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THVISTELMA

Tédmin tutkielman tarkoituksena on tutkia mukautettujen tilintarkastuskertomusten vai-
kutusta pk-yritysten rahoitukseen ja sen saatavuuteen. Tutkielman taustalla on pk-
yritysten suuri merkitys yhteiskunnassa, mutta samalla niiden kohtaamat haasteet in-
formatiivisen ldpindkymattomyyden takia. Tutkielman alussa tutkitaan tilintarkastusker-
tomusten informaatioarvoa ja niiden vaikutusta eri sidosryhmien péadtoksenteossa sekd
pk-yritysten rahoitusrakennetta aikaisempien tutkimusten pohjalta.

Aikaisempien tutkimustulosten ja teorian perusteella on muodostettu kolme hypoteesia
empiiristd tutkimusta varten. Empiirisessé tutkimuksessa kvantitatiiviseksi menetelméak-
si on valittu lineaarinen regressioanalyysi. Aineisto on kerdtty suomalaisista pienistd ja
keskisuurista yrityksistd, joita tutkimuksessa on mukana 343 kappaletta. Yritykset ovat
saaneet mukautetun tilintarkastuskertomuksen vuosien 2009 — 2013 vilisend aikana.
Tutkimuksen regressiomalleissa on madritelty kaksi selitettivda tekijdd ja useampia
kontrolloivia selittivid tekijoitd, jotka on keritty yritysten tilinpdétdstiedoista.

Tutkimuksen tuloksena on, ettd mukautettujen tilintarkastuskertomusten ja pk-yritysten
rahoituksen vélilld ei ole tilastollisesti merkittdvad yhteyttd. Tuloksien oletetaan johtu-
van siitd, ettd ei ole l0ydetty jarkevdd metodia mitata ainoastaan tilintarkastuskertomus-
ten informaatioarvoa ja siitd, etteivét tilintarkastuskertomusten kéyttdjit osaa tulkita
kertomusta asianmukaisesti. Yleisesti timé tutkimus tuo lisdarvoa ja tukee aikaisempia
tutkimuksia tilintarkastuskertomusten roolista informaation ldhteend pk-yritysten sidos-
ryhmien pédétoksenteossa.

AVAINSANAT: Tilintarkastuskertomus, Mukautettu tilintarkastuskertomus, Pk-yritys






1. JOHDANTO

Tilintarkastuksen perustehtdvéni on vahvistaa ja edistdd sidosryhmien luottamusta yri-
tyksen taloudelliseen informaatioon, tilinpdatokseen. Tilintarkastaja varmistaa, ettd yri-
tyksen taloudellinen asema vastaa yrityksen johdon antamaa kuvaa yrityksen taloudelli-
sesta tilanteesta. Lainsdddannon mukaan tilintarkastajan tulee antaa kulloiseenkin tilan-
teeseen oikeanmuotoinen tilintarkastuskertomus. Tilintarkastuskertomus on yksi tilin-

tarkastajan tairkeimmistd asiakirjoista ja tilintarkastuksen tulos.

Tilintarkastuskertomuksen merkitys ja kdyttoaste kuitenkin vaihtelee eri yritysten valil-
14. Toisille yrityksille sen merkitys on paljon suurempi, kuten ei-julkisille pienille ja
keskisuurille yrityksille. Niiden keskuudessa kéyttdarvoa nostaa pitkalti se, ettd kyseiset
yritykset ovat “informatiivisesti paljon ldpindkymittomadmpid” verrattuna suurempiin
yrityksiin (Berger & Udell 1995, 2002, 2006). Pk-yrityksistd saatava julkinen tieto on
huomattavasti vahdisempad. Pk-yritykset ovat myds paljon riippuvaisempia rahoituslai-
tosten tarjoamasta ulkoisesta rahoituksesta, koska niilld ei ole péddsyd julkisille paa-
omamarkkinoille. Témén vuoksi lainanantajat ovat my0s yritysten tilinpditostietojen ja
tilintarkastuskertomusten péadkéyttdjid, koska ne tarvitsevat yrityksistd tietoa pystyak-

seen tekeméén lainanantopaatoksia.

Pk-yritysten merkitys taloudessa on nykyddn huomattava. Ne eivét ainoastaan muodosta
suurinta osaa yrityskannasta, vaan lisdksi niiden taloudellinen panos on korvaamaton.
Pk-yritykset kérsivdt kuitenkin useammin erindisistd vastoinkdymisistd verrattuna suu-
rempiin yrityksiin, mikd voi hankaloittaa rahoituksen saamista. Ndma kaikki olosuhteet
huomioiden on yllattavaa, kuinka véhin tutkimusta on tehty mukautettujen tilintarkas-
tuskertomusten vaikutuksesta pk-yritysten rahoitukseen. Pk-yritykset kohtaavat hel-
pommin taloudellisia ongelmia, niiden tilinpditdsten laatu vaihtelee ja on yleisesti al-
haisempi, minkd vuoksi ne myos vastaanottavat enemméin mukautettuja kertomuksia

kuin suuremmat yritykset.

Tilintarkastuskertomusten vaikutuksista tehtyjd tutkimuksia varjostaa metodologian
puutteellisuus, silld sitd varten ei ole vield 10ydetty yhtd tiysin jdrkevdd mittaria, joka
pystyisi mittaamaan ainoastaan tilintarkastuskertomuksen vaikutuksen (Francis 2004).
Aikaisempien tutkimusten tulokset vaihtelevat, mutta niissd on kuitenkin 16ydetty ha-
vaintoja ja yhteyksid tilintarkastuskertomuksen seké sen tuottaman tiedon vaikutuksista
eri ilmidihin. Tutkimuksia on toteutettu niin yhdysvaltalaisilla kuin eurooppalaisilla

aineistoilla, minka vuoksi tuloksissa voidaan havaita myos alueellisia eroja.
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1.1. Tutkielman tavoitteet ja rajaus

Tédmin tutkielman tavoitteena on tutkia mukautettujen tilintarkastuskertomusten vaiku-
tusta rahoitukseen ja sen saatavuuteen rahoituslaitoksilta pienten ja keskisuurten yritys-
ten keskuudessa. Tutkielmassa pyritddn tarkastelemaan tilintarkastuskertomuksen in-
formaatioarvoa ja sen vaikutuksia eri sidosryhmien pddtoksenteossa. Liséksi tdssd tut-
kimuksessa mukautettujen tilintarkastuskertomusten vaikutus luoton saatavuuteen pe-
rustetaan laajalti hyviksyttyyn olettamukseen rahoituksen “nokkimisjarjestyksen” teori-
asta (pecking order theory). Kvantitatiivisten menetelmien avulla testataan vaikuttaako
mukautettu tilintarkastuskertomus yrityksen toiminnan rahoittamiseen. Tutkimuksessa
pyritddn aikaisempien tutkimusten teorioiden avulla luomaan viitekehys empiiriselle

tutkimukselle, jota varten johdetaan hypoteesit.

Tutkimuksessa késitellddan vaikutusta rahoitukseen ja sen saatavuutta tilinpdatostietojen
avulla. Aineisto koostuu suomalaisista pienistd ja keskisuurista yrityksistd, joita tutki-
muksessa on mukana 343 kappaletta. Yritykset ovat saaneet mukautetun tilintarkastus-
kertomuksen vuosien 2009 — 2013 vélisend aikana. Tutkimuksessa on médritelty kaksi
selitettdvaa tekijad ja useampia selittivid tekijoitd, jotka on kerétty yritysten tilinpdatos-
tiedoista. Ndiden avulla on toteutettu empiirinen analyysi lineaarista regressioanalyysia

hyviksi kdyttien.

1.2. Tutkimusongelma ja lihestymistapa

Alun teoreettisen katsauksen avulla tutkimukseen on johdettu kolme eri hypoteesia,
joita tutkitaan tutkimuksen empiirisessd analyysissa. Tutkimushypoteesit rakentuvat
tassd tutkimuksessa kisiteltyjen, jo aikaisemmin kirjallisuudessa esiintyneiden tutki-
musten perusteella. Tutkimus toteutetaan tilastollisia analyyseja kdyttamélld. Tilastolli-
sina menetelmind tutkimuksessa kdytetdin Pearsonin korrelaatioanalyysia ja lineaarista
regressioanalyysia. Hypoteesien avulla tullaan antamaan vastaukset tutkimuskysymyk-

selle vaikuttaako mukautettu tilintarkastuskertomus yrityksen rahoitukseen.

HI: Mukautettu tilintarkastuskertomus vaikuttaa negatiivisesti rahoituksen saatavuu-

teen rahoituslaitoksilta.
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H2: Vakavammalla mukautuksella on suurempi vaikutus pk-yrityksen rahoituksen saa-

tavuuteen.

H3: Mukautettu tilintarkastuskertomus nostaa pk-yritysten lainan hintaa.

1.3. Tutkielman rakenne

Tutkimus muodostuu seitseméstd pdékappaleesta. Ensimmaiinen kappale on tutkielman
johdanto, jossa kdydédn ldpi tutkimuksen taustatekijoitd ja tutustutaan aiheeseen. Siind
myos esitellddn tutkimuksen tavoitteet, rakenne seké tutkimushypoteesit. Toinen kappa-
le kasittelee tilintarkastajan raportointia. Kappaleessa kasitellddn yleiselld tasolla tilin-
tarkastajan raportointia ja tilintarkastusympéristod Suomessa. Lisdksi kappaleessa ale-

taan tarkastella tilintarkastuksen merkitysti ja informaatioarvoa késitelleitd tutkimuksia.

Kolmannessa kappaleessa tutustutaan mukautettujen tilintarkastuskertomusten vaikutus-
ta lainansaantiin kisitelleitd tutkimuksia ja syvennetddn aihetta tutkimalla eri syiden
takia saaneita mukautuksia seki niiden vaikutusten eroja. Neljdnnessd kappaleessa pe-
rehdytdin pk-yrityksiin, niiden rahoituksen ominaisuuksiin ja tilintarkastuskertomusten
merkitykseen pk-yrityksien keskuudessa. Kappaleessa esitelldin my0s rahoituksen
“nokkimisjérjestykseen” liittyva teoria, jonka avulla on luotu kehys empiiriselle tutki-
mukselle.

Viidennen kappaleen alussa on esitelty tutkimuksen hypoteesit perusteluineen. Samassa
kappaleessa kuvaillaan aiempaa tarkemmin tutkimusaineistoa, tutkimusmenetelmid ja
kuvaillaan késiteltavit selitettdvat sekd selittdvat muuttujat. Kuudennessa kappaleessa
suoritetaan itse empiirinen analyysi ja késitellddn siitd saatuja tuloksia. Osion alussa
esitelldéin aineistosta saatuja yleisid tilastollisia lukuja. Tdman jélkeen tarkastellaan kor-
relaatioanalyysin tuloksia ja muuttujien vélistd multikollineaarisuutta. Kappaleen lopuk-

si suoritetaan lineaarinen regressioanalyysi ja tulkitaan mallien avulla saatuja tuloksia.

Seitsemads kappale kokoaa tutkimuksessa kisitellyt aiheet yhteen ja siind muodostetaan
johtopaitokset saaduista tuloksista. Kappaleessa kidydédédn 14pi empiirisen analyysin tu-
loksista johdettavat padtelmadt siitd, kuinka hyvin tutkimus on onnistunut ja poimitaan
esiin tutkimuksen tdrkeimmét tekijét. Lopuksi annetaan viitteitd mahdollisista jatkotut-

kimusaiheista, joita timén tutkimuksen perusteella olisi mielenkiintoista suorittaa.
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2. TILINTARKASTAJAN RAPORTOINTI

Tilintarkastajan raportoinnista saatavista dokumenteista térkein on tilintarkastuskerto-
mus. Tilintarkastajan tulee antaa yritykselle joko vakiomuotoinen tai mukautettu tilin-
tarkastuskertomus. Tilintarkastuskertomus on tilintarkastajan yksi ainoista keinoista
viestid tekemdnséd havainnot ja paatelmat tilinpditdsinformaation kayttédjélle. Epatdsmal-
lisyydet ja virheet tilintarkastuskertomuksessa saattavat aiheuttaa suuria tappioita sekd
raporttien kayttdjille ettd tilintarkastajille. (Flint 1988: 117). Téssd luvussa késittelen
ensin tilintarkastuskertomuksen muotoa sekd tilintarkastusympéristod Suomessa. Sen
jélkeen tarkastelen aikaisempien tutkimusten perusteella sitd, miten tilintarkastuskerto-
mukset ovat mahdollisesti vaikuttaneet eri padomatarjoajien padatoksiin ja mikd niiden

merkitys on ollut padtdksenteon muodostumisessa.

2.1. Tilintarkastuskertomuksen muoto

Tilintarkastajan on annettava kultakin vuodelta péivitty ja allekirjoitettu tilintarkastus-
kertomus, jossa raportoidaan yrityksen tarkastuksen tuloksia (TTL 15§). Tilintarkastus-
kertomus annetaan vakiomuotoisena eli muodoltaan ja sisdlloltdan tiettyd kaavaa nou-
dattavana, jos tarkastus on voitu suorittaa kansainvélisten tilintarkastusstandardien sekd
hyvén tilintarkastustavan mukaisesti. Tarkastuksessa ei myOskéddn ole ilmennyt mitéén

sellaista, joka antaisi aihetta poiketa vakiokaavasta. (Halonen & Steiner 2010: 451.)

Tilintarkastuslain mukaan tilintarkastuskertomuksen tulee sisdltdd seuraavat lausunnot

siité:

* antavatko tilinpdétds ja toimintakertomus noudatetun tilinpdétossdanndston mu-
kaisesti oikeat ja riittdvit tiedot tarkastuskohteen toiminnan tuloksesta ja talou-

dellisesta asemasta

* ovatko tilikauden toimintakertomus ja tilinpddtoksen tiedot ristiriidattomia.
(KHT-yhdistys 2012: 22.)

Mikali saatu tilintarkastuskertomus poikkeaa milldén tavoin vakiomuotoisesta, kyseessd
on mukautettu tilintarkastuskertomus. Mukautetussa tilintarkastuskertomuksessa jompi-
kumpi tai kumpikaan tilintarkastuskertomuksen sisdltamistd lausunnoista eivét ole va-

kiomuotoisia. Mukautettu lausunto voi olla ehdollinen, kielteinen tai lausunto voidaan
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jattad kokonaan antamatta. Tilintarkastuskertomus on myds mukautettu, jos tilintarkas-
tuskertomuksessa on huomautettu tai annettu lisétieto jostain tietystd seikasta, vaikka
sen itse lausunto osuus olisi vakiomuotoinen. (Horsmanheimo & Steiner 2008: 331.)
ISA 706 koskee esimerkiksi tilintarkastuskertomukseen sisdltyvid tiettyjd seikkoja pai-
nottavia kappaleita ja muita seikkoja koskevia kappaleita. Niissd ei ole kyse tilintarkas-
tuskertomukseen sisdltyvien lausuntojen mukauttamisesta vaan lisikommunikaatiosta,
jonka tilintarkastaja katsoo tarpeelliseksi eli tilintarkastuslain ndkdkulmasta lisdtiedoista
(KHT-yhdistys 2014: 157).

ISA 705:n mukaan tilintarkastajan tulee antaa mukautettu lausunto tilinpaatoksestd sil-

loin, kun

* tilintarkastaja toteaa hankkimansa tilintarkastusevidenssin perusteella, ettd tilin-

padtoksessd kokonaisuutena on olennainen virheellisyys; tai

* hén ei pysty hankkimaan tarpeellista madrdd tarkoitukseen soveltuvaa tilintar-
kastusevidenssid todetakseen, ettei tilinpadtoksessd kokonaisuutena ole olennais-
ta virheellisyyttd. (KHT-yhdistys 2012: 136.)

Mukautettu tilintarkastuskertomus voi viestid sitd, ettd tilinpadtostiedoissa on jotain
olennaisesti virheellistd tai véardd. Syitd mukautetun tilintarkastuskertomuksen saami-
selle on lukuisia ja ne voivat vaihdella hyvin vakavista ongelmista (esim. yrityksen va-
roja on yliarvostettu) melko védhiisiin huomautuksiin (esim. tilinpddtoksen laatija ei ole
noudattanut hyvidé kirjanpitotapaa tilinpadtoksessd). Esimerkiksi tdlloin tilintarkastus-
lain (TTL 15:3 §) mukaan tilintarkastuskertomuksessa on annettava tarpeelliset lisitie-
dot. Kirjanpitolain (KPL 3:2 §) mukaan tilinpaédtoksen tulee antaa oikeat ja riittavét tie-
dot kirjanpitovelvollisen toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Tétd varten

tarpeelliset lisdtiedot on ilmoitettava liitetiedoissa.

Mukautuksen tyyppi méérdytyy sen mukaan miten olennainen virhe on, kuinka paljon
tai vidhdn tilintarkastaja saa hankittua tilintarkastusevidenssid sekd kuinka laajalle virhe
ulottuu ja vaikuttaa. Yleisesti ottaen mukautettu kertomus néyttdytyy huonona uutisena
yrityksen sidosryhmien silmissd, minkd vuoksi siitd saattaa aiheutua erilaisia jalkiseura-
uksia yritykselle. (Firth 1980; LaSalle & Anandarajan 1997; KHT-yhdistys 2013.)

Nykyista tilintarkastuskertomusta on kuitenkin myos kritisoitu. Kertomusta on kuvattu

tylsdksi kuvaukseksi siitd, kuinka tilintarkastaja on hoitanut velvollisuutensa, jolloin
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tilintarkastajan subjektiivinen ndkemys tilinpdatoksestd jai nykyisen kaltaisen standar-
doidun tekstin varjoon. Raportointia haluttaisiin laajentaa. IAASB (International Audi-
ting and Assurance Standards Board) on mm. ehdottanut tilintarkastajan selostusosan
(auditor commentary) lisddmistd raporttiin. Selostusosa sisdltdisi mm. tilintarkastajan
johtopaitokset johdon tilinpdétoksessd kdyttamien going concern -olettamien asianmu-
kaisuudesta ja lausunnon merkittdvien toiminnan jatkuvuuteen liittyvien epavarmuuksi-

en tunnistamisesta. (Sviili 2012.)

2.2. Tilintarkastusympiiristo Suomessa

Suomessa tilintarkastuslaissa madratdan tilintarkastuksen pédédperiaatteista ja sdddoksistd
koskien tilintarkastajaa ja tilintarkastajan raportointia. Liséksi tilintarkastusta sditelevit
kansainviliset ISA-tilintarkastusstandardit (International Standards on Auditing). Ny-
kyinen tilintarkastuslaki otettiin kdyttoon 1.7.2007. Suomessa jokainen yritys oli hyvin
pitkddn koosta riippumatta tilintarkastusvelvollinen. Téhédn tuli kuitenkin muutos tilin-
tarkastuslain uudistuksen yhteydessd. Lahtokohtana on, ettd kaikkien kirjanpitolain mu-
kaan kirjanpitovelvollisten yhteisdjen ja sddtididen on valittava tilintarkastaja, ellei nii-
hin voida soveltaa tilintarkastuslaissa sdaddettyja poikkeuksia. Tilintarkastuksen voi jat-

tad teettdmétti, mikéli enintdén yksi seuraavista ehdoista tayttyy:

* Taseen loppusumma ylittdd 100 000 euroa;
* Liikevaihto tai sitd vastaava tuotto on yli 200 000 euroa; tai
* Palveluksessa on keskiméérin yli kolme henkil6a. (TTL 48.)

