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TIIVISTELMA

Tutkielman tarkoituksena oli tutkia mukautetun tilintarkastuskertomuksen
julkistamisen vaikutusta osakkeen volatiliteettiin. Tutkimustulosten perusteella
voitiin tehdd my0s johtopddtoksid sijoittajien kiinnostuksesta mukautetun ti-
lintarkastuskertomuksen informaatiosisaltoon.

Empiirinen aineisto koostui 28 suomalaisen porssiyhtion mukautetusta tilintar-
kastuskertomuksesta vuosien 1991-2006 valilta. Mukautetun tilintarkastuksen
vaikutusta osakkeen volatiliteettiin tutkittiin event-study menetelmén avulla.
Tassa tutkimuksessa event-pdivaksi eli nollapadivaksi maariteltiin tilintarkastus-
kertomuksen allekirjoituspaiva.

Aineistoa tarkasteltiin yksittdisen yrityksen volatiliteetin sekd markkinavolati-
liteetin suhteen avulla eli volatility ratiolla. Ennen event-paivaa havaittua kes-
kimdaraista volalitity ratiota verrattiin event-paivan jalkeiseen keskimaardiseen
volatility ratioon neljalla eripituisella vertailuperiodilla. Vertailuperiodit olivat
[-10,0},[0,+10}, [-5,0],[0,+5], [-2,0],[0,+2] sek& [-1,0],[0+1]. Tilastollinen merkitse-
vyys testattiin kaksisuuntaisella t-testilla.

Tutkimustulosten perusteella mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkista-
misella on vaikutusta osakkeen volatiliteettiin. Tilastollisesti merkittavia tulok-
sia saatiin verrattaessa periodia [-1,0] periodiin [0,+1]. Volatility ration huomat-
tiin laskevan mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistamisen jalkeisella
periodilla.

AVAINSANAT: Mukautettu tilintarkastuskertomus, tilintarkastuskertomuk-
sen informaatiosisalto, event-study, osakkeen volatiliteetti, volatility ratio






1. JOHDANTO

Sijoittajat tekevat sijoituspdatoksensa osittain yritysten tilinpaatosten perus-
teella. Tilintarkastajat toimivat osakkeenomistajien edunvalvojina ja heidén la-
kisadteinen velvollisuutensa on tarkastaa lakien ja asetusten mukaisesti yhtion
tilinpaatos ja hallinto. Tilintarkastusraportointi on siis keskeisessé roolissa an-

tamassa sijoittajille informaatiota yhtion tarkastushetken taloudellisesta tilasta.

Taman tutkielman tarkoituksena on tutkia mukautetun tilintarkastuskertomuk-
sen julkistamisen vaikutusta osakkeen volatiliteettiin. Koskisen (1999: 135) mu-
kaan vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen antamista voidaan pitda tilin-
tarkastajan tavoitteena. Jos tarkastettu tilinpdatds on joko olennaisilta osin tai
joiltain osin lainvastainen, tulee tilintarkastajan antaa mukautettu tilintarkas-
tuskertomus. Mukautetuksi tilintarkastuskertomukseksi maaritelldan tilintar-
kastajan antama ehdollinen, avoin tai kielteinen lausunto, sekd tiydentdvien
lisdtiedoin annettu puhdas lausunto. Volatiliteetilla tarkoitetaan osakkeen tuo-
ton vaihtelua eli keskihajontaa. Se toimii riskin mittarina sekd tuoton tavoitte-

lun valineena.

Tutkielmani aihe on ajankohtainen useastakin syystd. Ensinndkin tilintarkas-
tusala on kansainvélistynyt viime vuosina voimakkaasti. Vuodesta 2005 lahtien
EU-alueen porssiyhtidille tulleet kansainvaliset IFRS (International Financial
Reporting Standards) tilinpaatoskaytannot ovat luoneet uuden haasteen tilin-
tarkastajan raportoinnille. Lisdksi viimeisen viiden vuoden aikana tapahtuneet
Enronin (2002) ja Parmalatin (2003) tilinpitoskandaalit ovat horjuttaneet sijoitta-
jien luottamusta tilintarkastusalaan. Vaikka Suomessa ei ole havaittu isoja tilin-
pitoskandaaleja, epavarmuus heijastuu Suomen osakemarkkinoille. Voidaankin
olettaa, ettd sijoittajien reaktiot mukautettuihin tilintarkastuskertomuksiin ovat

voimistuneet.

Tutkielman tulokset kertovat siitd, sisdltddko suomalaiselle porssiyhtiolle an-
nettu mukautettu tilintarkastuskertomus informaatiota, joka ei ennen sen jul-
kistamista ole ollut markkinoiden tiedossa. Tutkielman empiiriset tulokset an-
tavat vastauksen kahteen asiaan. Ensimmaiseksi millaisen painoarvon sijoittajat

antavat tilintarkastuksen raportoinnille. Sijoittajien reagoiminen tai reagoimatta



jattdminen tilintarkastuskertomukseen on mielenkiintoinen tieto, silla tilintar-
kastaja toimittaa lakisdateistd tilintarkastusta omistajien toimeksiannosta ja
osakkeenomistajien edunvalvojana. Toiseksi jos empiirisen tarkastelun perus-
teella sijoittajat reagoivat merkitsevasti mukautetun tilintarkastuskertomuksen
julkistamiseen, on mielenkiintoista ndhda kuinka tehokkaasti Suomen osake-
markkinat toimivat. Tutkimustuloksella on myos arvoa suomalaisille porssiyh-
tidille. Suomalaiset porssiyhtiot saavat arvokasta tietoa sijoittajien reagoimisesta
mukautettuihin tilintarkastuskertomuksiin. Monissa tapauksissa yritysjohdolla
on mahdollisuus estdd mukautettu tilintarkastuskertomus korjaamalla tilikau-

den aikaisessa tarkastuksessa havaittuja epakohtia.

1.1. Tutkimuksen rakenne

Tutkielman alussa kdyd&dan lapi teoriaa, jonka jdlkeen siirrytddn empiiriseen
osuuteen. Aluksi teoriaosassa tarkastellaan aihealueeseen liittyvid aikaisempia
tieteellisia julkaisuja. Tutkimuksia mukautetun tilintarkastuskertomuksen jul-
kistamisen vaikutuksesta osakkeen kayttdytymiseen kdydaan lapi Lontoon
(Firth 1978), New Yorkin mm. (Kausar, Taffler & Tan 2005), Pariisin (Soltani
2000) ja Helsingin (Ittonen 2002) markkinoilta. Lisdksi tarkastellaan ja perustel-
laan tutkimusongelma ja tutkielman hypoteesit seka kerrotaan tutkielmaan vai-

kuttavista muutoksista ja uusista lakiasetuksista.

Toisen kappaleen teoriaosassa selvitetdaan rahoitusmarkkinoiden tehokkuuden
madritelmaa. Tehokkaiden rahoitusmarkkinoiden kasitteen ymmartamiseksi on
tarpeellista kdyda lapi taydellisten rahoitusmarkkinoiden kasitettd. Osake-
markkinoiden tehokkuusluokittelussa kdyddan lapi tehokkuuden heikot, keski-
vahvat sekd vahvat ehdot. Kappaleessa tehokkaiden rahoitusmarkkinoiden vas-
taiset ilmiot kerrotaan anomalioista eli pitkdn ajan poikkeamista markkina-
tehokkuudesta. Anomaliat osoittavat, ettd markkinatehokkuuden kasite ei ole
aina yksiselitteisesti sovellettavissa. Viimeisessa osiossa kdaydaan lapi markki-
natehokkuuden uudelleen luokittelua Faman (1998) mukaan. Téassad tutkiel-
massa rahoitusmarkkinoiden tehokkuus tulee esille kahdella eri tavalla: miten
osakekurssit heijastavat eri lahteistd saatavaa informaatiota ja miten osakekurs-

sit sopeutuvat tehokkailla markkinoilla uuteen informaatioon.



Kolmannessa kappaleessa tarkastellaan tilintarkastusraportointia. Tilintarkas-
tuskertomuksen sisdltda ja tilintarkastuskertomusta koskevaa lainsdadantoa
kdyddan lapi tutkielman kannalta olennaisin osin. Vakiomuotoinen kertomus
maadritelladan KHT-Yhdistyksen (2005) mukaan. Osio kdydaan lyhyesti lapi sen
yksiselitteisyyden takia. Kerronta painottuu tilintarkastuskertomuksen tutkiel-
man aiheen takia oleellisimpaan eli raportin mukautettuun muotoon. Tilintar-
kastuskertomuksen mukautettu muoto jaetaan KHT-Yhdistyksen (2005) mu-
kaan lausuntoon vaikuttamattomiin seikkoihin ja lausuntoon vaikuttaviin seik-
koihin. Tilintarkastuskertomukseen vaikuttamattomissa seikoissa kysymys on
lisatiedon antamisesta. Vaikuttavat seikat puolestaan jaetaan ehdolliseen, avoi-
meen sekd kielteiseen tilintarkastuskertomukseen. Tilintarkastaja saattaa joutua
antamaan mukautetun tilintarkastuskertomuksen muistutuksen takia. Taman
vuoksi on tarkoituksenmukaista kdyda lapi osio “muistutukset tilintarkastus-
kertomuksissa”. Empiirisen tarkastelun kannalta on olennaista selvittdd myos
tilintarkastuskertomuksen julkistamisajankohta sekd yhtion velvollisuus tie-
dottaa tilintarkastusraportoinnin tuloksista. Viimeisend osiona esitellddn tut-
kimuksen kannalta olennaisin osin 1.7.2007 voimaantullut uusi tilintarkastus-
laki.

Tutkielman empiirisessa puolessa esitellddn aluksi tutkimusaineisto, sithen liit-
tyvat rajaukset ja seikat jotka osaltaan saattavat vaikuttaa tutkimustuloksiin.
Lisdksi empiiriseen osioon kuuluvat tutkimusmenetelman esittely eli tassa tut-
kimuksessa event-study menetelmén esittely. Seuraavaksi maaritelldan tutki-
muksessa kaytetty osakkeen tuotto ja vertailutuottona kaytetty tuotto. Osak-

keen tuoton jdlkeen siirrytaan osakkeen riskiin.

Kappaleessa viisi kerrotaan aluksi volatiliteetista, jonka jalkeen siirrytdan tut-
kimuksessa kdytettdvaan volatiliteettimalliin. Téssa tutkimuksessa volatiliteet-
timallina kdytetaan ns. volatility ratiota. Mallin teoreettisen esittelyn jalkeen
siirrytdaan empiirisiin tutkimustuloksiin. Tutkimustulosten perusteella tehdaan
tutkimuksen yhteenveto ja johtopdatokset. Taman osion tarkoituksena on lapi-
kdyda tutkimustulosten kannalta olennaiset asiat ja pohtia empiirisesti saatuja
tutkimustuloksia. Tulosten perusteella saadaan vastaus tutkimusongelmaan ja

asetettu hypoteesi joko hylataan tai hyvaksytaan.
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1.2. Aikaisemmat tutkimukset

Tieteellisid tutkimuksia mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistamisen
vaikutuksesta sijoittajien reaktioihin on tehty péddasiassa Kiinan, Yhdysvaltain ja
Iso-Britannian markkinoilla. Néiltd suurilta markkinoilta 10ytyy riittavasti tut-
kittavaa aineistoa mukautetun tilintarkastuskertomuksen saaneista listautu-
neista yhtioista. Porssiyhtioille mukautetut tilintarkastuskertomukset ovat aika
harvinaisia, jonka vuoksi pienemmiltd markkinoilta on vaikeampi saada aihee-
seen liittyvaa riittavaa evidenssid. Esimerkiksi Suomen markkinoilla on tutkittu
mukautetun tilintarkastuskertomuksen vaikutusta osakkeen tuottoon Ittosen
(2002) opinndytetyon muodossa. Tieteellistd tutkimusta mukautetun tilintar-
kastuskertomuksen julkistamisen vaikutuksesta osakkeen volatiliteettiin ei ole
tullut vastaan. Sen sijaan mukautetun tilintarkastuskertomuksen vaikutusta
osakkeen riskisyyteen ovat tutkineet aikaisemmin mm. Fargner & Wilkins (1998).
Téassa kappaleessa kdydddan ldpi muutamia merkittdvid tutkimuksia liittyen
mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistamisen vaikutuksesta sijoittajien
reaktioihin. Aikaisempia tutkimuksia kdyddan lapi sekda isommilta ettd pie-

nemmiltd markkinoilta.

Firth (1978) tutki ehdollisten tilintarkastuskertomusten julkistamisen vaikutusta
osakkeen hinnan kayttdytymiseen. Iso-Britanniassa 1970-luvun puolivalissa
tapahtui dramaattinen kasvu ehdollisten tilintarkastuskertomusten maarassa.
Firth luokitteli tutkimuksen ehdollisten tilintarkastuskertomusten syiden paa-

tyypit seuraavasti:

oikea ja riittava kuva
going concern
omaisuuden arvostaminen

tytaryhtididen tarkastus

SRS

SSAP:n (SSAP, Statements of standard accounting practise) vastainen
kirjanpitojarjestelma
SSAP:n vastainen menetelmd, jota tilintarkastaja puoltaa

7. toistuvat ehdolliset lausunnot

Tutkimus koostui Iso-Britannian suurimmista julkisen kaupankdynnin kohtee-
na olevista yrityksistd vuosina 1974-1975. Yhteensa 3000 tapauksesta otokseen

valittiin 247 ehdollisen tilintarkastuskertomuksen saanutta lausuntoa. Osake-
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kurssin muutoksella pyrittiin osoittamaan eri ehdollisten lausumien paatyyp-

pien vaikutusta sijoittajien paatoksiin.

Tutkimuksissa huomattiin, etta sijoittajat reagoivat erilailla eri lausuntojen syi-
den paatyyppeihin. Tulokseksi saatiin, ettd paatyyppien 1-3 lausunnot aiheutti-
vat odotusten mukaisesti merkittdvan reaktion, mutta hypoteesista poiketen 4-

7 paatyypit aiheuttivat my0s vahaista laskua osakekursseissa.

Dodd, Dopuch, Holthausen & Leftwich (1984) ja Dopuch ym. (1986) olivat saa-
neet merkittdvia tutkimustuloksia epdnormaalien tuottojen ja mukautettujen
tilintarkastuskertomusten yhteydestd. Dodd ym. (1984) tutki ensimmaista ker-
taa avoimen tai ehdollisen tilintarkastuskertomuksen saaneita yrityksid. Ai-
neistoon kuului 604 havaintoa, joiden estimointiperiodi oli yli 600 paivaa.
Avoimien tilintarkastuskertomusten todettiin vaikuttavan merkittavasti osak-
keen hintoihin, mutta ehdollisten lausumien vaikutusta epanormaaleihin tuot-
toihin ei voitu todistaa. Avoimen tilintarkastuskertomusten tutkimustuloksia
heikensi havaintoaineiston pienuus. Tutkimuksessa avoimia tilintarkastusker-
tomuksia 16ytyi 5 kappaletta. (Soltani 2000: 275; Dodd ym. 1984: 5.)

Dopuch ym. (1986) tutki ehdollisten tilintarkastuskertomusten vaikutusta osak-
keen hintoihin. Aineistoon kuului 114 julkisten tiedotusvalineiden paljastamaa
ehdollista tilintarkastuskertomusta. Estimointiperiodina kaytettiin 300 paivan
jaksoa. Tutkimustuloksena saatiin merkittavid negatiivisia epanormaaleja tuot-
toja. (Soltani 2000: 275.)

Fargner & Wilkins (1998) perehtyivéat osakkeen riskin kayttaytymiseen mukau-
tetun tilintarkastuskertomuksen ymparilla. Tutkimus erosi merkittavasti aikai-
semmista tutkimuksista, joista useimmat olivat tutkineet pelkadstaan mukaute-
tun tilintarkastuskertomuksen julkistamisen vaikutusta osakkeen tuottoihin.
Tutkimuksessa tutkittiin erityisesti mukautetun tilintarkastuskertomuksen vai-

kutusta systemaattiseen riskiin.

Aineisto kerattiin New Yorkin porssiin vuosina 1972-1992 kuuluneiden yritys-
ten tilintarkastuskertomuksista. Mukautetut tilintarkastuskertomukset, joiden
julkistamispdiva oli samana pdivand kuin yrityksen tuloksen julkistamispdivé,
jatettiin aineistoista pois. Nédin ollen mukautetut tilintarkastuskertomukset, joita

tutkimuksessa on kaytetty, julkistettiin ennen yrityksen tulosjulkistuspadivaa.
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Aineistosta jatettiin pois myos kertomukset, jotka sisdlsivat julkistuksen kanssa
muuta merkittdvad osakkeen kdyttdytymiseen vaikuttavaa tietoa, esimerkiksi
osingonjakopolitilkan muutoksia. Aineistoon saatiin 110 kriteerit tayttavaa mu-

kautettua tilintarkastuskertomusta.

Tutkimustulokseksi saatiin, ettd mukautettu tilintarkastuskertomus aiheutti
merkittdvaad systemaattisen riskin alenemista. Tulokset viittasivat my0s siihen,
ettd ei-systemaattinen riski eli yrityskohtainen riski vaihtelee tilintarkastusker-
tomuksen julkistamisen ymparilld. Tulosten perusteella voidaan ajatella, etta
mukautettujen tilintarkastuskertomusten julkistaminen antaa sijoittajille lisaa

informaatiota, jonka pohjalta arvioida yrityskohtaista riskia.

Tutkimuksessa tutkittiin my0s taloudellisen epavarmuuden takia saatujen mu-
kautettujen tilintarkastuskertomusten vaikutusta systemaattiseen riskiin. Tois-
tuvat mukautetut tilintarkastuskertomukset johtivat suurempaan systemaatti-

seen riskiin verrattuna niihin kertomuksiin, jotka oli saatu ensimmaista kertaa.

Soltani (2000) tutki mukautetun tilintarkastuskertomuksen vaikutusta osakkeen
tuottoon Ranskan osakemarkkinoilla. Aineisto perustui 543 tilintarkastusker-
tomukseen, jotka keréttiin Pariisin porssistd vuosien 1986-1995 vililla. Aineis-
tona kaytettiin sekd yksittdisen yrityksen tilintarkastuskertomuksia ettd koko
konsernin tilintarkastuskertomuksia. Myo6s mukautettujen tilintarkastuskerto-

musten eri syiden vaikutusta osakekurssin muutokseen analysoitiin.

Tutkimuksesta teki merkittavan se, ettd siinad otettiin huomioon edellisissa tut-
kimuksissa havaittuja ongelmia. Siind kaytettiin suurta naytettd, joka oli keratty
pitkdlta 10 vuoden periodilta. Lisdksi kaikki porssin keskeiset yritykset olivat
mukana tarkastelussa. Tuloksen tarkkuutta parannettiin myos kayttamalla mo-
nia tilastollisia menetelmia sekd tutkimuksen tapahtumapaiva (event-day) maa-

riteltiin kolmella eri tavalla. Event-pdivat maariteltiin seuraavasti:

- mukautetun tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspdiva

- 15 pdivaa ennen vuosittaista varsinaista yhtiokokousta (Ranskan lainsaa-
dannon mukaan tilintarkastajien pitdd luovuttaa tilintarkastuskertomus 15
pdivaa ennen varsinaista yhtiokokousta)

- kahden edellisen event-pdivan perusteella laskettu keskiarvo



13

Poiketen aikaisemmista tutkimuksista, Soltani tarkasteli mukautettua tilintar-
kastuskertomusta ajankohtana, jolloin tilintarkastuskertomus oli allekirjoitettu.
Aikaisemmissa tutkimuksissa tarkastelu oli kohdistunut lain tai asetuksen vel-

voittaman julkisen tiedonannon ymparille.

