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Kaannetty arvonlisdverovelvollisuus on Suomessa 1.4.2011 kayttoonotettu verotusmenettely,
jossa arvonlisaverovelvollinen on myyjan sijaan ostaja. Rakentamispalveluissa tdma tarkoittaa
kdaytannossa sitd, ettda veron suorittaminen on aliurakoitsijan sijaan paaurakoitsijan vastuulla.
Lakimuutoksen tarkoituksena on torjua rakennusalalle tyypillistd eparehellistda harmaata ta-
loutta ja talousrikollisuutta, jota esiintyy erityisesti rakennusalan pitkissa aliurakointiketjuissa.

Aikaisempien tutkimuksien perusteella kyseinen lakimuutos on aiheuttanut muutoksia yritysten
kassavirroissa ja taloushallinnon kustannuksissa. Talléin kdaannetty verovelvollisuus vaikuttaa
myos yrityksen talouden tarkeimpiin toiminnan edellytyksiin: kannattavuuteen, maksuvalmiu-
teen ja vakavaraisuuteen. Talouden hallintaa koskevat lakimuutokset saattavat vaikuttaa myos
yritysten resurssien tarpeeseen ja ndin tuoda lisakustannuksia yritykselle. Aikaisemmissa tutki-
muksissa havaittiin myo6s eroja lakimuutoksen tuomien vaikutusten valilla riippuen yrityksen ko-
koluokasta. Taman vuoksi tutkimuksessa perehdytdaan myos yrityksen koon vaikutukseen talou-
den muutoksissa. Tdman tutkielman tavoitteena on selvittda, kuinka kadnnetty verovelvollisuus
on vaikuttanut tutkittavien yritysten talouteen ja vertailla vaikutuksia pienten ja keskisuurten
rakennusalan yritysten valilla.

Tutkielman tutkimusmenetelmana kaytetdan lineaarista regressioanalyysia, jota hyddyntamalla
vertaillaan kannattavuuden ja maksuvalmiuden tunnusluvuissa tapahtuneita muutoksia. Tutki-
musaineisto koostuu 114 suomalaisesta rakennusalan yrityksesta, joista 93 kpl on pienia raken-
nusalan yrityksia ja 21 keskisuuria. Taman tutkielman hypoteesit kasittelevat kdannetyn vero-
velvollisuuden vaikutuksia kannattavuuteen ja maksuvalmiuteen, seka veromuutoksen tuomien
vaikutusten eroja pienten ja keskisuurten yritysten valilla.

Tutkimustulokset antavat osin viitteitd samankaltaisista tutkimustuloksista, joita saman aiheen
tutkimukset ovat saaneet. Tutkimustulosten mukaan kdaannetylla arvonlisdaverolla on saattanut
olla negatiivinen vaikutus yritysten kannattavuuteen, mutta maksuvalmiuden muutosten osalta
samanlaisia tuloksia ei ollut havaittavissa. Tulokset eivat kuitenkaan ylita tilastollisen merkit-
sevyyden rajaa, joten tarkkoja johtopaatoksia ei voida tehda. Tulokset eivat myoskadan viitanneet
tilastollisesti merkitseviin eroihin yrityskokojen valilla. Tuloksiin saattaa vaikuttaa aineiston pieni
koko, jonka vuoksi tutkimuskysymyksia olisi syyta tarkastella myds isommalla aineistolla mah-
dollisesti tarkempien tulosten aikaansaamiseksi.
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1 Johdanto

Rakennusalalla toimivilla yrityksilla on paljon erityispiirteitd ja niita koskee
lainsdadannollisesti monet poikkeussadannokset. Rakennusurakat ovat usein suuria ja
pitkdkestoisia projekteja, jotka toteutetaan hyddyntden pitkia aliurakointiketjuja (Lahti
& Viljaranta, 2013, s. 5). Tassa tutkielmassa kasittelldadn rakennusalan
poikkeussadanndksista kaannettyd arvonlisdaverovelvollisuutta. Kassavirrat muuttuvat
kddnnetyn arvonlisdveron myo6ta ja lakimuutokset saattavat vaikuttaa myds yritysten
kustannuksiin, silla resurssien tarve voi muuttua uudistusten myota. Lakimuutokset ja
kddnnetty arvonlisdvero vaikuttavat erityisesti yrityksen kassavirtojen kautta
kannattavuuteen ja maksuvalmiuteen. Pienet ja keskisuuret yritykset muodostavat
suuren osan rakennusalan yrityksista, joten tutkimuksen tuloksista voi hyétya moni yhtio
Suomessa. Tutkielmassa syntynytta tietoa voidaan mahdollisesti kayttaa paatoksen teon
tukena ja sita voidaan hyddyntaa tulevissa saman aihepiirin tutkimuksissa, kun halutaan

tarkempaa tietoa kadnnetyn arvonlisaveron vaikutuksista yrityksen talouteen.

Tutkielman empiirisessd osuudessa tullaan toteuttamaan kvantitatiivisen tutkimuk-sen,
jonka tarkoituksena on tarkastella kddannetyn arvonlisdaveron aiheuttamia vaikutuk-sia
suomalaisiin rakennusalan yrityksiin. Aikaisempien tutkimusten perusteella on syyta
olettaa, etta kdannetty arvonlisavero vaikuttaa rakennusalan yritysten talouden tunnus-
lukuihin ja vaikutukset ovat erilaisia riippuen yrityksen koosta. Tarkoitus on vertailla
kddnnetyn arvonlisdveron vaikutuksia kannattavuuteen ja maksuvalmiuteen, seka vai-
kutusten eroja pienten ja keskisuurten yritysten valillda. Tama tutkielma on mahdollises-
ti ensimmainen, joka tutkii ja vertailee kddnnetyn arvonlisdveron taloudellisia vaikutuk-

sia pienten ja keskisuurten suomalaisten rakennusalan yritysten valilla.

Kadnnetty verovelvollisuus on jokseenkin vahan tutkittu aihe Suomessa, joten tarvetta
taman kaltaiselle empiiriselle tutkimukselle on. Useampia tutkimuksia kdannetyn
arvonlisdveron talousvaikutuksista on toteutettu jo Euroopassa, jossa useat maat

kayttavat kyseistda menetelmaa Suomen tavoin. Monet naista maista ovat hallinnollisesti



ja kulttuurillisesti lahelld Suomea, joten tutkimuksissa tehtyjen havaintojen voidaan
olettaa jokseenkin mukailevan Suomessa tehtdvia havaintoja. Lakimuutos on
kasvattanut tutkittujen yritysten taloudellista taakkaa ja tdman my6ta myods
kustannuksia erityisesti taloushallinnossa. Taman vuoksi on tarkeaa tutkia empiirisessa
osassa, ovatko kdannetyn verovelvollisuuden taloudelliset vaikutukset kohdistuneet

voimakkaammin pieniin kuin keskisuuriin rakennusalan yrityksiin.

1.1 Tutkielman tausta

Suomessa 1.4.2011 voimaan tullut rakennusalan kddannetty arvonlisaverovelvollisuus on
perinteisesti kdytdssa olevan arvonlisdaveron sovellus (Huhtala & Sorvanto, 2011, s. 15).
Yksi tarkeimmista syista kaannetyn verovelvollisuuden kayttéénotolle on rakennusalalla
esiintynyt ja suureksi ongelmaksi muodostunut harmaatalous, jonka vuoksi valtiolta jaa
merkittavat verotulot saamatta, silla tydévoimaa palkataan usein pimeasti. Hallituksen
esityksen (HE 41/2010) mukaan, vuonna 2007, kun kdannetty verovelvollisuus ei viela
ollut kaytdssa Suomen rakennusalalla, salattujen tyotulojen arvioitu arvo oli yli 500
miljoonaa euroa ja piiloty6llisyyden osuus oli noin 10 prosenttia rakentamispalveluiden
tyovoimasta. Tama tarkoittaa yhteensd siis noin 5 prosenttia koko rakennusalan
tuotannosta. Tama aiheuttaa haittaa Suomen valtiolle, sekd rasittaa monia alan
toimintaan liittyvia tahoja. Lakimuutoksen tavoitteena on kitked laitonta toimintaa, seka

yhdenvertaistaa rakennusalan kilpailua.

Kadnnetty arvonlisavero vaikuttaa laajasti sita soveltavien yritysten kdytannon
toimintaan ja tilinpaatokseen. Menetelmaa kaytettdessa verovelvollinen on palvelun
myyjan sijaan ostaja, joten kassavirrat muuttuvat kdannetyn arvonlisdveron myota
(Grasgruber, Otavova, ja Semerdadin, 2013). Lakimuutokset ja kddnnetty arvonlisdvero
vaikuttavat erityisesti  yrityksen  kassavirtojen kautta kannattavuuteen ja
maksuvalmiuteen. Tama johtuu siitd, ettd veromenettelyn soveltaminen vaikuttaa
yrityksen operatiiviseen kassavirtaan, silla arvonlisdverosta syntyva rahavirta kulkeutuu

ostajalta suoraan valtiolle, eika kuten normaalisti, myyjan kautta valtiolle. Tall6in ostajan
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ja myyjan kassavirrat muuttuvat. Kassavirtojen muutokset nakyvat yrityksen
kayttopadomassa, joka kuvaa yrityksen juoksevaan toimintaan sitoutunutta rahoituksen
maarad. Veromenettelyn kdyttd aiheuttaa myods hallinnollisia kuluja rakennusalan
yrityksiin. Nama muutokset vaikuttavat yritykset tilinpaatokseen, josta taas johdetaan

yrityksen toimintaa kuvaavia tunnuslukuja.

1.2 Tutkimusongelma ja rajaus

Taman  tutkielman  tarkoituksena  on  selvittda, vaikuttaako  kdannetty
arvonlisdveromenettely eri tavalla eri kokoisten yritysten kannattavuuteen ja
maksuvalmiuteen. Tarkemmin ottaen tutkielmassa tutkitaan, kannattavuuden ja
maksuvalmiuden muutoksia pienissd ja keskikokoisissa rakennusalan yrityksissa, ja
vertaillaan vaikutusten suuruutta eri yrityskokojen kesken. Tutkimusongelmat voidaan
johtaa aiemmin toteutettujen samankaltaisten tutkimusten pohjalta, joita aiemmin on
toteutettu liittyen kddnnetyn arvonlisdveron sekda muiden lakimuutosten aiheuttamiin
yritysten taloudellisten tilanteiden muutoksiin. Esimerkiksi Slovakiassa Gyurian, Kdtna ja
Seben (2018) ja TSekissda Grasgrubern, Otavovd ja Semerad (2013) toteuttivat
samankaltaiset tutkimukset liittyen kadnnetyn arvonlisdveron vaikutuksista
rakennusalan yritysten talouteen. Kummankin tutkimuksen mukaan lakimuutos on
vaikuttanut yrityksen kassavirtoihin, silla arvonlisdaveron suoritusvastuut muuttuvat ja

menetelma aiheuttaa mahdollisia lisakustannuksia taloushallinnossa ja -raportoinnissa.

Samanlaista tutkimusta ei oletettavasti aiemmin ole toteutettu Suomessa, minka vuoksi
perusteet tutkimukselle on. Lisaksi tutkimukseen tuo lisdarvoa vertailu pienten- ja
keskisuurten rakennusalan yritysten vaélilla. Fosterin, Ornsteinin ja Shastrin (2007)
tutkimuksessa havaittiin eroja lakimuutoksen tuomien taloudellisten vaikutusten valilla
riippuen vyrityksen kokoluokasta. Lakimuutos saattaa tuoda yritykselle kiinteita
kustannuksia, jotka muuttavat yksikkdkustannusten maaraa. Talléin muutos saattaa
vaikuttaa voimakkaammin pienten vyritysten talouteen. Taman vuoksi tdssa

tutkimuksessa perehdytaan myos yrityksen koon vaikutukseen talouden muutoksissa.
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Tutkielman empiirinen osa suoritetaan kvantitatiivisena analyysina, jossa hydodynnetdan
julkisesti saatavilla olevaa tilinpdatosaineistoa. Tilinpdaatds sisdltdada useimmiten
laajimman  mahdollisen tiedon yrityksen taloudellisesta tilanteesta, joten
tutkimusosuudessa tullaan hyodyntamaan julkisesti saatavilla olevaa tietoa yritysten
taloudesta. Rakennusalan yritysten tilinpaatostiedot kerataan Voitto+ -tietokannasta,
sekd Vaasan VYliopiston arkistoista. Tutkielman hypoteesit tullaan testaamaan
lineaarisella regressioanalyysilla. Selitettdvind muuttujina toimii kokonaispddaoman
tuottoaste ja quick ratio. Ensimmainen muuttuja kuvaa kannattavuutta ja toinen taas
maksuvalmiutta. Regressiomalliin on pyritty valikoimaan parhaiten selittdavat muuttujat,

joita jo aiemmissa samankaltaisissa tutkimuksissa on hyodynnetty.