Tédmai uudistus nékyy siten myos pk-yritysten tilintarkastuksessa, koska useimmat mik-
royritykset voivat halutessaan jéttia tilintarkastuksen teettiméttd. Suomalainen tilintar-
kastusraportointi eroaa myos esimerkiksi angloamerikkalaisten maiden tarkastuksesta.
Suomessa tilinpédétostietojen oikeudenmukaisuuden lisdksi tarkastaja antaa lausunnon
my0s hallituksen ja johdon vastuullisuudesta kuluneen tilikauden aikana (Niemi &
Sundgren 2012). Nédiden laiminlyominen voi johtaa tilintarkastuslain 3 luvun 15 §:n 4
momentin mukaan siihen, ettd tilintarkastajan tulee esittdd kertomuksessaan huomautus,

jos,

* yhteison tai sddtion yhtidmies
* hallituksen, hallintoneuvoston tai vastaavan toimielimen jdsen, pu-

heenjohtaja tai varapuheenjohtaja taikka
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* toimitusjohtaja tai

*  muu vastuuvelvollinen on

syyllistynyt tekoon tai laiminlyontiin, josta saattaa seurata vahingonkorvausvelvollisuus
yhteis6d tai sadtiotd kohtaan, taikka rikkonut yhteisod tai sddtiotd koskevaa lakia taikka

yhtidjérjestystd, yhtidsopimusta tai sdéntdjd. (KHT-Yhdistys 2014; 155).

Suomessa ja monissa muissa Euroopan unionin maissa on hyvin alhainen riski joutua
oikeudenkdyntiin tilintarkastuksesta. Tdmi alentaa tilintarkastajan kynnystd antaa yri-
tyksille mukautettuja kertomuksia, koska joissain maissa korkea oikeudenkéyntiriski on

johtanut tilintarkastuksessa ylimédrdiseen varovaisuuteen (Niemi 2002; Francis 2004).

2.3. Tilintarkastuskertomusten merkitys ja informaatioarvo

Tilintarkastuskertomusten roolista pddomatarjoajien paatoksenteossa 10ytyy hyvin seka-
laista ndytt6d. Tamé johtuu siitd, ettd tilintarkastuskertomusten informaatioarvon mit-
taamista vaikeuttaa tutkimusmetodin puuttuminen, jolla informaatioarvoa olisi mahdol-
lista testata jarkevésti (Francis 2004). Ainoastaan tilintarkastuskertomuksen vaikutusta
tiettyyn ilmioon on vaikea rajata huomioimatta muita mahdollisia vaikuttavia tekijoita.
Esimerkiksi mukautetun kertomuksen perusteella pankkiiri tai luotonantaja hankkii
yleensd lisdtietoa, jotta hdn varmistuu tiedon pitevyydestd ja pystyy muodostamaan

lopullisen paitdksensé lainanannosta. (Firth 1980.)

Tilintarkastuskertomuksiin liittyvistd tutkimuksissa, osa tutkijoista esittdd nayttoa sille,
ettd tilintarkastuskertomuksella on havaittavissa vaikutusta yritysten lainansaantiin, kun
taas osassa tulokset eivit ole vakuuttavia (Karjalainen 2011). Suurinta osaa tutkimuksia
yhdistdd se, ettd ne ovat luonteeltaan erittdin kokeellisia eikd niitd ole varsinaisesti tut-
kittu ”laboratorioympériston” ulkopuolella, mikd my0s selittdd osittain ristiriitaiset tu-
lokset (Niemi ym. 2012).

Francis (2004) tunnistaa ja arvioi tutkielmassaan evidenssid tilintarkastuksen laadusta
seka tilintarkastuksen laatuun vaikuttavista tekijoitd. Vaikka alle 10 % yhdysvaltalaisis-
ta porssiyrityksistd sai ajalta 1990 — 1997 mukautetun tilintarkastuskertomuksen, hén
kaytti sitd yhtend menetelmdnad arvioida tilintarkastuksen laatua ja hyodyllisyyttd. Fran-
cis (2004) esitti, ettd mikéli sijoittajat reagoivat yrityksen saamaan mukautettuun lau-

suntoon pitdmélld sitd heikon tulevaisuuden ennusteena, voidaan tilintarkastusta pitdd
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laadukkaana. Se osoittaa tilintarkastuskertomuksen tuottaman informaation olevan mer-
kityksellistd. Pédinvastaisessa tapauksessa eli alhaisen laadun tarkastuksen tuottamalla

datalla ei taas ollut minkddnlaista informaatioarvoa tai vaikutusta sijoittajien toimintaan.

Tutkimuksen mukaan kertomusten informaatioarvoon seka laatuun vaikuttaa my®ds tilin-
tarkastajan mahdollisuus antaa perdton mukautettu lausunto tai vakiomuotoinen lausun-
to, kun mukautettu olisi ollut tilanteeseen soveltuvampi. Esimerkiksi yhdysvaltalaisten
yritysten konkursseissa vain 30 %:ssa niitd edelsi tilintarkastajan going concern —
lausunto eli toiminnan jatkuvuuden epdavarmuutta koskeva lausunto (Carcello & Palm-
rose 1994; KHT-yhdistys 2013). Téstd johtuen kertomukset aiheuttavat epdilyksid ja
informaatioarvon laskua raporttien kéyttdjissd. Tutkimuksessa kdy myos ilmi, ettd mu-
kautetulla kertomuksella on vahvin vaikutus silloin, kun se on annettu ensimmaisen
kerran ja odottamattomasti. Silloin sen huomattiin etenkin vaikuttavan nékyvésti osak-
keiden arvojen laskuun (Dodd, Dopuch, Holthausen & Leftwich 1984; Loudder, Khura-
na, Sawyers, Cordery, Johnson, Lowe & Wunderle 1992).

Tapaustutkimuksissa tilintarkastuskertomuksen vaikutuksesta osakemarkkinoihin on
havaittu ilmi6, ettd epdsuotuisa viesti kertomuksessa korreloi sijoittajien toimintaa. Mu-
kautettu kertomus aiheutti porssiyhtididen osakkeissa hintojen laskun (Loudder ym.
1992; Fleak & Wilson 1994; Frost 1994). Tdma vahvistaa sité, ettd sijoittajat hyodynta-
vét saatuja tilintarkastuskertomuksia sijoituspddatoksissidén. Toisaalta samasta aiheesta
16ytyy kuitenkin tuloksia, jotka osoittavat tdysin pdinvastaista tai havaitut riippuvuudet
ovat hyvin olemattomia, eiké siten yhteyttd markkinareaktioiden ja tilintarkastuskerto-
musten valilld pystyté tdysin todistamaan. Tama perustellaan sill4, ettd on vaikea erotel-
la vallitsevista ja saatavilla olevista tiedoista juuri kauppapdivénd eniten hyddynnetty

informaation ldhde (Cano-Rodriguez 2008).

Toinen tutkimussuuntaus keskittyy vapaaehtoiseen tilintarkastukseen. Tutkimuksissa
esitetdéin evidenssid sille, ettd tilintarkastajan vahvistamalla tilinpdatokselld on enem-
mén informaatioarvoa pankkilainavirkailijoille verrattuna yrityksiin, jotka eivdt olleet
suorittaneet tilintarkastusta. Tulokset osoittivat yritysten velkojen kustannusten alene-
mista ja velkarahoituksen saannin helpottumista. Esimerkiksi Minnis (2011) tutki tut-
kimuksessaan vahvistetun tilinpadtoksen arvoa velkarahoituksessa yhdysvaltalaisten ei-

julkisesti noteerattujen pienten firmojen keskuudessa.

Tuloksissaan hédn noteeraa, ettd tilintarkastetuilla yrityksilld lainan kustannukset olivat

huomattavasti pienemmaét kuin ei-tarkastetuilla yrityksilld. Tarkastetuilla yrityksilld oli



17

keskiméérin 0,69 % (69 basis point) matalampi korkoprosentti (koron vaihteluvililld
0,25 - 1,05 %) verrattuna tarkastamattomiin yrityksiin. Myos tilintarkastuksesta saatavat
tiedot ovat yhd enemmin suhteutettavissa lainojen korkoihin, miké viittaa siihen, etti
luotonantajat ovat kiinnostuneita ja kayttdvdt hyvikseen tilintarkastuksesta saatavaa
informaatiota. Tdmdn Minnis (2011) perustelee johtuvan siitd, ettd tilintarkastettujen
tilinpddtosten ennustettuja kassavirtoja voidaan pitdd laadultaan parempina ja luotetta-
vampina. Asiantuntemuksen laajentaminen kolmannella, yrityksen ulkopuolisella tahol-
la, ndyttaytyy ilmeisen hyddyllisend arvioitaessa kertyvid tilierid, mistd johtuen se ni-

kyy my®0s lainojen hinnoissa.

Lyhyesti, informaatioteoria ehdottaa, ettd verifikaatio lujentaa tilinpadtoksen dataa teh-
den siitd hyddyllisemmain paitoksentekijoille (Minnis 2011). Tdméd on johtanut myds
vapaachtoisen tilintarkastuksen kysynnén lisddntymiseen, silld pienimmaét yritykset ovat
todennékodisemmin ulkoisen velkarahoituksen tarpeessa (Kim, Simunic, Stein & Yi
2011).

Karjalainen (2011) on tehnyt tutkimusta hieman samaan aiheeseen liittyen. Hinen tut-
kimuksensa aineisto koostui suomalaisista ei-julkisesti noteeratuista yrityksista (1999 —
2006). Karjalainen (2011) tutki Minnisin (2011) tavoin velan hinnoittelun mééraytymis-
td, mutta hdn tutki myds sitd, kuinka eri tilintarkastajien tilintarkastuksen laatu seké ti-
lintarkastuksen lopputulos mdidritti kustannuksia. Tuloksissa ei havaittu tilastollista
merkittdvyyttd sille, ettd tilintarkastuksen laatuun olisi vaikuttanut onko yrityksen tar-
kastanut Big 4-, KHT- (Keskuskappakamarin hyviksyma tilintarkastaja) vai ei-KHT -
tilintarkastaja. Big 4 -tilintarkastajien tarkistamilla yrityksilld huomattiin olevan mata-
lammat kustannukset velalla. Liséksi mukautettu tilintarkastuskertomus aiheutti korke-
ampia kustannuksia velalle verrattuna vakiomuotoiseen. Tuloksista voidaan havaita, etti
tilintarkastuskertomusta ja tilintarkastajan riippumattomuuden uskottavuutta pidetdén

relevanttina informaationldhteend velkaa hinnoiteltaessa.

Suurin osa tilintarkastuskertomuksiin liittyvistd tutkimuksista tutkii niiden suhdetta ja
vaikutusta ennustaa yritysten konkursseja. Ndmi tutkimukset keskittyvét usein going
concern -lausunnon saaneisiin yrityksiin sekd niiden konkurssien toteutumissuhteeseen
(esim. Kennedy & Shaw 1991; Hopwood ym. 1994, 1997; Castraella ym. 2000; Geiger
& Rama 2006; Knechel & Vanstraelen 2007). Joidenkin tutkimusten perusteella mukau-
tetulla lausunnolla havaitaan olevan positiivinen yhteys konkurssiin, ja sen olevan ole-
tettava jalkiseuraus mukautetulle lausunnolle (Vanstraelen 2003; Gaeremynck & Wille-

kens 2003). Toisissa tutkimuksissa taas konkurssien ennustamista pidetién luotettavam-
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pana taloudellisten tunnuslukujen avulla eikd tilintarkastuskertomuksen lausunnoille
anneta merkityksellistd painoarvoa. Jokaista konkurssia ei pystytd varmasti kuitenkaan
ennustamaan tilintarkastuskertomuksilla eikd taloudellisten tunnuslukujen avulla; ne

antavat vain mahdollisia viitteitd tulevasta (Hopwood ym. 1994).
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3. MUKAUTETUN TILINTARKASTUSKERTOMUKSEN VAIKUTUS

Monet tutkimuksista perustuvat yleisesti tilintarkastuskertomusten informaatioarvoon ja
niiden lisdvaikutukseen jonkin toisen tekijdn rinnalla. Tutkimuksia, jotka késittelevit
juuri mukautettujen tilintarkastuskertomusten vaikutusta lainaajien tai luotottajien péa-
toksiin, on véhiisesti. Tulokset ovat suurimmassa osassa tilastollisesti merkityksetto-
mid, mutta niissd on voitu kuitenkin havaita jonkinasteisia yhteyksid. Kuten aiemmin
mainittiin, néissd tutkimuksissa on hyvin ominaista, ettd ne ovat malliltaan erittdin ko-
keellisia (Niemi ym. 2012).

3.1. Vaikutus lainansaantiin

Libby (1979a, 1979b) teetti kaksi tutkimusta tutkien tilintarkastuskertomuksen sano-
maa. Ensimméisessd tutkimuksessa (1979a) hin tutki pankkiirien ja tilintarkastajien
kasityksia tilintarkastuskertomuksen siséllostd. Hén havaitsi, ettd epdvarmuusvaraukset
vaikuttivat kahdella eri tavalla lainanantajan pédiatoksentekoon. Ensimmadiseksi lainan
riskin kasvuun pakottaen lainanantajan uudelleen arvioimaan potentiaalisen asiakkaan
takaisinmaksukyvyn. Toiseksi se aiheutti lainanantajalle tarpeen hankkia lisétietoa pys-

tydkseen arviomaan epavarmuuden aiheuttamat mahdolliset seuraukset.

Toisessa tutkimuksessaan (1979b) hén kuitenkin esitti hyvin ristiriitaisia havaintoja ai-
kaisemmin esittdmilleen tuloksille. Siind hidnen tutkimusotoksensa koostui 36 pankki-
virkailijasta neljdstd eri kaupallisesta pankista, minké perusteella hén sai tuloksen, jossa
ei l0ydetty merkittavad eroa sille, oliko lainapditostd tehdessd kiytetty pelkédstidn lisd-
huomatusta saanutta tilinpdétostd vai lisdksi mukautettua tilintarkastuskertomusta osoit-
tamassa riskid. Mukautetun kertomuksen informaatio osoittautui tarpeettomaksi jo ai-

kaisemmista 14hteistd havaitun yrityksen heikon taloustilanteen takia.

Gul (1987) kritisoi Libbyn (1979) tutkimuksissa kdyttdmii metodia ja siksi my0s tulos-
ten paikkansapitdvyyttd. Hén itse teetti kyselytutkimuksen 31 singaporelaiselle pankin
lainavirkailijalle ja tutki heidén riskien havaitsemistaan ja sitd aiheuttivatko huomautuk-
set tilitarkastuskertomuksissa lainojen hylkd&dmistd. Tuloksissa havaittiin, ettd mukaute-
tulla kertomuksella oli vaikutusta lainan hylkdamiseen, jos piti pdéttdd myonnetdénko
kyseiselle yritykselle lainaa vai ei. Liséksi hdn havaitsi, ettd epdvarmuuden paljastumi-
nen mukautetun tilintarkastuskertomuksen valossa aiheutti lainanantajissa lisddatan

hankkimista, jotta ne pystyisivdt arvioimaan paremmin riskien seuraukset. Tulokset
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mukailivat Libbyn ensimmaéisen tutkimuksen tuloksia. Gul (1987) toteaa, ettd tilintar-
kastuskertomus voi toimia toisena mielipiteend eli toisin sanoen lisdinformaationa, tai se
voi ohjata tilinpdédtoksen kayttdjin huomion johonkin tiettyyn seikkaan tilinpdétostie-
doissa (Shank, Dillard & Murdock 1979; Konrath 1985).

Bamberin ja Strattonin (1997) tutkimus tdydensi aikaisempia aiheesta tehtyja tutkimuk-
sia (esim. Firth 1980; Gul 1987; Houghton 1983; Libby 1979b) tutkimalla yhdysvalta-
laisia pankkeja. Heidén tutkimuksessaan ei ainoastaan tutkittu mukautetun tilintarkas-
tuskertomuksen vaikutusta lainanantajien pdatoksiin vaan myos heidén paitoksenteko-
prosessiinsa. He selvittivat hylataanko lainapadtos, vaaditaanko korkeampaa korkoa vai
asetetaanko korkeampi riskitaso kyseisille yrityksille sekd kuinka paljon painoarvoa
lainaaja asettaa mukautetulle lausunnolle. Tutkimusmetodina he kayttivit case—

tutkimusta, jonka pohjalta 71 yhdysvaltalaista pankkiiria vastasi kyselyyn.

Tuloksissa havaittiin, ettd korkoprosentti oli mukautetuilla tilintarkastuskertomuksilla
1,51 % korkeampi, keskimiéréisen riskin tasoksi asettui 6.68 asteikolla 1-10 sekd 42,5
% myonsi lainan. Keskimddrin pankkivirkailijat asettivat lainalle kohtalaisen riskin.
Suurimman painoarvon lainaajat asettivat luoton myontdmisessd kassavirtalaskelmalle
eikd niinkdén tilintarkastuskertomukselle, koska siitd pystytdin arvioimaan paremmin
tulevaisuuden kassavirtoja. Bamber ym. (1997) havaitsivat jonkinasteista informaatio-
arvoa mukautetuilla kertomuksilla, mutta tulokset eivit kuitenkaan olleet tilastollisesti
tarpeeksi merkittdvid. Eroja tutkimusten osoittamien tulosten vélilld Bamber ym. (1997)
selittavit tutkimusolosuhteiden eroilla, kuten saatavilla olevalla informaation maéaralla,

maiden vilisilla kulttuurieroilla seké erilaisilla tutkimusmetodeilla.

2000-luvulla tehdyissd tutkimuksissa, esimerkiksi Durendez Gomez-Guillamon (2003),
paddytddn hyvin samanlaisiin tuloksiin. Kyseinen tutkimus teetettiin espanjalaisilla
rahoituslaitoksilla ja sijoitusyrityksilld kyselytutkimuksen avulla, kuten usea aikaisem-
pikin tutkimus. Tilintarkastajan mukautus vaikutti rahoituslaitosten pédétokseen toisin
kuin sijoitusyrityksissé, jotka eivit pitineet sitd tarpeellisena. Saatavan lainan tai luoton

madrian ei ollut vaikutusta silld, oliko mukautus esimerkiksi kielteinen tai ehdollinen.