Tutkimuksessa havaittiin merkittavia negatiivisia epanormaaleja tuottoja tilin-
tarkastuskertomuksien event-pdivien ymparilld. Saman yrityksen toistuvat mu-
kautetut tilintarkastuskertomukset aiheuttivat osakkeessa my6s merkittavia
negatiivisia tuottoja. Lisdksi virallisen tiedotteen, kuten tulosjulkistuksen mu-
kana julkaistut lisdtiedolliset mukautetut tilintarkastuskertomukset aiheuttivat
merkittdvid epanormaaleja tuottoja. My0s sijoittajat reagoivat selvéasti vah-
vemmin koko konsernin mukautettuun tilintarkastuskertomukseen kuin yri-
tyksen tilintarkastuskertomukseen, jos molemmat olivat saatavilla. Tutkimus-
tuloksia ei kuitenkaan voi rinnastaa esimerkiksi Yhdysvaltain ja Iso-Britannian
markkinoilla. Yritysten erilaiset toimintaymparistot, kirjanpito-, tilintarkastus-

ja raportointisdidnnokset saattavat vaikuttaa tutkimustuloksiin merkittavasti.

Ittonen (2002) tutki opinndytetydssaan, aiheuttaako mukautetun tilintarkastus-
kertomuksen julkistaminen suomalaisissa porssiyhtidissda epdanormaaleja tuot-
toja. Tutkimukseen 16ydettiin 23 mukautetun tilintarkastuskertomuksen saa-
nutta suomalaista porssiyhtiota vuosien 1991-2002 valilta. Ittonen kaytti event-
pdivana ajankohtaa, jolloin tilintarkastuskertomus oli allekirjoitettu ja paivatty.

Hypoteesit asetettiin seuraavasti:

Ho: Mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistaminen ei vaikuta osakkeen

tuottoon

Hi: Mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistaminen vaikuttaa negatiivi-

sesti osakkeen tuottoon

Empiirisen tuloksen perusteella mukautetun tilintarkastuksen julkistamisella
oli negatiivista vaikutusta osakkeen tuottoon. Voimakkaimmin osakemarkkinat
reagoivat allekirjoituspdivand. Tutkimustuloksena huomattiin epanormaaleja
negatiivisia tuottoja sekd tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspdivana etta
sitd seuraavana paivand. Naiden pdivien jalkeen tilastollisesti merkitsevia epa-

normaaleja tuottoja ei enda 16ydetty.
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Taffler & Lu (2003) tutkivat jatkuvuuden periaatteen (going concern-periaate)
vuoksi saatuja mukautettuja tilintarkastuskertomuksia. Tuloksissa todettiin
mukautettujen tilintarkastuskertomusten vaikuttavan merkittavasti osakkeen
hintoihin. Yrityksilla, jotka saivat ensimmaistd kertaa mukautetun lausunnon
going consern-periaatteen takia, osakkeen hinnan todettiin laskevan 28 prosen-
tista aina 48 prosenttiin. Osakkeen hinnan huomattiin laskevan heti ensimmai-
sestd pdivastd lahtien yli vuoden periodin ajan. Tutkimustuloksesta tekee mer-
kittdvan tuloksen suuruus ja vaikutuksen ulottuminen pitkélle ajanjaksolle.
Vaikka korkeiden transaktiokustannusten ja epadsdannollisen kaupankdaynnin
aiheuttamia vaikutuksia ei otettu tutkimuksessa huomioon, niidenkdan puut-

tuminen ei selita kokonaisuudessaan nain suuria tuloksia.

Kausar, Taffler ja Tan (2005) tutkivat yrityksen osakkeen hinnan kayttaytymista
Yhdysvaltain osakemarkkinoilla (NYSE, AMEX, NASDAQ) vuosina 1994-2002.
Tutkimuksessa tutkittiin tapauksia, joissa mukautettu tilintarkastuskertomus
tuli markkinoille positiivisena uutisena ja tapauksia jolloin mukautettu tilintar-
kastuskertomus tuli markkinoille negatiivisena yllatyksena. Tutkimukseen ra-
jattiin ne yritykset, jotka olivat saaneet ensimmaistd kertaa mukautetun tilintar-
kastuskertomuksen going concern-periaatteen takia. Aineistoksi saatiin kerat-
tya 845 yritystd, joiden kuukausittaisia tuottoja tutkittiin tiedotteen julkaisu-
hetken ymparilta +/- 1 vuoden periodilla. Tapahtumakuukaudeksi maaritettiin
0, jonka ympariltd 24 kuukauden ajan tehtiin havaintoja epanormaaleista tuo-

toista.

Tulosten perusteella sijoittajat reagoivat erilailla huonoihin ja hyviin uutisiin.
Mukautetun tilintarkastuskertomuksen tuleminen markkinoille hyvéana uuti-
sena ei vaikuttanut tilastollisesti osakkeen tuottoon. Sen sijaan mukautetun ti-
lintarkastuskertomuksen tuleminen negatiivisena uutisena aiheutti merkittavia

negatiivisia epanormaaleja tuottoja.
1.3. Tutkimusongelma, lahestymistapa ja hypoteesit
Osakkeenomistajat seuraavat porssiyhtididen uutisia. Osakkeen hinnan kayt-

taytymiseen vaikuttanee sen hetkisen arvon lisdksi my0s sijoittajien nikemys

yhtion tulevaisuuden potentiaalista. Mitd riskisempi yhtio ja sen tulevaisuuden
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nakyma on, sitd volatilisempi on osake. Jos sijoittajat ndkevat osakkeen riski-
sempand mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistamisen jdlkeen verrat-
tuna aikaan ennen mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistamista, on vo-
latiliteetin tapana nousta. Puolestaan jos sijoittajat ndkevat osakkeen vihemman
riskisend kohteena tilintarkastuskertomuksen julkistamisen jalkeen, aiheuttanee
se volatiliteetin laskemisen. Tutkimuksen kannalta olennaista on juuri, miten
osakkeenomistajat reagoivat porssiyhtion mahdolliseen uuteen informaatioon.
Mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistamisen vaikutus osakkeen volati-
liteettiin perustuu ajatukseen, tuoko tilintarkastuskertomus osakemarkkinoille
sellaista uutta tietoa, jota sijoittajat eivat ole vield huomioineet. Tutkimustulok-

seen vaikuttaa my®os sijoittajien luottamus lakisdateiseen tilintarkastukseen.

Tutkielman tarkoituksena on selvittdd empiiriselld aineistolla, onko tilintarkas-
tajan mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistamisella vaikutusta osak-
keen volatiliteettiin. Tutkimukseen valittu aineisto on suomalaisten porssiyhti-
oiden vuosikertomuksista vuosilta 1991-2006. Yhteensa aineistoon on valittu 28
mukautetun tilintarkastuskertomuksen saanutta lausuntoa. Mukautettua tilin-
tarkastuskertomusta tarkastellaan aikana, jolloin tilintarkastuskertomus on al-
lekirjoitettu. Tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspdivd madaritetdan tapah-
tumapdivéksi (event-day), jonka ymparilta tehddan havaintoja osakkeen kayt-
taytymisestd. Tutkimuksessa mittarina toimii ns. volatility ratio eli yrityskoh-
tainen volatiliteetti jaettuna markkinavolatiliteetilla. Volatility ration arvoa en-
nen tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspdivaa verrataan tilintarkastusker-
tomuksen allekirjoituksen jalkeiseen volatility ration arvoon. Vertailua suorite-
taan neljassa eri periodissa. Volatility ration arvoa —1 pdivastd nollapdivaan [-
1,0] verrataan volatility ration arvoon nollapdivasta +1 pdivaan [0,+1]. Lisaksi [-
2,0] volatility ratiota verrataan [0,4+2] volatility ratioon. Muut vertailtavat pe-
riodit ovat [-5,0], [0,+5] seka [-10,0], [0,+10].

Tutkimusongelmana on, vaikuttaako mukautetun tilintarkastuskertomuksen
julkistaminen osakkeen volatiliteettiin tilintarkastuskertomuksen allekirjoitus-
pdivan laheisyydessa. Hypoteeseja muodostettaessa on otettava huomioon, etta
aikaisempaa tutkimusta “mukautetun tilintarkastuskertomuksen vaikutuksesta
osakkeen volatiliteettiin” ei ole ollut saatavilla. Aikaisemman samanlaisen tut-

kimuksen puuttuessa, hypoteesit on perusteltua muodostaa seuraavasti:
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Ho: Mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistaminen ei vaikuta osakkeen

volatiliteettiin

Hi: Mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistaminen vaikuttaa osakkeen

volatiliteettiin

Jos mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistamisella ei ole vaikutusta
osakkeen volatiliteetiin, hypoteesi Ho hyvaksytaan. Ho hypoteesi taas hylataan
ja vastahypoteesi Hi astuu voimaan, jos mukautetun tilintarkastuskertomuksen
julkistamisella on vaikutusta osakkeen volatiliteettiin. Vastahypoteesin Hi to-

teutumiseen on saatava tilastollisesti merkittavaa evidenssia.

1.4. Tutkimukseen vaikuttavat muutokset

Téssa kappaleessa esitelldan tutkimuksen teon aikana tapahtuneita muutoksia.
Muutokset eivat vaikuta tutkimuksen tuloksiin, silld ne ovat tapahtuneet tai ta-
pahtuvat tutkittavan aineiston ulkopuolella. Muutokset koskevat ldhinna yhtei-

sen porssilistan kdayttoonottoa ja uuden tilintarkastuslain voimaantuloa.

Yhteinen pdorssilista otettiin kayttoon 2. lokakuuta 2006 Kéopenhaminan, Tuk-
holman ja Helsingin porsseissd. Kaikkien Pohjoismaiden ja Baltian porssien in-
deksien nimet ovat vaihtuneet yhteneviksi. Nykydan nimet koostuvat OMX-
tunnuksesta, porssin nimen alkukirjaimesta ja indeksityypista. Helsingin pors-
sin yleisindeksin uusi nimi on OMX Helsinki (OMXH). Esimerkiksi tdssa tut-
kimuksessa kaytetty portfolioindeksi tunnetaan nykyisin nimellda OMX Helsin-
kiCAP(OMXHCAP).( Suomen arvopaperimarkkinoiden puitteet.)

Tutkimuksessa kédytetdan Helsingin porssi-indeksien vanhaa jaottelua. Esimer-
kiksi portfolioindeksin ja HEX-indeksin nimed kaytetdan, koska tutkimuksen
aineisto on kerdtty kokonaisuudessaan ajalta, jolloin Helsingin porssi on tun-
nettu HEX-nimisend. Aineiston tuottosarjat on koottu viimeistaan 4.4.2006, jo-
ten porssien yhdentymiselld ei pitdisi olla vaikutusta tdimén tutkimuksen tuot-

tosarjoihin.
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Uuden tilintarkastuslainsdddannon kehittimiseen ovat vaikuttaneet suurilta
osin tilintarkastusalan tuomat kansainvaliset muutospaineet. Tasta merkittavin
esimerkki on kansainvilisten tilinpaatoskaytantodjen kadyttoonotto Euroopan
Yhteisossa vuonna 2005. Liséksi tilintarkastuksen tason yllapitamiseksi on kat-
sottu tarpeelliseksi, ettd tilintarkastuksen laadun tasoa mitataan ulkopuolisen
suorittamalla laaduntarkastuksella. Talld hetkelld voimassa oleva tilintarkas-

tuslaki ei sisdlld saannoksia laadunvarmistuksesta. (HE 194/2006.)

Hallituksen esitys (194/2006) uudeksi tilintarkastuslaiksi ja siihen liittyvaksi
lainsdddannoksi hyvaksyttiin muutoksin ja uusi tilintarkastuslaki (459/2007) tuli
voimaan 1.7.2007.

Téassa tutkimuksessa on kaytetty tilintarkastuskertomuksen vanhaa jaottelua.
Ratkaisuun on vaikuttanut se, ettd aineisto on keritty kokonaisuudessaan van-
han tilintarkastuslain ajalta. Uusi tilintarkastuslaki tutkimuksen kannalta olen-

naisin osin esitellddn kappaleessa 3.6.
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2. RAHOITUSMARKKINOIDEN TEHOKKUUS

Rahoitusmarkkinat jaetaan raha- ja padaomamarkkinoihin. Rahamarkkinoilla
tarkoitetaan yleensd lyhytaikaisia alle vuoden kestdvid rahoitusinstrumenttien
markkinoita, jossa valtio, pankit seka yritykset hankkivat sekd lyhytaikaista
rahoitusta ettd hoitavat likviditeettivaihteluita eli kassanhallintaa (Suomen ra-
hoitusmarkkinat 1997: 8, 10).

Padomamarkkinat ovat yli vuoden kestdvid rahoitusinstrumenttien markki-
noita. Pddomamarkkinat jakautuvat oman ja vieraanpddoman markkinoihin.
Omaa pddomaa yritykset saavat osakemarkkinoilta kun taas pitkdaikaista vie-
rasta pddomaa yritykset voivat hankkia rahoituslaitoksista ja joukkovelkakirja-
markkinoilta. (Malkamaki & Martikainen 1989: 29.)

Padomamarkkinoiden tarkoituksena on toimia tehokkaasti rahan sadastdjien ja
rahan lainaajien vélilld. Rahan lainaajat, esimerkiksi yritykset saattavat olla ti-
lanteissa joissa heilld on mahdollisuus tehdd kannattavia investointeja, mutta
heilld ei ole omaa varallisuutta tehda sitd. Juuri pddomamarkkinoiden kautta on
mahdollista lainata vapaata pddomaa kannattaviin investointeihin. Saastajilla
eli antolainaajilla ei ole nakopiirissdan kannattavia investointeja, joten he saavat
parhaimman tuottonsa lainaamalla rahaa. (Copeland, Weston & Shastri 2005:
353.)

Koko kansantalouden kannalta on tdarkeas, ettd padomat ohjautuvat niihin koh-
teisiin, missd niista on eniten hyotya. Investointeihin kulutettujen rahojen tulisi
ohjautua yrityksille, joilla on lupaavimmat investointikohteet. Tdma toteutuu
rahamarkkinoiden ollessa allokatiivisesti tehokkaat. Ollakseen allokatiivisesti
tehokkaat, markkinoiden pitda olla seka ulkoisesti ettd sisdisesti tehokkaat. Ul-
koisella tehokkuudella tarkoitetaan sitd, ettd informaatio on nopeasti ja laajalti
eri markkinaosapuolten tiedossa, jolloin arvopapereiden hinnat sopeutuvat heti
ja oikein informaatioon. Talloin arvopapereiden hinnat heijastavat niiden oikea-
ta arvoa. Sisdinen tehokkuus taas liittyy markkinoiden operatiiviseen toimin-
taan, siten ettd valittdjien valilld vallitsee riittdva kilpailu, joka pitda transak-
tiokustannukset matalina ja kaupat toteutuvat nopeasti. (Nikkinen, Rothovius
& Sahlstrom 2002: 80-81.)
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Rahoitusmarkkinoiden tehtavind ovat varojen ohjaaminen ylijadmasektorilta
alijddamasektorille, lyhytaikaisten saatavien muuntaminen pitkaaikaisiksi ve-
loiksi, rahoitustoimintaan liittyvien riskien hajauttaminen ja vihentaminen seka
informaation valittiminen varallisuutta sijoittavien ja hankkivien sektoreiden
kesken (Malkamaéki 1990: 10). Nimenomaan informaatiota valittava ominaisuus
on korostunut entisestadn (Malkamaki ym. 1989: 30). Lainanantajat ja sijoittajat
seuraavat yha tiiviimmin yritysten menestymista ja siirtavit timan informaa-
tion arvopapereiden hintoihin (Malkamaki ym. 1989: 30).

2.1. Taydelliset rahoitusmarkkinat

Téaydellisten rahoitusmarkkinoiden kasitteen ja sen ehtojen ymmartdminen on
hyddyllinen pohja tehokkaiden rahamarkkinoiden kasitteen ymmartamiseksi.
Téaydelliset rahoitusmarkkinat madaritetddn seuraavin ehdoin (Copeland ym.
2005: 353-354):

1. Markkinat ovat kitkattomat, eli veroja ja transaktiokustannuksia ei ole,
kaikki varat ovat jaettavissa ja markkinoitavissa seka rajoittavia sddannoksia

ja maadrayksia ei ole.

2. Arvopaperimarkkinoilla vallitsee tiydellinen kilpailu. Se tarkoittaa, etta

kaikki osapuolet kdayviat kauppaa markkinahinnoin.

3. Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat eli informaatiota on saatavilla

maksutta ja samanaikaisesti kaikille osapuolille.
4. Kaikki markkinoilla toimivat yksilot maksimoivat rationaalisesti hy6tynsa.

Naiden edellytysten tdyttyessa tuote- ja arvopaperimarkkinat ovat seka alloka-
tiivisesti ettd operatiivisesti tehokkaita (Copeland ym. 2005: 354). Allokatiivi-
sella tehokkuudella tarkoitetaan siis niukkojen resurssien hyddyntamista niita
parhaiten tuottaviin tarkoituksiin (Blake 2002: 389). Operatiivinen tehokkuus
tarkoittaa ideaalitilanteessa eli tdydellisten rahoitusmarkkinoiden vallitessa sitd,
ettd transaktiokustannukset ovat nolla ja markkinat ovat tdydellisen likvidit
(Copeland ym. 2005: 354). Blake (2002: 389) kiteyttda taydelliset markkinat

markkinoiksi, jotka ovat samanaikaisesti allokatiivisesti, operatiivisesti seka
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informatiivisesti tehokkaat. Informaatiotehokkuus on vain yksi osatekija mark-
kinoiden tehokkuudessa (Blake 2002: 389). Silti rahoituksen kirjallisuudessa
puhuttaessa markkinatehokkuudesta tarkoitetaan silld juuri informaatiotehok-
kuutta (Blake 2002: 389).

Padomamarkkinoiden tdydellisyys on paljon rajoittavampi kasite kuin paa-
omamarkkinoiden tehokkuus. Paaomamarkkinat voivat olla tehokkaat silti,
vaikka eivat tdyttdisikdan taydellisten markkinoiden tehokkuuden teoreettisia
olettamuksia. Tehokkaat padaomamarkkinat voivat olla kysymyksessa vaikka
tuotemarkkinoilla vallitsisi epétdydellinen kilpailu. Poikkeamia tadydellisten
markkinoiden olettamissa voi tapahtua kaikissa pdaomamarkkinoiden kol-
messa prosessissa. Varojen allokoitumisprosessissa varat ohjautuvat rahan tar-
joajilta sen kysyjille. Arvopapereiden vaihdantaprosessilla tarkoitetaan taas ar-
vopaperisijoittajien kdymada keskindista kauppaa. Informaatioprosessissa tiedot
valittyvat rahan tarjoajien ja kysyjien valilla. (Malkamaki 1990: 15; Copeland
ym. 2005: 354.)