Tutkielmassa keskitytdaan ainoastaan suomalaisiin pieniin ja keskisuuriin rakennusalan
yrityksiin. Tarkasteltava ajanjakso on tilinpdatésvuodet 2009-2013, pois lukien
veromuutosvuosi 2011. Tasta tutkielmasta rajataan pois Verohallinnon nakdkulman,
sekd analyysit lain vaikuttavuudesta alalla esiintyneisiin vero-ongelmiin. Tutkielmassa
kuitenkin sivutaan naitd aiheita, silla niilla on merkittdvd osuus kyseiseen

verotusmuutokseen Suomessa.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielman toisessa luvussa johdannon jalkeen kasitellaan yritystoiminnan tarkeimmat
peruspilarit: kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus. Kaikille kolmelle
peruspilarille esitellddn niiden tarkeimmat tunnusluvut kaavoineen ja tutustutaan
samalla myos siihen, miten kyseiset tunnusluvut ndkyvat ja muuntuvat rakennusalan
yritykselle ominaisiksi. Tunnuslukuja kdyttamalla eri yritysten tilinpaatostiedoista
saadaan vertailukelpoisia lukuja. Kyseisten tunnuslukujen ja niiden vaikutusten

ymmartaminen on tarkeda tutkimuksen kannalta.

Tutkielman kolmannessa luvussa perehdytddn kdannettyyn arvonlisdveroon

menetelmana, seka kdydaan lapi rakentamispalvelun maaritelma. Kolmannessa luvussa
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kasitelladn myos kadannetyn arvonlisaveron vaikutuksia yrityksen kdytannon toimintaan
ja aiheutuviin kustannusvaikutuksiin. Neljannessa luvussa tutustutaan aiemmin
tehtyihin samankaltaisiin tutkimuksiin ja johdetaan taman tutkielman hypoteesit.
Kaannetty verovelvollisuus ja sen vaikutukset rakennusalan yrityksiin on Suomessa vield
varsin vahan tutkittu aihe, jonka vuoksi keskitytaan padosin ulkomailla toteutettuihin
tutkimuksiin niin kdannetyn verovelvollisuuden kuin muiden talouden kirjanpitoa

koskevien lakimuutosten aiheuttamiin muutoksiin yrityksen taloudessa.

Tutkielman viidennessa ja kuudennessa luvussa tullaan toteuttamaan empiirinen
tutkimus. Ensin viidennessa luvussa esitelladan tutkimuksen aineisto, ja miten kyseinen
aineisto on keratty. Viidennessa luvussa esitelladn myos tutkimuksen muuttujat, seka
tutkimusmenetelma.  Tutkimusmenetelmdna  tullaan  kdyttdmaan lineaarista
monimuuttujaregressioanalyysia. Kuudennessa luvussa esitelldan tutkimuksen tulokset.
Tulosten perusteella voidaan muodostaa tutkimuksen kannalta oleelliset tulkinnat ja
kdyda lapi tulkintojen perustelut. Samassa luvussa esitelldan tulokset tutkielman neljan
hypoteesin osalta. Taman luvun jalkeen johtopdatoksissa kdydaan vield lapi yhteenveto

ja tutkimuksen tulokset, seka esitellaan jatkotutkimusmahdollisuudet.
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2 Yrityksen talouden tarkeimmat tunnusluvut

Yrityksen taloudellista asemaa voidaan tarkastella tilinpaatoksen perusteella johdettujen
tunnuslukujen avulla tilinpaatosanalyysissa. Tilinpaatosanalyysissa tutkitaan yleensa
erityisesti yritystoiminnan kolmea eri peruspilaria: kannattavuutta, vakavaraisuutta ja
maksuvalmiutta, jotka ovat yrityksen jatkuvan toiminnan edellytyksia. (Heikinmatti,

Jahkonen, Kanervisto, Kekki, Marjomaa, Ruusulaakso & Toivio, 2017).

Rakennusala eroaa monilta osin muusta elinkeinotoiminnasta, silla rakennustyot ovat
usein suuria kertaluonteisia projekteja ja alaan liittyy erilaisia vastuita ja sdannoksia.
Rakennusyrityksen talouden tulkintaan joudutaan osittain kdyttamaan erilaisia
tunnuslukuja kuin muissa yrityksissa, jotta toiminnan peruspilareista saadaan
mahdollisimman kattava ja todenmukainen kuva (Lahti ja muut, 2013, s.5). Kasitellaan
seuraavissa kappaleissa kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden

yleisimmat tunnusluvut, seka niiden sovellukset erityisesti rakennusalan yrityksiin.

2.1 Kannattavuus

Yrityksen menestyksen kannalta toiminnan kannattavuus on valttamatonta (Kallunki,
2014, s. 83). Kyseisen teoksen mukaan tilanteessa, jossa menot ovat tuloja suuremmat,
yritys ei ole kannattava, eika toiminta ole rahallisesti jarkevad. Kannattavuutta tulisi
tarkastella pitkdlla aikavalilld, jotta toiminnan kannattavuudesta saataisiin
mahdollisimman luotettava kuva. Yritys voi tehda hankintoja, jotka lyhyelld aikavalilla
heikentavdt sen kannattavuutta, mutta ovat pitkdssa tahtdimessa yrityksen
kannattavuutta parantavia. Perustajaurakoitsijalla tama tarkoittaa kdytanndssa yleensa
uuden tonttivarannon hankkimista, mika Iyhyella aikavélilla heikentda kannattavuutta.
Yrityksen kannattavuutta voidaan myos parantaa lyhyelld aikavalilla sellaisilla keinoilla,
jotka tulevaisuudessa vaarantavat yrityksen toiminnan, kuten laiminlydmalla osaamisen
kehittdmisen. Taman vuoksi pitkdn aikavalin tarkastelu on avainasemassa

kannattavuutta analysoitaessa. (Lahti ja muut, 2013 s. 128).
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Kannattavuutta voidaan mitata useilla eri mittareilla (Kallunki, 2014, s.84).
Rakennusalalla toiminnan sitoma padaoma on yleensa suhteellisen pieni, joten tulosta
kannattaa verrata ennemmin liikevaihtoon kdytssa olleiden resurssien sijaan (Lahti ja
muut, 2013, s. 128). Kannattavuutta voidaan tarkastella vertaamalla tuloslaskelman eri
kateriveja liikevaihtoon (Kallunki, 2014, s. 84). Tallaisia kannattavuuden mittareita ovat

kayttokateprosentti, liilkevoittoprosentti ja nettotulosprosentti.

Kayttokate-% = (Liikevoitto + Poistot) / Liikevaihto x 100 % (1)
Liikevoitto-% = Liikevoitto / Liikevaihto x 100 % (2)
Nettotulos-% = (Tulos ennen satunnaiserid — Tuloverot) / Liikevaihto x 100 % (3)

Kayttokateprosentti ja liikevoittoprosentti riippuvat yrityksen toiminnan luonteesta,
joten niille ei ole annettu yleisia ohjearvoja (Kallunki, 2014, s. 84). Lahden ja muiden
(2013, s5.128) teoksen mukaan rakennusurakoitsijalla liikevoittoprosentin olisi kuitenkin
hyva olla vahintdan viisi prosenttia, jotta toiminta olisi hyvin kannattavaa.
Perustajaurakoitsijalla tdman taas tulisi olla vield hieman korkeampi suurempien
rahoituskulujen vuoksi. Jos yritys soveltaa toiminnassaan luovutuksen mukaista

tuloutusta, liikevaihto ja kateprosentit vaihtelevat vuosittain paljon.

Nettotulosprosentti kuvaa liiketoiminnan nettovoittoa. Siina tarkastellaan tulosta ilman
satunnaisia  tuloerid ja samalla huomioidaan myds tuloverojen osuus.
Nettotulosprosentti kertoo yrityksen toiminnan tulosmarginaalin, ja onkin siksi yksi
tarkeimmista tunnusluvuista yritysjohdolle. (Lahti ja muut, 2013, s. 128). Kyseiselle

tunnusluvulle on annettu yleiset ohjearvot seuraavan sivun asteikon mukaan:
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hyva vlid %
tyydyttava 2-4%
valttava 0-2%
heikko alle 0%

Taulukko 1. Nettotulosprosentin arviointiasteikko (Lahti ja muut, 2013, s. 128)

Yleisesti kdytetty ja tarkea kannattavuuden tunnusluku on myds kokonaispdadaoman
tuottoaste (return on assets, ROA). ROA mittaa kaikille investoinneille saatua tuottoa
suhteuttamalla tuloksen kokonaisinvestointien ~maaraan. Tunnusluku kertoo
kokonaisuudessaan, paljonko investoinneilla on tehty tuottoa. Kokonaispddaoman
tuottoaste ei ota huomioon, miten investoinnit on rahoitettu, eli missd suhteessa
vierasta ja omaa padomaa on kdytetty. Tunnusluku on sitda korkeampi, mita parempi
yrityksen tulos on ja mita alhaisempi padomien maara on. (Seppéanen, 2011, s.73).

Kokonaispddoman tuottoaste lasketaan seuraavan kaavan mukaan:

ROA = (Liikevoitto / Taseen varat yhteensd) x 100 % (4)

Yleisesti tarkeimpdnad kannattavuuden mittarina voidaan pitdaa kuitenkin sijoitetun
pddoman tuottoastetta (return on capital employment, ROCE), joka kertoo, kuinka
yritykseen sijoitettu korollinen vieras pdadoma sekd oma padoma ovat tuottaneet (Lahti
ja muut, 2013, s. 128). Rakennusalla toiminta sitoo kuitenkin varsin pienia maaria
pddomaa, joten pddoman tuottoaste ei valttamattd anna tasmallistd kuvaa
kannattavuudesta. Padsaantona voidaan kuitenkin pitada, mita suurempi on sijoitetun
pddoman tuottoaste, sitd parempi on yrityksen kannattavuus. Sijoitetun padoman

tuottoaste lasketaan seuraavan kaavan mukaan:

ROCE = (Liikevoitto + Rahoitustuotot) / (5)

(Taseen loppusumma — Korottomat velat) x 100 %
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Lahti ja muut (2013, s. 129) kertoo teoksessaan, ettd kuten muissakin kannattavuuden
tunnusluvuissa, myo6s sijoitetun pddomantuottoasteessa jatetddn huomioimatta
satunnaiset muut tuotot. Sen vuoksi jaettavana kdytetdaan liikevoittoa, johon lisatdaan
mahdolliset rahoitustuotot. Jakajana taas toimii tuottoa vaativa pddoma, eli oma
pddoma ja jakajana taas korolliset velat. Tama saadaan helpoiten vahentamalld taseen
loppusummasta korottomat velat. Korottomiin velkoihin lasketaan yleensd osto- ja
siirtovelat, saadut ennakot, pakolliset varaukset ja laskennallinen verovelka. Sijoitetun

pddoman tuottoon on myods maaritelty seuraavanlainen asteikko:

hyva yli 15 %
tyydyttava 10-15 % Rakennusalan yritysten ka. 20—30%
(]
A lHtEva 510 % (Rakennusteollisuus RT ry, 2018)
valttava - )
heikko alle5%

Taulukko 2. Sijoitetun padoman tuoton arviointiasteikko (Lahti ja muut, 2013. s. 130).

Rakennusteollisuus RT ry:n kannattavuuskyselyn (2018) mukaan, alan yrityksilla
sijoitetun pddoman tuottoaste on ollut yleensd 20-30 % luokkaa. Korkeaan prosenttiin
syyna on lahinnd vahainen sijoitetun padoman maara (Lahti ja muut, 2013 s. 130).
Sijoitetun pddoman tuottoaste voi kuitenkin vaihdella merkittdvasti suhdannetilanteen

mukaan ja se saattaa vaihdella paljonkin eri yritysten valilla.

2.2 Maksuvalmius

Maksuvalmius kuvaa yrityksen valmiutta selviytya lyhytaikaisista maksuvelvoitteista
edullisimmalla mahdollisella keinolla (Heikinmatti ja muut, 2017, s. 74). Kdytdnnossa
maksuvalmiudessa on kyse kdytettavissa olevista varoista ja tulossa olevista saatavista,
sekd niiden riittavyydestd. Rakennusalalla yksikin projekti voi vaikuttaa merkittavasti

yrityksen  maksuvalmiuteen ja  tdmdn  vuoksi  maksuvalmiuden  arviointi
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tilinpaatostiedoista voi olla vaikeaa. (Lahti ja muut, 2013, s.130). Maksuvalmiuden
tunnusluvut voivat kuitenkin antaa suuntaa antavaa tietoa. Maksuvalmiutta kuvattaessa
kdytetaan lisatietona usein myos kassavirtoja tai likvidien rahojen maaraa.
Tunnetuimmat maksuvalmiuden tunnusluvut ovat quick ratio ja current ratio, jotka
kuvaavat suoriutumista lyhytaikaisen vieraanpadoman maksuvelvoitteista (Heikinmatti

ja muut, 2017, s.17). Quick ration kaava ja arviointiasteikko ovat seuraavanlaiset:

Quick ratio = (Lyhytaikaset saamiset + Rahoitusarvopaperit + (6)

Rahat ja pankkisaamiset) / (Lyhyt aikaiset velat — Saadut ennakkomaksut)

hyva yli1,0
tyydyttava 0,7-1,0
valttava 0,7-1,1
heikko 12

Taulukko 3. Quick ration arviointiasteikko (Lahti ja muut, 2013, s. 130).