Molemmat ryhmét erottelivat ja huomioivat tietojen lahteet; laillisiin, julkisiin sekd yk-
sityisiin ldhteisiin. Sijoittajien padtokseen vaikuttivat merkittdvasti yksityisistd lahteista
tulleet vihjeet. Eniten merkit, jotka osoittivat tilintarkastuskertomuksessa tai tilinpaatok-
sessé veroepdvarmuuksia, aiheuttivat huolestumista molemmissa pédatoksentekijoissa.

Tulokset viittaavat siihen, ettd tilintarkastuskertomuksen siséltd on merkityksellinen ja
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hyodyllinen paédtdksenteossa ja se voi vaikuttaa pdéttdjan asenteisiin rahoittaessa, sijoit-
taessa tai lainatessa. Samoin silld on vaikutusta sithen, kuinka suuri mééri rahaa sijoite-

taan tai lainataan yritykselle. (Durendez Gomez-Guillamon 2003.)

Houghtonin (1983) tutkimus eroaa muista tutkimuksista siten, ettd hin ei 10yda tilastol-
lista merkitsevyyttd eikd myoskddn minkédédnlaista suhdetta tai yhteyksid mukautetun
tilintarkastuskertomuksen vaikutuksella luottopditoksen syntymiseen. Hénen tutkimuk-
sessaan testattiin vaikuttaako tilintarkastuskertomuksen olemassaolo lainkaan lainapdi-
tokseen. Hén testasi kolmessa eri australialaisen lainanantajan ryhmissd paitoksente-
koa, jossa yhdessd oli annettu vakiomuotoinen, toisessa ryhmissd mukautettu ja kol-

mannessa ei ollut lainkaan tilintarkastuskertomusta.

Tulokset vahvistavat hidnen hypoteesinsa, etteivit australialaiset lainanantajat pida tilin-
tarkastusinformaatiota olennaisena. Hanen mukaansa tulokset johtuvat siitd, etteivit
lainanantajat ole valttdmattd tdysin tietoisia tilintarkastuksen merkityksesté. Tilintarkas-
tuskertomuksesta on tullut tavanomaisuuden takia merkitykseton (Australiassa tilintar-
kastus on pakollinen ldhes kaikille yrityksille) eikd vakiomuotoisesta tilintarkastusker-
tomuksesta ole mahdollistakaan saada mitddn lisdtietoa. Mahdollisesti tilintarkastusker-
tomus jdi huomiotta muiden kiytettdvien raporttien takia, oli sitten kyseessd vakiomuo-
toinen tai mukautettu kertomus. Lainanantajien keskuudessa tilintarkastuskertomusta ei

siten sijoiteta tirkeimman tai kdytettdvimman datan joukkoon (Houghton 1983).

Vaikka Houghton (1983) kumoaa mukautetun tilintarkastuskertomuksen vaikutuksen
australialaisten pankkien keskuudessa, hidn viittaa Firthin (1980) tekemén tutkimuksen
perusteella, ettd jonkun tietyn vakavan varauksen alla annetulla mukautetulla lausunnol-
la voi olla merkitystd lainanantoprosessissa. Brittildisissd pankeissa toteutetussa Firthin
(1980) tutkimuksessa osoitetaan, ettd going concern -ongelmat seki varallisuusongelmat
vaikuttivat merkittavésti luottopddtokseen. Tilinpdatoskriteerien vajavaisuuksista huo-

mautetuilla yrityksillad ei kuitenkaan ollut poikkeamia luotonsaannissa.

3.2. Tietyn mukautuksen vaikutus lainansaantiin

Yritys voi saada mukautetun kertomuksen monesta eri syystd. Kuten aikaisemmin tut-
kielmassa jo mainittiin, mukautuksen vakavuus vaihtelee laidasta laitaan (Firth 1980;
LaSalle ym. 1997). Muutamassa tutkimuksessa onkin havaittu, ettd mukautettu kerto-

mus itsessddn ei aiheuta lainan tai luotonmydntdmisen hylkdédmistd, mutta tietty syy voi
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olla lainan takaisinmaksussa vaikuttavampi kuin toinen. Seuraavissa tutkimuksissa on
havaittu tietystd syystd johtuneella mukautuksella enemmin vaikutusta kuin toisella,

mink3 takia se on syytd huomioida paremmin.

Firth (1980) ldhetti Brittildisille pankkiireille ja luottoanalyytikolle joukon tilinpaatok-
sid, joista jokainen sisélsi yhden neljdstd erilaisesta tilintarkastuskertomuksesta. Vastaa-
jia pyydettiin arvioimaan kuinka paljon he olisivat valmiita mydntdméén lainaa tai an-
tamaan luottoa jokaiselle eri tyypin saaneelle tilinpddtokselle. Tarkoituksena oli selvit-
tad vaikuttavatko mukautetut kertomukset mitenkdén lainaus- tai luottopaitoksiin. Tar-
kasteltavina kohteina olivat kahden yrityksen tilinpditokset, joista toinen kuvasti melko
vakaassa taloudellisessa asemassa olevaa eikd ilmeisesti konkurssiin menevai yritysta.
Toisessa tilinpddtoksessd yritys ndytti olevan selvésti heikommassa taloudellisessa ase-

massa.

Lahetetyissd tilinpddtoksissd osa sisélsi vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen ja
toiset taas sisdlsivét vaihtelevasta syystd johtuvan mukautetun raportin. Mukautus saat-
toi johtua toiminnan jatkuvuuden epdvarmuudesta (going concern), varojen arvostuksen
kyseenalaistamisesta tai tilinpddtos ei ollut noudattanut suositeltuja tai méérittyja tilin-
padtoskaytantdja. Merkitsevyyserot kertomusten vélilld testattiin t-testilld (5 %:n tai 10

%:n merkitsevyystasolla).

Tulokset osoittavat, ettd kaikissa ryhmissa keskimédardista tilastollisesti merkittdvaa eroa
voitiin havaita vakiomuotoisen ja going concern -mukautuksen sekd vakiomuotoisen ja
varojen arvostuksen kyseenalaistamisen vélilld. Mukautuksen saaneille yrityksille
pankkiirit myonsivit vain 36 % vakiomuotoisen kertomuksen saaneen yrityksen lainan
médrdstd. Luottoa going concern -yritykset saivat 45 % ja kyseenalaiset varat vain 4 %
vakiomuotoisen luoton médrdstd. Going concern ja kyseenalaisten varojen vililld ei
ollut kuitenkaan tilastollisesti merkitsevédé eroa siind, kumpi vaikutti enemman paittiji-

en padatokseen.

Firth (1980) totesi myds, ettd yritykset, joissa tilinpdétdstiedot eivit noudattaneet suosi-
teltuja tilinpaédtoskdytiantoja (hyvad kirjanpitotapaa), eivdt osoittaneet tilastollista mer-
kittdvyyttd lainan tai luoton midrdn muodostumisessa. Heikomman tilinpdédtoksen saa-
neella yritykselld myonnetyn luoton maird oli odotettavasti alhaisempi kuin vakaam-
malla yritykselld. Siithen kuitenkin vaikutti enemmén se oliko yritys saanut mukautetun

vai vakiomuotoisen kertomuksen, eika itse tilinpdétds. Tarked huomio oli kuitenkin, ettd
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going concern -lausunto tilintarkastuskertomuksessa vaikutti eniten vaikka tilinpdétos

osoittikin suhteellisen hyvéa taloudellista tilaa.

Firth (1980) toteaa tuloksissaan, ettd mikili yritys saa lausunnon varojensa vairinarvos-
tuksesta tai toiminnan jatkuvuudesta, se voi vaikuttaa olennaisesti luotonsédatelyyn. Ta-
mé taas voi aiheuttaa ongelmia yrityksen kykyyn selviytyé ja hankkia lisdrahoitusta, jos
niitd tarvitaan kattamaan lyhyen aikavilin maksuvalmiuspaineet. Tdmé saattaa johtaa
pahimmillaan yrityksen selvitystilaan. Tuloksista pditellen mukautusta koskevista tar-
kemmista yksityiskohdista pitéisi tiedottaa kertomuksissa, silld niilld on vaikutusta in-

vestoinnin-, lainan- ja luotonsaantiin.

LaSalle & Anandarajan (1997) tutkivat myds eri tyyppien vaikutusta luottopdétoksiin.
Tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia lainanantajien reaktioita vastuuvapauslausuntoon
ja mukautettuun tarkastuskertomukseen seki riita-asiasta johtuvissa ettd toiminnan jat-
kumiseen liittyvissd epdvarmuustapauksissa. Tutkimus selvitti sitd, huomaavatko kayt-
tdjat eron ndiden kahden lausunnontyypin vililld. Ndiden kahden erityyppisen epévar-
muuksiin liittyvdn lausunnon merkityksesté tiedetdén hyvin vdhan. Esimerkiksi Char-
michael & Pany (1993: 54) kysyivét "Pitavitko kayttdjat epavarmuuksista johtuvaa vas-
tuuvapauslausuntoa ja lisshuomautuskappaleen siséltdvéa tilintarkastuskertomusta mer-

kittavésti erilaisena?”

Khiin nelidtestejd kdytettiin arvioimaan vaikuttivatko tilintarkastajien antamat erityyp-
piset lausunnot testaushenkildiden halukkuuteen myontéa luottoa. Riita-asiaan liittyvien
tarkastuskertomusten vaikutus oli hyvin voimakas. Yksikddn lainavirkailijoista, jotka
késittelivédt vastuuvapauslausuman sisdltimad kertomusta, eivét halunnut myontéda luot-
toa. Lainanantajista, jotka saivat lisshuomautuskappaleen sisdltdvian kertomuksen, 42 %
suostui myontdméén luottoa. Going concern -lausunnolla mukautettu kertomus sai 9,2
% lainanantajista myontdmaéén luottoa ja halukkuus myontdd luottoa putosi yhteen pro-

senttiin vastuuvapauslausuman kertomuksissa.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd vastuuvapauslausuma riita-asiassa vihentéd laina-
virkailijoiden halua myontdé luottoa ja véhentdd yrityksen mahdollisuuksia velasta suo-
riutumiseen. Se myds pienentdd todenndkdisyyttd, ettd yritys parantaisi tuottoaan ja
kasvattaa korkoa myonnetyissd luotoissa. Tulokset liittyen toiminnan jatkuvuuteen
osoittivat eroavaisuutta lainanantajien reaktioissa ainoastaan halussa myontda luottoa ja

arvostuksessa yrityksen velasta suoriutumismahdollisuuksiin. Vastuuvapauslausunnon
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ja mukautetun lausunnon saaneista yrityksistd vastuuvapautta pidettiin vakavampana

riskind ja sen koettiin vaikuttavan enemmén luoton antamiseen (LaSalle ym. 1997: 39).
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4. PK-YRITYSTEN RAHOITUS

Pienet ja keskisuuret yritykset (pk-yritykset) muodostavat suurimman ryhmén yrityksis-
td ja lisdksi niiden panos taloudessa on erittdin merkittdvd. Pk-yritykset tyollistédvit
huomattavan méiéran ihmisié ja tuottavat paljon taloudellista tulosta. Pk-yritykset mééri-
tellddn yrityksiksi, joiden palveluksessa on vidhemmén kuin 250 tyontekijdd ja joiden
vuosiliikevaihto on enintdén 50 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma on enintddn 43
miljoonaa euroa ja jotka tdyttivit perusteen riippumattomuudesta (Tilastokeskus 2013).
Euroopan Unionissa vuonna 2012 99,8 % kaikista yrityksista oli pk-yrityksid kuten tau-
lukosta 1. voidaan havaita (Wymenga, Spanikova, Barker, Konings & Canton 2012).

Taulukko 1. Yritysten lukumiérd, tyollistiminen ja arvonlisdys EU-27, koon mukaan,
2012 (Wymenga ym. 2012).

Mikro Pieni Keskisuuri | Pk-yritys | Suuret Yht.

Yritysten lukumaara

Lkm

19 143 521

1357533

226 573

20727627

43 654

20771 281

%

92,2

6,5

1,1

99,8

0,2

100

Tyollistdiminen

Lkm

38395 819

2677187

22 310 205

87477311

42 318854

129796165

%

29,6

20,6

17,2

67,4

32,6

100

Arvonlisdys

€ mil].

1307360,7

1143935,7

1136243,5

3587540

2591731,5

6179271,4

%

21,2

18,5

18,4

58,1

41,9

100

Vaikka pk-yritykset tuottavat paljon taloudessa, ne kohtaavat kuitenkin suurempiin yri-
tyksiin verrattuna useammin hankaluuksia rahoituksen saamisessa (SME Access to fi-
nance 2005; Ayyagari, Demirgiic & Maksimovic 2008). Pk-yritykset ovat suurempiin
yrityksiin verrattuna “informatiivisesti ldpindkyméttomampia”, koska niistd ei ole hel-
posti saatavilla olevaa julkista tietoa markkinoilla (Berger ym. 1995, 2002, 2006). La-
pindkyméttomyyden takia tilintarkastuskertomukset ovat myos tarkedmpid néille yrityk-
sille, silld sidosryhmit vastaanottavat pk-yrityksistd vihemmain informaatiota muista
ldhteistd kuin tilinpdétostiedoista. Tilinpadtostietojen laatu on my6s todenndkdisemmin
pk-yrityksilld matalampi ja vaihtelee eri yritysten vililld (Ball& Shivakumar 2005; Car-

cello, Vanstraclen & Willenborg 2009). Téssé luvussa esitdn pk-yritykselle ominaisia
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vaikeuksia rahoituksen saamisessa ja miten tilintarkastuskertomus vaikuttaa siind ympé-

rist0ssd rahoituksen muotoutumiseen.

4.1. Pk-yritysten rahoituksen ominaisuudet

Pk-yritykset ovat yleisesti hyvin riippuvaisia ulkoisesta rahoituksesta, silld niilld ei ole
padsya julkisen pddoman markkinoille. Rahoitus niissd koostuu suurimmalta osin yri-
tykseen itse sijoitetusta omasta pddomasta ja velkarahoituksesta (Berger ym. 2002). Ku-
viosta 1. voi havaita, ettd Euroopan Unionissa pk-yrityksistd 54 % kéytti vain ulkoista
rahoitusta ja ainoastaan 4 % yrityksistd parjési pelkilld sisdisilld varoilla. 20 % yrityksis-
td ei kdyttinyt minkdinlaista rahoitusta, mutta 80 % kéytti jotain rahoituskeinoa. Tdma
osoittaa, ettd rahoitus on pk-yrityksille erittdin tdrked selviytymisen elinehto. Vaikka
viime vuosina ulkoisen rahoituksen saaminen on hieman helpottunut, silti suurin osa pk-
yrityksistd on sitd mieltd, ettd pankkilainan saaminen on vaikeaa Euroopan talousalueel-
la (Kelly & Kraemer-Eis 2011).

PKk-yritysten rahoitusrakenne

B Vain sisaiset varat Vain ulkoinen rahoitus

B Sisdiset varat ja sisdinen rahoitusta ® Ei mink&énlaista rahoitusta

54 %

Kuvio 1. Pk-yritysten rahoitusrakenne (European Commission 2013).

Talousteoria esittdd, ettd markkinoiden kitkan takia, esimerkiksi informaation epdsym-

metrisyydesti ja agenttikustannuksista johtuen, pdfoma ei aina virtaa yrityksille, joilla
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olisi tuottavimmat investointihankkeet (esim. Stiglitz & Weiss 1981). Myos rahoituksen
aiheuttamat transaktiokustannukset voivat olla esteend luoton ottamiselle, koska pie-
nemmilté yrityksiltd vaaditaan korkeampia kustannuksia lainasta, yritysten ollessa riski-
sempid, eivitkd ne pysty tarjoamaan suuria vakuuksia lainoille (Beck & Demirgiic-Kunt
2006). Pk-yritysten tilinpdédtdslaadun oletetaan myds vaihtelevan, silld kaikissa maissa
tilintarkastus ei ole pakollinen pienimmille yrityksille (Pettit & Singer 1985; Ortiz-
Molina & Penas 2006). Kuten aiemmin tutkielmassa kévi ilmi, esimerkiksi Suomessa

pienimmille yrityksille tilintarkastus on vapaaehtoista.

Pk-yritysten rahoitusrakenteen oletetaan perustuvan monissa tutkimuksissa laajalti hy-
viksyttyyn olettamukseen velkarahoituksen “nokkimisjdrjestyksestd” (Pecking order
theory) (esim. Myers 1984; Petersen & Rajan 1994, 1997; Danielsson & Scott 2004).
Myers (1984) vertaili kahta erilaista pddomarakenteen ajattelutapaa: staattisia allokaa-
tiokustannuksia ja “nokkimisjirjestystd”. Staattisten allokaatiokustannusten hyvéksi-
kiyttd on tapa, jossa yritys asettaa itselleen tavoitevelkasuhteen, johon se tdhtdd kun
taas nokkimisteoriassa suositaan sisédistd rahoitusta ulkoisen sijaan, eikd yrityksen vel-

kasuhdetta ole méadritelty tarkasti.

Myers (1984) kumoaa Staattisen allokaatiokustannusten teorian, koska tuottavimmilla
yrityksilld ei ole vdhdn velkaa sen takia, ettd niilld olisi alhainen velkasuhdetavoite vaan
siksi, koska niillé ei ole valttdmattd tarvetta ulkoiselle rahoitukselle. Vihemmaén kannat-
tavat ja pienemmit yritykset sen sijaan hakevat velkaa enemmén, koska niilld ei ole
tarpeeksi sisdisid varoja kattamaan investointeja ja velkarahoitus on ensimmédinen mah-
dollisuus sisdisen rahoituksen jélkeen rahoituksen hankintajérjestyksessd. Kéytettydan
halvimmat mahdolliset saatavilla olevat rahoituskeinot, yritykset siirtyvét kohti kalliim-

paa tapaa saada rahoitusta “nokkimisjdrjestykseen” perustuen.

“Nokkimisjarjestykseen” vaikuttaa myds olennaisesti informaation epdsymmetrisyys eli
se tosiasia, ettd yrityksen arvo tiedostetaan paremmin johdon sisélld kuin ulkopuolisilla
sijoittajilla. Sen vuoksi johto suosii myos niitd rahoitusldhteitd, jossa ei joudu aliarvos-

tamisen kohteeksi, johtuen juuri informaation epasymmetrisyydesta.

Pienten yritysten rahoitusta tutkiessaan Petersen ja Rajan (1997) sovelsivat Myersin
(1984) teoriaa nokkimisjérjestyksestd. He keskittyivdt pienten yritysten pddsyyn pai-
omamarkkinoille ja yrittivat 10ytad todisteita sille, ettd mikaili laina rahoituslaitoksilta ei
ole saatavilla, se korvautuu ostovelalla. Petersen ym. kysyivétkin (1997:2): ”Miksi teol-

lisuusyritykset padtyvit ostovelkaan, kun erikoistuneilla rahoituslaitoksilla kuten pan-
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keilla olisi tarjota rahoitusta?” Yhdysvalloissa ostovelka on yritysten tirkein ulkoisen
rahoituksen ldhde lyhyelld aikavélilld (Petersen 1997).