2.2. Tehokkaat rahoitusmarkkinat

Markkinatehokkuuden késitettd on kaytetty informaation ja osakkeen hinnan
keskindisen suhteen selittamiseen (Poshakwale 1996: 605). Markkinat joiden
hinnat heijastavat aina tdydellisesti saatavilla olevaa informaatiota kutsutaan
tehokkaiksi markkinoiksi (Fama 1970: 383). Tehokkailla rahoitusmarkkinoilla
kaikki relevantti informaatio heijastuu arvopapereiden hintoihin heti, ja saas-
tetyt varat ohjautuvat tuottavampiin investointikohteisiin (Malkamaki 1990: 9).
Koska osakkeiden hinnat sisaltavét jo kaiken saatavilla olevan informaation,
yrityksen positiivinen tulosjulkaisu ei nosta keskimadrin osakkeen hintaa
(Mishkin 2003: 701). Aikaisemmat empiiriset todisteet vahvistavat my6s mark-
kinatehokkuuden teoriaa (Mishkin 2003: 701). Niiden mukaan yritysten tulok-
sen julkaisu tai osakkeen splittaus ei yleensd aiheuta osakkeen kurssin nousua
(Mishkin 2003: 701).

Markkinoiden ollessa tehokkaat, arvopapereiden hinnat heijastavat tarkasti
osakkeen odotettua tuottoa ja riskid (Poshakwale 1996: 606). Tehokkailla mark-
kinoilla osakkeen tuotto on suhteessa sen riskiin ja epanormaaleja tuottoja kau-
pankédynnista ei pitdisi saada (Cuthbertson & Nitzsche 2004: 54). Silloin sijoi-
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tushyodykkeiden esimerkiksi osakkeiden hinnat ovat ldhelld niiden todellista
arvoa, eikd kukaan voi systemaattisesti ansaita suurempia voittoja (Malkamaki
& YIi-Olli 1988: 10). Mikali markkinoilla esiintyy yli- tai aliarvostettuja osak-
keita, osakkeen hinta palautuu oikeaan arvoonsa arbitraasi-prosessin kautta
(Malkamaéki & Yli-Olli 1988: 10). Jos markkinat eivit ole tehokkaat, osaavim-
milla sijoittajilla on mahdollisuus saada suurempia voittoja kuin keskimdarai-
sella sijoittajalla (Malkamaki 1990: 9).

Osakkeen hinnan ollessa tasolla, jossa se heijastaa kaiken saatavissa olevan in-
formaation, osakkeen hinta muuttuu ainoastaan uuden informaation vaikutuk-
sesta. Uuden informaation tdytyy olla arvaamaton, koska muuten se olisi jo
osana tdmadn pdivan informaatiota. Siten osakkeen hinnan muutoksenkin tay-
tyy olla ennustamaton. Tdma on pohjana osakkeen hinnan random walk -teori-
alle, jonka mukaan osakkeen hinnan muutos on sattumanvarainen ja ei-ennus-
tettavissa. (Bodie, Kane & Marcus 2005: 370-371.)

Osakkeen hinnan kayttaytymisestd on 16ydetty varsin kirjavia tutkimuksia. Sei-
ler & Rom (1997) tutkivat osakkeen historiallista kayttdytymistd New Yorkin
pOrssissa vuosien 1865-1962 vililla. Tulokset tukivat aikaisempia tutkimustu-

loksia, eli osakkeen hinnan havaittiin noudattavan random walk- teoriaa.

Pearson (2004) havaitsi tutkimuksessaan, etta tehostetuilla regressiopuumal-
leilla pystyttiin antamaan hyodyllisid ennusteita yksittdisen osakkeen keski-
maadrdisista liikkeistda markkinoiden ollessa sédannonmukaiset. My0s osakkeen

hinnan minimi- ja maksimiarvoja pystyttiin arvioimaan.

Olsen, Dacorogna, Muller & Pictet (1992) herattivat keskustelua markkinate-
hokkuudesta. He eivit hylanneet kokonaan vanhaa ajattelumallia, vaan heidan
tarkoituksenaan oli kehittdd markkinatehokkuuden kasitetta uudelleen. Olsen
ym. (1992) mukaan markkinoita voitiin nimittdd tehokkaiksi, jos kaksi ehtoa
tayttyi. Ensimmadiseksi kaikenlainen markkinoita koskeva informaatio oli oltava
jokaisen sijoittajan saatavilla. Toiseksi sijoittajia piti olla eri aikajaksoilta seka
heilld piti olla heterogeenisia toiveita kdyda kauppaa. Nama seikat puolestaan
johtivat transaktiokustannusten eli osto- ja myyntikurssin minimoitumiseen.
Kéytdnnossa transaktiokustannusten minimoituminen ei tapahdu oligopoli- ja
monopolimarkkinoilla, joissa markkinoita dominoivat korkeintaan muutamat

yritykset.
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2.3. Osakemarkkinoiden tehokkuusluokittelu

Fama (1970: 383) maaritteli osakemarkkinoiden tehokkuuden asteet heikkoihin,
keskivahvoihin ja vahvoihin ehtoihin. Tehokkuuden heikot ehdot tayttavilla mark-
kinoilla arvopapereiden nykyisiin hintoihin heijastuu kaikki historiallisiin hin-
toihin sisdltyva informaatio (Poshakwale 1996: 605). Talloin sijoittajat eivat voi
sdadannonmukaisesti ansaita sdannon tai mallin avulla epdnormaaleja tuottoja,
jotka perustuisivat menneeseen hintainformaatioon (Poshakwale 1996: 605).
Toisin sanoen tehokkailla markkinoilla voi pystyd ennustamaan tulevia tuottoja
analysoimalla mennytta hintainformaatiota (Malkamaki 1990: 18). Tall6in saa-
vutettu voitto ei ole kaupankdyntikustannusten ja kdytetyn ajan huomioon ot-
taen suurempi, kuin sijoittajien keskiméaéardisesti saavuttama netto voitto (Mal-
kamaki 1990: 18). Perinteisesti osakemarkkinoiden heikkojen ehtojen toteutu-
mista on tutkittu tarkastelemalla perdkkaisten osaketuottojen riippuvuutta toi-
sistaan (Malkamaki ym. 1989: 35). Tilastollisina menetelmina on kaytetty yleen-

sd autokorrelaatio- ja run-testeja (Malkamaki ym. 1989: 35).

Tehokkuuden keskivahvat ehdot tayttavilla markkinoilla kaikki julkistettu infor-
maatio mukaan lukien tulevaisuudenndkymat heijastuvat valittomasti arvopa-
pereiden hintoihin (Bodie ym 2005: 373). Julkistettuun informaatioon kuuluvat
osakkeiden hintoihin sisdltyva historiallinen informaatio, tiedot yrityksen tuo-
tantotoiminnasta, johdon laadukkuudesta, taseen laatimisesta, patenttioikeuk-
sista, tulosennusteista seka kaytetyistd laskentatoimen menetelmista (Bodie ym
2005: 373). Lisdksi sithen kuuluvat julkistetut tilinpaatokset, osingot, uudet tuot-
teet, johdon kyvykkyys ja voittoennusteet (Nikkinen ym. 2002: 83). Keskivahvat
ehdot sisdltavat myos heikot ehdot, silla hintojen aikasarjat ovat julkista infor-
maatiota (Nikkinen ym. 2002: 83). Jos markkinat eivat tayttdisi keskivahvoja
ehtoja, sijoittajilla olisi mahdollisuus ansaita epanormaaleja tuottoja infor-
maation julkistuksen jalkeen (Nikkinen ym. 2002: 83).

Jos keskivahvojen ehtojen hypoteesi on totta, hyvat uutiset johtavat osakkeen
hinnan nousuun, ja huonot uutiset vastaavasti laskevat osakkeen arvoa. En-
simmadisen muutoksen jdlkeen osakkeen hinnan muutoksia ei voi endd enna-
koida. Uuden uutisen julkistamisen jdalkeen on noin 5 minuuttia aikaa ansaita
voittoja osakkeen hakiessa tasapainotilaansa. Sen jalkeen sidnnonmukaisia mal-
leja, joilla ansaittaisiin voittoja, ei voida kehittad. Jos uusi informaatio ei johda

arvopaperin hinnan muutokseen keskivahvojen ehtojen ollessa voimassa, voi-
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daan ajatella ettei uusi informaatio sisélld relevanttia tietoa osakkeen hinnan
kannalta. (Blake 2002: 392, 396.)

Tehokkuuden vahvat ehdot tayttavillda markkinoilla kaikki informaatio eli julkis-
tettu sekd julkaisematon informaatio heijastuu heti arvopapereiden hintoihin
(Poshakwale 1996: 605). Talloin myos sisapiirintieto nakyy hinnoissa. (Bodie
ym. 2005: 394). Kaytanndssa markkinoiden ei odoteta tayttivan vahvoja ehtoja
Bodie ym. 2005: 394). Olisihan se yllattavaa, jos sisapiirintietoa kdyttaen ihmiset
rikastuisivat myymalld oman firmansa osakkeita (Bodie ym. 2005: 394). Sisapii-

rintiedon kayttoa kaupankdynnin apuna pyritddn rajoittamaan laeilla ja sdan-
noksilla (Bodie ym. 2005: 394).

Chau, & Vayanos (2005) saivat vastakohtaisia tutkimustuloksia aikaisempiin
tutkimustuloksiin nahden. Niiden mukaan markkinoilla, joilla kaupankaynti on
jatkuvaa ja saannollistd, sisdpiiritieto heijastuu osakkeen hintaan melkein va-
littomasti. Markkinoiden ldhestyessa tehokkuuden vahvoja ehtoja sisdpiirin
tiedon avulla saadut voitot eivdt pienentyneet. Tutkimuksessa huomattiin
myos, ettd markkinat voivat olla ldhelld tehokkuuden vahvoja ehtoja ilman si-
sdpiirin tiedon vaikutusta. Huolimatta siitd, ettd ollaan ldhelld tehokkuuden
vahvoja ehtoja, informaatiota hankkimalla markkinoilta voi saada merkittavia

tuottoja.

Markkinoiden pitdd tayttdd myos heikot ehdot, jotta ne voisivat tayttda keski-
vahvat ehdot. Edelleen markkinoiden on taytettdva keskivahvat ehdot, jotta ne
voisivat tayttaa vahvat ehdot. Kdytannossa vahvojen ehtojen toteutumista ei ole

osoitettu millaan osakemarkkinoilla. (Malkamaki 1990: 17.)

2.4. Markkinatehokkuuden vastaiset ilmiot

Osakkeen hintojen pitdisi kdyttaytyd satunnaisesti ja olla ei-ennustettavissa.
Viime vuosina anomaliat ovat osoittaneet, ettd markkinatehokkuuden teoria ei
ole aina yleisesti sovellettavissa. Rahoituksessa anomalia merkitsee pitkdn ajan
poikkeamaa markkinatehokkuudesta. (Mishkin 2003: 702, 704.)

Osakekurssin nopea muutos yrityksen tulosjulkistushetkelld ei ole anomalia, jos

vaikutus on niin nopea ettei sitd ehdi hyodyntdd. Ensimmdinen tehtdava onkin
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erotella uuden tiedon ja markkinoilla olevan tiedon osuudet tulosjulkistuksesta.
Uuden tiedon eli ylldtyksen ollessa positiivinen osakekurssi nousee. Yllatyksen
selvittya voidaan tutkia, kuinka nopeasti se siirtyy ilmoituksen jalkeen osak-
keen hintaan. Tutkimuksissa on havaittu, ettd ndissa reaktioissa on jopa kuu-
kauden kestdvid viiveitd, jona aikana osakkeen hinta vahitellen asettuu tasol-
leen. (Nikkinen ym. 2002: 87.)

Markkinatehokkuuden testaaminen on vaikeaa (Dimson & Mussavian 1998:
10). On ldydetty lukuisia tutkimuksia, mitkd viittaavat osakkeen saannotto-
maan kayttaytymiseen (Dimson & Mussavian 1998: 10). Esimerkiksi matalan
P/E-luvun osakkeet tuottavat paremmin, kuin korkean P/E-luvun osakkeet
(Nikkinen ym. 2002: 87). Se on markkinatehokkuuden vastaista, mutta silti
monet tutkimukset tukevat véitettd (Nikkinen ym. 2002: 87). Myos pienten fir-
mojen on tutkittu tuottavan suuria yrityksid paremmin, jopa huomioimalla nii-
den suurempi riski mukaan laskelmiin (Mishkin 2003: 704).

Ball (1978: 114) tahdentdd, etta anomalioiden ilmeneminen johtuu merkittavista
puutteista odotettujen tuottojen malleissa. Fama (1998) ei puolestaan 16ytanyt
sellaisia todisteita, ettd markkinatehokkuuden periaate pitdisi hylata. Markki-
natehokkuuden hypoteesin kanssa on yhdenmukaista, ettd anomaliat aiheutu-
vat muutoksista. Esimerkiksi markkinahintojen ylireagoimista informaatioon
voidaan pitdd yhtd yleisend kuin markkinahintojen alireagoimista. Faman
(1998) tutkimuksen tarkeimpana tuloksena voidaan pitad, ettd suurin osa pitka-
aikaisten tuottojen anomalioista johtuu menetelmistd. Lisdksi anomaliat voi-
daan havittaa teknisilla muutoksilla. Tulos tuki markkinatehokkuus kasitetta.
(Ball 1978; Fama 1998: 283, 304.)

Kalenteriin liittyvistd anomalioista tammikuuanomalian on havaittu tuottavan
paremmin kuin muut kuukaudet. Kuunvaihdeilmi6 on my®6s tunnettu anoma-
lia, jossa kuukauden kolmen ensimmadista pdivaad on todettu olevan tuottoisim-
mat. (Blake 2000: 399.)

Amerikkalaisten sijoittajien ndkokulmasta monet ulkomaanvaluutat on arvos-
tettu korkeiksi maanantaisin ja keskiviikkoisin. Puolestaan tiistaisin ja torstaisin
valuutat on arvostettu mataliksi. Tdllaista anomaliaa kutsutaan viikonpdivail-

mioksi (day of the week effect). Viikonpdivaanomalian vaikutuksen havaittiin
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havidavan 1990-luvulla melkein kaikista valuutoista. (Yamori & Kurihara 2004:
51-52.)

Yksi parhaiten tunnetuista kalenteriin liittyvistd anomalioista on ns. pre-holi-
day effect. Lukuisissa empiirisissa tutkimuksissa osakkeiden tuoton on havaittu
olevan normaalia korkeammalla pdivda ennen loman alkua. Anomalian on
huomattu pienenevan kaikilla kolmella Britannian, Hongkongin ja Yhdysval-
tain osakemarkkinoilla, mutta merkittavasti vain Yhdysvaltain osakemarkki-
noilla. Yllattavan anomaliasta tekee osakkeen keskiméaardisen tuoton muuttu-
minen etumerkiltddn vastakkaiseksi kahdella perakkdiselld ajanjaksolla. Vuo-
sina 1991-1997 osakkeen keskimdardinen tuotto ennen lomaa todettiin olevan
negatiivinen, kun taas 1997-2003 saatiin aivan pdinvastaisia tuloksia. (Chong,
Hudson, Keasey & Littler 2005: 1226.)

Osakemarkkinoiden kayttdytymistd tutkiessa on tarkedd ymmartdd myo0s ih-
misten psykologista kayttaytymistd. Chao & Wei (2005: 1559) havaitsivat tutki-
muksessaan ilman lampétilalla olevan vaikutusta osakemarkkinoiden kayttay-
tymiseen. Ilman ldmpdtilalla huomattiin olevan vaikutusta ihmisen mielialaan
ja sitd kautta se heijastui ihmisten tekemiin ratkaisuihin. Aikaisempien tutki-
musten mukaan alhainen lampétila johti aggressiiviseen mielialaan, kun taas
korkea lampdtila saattoi aiheuttaa joko aggressiivisuutta tai apaattisuutta. Ag-
gressiivisuus aiheutti ihmisilla riskinottoa ja apaattisuus riskin vélttamista.
Tutkimus tehtiin monilla osakemarkkinoilla maailmanlaajuisesti ja siind 16y-
dettiin merkittdva negatiivinen korrelaatio lampétilan ja osaketuottojen valilla.
Korkean lampdtilan vallitessa apaattisuuden huomattiin dominoivan aggressii-
visuutta.

2.5. Markkinatehokkuuden uusi luokittelu

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ehdoton edellytys on, ettd informaation
hankkimisen ja kaupankdynnin kustannukset ovat nolla. Kuitenkin reaalimaa-
ilmassa nama kustannukset ovat selvasti positiiviset. Tama ajoi Faman (1991)
kehittamaan markkinatehokkuuden hypoteesia jairkevammaksi. Uudessa ver-
siossa osakkeen hinnat heijastavat informaatiota pisteeseen, jossa marginaali-
hyoty saadusta informaatiosta ei ylitd marginaalikustannuksia. Fama (1998)

uudisti markkinatehokkuuden maaritelmaa uudelleen. Uusimman maaritelman
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mukaan “odotettu arvo epanormaaleille tuotoille on nolla, mutta muutokset

kuten anomaliat luovat hajontaa nollan molemmin puolin.” (Gillette 2005: 4.)

Faman (1991) markkinatehokkuustestien luokittelu antoi tehokkuuden eri as-
teiden testaamiseen uuden merkityksen. Heikkojen ehtojen tilalle tuli tuottojen
ennustamisen testit. Tuottojen ennustamisen testit arvioivat tuottoja niiden histo-
riallisen tiedon perusteella. Lisdksi tuottojen ennustamisen testeihin kuuluvat
aikasarjoista ennustaminen, korkokanta ja osinkotuotot huomioiden. My0s
tuottojen poikkileikkausennustaminen kuten osakkeiden hinnoittelumallit ja
anomalioiden testaus kuuluvat mukaan testiin. (Ekholm 2002: 7; Fama 1991:
1576-1577.)

Keskivahvojen ehtojen tilalle tulivat event-testit. Uuden luokittelun sisilto py-
syi samana, mutta nimed muutettiin. Event-testit testaavat, kuinka nopeasti hin-
nat sopeutuvat uuteen julkistettuun informaatioon. (Ekholm 2002: 7; Fama 1991:
1576-1577.)

Vahvojen ehtojen tilalle tulivat yksityisen tiedon testit. Yksityisen tiedon testit
tutkivat, 10ytyyko sijoittajilta osakkeen hintaan heijastumatonta sisdpiiritietoa.
Tutkimuksen mukaan joiltakin sijoittajilta on 16ytynyt sisdpiirintietoa, joka ei
ole tdysin heijastunut osakkeen hintaan. Sisdpiirintiedon tarkempi sisaltd on
talloin jaanyt arvoitukseksi. (Ekholm 2002: 7; Fama 1991: 1576-1577.)



27

3. TILINTARKASTUSKERTOMUKSEN RAPORTOINTI

Koko tilintarkastusprosessi huipentuu lakisdateisen tilintarkastuskertomuksen
raportointiin (Porter, Simon & Hatherly 2003: 366). Tilintarkastuskertomus pe-
rustellaan tilintarkastuslaissa tilintarkastajan antamaksi kirjalliseksi raportiksi
hénet valinneelle yhteison tai sdation toimielimelle, joka paattaa tilinpaatoksen
hyvaksymisesta tai vahvistamisesta (Riistama 1994a: 255). Vuosittaisella tilin-
tarkastuskertomuksen lausunnolla riippumattoman tilintarkastajan paatavoite

on taata yhtion tilinpaatoksen oikea esittaminen (Buchman & Collins 1998: 57).

