maan porssistd muodostettua

markkinaportfoliota.
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7 Yhteenveto

Tassa tutkielmassa testattiin miten markkinoille tuotettu uusi informaatio vaikuttaa osa-
kekurssien hintakehitykseen. Toisin sanoen tarkoituksena oli tutkia jonkin tapahtuman,
eli tilintarkastajan antaman mukautetun lausunnon aiheuttamia reaktioita yhtion pors-
sikursseissa tapahtuma-ajan ymparilla. Testi suoritettiin vertailemalla koe- ja kontrolli-
ryhman epanormaaleja tuottoja testiajanjakson aikana. Koeryhmaan kuului mukautetun
lausunnon saaneet yhtiot, ja kontrolliryhmaan kuului vakiomuotoisen lausunnon saa-
neet yhtiot. Tarkastelussa oli mukana Suomen, Norjan, Ruotsin ja Tanskan julkisesti no-
teeratut porssiyhtiot. Tarkasteluajankohdaksi valittiin kolme erillistd ajanjaksoa, jotta
pystyttiin kumoamaan mahdolliset vaaristymat seka riski siita, etta tieto yhtion saamasta

mukautetusta lausunnosta ei olisi ollut markkinoiden tiedossa.

Edelld mainitut testit suoritettiin tapaustutkimusmenetelmaa hyodyntaen. Menetelmaa
kaytetdan yleisesti tutkimuksissa, joissa halutaan tutkia tietyn tapahtuman vaikutusta
tutkittavaan kohteeseen. Tilastollisiin testeihin kaytettiin apuna parametrista t-testia ja
ei-parametristda Mann-Whitney U- testid. Molemmissa hyddynnettiin koe- ja kontrolli-

ryhmille laskettuja epdnormaaleja tuottoja.

Kuten testien tuloksista nahtiin, ei markkinoilla ole havaittavissa merkittavia reaktioita
tilintarkastajan antamaan mukautettuun lausuntoon. Toisin sanoen, mukautetulla lau-
sunnolla ei ole vaikutusta yhtion epanormaaleihin tuottoihin. Poikkeuksia ei mydskaan
ole havaittavissa ensimmaista kertaa ja toistuvasti annettujen mukautettujen lausunto-
jen valilla. Myoskaan eri testiajanjaksojen valilla ei ollut havaittavissa eroja. Tilastolliset
menetelmat t-test sekd Mann-Whitney U- testin tulokset eivat poikenneet edellisista

eikd epanormaalien tuottojen summissa tai keskiarvoissa nakynyt eroavaisuuksia.

Huomionarvoista on, ettd tulosten luotettavuutta ja yleistettdvyytta heikentda pieni
otoskoko. Tutkielman otoskoko ja sen kautta saadut tulokset on enimmakseen suuntaa

antavia, eika niiden perusteella voida tehda pitkalle vievia johtopaatoksia tilintarkastajan
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antaman mukautetun lausunnon tuottamasta informaatiosta osakemarkkinoille. Tulos-
ten luotettavuutta heikentaa lisaksi se, etta yhtidilla saattoi olla seka positiivisia etta ne-
gatiivisa epdnormaaleja tuottoja tarkasteluajanjaksolla. Tama voi johtaa siihen, etta vai-
kutukset kumoavat toisensa, jolloin reaktio ei valttamatta vality tulosten kautta tai muu-

ten vaaristaa tuloksia ja niiden luettavuutta.

Taman tutkimuksen tulokset enimmadkseen vahvistavat aiempien tutkimusten tuloksia,
ja nain llen myo6s vahvistaa olemassa olevaa oletusta siitd, ettei tilintarkastuskertomuk-
sella ja tilintarkastajan mukautetulla lausunnolla ole hyddyllista informaatioarvoa. Jotkut
tutkimukset ovat kuitenkin saaneet painvastaisia tuloksia samoista testeista. Erot voivat
liittya esimerkiksi otoskokoon seka kulttuurillisiin eroihin maiden valilla. Lisdksi on huo-
mioitava se, etta pohjoismaisia markkinoita voidaan pitaa kehittyneina ja sijoittajien ym-

martavan markkinoiden toiminnan perusperiaatteet.

Tulevia tutkimuksia samasta aiheesta silmalla pitdaen olisi jarkevaa laajentaa tarkasteluun
otettavien maiden lukumaaraa. Nain ollen saataisiin mukaan entistd enemman mukau-
tettuja tilintarkastuskertomuksia. Tutkimusnakékulmaa voisi laajentaa my6s mukautuk-
sen syyhyn, jolloin voitaisiin saada tarkempaa informaatiota siita, kiinnittavatko sijoitta-
jat siihen huomiota sijoituspaatoksia tehdessaan. Toinen ldhestymistapa uusille tutki-
muksille voisi olla selvittaa, antavatko Big 4 -tilintarkastusyhteis6t useammin mukaute-

tun lausunnon kuin muut tilintarkastusyhteisot.
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