Petersen ym. (1997) tutkivat 3404 yrityksen myyntisaamisia ja ostovelkoja sekd niihin
vaikuttavia erilaisia tekijoitd. Aineiston tutkimiseen kéytettiin kyselytutkimusta sekéd
tilinpadtosinformaatiota. Otos koostui erikokoisista yrityksistd; alle 50 tyontekijén pie-
nistd yrityksistd, keskikokoisista 50 — 100 seki yli 100 tyontekijén yrityksistd, ja suu-
rimmista alle 500 tyontekijdd. Mittarina lyhyen aikavilin rahoituksen tarpeelle kiytet-
tiin lyhyen aikavélin varojen médrdd. Tutkimuksessa havaittiin, ettd yrityksen, jonka
varat koostuivat vain sen hetkisistd kassavaroista, kédyttivdt enemmin ostovelkaa. Kes-
kimédrin 17 % varoista koostui ostoveloista. Huomattiin myds, ettd lyhyen aikavélin

varojen korvikkeena kéytettiin juuri ostovelkaa.

Yhdessd tutkimuksen osa-alueessa arvioitiin yrityksen maksuvalmiuden ja yrityksen
luotonsaatavuuden rahoituslaitoksilta vaikuttavan ostovelan kysyntddan. Mikali tutki-
mustulokset olivat oletusten mukaisia, ne osoittivat sen, ettd ostovelka sijaitsee alempa-
na “nokkimisjirjestyksessd” kuin lainarahoitus. Tutkimuksessa oletettiin jokaisen lisa-
dollarin kuukauden tuotoissa vihentdvin ostovelan tarvetta 23 %:lla, yhden prosentin
merkitsevyystasolla. Ostovelan kysyntd riippui myos yrityksen mahdollisuudesta saada
rahoitusta pankeilta. 4 % otoksen yrityksistd oli saanut hylkdyksen luottolaitokselta tai
ne olivat saaneet hakemaansa miirda vihemmain luottoa. Aikaisemmassa Petersen ym.
(1994) tutkimuksessa osoitettiin, ettd yrityksen ja jonkun tietyn rahoituslaitoksen kanssa
vallitseva suhde (suhdelainaaminen) rauhoittaa luotonsiitelyd, joten sitd kiytettiin tds-
sakin hyviksi. Pidempi suhde rahoituslaitokseen korreloi negatiivisesti ostovelan maa-

rian kanssa.

Petersen ym. (1997) tulokset osoittivat, ettd 0-10 vuoden suhteessa jokaisen vuoden
lisdys laskee ostovelkojen méddrdd kolmella prosentilla sen varoista. Tamé vahvistaa
samalla oletusta siitd, ettd ostovelkaan turvaudutaan todenndkdisemmin silloin kun yri-
tykset on kddnnytetty rahoituslaitosten taholta. Mikaéli yritys saa tarpeeksi rahaa lainan-
antajilta, sen ei mydskdédn tarvitse venyttdd ostovelkojen pitoaikaa yhtd kauan. Téten
pidemmain péélle ostovelat ovat kalliimpaa rahoitusta. Lisdhuomiona tutkimuksessa
havaittiin, ettd tietyilld maantieteellisilld alueilla Yhdysvalloissa yrityksilld on enemmén
ostovelkaa, koska alueilla oli heikompi tarjonta rahoituslaitoksista ja siten myos se vai-
keutti mahdollisuuksia saada rahaa. Tamé osoittaa my0s sen, ettd kilpailullisimmilla
markkinoilla ostovelkaa kédytettiin substituuttina lainalle rahoituslaitoksilta. (Petersen
ym. 1997.)
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Petersen ja Rajan ehdottivat aikaisemmassa tutkimuksessaan (1994), ettd 14heiset suh-
teet yrityksen ja lainaajan vililld vaikuttavat positiivisesti pddoman kerryttimiseen,
etenkin pienten ja kasvavien yritysten keskuudessa. He arvioivat myds suhteen vaiku-
tusta luoton saatavuuteen ja kéyttivdt sen riippuvuuden muuttujana kokonaisvelkoja
jaettuna varoilla. Tuloksissa havaittiin luotonsaamisella ja pidemmalld suhteella olevan
positiivinen vaikutus toisiinsa, silld se lyhensi velkojen takaisinmaksuaikoja. Mitd
enemman yritykselld oli lainoja eri paikoista, sitd enemmén sen takaisinmaksuajat kas-
voivat. Vaikka néilld tekijoilld oli positiivinen vaikutus toisiinsa, ei niissd kuitenkaan

havaittu merkittdvad riippuvuutta.

Tutkimuksessa todettiin vield samaa kuin aiemmin on ilmennyt, ettd rahoituslaitosten
luotonsddnndstely ajaa yritykset ostovelan kédyton lisadmiseen. Tamaé ei kuitenkaan joh-
du ainoastaan siitd, ettd laitokset kieltdytyisivit myontdmastd lainaa. Tdmén Petersen
ym. (1994) perustelivat kahdella muulla teoreettisella syylld. Ensinnékin luotonsddnnds-
tely voi aiheuttaa korkeamman hinnan lainalle, joka ylittd4 investoinnin tuotot, jolloin
kannattavampaa on kéyttdd ostovelkaa. Toiseksi vaikka suhde vdhentdisi odotettuja kus-
tannuksia, se samalla lisdd informaation monopolietua rahoituslaitokselle, jolloin kus-

tannusten vahentyminen ei jalkaudu asiakkaana olevan yrityksen tietoisuuteen.

Danielsson ja Scott (2004) tarkastelivat pienten yritysten pankkilainan saatavuutta, os-
tovelan sekd luottokorttien kysyntdd. Hypoteesinsa “pankkilainan saatavuus vaikuttaa
ostovelkoihin” tutkimiseen he kéyttivit kyselytutkimusta, jossa kerittiin tietoa pienten
yritysten luottovaatimuksista ja ndiden yritysten pankkisuhteista. Tulosten perusteella
he havaitsivat samaa positiivista yhteyttd pankkilainan korvaamiseen ostovelalla kuin
Petersen ym. (1994, 1997), mutta tuloksien merkitsevyystaso jdi vain yhden prosentin
vaiheille. Tatd he eivat pida yllattavéna tuloksena, silld pankkilaina voidaan joko korva-
ta ostovelalla tai yrityksen ostovelan suurus entuudestaan estdd uuden lainan saamista ja

siten lainan hylkddmisen.

Muita samankaltaisia piirteitd ostovelan hankkimiseen on 16ytynyt myds suomalaisella
aineistolla. Pienten yritysten negatiiviset lainapédatokset rahoitusvilittéjiltd lisdsivét to-
denndkoisyyttd, etteivit yritykset pysty kdyttdmédn hyvéksi ostovelkojen alennusmah-
dollisuuksia maksamalla niitd ajoissa takaisin (Niskanen & Niskanen 2006). Niin on
my0s yrityksilld, joiden kassavirrat ovat heikkoja tai tuloksissa ostoveloilla on suurempi
suhde varoihin (Petersen ym. 1997; Niskanen ym. 2000; Atanasova & Wilson 2003).
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Empiiriset tutkimukset osoittavat hyvin ristiriitaisia tuloksia ostovelan liittymisestd lai-
nansaantiin. Vaikka Petersen ym. (1997) kéyttivdt eri muuttujia mittaamaan pankkisuh-
teen vahvuutta ostovelan kysyntéén, he eivit saaneet tilastollisesti merkittdvié todisteita
sille, ettd ostovelan kysyntd voitaisiin pitdd luotettavimpana mittarina luotonsaannin
mittaamisessa. Toista mittaria, jonka avulla olisi voitu osoittaa luotettavampia tuloksia,
ei ole kuitenkaan kehitetty, joten tdssékin tutkimuksessa tullaan soveltamaan rahoituk-

sen saannin mittarina ostovelkojen suhdetta muihin velkoihin.

Pohjoismaat, Suomi mukaan lukien, luokitellaan mannereurooppalaisiin maihin (Nobes
1983; Ali & Hwang 2000; Jaggi & Low 2000; Nobes & Parker 2008). Toisin kuin ang-
loamerikkalaisissa maissa toimii tapaoikeudellinen juridinen jérjestelmé (common law)
ja vapaammat rahoitusmarkkinat, mannereurooppalaisissa maissa vallitsee sdddosoikeu-
dellinen juridinen jérjestelmé (code law) ja paljon pankkikeskeisemmaét rahoitusmarkki-
nat (LaPorta, Lopez-De-Silanes, Shleifer & Vishny 1998). Sen takia, ostovelan lisdksi,
lainat pankeilta ja muilta rahoituslaitoksilta ovat yleisin ulkoisen rahoituksen ldhde
suomalaisille yrityksille (Karjalainen 2011). Suomalaisissa yrityksissd informaation
epasymmetrisyysongelma on hyvin nédkyvé, silld ei-julkisilla yrityksilld on tyypillisesti
keskittynyt omistus verrattuna esimerkiksi yhdysvaltalaisiin tai brittildisiin yrityksiin.
Johdon ja omistuksen jako ei siis ole ilmeinen, ja siksi myos informaation epdsymmetri-
syys ja agenttiongelmat omistajien sekéd luotonantajien vililld ovat relevantteja (Karja-
lainen 2011).

4.2. Tilintarkastuskertomuksen merkitys pk-yrityksissi

Lainanantajat kdyttavat pitkilti julkista informaatiota hyvéksi tehdessdén luottopaatok-
siddn. Pk-yritykset ovat kuitenkin informatiivisesti ldpindkyméttoméampid ja niilld on
huomattavasti vihemmén vaihtoehtoja ulkoiselle rahoitukselle kuin suurilla yrityksilld,
miké vaikuttaa olennaisesti niiden rahoituksen saantiin (Berger ym. 1995, 2002, 2006).
Kuten aiemmin mainittiin, informaation epdsymmetrisyys on merkittdvéni tekijdnd pk-
yrityksen rahoitusrakenteen muodostumisessa. Rahoituslaitokset eivit kuitenkaan yksi-
nddn tukeudu julkiseen informaatioon luottopéatoksissd. Berger ym. (2002) tutkivat
pienten yritysten lainaamistekniikoita ja vertasivat sitd suhdelainaamiseen. He jakoivat
lainanvilittdjien lainaustekniikat neljdédn eri kategoriaan: tilinpadtds-, varallisuus-, luot-
toluokitus- ja suhdelainaamiseen. Nididen tekniikoiden avulla saadaan osoitettua sen
kaltaiset ongelmat, jotka voivat johtaa luoton sdénndstelyyn tai “’ylilainaamiseen”. Kol-

me ensimmdistd lainaustekniikkaa ovat liiketoimiin perustuvaa ja informaatio koostuu



31

ainoastaan vahvasta taloudellisesta datasta. Suhdelainaamisessa timéin informaation

lisdksi kdytetddn muuta dataa, joka kertyy lainaamissuhteessa vuosien myoté.

Berger ym. (2002) tutkimuksen valossa suositellaan pienemmille yrityksille suhteen
luomista rahoituslaitokseen, silld silloin informaatio ei perustu pelkdstddn vahvaan ta-
loudelliseen dataan vaan my6s muuhun lisddataan, joka helpottaa luotonsaamista. Suh-
delainaamisen takia ldpindkymittomien pienten yritysten on mahdollista saada luottoa,
vaikka yrityksen taloudellinen tilanne ei ole vahvin mahdollinen, mutta suhteen kasvat-
tama muu olennainen tieto peittdd heikon tilanteen. Téten kyseisen tutkimuksen perus-
teella voidaan olettaa, etté tilintarkastusinformaation paino vidhenee pk-yrityksissé, silld
se luetaan taloudelliseen dataan. Pk-yritysten luotonsaannin esteeksi ei siten vélttimatta
muodostu mukautettu tilintarkastuskertomus, mikali yrityksen ja luottolaitoksen valilla
on pitkdédn kestdnyt suhde, jonka aikana saadun informaation valossa luottolaitos pystyy

myOntimadn lainaa tietden, ettd yritys kykenee selvidméédn ongelmastaan.

Vuoden 2006 tutkimuksessa Berger ym. (2006) laajensivat tutkimuksiaan ottamalla
mukaan myos keskisuuret yritykset eli keskittyen koko pk-sektoriin. Tulokset padtyivit
samaan kuin aikaisemmat tutkimukset (1995, 2002). Havainnoissa todetaan, ettd juuri
lainaamistekniikalla ja silld, mihin kaikkeen informaatioon péétds perustuu, on tirked

vaikutus luoton saatavuuteen.

Toisin kuin Berger ym. (1995, 2002, 2006) tutkimuksissaan perustelivat muun kuin
taloudellisen datan térkeyttd, Petersen (2004) ja Minnis (2011) perustelevat, miksi ta-
loudelliselle datalle on annettava suurempi painoarvo loppujen lopuksi. Minniksen
(2011) mukaan FASB- (Financial Accounting Standards Board) késite tilinpd4toksen
vahvistamisesta yhdistyy taidokkaasti kovan” ja ”pehmedn” informaation teoreettisiin
lahtokohtiin. Petersen (2004) viittaa siihen, ettd “kovan” eli taloudellisen informaation
tairkein ominaisuus on se, ettd se noudattaa yhteistd sopimusta siitd kuinka tiedot on
koottu ja kuinka niitd pitiisi tulkita. Toisaalta ”"pehmed” data on subjektiivista ja se pe-

rustuu yksilon kokoamaan ja tulkitsemaan tietoon.

Tuloksena, sidosryhmien pitdisi antaa enemmédn painoarvoa “kovalle” taloudelliselle
datalle, jonka he saavat tehdessdén pdatostd, koska se sdilyttda tdsmillisyytenséd ja muo-
tonsa, vaikka kommunikoidaan yli yksiléiden. Toisin kuin ”pehmed” informaatio, joka
on tietyn yksilon nédkdkulmasta tuotettua dataa, menettdd tasméllisyytensa tulkitsemisen

subjektiivisuuden takia.
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”Pehmeédn” ja “kovan” informaation eroavaisuudet voidaan yhdistdi tilinpadtoksen vah-
vistamisen tirkeyteen. Tilintarkastuksen rooli on varmistaa, ettd tilinpditds on laadittu
ja esitetty hyvén kirjanpitotavan mukaisesti. Tekniselld ammattitaidollaan ja objektiivi-
suudellaan kolmas osapuoli arvioi kirjanpitdjan pditokset, miki tuo lisdarvoa varmista-
malla, ettd tilinpddtds on odotetussa ja oikeassa muodossa kiyttdjid varten. (Minnis
2011.)

Van Caneghem & Van Campenhout (2012) tutkivat belgialaisille pk-yrityksille tehdyssa
tutkimuksessa vaikuttavatko tilinpdédtosinformaation maéiré ja laatu pk-yritysten rahoi-
tusrakenteeseen. He yhtyvit perinteiseen nédkemykseen siitd, ettd tiedon epdsymmetria
ja vajaa informaatio asettavat rajoituksia ulkoiselle rahoitukselle. Heiddn tuloksensa
osoittavatkin positiivista yhteyttd niin méardlld kuin tilinpddtdslaadulla pk-yrityksen
rahoitusrakenteeseen. Tutkimuksessa kéytettiin myds rahoitusrakenteen méérittimiseen
jo aiemmin esiteltyd teoriaa nokkimisjéirjestyksestd sekd allokaatiokustannuksista
(Myers 1984).

Tutkimuksessa tilintarkastuksen vaikutusta mitataan silld onko yritys tarkastettu vai ei,
minkd tuloksen tilintarkastus antaa sekd onko tilintarkastuksen suorittanut Big 4 vai
non-Big 4 yritys. Tutkimuksessa pidetdin tarkastettua, vakiomuotoisen tilintarkastuksen

Big 4 yritykselld suoritettua tilintarkastusta laadun mittarina.

Aineistoa tutkittiin eri muuttujien avulla ja empiirisen tutkimuksen tulokset kertoivat
siitd, ettd kaikkien muuttujien eri kertoimet liittyen informaation laatuun ja miirdan
ennustivat havaintoja tehdyissé riippuvuuksissa. Kaikille havainnoille todettiin vihin-
tadn yhden prosentin tilastollinen merkittdvyys. Havaitut positiiviset yhteydet viittaavat
sithen, ettd tutkimuksen tulokset ovat linjassa informaatioon epdsymmetrisyyden ja
nokkimisteorian kanssa. Informaation laadun ja médrin puute rajoittavat pk-yrityksille
annettavaa ulkoista rahoitusta, koska ne lisddvit sen kustannuksia (Van Ganeghem ym.
2012). Tilastollisesti merkittavat tulokset osoittavat informaatiolla olevan taloudellista
merkitystd, koska belgialaiset pk-yritykset kykenevit madaltamaan ulkoisen rahoituk-

sen kustannuksia tuottamalla enemmain ja laadukkaampaa tilinpaitosdataa.

Tutkimuksen mukaan mukautetun tilintarkastuskertomuksen saaminen merkitsi yrityk-
selle informaation laadun kérsimisté, kuten Francis (2004) mééritteli myds omassa tut-
kimuksessaan, ja johti todenndkdisemmin ulkoisen rahoituksen kallistumiseen. Néin

ollen nokkimisteoriaa sekd agenttiteoriaa voidaan pitdd relevantteina belgialaisten pk-
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yritysten rahoitusrakenteen muodostumisessa. Yritykset siirtyivdt kohti kalliimpaa ra-

hoitusta kohdatessaan vaikeuksia.
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5. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMA

Tutkimuksessa ja tulevassa empiirisessé osiossa péddtavoitteena on selvittdd mukautettu-
jen tilintarkastuskertomusten vaikutuksia pk-yritysten rahoitukseen. Tutkimuksen tar-
koituksena on hankkia evidenssii siitd, aiheuttaako mukautettu tilintarkastuskertomus
muutoksia rahoituksen antajien padtdksenteossa ja lainanannossa. Empiirisen aineiston
perusteella pyritdédn tdssd tutkimuksessa hankkimaan evidenssid mahdollisista vaikutuk-
sista sekd vaikutusten tilastollisista merkitsevyyksistd. Aineiston tutkimisen menetel-
ménd kiytetddn lineaarista regressioanalyysid. Ensimmaéiseksi kappaleessa esitelldén
tutkimuksen hypoteesit, jotka on johdettu aikaisempien tutkimusten ja teorioiden poh-
jalta. Sen jdlkeen kdydédn lapi tutkimukseen kerdttyd aineistoa, ja viimeisend kdytetta-

vaa tutkimusmenetelmaa.