Quick ratiota kutsutaan usein myos maksuvalmiussuhteeksi. Se kuvaa yrityksen lyhyen
aikavalin maksuvalmiutta selviytya lyhytaikaisista veloista rahoitusomaisuudella, eika
siind huomioida esimerkiksi vaihto-omaisuutta. Tama tunnusluku myos osoittaa, jos

rahoitusomaisuus on supistumassa tai velat kasvussa. (Kallunki,2014, s. 124).

Current ratiossa taas tarkasteluvadli on jokseenkin pidempi kuin quick ratiossa, silla
current ratio huomioi my6s vaihto-omaisuuden maksuvalmiudessa. Vaihto-omaisuuden
katsotaan olevan realisoitavissa tarpeen tullen (Heikinmatti ja muut, 2017, s. 75).

Current ration kaava ja arviointiasteikko ovat seuraavanlaiset:

Current ratio= (Vaihto-omaisuus+ Lyhytaikaset saamiset + (7)

Rahoitusarvopaperit + Rahat ja pankkisaamiset) / Lyhytaikaiset velat
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hyva yli 2,0 Rakennusalan yritysten ka. 2
tyydyttava 1,5-2,0 (Rakennusteollisuus RT ry, 2018).
valttava L5

heikko alle1,0

Taulukko 4. Current ration arviointiasteikko (Lahti ja muut, 2013, s. 131).

Current ratiota ei pidetd erityisen hyvana rakennusalan yrityksen maksuvalmiuden
arvioinnissa (Lahti ja muut, 2013, s. 131). Esimerkiksi, jos yritys soveltaa osatuloutusta,
vaihto-omaisuuden maara voi olla varsin pieni tai jos yritys taas harjoittaa
perustajaurakointia, voi vaihto-omaisuudesta suuri osa olla vuosien kuluttua
realisoituvia tontteja. Jos yrityksen kannattavuuden ja vakavaraisuuden tunnusluvut ovat
pysyneet vuosia hyvélld tasolla, mutta maksuvalmiuden tunnusluku on heikko, ei
tilanteessa kannata vield huolestua. Eri asia olisi tilanteessa, jossa yrityksen
maksuvalmius olisi heikentynyt merkittavasti ja silla olisi huono kannattavuus seka suuri
velkaantuneisuus. Rakennusteollisuus RT ry:n teettdiman kyselyn (2018) mukaan

rakennusalan yritysten current ratio on ollut pitkalla aikavalilla keksimaarin noin 2.

Yrityksen maksuvalmiutta arvioitaessa kasitystda rahavirroista voi saada yrityksen
rahoituslaskelman ja taseen avulla (Lahti ja muut, 2013, s. 131-132). Kyseisen teoksen
mukaan rahoituslaskelman kohdassa ”liiketoiminnan rahavirta” ilmoitetaan kassavirta.
Liiketoiminnan rahavirta kuvaa miten paljon asiakkaiden suorittamista maksuista on
jaanyt yritykselle sen liiketoimintaan uponneiden maksujen jalkeen. Rahavirran tulisi
aina olla positiivinen ja tarkeaa olisi my0s, ettd positiivisella rahavirralla voidaan kattaa
korvausinvestoinnit ja osingot, sekd myo6s kehittda liiketoimintaa. Korvausinvestoinnit
ovat menoeria, jotka ovat valttdamattomia toiminnan ylldpitdmisen kannalta. Niiden
maarada on helppo arvioida tuloslaskelman poistojen avulla. Rakennusalalla
korvausinvestointien maara on yleensa varsin pieni, silla poistojen maara on vahainen.

Osingot taas voi ndhda rahoituslaskelman alaosasta.



19

Rakennusalalla on tyypillistd, ettd kassavirrat vaihtelevat valilla suuresti. (Lahti ja muut,
2013 s. 131-132). Taman vuoksi rahavirtoja tutkittaessa voidaan tarkastella myods
liiketoiminnan rahavirtojen kolmen vuoden keskiarvoa. Perustajaurakoitsijalla
lilketoiminnan rahavirtaa voi pienentda esimerkiksi tontti- ja kiinteistohankinnat, jotka
nakyvat vaihto-omaisuuden kasvuna rahoituslaskelmassa. Tama hankinnat ovat usein

pitkdaikaisia ja investointimaisia hankintoja.

Taseessa maksuvalmiudesta kertoo rahavarojen maara “rahat ja pankkisaamiset”
sekd "rahoitusarvopaperit” riveillda (Lahti ja muut, 2013 s. 132). Jos yritykselld on
yksinkertaisesti suuri maara varoja tileilldaan, pankkisaamisissa tai
rahoitusarvopapereissa, silla tuskin on maksuvalmiuden kanssa ongelmia ldhiaikoina.

Rahavarojen maara ilmoitetaan yleensa myds rahoituslaskelman alaosassa.

2.3 Vakavaraisuus

Vakavaraisuus, eli soliditeetti, kertoo yrityksen kyvysta selviytya sitoumuksistaan pitkalla
aikavalilla. Mita enemman yritykselld on omaa padaomaa suhteessa koko padaomaan, sita
vakavaraisempi yritys on ja sitd todenndkdisemmin se selvidd talouden kriiseistd.
Tarkeimmat vakavaraisuuden mittarit ovat velkaantumis- ja omavaraisuusaste, jotka
kertovat yrityksen omaisuuden ja velkojen suhteesta. (Margret, 2012). Kyseiset

tunnusluvut lasketaan seuraavien kaavojen mukaan ja niille on maaritelty omat asteikot:

Omavaraisuusaste = (Oma pddoma + 75,5% + Tilinpddtossiirtojen kertymd) /  (8)

(Taseen loppusumma — Saadut ennakot) x 100 %
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hyva vli40 %
tyydyttava 3040 %
valttava 20-30 %
heikko alle 20 %

Taulukko 5. Omavaraisuusasteen arviointiasteikko (Lahti ja muut, 2013, s. 132).

Velkaantumisaste = (Korolliset velat — Rahavarat) / 9)

(Oma pddoma + 75,5 % x Tilinpddtossiirtojen kertymda)

hyva alle 80 %
tyydyttava 80-150 %
valttava 150-300 %
heikko yli 300 %

Taulukko 6. Velkaantumisasteen arviointiasteikko (Lahti ja muut, 2013, s. 132).

Rakennusalalla vakavaraisuutta tarkastellessa on hyva huomioida yhtion kayttama
tuloutustapa, silld se vaikuttaa taseessa esiintyviin velkojen maaraan. (Lahti ja muut,
2013, s. 132). Osatuloutuksessa rakennustyosta saadaan tuloja projektin edistymisen
tahdissa, eikd taseessa ilmene olennaista maaraa saatuja ennakkoja (Dextili, 2018).
Luovutuksen mukaisen tuloutuksen kdytdssa puolestaan nakyy keskenerdisen projektin
jo laskutettu summa taseessa velkana saaduissa ennakkomaksuissa (Lahti ja muut, 2013,
s. 132). Saadut ennakkomaksut kuvaavat jo tehtya tyota ja niiden vastine taseessa on
keskenerdisissa rakennustOissa taseen vastaavaa-puolella. Taman vuoksi saadut ennakot

eivat ole todellista velkaa, kun tarkastellaan rakennusalan yrityksen vakavaraisuutta.
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Rakennusalalle sopivampana vakavaraisuuden tunnuslukuna voidaan kayttaa
esimerkiksi taseen eri rivien vertaamista laskutukseen (Lahti ja muut, 2013, s.133-134).
Esimerkiksi korolliset velat / laskutus, nettovarallisuus / laskutus ja nettorahoituskulut /
laskutus. Nettavarallisuus on taseen loppusumma, josta on vahennetty korolliset ja
korottomat velat. Nettorahoituskulut taas tarkoittavat rahoitustuottoja, joista on
viahennetty rahoituskulut. Nettorahoituskulujen maara riippuu yrityksen
lilketoimintatavasta. Perustajaurakoitsijoilla sekd maa- ja vesirakentajalla kyseiset kulut
ovat vyleensd suuremmat kuin muita rakennustoimia harjoittavilla yrityksilla.

Nettorahoituskuluja tarkastellessa voidaan kdyttda seuraavaa asteikkoa:

hyva alle 0 % Rakennusalan yritysten ka. >0 %

tyydyttivd  0-19% (Rakennusteollisuus RT ry, 2018).

valttava 1-3%

heikko vli 3%

Taulukko 7. Nettorahoituskulujen arviointiasteikko (Lahti ja muut, 2013, s. 134).

Rakennusteollisuus Oy:n tunnuslukutilaston (2018) mukaan nettorahoituskulut ovat
olleet viimevuosina hieman 0 % yldpuolella. Taman perusteella voidaan todeta, etta

rakentamista tehddan Iahinna asiakkaiden rahoituksella.
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3 Kaannetty arvonlisaverotus rakennusalalla

Arvonlisdvero, eli alv, on valtiolle suoritettava kulutusvero, joka kohdistuu tavaroiden tai
palveluiden kulutukseen (Kerbs, 2020, s. 28-29). Tavallisesti ostaja maksaa
arvonlisdveron myyntihinnan yhteydessa joka kerta, kun tdma ostaa tavaran tai palvelun.
Arvonlisdverolain 2 § 1 momentissa on maaritelty poikkeustilanteet, joissa myyjan
verovelvollisuuden sijaan arvonlisdveron valtiolle tilittda tuotteen tai palvelun ostaja
(Kallio ja muut, 2017, s. 45-46). Tatd kadannettya verovelvollisuutta sovelletaan, kun
kyseessa on kolmikantakauppa, verollisen sijoituskullan myynti, padstooikeuksien
myynti, romun ja jatteen myynti, sekd tdssa tyossa erityisesti kasitelty
rakentamispalvelun myynti toiselle elinkeinoharjoittajalle. Tassa kappaleessa tullaan
kasittelemaan tutkimuksen aiheena olevaa kdannettya arvonlisdverovelvollisuutta, seka

sivutaan osin myos rakennusalan maaritelmaa.

3.1 Rakennusalan kdadannetty arvonlisaverovelvollisuus

K3dnteinen arvonlisavero on Suomessa rakennusalalla otettu kadyttéon 1.4.2011
verovalvonnallisista syista (Verohallinto, 2010). Arvonlisdverotuksessa verovelvollinen
on paasaantoisesti myyja (Myrsky ja muut, 2014, s. 249). Kaadnnetyssa
arvonlisdverovelvollisuudessa palvelun myynnissa syntyvasta arvonlisdveron tilityksesta
vastaa kuitenkin ostaja. Rakennusalalla tama tarkoittaa kdaytanndssa yleensa sitd, etta
aliurakoitsijat eivdat suorita myynnistdan arvonlisdveroa, vaan veron maksaa

rakennuspalveluiden ostaja. (Aarild ja muut, 2015, s. 454)

Kddnteisessa arvonlisdaverotuksessa vahennysoikeus toimii hyvin samaan tapaan kuin
normaalissakin arvonlisdverotuksessa (Huhtala & Sorvanto, 2011 s. 35-36). Huhtalan ja
Sorvannon (2011) mukaan kdannettya verovelvollisuutta sovellettaessa, ostajalle syntyy
aina arvonlisdaveron tilitysvelvollisuus. Tama tarkoitta, ettda ostaja maksaa valtiolle
ostostaan syntyneen arvonlisdveron maaran. Ostajalla on kuitenkin  myos

vahennysoikeus maksamastaan verosta. Kddnnettya verovelvollisuutta sovellettaessa
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myyja ei tilitd myynnistddn syntynyttad arvonlisdveroa, eikd hanelld talloin ole siihen

vahennysoikeutta (Lahti ja muut, 2013, s. 213).

Rakentamispalveluissa kddannetyn arvonlisdaveron soveltaminen on pakollista, kun laissa
maaritellyt kriteerit tayttyvat. Suomen arvonlisaverolaissa kohdassa 8 ¢ § (HE 41/2010)
ostaja on arvonlisdverovelvollinen, jos Suomessa tapahtuva kauppa tayttaa seuraavat

kaksi kriteeria:

”1) ostaja on elinkeinonharjoittaja, joka muutoin kuin satunnaisesti myy kyseisid
palveluja tai suorittaa 31 §:n 1 momentin 1 kohdassa tai 33 §:ssd tarkoitettuja
kiinteiston luovutuksia; tai

2) ostaja on sellainen elinkeinonharjoittaja, joka myy kyseisen palvelun 1 kohdassa
mainitulle elinkeinonharjoittajalle.”