Tilintarkastuskertomus on tilintarkastajan raportti tarkastuksen lopputulok-
sesta sen toimeksiantajalle ja muille yrityksen sidosryhmille (Porter ym. 2003:
366). Tilintarkastuskertomuksessa otetaan kantaa tilinpaatoksen lainmukai-
suuteen ja osakeyhtidlain noudattamiseen (Porter ym. 2003: 366). Tilintarkas-
tukseen nahden tarkeimpana sidosryhméana voidaan pitda osakkeenomistajia ja
he toimivatkin osakeyhtiossa tilintarkastajien toimeksiantajina (Virtanen 2002:
112; Koskinen 1999: 26). Tarkednd sidosryhménd voidaan pitdd myos luo-
tonantajia, joita kiinnostaa yrityksen luottokelpoisuus (Virtanen 2002: 112-113).
Muita tarkeita sidosryhmia ovat esimerkiksi kilpailijat, uudet sijoittajat ja liike-
kumppanit (Virtanen 2002: 112-113).

Erityisesti suurissa yrityksissd, joissa johto ja osakkeenomistajat ovat eriytyneet
toisistaan, tilinpaatosinformaation luotettavuuden tiarkeys korostuu sijoittajille.
Osakkeenomistajien pdatokset riippuvat vahvasti saatavilla olevasta tiedosta.
Tilintarkastajien tavoitteena on edesauttaa yrityksid antamaan mahdollisimman
tasmallista tietoa tilinpaatoksestdan. Tilintarkastajat myos varoittavat sijoittajia
mahdollisesta tulevasta konkurssista. Silti viime vuosina on ollut julkisuudessa
tapauksia, joissa tilintarkastaja on epaonnistunut konkurssista varoittamisessa.
Tilintarkastusfirmat ovat kokeneetkin lisddntyvassa maarin kritiikkiad. (Lennox
1999: 757.)

Tilintarkastuksessa luottamusriskilla voidaan tarkoittaa sitd, ettda julkisen in-
formaation vaaryydestd tai puutteellisuudesta aiheutuu menetyksia sille, joka
on luottanut kyseisen informaation oikeellisuuteen. Téllainen tilanne saattaa
syntya silloin, kun luotonantaja luotottaa yritysta tai sijoittaja sijoittaa yhtioon

rahaa. Tilintarkastuskertomuksen sisaltod saatelevillda pakollisilla maarayksilla
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on tarkoitus vahentda riskid, jotta yritykseen investoiva voisi luottaa yrityksen

antamaan informaatioon. (Sarja: 1999: 9.)

3.1. Tilintarkastuskertomuksen sisalto

Tilintarkastuslain 17 §n mukaan tilintarkastajan tulee tarkastaa yhteison tai
saation tilikauden kirjanpito, tilinpaatos ja hallinto. Jotta tilintarkastaja pystyisi
ammattitaitoisesti muodostamaan mielipiteensa yhtion kirjanpidosta, tilinpaa-
toksestd sekd hallinnosta, tulee hdanen perehtya yhtion tilikauden aikaisiin ta-
pahtumiin ja tilinpaatoksen sisaltoon. Tilintarkastuskertomuksesta tekee julki-
sen yhtion velvollisuus lakiin perustuen toimittaa tilinpaatoksensa ja tilintar-
kastuskertomuksensa jdljennds kaupparekisteriin. Osakeyhtiomuotoisena yri-
tyksend toimiminen vaatii tilintarkastuskertomuksen seka tilinpaatoksen julki-
suuden, kun taas henkilokohtaisella rajattomalla vastuulla toimivan yrityksen
ei tarvitse tata “hintaa” maksaa. (KHT-Yhdistys 1999: 14; Koskinen 1999: 25-26.)

Tilintarkastuslain 19 §n 1 momentin mukaan jokaisessa tilintarkastuskerto-

muksessa on lahtokohtaisesti oltava lausunnot siita, etts;

1. ” onko tilinpaatos laadittu kirjapitolain ja tilinpaatoksen laatimista koskevien
muiden sadnnosten ja maardysten mukaisesti;

2. antaako tilinpdatos kirjanpitolaissa tarkoitetulla tavalla oikeat ja riittavat tie-
dot yhteison tai sddtion toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta;

3. tilinpaatoksen vahvistamisesta;

4. tuloksen kasittelysta hallituksen tai muun vastaavan toimielimen esittamalla
tavalla, seka;

5. vastuuvapaudesta”.

(KHT-Yhdistys 2005b : 28-29.)

Kirjanpitolaista ja tilinpaatoksen laatimista koskevista muista saannoksista on
seurauksena se, etta kirjanpitovelvollisen on tilinpdatosta laatiessaan otettava
huomioon kaikki mahdollisesti tilinpaatokseen vaikuttavat lait ja sddnnokset.
Tallaisia ovat esimerkiksi verolait. (Aho & Vanska 1995: 109.)
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Tilinpaatostietojen oikeellisuus ja riittavyys perustuu kirjapitolainsdadantoon ja
hyvaan kirjapitotapaan. Tilinpdatos ei anna riittdvaa informaatiota jos tilinpaa-
toksestd ei 10ydy olennaisia tietoja. Olennaiset tiedot voivat perustua lainsaa-
danndn nimenomaiseen maarayksen tai hyvdan kirjanpitotapaan. Toinen &ari-
tapaus on, ettd tilinpaatoksestd 16ytyy paljon turhia tietoja. Talloin tarkeit ja
olennaiset tiedot oikean kuvan antamiseksi hukkuvat informaation paljouteen.
Tilintarkastajan on joka tapauksessa annettava lausunto siitd, antaako tilinpaa-
tos oikean riittavan kuvan (true and fair view-lausunto). Mahdollinen kieltei-
nen lausuma on aina perusteltava. True and fair view-lausunnon antamista pi-
detddn yhtena tilintarkastajan vaikeimpana tehtavana. (KHT-Yhdistys 2005b:
41; Dunn 1996: 98.)

Tilintarkastuslain perusteella tilintarkastuskertomuksen tulee sisaltda tilinpaa-
toksen vahvistamista koskeva lausuma. Tilintarkastajan on otettava kantaa ta-
seen, tuloslaskelman ja toimintakertomuksen tietojen oikeellisuuteen ja riitta-
vyyteen. Jos tilintarkastaja joutuu antamaan tilinpaatoksen vahvistamista kos-
kevan kielteisen lausunnon, hdanen on perusteltava paatoksensa. Tilinpaatoksen
vahvistamista on mahdollista puoltaa muilta osin. Téllaisessa tapauksessa ti-
lintarkastaja ilmoittaa nimenomaisen kohdan, jota hdn ei puolla ja perusteen
puoltamatta jattamiselle. Lisaksi tilinpdatoksen vahvistamista voi puoltaa otta-
malla huomioon tarkastuskertomuksessa annetut tdydentdvat tai lisatiedot.
Vahvistamisen puoltamatta jattiminen edellyttaa tilinpaatoksessa olennaista
puutteellisuutta tai virheellisyyttd, jota ei pystytd oikaisemaan tilintarkastusker-
tomuksessa annettavalla tiydentdvalld informaatiolla tai lisdtiedolla. (Riis-
tama1994a: 266-267.)

Tilintarkastuskertomuksessa tulee olla lausuma tuloksen kasittelysta hallituk-
sen tai muun vastaavan toimielimen esittamalla tavalla (Suomela, Palvi & Kar-
hu 1995: 100). Antaessaan lausuntoa tilintarkastaja tutkii, onko esitys lain, yh-
tidjarjestyksen seka yhdistyksen saantdjen mukainen (KHT-Yhdistys 2005b: 45).
Ensisijaisesti lausunto tuloksen kasittelystd pohjautuu taseen osoittaman va-
paan oman padgoman maardaan (Suomela ym. 1995: 101). Jos tilintarkastaja kat-
soo, ettd tuloksen kisittely esitetylld tavalla saattaa vaarantaa yhteison tule-
vaisuuden, hénen tulisi antaa kielteinen lausunto (Aho ym. 1995: 117). Tilintar-
kastajalla on my6s mahdollisuus jdttda asian paattaminen yhtiokokoukselle tai

vastaavalle toimielimelle (Aho ym. 1995: 117).
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Tuloksen késittelyn on aina pohjauduttava vahvistuskelpoiseen tilinpaatokseen
ollakseen lainmukainen (Aho ym. 1995: 117). Kdytannossa se tarkoittaa, etta jos
tilintarkastaja ei ole puoltanut tilinpaatoksen vahvistamista, han ei voi myos-
kdan ottaa kantaa tuloksen kasittelyyn (Aho ym. 1995: 117).

Vastuuvapautta koskeva lausuma perustuu pitkalle hallinnon tarkastuksen pe-
rusteella tehtyihin p&datelmiin. Hallinnon tarkastuksessa keskitytddn lahinna
tarkastelemaan, onko johto -lahinnd hallitus ja toimitusjohtaja- toiminut lain-
mukaisesti. Ensimmadiseksi hallinnon tarkastuksessa katsotaan, onko johto toi-
minut yhteiso- tai sdatiolain, yhtidjarjestyksen, yhtiosopimuksen sdantdjen vas-
taisesti. Toiseksi tutkitaan, onko johto toiminnassaan syyllistynyt tekoon tai
laiminlyOntiin, josta saattaa seurata vahingonkorvausvelvollisuus yhteisod tai
saatiotd kohtaan Kielteinen vastuuvapauslausunto edellyttda muistutuksen te-
kemistd ja se on aina perusteltava tilintarkastuskertomuksessa. (Suomela ym.
1995: 102; Riistama 1994a: 268.)

Tilintarkastuskertomuksessa yhdenmukaista muotoa ja sisdltda suositellaan,
koska taméan avulla voidaan edistda tilintarkastuskertomuksen ymmartamista
(KHT-Yhdistys 2005a: 323). Yhdenmukainen muoto auttaa myos mahdollisten
epatavallisten tilanteiden havainnointiin (KHT-Yhdistys 2005a: 323). Tilintar-
kastuskertomus siséltdd seuraavat perusosat yleensa alla olevassa jarjestyksessa
(KHT-Yhdistys 2005a: 323):

1. Otsikko
2. Vastaanottaja
3. Johdantokappale
- tarkastetun tilinpdatoksen identifiointi
- johdon ja toisaalta tilintarkastajan vastuun maarittely
4. Laajuuskappale (tilintarkastuskertomuksen sisalto)
- viittaus hyvaan tilintarkastustapaan
- kuvaus tilintarkastajan suorittamasta tyosta
5. Lausuntokappale
- viittaus tilinpaatoksen laadinnassa kaytettyyn normistoon
- maininta siitd, minkd maan tilinpaatoksen laadintaa koske-
vasta normistosta on kyse, mikali ei ole kdytetty kansainvalisia

tilinpaatosstandardeja (IAS)
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- tilinpaatostd, voitonjakoa ja vastuuvapautta koskevat
lausunnot
6. Paivays
7. Paikkakunta

8. Tilintarkastajan/tilintarkastajien allekirjoitus

3.2. Vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus

Vakiomuotoisessa tilintarkastuskertomuksessa tilinpaatoksestd on annettu oi-
kea ja riittava kuva (Woolf 1997: 263). Lisaksi tilinpdatos on laadittu kirjanpito-
lain ja tilinpdatoksen laatimista koskevien muiden saantdjen ja méaardaysten mu-
kaisesti (Woolf 1997: 263). Vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen laatimi-
nen on tilintarkastajalla helppoa (Riistama 1994b:116). Taidot tulevat koetuk-

selle vasta kertomusta mukauttaessa (Riistama 1994b: 116).

Tilintarkastuskertomus on vakiomuotoinen seuraavien ehtojen tayttyessa
(KHT-Yhdistys 2005b: 96).

1. Tilinpaatos on laadittu kirjanpitolain ja tilinpaatoksen muiden saannos-
ten ja mddrdysten mukaisesti.

2. Tilinpaatos antaa kirjanpitolaissa tarkoitetulla tavalla oikeat ja riittavat
tiedot toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta.

3. Hallituksen tai vastaavan toimielimen tuloksen kaisittelyesitys on lain

mukainen.

Vastuuvapauden esittamiselle ei ole estetta.

Muistutuksen esittamiselle ei ole syyta.

Tilinpaatostietoja ei tarvitse tiydentada.

N e

Tilinpadatoksestd ei puutu sddnndsten sekd madrdysten edellyttamia tie-

toja.

Vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen informaatioarvon riittamattomyytta
on arvosteltu eniten osakkeenomistajien piirissd. Yrityksen johdolle vakio-
muotoisen kertomuksen antama informaatiosisalto on riittava. Vakiomuotoisen
tilintarkastuskertomuksen informaatioarvoa arvostelevat eniten ihmiset, jotka
eivat tunne tilintarkastajan lakisdateisen tehtavan sisdltoa. Jos tilintarkastajan

antaessa vakiomuotoisen kertomuksen lukijalle aiheutuu vaaraa tai riittama-
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tonta informaatiota, ei syy ole vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen mal-
lissa. Sen sijaan syy on tilintarkastajassa itsessdan, koska han on antanut va-
kiomuotoisen kertomuksen tilanteessa jossa niin ei pitdisi menetelld. (Koskinen
1999: 31.)

3.3. Mukautettu tilintarkastuskertomus

Tilintarkastajan tavoitteena voidaan ajatella olevan vakiomuotoisen tilintar-
kastuskertomuksen antaminen. Tilintarkastaja tarkastaa tilinpddtostad yleensa
myo0s tilikauden aikana ja edesauttaa neuvoillaan korjaamaan havaitut puutteet
tilinpaatoksessa. Jos johto ja hallitus eivét ole neuvoista huolimatta laatineet
tilinpaatosta kirjanpitolain seka tilinpaatosta koskevien muiden sddnndsten ja
madrdysten mukaisesti, tilintarkastajan tulee mukauttaa tilintarkastuskerto-
musta. (Koskinen 1999: 135.)

Tilintarkastaja ei mahdollisesti voi antaa vakiomuotoista lausuntoa, jos seuraa-
villa kahdella asialla on tai saattaa olla olennainen vaikutus tilinpdatokseen.
Ensimmadiseksi mukautettu tilintarkastuskertomus saattaa tulla kysymykseen,
jos tilintarkastusta ei ole voitu suorittaa riittdvassa laajuudessa. Toiseksi tilin-
tarkastaja ei ehkd voi antaa puhdasta lausuntoa, jos tilintarkastajan ja johdon
valilld on ndkemyseroja valituista laskentaperiaatteista. Erimielisyydet saattavat
liittya laskentaperiaatteiden hyvaksyttavyyteen, niiden soveltumiseen tai tilin-
paatosinformaation riittavyyteen. (KHT-Yhdistys 2005b:177.)

Tilintarkastajat toimivat tehtdvdssdan paineen alla ja varsin ristiriitaisessa ti-
lanteessa. Tilintarkastusfirmoille mukautetun tilintarkastuskertomuksen anta-
minen aiheuttaa merkittavan riskin menettda asiakkaansa (Spathis, Doumbos &
Zopounidis 2003: 267). Toisaalta maineen menetys ja mahdollinen oikeuskasit-
tely uhkaavat tilanteissa, joissa mukautettu tilintarkastuskertomus jdtetdan an-
tamatta vaikka siihen olisikin perusteet (Spathis ym. 2003: 267). Téasta voidaan
vetda johtopaatos, ettd lilan kevyin perustein ei haluta antaa mukautettua tilin-
tarkastuskertomusta. Toisaalta sen antamatta jattamistd pyritdaan valttamaan

tilanteissa, joissa siihen olisi lailliset perusteet.

KHT-Yhdistyksen (2005a: 330) mukaan tilintarkastuskertomus on mukautettu
seuraavissa tilanteissa:
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Lausuntoon vaikuttamattomat seikat:

1) lisatiedon antaminen

Lausuntoon vaikuttavat seikat:
1) ehdollinen lausunto
2) avoin lausunto

3) kielteinen lausunto
3.3.1. Lausuntoon vaikuttamattomat seikat

Tietyissa tapauksissa tilintarkastaja mukauttaa tilintarkastuskertomusta lisaa-
malla siihen lisatietokappaleen. Lisitietokappaleen lisadminen tilintarkastusker-
tomukseen liittyy tapauksiin, joissa tilintarkastus on suoritettu lainmukaisesti ja
tilinpaatos on esitetty asianmukaisesti, mutta tilintarkastajan mielesta lisdtieto-
kappaleen antaminen on tarpeellista (Arens, Elder & Beasley 2003: 49). Tilin-
tarkastajalla on my0s velvollisuus tarvittaessa tdydentdd tilinpadatostietoja
(KHT-Yhdistys 2005b: 86; Koskinen 1999: 27).

Lisatiedon antaminen ei pddsdantdisesti vaikuta tilintarkastuskertomuksen si-
saltoon. Kuitenkin tilintarkastajan tulisi antaa lisdtieto vain, jos sithen on jokin
erityinen syy. Tilintarkastajan on huomioitava, ettd pelkan lisdtiedon antaminen
tilintarkastuskertomuksessa tulkitaan, ettd on olemassa jokin tarkoitus poiketa
vakiomuotoisesta tilintarkastuskertomuksesta. (KHT-Yhdistys 2005b: 163.)

Lisatietokappaleen siséllyttaiminen tilintarkastuskertomukseen liittyy tapauk-
siin, joissa tilintarkastaja haluaa lukijan kiinnittavan huomiota olennaiseen toi-
minnan jatkuvuutta koskevaan uhkaan tai kysymykseen (KHT-Yhdistys 2005b:
173). Uhka ei ole kuitenkaan niin suuri, etta ehdollinen, avoin tai kielteinen lau-
suma tulisi kysymykseen. Tilintarkastaja haluaa kuitenkin kiinnittaa lisatieto-
kappaleen tilintarkastuskertomukseen korostaakseen asian tarkeytta (KHT-Yh-
distys 2005b: 173).

Tilintarkastuskertomuksista kiinnostuneet lukijat saattavat sekoittaa keskendaan
tilinpaatoksestd puuttuvan tiedon ja tilinpaatoksen lisatiedon. Raja tilinpaatok-
sestd puuttuvan tiedon tai sithen sisdltyvan virheellisen tiedon valilla kul-

minoituu tilinpaatoksen vahvistamista koskevaan lausuntoon (Riistama 1994a:
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265). Lisatiedon antaminen ei vaikuta tilinpaatoksen vahvistamista koskevaan
lausuntoon (Riistama 1994a: 265). Puolestaan tilinpdatoksesta puuttuva tieto tai
virheellinen tieto voi olla niin olennainen, ettd tilinpaatosta ei voida vahvistaa
(Riistama 1994a: 265). Lisdtietokappaleen siséllyttiminen tilintarkastuskerto-
mukseen voidaan jaotella kolmeen eri tilanteeseen (KHT-Yhdistys 2005b: 164).

1. toiminnan jatkuvuutta koskeva lisétieto
2. muuta merkittivaa epavarmuutta koskeva lisétieto
3. tilinpdatoksen selventaminen, tdydentdminen tai poikkeuksellisen seikan

korostaminen

Tilintarkastajan tulisi tilintarkastustoimenpiteitd suunnitellessaan, toteuttaes-
saan seka tilintarkastuksen tuloksia arvioidessaan miettid, soveltuuko johdon
olettamus toiminnan jatkuvuudesta (going concern) tilinpaatoksen laatimisen
perustaksi. Olettamus toiminnan jatkuvuudesta kuuluu tilinpaatoksen laadin-
nan perusperiaatteisiin. Sen sisdallon mukaan katsotaan tarkastuskohteen taval-
lisesti jatkavan toimintaansa ldhitulevaisuudessa. Tarkastuskohteella ei myos-
kdan ole tarvetta selvitystilamenettelyyn, liiketoimintaa ei olla lopettamassa
eikd hakeutumassa saneerausmenettelyyn lakien tai sd@anndsten mukaisesti.
(KHT-Yhdistys 2005a: 288.)