5.1. Hypoteesit

Tutkimus on hypoteettis-deduktiivinen eli hypoteesit on johdettu tutkielmassa aikai-
semmin esitettyjen teorioiden pohjalta (Trochim 2006). Ensimméiinen hypoteesi raken-
netaan rahoitusteoriasta, jonka mukaan yritykset vaihtavat kalliimpaan rahoitukseen,
kun halvempi eli laina ei ole saatavissa. "Nokkimisteorian” ndkyminen nousi yhteiseksi
piirteeksi pk-yritysten rahoitusrakenteen muodostumiseen liittyvissd tutkimuksissa. Pk-
yritysten lainansaannin rajoittuessa siirryttiin kalliimpaan rahoitukseen. Kaikkien tutki-
musten perusteella laina korvattiin todennékdisimmin ensisijaisesti ostovelalla. Perustu-
en ndiden (esim. Petersen ym. 1994; Danielsson ym. 2004) tutkimusten tuloksiin tullaan
tassd tutkielmassa kdyttdméédn rahoituksen saatavuuden mittaamiseen ostovelan lisdén-
tymistd suhteessa pankkilainaan. Téten siis tullaan viittimién, ettd ostovelan mairin
kaytto lisddntyy mukautetun tilintarkastuskertomuksen jédlkeen, koska lainansaanti han-

kaloituu. Ensimmaéinen hypoteesi on:

HI: Mukautettu tilintarkastuskertomus vaikuttaa negatiivisesti rahoituksen saatavuu-

teen rahoituslaitoksilta.

Muutamassa tutkimuksessa nostettiin esille eri syiden takia saatujen mukautettujen ker-
tomusten vaikutus. Ndissd tutkimuksissa havaittiin jopa tilastollisia merkitsevyyksid ja
suurempia vaikutuksia, etenkin kaikkein vakavimmista syistd mukautetun kertomuksen

saaneilla yrityksilld. Tulevassa empiirisesséd osiossa tarkastellaankin yrityksistd koostu-



35

van otoksen mukautettujen kertomusten syité ja vertaillaan, onko niisté jollain havaitta-

vissa mahdollisesti voimakkaampia vaikutuksia. Toinen hypoteesi on:

H2: Vakavammalla mukautuksella on suurempi vaikutus pk-yrityksen rahoituksen saa-

tavuuteen.

Kolmanteen hypoteesiin ostovelan sijaan tekijéksi otetaan yrityksen rahoituskulujen
muutos, koska monessa tutkimuksessa (esim. Karjalainen 2011; Minnis 2011) havaittiin
mukautuksen nostavan lainan hintaa todenndkdisemmin kuin koko lainansaannin hyl-
kddmistd. Muiden tutkimusten tavoin yrityksen laina- ja rahoituskulujen avulla voidaan

arvioida lainan hintaa ja siten kolmanneksi hypoteesiksi muodostuu:

H3: Mukautettu tilintarkastuskertomus nostaa pk-yritysten lainan hintaa.

Néiden kolmen hypoteesin avulla pddstdén tutkimaan eri ndkokulmista mukautetun ti-

lintarkastuskertomuksen vaikutuksia yritysten rahoituksen muodostumisessa.

5.2. Tutkimusaineisto

Tédmin tutkimuksen aineistona kdytetddn tilinpdéitdstietoja suomalaisista pk-yrityksisti,
jotka ovat saaneet mukautetun tilintarkastuskertomuksen. Aineisto on kerétty Voitto+ -
tietokannasta, jota ylldpitdd Suomen Asiakastieto Oy ja tietokanta siséltda tietoa ldhes
kaikista Suomessa toimivista yrityksistd. Se sisdltdd 150 000 suomalaisen yrityksen ja
konsernin tilinpadtokset, tunnusluvut sekd taloudellista tietoa niiden tilasta. Suurin osa
tiedoista saatiin Voitto+ -tietokannasta, mutta muutaman tilinpaitoksen tietoa tdyden-

nettiin Orbis -tietokannasta saaduilla tiedoilla.

Tutkimusta varten aineistoa rajattiin koskemaan vain pk-yrityksid, joten pk-yrityksen
médritelmdn mukaisesti niiden palveluksessa on vihemmédn kuin 250 tyontekijdd ja
vuosiliikevaihto on enintdén 50 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma on enintddn 43
miljoonaa euroa ja jotka tdyttivit perusteen riippumattomuudesta (Tilastokeskus 2013).
Madritelmén vuoksi liikevaihdon yldrajaksi asetettiin 50 miljoonaa euroa ja henkildsto-
médrin yldrajaksi 250 henkil6d. Otannasta jétettiin ulkopuolelle mikroyritykset, koska
niistd useimmilla ei ole lainkaan lainaa rahoituslaitoksilta, ja koska tutkimuksen tarkoi-
tus on tutkia mukautuksen vaikutusta rahoitukseen, on rationaalista jéttdd mikroyrityk-

set tarkastelun ulkopuolelle. Henkilomiérédn alarajaksi asetettiin siten 10 henkil6é.
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Aineistoon otettiin mukaan yrityksid 84 eri toimialalta ja ne jaoteltiin kuuteen eri toimi-
alaluokkaan TOL 2008 mukaan; Maa-, metsi- ja kalatalous, teollisuus, rakentaminen,
tukku- ja véhittdiskauppa, palvelualat ja muut toimialat (SVT 2010). Kiinteistéalan toi-
minta, rahoitus- ja vakuutustoiminta seké yritykset, joiden toimiala on tuntematon rajat-
tiin pois tarkastelusta, silld ndiden toimialojen tuloslaskelman ja taseen kaava poikkeaa
merkitsevasti normaalista ja yleisimmasti. Néin pyrittiin sdilyttimiin aineiston saman-
kaltaisuus. Alla olevasta kuviosta nidkyy aineiston jakautuminen eri toimialoihin. Ai-
neistossa oli selkedsti eniten palvelualan yrityksid ja vdhiten maa-, metsé- ja kalatalou-

den yrityksia.

MAA, METSA, KALA |3

TEOLLISUUS 93

RAKENTAMINEN 56

PALVELU 131

MUU  Ll8s
0 20 40 60 80 100 120 140

Kuvio 2. Yritysten jakautuminen toimialoittain.

Tédmin jalkeen aineisto rajattiin vield yrityksiin, jotka olivat saaneet 2009 — 2013 vuosi-
en mukautetun tilintarkastuskertomuksen. Aineistoon saatiin tutkittavaksi siten 830 yri-
tysta.

Aineistoa kuitenkin karsittiin tutkimustulosten tarkkuuden kannalta vield vain sellaisiin
yrityksiin, joilla tilinpdétostiedoista 10ytyi kaikki tutkimuksen kannalta olennaisimmat
tilinpadtoserdt. Ndin loppujen lopuksi tutkittavaksi jdi 343 yrityksen tilinpdatokset, jotka
olivat saaneet mukautetun tilintarkastuskertomuksen ja tilintarkastuskertomus oli kay-

tettdvissd. Jokaiselta otannan yritykseltd tuli saada muuttujia varten kolmen vuoden ti-
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linpdétostiedot: mukautusvuoden, sen jdlkeisen ja sitd edellisen vuoden tilinpdatostie-

dot. Yhteensa aineistoon siséltyi siten 1029 tilinpdétdksen tiedot.

Tietokannasta kerdttiin aineiston kisittelyd varten jokaisen tilintarkastuskertomuksen
mukautuksen luonne, jotta tulevista tuloksista saadaan selville mukautuksen laadun vai-

kutus erikseen. Mukautukset oli jaoteltu tietokannassa neljaén eri mukautukseen:

* Tilintarkastaja on antanut lievdn huomautuksen

* Tilintarkastaja on antanut huomautuksen

* Tilintarkastaja on antanut lisdtietoja, joilla saattaa olla vaikutusta
tilinpdatokseen tulkintaan

* Tilintarkastuskertomuksen lausunto on jdtetty antamatta

Kerityssd ja rajatussa aineistossa on ensimmadistd kolmea mukautusta siten, ettd lievdn
huomautuksen saaneita on 103 kappaletta, huomautuksen saaneita 136 kappaletta ja
lisdtietoja saaneita 102 kappaletta. Aineiston tilintarkastuskertomuksista yhdenkéan
lausuntoja ei ole varsinaisesti mukautettu, sillé tilintarkastuslain tai erityislainsddddnnon
mukaan mukautetusta lausunnosta on kyse, kun kertomus poikkeaa ylipdétinsa vakio-
muotoisesta lausunnosta. Mukautetuksi tilintarkastuskertomukseksi miéritellddn kui-
tenkin myds tilanne, jossa annetaan tiettyd seikkaa painottava lisdtieto tai huomautus,
vaikka varsinaiset lausunnot olisivat vakiomuotoisia (KHT-yhdistys 2014: 155). Ai-
neistosta voi pédtelld, ettd mukautettuja lausuntoja annetaan Suomessa hyvinkin vdhén,
silld alkuperdisestd aineistosta pystyttiin todentamaan vain 13 lausuntoa, jotka oli jatetty

antamatta, ja loput sisdlsivét pelkkié lievid huomautuksia, huomautuksia seka lisdtietoja.

Aineiston tilintarkastajien lausunnot tulee kuitenkin asettaa vakavuutensa puolesta jir-
jestykseen, silld toisen hypoteesin hyviksymistd tai hylkdédmistd varten tarvitaan tieto
mukautusten laadusta. Néistd selvésti vakavimpana voidaan pitdd huomautusta, silld se
annettaan yleensd mikéli tilintarkastuksessa ilmenee mahdollinen vahingonkorvausvas-
tuu tai olennainen osakeyhtidlain tilinpdétoksen laatimista koskevan sddannoksen rikko-
minen tai noudattamatta jattdminen. (KHT 2014:188). Tutkittavassa aineistossa oli ha-
vaittavissa esimerkiksi, ettd usealla huomautuksen saaneella yritykselld yrityksen oma

paddoma oli menetetty, miké tulee ilmoittaa osakeyhtidlain mukaisesti.

Lisdtiedot annetaan usein sen takia, ettd tilinpdétostd ei ole laadittu oletusten ja lakien
mukaisella tavalla tai se ei anna tarpeeksi oikeaa ja riittdvid kuvaa, jolloin silld on vai-

kutusta tilinpadatoksen tulkintaan. Témin takia aineisto asetetaan jdrjestykseen, jossa
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lievin on lisédtiedot, seuraavaksi lievd huomautus ja vakavin huomautuksen saanut yri-

tys.

5.3 Tutkimusmenetelméa

Tutkimuksen hypoteesien testausta varten suoritetaan tilastollinen analyysi, joka toteu-
tetaan kéyttden SAS -Enterprise Guide -ohjelmaa. Tilastollisen ohjelman avulla saadaan
tutkimuksessa mukana olevista muuttujista kuvailevaa tilastollista dataa, lukujen korre-

laatiot sekéd lineaarinen regressioanalyysi.

5.3.1 Korrelaatioanalyysi

Korrelaatioanalyysin, Pearsonin tulomomenttikorrelaatiokertoimen, avulla on tarkoitus
mitata tutkimuksen muuttujien vélisid yhteyksid. Tutkitaan siis kahden muuttujan vilis-
ta yhteyttd. Korrelaatiokerroin voi saada arvoja -1 — 1 vililld. Mitd 1&hempénd nollaa
arvot ovat, sitd vihemmain on riippuvuutta muuttujien vililli. Korrelaation ollessa 14-
hempénd 1:té, sitd suurempi on my0s positiivinen korrelaatio muuttujien valilld. -1 tar-
koittaa taas pédinvastaista eli sitd ldhempénd olevat arvot merkitsevét suurempaa negatii-
vista riippuvuutta muuttujien vililld. Korrelaatioanalyysin tuloksissa tulee ottaa huomi-
oon myos otoskoko, joka vaikuttaa merkitsevyyksien tulkintaan. Pienen otoskoon jou-
kossa suurikin korrelaatio ei valttdmatta ole tilastollisesti niin merkitseva, kuin saattaisi
olettaa. Tutkimuksessa korrelaatioanalyysin avulla havaitaan, mikéli tutkimuksen muut-
tujien vélilld esiintyy multikollineaarisuutta; eli muuttujien liian voimakasta korrelaatio-
ta, joka saattaisi vaikuttaa tutkimuksen regressioanalyysin tuloksiin. (Metsdmuuronen
2009: 370).

5.3.2 Lineaarinen regressioanalyysi

Téssd tutkimuksessa regressiot suoritetaan lineaarisen regressioanalyysin avulla, silld
selitettdvind ja selittdvind olevat muuttujat ovat vdlimatka- ja suhdeasteikollisia muuttu-
jia. Néin ollen lineaarinen regressioanalyysi soveltuu parhaiten tutkimukseen ja mene-
telméd on kiytetty aiemmissa samantyyppisisséd tutkimuksissa (esim. Niemi ym. 2012;
Karjalainen 2011; Minnis 2011). Tarkalleen ottaen regressiossa tulokset estimoidaan
PNS -menetelmai kéyttiden eli pienimmén neligsumman menetelmailld. Tuloksista pyri-
tadn 10ytdméén sellainen suora, jossa minimoidaan havaintojen ja regressiosuoran verti-

kaalisen etdisyyden nelidt. Timi perinteinen regressioanalyysi on usean tieteellisen tut-
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kimuksen perusanalyysimenetelma, jonka kautta voidaan usealla selittavélld muuttujalla
selittdd yhtd, yleensi jatkuvaa, muuttujaa. Lineaarista regressioanalyysia voidaan téssé-
kin tutkimuksessa hyddyntdé tutkimuksen ilmidn mallittamiseen ja havaintojen ennus-

tamiseen. (Metsamuuronen 2009: 711).

Regressiomallin etuna on, ettd selittdvid muuttujia voi olla useitakin, kuten tissd tutki-
muksessa. Usean muuttujan regressioanalyysissa regressiokertoimet ilmoittavat selitta-
vin muuttujan vaikutuksen selitettivdan muuttujaan niin, ettd muiden mallin muuttujien
vaikutus on vakioitu. Useamman muuttujan lineaarisessa mallissa selitettivdd muuttujaa

(y) kuvataan selittdvien muuttujien (x) avulla ja suora muodostetaan seuraavasti:

(D) Y=Bot+tPixi+Paxa+Psxs+e

Tutkimuksessa tullaan muodostamaan kaavan kaltainen malli, jonka kaikki tekijdt on
sovellettu tdhén tutkimukseen sopivaksi. Seuraavaksi luvuissa kdydéan lépi tutkimuksen
regressioon valitut selitettdvit (y) ja selittdvdat muuttujat (x) yksityiskohtaisemmin.

Néistd muodostetaan siten tutkimuksen regressiomallit. (Heikkild 2008: 252).

5.3.3 Selitettivit muuttujat

Perustuen Petersen ym. (1994) ja Danielsson ym. (2004) tutkimuksiin ensimmiisen
hypoteesin ja toisen hypoteesin selitettdvind muuttujana kiytetddn ostovelan muutosta
(AOSTOVELKA), silld tutkimusten mukaan ostovelkaan turvaudutaan viimeiseni ra-
hoittamisen keinona, joten ostovelka toimii rahoituksen saatavuuden mittarina ja se las-

ketaan seuraavalla kaavalla:

OSTOVELKA OSTOVELKA;
OSTOVELKA+LAINAR OSTOVELKA+LAINAR;

2) AOSTOVELKA=

, jossa OSTOVELKA on tilinpadtoksestd pitkdaikaisen ja lyhytaikaisen ostovelan erien
summa sekd LAINAR pitkdaikaisen ja lyhytaikasen lainan rahoituslaitoksilta erien
summa. Alaviite t merkitsee vuotta, jolloin yritys on saanut mukautetun
tilintarkastuskertomuksen ja t+1 on vuosi mydhemminen kertomuksen saamisesta.
Mikéli yhtédlon tulos on postiviinen, se merkitsee sitd, ettd yritys on korvannut lainan

ostovelalla saatuaan mukautetun tilintarkastuskertomuksen. Perusteluna tille
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tapahtumaketjulle on, ettdi mukautettu tilintarkastuskertomus herdttdd epdvarmuutta
yrityksen tilasta, minkd takia lainanantajat kieltdytyvdt antamasta lisdd lainaa. Oletus
on, ettd ostovelan kerryttdminen on kalliimpaa mutta mahdollista, ja ndin yritykset

yrittdisivdt korvata rahan tarpeen kerryttaimélld ostovelkaa.

Kolmannen hypoteesin selitettivd muuttuja on rakennettu samaan yhtdloon, mutta
ostovelan tilalle tekijéksi on otettu korkokulut ja muut rahoituskulut (AKORKOKU-
LUT), silld useasassa tutkimuksessa (esim. Karjalainen 2011; Minnis 2011) on havaittu
velan hinnan nousua ja korkeampia kustannuksia mukautetuilla
tilintarkastuskertomuksen saanneilla yrityksilld, joten tutkimuksessa korkokulut ja muut

rahoituskulut toimivat velan hinnan mittarina; kaavalla:

KORKOKULUT+1 KORKOKULUT;
KORKOKULUT+1+LAINAR+ KORKOKULUT+LAINAR;

(3) AKORKOKULUT=

, jossa KORKOKULUT muodostuu tuloslaskelman korkokulut ja muut rahoituskulut
erdstd, ja LAINAR muodostuu jo edempéni esitetylld tavalla sekd alaviite t merkitsee
yhtdlossd vuotta, jolloin yritys on saanut mukautetun tilintarkastuskertomuksen. Kun
yhtdlostd saadaan positiivinen tulos, se vahvistaa teoriaa, ettd yrityksen lainanantaja
olisi nostanut hintaa yrityksen saatua mukautetun tilintarkastuskertomuksen.
Perusteluna télle tapahtumaketjulle on myds mukautetun tilintarkastuskertomuksen
herdttimd epdvarmuus yrityksen tilasta, minki takia lainanantajat nostavat lainojensa

hintaa.

5.3.4 Selittivit muuttujat

Aiemmin luvussa 2.3. todettiin, ettd yksinddn tilintarkastuskertomuksen vaikutusta on
vaikea rajata ilman, ettd muut mahdolliset tekijat vaikuttaisivat ilmioon ainakin jollain
tasolla. Tilintarkastuskertomuksiin liittyvissd tutkimuksissa on kuitenkin pyritty huomi-
oimaan ndiden muuttujien vaikutus kdyttaimalld selittdvid muuttujia kontrolleina. Selit-
tavind muuttujina on kaytetty tekijoitd, jotka saattavat olla yhteydessd luottoriskiin ja
lyhyen aikavélin rahoituksen tarpeeseen. Lainan riskin muodostuminen ja todennikoi-
syys lainan saamisesta riippuu yrityksen taloudellisesta tilasta, joten taloudellista tilaa
kontrolloimaan on regressiossa otettu huomioon kokonaispddoman tuottoprosentti
(TUOTTO), suhteellinen velkaantuneisuusprosentti (VELKAANT) ja current ratio
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(CURRENT). Regressiossa on mukana my0s edelld mainittujen muuttujien nelidjuuret,
jotta voidaan ottaa huomioon, ettd yhteys lukujen ja pddoman saatavuus lainanantajilta

vélinen saattaa olla epélineaarista.