Rakentamispalveluna pidetdan ALV (1993 / 1501) 31 §:n 3 momentin 1 kohdan mukaan
rakennus- ja korjaustdita, joka kohdistuu johonkin kiinteist6on, seka saman tyon ohessa
asennetun tavaran luovuttamista. Rakentamispalveluiksi voidaan maarittdda myos edel-
I3 mainittuihin toihin liittyvaa suunnittelua ja valvontaa, seka muuta ndihin rinnastetta-
vaa palvelua. Kaannetty arvonlisavero ei kuitenkaan kasita rakennuspalveluihin liittyvaa
suunnittelua tai valvontaa, vaan niiden verotuksesta vastuussa on myyja. Hallituksen
esitys (41/2010) tarkentaa kdannetyn verovelvollisuuden alaisiin rakennuspalveluihin
lukeutuvan seuraavat tyot:

1. Pohjaty6t maa-alueeseen

2. Rakennusten ja rakennelmien uudisrakentaminen

3. Korjaus-, perusparannus-, viimeistely- ja entisdintityot

4. Rakennukseen liittyvat asennustyot, mukaan lukien asennettavien

tavaroiden kustannukset

5. Rakennuskoneiden vuokraus ja mukana tuleva koneen kayttaja

6. Tyovoiman vuokraus rakentamispalveluita varten
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3.2 Esimerkki kdannetyn verovelvollisuuden soveltamisesta

Rakentamispalvelun kdaannetyn verovelvollisuuden tarkoitus on nimenomaan toimia
ostotilanteissa, joissa aliurakoitsia myy palveluitaan toiselle aliurakoitsijalle tai
padurakoitsijalle, eli koko alihankintaketju soveltaa toiminnassaan kaannettya
verovelvollisuutta (HE 41/2010). P&aurakoitsian myydessa ostajalle palveluaan,
kadannettya arvonlisaveroa taas ei ole tarkoitus suorittaa, ellei ostajakin tayta
mybhemmin kasiteltyja ostajan kriteereja. Seuraava tilanne havainnollistaa
rakennusalalla tavanomaisia pitkia aliurakointiketjuja, joissa sama toimija voi olla

yhtdaikaisesti seka aliurakoitsija etta padurakotisija.

Rautakauppa

1. Tavaran osto 24 %
Ovien asennusliike

2. Kidnnetty ALV 24 %

Keittidliike

3. Ké&dnnetty ALV 24 %

i

Rakennuttaja

4. 24 % ALV tai KALV riippuen ostajan asemasta

Y
Kiinteiston ostaja
Kuvio 1. Esimerkki rakennusalalla tavanomaisesta pitkasta aliurakointiketjusta (Huhtala

& Sorvanto, 2011. s. 34).

Esimerkki kuvio 1 havainnollistaa, miten arvonlisdvero tulee suorittaa erilaisissa
rakentamisen vaiheissa aina keittiovien saranoiden hankinnasta luovutettavaksi
kiinteistoksi alkuperaiselle ostajalle. Tilanteessa 1. suoritteena on saranat, jotka ovien
asennusliike ostaa rautakaupasta. Talléin arvonlisan suorittaa normaaliin tapaan myyja.
Taman jalkeen tilanteissa 2 ja 3 suorittavat rakennuspalveluiksi luokiteltavia palveluita,
silla he asentavat ovet ja kasaavat keittiot. Naissa tilanteissa alihankkijana toimija

suorittaa arvonlisdaveron. Viimeisessa, eli 4. kohdassa arvonlisdaveron suorittaja riippuu
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ostajan asemasta. Rakennushankkeissa useimmiten paaurakoitsijana toimii jokin suuri

yritys ja pienemmat yritykset toimivat alihankkijoina (Rakennusteollisuus RT ry, 2020).

3.3 Kdannetyn arvonlisdaveron vaikutus kassavirtoihin ja talouteen

Kaikki yrityksen toiminta vaikuttaa yrityksen kassavirtoihin. Kassavirrat kasittavat
kdytdannossa yrityksen kaiken rahaliikenteen, mita yrityksessa virtaa sisdan ja ulos. (Salmi,
2020). Normaalissa arvonlisdverokaytdnnossa ostaja maksaisi laskun yhteydessa
arvonlisdveron myyjalle, ja myyjalla olisi talléin kdytossddn enemman varoja siihen
saakka, ettd arvonlisdvero tulisi tilittda valtiolle (Huhtala & Sorvanto, 2011, s. 36).
Kaannettya verovelvollisuutta sovellettaessa arvonlisdvero ei kuitenkaan kierrd myyjan
kautta, joten myyjan rahoitusasema on huonompi verrattuna normaaliin
verotuskaytantoon. Talloin kdannetyn arvonlisdveron vaikutukset myyja osapuolen

kassavirtoihin ovat negatiivisia.

Yrityksen ollessa osana aliurakointiketjua, jolloin se seka ostaa, ettda myy rakennusalan
palveluita, tulee yrityksen suorittaa arvonlisdavero painvastaisesti normaalitilanteeseen
ndhden (Huhtala & Sorvanto, 2011, s. 34). Talloin esimerkiksi kuviossa 1. esitetty
keittioliike maksaa arvonlisdveron tekemistddn hankinnoista ovien asennusliikkeelts,
mutta jattda tilittdmattd valtiolle rakennuttajalle suoritetusta myynnistd syntyneen
arvonlisdaveron. Keittioliike on oikeutettu tekemdan tdssa esimerkin tilanteessa

verovahennyksia, ja velvoitettu raportoimaan alv valtiolle tekemistdaan hankinnoista.

Mikali kyseessd on padurakoitsija, joka myy palveluita loppuasiakkaalle ja ostaa
palveluita aliurakoitsijoilta, tulee sen raportoida kdadannetty arvonlisdvero ja tehda sita
vastaava vahennys aliurakoitsijan palveluista. (Auranen & Tannila, 2012 s. 112). Kun
pdaurakoitsija ei suorita arvonlisdveroa aliurakoitsijalle, tata veroa ei tarvitse myoskaan
rahoittaa, joten sillda on positiivinen vaikutus kassavirtaan. Myynnista loppuasiakkaalle,
joka ei ole elinkeinoharjoittaja, vero suoritetaan normaalien kdytdanteiden mukaan eika

kdaannettya arvonlisdveroa siis sovelleta.
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Kassavirran nakokulmasta arvonlisdaveron osuus sisaltyy yrityksen kdyttépadaomaan sen
ajan, kun se saa olla yrityksen hallussa seuraavaan arvonlisdveron tilitykseen saakka.
Kayttopadoma pitdd sisallaan yrityksen vaihto-omaisuuden ja saamiset, joista on
vahennetty ostovelat ja saadut ennakot. (Salmi, 2020). Pohdittaessa, vaikuttaako
kddnnetty arvonlisdavero vyrityksen talouteen, tutkitaan nimenomaan kassavirtojen
aiheuttamia muutoksia kdyttépadaomassa. Kdayttdpadoman muutokset taas ovat suoraan
vaikutuksessa yrityksen talouden peruspilareihin, sekd niiden tunnuslukuihin, joita

kasiteltiin paaluvussa 2.

Jos yritykselle koituu kdannetyn arvonlisaveron vuoksi negatiivisia vaikutuksia
operatiiviseen kassavirtaan, heidan kadyttopadaomansa on heikompi kuin normaalissa
tilanteessa. Tama vaikuttaa heikentavasti yrityksen kannattavuuteen, maksuvalmiuteen
ja vakavaraisuuteen. Tama johtuu siitd, ettd kdyttdpadaoma on pienempi, joka heijastuu
tilinpdatostietojen kautta eri tunnuslukuihin negatiivisesti. Jos taas vaikutukset

kassavirtoihin ovat positiivisia, muutos on vastakkainen edelliseen skenaarioon nahden.

3.4 Kaannetyn arvonlisdveron aiheuttama kustannusvaikutus

Kaannetyn verovelvollisuuden soveltaminen aiheuttaa yritykselle kustannuksia seka
valillisesti etta valittdmasti. Tama tarkoittaa kdytanndssa aiheutuneita kustannuksia
talousraportoinnin osalta, sekd ajallisesti aiheutuneita kustannuksia. Kadnnetyn
arvonlisa vaikuttaa yleensa kassavirtoihin negatiivisesti verrattaessa tilanteeseen, jossa

verotus tapahtuisi normaalin arvonlisdverokdytannén mukaan.

Kadnnetyn arvonlisaveron hyddyntaminen vaatii hallinnollisia kustannuksia, kun
kddnnettya verovelvollisuutta halutaan hyddyntda jo aiemmin kaytetyssa kirjanpito-
ohjelmassa, henkilékunnan kouluttamisessa tai veroraportoinnissa (Grasbruger, 2013).
Tietyissa kirjanpito-ohjelmissa ja veroilmoituksissa kadnnetyn arvonlisdveron

soveltaminen on ty6lastda ja monivaiheista, jolloin kirjanpito vaatii paljon aikaa ja
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asiakirjojen maara kasvaa merkittavasti. Kdannetyn arvonlisdveron alaiset
ostotapahtumat tulee myds maaritella erikseen kirjanpitoon seka veroilmoitukseen, joka
my0Os kasvattaa hallinnollisia kustannuksia. Erilaisen menetelmdn opettaminen ja
henkilokunnan kouluttaminen vaativat myos aikaa ja resursseja. Kustannusten kasvu
saattaa kuitenkin esiintya vain suhteellisen pienena osuutena liiketoimintaan laajuuteen

nahden.

Verovelvollinen, joka suorittaa arvonlisdaveron, sekd suorituksen saava julkinen taho
joutuvat pitdmaan kirjaa suoritetuista veroista. Jos veroja on suoritettu liikaa, verojen
maksaja on oikeutettu veronpalautuksiin (Rakennusteollisuus ry, 2012). Ajallisia
kustannuksia syntyy, kun yrityksen varat joutuvat odottamaan pitkida aikoja
veroviranomaisilla veronpalautusprosessin takia. Tama aiheuttaa tappioita siihen

ndhden, ettd varat olisivat olleet koko ajan yrityksen kaytettdvissa.
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4 Tutkimuksia kddnnetyn verovelvollisuuden ja lakimuutosten

vaikutuksista yritysten talouteen

Kadnnetyn arvonlisaveron vaikutusta rakennusalan yrityksen kannattavuuteen ja
taloudelliseen suoriutumiseen on tutkittu vahadisesti Suomessa, mutta ulkomailla tehtyja
tutkimuksia on runsaammin saatavilla. Tutustutaan ensin kahteen Suomessa
toteutettuun tutkimukseen liittyen tutkimuksen aiheeseen ja tdssa tutkimuksessa
kaytettaviin tutkimusmenetelmiin.  Suomalaisten tutkimusten lisdksi tutustutaan
muualla Euroopassa toteutettuihin tutkimuksiin kddnnetyn arvonlisdveron vaikutuksista
rakennusyritysten talouteen. Koska kddannetyn arvonlisdaveron vaikutuksia mittaavia
tutkimuksia on toteutettu vain rajallisesti, tutustutaan lopuksi myds muihin ulkomailla
tehtyihin tutkimuksiin kirjanpidon raportoinnin lakiuudistuksista ja miten ndma ovat
vaikuttaneet yritysten talouteen. Kyseiset tutkimukset ovat taman tutkielman tavoin

keskittyneet taloudellisiin muutoksiin ennen ja jalkeen lakimuutosta.

4.1 Suomessa toteutettuja tutkimuksia kaannetyn arvonlisdveron

vaikutuksista

Vuonna 2012, vuosi kdannetyn verovelvollisuuden kayttoonoton jalkeen,
Rakennusteollisuus ry (2012) suoritti tutkimuksen, miten kdannetty arvonlisdvero on
vaikuttanut rakennusalan yrityksiin. Kyselyyn vastasi 286 suomalaista yritystd, joista 124
oli infra-alan  yrityksid, 17 rakennusmateriaaliteollisuuden  vyrityksia, 64
talonrakennusyrityksia ja 81 muita rakennusalan yrityksid. Kyselyyn vastanneiden
yritysten kokoluokat olivat melko hajautetusti jakautuneet ja suurimman osan yritysten
liikevaihto oli alle 3 miljoonaa euroa. Talonrakennus ja
rakennusmateriaaliteollisuusyrityksistd [0ytyi kuitenkin osaksi myos yli 3 miljoonan

liikevaihtoja.
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Tutkimuksen (2012) tulokset osoittivat, ettd suurimmalla osalla yrityksistd ei ollut
haasteita kddnnetyn verovelvollisuuden soveltamisessa lukuun ottamatta joitain
ongelmia infra- ja rakennusmateriaaliteollisuuden yrityksilla. Eniten ongelmia yrityksille
on kyselyn mukaan koitunut rakennuspalvelun maarittelystd, toiseksi eniten taas
liitdnnais- ja jakamisperiaatteen soveltamisista ja kolmanneksi ongelmia on aiheuttanut
kiinteiston maarittelysta. Yritykset kuitenkin kokivat menetelmdn soveltamisen olevan
helpompaa kuin lainvoimaan tullessa, mika kertoo siitd, ettd menetelma on tullut

tutummaksi.