Toiminnan jatkuvuutta koskeva lisdtieto voidaan jakaa seuraaviin tilanteisiin
(KHT- Yhdistys 2005b: 167):

- olettamusta toiminnan jatkuvuudesta voidaan pitaa perusteltuna, mutta
olennainen epavarmuus on olemassa
- olettamusta toiminnan jatkuvuudesta ei voida pitdd perusteltuna

- johto on haluton laatimaan arvion tai laajentamaan sita

Epdvarmuuden vallitessa, mutta toiminnan jatkuvuutta koskevan olettamuksen
soveltuessa tilintarkastaja harkitsee, kuvaako tilinpaatos olennaisia tapahtumia,
jotka saattavat merkittavasti kyseenalaistaa tarkastuskohteen kyvyn jatkaa toi-

mintaansa. Lisdksi tilintarkastaja harkitsee, onko tilinpaatoksessa selkedsti esi-
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tetty, ettd on olemassa olennainen epavarmuus liittyen tapahtumiin, jotka saat-
tavat merkittavasti kyseenalaistaa tarkastuskohteen kyvyn jatkaa toimintaansa.
Jos tilinpdatoksessa esitetddn riittdvassa maddrin edelld mainittuihin seikkoihin
liittyvid tietoja, tilintarkastajalla on mahdollisuus antaa vakiomuotoinen tilin-
tarkastuskertomus ja lisdta sithen lisatietokappale. Lisédtietokappaleessa koros-
tetaan olennaisen epavarmuuden olemassaoloa liittyen tarkastuskohteen ky-
kyyn jatkaa toimintaansa. (KHT-Yhdistys: 2005a: 296.)

Olettamusta toiminnan jatkuvuudesta ei voida pitda perusteltuna, jos tilintar-
kastaja arvioi tarkastuskohteen olevan kykenemaiton jatkamaan toimintaansa.
Téllaisissa tilanteissa tilintarkastajan tulisi antaa kielteinen lausunto, mikali ti-
linpddtos on laadittu perustuen toiminnan jatkuvuutta koskevaan olettamuk-
seen. Jos toiminnan jatkuvuutta koskeva olettamus tilinpaatoksen laadinnasta ei
sovellu, tarkastuskohteen johto voi soveltaa tilinpdatosta jollakin muulla tilan-
teeseen soveltuvalla tavalla. Tilinpdatosta voi soveltaa esimerkiksi selvitystila-
taseen laatimista koskevien sdantdjen ja maaraysten mukaisesti. Jos johdon toi-
minta on perusteltua, tilintarkastajalla on mahdollisuus antaa vakiomuotoinen
lausunto, johon liitetaan lisdtietokappale. (KHT-Yhdistys 2005a: 298.)

My®0s johdon ollessa haluton laatimaan arvion tai laajentamaan sita pyytdessa,
tilintarkastajan tulisi harkita mukautetun tilintarkastuskertomuksen antamista
laajuuden rajoittamisen johdosta. Tilintarkastajalla ei ole velvollisuutta korjata
johdon arvion puutteitta. Tallaisessa tilanteessa mukautettu tilintarkastusker-
tomus saattaa olla perusteltu tilintarkastusevidenssin puutteen vuoksi. Joissa-
kin tapauksissa johdon arvion puuttuminenkaan ei ehka estd tilintarkastajaa
vakuuttumasta tarkastuskohteen kyvystd jatkaa toimintaansa. Esimerkiksi ti-
lintarkastajan muut toimenpiteet saattavat olla riittavia. (KHT-Yhdistys 2005a:
298.)

Toinen tilanne lisdtietokappaleen sisallyttamisesta tilintarkastuskertomukseen
sisdltdd muuta merkittdvdd epavarmuutta koskevan lisdtiedon. Tilintarkastus-
kertomukseen saattaa liittyd jokin muu yrityksen toiminnan jatkuvuuteen liit-
tyvd epavarmuustekijd. Tulevaisuuden tapahtumiin liittyva tai mahdollisesti
tilinpaatokseen vaikuttava epavarmuustekiji, saattaa mukauttaa tilintarkastus-
kertomuksen lausuntoa. Tilintarkastajan tulee harkita lisdtiedon antamista ti-
lintarkastuskertomukseen, kun toimintaan liittyy merkittivd muu epavar-

muustekiji. Adritapaukset, kuten useiden merkittdvien epavarmuustekijdiden
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liittyminen yhtion toimintaan, saattavat aiheuttaa yhtiolle avoimen lausunnon
lisatietokappaleen sijasta. (KHT-Yhdistys 2005b: 173-174.)

Lisatietokappale saatetaan sisallyttaa tilintarkastuskertomukseen tilinpaatoksen
selventamisen, tiydentamisen tai poikkeuksellisen seikan korostaminen vuoksi.
Lisatietojen antaminen voi olla perusteltua tilinpaatostietojen selventamista var-
ten tai korostettaessa tilikauden aikana tai sen jdlkeen tapahtunutta asiaa. Eri-
tyisesti, kun pitkddn tappiota tuottaneen yhteison kannattavuuden tai ra-
hoituksen kehitys sitd edellyttdd. Ensisijaisesti tilinpaatoksessa tulee antaa tie-
dot niin selkedsti ja tdydellisesti, ettei tilinpaatostietojen selventamiseen ja tay-
dentamiseen ole tarvetta. (KHT-Yhdistys 2005b: 167.)

3.3.2. Lausuntoon vaikuttavat seikat

Mukautettu tilintarkastuskertomus tulee kysymykseen tapauksissa, jossa tilin-
tarkastaja ei ole voinut suorittaa tilinpaatosta riittavassa laajuudessa tai tilintar-
kastajalla ja johdolla on ndkemyseroja laaditun tilinpaatoksen siséllosta ja las-
kentaperiaatteista. Lisdksi rikkeet ovat niin olennaisia, ettd se estda tilintarkas-
tajaa antamasta oikeaa ja riittdvdd kuvaa tilinpaatoksesta. (Woolf 1997: 263;
KHT-Yhdistys 2005a: 331; Arens ym. 2003: 53; Porter ym. 2003: 377; Lin, Tang &
Xiao 2003: 3.)

Yhtend tekijand mukautettuun tilintarkastuskertomuksen syyksi mainitaan
epavarmuus yrityksen toiminnan jatkuvuudesta. Olennaisuuden periaate on
tilintarkastajalle varsin keskeinen kasite arvioitaessa, sitd millainen tilintarkas-

tuskertomus tulisi antaa. (Koskinen 1999: 135.)

Jos tilintarkastuksen laajuutta koskevilla rajoituksilla tai ndakemyseroilla johdon
kanssa ei ole niin merkittavid vaikutuksia, etta tilintarkastaja pystyy lausumaan
mielipiteensd lausunnosta eika tilinpaatds ole olennaisesti harhaanjohtava, ti-
lintarkastaja antaa ehdollisen lausunnon (Porter ym. 2003: 378). Téllaisessa tilan-
teessa vaikutukset eivat ole niin suuria, ettd avoin tai kielteinen lausunto olisi
tarpeen (KHT-Yhdistys 2005b: 177). Ehdollinen lausuma annetaan “muilta osin”
kuin mitd ehdollisena mainittu asia koskee (KHT-Yhdistys 2005b: 177).

Avoin lausunto annetaan, kun tilintarkastuksen laajuutta koskevilla rajoituksilla

on niin merkittdvid rajoituksia, ettei tilintarkastaja ole pystynyt hankkimaan
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riittdvasti tilintarkastusevidenssid. Tilintarkastusevidenssin puuttuessa tilin-
tarkastaja on kykenemiton ilmaisemaan mielipiteensa tilinpaatoksesta. (Woolf
1997: 264.)

Tilintarkastaja antaa kielteisen lausunnon, kun tilinpaatos on olennaisesti har-
haanjohtava, eika tilinpaatos anna oikeaa ja riittivaa kuvaa yrityksen tuloksesta
ja taloudellisesta asemasta (Woolf 1997: 264). Kielteinen lausunto tulee kysy-
mykseen ainoastaan tapauksissa, joissa tilintarkastajalla on asianmukaisen tar-
kastuksen jalkeen riittavasti evidenssid arvioida yrityksen tilinpdatosta (Arens
ym. 2003 : 54). Kaytannossa kielteinen lausunto on erittdin harvinainen (Arens
ym. 2003 : 54).

Tilintarkastajan antaessa mukautetun tilintarkastuskertomuksen, tilintarkastus-
kertomuksessa tulisi esittdd olennaiset tdhan vaikuttaneet syyt. Mikéali mahdol-
lista, olisi my0s hyva esittda arvio ndiden seikkojen mahdollisesta vaikutuksesta
tilinpaatokseen. Yleensa nama kerrotaan erillisend lausuntoa edeltivana kap-
paleena, jossa voidaan my0s viitata tilinpadtoksen liitetietona esitettdvaa asiaa
koskevaan selvitykseen. (KHT-Yhdistys: 2005b 179.)

3.4. Muistutus tilintarkastuskertomuksessa

Tilintarkastajan tulee antaa kertomuksessaan muistutus, jos yhteison tai sdation
yhtiomies, hallituksen, hallintoneuvoston tai vastaavan toimielimen jdsen, pu-
heenjohtaja tai varapuheenjohtaja taikka toimitusjohtaja tai muu vastuuvelvol-
linen on syyllistynyt tekoon tai laiminly6ntiin, josta saattaa seurata vahingon-
korvausvelvollisuus (Riistama 1994a: 258-259). Muistutus tulee my0s esittdd,
jos edelld maaritelty henkilo syyllistyy muuhun yhteisoa tai saatiota koskevan
lain tai sen yhtidjarjestyksen, yhtidsopimuksen tai sddantdjen vastaiseen toimin-
taan (KHT-Yhdistys 2005b: 86). Tallaisissa tilanteissa muistutuksen lisdksi myos
vastuuvapauslausunto tulee mukautettuna, ellei rike ole vahdinen (KHT-Yh-
distys 2005b: 196).

Muistutuksella voi olla vaikutusta vastuuvapauslausuntoon, mutta jossain ta-
pauksissa saatetaan selvitd vakiomuotoisella tilintarkastuskertomuksella. Ti-
lintarkastajan tulee harkita muistutuksen antamista osakeyhtiossa, jos rikkomus

on olennainen osakeyhtidlain 11 luvun tilinpddtoksen laatimista koskevan
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sadannoksen rikkominen ja noudattamatta jattaminen. Lisdksi tilintarkastaja voi
antaa muistutuksen, jos kyse on olennaisen tilinpaatoksen laatimista koskevan
aikarajan noudattamatta jattamisesta. (KHT-Yhdistys 2005b: 195.)

Suomela ym. (1995) jakavat muistutukset hallintoa koskeviin muistutuksiin,
tilinpaatosta koskeviin muistutuksiin ja hallituksen esittdmaa tuloksen kasitte-
lya koskeviin muistutuksiin. Hallintoa koskevissa muistutuksissa arvioidaan joh-
don toimia yhteiso- tai sddtiolain sekd yhtidjarjestyksen perusteella. Kyseisid
muistutuksia tehdaan, jos johto on syyllistynyt ndiden sddnndsten rikkomiseen
tai mikdli muiden sdantdjen noudattamisen voidaan katsoa johtuvan yhteiso-
tai saatiolain sdannoksistd. Lisdksi hallintoa koskeviin muistutuksiin kuuluvat
puutteet toiminnan jdrjestimisessd ja valvonnassa, huolimattomuudesta ai-
heutuvat epédtavalliset toimenpiteet, velvollisuuksien laiminlyonti ja valtuuk-

sien ylittdminen. (Suomela ym. 1995: 118-121.)

Tilinpddtosti koskevat muistutukset taas koskevat toimintakertomusta, emoyhtion
ja konsernin tuloslaskelmaa, tasetta taikka liitetietoja. Muistutus tulee esittda
olennaisesti virheellisestd tai puutteellisesta tilinpdatoksesta. Olennaista on ar-
vioida kokonaisvaikutelmaa yhtion antamasta tilinpaatoksestd. Muistutus voi
kuitenkin johtua mistd tahansa tilinpadtokseen sisaltyvasta luvusta tai vaarasta

informaatiosta. (Suomela ym. 1995: 119-120.)

Hallituksen esittimid tuloksen kisittelyi koskevia muistutuksia tilintarkastaja arvioi
yhteisolain, yhtidjarjestyksen tai muiden vastaavien sdantdjen nojalla. Lisaksi
tilintarkastaja muodostaa kasityksensa taseen tai konsernitaseen vapaanpaa-
oman perusteella ilman tarkoituksenmukaisuusharkintaa. (Suomela ym. 1995:
121.)

Tilintarkastajalta odotetaan, ettd han toimii hyvéan tilintarkastustavan edellyt-
tamalla tavalla. Yhteisod ja sddtiota koskevat lait on tunnettava pystydkseen
toimimaan tilintarkastuslain edellyttamalla tavalla. Tilintarkastajalta ei voida
kuitenkaan vaatia, etta han havaitsisi kaikki vastuuvelvollisten mahdolliset
lainrikkomiset. Padsaantond voidaan pitdd, ettd tilintarkastajan tulee epasel-
vissd tapauksissa pidattaytya kannanotoissa syyllisyys- ja vahingonkorvausky-
symyksissa. Tdlloin asia tulee jattaa yhtickokouksen tai muun péattavan elimen

harkittavaksi. Tilintarkastajan havainnot ovat monesti ainoa informaatioldhde,
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mitd paattavalld toimielimelld on harkitessaan vastuuvapauden mydntamista.
(Aho ym. 1995: 125.)

3.5. Tilintarkastuskertomuksen julkistaminen

Tilintarkastuslain mukaan tilintarkastajan on annettava jokaiselta tilikaudelta
tilintarkastuskertomus. Kertomus on luovutettava yhteison tai sadtion hallituk-
selle tai vastaavalle toimielimelle viimeistaan kaksi viikkoa ennen sita kokousta,
jossa tilinpaatds on esitettdavd vahvistettavaksi. (Tilintarkastuslaki 936/1994

198§:n 1 momentti.)

Tama sdaannos sisdltda kaikkien kirjanpitovelvollisten yhteisdjen ja sdatividen
tilintarkastuskertomusten luovuttamista lukuun ottamatta avoimia yhtidita ja
kommandiittiyhtioitd Tilintarkastuslaki ei sisdlld sddannosta siitd, milloin tilin-
pddtos on annettava tilintarkastajan tarkastettavaksi. Se on jatetty yhteiso- ja
sadtiolakien sdaannoksissd seka yhtidjarjestyksissd ja sddnnodissa sdadeltavaksi.
(Riistama 1994a: 271.)

Tilinpadatoksen ohessa on julkistettava my0s tilintarkastuskertomus (Arvopape-
rimarkkinalaki 495/1989 2 luku 6§). Tilintarkastuskertomuksesta on kaytava
ilmi, mikali tilikauden aikana julkistettuja osavuosikatsauksia ei ole laadittu
sdantojen mukaisesti (Arvopaperimarkkinalaki 495/1989 2 luku 68). Arvopape-
rimarkkinalain (495/1989 2 luku 6§) mukaan porssiyhtion on julkistettava tilin-
tarkastuskertomus valittomasti, jos tilintarkastajat tilintarkastuskertomukses-

saan toteavat, etta:

1. tilinpaatosta ei ole laadittu kirjanpitolain ja tilinpdatoksen laatimista koske-
vien muiden sddntdjen ja mdardysten mukaisesti;

1. tilinpaatos ei anna kirjanpitolaissa tarkoitetulla tavalla oikeaa ja riittavaa
kuvaa liikkeellelaskijan tai sen konsernin toiminnan tuloksesta ja taloudelli-
sesta asemasta, johon liikkeellelaskija kuuluu;

2. tilinpaatosta ei tulisi vahvistaa;

3. he eivét yhdy hallituksen tekemaan tuloksen kasittelyd koskevaan ehdotuk-
seen;

4. vastuuvapautta ei tulisi myontas; taikka
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5. hejoutuvat esittimdan muun muistutuksen suorittamansa tarkastuksen pe-
rusteella.

Jos tilintarkastajat eivdt ole tarkastuksensa perusteella havainneet edelld lue-
teltuja seikkoja, tilintarkastuskertomuksen julkistamisessa noudatetaan Arvo-
paperiporssin saannoksid. Sen mukaan tilintarkastuskertomus on julkistettava
tilinpaatoksen julkistamisen yhteydessd. Porssiin noteeratun yhtion on julkis-
tettava tilinpaatoksensd ilman aiheetonta viivytysta viimeistddn viikkoa ennen
varsinaista yhtiokokousta, kuitenkin viimeistdan 3 kuukauden kuluttua tilikau-
den paattymisesta. Porssiyhticilla on mahdollisuus julkistaa Arvopaperiporssin
sadnnoOksissd maarittelemat tilinpaatoksen tiedottamiseen liittyvat tiedot osana

vuosikertomusta. (Helsingin Porssi 2006: 29-31.)

Tilintarkastajien on allekirjoitettava ja pdivattdva antamansa tilintarkastusker-
tomus (Suomela ym. 1995: 93). Yleinen tapa on paivata tilintarkastuskertomus
sille paivalle, jolloin allekirjoitus tosiasiallisesti tapahtuu (Aho ym. 1995: 132).
Tama siitakin huolimatta, ettda tilintarkastuskertomuksen luovuttaminen ta-

pahtuu yleensd vasta viikkoja sen jdlkeen kun tarkastusty6 on suoritettu lop-
puun (Aho ym. 1995: 132).

Tilintarkastajan on myos seurattava yhtion toimintaa tilintarkastuskertomuksen
allekirjoituspdivaan asti. Tilintarkastuskertomuksen paivddminen todelliselle
allekirjoituspdivalle on perusteltua silloin, kun tilintarkastuskertomus on an-
nettu valittomasti tilintarkastuksen paatyttyd. Lisdksi se on my06s hyvaksytta-
vaa tilanteissa, joissa varsinaisen tilintarkastustyon lopettamisen ja allekirjoi-
tuspdivan valisena aikana ei ole tapahtunut sellaisia asioita, jotka voisivat vai-
kuttaa tilintarkastuskertomuksen ja tilinpaatoksen sisaltoon. (Aho ym. 1995:
132.)
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3.6. Uusi tilintarkastuslaki

Uusi tilintarkastuslaki (459/2007) astui voimaan 1.7.2007 (HTM tilintarkastajat
Ry). Tassa kappaleessa kdydaan lapi paapiirteittaan uusi tilintarkastuslaki tut-
kimuksen kannalta olennaisin osin. Uutta lakia esitelldan paapiirteittdin tilin-

tarkastuskertomuksen ja tilintarkastusraportoinnin kohdalta.