Suomessa osakeyhtidlain (OYL 20 § 23) mukaan yhtidn on tehtdva viipymattd rekisteri-
ilmoitus, jos sen oma piddoma on negatiivinen tai julkisen yhtion omapdédoma on alle
puolet osakepddomasta ja kutsuttava koolle yhtiokokous yhtion taloudellisen aseman
parantamiseksi tai yhtion asettamiseksi selvitystilaan. Selvitystilassa olevan yrityksen
toiminnan jatkaminen on vaikeaa, koska lain 2006/624 22. luvun mukaan yhtion hallitus
ja johto voi joutua henkilokohtaiseen vastuuseen, mikéli se aiheuttaa osakkeenomistajil-
le tai velkojille vahinkoa. Aiemmin tutkimuksessa mainittiin, ettd tilintarkastajan tulee
tarkastaa hallinnon tehtévien toteutuminen ja mikili niitd on laiminlyéty, tulee niistd
antaa huomautus kertomuksessa. Tutkimuksessa téti kontrolloidaan sisdllyttimalla reg-
ressioon dummy-muuttuja, jonka arvo on 1, kun oma pddoma on vidhemmin kuin puolet
4dnivaltaisesta osakepddomasta (HEIKPAAOMA)

Kasvumahdollisuudet saattavat myds vaikuttaa tutkimuksen rahoituksen saatavuuden
padmittariin. Hyville kasvumahdollisuuksille on ominaista, ettd yritykselle on saatavilla
investointihankkeita, joilla on korkeat nettonykyarvot. Tdmé voi pienentdd lainalle ase-
tettua riskid ja vdhentdd lainalta maksettavien korkojen maarda. Taten yrityksilld, joilla
on hyvit kasvumahdollisuudet AOSTOVELAN arvot olisivat pienempid, silld lainanan-
tajat epdtodenndkdisemmin asettaisivat téllaisille yrityksille luottorajoitteita. Regressi-
oon on tdmdn vuoksi asetettu kasvua kontrolloimaan muuttuja (KASVU), joka lasketaan
luonnollisella logaritmilla taseen loppusummasta vuonna t vihennettyni taseen loppu-

summan luonnollinen logaritmi vuonna t-1.

Institutionaaliset luotonantajat voivat paittdd olla myontdmattd lainaa sen sijaan, etti
veloittaisivat yrityksiltd korkeaa korkoa, koska korkea korko voi johtaa siihen, ettd yri-
tykset investoivat riskialttiisiin projekteihin, jotka siirtdvét varallisuutta luotonantajilta
omistajille (Stiglitz ym. 1981). Ratkaisuna tdhén voitaisiin kdyttidéd tarkempaa valvontaa
(Jensen & Meckling 1976). Kuitenkin, kun kyseessd on pienemmét summat, valvonta-
ja prosessikustannukset saattavat nousta lainanantajan riskisopeutetun tuoton ylidpuolel-
le, minka takia lainanantaja saattaa jattdd lainan kokonaan myontaméttd, silld se on kan-
nattavampaa. Témén tutkimuksen mallissa tdtd kontrolloidaan kdyttamélla taseen loppu-

summan luonnollista logaritmia (LNTASE).
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Petersen ym. (1997) tutkimuksessa osoitetaan, ettd yritykset hyvin epiatodennékdisesti
rahoittavat projektejansa ostovelalla, mutta saattavat kuitenkin tehdd niin turvatakseen
kiyttopadoman tarpeet. Tétd kontrolloidakseen malliin liitetdédn mukaan vaihtuvien vas-
taavien muutos mukautetun ja seuraavan tilinpdatosvuoden vililli (AVOM ). Viimeise-
né regressio sisédltdd vield viiden vuoden dummy-muuttujan (VUOSI), jonka tarkoitus

on kontrolloida taloudellisten olosuhteiden mahdollisia vaikutuksia tuloksiin.
5.3.5 Empiirinen regressiomalli

Seuraavaksi esitetdén regressiomalli, jonka avulla hypoteesit testataan. Malli on tarkoi-
tettu testaamaan yhteyttd mukautettujen tilintarkastuskertomusten ja ostovelan kéyton

lisddntymisen vililld suhteessa lainaan rahoituslaitoksilta:

AOSTOVELKA = By + i * KASVU + 5, * LNTASE + f8; * HEIKPAAOMA + S, *
AVOM + Bs* TUOTTO + s * TUOTTO * TUOTTO + 3, * VEL-
KAANT + g * VELKAANT * VELKAANT + fo* CURRENT +
P10 ¥ CURRENT * CURRENT + fi1.16* TOIMIALA + fi721 *
VUOSI + ¢

Regressioyhtdlossd TOIMIALA on mitattu toimialaluokitusten kaksinumeroisten toimi-
alakoodien mukaan ja jaoteltu kuuteen toimialaluokkaan kuten aiemmin aineistoa ku-
vailtaessa esiteltiin (kuvio 2). Néin ollen yhtdlossd on kuusi toimiala-dummya mukana
regressiossa. Dataan oli keritty viideltd eri vuodelta 2009 — 2013 tilinpdatoksid, jotka
sisélsivat mukautettuja tilintarkastuskertomuksia, joten viisi VUOSI-dummya vuosilta
2009 — 2013 on mukana yhtdlossd. Seuraava regressiomalli on sama kuin ylempéni,
mutta sithen on otettu mukaan mukautuksien dummy—muuttujat (TKHUOM, TKLIEV-
HUOM ja TKLISATIETO), joiden avulla testataan mukautuksien erininen vaikutus:

AOSTOVELKA = 5 + f; * TKHUOM + f,* TKLIEVHUOM + f3 *TKLISATIETO +
B4 * KASVU + s * LNTASE + s * HEIKPAAOMA + ; ¥ AVOM
+ B3 * TUOTTO + By * TUOTTO * TUOTTO + Bio * VELKAANT
+ B * VELKAANT * VELKAANT + Bj, * CURRENT + 3 *
CURRENT * CURRENT + f14.10%* TOIMIALA + S04 * VUOSI +

€
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Alla on kolmas regressiomalli, jonka avulla testataan viimeinen hypoteesi. Malli on
tarkoitettu testaamaan yhteyttd mukautettujen tilintarkastuskertomusten ja lainan korko-

kulujen, lainan hinnan, lisddntymisen vélilld suhteessa lainaan rahoituslaitoksilta:

AKORKOKULUT =, + S * TKHUOM + f,* TKLIEVHUOM + f8; *TKLISATIETO
+ B4 * KASVU + Bs * LNTASE + fs * HEIKPAAOMA + f3; *
AVOM + S5 * TUOTTO + fg * TUOTTO * TUOTTO + B9 * VEL-
KAANT + f1; * VELKAANT * VELKAANT + 8, * CURRENT +
P13 * CURRENT * CURRENT + fis.19 * TOIMIALA + fa904 *
VUOSI + ¢

Regression VUOSI- ja TOIMIALA-muuttujat on kerétty samalla tavalla kuin edelld jo
mainittiin. Alla olevaan taulukkoon (Taulukko 2.) on kerétty yhteen kaikki regressiossa
esitetyt muuttujat ja niiden selitykset. Tarkemmin muuttujista on kerrottu timén kappa-

leen luvuissa 5.3.1. ja 5.3.2.

Taulukko 2. Tutkimuksessa kéytetyt muuttujat ja niiden selitykset.

Muuttuja Selitys

Selitettdvit muuttujat:

AOSTOVELKA Ostovelka suhteessa yhteensé yrityksen ostovelka ja laina

(Hl & H2) rahoituslaitoksilta vuonna t +1, vihennettyna ostovelka suh-
teessa yhteensd yrityksen ostovelka ja lainat rahoituslaitok-
silta vuonna t. Vuosi t on vuosi, kun yritykselle on annettu
mukautettu tilintarkastuskertomus.

AKORKOKULUT (H3) Korkokulut ja rahoituskulut suhteessa yhteensd yrityksen
korkokulut ja lainat rahoituslaitoksilta vuonna t +1, véhen-
nettynd korkokulut suhteessa yhteensd yrityksen korkokulut
ja lainat rahoituslaitoksilta vuonna t. Vuosi t on vuosi, kun

yritykselle on annettu mukautettu tilintarkastuskertomus.
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Selittdvit kokeelliset muuttujat:

TKLISATIETO

TKLIEVAHUOM

TKHUOM

Selittdvdt muuttujat:

KASVU

LNTASE
HEIKPAAOMA

AVOM

TUOTTO
VELKAANT
CURRENT
TOIMIALA
VUOSI

Dummy-muuttuja, jonka arvo 1 tarkoittaa, ettd tilintarkastaja
on antanut lisdtietoja, joilla saattaa olla vaikutusta tilinpai-
tokseen tulkintaan.

Dummy-muuttuja, jonka arvo 1 tarkoittaa, ettd tilintarkastaja
on antanut lievin huomautuksen tilintarkastuskertomukseen.
Dummy-muuttuja, jonka arvo 1 tarkoittaa, ettd tilintarkastaja

on antanut huomautuksen tilintarkastuskertomukseen.

Taseen loppusumman luonnollinen logaritmi vuonna t vi-
hennettynd taseen loppusumman luonnollinen logaritmi
vuonna t-1

Taseen loppusumman luonnollinen logaritmi vuonna t
Dummy-muuttuja, jonka arvo on 1, kun oma pddoma on vi-
hemmén kuin puolet dénivaltaisesta osakepddomasta.
vaihto-omaisuus vuonna t+1 véhennettynd vaihto-omaisuus
vuonna t, jaettuna taseen loppusummalla.
Kokonaispddaomantuotto-% (ROA)

Suhteellinen velkaantuneisuus-%

Current ratio

Dummy-muuttuja, kuinka monta toimialaa aineisto sisaltéé.
Dummy-muuttuja, kuinka monta vuotta aineisto kattaa
(2009-2013) 5 vuotta.
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6. EMPIIRINEN TUTKIMUS JA TULOKSET

Empiirisen tutkimuksen tulokset esitelldén tdssd péddluvussa. Aluksi tutkimustuloksia
havainnoidaan yleiselld tasolla esittimélld kuvailevia tilastollisia tunnuslukuja ja vertai-
lemalla eri ryhmien vilisid lukuja. Témén jélkeen aineistoa kasitellddn hieman tarkem-
min muuttujien vélisten korrelaatioiden avulla. Luvun lopussa analysoidaan lineaarisen

regression tuloksia ja testataan tutkimuksessa asetut hypoteesit.

6.1. Yleisii tilastollisia lukuja

Téssd kappaleessa tarkastellaan kuvailevan tilastoanalyysin avulla aineistoa. Tarkaste-
lussa otetaan huomioon eri mukautusjoukkojen muuttujien keskiarvoja. Vertailun vuok-
si aineistoon on kerétty joukko vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen saaneita yri-
tyksid, jotta muuttujien erot olisi paremmin havaittavissa. Ensimmaisessé taulukossa on
kuitenkin esitelty koko aineisto yhtendisend. Sen pienimmit ja suurimmat arvot sekd

keskiarvoja.

Taulukko 3. Muuttujien kuvailevat tiedot.

MUUTTUJAT N=343

Minimi

Maksimi

Keskiarvo

Mediaani

AOSTOVELKA

-0,89

0,87

0,02

0,01

AKORKOKULUT

-1,00

0,94

0,03

0,01

TASE (t €)

17,00

103001,00

3329,03

LIIKEVAIHTO (t €)

-672,00

49902,00

4097,02

2,83

11,54

7,03

-2,29

3,14

0,05

-0,70

3,21

0,07

-303,90

9999,90

159,43

0,10

7,80

0,95

-98,00

64,20

-5,46

HEIKPAAOMA

0,00

1,00

0,53

Taulukosta 3 havaitaan, ettd selitettdvien muuttujien muutos vaihteluvdli AOSTOVE-
LALLA on -0,89 ja 0,87 vililld, ja AKORKOKULUILLA -1 ja 0,94 vililld. Namé luvut
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viestivat siitd, ettd yrityksissd on mahdollisesti tapahtunut lainan korvaamista ostovelal-
la ja lainan hinnan nousua, mutta myos vastakkaista efektid. Keskiarvot ensimmaisessd
on 0,02 ja 0,03, joten suurimalla osalla muutokset ovat tilastollisesti hyvin vdhéisia.
Yritysten liikevaihdon (LIIKEVAIHTO) vaihteluvdli on mittava, silld aineiston
joukossa on havaittavissa vaihtelua negatiivisesta liikkevaihdosta ldhes 50 miljoonan
litkkevaihtoon. Koko aineiston osalta muuttujien keskiarvot ja mediaanit eivit poikkea
toisistaan merkittdvisti, mikd viittaa sithen, ettd otoksen jakaumat ovat likimain
normaalijakautuneita. Selitettdvien muuttujien normaalijakauman kuvaajat vahvistavat,
ettd otoksen jakaumat ovat normaalijakautuneita (liite 1. & liite 2). Lihes kaikissa
muuttujissa keskiarvo on mediaania suurempi, miké tarkoittaa, etti normaalijakaumat

ovat oikealle vinoja.

Muuttujien kuvailevat tunnusluvut viestivét hyvin siitd, ettd kyseessd on taloudellisesti
hyvin heikoista yrityksistd. Esimerkiksi KASVUn keskiarvo on vain 0,05 ja yritysten
velkaantuneisuus (VELKAANT) hyvin korkeaa verrattuna ohjearvoihin, jonka mukaan
yli 80 % velkaantuneisuus on heikkoa (Yritystutkimus Ry 2011) ja yritysten keskiarvo
velkaantuneisuudelle on 150 %:n tasolla. 53 % yrityksistd on myds menettinyt oman
piddomansa, silli dummy-muuttuja (HEIKPAAOMA) muodostui siiti, ettd yrityksen

oma pidoma oli vihemmain kuin puolet dénivaltaisesta osakepddomasta.

Taulukko 4. Vakiomuotoisten yritysten tiedot.

MUUTTUJAT Vakiomuotoinen N = 100
Keskiarvo Mediaani
AOSTOVELKA -0,03
AKORKOKULUT -0,04
TASE (t €) 3530,48
LIIKEVAIHTO (t €) 5307,40
7,53
0,04
0,10
70,62
1,58
8,30
HEIKPAAOMA 0,11
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Taulukko 4 havainnollistaa vakiomuotoisen otoksen kuvailevia tunnuslukuja; keskiar-

voja ja mediaaneja. Alla olevassa taulukossa (taulukko 5) aineisto on jaoteltu mukau-

tuksittain.

Taulukko 5. Kuvailevat tiedot mukautuksittain.

MUUTTUJAT

Lisétieto

N=102

Lieva
huom.

N =103

Huomautus

N=136

Keskiarvo

Mediaani

Keskiarvo

Mediaani

Keskiarvo

Mediaani

AOSTOVELKA

0,04

0,02

0,03

0,02

0,01

AKORKOKULUT

0,02

0,01

0,06

0,01

0,01

TASE

5810,19

2060,60

3308,01

1073,00

1510,81

LIIKEVAIHTO(t€)

6879,85

2723,70

3303,90

1879,00

2632,12

LNTASE(t €)

7,68

7,63

7,04

6,98

6,53

0,05

-0,01

0,10

0,07

0,01

0,01

-0,05

0,06

0,01

0,11

182,41

56,60

85,77

44,90

197,41

0,98

0,80

1,14

1,00

0,78

S1,77

-2,95

3,15

2,70

-10,19

HEIKPAAOMA

0,46

0,00

0,28

0,00

0,78

Selitettdvien muuttujien keskiarvot mukautetuissa tilinpddtoksissd ovat positiivisia, kun
taas vakiomuotoisissa kertomuksissa negatiivisia, mikd vahvistaisi ostovelan ja lainan-
korkokulujen muutoksia mukautetuilla yrityksilld toisin kuin vakiomuotoisilla yrityksil-
1d. Liikevaihtoa ja taseiden loppusummia vertailtaessa on havaittavissa, ettd lievdn
huomautuksen sekd huomautuksen saaneet yritykset ovat pienempid kuin vakiomuotoi-
sen kertomuksen saaneet. Ero on selkein huomautuksen saaneilla yrityksilld, joiden ta-
seen keskiarvo on vain 1510,81 € ja mediaani 652,90 €, kun taas vakiomuotoisilla ne
ovat 3530,48 € jal674,20 €.

Kasvun tunnuslukujen erot vakiomuotoisiin ovat mielenkiintoisia, silld kasvun keskiar-
vo on pienempi kuin lisdtiedon ja lievin huomautuksen saaneilla yrityksilld. Tdmé voi
johtua siitd, ettd joissain kasvavissa yrityksissd kasvuvauhti on erittdin nopea, ja néin
ollen yrityksen rahoitus ja johtaminen saattavat olla huonosti resursoituja suhteessa kas-
vuun, mikd taas voi johtaa dkilliseen taloudellisen kehityksen laskuun. Taloudellisen

kehityksen lasku voi jo itsessdéin johtaa mukautetun tilintarkastuskertomuksen saantiin.
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Tédmai voisi siten selittdd kasvun tunnuslukujen erot vakiomuotoisen ja mukautetun yri-
tyksen vililld. (Laitinen & Laitinen 2014: 93).

Huomattavia eroja vakiomuotoisiin tilinpadtoksiin on havaittavissa suhteellisen vel-
kaantuneisuuden (VELKAANT) ja kokonaispddoman tuottoprosenttien (TUOTTO)
viélilld. Kaikilla mukautuksen saaneilla yrityksilld velkaantuneisuuden prosentin kes-
kiarvo on 80 %:n yldpuolella, mikd viestii heikosta tunnusluvusta. Vakiomuotoisilla
keskiarvo sijoittuu tyydyttivdadan lukemaan 40-80 %:n vilille. Tuottojen keskiarvot ovat
merkittidvisti alhaisempia mukautetuilla yrityksilld kuin vakiomuotoisilla (8,30 %), eri-

tyisesti lisdtiedon (-7,77 %) ja huomautuksen (-10,19 %) saaneilla.

Aiemmin kévi jo ilmi, ettd aineistossa suurimmalla osalla yrityksistd on heikko pddoma
ja oma padoma on todenndkoisesti menetetty. Taulukko 5 paljastaa, ettd huomautuksen
saaneiden yritysten joukossa on eniten (78 %) sellaisia, joiden oma pddoma on vihem-
mén kuin puolet dénivaltaisesta osakepddomasta. Vakiomuotoisten joukossa samankal-

taisia tapauksia on vain 11 %.