Rakennusteollisuus ry:n tutkimuksen (2012) mukaan merkittava osa yrityksistd oli
ilmoittanut veroilmoituksessaan negatiivista arvonlisaveroa; infra-alan yrityksista jopa yli
puolet, talonrakentajista 28 prosenttia, rakennusmateriaaliteollisuuden yrityksista 31
prosenttia ja muiden erityisalojen yrityksistd 41 prosenttia. Kdannettya
verovelvollisuutta ei yleensda kdyteta urakoitsijan materiaalihankintoihin, jolloin
urakoitsijalle syntyy vahennysoikeus myyjalle maksamastaan arvonlisaverosta.
Tutkimuksessa selvitettiin  my6s, miten usein yritykset joutuvat tekemadan
palautuspyyntdja Verohallinnolle. Jokaisen urakan jalkeen ilmoituksen palautettavasta
verosta teki noin 33-46 prosenttia yrityksestd, riippuen heidadn erikoisalastaan. 47-56
prosenttia taas tekee palautusilmoituksen harvemmin kuin joka toiseen urakkaan liittyen.
Yritykset kokivat usein hankalaksi pitkdat odotusajat arvonlisaveron palautuksissa, ja tama
aiheutti yrityksille maksuvalmiuden heikentymistd. Palautusajat vaihtelivat kahdesta
viikosta kahteen kuukauteen. Suurin osa joutui odottamaan palautustaan keskimaarin

neljan viikon ajan.

Kdannetyn arvonlisdveron epakohdiksi Rakennusteollisuus ry:n tutkimuksen (2012)
yritykset listasivat tulkintaongelmat menetelmdn soveltamisessa, vaarien tulkintojen
aiheuttama veroriski, hallinnollisen taakan kasvu ja maksuvalmiuden huonontuminen.
Hallinnollisen taakan kasvu merkitsee vyritykselle tarvetta lisdtd resursseja
taloushallinnassa, jotka aiheutuvat kdannetyn verovelvollisuuden kaytdnnon

toimivuudesta ja sen tuomista haasteista. Kddannetty verovelvollisuus menetelmana
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vaatii opettelua, perehtymistd ja aikaa. Jopa 52 prosenttia vastaajista koki, ettd
kdaannetysta verovelvollisuudesta ei ollut heiddn toimintansa kannalta mitaan hyotya,
mutta noin 30 prosenttia vastaajista koki harmaan talouden vahentyneen. Noin 40
prosenttia vastaajista oli sitd mieltd, ettd laintulkinnallista veroriskid ja
seuraamusmaksuja tulisi pienentaa ja samansuuruinen osuus vastaajista oli sitd mielt3,

ettd kdannetysta verovelvollisuudesta tulisi luopua.

Toinen tdssa tutkielmassa kasiteltdvd suomalainen tutkimus on Laitisen (1990)
toteuttama tutkimus pienten ja keskisuurten yritysten konkurssien ennakoinnista.
Konkurssien ennakoinnissa Laitinen (1990) on tutkinut erityisesti yritysten
kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden muutoksia. Taman tutkielman
osalta on tarkeda kdyda lapi maksuvalmiuden muutosten mittaamista, mutta jatetaan

Laitisen (1990) tutkimuksen konkurssien ennustamisen ndkékulma taka-alalle.

Laitinen (1990) vertailee tutkimuksessaan konkurssiin ajautuneita yrityksid toimiviin
yrityksiin. Havainnointiaineisto koostuu yhteensa 80 yrityksen tilinpaatdstiedoista, joista
osa on toimivia ja osa konkurssiin ajautuneita yrityksia. Tilinpaatosten tunnuslukuja
analysoidaan tutkimuksessa 7-8 vuoden ajalta. Tutkimuksessa kadytetdan
tutkimusmenetelmana niin sanottua Z-mallia, jossa voidaan hyodyntda eri tunnuslukuja,
jotka kuvaavat yrityksen kannattavuutta, maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta samassa
mallissa. Kannattavuutta kuvaamaan on valittu sijoitetun pddoman tuottoprosentti
(ROCE), maksuvalmiutta kuvaa quick ratio, rahoitustulos ja kassajagama, seka
omavaraisuusaste ja vieraan pddaoman takaisinmaksukyky. Quick ratio korreloi
tutkimuksen havainnointiaineistossa voimakkaasti current ration kanssa, joten se on
jatetty mallista pois. Quick ratio on valittu tutkimuksessa staattista maksuvalmiutta
kuvaavaksi tunnusluvuksi, koska se jattda huomioimatta varaston arvon. (Laitinen, 1990,

s. 199-202).

Laitisen (1990) tutkimuksen tuloksista voitin  muodostaa kolme erilaista

konkurssityyppid. Taman tutkielman osalta tarkea tulos oli myds quick ration toimivuus
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maksuvalmiuden mittarina. Toki mikaan yksittainen tunnusluku ei kykene kuvaamaan
tdysin validisti maksuvalmiutta, mutta tulokset voidaan muodostaa mahdollisimman
kattavia tunnuslukuja hyodyntden. Tutkimustulokset osoittivat, ettd maksuvalmiutta
kuvaavassa quick ratiossa oli huomattavissa tunnuslukujen arvojen alenemista
konkurssin ldhestyessa. Tama selittyi muun muassa ostovelkojen maksuajan

pitkittymisella (Laitinen, 1990, s. 211).

4.2 Eurooppalaisia tutkimuksia kdannetyn arvonlisaveron vaikutuksista

Vuonna 2018 Tsekissa toteutettiin tutkimus kdadannetyn arvonlisdaveron vaikutuksista
slovakialaisten rakennusalan yritysten talouteen. (Gyurian, Kdtna & Seben, 2018).
Slovakiassa rakennusalan kaannetty arvonlisdvero on otettu kayttoon 1.1.2016.
Tutkimuksen hypoteesina on, ettd kdanteinen verovelvollisuus vaikuttaa negatiivisesti

yrityksen kassavirtoihin ja sita kautta lisaa vaihtoehtoiskustannuksia yrityksessa.

Tutkimuksessa analysoitiin ~ Slovakian yritystietojarjestelmastda saatuja tietoja
nimettdmina seka verovelvollisten toimittamia selvityksid palautettavista veroista.
Tutkimusjoukko koostui 158 Slovakian yritysrekisteriin kirjatusta rakennusalan
yrityksestd, jotka maksavat arvonlisaveroja kuukausittain. Tutkimuksessa kasiteltavat
tiedot kohdistuvat 2014-2017 vuosien vilille, silla taman aikavalin uskottiin kattavan
olosuhteet ennen ja jdlkeen kdannetyn verovelvollisuuden kadyttéonottoa.
Tutkimuksessa kerattyja tietoja analysoitiin ja vertailtiin toisiinsa. Tulokset pyrittiin
esittdmaan kuvaavilla tilastollisilla menetelmilld, jotta tulokset olisivat mahdollisimman

vertailukelpoisia ja analysoitavissa.

Kuvassa 1 tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd vuonna 2016 slovakialaisilla yrityksilla
veronpalautuksia oli 50-kertaa vahemman kuin edellisend vuonna 2015, jolloin
rakennusalalla kadytettiin viela normaalia arvonlisaverotusta. Toisaalta samassa ajassa
my0s turhat vahennykset olivat myds nousseet 21-kertaiseksi. Vuonna 2006 ja 2017

liiallisia vahennyksia oli keskimaarin noin 2 263 000 euroa kuussa ja keskimadardinen
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poikkeama tastd oli noin 419 755euroa. Kadnnetylld verovelvollisuudella ja verojen
palautusmekanismilla on siis selvdsti merkittava vaikutus kassavirtaan. Vuonna 2014
verosaatavien maara oli 3 265328 euroa ja se laski merkittdvasti arvonlisaverolain

muutoksen myo6tad 2017 vuonna 1192 117 euroon.
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Kuva 1. Keskiarvoiset alv-palautukset rakennusalan yrityksille 2014-2017 (Giurian ja

muut, 2018).

Kuvassa 2 havainnollistetaan kadnnetyn arvonlisdveron tuomaa muutosta verovelkaan.
Joulukuussa erdantyva vero on Slovakiassa pienempi kuin muulloin, mutta muiden
kuukausien kehitys havainnollistaa verojen kehityksen yleisesti. Kuvasta on havaittavissa,
etta 2016 vuonna kadnteinen verovelvollisuus vaikuttaa verovelan maaraan

merkittavasti.
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Kuva 2. Verovelan muutokset rakennusalan yrityksissa Slovakiassa 2014-2017 (Giurian

ja muut, 2018).
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Taulukossa 8 on laskettu yritysten taloudellinen taakka, joka heille syntyy ajanjaksona,
jolloin he odottavat ylimaaraisten suoritettujen verojen palautusta. Taloudellinen taakka
kasvaa, mitd pidemmaksi palautusaika muuttuu. Normaalisti veronpalautuksen viive oli

93 pdivaa ja muut 3 saraketta muodostivat veronpalautuksista yhteensd 5 prosentin

osuuden.

Month! Delav 64 days 93 days 273 davs 453 davs
January 2017 574.23 R34.43 2 449 46 4 064.49
February 2017 T06.05 102598 01176 4 997.53
March 2017 873.99 1 270.01 1728.10 G 186 19
April 2017 84644 122999 161062 5991.24
Mavy 2017 1 10243 1 601.97 4 T02.57 TE03. 16
June 2017 94891 1 378.89 4 047.71 6 716.53
Julv 2017 1 160.01 I GB5.63 4 948.15 8 210.66
August 2017 83034 1 206.59 3 541.93 5 BY1.27
September 2017 1072.45 1 558.40 4 574.66 T 590.92
Octobher 2017 937.3 1 362.04 1998.24 6 634.45
November 2017 70991 1031.59 102821 5024.84
December 2007 1'521.86 2211.45 G 491.68 10 771.90

Taulukko 8. Taloudellinen taakka rakennusalan yrityksilla vuonna 2017 (Giurian ja muut,

2018).

Kyseisen tutkimuksen lopputuloksena voidaan todeta, ettd tulokset osoittavat
kddannetyn verovelvollisuuden aiheuttaneen rahoituskustannuksia yrityksille (Giurian ja

muut, 2017). Tama vaikuttaa yrityksen kassavirtoihin ja talléin myos tulokseen.

Toinen Tsekissa tehty tutkimus kadnteisen arvonlisdaverojarjestelman vaikutuksista on
Grasgrubern, Otavovan. ja Semerddin (2013) suorittama laaja-alasempi tutkimus
aiheesta. Tutkimuksessaan Grdsgrubern ja muut (2013) havainnollistavat kdannetyn
verovelvollisuuden vaikutuksia rakennusalan kaupankaynnissd. He ovat todenneet
tutkimuksessaan, ettda kaannetty verovelvollisuus on mekanismina tehokas tapa

vahentad veropetoksia ja harmaata taloutta.
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Tutkimuksessa rakennusalan kadnnettya arvonlisdveroa noudattavien yritysten
otoksesta kerattiin tietoa yritysten kokemuksista kyseisesta veromenettelysta. Keratyt
tiedot jarjestettiin analysoitavaan muotoon, jolloin tietojen vertailu ja kuvailu oli
objektiivista ja jarjestelmallistd. Tutkimustuloksia muodostettaessa kaytettiin
synteesimenetelmaa. Analyysimenetelma, vertailu, kuvaus ja synteesimenetelma
muodostivat kattavan kuvan tutkimustietoa. Analysointi ja vertaaminen olivat taman
tutkimuksen tarkeimmat metodit, ja lopullisen muotonsa tutkimus sai havaittujen
ilmididen perusteella.

Grasbruger ja muut (2013) toivat tutkimuksensa tuloksissa esiin myos kaannetyn
arvonlisdveron vaikutuksen yrityksen kassavirtoihin. Tutkimuksen mukaan vaikutukset
kassavirtaan ovat olleet sekd negatiivisia etta positiivisia ja ne ovat kohdistuneet kaupan
kumpaankin osapuoleen. Useimmiten, kun yritys toimii alihankkijana paaurakoitsijalle
vaikutukset ovat olleet negatiivisia ja kun taas yritys toimii pdaurakoitsijana, muutokset
ovat olleet positiivisia. Tama johtuu tutkimuksen mukaan siitd, etta aliurakoitsija tilittaa
myymastdan palvelusta arvonlisdveron valtiolle ja joutuu rahoittamaan tdman veron itse.
Padurakoitsijalle tata velvoitetta ei synny, joten kassavirta on positiivinen verrattuna

normaaliin arvonlisdveromenettelyyn.