Uuden tilintarkastuslain sisdltd on monelta osin varsin erilainen verrattuna
vanhaan. Uudet sdannokset pohjautuvat vakiomuotoisen tilintarkastuskerto-
muksen kohdalla ISA 700-standardiin sekda mukautetussa kertomuksessa ISA
701-standardiin. Esimerkiksi uudessa laissa tilintarkastaja antaa osakeyhtiossa
lausunnon tilinpaatoksen vahvistamisesta, vastuuvapaudesta sekd varojen ja-
osta vain siind tapauksessa jos niissd on jotain huomauttamista. (HTM tilintar-
kastajat Ry.)

Myoskadan uudessa laissa tilintarkastuskertomukseen ei sisdllytetd muistutusta
eikd taydentavia tietoja. Tilintarkastajalla on kuitenkin velvollisuus huomaut-
taa, jos vastuuvelvollinen on syyllistynyt tekoon tai laiminlyontiin, josta saattaa
seurata vahingonkorvausvelvollisuus, rikkonut yhteisoa tai sdatiotd koskevaa
lakia taikka yhteison yhtitjarjestystd, yhtiosopimusta tai saantoja. (HTM tilin-
tarkastajat Ry.)

Tilintarkastuskertomuksessa on kerrottava, mitd tilinpaatossaannostoa tilin-
padtoksen laatimisessa on noudatettu. Tilintarkastuskertomuksessa on oltava
maininta myo6s kansainvalisten tilintarkastusstandardien noudattamisesta ti-
lintarkastuksessa. (HTM tilintarkastajat Ry.)

Tilintarkastuskertomukseen on sisdllytettivda lausunto (HTM tilintarkastajat
Ry):

- antaako tilinpdatos ja toimintakertomus noudatetun tilinpaatdssaannos-
ton mukaisesti oikeat ja riittavat tiedot yhteison tai sdation toiminnan tu-
loksesta ja taloudellisesta asemasta seka

- ovatko tilikauden toimintakertomuksen ja tilinpaatoksen tiedot ristirii-

dattomia.
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Edelleen tilintarkastuskertomuksen lausunto voi olla vakiomuotoinen, ehdolli-
nen tai kielteinen. Tilintarkastaja voi my0s tarvittaessa ilmoittaa kertomuksessa,
ettei katso voivansa antaa mitdan lausuntoa. (HITM tilintarkastajat Ry.)
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4. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMA

Tutkielman empiirisessa osiossa tarkastellaan mukautetun tilintarkastuskerto-
muksen julkistamisen vaikutusta osakkeen volatiliteettiin tapahtumapaivan
(event-pdivan) ympadrilla. Event-pdivdksi on valittu tilintarkastuskertomuksen
allekirjoituspdiva. Tutkimuksen tavoitteena on hankkia empiirisen tarkastelun
perusteella evidenssid, antaako mukautettu tilintarkastuskertomus sellaista li-
sdinformaatiota osakkeiden omistajille, joka vaikuttaisi tutkittavien yritysten
osakkeiden volatiliteettiin. Osakemarkkinoiden tehokkuuden teorian perus-
teella osakkeiden tulisi mukautua vélittomasti uuteen informaatioon, jos tilin-
tarkastuskertomus sisaltda sellaista lisatietoa, jota osakkeiden omistajilla ei vielad
ole tiedossa.

Hypoteesit muodostetaan seuraavasti (ks. s. 9-10):

Ho: Mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistaminen ei vaikuta osakkeen
volatiliteettiin

Hi: Mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistaminen vaikuttaa osakkeen
volatiliteettiin

4.1. Tutkimusaineisto

Tutkimukseen tarvittavat tilintarkastuskertomukset on saatu suomalaisten
porssiyhtididen vuosikertomuksista. Otokseen on poimittu aineistoa vuosilta
1991-2006, yhteensa 28 mukautettua tilintarkastuskertomusta. Otokseen on va-
littu yrityksid, jotka ovat julkisen kaupankdynnin kohteena ja joilta on saatavilla
tutkimusongelman kannalta riittdvasti osakemarkkinoihin liittyvaa tietoa tar-
kasteluajanjaksolta. Mukautetun tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspdiva

on my0s oltavilla selvilla.

Jos tilintarkastaja joutuu mukauttamaan tilintarkastuskertomusta, porssiyhti-
olle syntyy velvollisuus julkaista kertomus valittomasti. Tamanlaisissa tapauk-
sissa on ollut tapana, ettd tilintarkastuskertomus on pdivatty ja luovutettu sa-

manaikaisesti. Edelld mainittujen ja myohemmin esitettdvien syiden takia tassa
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tutkielmassa tilintarkastuskertomuksen julkistamispdivaksi maaritelldan tilin-

tarkastuskertomuksen allekirjoituspdiva.

Tilintarkastuskertomusta kasittelevissa tutkimuksissa on ollut yleisesti tapana
kayttaa julkistamisajankohtana ajankohtaa, jolloin mukautettu tilintarkastus-
kertomus on tullut julkisen markkinainformaatiota valittavan ldhteen kautta
markkinoille. Eri maiden markkinoilla on erilaisia sddnndksid mukautetun ti-
lintarkastuskertomuksen julkistamisvelvollisuudesta. Yleisin tapa on julkaista
mukautettu tilintarkastuskertomus markkinatiedotteella valittomasti, kun se
tulee yrityksen tietoon. Tiedotusvelvollisuuteen saattavat vaikuttaa eri maiden

erilaiset markkinasaanndkset seka tilintarkastuskertomuksen sisalto.

Téssa tutkielmassa tapahtumapdivada (event-day) ei voida ldhestya arvopape-
riporssin ohjesaannon (Helsingin Porssi 2006: 28) mukaisen porssitiedotteen
julkaisuajankohdan perusteella. Porssitiedotteella annettuja mukautettuja tilin-
tarkastuskertomuksia ei ole riittdvasti Suomen markkinoilta saatavissa. Aino-
astaan yksi yritys kdytetyssa aineistossa on antanut porssitiedotteen mukaute-
tun tilintarkastuskertomuksen johdosta. Polar Yhtyma on julkaissut porssitie-
dotteen kolme paivaa allekirjoituksen jalkeen, 23.4.1993 allekirjoitetun kielteisen

kertomuksen johdosta.

Event-pdivan valinta perustuu Soltanin (2000) tutkimukseen. Soltanin (2000)
tutkimuksessa tutkittiin sijoittajien reaktioita mukautettuun tilintarkastusker-
tomukseen. Tutkimuksessa event-pdivd maariteltiin kolmella eri tavalla, joista
yksi oli tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspdiva (ks. s. 8). Tutkimuksessa ei
tullut esille, ettd tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspdiva olisi ollut huo-
nompi valinta 0-paivalle verrattuna muihin event-paiviin. Néain ollen on perus-
teltua olettaa, ettd kyseinen pdiva sopii event-pdivaksi mukautettujen tilintar-

kastuskertomuksen vaikutuksen tutkimiseen.

Lisdksi tapahtumapdivan valintaan vaikuttaa riittdavan evidenssin saaminen.
Porssitiedotteen julkaisuajankohdan madrittaminen tilintarkastuksen julkista-
mispdivaksi hyldtdan aikaisemmin mainituin syin. Toisena vaihtoehtoisena
ajankohta voitaisiin ajatella vuosikertomuksen julkistamisajankohtaa. Vuosi-

kertomuksen julkaisuajankohta hylatdan Ittosen (2002) tavoin kolmesta eri

syysta:
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1. kyseinen ajankohta ajoittuu selvasti allekirjoituspdivan jilkeen, joten ti-
lintarkastuskertomuksessa johtuva mahdollinen volatiliteetin muutos olisi

jo nakynyt aikaisemmalla aikaperiodilla,
2. tutkimuksen kaikilta yrityksiltd ei ole saatavilla kyseista paivimaaraa ja

oS ey ) ) ) )

3. vuosikertomuksen sisaltiman mahdollisen muun uuden informaation ra
jaaminen mahdollisessa osakkeen volatiliteetin muutoksessa olisi ollut vai-
keaa.

Tutkimuksessa esiintyy yhteensa 11 eri yhtion tilintarkastuskertomuksia. Sa-
moilta yhti6iltd esiintyy useampia tilintarkastuskertomuksia. Esimerkiksi Polar
Yhtymalta 16ytyy 6 eri vuoden kertomukset. Suomen pieneltd markkinoilta ei
16ytyne riittdvasti evidenssid, jotta kyseinen tutkimus voitaisiin tehdd ilman
saman yhtion useampia tilintarkastuskertomuksia. Tdssa tutkimuksessa tilin-
tarkastuskertomuksia on keratty aineiston vahyyden takia pitkaltd aikajaksolta,
vuosien 1991-2006 valilta. Myos perdkkaisilta vuosilta on hyvaksytty tahan
aineistoon tilintarkastuskertomuksia, kuten esimerkiksi SKOP:n vuosien 1992—
1995 nelja perdakkaistd mukautettua tilintarkastuskertomusta. Perdkkaisten vuo-
sien tilintarkastuskertomusten kayttda ovat vastustaneet esimerkiksi Dodd ym.
(1984), koska heiddn oletuksenaan oli sijoittajien reaktioiden heikkeneminen
toisen perdakkdisen mukautetun tilintarkastuskertomuksen kohdalla. Tdssa tut-
kimuksessa ei aineiston vahyyden vuoksi ole rajattu pois perdkkaisia havain-

toja.

Arvopaperimarkkina-aineisto on keratty tilintarkastuskertomuksen allekirjoi-
tuspdivan ympariltd, yhteensa 21 kaupantekopdivaltd. Pdivan kurssina on kay-
tetty osakkeiden pdatoskurssia eli viimeisen toteutuneen kaupan kurssia. Ai-
neisto on kokonaisuudessaan kerdtty ajalta, jolloin arvopaperimarkkinalaki
(495/1989) on ollut voimassa.

Aineistoon on valittu mukautettuja tilintarkastuskertomuksia, joiden allekir-
joituspdivamaaraa ymparoivalla ajanjaksolla ei ole muita osakkeen kurssiin
vaikuttavia tiedotteita. Taman seikan takia havaintoaineistosta jouduttiin pois-
tamaan nelja mukautettua tilintarkastuskertomusta. Kaikissa neljassa tapa-
uksessa tutkittavan periodin sisilla havaittiin porssitiedote tai jokin muu mah-

dollisesti osakkeen kurssiin vaikuttava informaatio. Nailla tiedotteilla olisi mu-
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kana ollessaan mahdollisia vaikutuksia tutkimustuloksiin. Nama nelja mukau-
tettua tilintarkastuskertomusta olivat SKOP:n 14.2.1996 ja KOP:n 15.2.1995 ja
Kone Oyjmn 9.2.1996 allekirjoitettu tilintarkastuskertomus. Myo6skdan T.] Grou-
pin vuoden 2004 mukautettua tilintarkastuskertomusta ei hyvaksytty mukaan
tahan tutkimukseen. T.J Groupin tilintarkastuskertomus oli allekirjoitettu ja
paivatty 5.4.2005. Sita ennen 1.4.2005 yhtio oli tiedottanut porssitiedotteella :”T.J
Groupin ja GEDYS Intrawaren IBM teknologiaan perustuvien ratkaisujen yh-
distaminen etenee.”

Suurin osa negatiivisista tilintarkastuskertomuksista 16ytynee vuosien 1992-
1996 vililta. Talta ajalta on yhteensa 19 mukautettua tilintarkastuskertomusta.
Suomessa 1990-luvun alkupuolella vallinneella lamalla on ollut merkittava vai-
kutus mukautettujen tilintarkastuskertomusten painottumiseen juuri télle ajan-
jaksolle. Toinen merkittava ajanjakso 16ytyy 2000-luvun alkupuolelta, jolta 16y-
tyy yhteensa seitseman mukautettua tilintarkastuskertomusta. Tosin nama mu-
kautetut tilintarkastuskertomukset ovat suurilta osin perdisin vain kahdelta
yhtiolta, T.J] Groupilta ja Benefonilta (6kpl). Taulukossa 1 on esitetty kaikki ti-
lintarkastuskertomukset, joita tdssa tutkimuksessa on kaytetty sekad kyseisten
kertomusten allekirjoituspdivda. Havaintoja on yhteensa 11 eri yhtiolta, joista
seitsemalla yhtiolla on aineistossa useampi kuin yksi mukautettu tilintarkastus-

kertomus.

Taulukko 1. Mukautetun tilintarkastuskertomuksen saaneet yhtiot seka tilin-

tarkastuskertomusten allekirjoituspaivat.

YHTIO TILINTARKASTUSKERTOMUKSEN
ALLEKIRJOITUSPAIVA
Benefon 6.4.2001
Benefon 24.4.2002
Benefon 21.5.2004
Julius Tallberg kiinteistot 3.3.1993
Julius Tallberg kiinteistot 2.3.1994
Julius Tallberg kiinteistot 2.3.1995
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Julius Tallberg kiinteistot 28.2.1996
KOP 13.2.1992
KOP 10.2.1993
OKO 19.2.1993
Polar Yhtyma 23.4.1993
Polar Yhtyma 11.4.1994
Polar Yhtyma 4.4.1995

Polar Yhtyma 1.4.1996

Polar Yhtyma 4.3.1997

Polar Yhtyma 2.3.1999

Repola 26.3.1991
SKOP 26.2.1992
SKOP 18.2.1993
SKOP 17.2.1994
SKOP 17.2.1995
Starkjohan 29.4.1994
Starkjohan 29.3.1995
Tamro 8.3.2001

Tj-Group 12.2.2002
Tj-Group 10.2.2003
Tj-Group 21.3.2006
YIT-kiinteistot 4.3.1994

4.2. Tutkimusmenetelma

Tassa tutkielmassa kdytetddn event-study menetelméad. Event-study menetel-
malld tarkoitetaan empiirista tutkimusta arvopaperin hintojen ja taloudellisten
tapahtumien vililld (Strong: 533). Suurin osa menetelmaan liittyvista tutkimuk-
sista liittyy osakkeen kdyttdytymiseen suhteessa yritysten tapahtumiin tai jul-
kistuksiin (Strong: 533). Event-study menetelmd on sopiva kayttovaline juuri
keskivahvojen ehtojen testeiksi, koska menetelmdssa kumuloituu osakkeen
kayttaytyminen madarattyja periodeja ennen ja jialkeen tapahtumahetken (Dim-
son & Mussavian 1998: 4). Keskivahvoja markkinatehokkuuden ehtoja koske-
vat tutkimukset voidaan luokitella nopeustesteiksi, sille kuinka nopeasti hinnat
sopeutuvat uuteen informaatioon (Dimson ym. 1998: 4). Jos osakkeen tuotot
event-pdivan ymparilld poikkeavat systemaattisesti nollasta, voidaan tapahtu-
man sanoa olevan ristiriidassa markkinatehokkuuden kanssa (Kothari & War-
ner 2006: 5).




48

Ensimmadisend event-study tutkimuksen julkaisivat Ball ja Brown (1968). Varsi-
naisena tutkimusmuodon kehittdjana pidetaan kuitenkin Faman, Fisherin, Jen-
senin ja Rollin tutkimusta (1969) (Dimson ym. 1998: 4). Bowmanin (1983: 563)
mukaan event-study testien voidaan ajatella sisdltdvan 5 eri vaihetta. Bowma-

nin (1983: 563) mukaan event-study tutkimuksen rakenne on seuraava:

1. Tutkittavan tapahtuman tunnistaminen. Tutkimusongelman maarit-
tely ja tarvittavan aineiston kerdaminen. Tutkittavan tapahtuman
ajankohdan tunnistaminen sekd muiden osakkeen arvoon vai-
kuttavien tekijoiden eliminointi.

2. Osakkeen hinnanmuutoksen mallintaminen. Osakkeen oletetun hin-
nanmuutoksen suunnan huomioiminen hypoteeseja muodostetta-
essa.

3. Epinormaalien tuottojen estimointi. Sopivan menetelman valinta,
jolla epanormaalit tuotot lasketaan.

4. Epinormaalien tuottojen jdrjestiminen ja ryhmitteleminen. Epanor-
maalien tuottojen perusteella yritysten luokittelu ryhmiin tutki-
musongelman edellyttamalla tavalla.

5. Tulosten analysointi. Epanormaalien tuottojen tilastollisen merkit-
sevyyden testaaminen seka johtopaatosten tekeminen tut-
kimustulosten perusteella.

Event-periodin aikana saattaa yrityksille sattua tapahtumia, joilla on vaikutusta
osakkeen kurssiin. Event-ikkunan ollessa pitkd, riski saada merkityksettomia
tuloksia kasvaa, koska ulkopuolisten tekijoiden mahdollisuus esiintya tutki-
musperiodissa kasvaa. My0s aikaisemmat tutkimustulokset mm. Morse (1984)
puoltavat lyhyen tutkimusperiodin valintaa (Strong 1992: 536). Taman tutki-
muksen event-ikkuna on valittu riittavan lyhyeksi, eika periodilla ole ollut mui-
ta osakkeen kurssiin vaikuttavia tiedotteita. Event-ikkuna on +/- 10 pdivaa ta-
pahtuhetken ymparilta.
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4.2.1. Osakkeen tuotto

Sijoituksen tuotto kertoo, kuinka hyvin sijoitus on onnistunut suhteessa muihin
sijoituskohteisiin. Tuotot ilmoitetaan prosentteina, minka takia erisuuruiset si-
joitukset ovat vertailukelpoisia keskenadn. Sijoituksen tuotosta ei ole edes jar-
kevaa kdayda keskustelua kiinnittamattd huomiota osakkeen riskisyyteen. Sijoi-
tuspaatos on aina ndaiden kahden kompromissi. (Nikkinen ym. 2002: 22, 28.)

Osakkeen tuotto voidaan laskea Strongin (1992: 535) mukaan seuraavasti:

) R = i
jt-1

R, = osakkeen j tuotto hetkella ¢

P, =osakkeen j hinta hetkella t

D, = maksetut osingot osakkeelle j hetkella ¢

Pia

= osakkeen hinta j hetkella ¢-1

Tutkimuksessa kadytetdan log-normaalisti jakautuneita osakkeiden paivittaisia
tuottoja. Osakkeiden tuottosarjat on saatu Vaasan yliopiston tietokannasta. Tas-
sd tutkimuksessa logaritmisen tuoton kaava esitetddn seuraavasti:

(2) Rjt: In(Pjt)_In(Pjt—l)

R

In(P ;) = osakkeen j logaritminen hinta, hetkella ¢

= osakkeen j tuotto hetkella ¢

In(P ;,_,) = osakkeen j logaritminen hinta hetkella ¢-1

Useimpien tutkijoiden mielestd, osakkeiden tuotot ovat log-normaalisti jakau-
tuneita (Nikkinen ym. 2002: 35). Seka empiiriset, ettd teoreettiset syyt puoltavat
logaritmisten tuottojen kayttoa (Strong: 535). Empiirisesti logaritmiset tuotot
ovat todenndkoisemmin normaalijakautuneita ja siten ne sopivat paremmin
tilastollisten testien oletuksiin (Strong: 535). Teoreettiset syyt taas liittyvat loga-
ritmisten tuottojen helpompaan yhdistelemiseen, kun kdytossa on eri ajanjak-
sojen tuottosarjoja (Strong: 535).