6.2. Korrelaatioanalyysin tulokset

Korrelaatioanalyysi on toteutettu kdyttden Pearsonin korrelaatioanalyysia. Alla olevassa
taulukossa (taulukko 6) on esitelty kaikki aineiston muuttujien korrelaatiot ensimmaisen
selitettivin muuttujan kanssa (AOSTOVELKA). Aiemmassa luvussa mainittiin, etti
korrelaation kertoimet vaihtelevat -1 ja + 1 vililld riippuen miten voimakkaasta tai hei-
kosta lineaarisesta riippuvuudesta on kyse. Selitettivin (AOSTOVELKA) ja selittdvien
muuttujien vilisissd korrelaatioissa ei ole havaittavissa tilastollisia merkitsevyyksié eikd
muutoinkaan voimakkaita riippuvuuksia. Riippuvuudet ovat sekd negatiivisia ettd posi-

titvisia.

Sen sijaan kun selitettdvind muuttujana on AKORKOKULUT, on havaittavissa korko-
kulujen ja kasvun vililld tilastollisesti merkitsevdd positiivisista riippuvuutta 5 %:n
merkitsevyystasolla (liite 3). Korrelaatio kahden muuttujan vilill4 on siis melkein mer-
kitsevdd. Muuttujien vélinen korrelaatio on 0,0244. Tuloksista kdy ilmi, ettd molemmat
selitettdvat muuttujat korreloivat jonkin verran selittdvien muuttujien kanssa, mutta ei

kuitenkaan liian voimakkaasti.
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Taulukko 6. Aineiston muuttujien korrelaatiot. Selitettivand muuttujana AOSTOVELKA.

Pearsonin korrelaatiot N =343

1

3

4

5

AOSTOVELKA (1)

1,0000

LNTASE (2)

-0.04725

1,0000

KASVU (3)

0.01291

0.02033

1,0000

AVOM (4)

0.10146

-0.22485%**

0.02494

1,0000

VELKAANT (5)

-0.01944

0.15215%*

0.13081*

-0.00873

1,0000

CURRENT (6)

-0.02304

0.10393

0.05689

-0.08200

-0.08242

1,0000

TUOTTO (7)

-0,0390

-0,0325

0,0989

-0,0470

-0,12031*

0,25295%#*

1,0000

HEIKPAAOMA (8)

0.03504

-0.28698***

-0.09124

0.06956

0.07909

-0.26624***

-0.3735]%**

VELKAANT? (9)

-0.01957

0.08347

0.08458

-0.02566

0.94817***

-0.05414

-0.05870

CURRENT?(10)

-0.01939

0.06775

0.02321

-0.03543

-0.03949

0.88150%**

0.15113*

TUOTTO? (11)

-0.02468

-0.11887*

0.10289

0.14890**

0.06117

-0.06366

-0.50189%**

TKLISATIETO (12)

0.04780

0.31519%**

0.00429

-0.10101

0.01947

0.02785

-0.07110

TKLIEVHUOM (13)

0.01447

0.00681

0.08240

-0.00769

-0.06283

0.16570**

0.26700%**

TKHUOM (14)

-0.05760

-0.29728***

-0.04759

0.10104

0.04265

-0.19053**

-0.18842%**

AOSTOVELKA (1)

LNTASE (2)

KASVU (3)

AVOM (4)

VELKAANT (5)

CURRENT (6)

TUOTTO (7)

HEIKPAAOMA (8)

1,0000

VELKAANT? (9)

0.07854

1.00000

CURRENT?(10)

-0.16527**

-0.02606

1.00000

TUOTTO? (11)

0.10658*

0.01447

-0.01626

1.00000

TKLISATIETO (12)

-0.09486

0.00560

0.03645

-0.03025

1.00000

TKLIEVHUOM (13)

-0.33089%**

-0.05549

0.09532

-0.08108

-0.42619%**

1.00000

TKHUOM (14)

0.39957%**

0.04789

-0.12668*

0.10922*

-0.52732%%*

-0.53100%***

1.00000

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevd 5 % merkitsevyystasolla. Korrelaatio on tilastollisesti melkein merkitseva.

** Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevd 1 % merkitsevyystasolla. Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva.

*** Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevd 0,1 % merkitsevyystasolla. Korrelaatio on tilastollisesti erittdin merkitseva.

Selittdvien muuttujien vélisissd korrelaatioissa on havaittavissa tilastollisesti erittdin

merkitsevid, merkitsevid ja melkein merkitsevid riippuvuuksia. Voimakkaimmin tois-

tensa kanssa korreloivat muuttujat ovat velkaantuneisuus (VELKAANT) ja sen nelio-
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juuri (VELKAANT?) sekd current ratio (CURRENT) ja sen nelidjuuri (CURRENT?).
Molemmissa korrelaatioissa on kyse ldhes tdydellisestd positiivisesta lineaarisesta riip-
puvuudesta; velkaantuneisuuden riippuvuus on 0.94817 ja current ration 0.88150. Néi-
den muuttujien vililld esiintyy siten multikollineaarisuutta. Multikollineaarisuus saattaa
muuttaa muuttujien varianssien estimaatteja ja aiheuttaa epitarkkoja estimaattikertoi-
mia, miké voi vaikuttaa tuloksiin. Téssé tutkimuksessa ei olla kuitenkaan kiinnostuneita
niink&én juuri ndiden kontrollimuuttujien kertoimien estimaateista, joten niiden tulokset
voidaan rajata tutkimuksen ulkopuolelle epatarkkuuksien vélttdmiseksi. Nelidjuurien
ulkopuolelle rajaaminen lineaarisessa regressioanalyysissa ei tule vaikuttamaan tutki-

muksen pddtuloksiin.

Vaikka selittdvien muuttujien vélisissad korrelaatioissa on havaittavissa tilastollisia mer-
kitsevyyksid, ne eivit kuitenkaan korreloi toistensa kanssa liikaa. Suurin osa korrelaati-
oista on suhteellisen heikkoja. Regressiomallissa ei siis tule olemaan ylld olevien raja-
uksien jdlkeen muita multikollineaarisuusongelmia havaittavissa. Aiemmin luvussa
5.3.5. esitellyistd regressiomalleista siis otetaan lineaarisessa regressioanalyysissa pois
selittavit muuttujat VELKAANT? ja CURRENT? .

6.3. Lineaarisen regressioanalyysin tulokset

Tulokset mukautetun tilintarkastuskertomuksen vaikutuksesta pk-yritysten rahoituksen
saatavuuteen esitellddn téssd luvussa. Aiemman kappaleen korrelaatioanalyysin tulosten
avulla regressiomalleja korjattiin regressioanalyysia varten tulosten laadukkuuden var-
mistamiseksi ja saavuttamiseksi. Ensimmadisen regressiomallin (kaava 4) tulokset on

kerétty alla olevaan taulukkoon (taulukko 7.)

Taulukko 7. Regressiomalli (1) tulokset. Selitettdvand muuttujana AOSTOVELKA.

N 343

Selitysaste 0,0499

Tarkistettu selitysaste 0,0002

F -arvo 1,00

P -arvo 0,4542

Muuttuja Regressiokerroin Keskivirhe t-arvo p -arvo
Vakiotermi 0,14958 0,09002 1,66 0,09760(*)

LNTASE -0,00851 0,00948 -0,90 0,37040
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KASVU 0,00939 0,02636 0,36 0,72180
AVOM 0,05002 0,02863 1,75 0,08160(*)
VELKAANT 0,00000 0,00001 -0,23 0,82040
CURRENT -0,00115 0,01497 -0,08 0,93890
TUOTTO -0,00084 0,00066 -1,27 0,20650
HEIKPAAOMA -0,00507 0,02538 -0,20 0,84160
TUOTTO? -0,00002 0,00001 -1,62 0,10630
VUOSI-dummyt huomioitu huomioitu  huomioitu  huomioitu
TOIMIALA-dummyt huomioitu huomioitu  huomioitu  huomioitu

Estimoidun regressiomallin (1) selitysaste on 4,99 %. Malli selittdd titen noin 5 % Os-
tovelka-muuttujan vaihtelusta. Selitysaste ei ole kovin suuri, joten regressiomallia ei
voida todeta parhaaksi mahdolliseksi tavaksi tutkia mukautuksen vaikutusta yrityksen
rahoituksen saatavuuteen. Tarkistettu selitysaste on selitysastetta pienempi ja sen arvo
on 0,02 %.

Regressiomallin F-testin arvo on 1,00, eiki silld ole tilastollista merkitsevyyttd, kun p-
arvoksi mallista muodostuu 0,4542 ja p > 0,05. Regression tuloksista on myds havaitta-
vissa, ettei selittdvissd muuttujissa ole tilastollisia merkitsevyyksid, joten yksikddn niistd

ei erotu merkitsevilld vaikutuksella.

Tulosten perusteella selittivat muuttujat eivét selitd mukautetun tilintarkastuskertomuk-
sen vaikutusta pk-yritysten rahoituksen saatavuuteen, silld selittivien muuttujien p-
arvoissa ei ole tilastollisia merkitsevyyksid. Selittdvien muuttujien p-arvot vaihtelevat
valillda 0,10630 — 0,93890, jolloin ne kaikki ovat tilastollisesti melkein merkitsevén ar-
von 0,05 yldpuolella. Mikali tuloksia tulkitaan uudestaan, kun melkein merkitsevyyden
taso nostetaan 0,10. Tilastollisesti melkein merkitsevéiksi muuttujaksi merkitdidin AVOM
p-arvolla 0,08160. Tdma merkitsee sitd, ettd yrityksen vaihto-omaisuuden kasvaessa
my0s ostovelan méédrd kasvaa mukautuksen jélkeisend vuonna keskimddrin noin
0,05002.

Seuraavassa taulukossa (taulukko 8) on otettu mukaan kokeelliset selittivdt muuttujat
eli eri mukautukset (kaava 5). Aineiston mukautetut tilintarkastuskertomukset johtuivat
padasiallisesti kolmesta eri syystd; huomautuksesta, lievdstd huomautuksesta ja lisétie-
dosta. Néistd tehtiin regressiomalliin dummy-muuttujat, joiden avulla tutkitaan oliko
tuloksista mahdollista saada tarkemmat ja onko mukautuksen syylli eriasteisia vaiku-

tuksia.
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Taulukko 8. Regressiomalli (2) tulokset. Selitettdvand muuttujana AOSTOVELKA.

N 343

Selitysaste 0,0587

Tarkistettu selitysaste 0,0033

F -arvo 1,06

P -arvo 0,3924

Muuttuja Regressiokerroin Keskivirhe t-arvo p -arvo
Vakiotermi 0,18878 0,09503 1,99 0,04780*
LNTASE -0,01223 0,00978 -1,25 0,21180
KASVU 0,01160 0,02636 0,44 0,66030
AVOM 0,04956 0,02859 1,73 0,08400 (*)
VELKAANT 0,00000 0,00001 -0,23 0,82200
CURRENT -0,00306 0,01502 -0,20 0,83870
TUOTTO -0,00087 0,00067 -1,30 0,19350
HEIKPAAOMA 0,00554 0,02660 0,21 0,83500
TUOTTO? -0,00002 0,00001 -1,58 0,11570
TKLIEVHUOM -0,01312 0,02860 -0,46 0,64680
TKHUOM -0,04942 0,02909 -1,70 0,09030 (*)
VUOSI -dummyt huomioitu huomioitu  huomioitu  huomioitu
TOIMIALA -dummyt huomioitu huomioitu  huomioitu  huomioitu

Dummy-muuttujien kanssa regression tulosten selitysaste nousi 5,87 %:iin eli malli se-
littdd aiempaa mallia melkein 2 % paremmin noin 6 %:n vakiotermin vaihtelusta. Tar-
kistettu selitysaste nousi myds mukautus-dummien myo6td 0,33 %. Téstd voi péételld,
ettd dummy-muuttujien mukaan ottaminen oli perusteltua, koska silld oli jonkin asteista
vaikutusta selityskertoimien tuloksiin. Regressiomalli ei kuitenkaan kokonaisuudessaan
tuota tilastollisia merkitsevyyksid tuloksissa, silld ndidenkéén tulosten mukaan p-arvo ei
ole pienempi kuin 0,05. Regressiomallin F-testin arvo on 1,06 ja sen p-arvoksi mallista

muodostuu 0,3924, joka on vain vihadn pienempi kuin ensimmaisissé tuloksissa.

Naissidkin tuloksissa asettamalla merkitsevyystaso 0,10:een, tilastollisesti melkein mer-
kitseviksi osoittautuu AVOM p-arvolla 0,08400 ja TKHUOM p-arvolla 0,09030.
AVOM -muuttujan muutos merkitsee samaa kuin jo aiemmin todettu, mutta néissi tu-
loksissa muutos on aavistuksen pienempi, silld regressiokerroin on 0,04956. TKHUOM
eli kyseessd ovat yritykset, joiden tilintarkastuskertomuksessa on annettu huomautus.

Tédmin selittdvin muuttujan p-arvoa ei voi kuitenkaan tulkita yhté lailla muiden selitti-
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vien muuttujien kanssa, koska kyseessd on eri kategorioita sisdltdvd dummy-muuttuja.

Naéiti tuleekin tarkastella kokonaisuutena, misti selvidd myds eri mukautusten vaikutus.

Tulosten mukaan mukautetussa tilintarkastuskertomuksessa, jossa tilintarkastaja on an-
tanut lisdtietoja, on suurin ostovelan muutos. Lievin huomautuksen (TKLIEVHUOM)
ja huomautuksen (TKHUOM) saaneiden regressiokerroin on -0,01312 seké -0,04942
pienempid kuin lisdtiedon saaneen regressiokerroin. Regressiomallin oletukset tiyttyvit
kuitenkin, kun tarkastellaan jadnndsten jakaumakuvioita (liite 4. ja 5.). Jidnndkset ovat
normaalijakauman mukaisia ja keskiarvo on nollan léhettyvilld. Jddnnoskuviossa (liite
5.) ei ole havaittavissa selvdd sddnnonmukaisuutta, vaan jidnndspisteet ovat levittiyty-

neet melko satunnaisesti kuvioon.

Kolmannen regressiomallin (3) (kaava 6) lineaarisen regressioanalyysin tulokset esitel-
ladn alla olevassa taulukossa (taulukko 9). Tdhédn regressiomalliin on otettu mukaan
dummy-muuttujat heti, silld edellisten tulosten perusteella selitysaste oli parempi, kun
ne olivat mukana. Tulosten testauksessa kdvi myos ilmi, ettd tulokset ovat tarkemmat

talla tavoin toteutettuna.

Taulukko 9. Regressiomalli (3) tulokset. Selitettdvand muuttujana AKORKOKULUT.

N 343

Selitysaste 0,0740

Tarkistettu selitysaste 0,0195

F -arvo 1,36

P -arvo 0,1457

Muuttuja Regressiokerroin Keskivirhe t-arvo p -arvo
Vakiotermi 0,11882 0,09602 1,24 0,21680
LNTASE 0,00210 0,00988 0,21 0,83180
KASVU 0,05198 0,02664 1,95 0,05190(*)
AVOM 0,01763 0,02889 0,61 0,54220
VELKAANT 0,00001 0,00001 0,63 0,53040
CURRENT -0,00931 0,01518 -0,61 0,54010
TUOTTO? -0,00079 0,00068 -1,17 0,24330
HEIKPAAOMA 0,00209 0,02688 0,08 0,93820
TUOTTO2 -0,00002 0,00001 -1,41 0,16040
TKLIEVHUOM 0,03683 0,02890 1,27 0,20340
TKHUOM -0,01074 0,02940 -0,37 0,71510
VUOSI -dummyt huomioitu huomioitu  huomioitu  huomioitu
TOIMIALA -dummyt huomioitu huomioitu  huomioitu  huomioitu
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Tédmin mallin selitysaste on ensimmadistd mallia ja tuloksia vahvempi, silld selitysaste
on 7,4 %. Téten malli selittdd 7,4 % Korkokulut-muuttujan vaihtelusta. Tulosten tarkis-
tettu selitysaste on 1,95 % ja tulosten testausvaiheessa kivi ilmi, ettd ilman dummy-
muuttujia tarkistettu selitysaste oli 1,71 %, joten ndmaé tulokset tarkempina otettiin mu-

kaan analyysiin.

Regressiomallin F-testin arvo on 1,36, eikd télldkddn arvolla ole tilastollista merkitse-
vyyttd, kun p-arvoksi mallista muodostuu 0,1457 ja p > 0,05. Regression tuloksista on
havaittavissa samaa kuin edellisessd, ettei selittdvissd muuttujissa ole tilastollisia mer-
kitsevyyksid, ja yksikddn niistd ei erotu merkitsevilld vaikutuksella. Toisessa regres-
siomallissa p-arvo on kuitenkin huomattavasti ensimmadistd mallia pienempi, kun sen
arvo on alle 0,15 ja toisessa se on ldhempina 0,4:44. Téssékin tulosten merkitsevyysas-
teita vaihtamalla p < 0,15, voitaisiin tulkita toisessa mallissa olevan melkein tilastollista
merkitsevyyttd. Tdmai olisi kuitenkin vain tulkitsemista saatavien tulosten perusteella ja

haluttavien tulosten vikisin tavoittelemista.

Tulosten mukaan selittivdt muuttujat eivit siis selitdi mukautetun tilintarkastuskerto-
muksen vaikutusta edes pk-yritysten lainan hintojen nousuun, silld selittdvien muuttuji-
en p-arvoissa ei ole tilastollisia merkitsevyyksid. Selittivien muuttujien p-arvot vaihte-
levat vililla 0,05190 — 0,93820, jolloin ne kaikki ovat tilastollisesti melkein merkitsevin
arvon 0,05 yldpuolella. Téssdkin mikédli melkein merkitsevyyden taso nostetaan
0,10:een, tilastollisesti melkein merkitseviksi muuttujaksi merkitdan kasvu (KASVU)
p-arvolla 0,05190. Silloin yrityksen kasvu mukautetun tilintarkastuskertomuksen yhtey-

dessa lisdisi my0s yrityksen lainan korkokulujen kasvamista.

Lainan hinnan nousuun vaikuttavassa regressiossa mukautuksen tulokset ovat hieman
erilaisia verrattaessa edelliseen, silld tdssd lievin huomautuksen saaneilla yrityksilld
korkokulujen muutos on suurempaa 0,03683 (TKLIEVHUOM) kuin lisdtiedon (TKLI-
SATIETO) saaneilla. Huomautuksen (TKHUOM) saaneilla regressiokerroin on kuiten-
kin negatiivinen -0,01074 eli pienempi kuin lisdtiedon saaneilla yrityksilld, jolloin vai-

kutus korkokulujen muutokseen on negatiivinen.

Toisen regressiomallin jddnnosten jakaumakuvioita tarkastellessa my0s regression ole-
tukset tayttyvit; (liite 6.) jddnnokset ovat jakautuneet normaalijakauman mukaisesti ja

keskiarvo on ldhelld nollaa, mutta verrattuna aikaisempaan regression kuvioon jaidnnok-
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set eivit ole jakautuneet yhtd tasaisesti. Jaddnndskuviossa (liite 7.) on havaittavissa jon-
kin asteista sadgnnonmukaisuutta, mutta ei kuitenkaan tarpeeksi selkedd, jotta voitaisiin

viittdd, ettd yhteys ei ole lineaarinen tai jidnndsten varianssien yhtd suuruus ei tiyty.