Suurin negatiivinen vaikutus kassavirtoihin Grasbrugernin ja muiden (2013) tutkimuksen
mukaan oli niissa yrityksissa, joissa arvonlisavero ilmoitetaan valtiolle kvartaaleittain ja
joka toimii alihankkijana niin, ettei sille kerry omaa arvonlisdveroa vaan se joutuu
rahoittamaan alv:n itse. Normaalia arvonlisdverojarjestelmad kaytettdessd nailla
yrityksilla olisi ostajan myyjdlle maksama vero kdytettavissa niin kauan kunnes se pitaa
tilittaa valtiolle. Toisaalta positiivinen vaikutus todettiin olevan esimerkiksi tilanteessa,
jolloin myyjalta poistuu riski tilittaa arvonlisdvero valtiolle. Kun ostaja on velvollinen
tilittamaan veron valtiolle, ei myyjan tarvitse kayttda varojaan arvonlisdveron
tilittdmiseen, jos ostaja esimerkiksi maksaisi laskun my6hdssa. Tama on siis helpottanut

myyjaa ja vaikuttanut taten positiivisesti kassavirtaan.
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Kyseisten tutkimusten ja aiemmissa luvuissa kasitellyn teorian perusteella voidaan
olettaa kdannetyn arvonlisdveromenettelyn aiheuttavan yrityksille kassavirtamuutoksia,
seka taloushallinnollisia kuluja. Aiemmissa paaluvuissa kasitellyn perusteella voidaan
olettaa, ettd muutokset kassavirroissa vaikuttavat yrityksen kayttopdaomaan ja sen
myotda muutokset nadkyvat tilinpdatoksessa. Tilinpaatoksesta johdetut talouden
tunnusluvut muuttuvat kdyttépdaoman muutosten vuoksi. Taman oletuksen ja ndiden
tutkimusten perusteella voidaankin johtaa tutkielman ensimmaisen ja kolmannen

hypoteesin koskien yritysten kannattavuutta ja maksuvalmiutta:

H1 Kddnnetty arvonlisdvero vaikuttaa negatiivisesti rakennusalan yritysten

kannattavuuteen.

H3 Kddnnetty arvonlisdvero vaikuttaa negatiivisesti rakennusalan  yritysten

maksuvalmiuteen

4.3 Tutkimuksia IFRS-standardin taloudellisista vaikutuksista Euroopassa

Fox, Gwen, Helliar ja Veneziani (2013) tutkivat tilinpaatostietojen julkaisua koskevan
IFRS-standardin (International Financial Reporting Standards) hyvistd ja huonoista
puolista yrityksille. Tutkimus toteutettiin haastatteluna, jossa selvitettiin IFRS-standardia
noudattavien osapuolten kokemuksia standardin taytantéonpanoprosessista. Tarkoitus
oli vertailla tuloksia Ison-Britannian ja Italian toimijoiden valilld ja saada kasitysta, miten

sama standardi on vaikuttanut eri valtioissa.

Heidadn tuloksensa osoittivat, ettd kokemukset prosessista erosivat toisistaan. Vaikka
Ison-Britannian ja Italian yritysten hyvaksymadt toteutusprosessit olivat varsin
samanlaisia, aiheutuneet kustannukset poikkesivat maiden valilla. Iso-Britanniassa
kustannukset olivat olleet korkeammat, silla yritykset olivat tarvinneet paljon neuvontaa
IASB: n, IFRIC: n asiantuntijoilta. Tutkijat epadilivdt taman johtuvan siitd, ettd IFRS-

standardin tuomat kasitteelliset puitteet olivat jo alun perin paremmin tuttuja Iso-
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Britannialaisille ja asiantuntijan avulla he halusivat varmistaa tietojaan kiistanalaisissa
asioissa. Italiassa menetelmdn perusasiat eivat olleet vield kovin tuttuja, jolloin apua
haettiin |ahinnd tilintarkastajilta. Tama tutkimus osoittaa, etta taloutta koskevat
saannokset saattavat tuoda yritykselle lisakustannuksia ja ettd vaikutukset saattavat olla

erilaisia maittain.

Albu C., Albu N., Girbina ja Pali-Pista (2013) tutkivat myds mahdollisesti kayttoon
otettavan IFRS-standardin vaikutuksia pieniin ja keskisuuriin yrityksiin. Tutkimusjoukoksi
otettiin Romanian, Unkarin, TSekin ja Turkin pk-yrityksid, eli erityisesti kasvavien
kansantalouksien maita Euroopasta. Pk-yrityksilld on tarkea rooli maailmantaloudessa ja
erityisesti niiden kirjanpitokysymyksistda on noussut paljon keskustelua vuoden 2009
IFRS-standardien julkaisun jdlkeen. Tutkimuksessa pyrittiin osoittamaan, etta
verotuksella, kirjanpidolla ja pk-yritysten arvostuksella valtion ndkdkulmasta on vahva

sidos kasvavissa kansantalouksissa.

Myds heidan tutkimuksensa toteutettiin haastatteluna. Tulokset osoittivat, ettd havaitut
kustannukset IFRS-standardin soveltamisessa kohdistuisivat henkildstén kouluttamiseen
ja raportointijarjestelmien moninaistamiseen. Hyvind puolina taas nahtiin parempi
tietojen vertailtavuus ja viime kddessd myos liiketoimintaympariston parantaminen
kansallisella tasolla. Talloin myds tama tutkimus osoittaa taloushallinnon kannalta

merkittavat lakimuutokset tuovat lisakustannuksia yritykselle.

Regressioanalyysia hyddyntavia tutkimuksia ovat toteuttaneet esimerkiksi Miah (2021),
sekd Raffournier ja Schatt (2018). Miahin (2021) tutkimuksessa tutkittiin, miten IFRS-
standardin  kdyttéonotto vaikutti kiinalaisten pdrssiyritysten kannattavuuteen.
Tutkimuksen selittdvaksi muuttujaksi valittiin kokonaispddomantuottoaste, jota laajasti
kdytetdan kirjallisuudessa kannattavuuden muuttujana. Tutkimuksessa verrattiin
ajallisesti yritysten kannattavuutta ennen ja jalkeen tilinpaatosstandardin kayttoonoton.
Tutkimusaineistoon otettiin huomioon yritykset, jotka olivat toiminnassa ennen ja

jalkeen lakimuutoksen. Yhteensa tutkimuksessa kaytettiin 7020 yritysvuoden havaintoa.
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Tutkimustulokset osoittivat, ettd lain vaatima muutos tilinpaatosstandardissa kasvatti

yritysten kannattavuutta 2,5 % merkitsevyysasteen ollessa parempi kuin 1 %.

Raffournier ja muut (2018) tutkivat sveitsildisten yritysten taloudellisia muutoksia IFRS-
standardiin siirtymisen myota ja kdytti myos tutkimusmenetelmana regressioanalyysia.
Tutkimuksen aineisto kerattiin manuaalisesti kdsin ja se sisdlsi yhteensd 1651
havaintovuotta. Raffournierin ja muiden (2021) tutkimuksessa keskityttiin paljolti
kasvaneisiin kustannuksiin lakimuutoksen myota, mutta yhtena tutkimuksen linjana oli
myds kannattavuuden muutokset, jotka ovat tdaman tutkimuksen kannalta oleellisia.
Kannattavuutta mitattiin myos tdssa tutkimuksessa kokonaispadoman tuottoasteella.
Tutkimustulosten mukaan lakimuutosten jalkeen kannattavuudessa oli nahtavissa
kahdensuuntaisia tuloksia. Kokonaispadoman tuottoaste laski pienissa yrityksissa, mutta

kasvoi tai pysyi samana suurissa yrityksissa.

4.4 Tutkimuksia SOX 404 -lakimuutoksen vaikutuksista Yhdysvalloissa

Foster, Ornstein ja Shastr (2007) toteuttivat tutkimuksen SOX 404 (Sarnabes-Oxley Act
404) -lakimuutoksen aiheuttamista tilintarkastusmenojen muutoksista Yhdysvalloissa.
SOX 404 madrittelee julkisesti noteeratuille yhtidille erityissdanndksia koskien
taloudellista raportointia (Rouse, 2008). Lakimuutos astui voimaan 2002. Tutkimuksessa
he analysoivat yritysten tilinpaatostietoja vuosilta 2003-2005, sekd tekivat

syvallisemman selvityksen 60 yrityksesta vuoden 2005 alun tilanteista.

Foster ja muut (2007) huomasivat tutkimuksessaan, ettd tilintarkastusmenot olivat
nousseet vuosien 2003-2004 valilla kun SOX 404 on otettu kdyttéon. Tama johtui
syntyneestd tarpeesta palkata lisdda henkilokuntaa tai ostaa ulkopuolisia
konsultointipalveluja. He eivat kuitenkaan voineet osoittaa tutkimuksessa nousseiden
kustannusten johtuvat juuri lakimuutoksesta, vaan totesivatkin artikkelissa SOX 404:n
olleen todennakoisesti osatekija kustannusten kasvulle. Kuten aikaisemmissa

tutkimuksissa, myods tama tutkimus osoitti, ettd kustannuksia kertyy suhteessa eniten
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pienille yrityksille. Tahan ratkaisuksi esitettiin SOX 404 vaatimusten vdhentamista

pienimpien yritysten osalta.

Toinen Yhdysvalloissa tehty tutkimus koskien SOX 404 on lvy Zhangin (2007) toteuttama
tutkimus, jossa tarkastellaan lakimuutoksen vaikutuksia yrityksen talouteen.
Tutkimuksessa kerdttiin dataa yhdysvaltalaisten ja muiden SOX 404:33 soveltavien
yritysten osakkeiden arvosta ennen ja jalkeen SOX 404:n kdyttéonottoa. Taman jalkeen
tietoja verrattiin ulkomaisten yritysten tuottoihin samalla aikavalilla. Yhdysvalloissa
tehdyn lakiuudistuksen ei katsottu tdssa tutkimuksessa vaikuttavat ulkomaalaisten
yritysten tuottoihin merkittdvasti, joten n&din ulkomaalaiset yritykset tarjosivat
vertailukelpoista tietoa tilanteesta, jossa lakimuutosta ei olisi tapahtunut.

Tutkimustuloksissa havaittiin, ettd lakimuutos aiheutti SOX 404:3 noudattavissa seka
yhdysvaltalaisissa ettd ulkomaisissa yrityksissd kumulatiivisesti epanormaalit tuotot,
joilla oli negatiiviset ja merkittavat vaikutukset. (Zhang, 2007). Tulokset kertoivat myos,
ettd tarkasteltaessa ainoastaan yhdysvaltalaisia SOX 404:3 soveltavia yrityksia
vaikutukset olivat myds negatiivisa, mutta eivat niin merkittavia kuin tilanteessa, jossa
tarkasteltiin myos ulkomaalaisia yrityksid. Negatiivinen muutos johtuu tutkimuksen
mukaan nimenomaan SOX 404 aiheuttamista nettokustannuksista yrityksille.
Lakimuutos ei aiheuttanut Yhdysvalloissa kalliita seuraamuksia yrityksille, joka johtuu
Zhangin mukaan siitd, ettd kyseisilla yrityksilla on runsaasti tutkimuksen kannalta

merkityksettomia liiketapahtumia, jotka vaikuttavat lieventavasti tutkimustuloksiin.

Taman lisdksi Zhang (2007) tutki kustannusten lahteitd. Han toteutti tutkimusta
tekemalla poikkileikkauksia SOX 404:n tarkeimpien sddanndsten vaikutuksista yrityksiin.
Kuten Zhang oli hypoteesissaankin olettanut, kumulatiiviset epdanormaalit tuotot
vdhentavat yritysten oheispalvelujen ostoja ja  tekevat liiketoiminnasta
yksinkertaisempaa. Hanen tutkimuksensa mukaan yrityksissa, joissa osakkeenomistajien
oikeudet ovat heikompia kuin esimerkiksi teollisuusyrityksilla koettiin myds enemman
negatiivisa vaikutuksia SOX 404:n vuoksi. Talldin SOX 404 kayttéonoton lykkdaamisesta

olisi ollut eniten hyotya pienemmille yrityksille.
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Myos Krishnan, Rama ja Zhang (2008) toteuttivat tutkimuksen, jossa selvitettiin SOX 404
vaikutuksia yrityksen talouteen. Tutkimuksessa (Krishnan ja muut, 2008) tavoitteena oli
empiirisen tiedonhaun avulla selvittdad, miten lakiuudistuksen tuomat kustannukset
vaikuttavat yrityksen talouteen. Lakiuudistuksesta syntyvia kustannuksia yritykselle ovat
esimerkiksi kirjanpidolliset ja tilintarkastukselliset menot. Havaintojoukko koostui 172

vapaaehtoisesta yrityksesta ja heidan taloustiedoistaan vuosina 2003 ja 2005.

Tutkimustulokset osoittivat, ettd lakiuudistuksesta johtuvia kustannuksia yrityksille
syntyi keskimaarin 2,2 miljoonaa dollaria ja tilintarkastuskustannuksia keskimaarin 0,85
miljoonaa dollaria (Krishnan ja muut, 2018). Taman lisaksi tutkimustuloksista johdettu
regressiomalli osoitti, ettd yrityksen koko ja merkittava heikko taloudellinen asema
vaikuttivat kustannusten suuruuteen. Pienilld yrityksilla yksikkdkustannukset nousivat

SOX 404:n tuomien lisdkustannusten myota enemman kuin suurilla yrityksilla.