Arvopapereiden tuottoa voidaan pitad epanormaalina vain suhteessa tiettyyn

vertailuarvoon (Brown & Warner 1980: 207). Normaalituotto voidaan ajatella
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tuotoksi, jolloin markkinoilla ei tapahdu mitdan poikkeavaa (Campbell, Lo &
Mackinley 1997: 151). Tassa tutkimuksessa osakkeen normaalina tuottona eli ns.
vertailutuottona kaytetdan Helsingin porssin portfolioindeksia. Portfolioin-
deksi sisaltaa kaikki paalistan osakkeet, mutta kunkin osakkeen paino saa olla
enimmilldan kymmenen prosenttia (Nikkinen ym. 2002: 16). Vaihtoehtoisena
normaalituottona olisi voitu kayttda HEX-indeksid eli Helsingin porssin yleis-
indeksid. Yleisindeksi sisaltdd kaikki pdalistan osakkeet markkina-arvopaino-
tettuna (Nikkinen ym. 2002: 16). Tasta aiheutuu Nokian ylisuuri paino verrat-
tuna muihin osakkeisiin (Nikkinen ym. 2002: 16). Nokian painon rajaamiseksi

valinta normaalituotoksi kohdistuu portfolioindeksiin.

4.3.2. Osakkeen riski

Riskissa on kysymys epavarmuudesta, joka liittyy siihen, ettd sijoituskohteelle
asetettu tuotto-odotus ei toteudu. Riski maaritellddn todennakoisyytena sille,
ettd sijoituksen toteutunut tuotto poikkeaa odotetusta tuotosta. Mita enemman
nama mahdolliset tuotot vaihtelevat, sitd suurempi riskisyys on. Sijoituksen
tuottojen hajontaa eli heilahtelua kutsutaan myo6s volatiliteetiksi. Sijoittajat ovat
halukkaita investoimaan vain, jos kohteen odotettu tuotto on riittiva kompen-
soimaan sijoituksen riskiad. (Martikainen 1995: 72; Nikkinen ym. 2002: 28, 29.)

Riski muodostuu eri tekijoistd. Jokainen riskinosatekija vaikuttaa kuhunkin ar-
vopaperiin eri tavalla. Nikkinen ym. (2002: 29-30) esittda arvopaperin riskiin

vaikuttavat tekijat seuraavasti:

-korkoriski
-markkinariski
-inflaatioriski
-liikeriski
-rahoitusriski
-likviditeettiriski
-valuuttariski

-maariski

Korkoriskilli tarkoitetaan korkotason vaihtelusta aiheutuvia arvopapereiden
hinnan muutoksia. Markkinariskiksi kutsutaan koko markkinoiden heilumisesta

aiheutuvaa arvopapereiden riskid. Inflaatio- eli ostovoimariskistd puhutaan kun
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on mahdollisuus sille, ettd sijoitetun euron arvo ei ole yhta suuri tulevaisuu-
dessa kuin sijoitushetkelld. Tiettyd toimialaa tai toimintaymparistoda koskevaa
riskid kutsutaan litkeriskiksi. Rahoitusriski liittyy velan vipuvaikutukseen. Mita
enemman yritykselld on velkaa suhteessa omaan padaomaan, sitd suurempi on
yrityksen voittojen vaihtelu eri tilikausina muiden tekijoiden sdilyessa ennal-
laan. Likviditeettiriski liittyy arvopapereiden helppouteen ostaa tai myyda ilman
merkittavia hintavaikutuksia. Tuottojen vaihtelua valuuttakurssimuutosten
vuoksi kutsutaan valuuttariskiksi. Maariskillid tarkoitetaan kunkin maan poliitti-
sen ja taloudellisen tilanteen vakavuutta sijoituspdatoksid tehtdessa. (Nikkinen
ym. 2002: 29-30.)

Modernissa rahoitusteoriassa riski jaetaan kahteen komponenttiin sen mukaan,
vaikuttaako riski kaikkiin arvopapereihin vai koskeeko riski tiettya arvopape-
ria. Kaikkia arvopapereita koskevia riskeja ovat esim. korkoriski ja markkina-
riski. Tiettyjd arvopapereita koskevia riskejd ovat mm. liike- ja rahoitusriski.
Kokonaisriski jaetaan markkinariskiin ja yrityskohtaiseen riskiin. (Nikkinen ym.
2002: 30.)

Riski joka voidaan eliminoida diversifioimalla eli hajauttamalla kutsutaan yri-
tyskohtaiseksi riskiksi (Brealey, Myers & Allen 2006: 165). Tallaisesta riskista paas-
tddn eroon muodostamalla portfolio eli sijoittamalla mahdollisimman moneen
erilaiseen kohteeseen, jolloin niiden yrityskohtaiset riskit kumoavat toisensa
(Nikkinen ym. 2002: 31). Riski, jota ei voi pienentda hajauttamalla on markkina-
riski (Brealey ym. 2006: 165). Télloin puhutaan laajoista taloudellisista uhkaku-
vista tai seikoista, jotka vaikuttavat koko talouteen (Brealey ym. 2006: 165).
Markkinariskia ei voi hajauttaa, koska koko talouteen vaikuttavissa tilanteissa

osakkeiden arvon on tapana liikkkua samaan suuntaan (Brealey ym. 2006: 165).
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5. VOLATILITEETIN ESTIMOIMINEN JA EMPIIRISET TULOKSET

Volatiliteetti on usein kaytetty mittari tutkittaessa osakkeen riskisyytta. Se tar-
koittaa osakkeen tuotonvaihtelua ja tuotonvaihtelun todenndkodistd mahdolli-
suutta ilmentya tulevaisuudessa. Volatiliteetti on sitd suurempi, mitd suurempi
mahdollinen vaihteluvéli on osakkeen tuotossa ja mitd suurempi osakkeen tuo-
ton hajonta todenndkdisesti on odotettavissa. (Bodie &. Merton 2000: 273.)

Monet tutkimukset ovat osoittaneet, ettd my0s osakemarkkinoiden volatiliteetti
eli tuottoihin liittyva riski vaikuttaa osakesijoituksista saataviin nykyisiin ja tu-
leviin tuottoihin sekd my0s laajemmin talouskasvuun. Guo:n 2002a tutkimuk-
sen mukaan osakemarkkinoiden kasvaneen riskin pitdisi laskea saman periodin
osaketuottoja ja nostaa seuraavan periodin tuottoa. Tutkimuksessa todettiin
volatiliteetin vahentdvan saman neljannesvuoden tuottoja, mutta lisddvan seu-
raavan periodin tuottoja. Talloin kasvanut volatiliteetti laskee heti osaketuot-
toja, jotta osakemarkkinoiden kasvanut riski voitaisiin tulevaisuudessa kom-
pensoida suurempien tuottojen muodossa. Osakemarkkinoiden kasvanut vola-
tiliteetti yleensa indikoi yleisen talouteen liittyvan epavarmuuden kasvua, milla
myoOs on tavallisesti kielteisid kasvuvaikutuksia koko talouteen. Schwertin
(1989) mukaan osakemarkkinoiden volatiliteetin on tapana olla korkea varsin-
kin osakkeiden hintojen laskiessa ja talouden taantumien yhteydessa. (Kuosma-
nen 2005: 4-6.)

Keskihajonnan eli volatiliteetin voi laskea skenaarioanalyysin avulla. Siina tar-
vitaan kaikki mahdolliset skenaariot eli vaihtoehdot seka sijoituksen tuotot kus-
sakin vaihtoehdossa. Lisdksi tarvitaan kaikille vaihtoehdoille niiden tapahtu-
misen todenndkoisyys (Nikkinen ym. 2002: 32). Matemaattisesti kaava muo-
dostetaan seuraavasti (Nikkinen ym. 2002: 33):

3) o= > e - EM]

o = osakkeen keskihajonta

p(s) = skenaarion todennakdisyys
r(s) =sijoituksen tuotto

E(R) = odotettu tuotto
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Poikkeamat odotusarvosta korotetaan potenssiin, koska siten halutaan kumota
etumerkkien vaikutus. Toiseen korotetut poikkeamat ovat aina positiivisia lu-
kuja. Poikkeamien neliota kutsutaan varianssiksi. Varianssi on mittayksikkona
prosentin neli6. Ottamalla nelijuuri varianssista, riski saadaan ilmoitettua pro-
sentteina. Varianssin nelidjuurta kutsutaan keskihajonnaksi. (Nikkinen ym.
2002: 33.)

5.1. Volatiliteetin estimoiminen volatility ration avulla

Taman tutkimuksen volatiliteetin mittaaminen ja tilastollinen testaaminen pe-
rustuu Agrawalin, Sreedharin & Viswanathanin (2004) tutkimukseen. Tutki-
muksessa volatiliteetti muodostetaan yksittdisen osakkeen volatiliteetin i ja
markkinavolatiteetin m suhteesta. Talloin puhutaan volatiliteettisuhteesta A eli
volatility ratiosta. Yksittdisen yrityksen volatiliteetti i ja markkinavolatiteetti m
estimoidaan samanpituisilta periodeilta ja samoilta pdiviltd. Samaa menetelmaa
on kayttanyt mm. Schwert (1989). Matemaattisesti kaava muodostetaan seuraa-

vasti:

(4) A= 2

oi = yksittdisen osakkeen volatiliteetti
om = markkinavolatiliteetti
A = volatility ratio eli volatiliteettien suhde

Markkinavolatiliteetti ja yksittdisen yrityksen volatiliteetti lasketaan paivittais-
ten logaritmisten tuottojen avulla. Markkinatuottona kédytetaan Helsingin pors-
sin portfolioindeksin tuottoa, jonka avulla markkinavolatiliteetti lasketaan.
Keskihajonnan eli volatiliteetin laskenta tapahtuu ottamalla keskihajonta koko

periodin pdivittaisista logaritmisista tuotoista.

Volatility ratio lasketaan kahdelle jaksolle (Agrawal ym. 2004: 9-10). Tutkimuk-
sessa ennen event-pdivaa ilmentynytta volatiliteettisuhdetta A verrataan event-
paivan jalkeiseen volatiliteettisuhteeseen A (Agrawal ym. 2004: 9-10). Tutki-

mustavan avulla saadaan arvioitua, millainen vaikutus ulkoisella tapahtumalla
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on volatiliteettiin. Tassd tutkimuksessa ulkoisena tapahtumana toimii tilintar-
kastuskertomuksen allekirjoittaminen eli kdytannossa tilintarkastuskertomuk-
sen allekirjoituspdivd. Matemaattisesti vertailtavat periodit ovat muotoa [-L,0]
(ennen tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspaivaa) seka [0,+L] (allekirjoitus-
pdivan jdlkeen). Vertailu suoritetaan neljalld eripituisella vertailujaksolla. Tau-

lukossa kaksi esitetdan tassa tutkimuksessa kaytettavat eri vertailuperiodit.

Taulukko 2. Volatility ration tutkimusperiodien pituudet seka eri vertailujak-

sot.

Tutkimusperiodi ennen Tutkimusperiodi jalkeen
event-paivaa eli [-L,0] event-paivan eli [0,+L]
Tutkittavat ajanjaksot
1.vertailujakso [-10,0] [0+10]
2.vertailujakso [-5,0] [0,+5]
3.vertailujakso [-2,0] [0,+2]
4 vertailujakso [-1,0] [0,+1]

Ensimmadisend vertailujaksona pdivien [-10,0] volatility ratiota verrataan pai-
vien [0,+10] volatility ratioon. Kaikille aineiston 28 yritykselle lasketaan volati-
lity ratiot ennen ja jalkeen tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspdivan. Tut-
kimuksessa verrataan volatility ration arvoa ennen nollapdivaa, nollapdivan
jalkeiseen volatility ration arvoon. Toisin sanoen ennen allekirjoituspaivaa ol-
lutta koko aineiston keskimaaraista volatility ratiota verrataan allekirjoituspai-
van jalkeiseen keskimadrdiseen volatility ratioon. Aineiston tilastollinen testaus
tapahtuu Studentin kaksisuuntaisen t-testin avulla (ks. taulukko 3). Toisen ver-
tailujakson pediodit ovat [-5,0] ja [0,+5]. Muut vertailujaksot ovat +/- 2 paivaa

sekd +/- 1 pdivaa event-hetken ymparilla.

Volatility ratio menetelmassa tapahtumapaiva eli nollapaiva otetaan huomioon
kummankin periodin laskennassa. Nollapdivan vaikutusta pyritddn ndin pie-
nentamaan. Tilintarkastuskertomuksen allekirjoitushetkelle ei ole maaratty
lakisdateista kellon aikaa, joten allekirjoitus on saattanut tapahtua myo6s Helsin-
gin porssin aukioloajan jalkeen. Ndin ollen on perusteltua ajatella, ettd volatility
ratio on taltd osin hyva mittari, tutkittaessa mukautetun tilintarkastuskerto-

muksen vaikutusta osakkeen volatiliteettiin.
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5.2. Empiiriset tulokset

Empiirisissa tuloksissa tarkastellaan, vaikuttaako mukautetun tilintarkastus-
kertomuksen julkistaminen osakkeen volatiliteettiin. Hypoteesina Ho on, etta
mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistaminen ei vaikuta osakkeen vola-
tiliteettiin. Hypoteesi Hi toimii vastahypoteesina. Vastahypoteesina H: tarkoit-
taa, ettd mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistaminen vaikuttaa osak-
keen volatiliteettiin. Vastahypoteesi hyvaksytdan, jos sille saadaan riittavasti

tilastollisesti merkitsevaa evidenssia.

Téassa tutkimuksessa volatility ration arvoa ennen event-pdivaa vertaillaan
event-pdivan jdlkeiseen volatility ration arvoon. Vertailua tehddan kymmenen,
viisi, kaksi ja yksi pdivda ennen ja jalkeen event-pdivan. Tutkimuksessa tilastol-
linen testaaminen tapahtuu Studentin kaksisuuntaisella t-testilld. Kaksisuun-
taista t-testid kdytetaan, koska Hi hypoteesin suunnan vaikutusta ei ole rajattu.
Tutkimustulosta voidaan pitdd merkittavana, jos t-testin p-arvoksi saadaan alle
5%. Tassa tutkimuksessa pienen aineiston takia, melko merkittdvana tulosta

voidaan pitdd, jos t-testin p-arvo on pienempi kuin 10%.

Seuraavassa esitellaan periodien [-10,0], [0,+10] seka [-1,0], [0,+1] yrityskohtaiset
volatility ratiot, volatility ration keskiarvojen seka tilastollisen merkitsevyyden
kanssa. Vertailtavien jaksojen [-5,0], [0,+5] seka [-2,0], [0,4+2] yrityskohtaiset vo-
latility ratiot 10ytyvat liitetiedoista (LIITE 1, LIITE2).

Taulukossa kolme on volatiliteettia tutkittu +/-10 pédivan ajanjaksolla event-het-
kestd. Tilastollinen merkitsevyys on testattu koko aineistoilla. Volatility ration
keskiarvoksi on saatu periodin [-10,0] valilla 4,672. Periodin [0,10] volatility
ration keskiarvoksi on saatu 4,253. Ennen tilintarkastuskertomuksen allekirjoi-
tuspdivad volatility ratio on siis suurempi verrattaessa allekirjoituksen jalkei-

seen aikaan.

Havaintojen jakauma on kohtuullisen pieni muutamia poikkeuksia lukuun ot-
tamatta. Esimerkiksi Tj. Groupin tapahtumapaivan 21.3.2006 ymparilta tutkitut
periodit ovat olleet volatilisempia muuhun ryhmdan nahden. Lisdaksi SKOP:n
18.2.1993 tapahtumahetken jdlkeinen periodi ja SKOP:n 17.2.1995 tapahtuma-

hetked edeltava periodi ovat saaneet selkedsti muuta ryhmda suuremmat arvot.
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Julius Tallberg Kiinteistot on esitetty taulukossa nimelld J.T. Kiinteistot. J.T.
Kiinteistojen tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspdivaa 2.3.1995 ennen oleva
periodi [-10,0] on saanut volatility ration arvoksi nolla. Kaytannossa tama tar-
koittaa sitd, ettd yhtion osakkeella ei ole kdyty kauppaa periodin aikana. Koko
aineiston t-testin p-arvoksi saadaan 0,65404. Havainnot eivat ole 5% merkitse-

vyystasolla tilastollisesti merkitsevia eli Ho voidaan pitda ennallaan.

Taulukko 3. Yritysten volatility ratio, niiden keskiarvo ennen [-10,0] ja jalkeen
[0,+410] event-pdivan seka tilastollinen merkitsevyys kaksisuuntaisella t-testilla
mitattuna.

YRITYS JA EVENT-PAIVA | VOLATILITY RATIO | VOLATILITY RATIO
[-10,0] [0,+10]
OKO 19.2.1993 3,015 6,113
Polar Yhtyma 23.4.1993 8,843 5,361
Polar Yhtyma 11.4.1994 1,665 1,794
Polar Yhtyma 4.4.1995 3,070 1,999
Polar Yhtyma 1.4.1996 6,120 3,891
Polar Yhtyma 4.3.1997 1,583 2,049
Polar Yhtyma 2.3.1999 3,932 6,597
Repola 26.3.1991 1,753 2,815
SKOP 26.2.1992 2,713 3,444
SKOP 18.2.1993 3,705 17,668
SKOP 17.2.1994 6,647 2,995
SKOP 17.2.1995 15,813 2,814
Starkjohan 29.4.1994 5,903 0,812
Starkjohan 29.3.1995 2,676 2,340
J.T. Kiinteistot 3.3.1993 4,144 1,920
]J.T. Kiinteistot 2.3.1994 5,784 5,628
J.T. Kiinteistot 2.3.1995 0 3,372
]J.T. Kiinteistot 28.2.1996 2,211 4,914
Tamro 8.3.2001 1,680 2,393
YIT-kiinteistot 4.3.1994 3,134 4,025
Benefon 6.4.2001 2,937 1,184
Benefon 24.4.2002 1,738 1,721
Benefon 21.5.2004 1,892 9,256
Tj-Group 12.2.2002 3,671 5,219
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Tj Group 10.2.2003 4,536 5,403
Tj- Group 21.3.2006 22,543 10,964
KOP 13.2.1992 6,269 1,2416
KOP 10.2.1993 5,858 3,831
KESKIARVO 4,780 4,349
T-TESTIN P-ARVO 0,65404

Taulukossa nelja on esitetty kahden vertailujakson [-5,0], [0,+5] seka [-2, 0],
[0,+2] volatility ratioiden keskiarvojen lisdksi niiden tilastollinen merkitsevyys.
Yksittaisten yritysten volatility ratiot ennen ja jalkeen tapahtumapaivan 1oyty-
vat liitetiedoista (LIITE 1, LIITE 2). Viiden paivan periodi ennen ja jalkeen ti-
lintarkastuskertomuksen allekirjoituspaivan antaa lahestulkoon merkitsevan
tuloksen. Kaksisuuntaisen t-testin p-arvoksi saadaan 0,10253 eli virhemargi-
naali on hiukan yli 10%. Tassa tutkimuksessa aineiston pienen koon takia 10%
merkitsevyystason alittamista olisi voinut pitad merkitsevana tuloksena. Taman
periodin yksittdisen volatiliteetin ja markkinavolatiliteetin suhteen keskiarvoksi
periodilla [-5,0] saadaan 5,795. Event-hetken jalkeinen periodi [0,+5} antaa vo-
lality ration keskiarvoksi 3,792. Kokonaisuudessaan aineiston yrityksien volati-
liteetit ovat aika lahella toisiaan, muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta. Ly-
hyemman periodin takia volatiliteettien nolla-arvot ovat lisaantyneet osakkeen
ei-likvidisyyden takia. Tutkimustulosta pidetdan ei- merkitsevana eli nollahy-
poteesi Ho jaa voimaan.