6.4. Yhteenveto tuloksista

Tulosten tarkastelun mydta téssd kappaleessa tehdddn niistd yhteenveto ja kdydéadn lapi
hypoteesien toteutuminen hypoteesi kerrallaan. Ensimmaéinen hypoteesi rakentui nok-
kimisteoriaan”, jonka mukaan mukautuksen saatuaan yrityksen on siirryttdva kohti kal-
liimpaa tapaa rahoittaa toimintaansa ja tdssd useiden tutkimusten perusteella lainan to-
denndkdiseksi substituutiksi asetettiin ostovelka. Ostovelan médard vastasi siten lainan

saatavuuden mittaria ja hypoteesina toimi:

HI: Mukautettu tilintarkastuskertomus vaikuttaa negatiivisesti rahoituksen saatavuu-

teen rahoituslaitoksilta.

Ensimmadiselld regressiomallilla testattiin timén hypoteesin merkitsevyys ja regressio-
mallin F-testin arvoksi saatiin 1,00, eiki silld ollut tilastollista merkitsevyyttd, kun p-
arvoksi mallista muodostuu 0,4542 ja asetettu p-arvo oli p > 0,05. Tulosten mukaan

ensimmadinen hypoteesi A/ hylatdan.

Toisessa regressiossa otettiin mukaan dummy-muuttujat eri mukautuksista, silld aikai-
semmissa tutkimuksissa oli havaittu eri mukautuksilla tilastollisia merkitsevyyksid ja
suurempia vaikutuksia, etenkin kaikkein vakavimmista syistd mukautetun kertomuksen

saaneilla yrityksilla.

H2: Vakavammalla mukautuksella on suurempi vaikutus pk-yrityksen rahoituksen saa-

tavuuteen.

Téssd tutkielmassa aineistoissa oli kolmea eri syytd mukautetulle tilintarkastuskerto-
mukselle. Yrityksid, jotka olivat saaneet lisdtietoja, lievin huomautuksen tai huomau-
tuksen. Tutkimuksen aineistoa kuvailtaessa jarjestettiin mukautukset vakavuutensa pe-
rusteella jérjestykseen, jotta seuraava hypoteesi olisi mahdollista hyviksyi tai hylata.
Vakavimmaksi asetettiin huomautuksen saaneet yritykset (TKHUOM). Tuloksista ei
kuitenkaan huomautuksen saaneilla yrityksilld ollut suurinta regressiokerrointa, sen reg-

ressiokerroin oli vertailtaessa pienin vertailukohteena olevaan muuttujaan eli lisdtietoja
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saaneisiin yrityksiin (TKLISATIETO). Selittivien dummy-muuttujien joukossa ei ollut
myoOskadn tilastollisia merkitsevyyksid eikd vakavinta mukautusta pystytty erottamaan,
joten hypoteesi H2 hyldtddn. H/ tulos ei muuttunut toisessakaan regressiomallissa,
vaikka mukana oli lisdtyt dummy-muuttujat. Regressiomallin F-testin arvo on 1,06 ja

sen p-arvoksi mallista muodostui 0,3924 > 0,05.

Kolmanteen hypoteesiin selitettdvaksi muuttujaksi otettiin yrityksen vieraan pddoman
kulujen muutos, silld monessa tutkimuksessa (esim. Karjalainen 2011; Minnis 2011) oli
havaittu mukautetun tilintarkastuskertomuksen vaikuttavan lainan saatavuuteen vain

lainan hinnan muutoksella, joten kolmas hypoteesi oli:
H3: Mukautettu tilintarkastuskertomus nostaa pk-yritysten lainan hintaa.

Viimeisimmaissdkddn regressiomallissa ei ole havaittavissa tilastollisia merkitsevyyksid,
kun F-testin arvo oli 1,36 ja p-arvoksi mallista muodostui 0,1457, p > 0,05. Regression
tuloksista on havaittavissa samaa kuin edellisessd, ettei yksikdan mallin muuttujista seli-
ta selitettdvdd muuttujaa. Mukautettu tilintarkastuskertomus ei nosta merkitsevisti pk-

yritysten lainan hintaa. Viimeinenkin hypoteesi H3 hylitién.

Tutkimuksen mukaan mukautetulla tilintarkastuskertomuksella ei siis ole tilastollisesti
merkitsevid vaikutuksia rahoituksen saatavuuteen. Yritykset eivit siis joudu turvautu-
maan toiseen rahoitusmuotoon eikd rahoituksen saanti kallistu huomattavasti. Seuraa-
vassa luvussa tehddén tuloksista johtopéddtokset ja analysoidaan tulosten muodostumisen

syyté sekd asetetaan jatkotutkimusmahdollisuuksia.
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7. JOHTOPAATOKSET

Téssd tutkimuksessa kasitellddn mukautettujen tilintarkastuskertomusten vaikutuksia
pk-yritysten rahoitukseen. Pk-yritykset kohtaavat useammin taloudellisia ongelmia,
niiden tilinpddtdsten laatu vaihtelee ja on yleisesti alhaisempi, minkd vuoksi ne saavat
enemmain mukautettuja kertomuksia suurempiin yrityksiin verrattuna. Pk-yritykset ovat
myo0s “informatiivisesti paljon ldpindkyméttoméampid” (Berger ym. 1995, 2002, 2006)
eikd niistd ole saatavilla helposti julkista tietoa. Tutkimuksessa onkin haluttu selvittda
kayttavitkd lainanantajat tilintarkastuskertomuksia hyvikseen tehdessddn lainananto-
padtoksid ja milld tavalla se vaikuttaa rahoitukseen. Tutkimus tehtiin perustuen rahoi-
tuksessa kaytettyihin teorioihin (esim. Petersen ym. 1994; Danielsson ym. 2004), joissa
rahoituksen saatavuuden mittarina kéytetddn ostovelan kdyton lisdémistd suhteessa
pankkilainaan. Toisena ndkokulmana tutkimuksessa tutkitaan Karjalaisen (2011) ja
Minnisin (2011) tavoin lainan hinnan nousua, jota pidetdédn my0ds yhtend mahdollisena

seurauksena mukautetuille tilintarkastuskertomuksille.

Tutkimuksessa kdytiin aluksi lépi tilintarkastajan raportointia, tilintarkastusympéristoa
Suomessa ja tilintarkastuskertomuksen merkitysté tutkineita tutkimuksia. Tutkimuksista
kéivi ilmi, ettd kertomusten roolista pddomatarjoajien paatoksenteossa 16ytyy hyvin se-
kalaista ndyttod. Tdmé johtuen siitd, ettd tilintarkastuskertomusten informaatioarvon
mittaamista vaikeuttaa tdysin jirkevin tutkimusmetodin puuttuminen (Francis 2004).
Aikaisemmissa tutkimuksissa koskien mukautettuja tilintarkastuskertomuksia havaittiin
taas yhteyksid lainanantopaitoksiin, mutta tulokset eivét olleet tilastollisesti merkittdvid

ja monissa tutkimuksissa painotettiin niiden kokeellisia luonteita.

Useimmat tutkimukset tilintarkastuskertomusten vaikutuksista keskittyivdt pk-
yrityksiin, minké takia siitd muodostui timénkin tutkimuksen kohderyhma. Pk-yritykset
muodostavat suurimman ryhmin yrityksistd ja ne kohtaavat useammin hankaluuksia
rahoituksen saannissa. Tarkasteltaessa pk-yrityksid havaittiin niiden rahoitusrakenteen
muodostuvan usein laajalti hyvaksyttyyn olettamukseen velkarahoituksen “nokkimisjér-
jestyksestd”. Tutkimuksissa kévi ilmi, ettd yritysten kohdattua vaikeuksia ja kéytettyd
halvimmat mahdolliset saatavilla olevat rahoituskeinot, ne siirtyvit kohti kalliimpaa
tapaa saada rahoitusta “nokkimisjarjestykseen” perustuen. (esim. Myers 1984; Petersen
ym. 1994, 1997; Danielsson ym. 2004)
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Perehtymilld aiempiin tutkimuksiin luotiin pohja empiiriselle tutkimukselle. Mukautet-
tujen tilintarkastuskertomusten vaikutusta yrityksiin on tutkittu useammassa eri maassa,
eri ympéristoissad ja eri tutkimuskeinoilla. Téstd huolimatta ei ole edelleenkddn saatu
taydellistd selvyyttd miten paljon tilintarkastuskertomusten tuottama informaatio voi
vaikuttaa pk-yrityksiin ja esimerkiksi lainanantajien padtoksentekoon. Tdmén tutkiel-
man erdind tavoitteena onkin selvittdd mukautetun tilintarkastuskertomuksen merkitysta

testaamalla sitd empiiriselld kokeella suomalaisen aineiston kanssa.

Ennen empiirisen kokeen toteuttamista asetettiin kolme tutkimushypoteesia, joista en-
simmadisessd vditettiin, ettd mukautettu tilintarkastuskertomus vaikuttaa negatiivisesti
rahoituksen saatavuuteen rahoituslaitoksilta. Toisessa tutkimushypoteesissa keskityttiin
eri mukautusten vaikutuksiin: Vakavammalla mukautuksella on suurempi vaikutus pk-
yrityksen rahoituksen saatavuuteen. Viimeinen hypoteesi tutki vieraan padoman kulujen
vaikutuksia: Mukautettu tilintarkastuskertomus nostaa pk-yritysten lainan hintaa. Hypo-
teesien tutkimiseen kdytettiin aineistona mukautetun tilintarkastuskertomuksen saanei-
den suomalaisten pk-yritysten tilinpdatoksid vuosilta 2009 — 2013. Aineisto koostui 343
yrityksen tilinpdétoksestd. Empiirinen analyysi toteutettiin lineaarista regressiota hyvak-

sikdyttden.

Toteutetun tutkimuksen tulokset mukailivat Houghtonin (1983) tutkimuksen tuloksia,
joissa ei havaittu mukautetulla tilintarkastuskertomuksella tilastollisia merkitsevyyksid
tai vaikutuksia lainanantopditokseen. Tosin Houghtonin (1983) tutkimusmetodi oli eri-
lainen, silld tutkimus oli toteutettu kyselytutkimuksella, joten tulokset eivit ole tdysin
vertailukelpoisia. Tédssdkddn tutkimuksessa ei siis 16ydetty pitdvid todisteita sille, ettd
mukautetulla tilintarkastuskertomuksella olisi vaikutusta pk-yritysten rahoitukseen.
Kaikkien hypoteesien regressioiden tulosten p-arvot olivat yli merkitsevyystasojen, jol-
loin ne kaikki jouduttiin hylkddmé&én ja nollahypoteesit hyviksyméadn. Selittdvistd muut-
tujista vain muutamassa oli havaittavissa vihdisid yhteyksid, mutta nekdén eivit olleet

tilastollisesti tarpeeksi merkittévia.

Firth (1980) ja Niemi ym. (2012) tutkimusten perusteella olisi luullut, ettd mukautusten
vélilld olisi selvid vaikuttavia eroja, mutta niitdkdén ei 16ytynyt, silld molemmissa reg-
ressioissa suurimman regressiokertoimen saanut mukautus vaihtui. Néin ollen ei voitu
todentaa yhtd mukautusta, jonka takia vieraan pddoman kulut tai ostovelan muutos olisi
ollut selkedmpi verrattuna muihin. Tdma viestii my0s sitd, ettd mahdolliset pdédtoksente-
kijit ja tilintarkastuskertomusten kayttéjét eivit tutki tilintarkastuskertomuksessa ilmoi-

tettua syytd mukauttamiselle. Houghtonin (1983) mukaan tulokset johtuivat myos siité,
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etteivat kayttdjat ole vélttdméttd tdysin tietoisia tilintarkastuksen merkityksestd, mika
voi péited my0s suomalaisiin tilinpddtdsdatan kayttdjiin. Lainanantajissa voi olla paatok-
sentekijoind ihmisid, joilla ei ole kdytinndssd lainkaan tietimysté tilintarkastuksesta ja

sen hyodyista.

Tutkimusten tulokset eivdt tue mukautettujen tilintarkastuskertomusten vaikutusta ra-
hoituksen saatavuuteen tai lainan hintojen nousemiseen. Syyné tdhdn voi olla aiemmin
mainittu tietimittdomyys, mutta myos se, ettd lainaajat kdyttdvit muita tilastoja ja infor-
maation ldhteitd pditdstensd tekemiseen. Berger ym. (2002) tutkimuksessaan suhde-
lainaamisesta painotti, ettd lainanantajat kerddvit asiakkaistansa ajan mittaan ’pehmeéd
dataa” eli dataa, joka kertyy asiakkuussuhteesta huomaamattakin. Tdmén takia on myds
mahdollista, ettd lainanantaja ei kédytd lainkaan taloudellista dataa lainaamispaitokses-
sddn, vaan perustaa paatoksen johonkin muuhun. Joissain tilanteissa voi myds olla, etti
tilintarkastuskertomus ei sisdlla enempéa lisdinformaatiot, mitd itse tilinpadtods jo osoit-
taa. Téllaisia tekijoitd on hyvin vaikea ottaa huomioon tdmin kaltaisissa tutkimuksissa,

vaikka ne voivatkin olla merkittavii selittdvié tekijoita.

Tédmin kaltaisella tilastolliseen dataan perustuvalla tutkimuksella on rajoitteensa, koska
niité ei voi tdysin peilata realistiseen tilanteeseen padtoksenteosta. Tamén tutkielman 5 —
7 %:n vililla olevat regressiomallien selitysasteet voisivat mahdollisesti parantua, mika-
li muiden datojen kiyttdmisestd ja suhdelainaamisesta pystyisi lisddmédn esimerkiksi
selittdvan muuttujan malliin. Muutenkin tutkimuksen tuloksia tulisi tarkastella lisdamal-
14 muita ja vaihtoehtoisia muuttujia, silld siten olisi mahdollista saavuttaa parempia ja

selittavampid tuloksia.

Tutkimuksen tuloksiin vaikuttaa my0s otoksen koko, silld suuremmalla otoksella tulok-
set voisivat olla kattavampia. Aineistona kaytettiin tilintarkastusuudistuksen jalkeisid
tilinpadtoksid vuosilta 2009 — 2013; vuoden 2007 uudistuksen jdlkeen kaikkien pk-
yrityksienkédn ei ole endd pakko suorittaa tilintarkastusta. Tamaé tietenkin rajaa aineis-
ton kokoa, koska ennen vuotta 2007 kéytetyissd aineistoissa olisi todennékdisemmin
enemmain havaintoja saatavilla. Suurin osa aiemmista tilintarkastuskertomuksia koske-

vista tutkimuksistakin on toteutettu kdyttden vanhempia tilinpaétdsaineistoja.

Tédmin tutkimuksen yhtend oletuksena on myos se, ettd mukautettu tilintarkastuskerto-
mus on positiivisesti yhteydessd ostovelan lisddntymiselle, miki taas perustuu oletuksel-
le, ettd yritysten myyjilld on tietoa asiakkaastansa enemmaén kuin lainaajalla, koska luot-

taa timan takaisinmaksukykyyn enemmén vaikeuksista huolimatta. Tosin myyjien tie-
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tamyskin voi olla vaihtelevaa, silld se on hyvin riippuvaista asiakkaan ostojen sddnnolli-
syydestd kyseiseltd tarjoajalta. Tétékin oletusta on vaikea huomioida tutkimuksessa ja se

tuo tietenkin tuloksiin omat rajoitteensa.

Tutkimusta olisi myds mielenkiintoista toteuttaa useammasta maasta tai toisesta maasta
kerétylld aineistoilla, koska voihan olla mahdollista, ettd muissa maissa mukautettu ti-
lintarkastuskertomus vaikuttaa enemmén yritysten rahoitukseen. Tétd mahdollisuutta
rajoittaa kuitenkin se, ettei kaikissa maissa ole yhdenmukaiset tilintarkastusten rapor-
tointitavat, vaikka niissd noudatettaisiinkin ISA-standardeja, silld jokaisessa maassa on
oma lainsdddantd ja traditiot. Tdssé olisi kuitenkin yksi mahdollisuus toteuttaa tutkiel-

maa uudesta nikokulmasta, koska monet tutkimukset on tehty eri maiden aineistoilla.

Témin tutkielman tavoitteena oli selvittdd mukautettujen tilintarkastuskertomusten
merkittavyyttd pk-yritysten paatoksentekijoiden keskuudessa ja selvittdd onko silld vai-
kutusta pk-yritysten rahoitukseen. Tutkimuksessa ei 10ytynyt yhteyttd mukautettujen
tilintarkastuskertomusten ja pk-yritysten rahoituksen vililld. Aiemmin tehdyissd tutki-
muksissa esille tullut ongelma varjostaa titikin tutkimusta: Puutteellisuus téysin jarke-
véstd tutkimusmetodista tilintarkastuskertomusten informaatioarvon mittaamiseen
(Francis 2004). Tamé antaa kuitenkin aihetta jatkotutkimuksille, jotta 10ytyisi jarkevéd
keino tutkia tilintarkastuskertomusten vaikutusta. Suomessa tehdyt tutkimukset on usein
toteutettu tilastollisilla aineistoilla (esim. Niemi 2012; Karjalainen 2011), joten olisi
kiinnostavaa tehdd kyselytutkimus lainanantajien ja muiden sidosryhmien keskuudessa
tilintarkastuskertomusten vaikutuksesta paatoksenteossa. Muita tulevaisuuden tutkimis-

aiheita voisivat myos olla yritysten informaatio- ja rahoitusrakenteiden viéliset suhteet.

Luonnollisesti tutkimuksen tulokset eivit viittaa siihen, ettd pk-yritysten tilintarkastuk-
sella ei olisi minkédénlaista arvoa velkojille. Tutkimuksessa on tutkittu vain yhtd mah-
dollista osajoukkoa, jossa tilintarkastuskertomukset voisivat tarjota arvokasta tietoa lai-
nanantajille. Yleisesti timi tutkimus tuo lisdarvoa ja tukee tutkimuksia tilintarkastusker-

tomusten roolista informaation ldhteend pk-yritysten sidosryhmien padtoksenteossa.
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Liite 1. AOSTOVELKA-muuttujan normaalijakautuneisuus.
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Liite 2. AKORKOKULUT-muuttujan normaalijakautuneisuus.
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Liite 3. Aineiston muuttujien korrelaatiot.
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Liite 4. Regressiomalli (2) jddnndsten jakautuminen.
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Liite 5. Regressiomallin (2) studentisoidut jadnnokset.
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Liite 6. Regressiomalli (3) jdédnndsten jakautuminen.

Distribution of Residuals for KORKOKULUT
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Liite 7. Regressiomallin (2) studentisoidut jadnnokset.
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