Taman vuoksi on mielekdstda selvittda tutkimuksessa, vaikuttaako kdannetty
arvonlisdveromenettely eri tavalla eri kokoisiin yrityksiin. Kddnnetyn arvonlisdveron
oletetaan aiheuttavan yrityksille kassavirtamuutosten lisaksi muutoksia taloushallintoon.
Nama kustannukset voivat olla kiinteitd kustannuksia, jotka vaikuttavat
yksikkdkustannuksiin eritavoin eri kokoisissa yrityksissa. Kustannusten nousu ja
muutokset kassavirrassa vaikuttavat yrityksen tilinpaatoksessa ilmeneviin lukuihin, joista
johdetaan kannattavuuden ja maksuvalmiuden tunnusluvut. On siis mielekasta selvittaa,
ajaako lakiuudistus yritykset eriarvoiseen asemaan taloudellisesti yrityksen kokoluokan

perusteella. Tasta voidaankin johtaa tdman tyon toisen ja neljannen hypoteesin:

H2 Kddnnetty arvonlisdvero vaikuttaa negatiivisemmin pienten rakennusalan yritysten

kannattavuuteen kuin keskisuurten yritysten.

H4 Kddnnetty arvonlisdvero vaikuttaa negatiivisemmin pienten rakennusalan yritysten

maksuvalmiuteen kuin keskisuurten yritysten.
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Aiempien tutkimusten tuloksia analysoitaessa tulee huomioida erot suomalaisten ja
yvhdysvaltalaisten yritysten kokojen valilla. Suomessa yritykset luokitellaan tavallisimmin
suuriin, keskikokoisiin, pieniin ja mikroyrityksiin. Taman tyon kannalta tulee ymmartaa
erityisesti, mitka yritykset lasketaan pieniin ja mitkda keskisuuriin yrityksiin. Pieniin
yrityksiin luokitellaan yritykset, joiden palveluksessa on vahemman kuin 50 tyontekijaa.
(Tilastokeskus, 2020). Tilastokeskuksen maaritelman mukaan pienen yrityksen
lilkevaihto vuodessa, tai taseen loppusumma voivat olla enintddn 10 miljoonaa euroa.
Keskisuuren yrityksen palveluksessa taas on 50-249 tyontekijda ja liikevaihto on
vuodessa minimissddn 10 miljoonaa euroa, mutta enintddan 50 miljoonaa euroa.

Vaihtoehtoisesti taseen loppusumma keskisuurilla yrityksilla on 10-43 miljoonaa euroa.

Yhdysvalloissa nama tutkimusten kasittelemat pienet ja suuret yritykset ovat kuitenkin
eri kokoluokkaa kuin Suomessa. Tydntekijoita yhdysvaltalaisessa pieneksi luokitellussa
yrityksessa on 0—100 tyontekijda ja vuotuinen tuotto on 5-10 miljoonaa euroa (Sangoma,
2020), jolloin pieniin yrityksiin luokitellaan jo merkittavasti suurempia yrityksia kuin
Suomessa. Myos yritysten maara Yhdysvalloissa on merkittavasti suurempi. Tall6in
vertailut eivat ole tulevan tutkimuksen kanssa tdysin valideja, koska kriteerit yritysten
koista vaihtelevat varsin paljon, mutta niiden avulla voidaan johtaa tdssd luvussa
kasiteltavat toinen ja neljas hypoteesi, silla on mielekasta selvittda, toteutuuko sama

ilmié Suomen pienemmilla yrityksilla.



41

5 Tutkimusaineisto ja menetelmat

Aikaisempien tutkimusten perusteella voidaan olettaa, etta kdannetty arvonlisavero
vaikuttaa rakennusyrityksen talouteen, tilinpdatokseen ja kdytannon toimintaan.
Kaannetty verovelvollisuus aiheuttaa muutoksia kassavirroissa, silla arvonlisdaveron
suoritusvastuut muuttuvat. Veromenetelma aiheuttaa mahdollisia lisakustannuksia
taloushallinnossa ja raportoinnissa. Lakimuutokset saattavat tuoda yritykselle kiinteita
kustannuksia, jotka muuttavat yksikkdkustannusten maarad, ja muutos saattaa vaikuttaa
talléin voimakkaammin pienten yritysten talouteen. Tassa luvussa esitellaan tutkimusta
varten keratty aineisto ja sen rajaukset. Kdydadan myos lapi tutkimuksessa kaytettavat
tutkimusmenetelmat ja tutkimuksen muuttujat, sekd oleelliset korrelaatioanalyysit.

Luvun loppuun on koottu yhteenveto tutkimuksen hypoteeseista.

5.1 Aineisto ja rajaukset

Perusjoukkona tutkimuksessa on pienet ja keskisuuret suomalaiset rakennusalan
yritykset. Kaanteisen arvonlisdaveron aiheuttamia muutoksia analysoidaan yritysten
julkisista tilinpaatoksista kerattavalla datalla. Vaasan Yliopistolla on kaytOssa yritysten
tilinpaatostietoja sisaltava Voitto+ -tietokanta. Tutkimuksen tilinpdatdsaineisto haettiin
kyseisestd tietokannasta. Voitto+ -tietokanta sisdltda oikaisematonta tilinpaatostietoa,
joka on perdisin suomalaisten yritysten virallisista tilinpaatoksista. Taman ansiosta data
on keskenaan vertailukelpoista. Voitto+ -tietokanta tarjoaa yritysten tilinpadtosaineiston
vuosilta 2013-2020. Tutkimuksen kannalta oleelliset aiemmat vuodet ennen
veromuutosta ja veromuutoksen aikana haettiin Vaasan Yliopiston arkistoista, joissa
aiemmat tilinpaatostiedot ennen vuotta 2013 on talletettuna. Tutkimuksen tunnusluvut

johdettiin tietokannasta ja arkistoista keratysta tilinpdatosaineistosta.

Aineiston rajaaminen Voitto+ -tietokannassa aloitettiin rajaamalla yritysten toimialaksi
rakennusala. Taman jalkeen tutkimusaineisto kerattiin kahdessa rinnakkaisessa

aineistossa: pienet- ja keskisuuret rakennusalan yritykset. Rajataan pienet- ja keskisuuret
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rakennusyritykset erikseen asettamalla hakukriteereiksi kyseisten ryhmien liikevaihto- ja
tasemaadritelmat, jotka kdydaan tarkemmin ldpi luvussa 4.4. Taman jdlkeen rajataan
tutkittavan ajanjakson, eli keratdan tilinpaatostiedot vuosilta 2009-2013, pois lukien
veromuutosvuoden 2011. Tutkimusajanjaksoksi on valittu kyseiset vuodet, silld ne
sisaltavat kaksi verotusmuutosta edeltdavaa vuotta 2009-2010, seka muutoksen jdlkeiset
kaksi vuotta 2012—2013. Tall6in saadaan aikajanallisesti vertailukelpoista tietoa ennen
lakimuutosta ja sen jdlkeen. Rajataan pois myos yritykset, joiden toiminta on alkanut tai
loppunut tarkasteluajanjakson aikana, koska ndama yritykset eivat voi antaa selkeda
kuvaa lakimuutoksen vaikutuksista yrityksen talouteen. Voitto+-tietokannassa rajauksia
ei voi maaritelld henkiloston maaran mukaan, joten muokataan manuaalisesti keratysta
datasta pois yritykset, joiden henkilostémadra ei vastaa pienen- ja keskisuuren
rakennusalan yrityksen henkildstén maaran kriteereja. Vanhoista arkistoista noudetut
tilinpaatostiedot on suodatettu samoin kriteerein kuin Voitto+ -tietokannan hakuehdot.
Tutkimusaineistosta poistettiin myos selkedsti poikkeavat havainnot eli outlierit, joilla

olisi ollut todennakadisesti vaaristava vaikutus tutkimuksen tuloksiin.

Lopputuloksena ajanjaksolta |6ytyi yhteensd 114 vyritystd, jotka toimivat tdman
tutkimuksen havainnointijoukkona. Kyseisista yrityksista 93 kpl on pienid rakennusalan
yrityksia, joiden tilinpaatosaineistoa tullaan tdssd tutkimuksessa analysoimaan.
Keskisuuria rakennusalanyrityksid, joiden tilinpdatosaineistot olivat saatavilla
tutkittavalle ajanjaksolle, l0ytyi kaiken kaikkiaan 21 kpl. Yritysten tilinpaatoksista saatiin
kerattya yhteensa 455 havaintovuotta, johon kuuluu siis pienet ja keskisuuret yritykset.
Havaintovuosista 373 oli pienten rakennusalan yritysten havaintovuosia ja 82
keskisuurten yritysten. Keskisuurten rakennusalan vyritysten tutkimusaineisto on
suhteellisen pieni, koska keskisuuria yrityksia Suomessa on verrattain vahan nahden
pieniin rakennusalan yrityksiin. Keskisuurten rakennusalan yritysten pieni maara voidaan

nahda heikentavana tekijana tutkimustulosten kattavuuden ja luotettavuuden suhteen.
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5.2 Tutkimusmenetelma

Jotta voidaan selvittad, miten kdannetty arvonlisdvero on vaikuttanut yritysten talou-
teen, tulee tutkimuksessa kayda lapi taloudellisessa suorituskyvyssa tapahtuneita muu-
toksia. Tutkimukseen on valittu tarkasteluun kannattavuuden ja maksuvalmiuden tun-
nuslukuja, koska halutaan selvittda kassavirtojen muutosten, seka kulurakenteen muu-
tosten vaikutusta yrityksen talouteen. Kannattavuus ja maksuvalmius ovat olleet myos
aiemmissa tutkimuksissa korostuneita nakokulmia yrityksen taloudellisen tilanteen

analysointiin.

5.2.1 Tutkimuksen muuttujat

Taman tutkimuksen muuttujia ovat yritysten kannattavuutta ja maksuvalmiutta
kasittelevia tunnuslukuja. Yritysten tarkeimmat tunnusluvut maaritelmineen on esitelty
taman tutkielman toisessa paaluvussa. Tutkimukseen valitut muuttujat on maaritelty
vastaamaan mahdollisimman  kattavalla tavalla  tutkimuksessa kasiteltaviin
hypoteeseihin. Muuttujien valinnassa on hyddynnetty korrelaatioanalyysia. Taman
lisdksi valitaan muuttujia, joita jo aiemmissa samankaltaisissa tutkimuksissa on
hyodynnetty ja todettu toimiviksi. Lisaksi muuttujat pyritdan valitsemaan Voitto+ -
tietokannasta saatavien tunnuslukujen perusteella, jotta tunnusluvut olisivat saatavilla

kohtuullisella tyomaaralla.

Kannattavuutta mittaavaksi tunnusluvuksi valittiin kokonaispddoman tuottoprosentti
(Return on Assets, ROA). Tunnusluku kuvaavat luotettavasti ja kattavasti yrityksen
talouden kannattavuutta ja se on vyksi yleisimmin kaytetyistd kannattavuuden
tunnusluvuista. Useat tutkijat, kuten Miah (2019) ja Raffournier (2018) ovat myds
kayttaneet kokonaispddoman tuottoastetta kannattavuuden muutoksia mittaavissa
tutkimuksissaan. Miahin (2019) ja Raffournierin (2018) tutkimuksissa keskityttiin IFRS-

standardin kdyttéonoton vaikutuksiin kannattavuudessa, joten saman muuttujan
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kdyttaminen kannattavuuden mittaamisessa on perusteltua. Taman lisdksi tunnusluku

ovat haettavissa saatavilla olevasta tunnuslukuaineistosta.

Myos Banos-Caballeron, Garcia-Teruelin ja Martinez Solanan (2012), sekd Afifan ja
Padachin (2016) toteuttivat aiemmin pienten ja keskisuurten yritysten kannattavuutta
kasittelevat tutkimukset, joiden perusteella tdaman tutkimuksen kannattavuutta
selittavat muuttujat on valittu. Kokonaispddoman tuottoastetta selittaviksi tekijoiksi
valikoitui liikevaihdonmuutos-% (GROWTH), current ratio (CR), omavaraisuusaste (OVA)
ja tarkasteluajan dummy-muuttuja. Banos-Caballeron ja muiden (2012), seka Afifan ja
muiden (2016) toteuttamien tutkimusten mukaan nopeammin kasvavat yritykset ovat
keskimaarin kannattavampia, joten liikevaihdon muutoksella oletetaan olevan
positiivinen korrelaatio kokonaispadoman tuottoasteeseen. Omavaraisuusasteen
odotetaan myos korreloivan positiivisesti kannattavuuden kanssa aiempien tutkimusten
perusteella. Positiivista korrelaatiota selittda tutkimuksen mukaan velkaan liittyvat
agenttikustannukset. Tutkimusten mukaan current ration puolestaan odotetaan
korreloivan negatiivisesti kokonaispddaoman tuottoasteen kanssa. Tama johtuu siita, etta
korkea maksuvalmius voi olla signaali yrityksen ongelmista |0ytad tuottavia

investointikohteita.