Periodin [-2,0] volatility ration keskiarvo on 6,981. Se on selvasti suurempi ver-
rattuna event-hetken jdlkeiseen periodin [0, +2] arvoon 4,585. T-testin p-arvo
saadaan 0,34211. Tulosta ei voida pitaa tilastollisesti merkitsevana eli Ho hyvak-
sytaan.
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Taulukko 4. Yritysten volatility ratioiden keskiarvo vertailujaksoilla [-5,0],

[0,+5] seka [-2,0], [0,+2] ja kaksisuuntaisen t-testin p-arvo.

PERIODI [-5,0] [0,45] [-2,0] [0,+2]
VOLATILITY RATIO 5,795 3,762 6,981 4,585
T-TESTIN P-ARVO | 0,10253 | 0,34211

Taulukossa viisi on yritysten volatiliteettien vertailua paivan periodilla ennen ja
jalkeen tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspdivan. Tapahtumapaivien [-1,0]
volatility ratiota verrataan tapahtumahetken [0,+1] volatility ratioon. Aineis-
tossa eri yritysten volatility ratio hajoaa jonkun verran. Tdiman periodin aineis-
tosta on jouduttu poistamaan Polar Yhtyman 11.4.1994 allekirjoitettu tilintar-
kastuskertomus. Polar Yhtymén tapahtumaperiodin [-1,0] volatility ratioksi
saadaan 799,539, joten yhden yrityksen vaikutus koko aineiston keskiarvoon ja
tulokseen muodostuu liian suureksi. Tama yhtio jatetddn pois niin sanottuna

outlierina.

Periodin [-1,0] volatility ration keskiarvoksi saadaan 17,644, joka on huomatta-
vasti suurempi verrattuna [0,+1] periodin keskiarvoon. Jalkimmaisen periodin
volatility ration keskiarvoksi saadaan 4,750. Tulosten virhemarginaali on
0,00599 eli n. 0,6%. Tulos alittaa reilusti 5% virhemarginaalin. Tulosta voidaan
siis pitda erittdin merkittavand. Nain ollen Ho hyldtaan ja vastahypoteesi Hi as-
tuu voimaan. Tama tarkoittaa sitd, etta tilintarkastuskertomuksen julkistami-
sella on vaikutusta osakkeen volatility ratioon +/-1 paivan periodilla. Talla pe-
riodilla tilintarkastuskertomuksen julkistaminen vaikuttaa osakkeen volatility
ratioon laskevasti. Mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistamisella voi-

daan ajatella siis olevan vaikutusta osakkeen volatiliteettiin.

Taulukko 5. Yritysten volatility ratio, niiden keskiarvo ennen [-1,0] ja jalkeen
[0,+1] event-pdivan seka tilastollinen merkitsevyys kaksisuuntaisella t-testilla

mitattuna.
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YRITYS JA EVENT- PAIVA |VOLATILITY RATIO | VOLATILITY RATIO
[-1,0] [0,+1]
OKO 19.2.1993 6,073 3,305
Polar Yhtyma 23.4.1993 2,122 4,496
Polar Yhtyma 4,4,1995 3,419 0
Polar Yhtyma 1.4.1996 24,005 5,346
Polar Yhtyma 4.3.1997 1,371 5,983
Polar Yhtyma 2.3.1999 0 0
Repola 26.3.1991 2,982 2,895
SKOP 26.2.1992 18,217 6,302
SKOP 18.2.1993 2,0746 6,224
SKOP 17.2.1994 84,961 3,305
SKOP 17.2.1995 8,406 18,159
Starkjohan 29.4.1994 1,588 2,997
Starkjohan 29.3.1995 0 0
J.T. Kiinteistot 3.3.1993 0 0
J.T. Kiinteistot 2.3.1994 66,099 40,193
J.T. Kiinteistot 2.3.1995 0 0
J.T. Kiinteistot 28.2.1996 17,638 0
Tamro 8.3.2001 0 2,789
YIT-kiinteistot 4.3.1994 22,216 2,007
Benefon 6.4.2001 0 0,585
Benefon 24.4.2002 29,251 3,422
Benefon 21.5.2004 0 3,320
Tj-Group 12.2.2002 34,318 9,379
Tj Group 10.2.2003 66,084 6,206
Tj- Group 21.3.2006 58,866 0
KOP 13.2.1992 4,595 0,820
KOP 10.2.1993 22,646 0,525
KESKIARVO 17,664 4,750

T-TESTIN P-ARVO

0,00599
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6. TUTKIMUKSEN YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassa tutkimuksessa tutkittiin, onko mukautetulla tilintarkastuskertomuksella
vaikutusta osakkeen volatiliteettiin. Tutkimus suoritettiin event-study mene-
telmalld, jossa tapahtumapdivéksi (event-day) maadriteltiin tilintarkastuskerto-
muksen allekirjoituspdiva. Event-pdivan valinta perustuu pitkalti Soltanin
(2000) tutkimukseen. Tilintarkastuskertomukset kerattiin Helsingin porssissa
noteerattujen yhtididen vuosikertomuksista vuosien 1992-2006 valilta. Tuot-
tosarjat saatiin Vaasan yliopiston tietokannoista. Empiirisend mallina toimi ns.
volatility ratio, joka on yksittdisen yrityksen volatiliteetti jaettuna sen markkina-
volatiliteetilla. Volatility ration arvoa ennen event-pdivaa [-L,0] vertailtiin
event-pdivan jalkeiseen [0,L] volatity ration arvoon. Tassa tutkimuksessa ver-
tailtavia jaksoja oli nelja: [-10,0], [0,+10], [-5,0], [0,+5], [-2,0], [0,+2] seka [-1,0], [O,
+1].

Edelld esitettyjen empiiristen tulosten perusteella voidaan sanoa, ettd mukau-
tetun tilintarkastuskertomuksen julkistamisella on vaikutusta osakkeen volati-
liteettiin. Mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkistamisen jdlkeen havait-
tiin merkittavaa volatility ration alenemista. Tilastollisesti merkittavaa volatility
ration alenemista havaittiin mukautetun tilintarkastuskertomuksen allekirjoi-
tuspdivan jdlkeen vain verrattaessa tapahtumaperiodeja [-1,0}, [0,1]. Tama puol-
taa tutkimuksen kohteena olevien suomalaisten osakemarkkinoiden toimivan
kuten osakemarkkinoiden oletetaan. Osakemarkkinat sopeutuvat nopeasti saa-
tavilla olevaan uuteen informaatioon. Tamaéan tutkimuksen muilla periodeilla

merkittavia tilastollisia tuloksia ei enaa saatu.

Tulosten samansuuntaisuutta edeltaviin tutkimuksiin ei voi osoittaa, koska saa-
tavilla olevan aineiston perusteella mukautetun tilintarkastuskertomuksen vai-
kutusta osakkeen volatiliteettiin ei ole suoranaisesti tutkittu aikaisemmin. Kui-
tenkin mm. Fargner & Wilkins (1998) saivat tutkimustuloksena merkittavaa
systemaattisen riskin alenemista mukautetun tilintarkastuskertomuksen julkis-
tamisen jalkeen. Merkittdvid negatiivisia epanormaaleja tuottoja edelld maini-
tun event-hetken jdlkeen ovat tutkimuksessaan saaneet mm. Firth (1978),
Dopuch ym. (1986), Soltani (2000) ja Kausar, Taffler ja Tan (2005).



61

Tutkimustulos vahvistaa kasitystd, ettd tieto tilintarkastuskertomuksen mu-
kauttamisesta ei ole tullut sijoittajien tietoon ennen tilintarkastuskertomuksen
allekirjoituspdivaa. Mukautettuun tilintarkastuskertomuksen reagoiminen ker-
too siitd, ettd sijoittajat ovat ottaneet vakavasti tilintarkastajan poikkeamisen
vakiomuotoisesta kertomuksesta. Sijoittajien kannalta mukautetun tilintarkas-
tuskertomuksen julkistaminen on saattanut vahentdd informaatiotulkintojen

eroja osakemarkkinoilla, joka selittdisi osakkeen volatiliteetin laskemista.

Samansuuntaisia tutkimustuloksia volatiliteetin kayttaytymisen suhteen saivat
Eilifsen, Knivsfla ja Saettem (2001), jotka tutkivat Oslon osakemarkkinoilla yri-
tysten tulosjulkistusten vaikutusta osakkeen volatiliteettiin. Tuloksen julkaise-
misen jdlkeen havaittiin merkittavaa volatiliteetin alenemista verrattaessa ai-
kaan ennen tilinpdatoksen julkaisemista. Samansuuntaisia tuloksia saatiin tut-

kittaessa sekd pienia ettd suuria yrityksia.

Tassa tutkimuksessa ei saada vastausta siihen, miten Enronin (2002) ja Parma-
latin (2003) tilinpitoskandaalit ovat vaikuttaneet sijoittajien reaktioihin mukau-
tettuun tilintarkastuskertomukseen. Tilinpitoskandaalien jédlkeen sijoittajien
luottamus lakisdateiseen tilintarkastukseen on saattanut horjua tai toisaalta si-
joittajien reagoiminen mukautettuihin tilintarkastuskertomuksiin voimistua.
Suurin osa tdiman tutkimuksen aineistosta on ajalta ennen tilinpitoskandaalien
paljastumista. Myoskaan vastausta ei saada siihen, onko kansainvaliseen tilin-
paatoskaytantoon (International Financial Reporting Standard) siirtyminen
vuonna 2005 vaikuttanut sijoittajien reagoimiseen mukautettuihin kertomuk-

siin.

Tutkimuksessa ei voida tehda perusteltuja johtopaatoksia siitd, miten eri tilin-
tarkastuskertomuksien lausuntoihin (lisdtiedollinen, avoin, ehdollinen, kieltei-
nen) reagoidaan. Suomen ohuilla markkinoilla aineistoa ei ole saatavilla sellai-
seen tutkimukseen. Tutkimuksessa keskitytaan mukautetun tilintarkastusker-
tomuksen yleisen muodon vaikutukseen osakkeen volatiliteetin kannalta. Si-
joittajat saattavat suhtautua erilailla mukautettuihin kertomuksiin riippuen
mukautetun muodon sisdllostd. Toisaalta mukautettujen tilintarkastuskerto-
musten harvinaisuus saattaa johtaa siihen, ettd lausunnon vakavuutta ei valt-
tamatta osata tulkita. Tdassa tutkimuksessa ei voida vetda johtopaatoksia siitd,
osaavatko sijoittajat tulkita erilaisia informaatioita tai lausuntoja tilintarkastus-

kertomuksessa.
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Perdkkdisten mukautettujen tilintarkastusten tapauksessa sijoittajien olettaisi
reagoivan kevyemmin mukautettuun muotoon. Toisaalta tilintarkastuskerto-
muksen sisallon luulisi vaikuttavan sijoittajien reaktioihin toistuvien mukau-
tettujen muotojen tapauksessa. Fargnerin & Wilkinsin (1998) tutkimustuloksissa
todettiin toistuvien mukautettujen tilintarkastuskertomusten, jotka oli tehty
taloudellisen epavarmuuden takia, johtavan suurempaan systemaattiseen ris-
kiin verrattuna niihin kertomuksiin, jotka oltiin saatu ensimmaista kertaa. Si-
joittajien uskoisi reagoivan lisdtiedolliseen mukautettuun tilintarkastuskerto-
mukseen lievemmin, jos informaatio on jo ollut markkinoiden tiedossa. Esimer-
kiksi SKOP:n (Saastopankkien Keskus-Osake-Pankin) 26.2.1992 allekirjoitettu
tilintarkastuskertomus on koskenut toiminnan jatkumista tappiollisena ja osak-
keen joutumista tarkkailulistalle. SKOP on saanut vuosina 1993-1995 samasta
asiasta toistuvasti lisatiedollisen mukautetun muodon. Tallaisissa tilanteissa
sijoittajien ei luulisi toistuvasti reagoivan merkittavasti lisatiedolliseen mukau-

tettuun muotoon.

Tama tutkimus vahvistaa, ettd tilintarkastuskertomuksen allekirjoituspdivaa
voidaan kayttdd yhtend vaihtoehtoisena event-pdivand. Tama vahvistaa Solta-
nin (2000) tutkimusta, jossa ensimmadista kertaa kdytettiin event-paivana tilin-
tarkastuskertomuksen allekirjoituspdivaa. Sitd ennen aikaisemmissa tutkimuk-
sissa tapahtumapdivana on kaytetty lakien ja asetusten velvoittamien erilaisten

julkistuksiin tai tiedotteisiin liittyvid hetkia.

Tassa tutkimuksessa saatiin tilastollisesti merkittavia tuloksia ajankohtana, jol-
loin ei ole julkista ilmoitusta laissa velvoitettu annettavaksi. Suomessa Arvopa-
periporssin ohjesaannon (Helsingin porssi 2006: 28) mukaisia mukautettuja ti-
lintarkastuskertomuksia ei ole annettu. Poikkeuksen tédsta tekee yksi yhtio.
23.4.1993 allekirjoitetun kielteisen kertomuksen johdosta, Polar Yhtyma on jul-
kaissut porssitiedotteen 26.4.1993. Porssitiedotteesta kdy ilmi, ettd tilintarkasta-
jat eivdt puolla vastuuvapauden myontamista hallitukselle, toimitusjohtajalle ja

varatoimitusjohtajalle.

Tutkimustulokset viittaavat siithen, etta tieto mukautetusta tilintarkastuskerto-
muksesta on tullut jollain lailla sijoittajien tietoon. Tutkimustulosten ajattele-

minen julkaisemattomana tietona siihen saakka, kunnes se on esimerkiksi vuo-
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sikertomuksessa tai porssitiedotteella julkistettu viittaisi sisdpiirintiedon hyvak-

sikdyttoon. Sijoitustoiminnan apuna sisdpiirintiedonkaytto on lainvastaista.

Tuloksiin on suhtauduttava kuitenkin varauksellisesti. Tutkimustuloksiin vai-
kuttaa mm. osakkeiden likvidisyys. Volatiliteetti on senttiosakkeilla perintei-
sesti korkea, silld pieni kurssimuutos saa aikaan prosentuaalisesti suuren muu-
toksen osakkeen hinnassa. Tama taas johtaa helposti korkeampaan volatili-

teettiin.

Tutkimustuloksia rajoittaa my6s mukautettujen tilintarkastuskertomusten va-
hyys Suomen osakemarkkinoilla. Lisaksi perakkdisten mukautettujen tilintar-
kastuskertomusten kayttod on kritisoitu aikaisemmissa tutkimuksissa. Mm.
Dodd ym. (1984) kaytti tutkimuksessa pelkdstdan saman yrityksen ensimmaista
mukautettua tilintarkastuskertomusta, jos sama yritys oli saanut perdkkaisina
vuosina tilintarkastuskertomuksen mukautetun muodon. Tutkimustuloksia ei
myo6skddn voi rinnastaa muille markkinoille. On huomioitava, ettd erilaiset las-
kenta-, kirjanpitosdadnnokset seka tilintarkastusta koskevat lait ja asetukset vai-

kuttavat tutkimustulosten verrattavuuteen eri markkinoiden kesken.

Tutkimustulos antaa kuitenkin lisdd informaatiota mukautetun tilintarkastus-
kertomuksen julkistamiseen liittyvaan kirjallisuuteen. Sijoittajien reagoiminen
mukautettuun tilintarkastuskertomukseen kertoo myo6s heiddn suhtautuvan
vakavasti tilintarkastajan lakisadteiseen tehtavaan. Tutkimustulokset viittaisivat
sithen, ettd yritysjohdon tulisi suhtautua vakavasti tilintarkastuksen mukau-
tettuun muotoon. Monissa tapauksissa yritysjohto pystyy korjaamaan tilintar-

kastajan mainitsemat puutteet jo tilikauden aikana.
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LIITE 1. Tutkittavat yritykset seka niiden volatility ratio ennen [-5,0] ja jalkeen

[0,+5] event-paivan.

YRITYS JA EVENT-PAIVA VOLATILITY RATIO | VOLATILITY RATIO
[-50] [0,+5]
OKO 19.2.1993 5,042 3,471
Polar Yhtyma 23.4.1993 2,998 5,701
Polar Yhtyma 11.4.1994 1,520 1,888
Polar Yhtyma 4.4.1995 2,367 0
Polar Yhtyma 1.4.1996 8,673 2,075
Polar Yhtyma 4.3.1997 1,810 3,659
Polar Yhtyma 2.3.1999 3,283 9,391
Repola 26.3.1991 2,293 2,672
SKOP 26.2.1992 1,621 6,054
SKOP 18.2.1993 4,716 4,272
SKOP 17.2.1994 4,284 3,660
SKOP 17.2.1995 26,549 3,088
Starkjohan 29.4.1994 9,290 2,382
Starkjohan 29.3.1995 4,292 0
J.T. Kiinteistot 3.3.1993 7,760 3,205
J.T. Kiinteistot 2.3.1994 5,947 6,413
J.T. Kiinteistot 2.3.1995 0 0
]J.T. Kiinteistot 28.2.1996 3,284 5,366
Tamro 8.3.2001 2,252 2,816
YIT-kiinteistot 4.3.1994 3,958 3,451
Benefon 6.4.2001 2,008 1,073
Benefon 24.4.2002 1,424 2,105
Benefon 21.5.2004 1,700 6,158
Tj-Group 12.2.2002 2,963 4,043
Tj Group 10.2.2003 6,471 5,380
Tj- Group 21.3.2006 32,685 13,319
KOP 13.2.1992 5,472 2,320
KOP 10.2.1993 7,588 1,365
KESKIARVO 5,795 3,762

T-TESTIN P-ARVO

0,10253
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LIITE 2. Tutkittavat yritykset seka niiden volatility ratio ennen [-2,0] ja jdlkeen

[0,+2] event-paivan.

YRITYS JA EVENT-PAIVA VOLATILITY RATIO | VOLATILITY RATIO
[-2,0] [0,+2]
OKO 19.2.1993 3,729 3,100
Polar Yhtyma 23.4.1993 2,289 2,385
Polar Yhtyma 11.4.1994 0,810 1,977
Polar Yhtyma 4.4.1995 0,862 0
Polar Yhtyma 1.4.1996 9,236 6,394
Polar Yhtyma 4.3.1997 2,183 6,348
Polar Yhtyma 2.3.1999 2,290 11,724
Repola 26.3.1991 2,291 2,907
SKOP 26.2.1992 1,651 8,275
SKOP 18.2.1993 3,282 5,106
SKOP 17.2.1994 20,158 4,678
SKOP 17.2.1995 9,764 9,427
Starkjohan 29.4.1994 1,341 2,274
Starkjohan 29.3.1995 3,175 0
J.T. Kiinteistot 3.3.1993 0 0
]J.T. Kiinteistot 2.3.1994 7,587 7,017
J.T. Kiinteistot 2.3.1995 0 0
]J.T. Kiinteistot 28.2.1996 5,970 0
Tamro 8.3.2001 0,716 1,936
YIT-kiinteistot 4.3.1994 3,969 5,678
Benefon 6.4.2001 1,190 0,585
Benefon 24.4.2002 25,199 1,258
Benefon 21.5.2004 0 2,427
Tj-Group 12.2.2002 5,038 36,907
Tj Group 10.2.2003 18,944 5,351
Tj- Group 21.3.2006 49,587 0
KOP 13.2.1992 2,932 1,635
KOP 10.2.1993 11,266 0,986
KESKIARVO 6,981 4,585

T-TESTIN P-ARVO
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