Maksuvalmiuden tunnusluvuiksi valittiin quick ratio, koska kyseinen tunnusluku on
Galingerin (1997) mukaan monien analyytikoiden mukaan current ratiota parempi
maksuvalmiuden tunnusluku. Quick ratio kuvaa kassavalmiutta, mutta ei ole
riippuvainen varaston arvosta. Quick ratio on myds dynaamisempi tunnusluku kuin
current ratio. Quick ratio ei esimerkiksi huomioi ennakkomaksuja, jotka eivat tuota
tulevaisuuden kassavirtaa. Quick ratiota tarkastellessa on kuitenkin syytda muistaa, etta
se kuvaa vain yrityksen maksuvalmiutta tilinpaatoshetkella ja tilanne voi vaihdella
paljonkin tilikauden aikana. (Gallinger, 1997). Esimerkiksi Laitinen (1990) on kayttanyt
tutkimuksessaan quick ratiota kuvaamaan maksuvalmiutta. Quick ratio on myds

saatavilla olevasta Voitto+ -tietokannasta saatavilla oleva tunnusluku.
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Maksuvalmiutta selittdviksi muuttujiksi valikoitui nettovelkaantumisaste (NVA),
sijoitetun padomantuottoaste (ROCE), omavaraisuusaste (OVA) ja tarkasteluvuoden
dummy-muuttuja. Myos tdman tunnusluvun selittavat muuttujat valikoituivat aiemmissa
tutkimuksissa kadytettyjen muuttujien perusteella. Kyseisid tunnuslukuja on myos
aiemmin kdytetty samankaltaisissa tutkimuksissa quick ratiota selittavinda muuttujina.
Yksi tallainen tutkimus on esimerkiksi Suomalaisen (2018) toteuttama tutkimus, jossa
tutkittiin kdannetyn arvonlisdveron aiheuttamia vaikutuksia rakennusalan yritysten

maksuvalmiuteen.

Tunnuslukujen lisdksi muuttujana tutkimuksessa on myos yrityksen koko, eli jaottelu
pieniin ja keskisuuriin yrityksiin. Osassa hypoteeseista tutkitaan ndita kahta ryhmaa
samassa tutkimusjoukossa, mutta osassa hypoteeseista naistd kahdesta ryhmasta
saatuja tutkimustuloksia vertaillaan keskenaan, kun tutkitaan eroja yrityskokojen valilla.
Tutkimuksessa dummy-muuttujana on tarkasteluajankohta. Dummy-muuttuja saa arvon
0 tai 1, eli ennen kddannetyn arvonlisdveron kdyttoonottoa arvo on 0 ja sen jdlkeen arvo
on 1. Ndiden lisaksi muuttujiksi valitaan myds muita muuttujia, jotka toimivat tulevassa
tutkimuksessa selittdvind muuttujina. Alapuolella esitetyssd taulukossa on kaikki

tutkimukseen valitut muuttujat koottuna.
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Muuttuja Selite

GROWTH Liikevaihdon muutosprosentti

ROA Kokonaispadaoman tuottoprosentti
ROCE Sijoitetun padoman tuottoprosentti
QR Quick ratio

CR Current ratio

NVA Nettovelkaantumisaste

OVA Omavaraisuusaste

Dummy-muuttuja, joka saa arvon 0 vuosina 2009-2010, ja
DUMVU arvon 1 vuosina 2012-2013

Taulukko 9. Tutkimuksen muuttujat.

5.2.2 Tunnuslukujen perustiedot

Seuraaviin taulukoihin 10.—13. on koottuna aineistosta keratyt muuttujien perustiedot.
Taulukkoihin on keratty muuttujien pienin arvo, suurin arvo, mediaani, keskiarvo ja
keskihajonta. Taulukoissa 10 ja 11 on kuvattuna pienten rakennusalan yritysten
muuttujien arvoja ennen ja jalkeen veromuutoksen. Taulukoissa 12 ja 13 sama tieto on
esitetty keskisuurten rakennusalan yritysten osalta. Taulukoista on ndhtavilla, miten
keskiarvot ja mediaanit ovat muuttuneet veromuutosta seuranneena ajanjaksona.
Tunnuslukujen keskiarvoissa ja mediaaneissa on havaittavissa osin laskevia arvoja
veromuutoksen myo6td, mikd oli odotettavissa aiempien tutkimusten saamien

tutkimustulosten kannalta.
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Muuttuja Pienin arvo Suurin arvo Mediaani Keskiarvo Keskihajonta
GROWTH -91,6 556,8 4,4 21.3 173,2
ROA -39,4 71,1 10,4 13.9 15,4
ROCE -37,6 122,4 123 18,9 61,0
QR -3,4 11,5 1,8 2,2 1,8
CR -3,4 14,7 1,9 2,6 2,0
OVA -26,9 100,0 60,9 57,3 22,8
NVA -25,6 67,7 -0,1 0,4 9.9

Taulukko 10. Muuttujat pienissa rakennusalan yrityksissa vuosina 2009-2010, jolloin

dummy-muuttuja saa arvon 0.

Muuttuja Pieninarvo  Suurin arvo Mediaani Keskiarvo Keskihajonta
GROWTH -77,4 362,5 2,6 18,2 723,4
ROA -45,8 62,3 9,3 10,9 12,6
ROCE -223,2 152,5 16,5 18,6 30,0
QR 0,1 17,0 1,6 22 21
CR 0,5 87,0 1,6 2.2 8,1
OVA -67,9 99,0 53,6 52,7 24,8
NVA -2,1 8,8 0,1 0,4 i

Taulukko 11. Muuttujat pienissa rakennusalan yrityksissa vuosina 2012-2013, jolloin

dummy-muuttuja saa arvon 1.
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Muuttuja Pienin arvo Suurin arvo Mediaani Keskiarvo Keskihajonta
GROWTH -67,9 102,5 -4,6 3,6 39,3
ROA -31,2 29,2 7,6 7,6 11,6
ROCE -165,3 62,4 15,2 11,8 41,0
QR 0,4 5,8 1,4 1,6 1,2
CR 0,9 3,4 1,3 1,5 0,6
OVA -114,5 89,2 49,2 43,0 34,2
NVA -1,6 25,2 0,5 1,9 4,6

Taulukko 12. Muuttujat keskisuurissa rakennusalan yrityksissa vuosina 2009-2010,

jolloin dummy-muuttuja saa arvon 0.

Muuttuja Pienin arvo Suurin arvo Mediaani Keskiarvo Keskihajonta
GROWTH -55,5 139,6 10,1 28,9 97,0
ROA -29,3 25,9 4,7 4,8 9,6
ROCE -121,1 203,5 12,2 14,2 39,8
QR 0,4 3,6 1,0 1.3 0,8
CR 0,7 3,9 1.1 1,3 0,6
OVA 1,3 72,1 36,7 36,7 195
NVA -2,1 4,9 0,0 0,1 1,0

Taulukko 13. Muuttujat keksisuurissa rakennusalan yrityksissd vuosina 2012-2013,

jolloin dummy-muuttuja saa arvon 1.

5.2.3 Muuttujien viliset riippuvuudet

Tutkimuksessa kaytettavan tutkimusmenetelman, regressioanalyysin, kannalta oleellista

on selvittdd muuttujien valiset

tutkimuksessa

Pearsonin

korrelaatiokertoimilla,

rilppuvuudet.

joka

Riippuvuudet selvitetddan tdssa

yleisimmin  kaytetty

korrelaatiokerroin. Korrelaatiokerroin mittaa kahden muuttujan, selittavan ja selittdjan,
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vélistd lineaarista riippuvuutta. Jos korrelaatio on voimakasta, voidaan yhden muuttujan
arvosta melko tarkasti arvioida toisen muuttujan arvo. Jos arvo taas on heikko, ei
muuttujien arvojen valilld ole yhteisvaihtelua. (Holopainen & Pulkkinen, 2003, s. 193).
Seuraavaksi  esitellddn  korrelaatiotaulukot  tutkimuksen muuttujien valisista
korrelaatioista. Taulukot on eritelty tutkimuksen kannalta oleellisella jaolla, eli
korrelaatiotaulukot on muodostettu pienten ja keskisuurten yritysten osalta erikseen,

seka kaikki tutkimusaineisto yhdessa riippumatta yrityksen koosta.

GROWTH ROA ROCE Qr CR OVA NVA DUMVU
GROWTH
ROA 0,005
ROCE 0,014 0,645%**
QR -0,032  0,173*** 0,074
CR -0,011 0,090 0,006 0,381***
OVA -0,026  0,350***  0,180***  0,550***  0,244***
NVA -0,009 -0,073 -0,073  -0,124** 0,024 -0,249***
DUMVU 0,036 -0,101* 0,003 -0,017 0,046 -0,088 0,043

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

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

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

Taulukko 14. Tutkimuksen muuttujien korrelaatiokertoimet kaikki yrityskoot mukaan

lukien.
GROWTH ROA ROCE QR CR OVA NVA DUMVU
GROWTH
ROA -0,003
ROCE 0,009 0,633***
QR -0,039 0,149** 0,060
CR -0,014 0,076 0,000 0,376%**
OVA -0,039  0,312%** 0,146**  0,561***  (,248***
NVA -0,008 -0,032 -0,030 -0,107* 0,035 -0,232%**
DUMVU 0,033 -0,106* -0,004 -0,010 0,050 -0,096 0,004
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* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla. Korrelaatio on tilastollisesti melkein

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

merkitseva.
*** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Korrelaatio on tilastollisesti

erittdin merkitseva.

Taulukko 15. Muuttujien korrelaatiokertoimet pienten yritysten aineistosta.

GROWTH ROA ROCE QR CR OVA NVA DUMVU
GROWTH
ROA 0,120
ROCE 0,191 0,755
QR 0,077 0,197 0,160
CR 0,267* 0,141 0,058 0,624
OVA 0,001 0,411 0,308** 0,519 0,469
NVA -0,004 -0,310**  -0,337** -0,254* -0,235*  -0,316**
DUMVU 0,173 -0,132 0,029 -0,146 -0,164 -0,113 0,273*

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla. Korrelaatio on tilastollisesti melkein

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

merkitseva.
*** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Korrelaatio on tilastollisesti

erittdin merkitseva.

Taulukko 16. Muuttujien korrelaatiokertoimet keskisuurten yritysten aineistosta.

Taulukoista 14-16 voidaan huomata, ettd muuttujien valilta |0ytyy tilastollisesti
merkitsevia riippuvuuksia. Vahvinta korrelointi tutkimuksen muuttujien valilla on
taulukossa 14, jossa tutkitaan muuttujien riippuvuuksia koko aineiston osalta.
Vahvimmin keskendan korreloivat muuttujat ovat odotetusti kokonaispddgoman
tuottoaste ja sijoitetun paddoman tuottoaste. Kyseisten taulukkojen perusteella voidaan
huomata, ettd kaikista muuttujista omavaraisuusaste korreloi voimakkaasti ldhes
kaikkien muuttujien kanssa. Tama ilmio ei kuitenkaan ole huomattavissa taulukossa 16,
jossa kasitelldan keskisuurten yritysten aineistoa. Verrattaessa taulukoita 15 ja 16, eli

pienten ja keskisuurten yritysten korrelaatiotaulukoita voidaan myods huomata, etta
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tilastollisesti merkitsevia riippuvuuksia on havaittavissa huomattavasti enemman
pienten rakennusyritysten aineistossa kuin keskisuurten. Tutkimuksen kannalta
oleellinen  dummy-muuttuja taas korreloi taulukoissa  14-15 ainoastaan
kokonaispddoman  tuottoasteen kanssa  ja  taulukossa 16  ainoastaan

nettovelkaantumisasteen kanssa.

Seuraavassa taulukossa 17 tarkastellaan muuttujien  multikollineaarisuutta.
Multikollineaarisuutta voidaan testata muuttujien VIF-arvojen (Varince Inflation Factor)
avulla. Yleisesti VIF-arvon yldarajana on pidetty arvoa 10. Mita suurempi VIF-arvo on, sita

suurempi muuttujan taipumus on multikollineaarisuuteen. (Garcia, Garcia & Salmeron,

2018).
Muuttuja Koko havainnointi Pienet yritykset Keskisuuret
aineisto yritykset
GROWTH 1,00 1,00 1,24
ROA L953 1,85 2,66
ROCE 1,74 1,69 2,65
QR 1,58 1,60 1,87
CR 1,19 119 2,02
OVA 1,68 1,68 1,74
NVA 1,08 1,07 1,32
DUMVU 1,03 1,03 .21

Taulukko 17. Muuttujien VIF-arvot.

VIF-arvojen taulukosta 17 voidaan huomata, ettd muuttujien valilla ei ole liiallista
multikollineaarisuutta. Suurimmat VIF-arvot saavat kokonaispddoman tuottoaste ja
sijoitetun padoman tuottoaste, seko quick ratio ja current ratio, vaikka namakaan arvot

eivat ole liian suuria. Tunnuslukujen samankaltaisuuden vuoksi olisi ollut oletettavaa,
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etta kyseiset tunnusluvut olisivat olleet multikollineaarisempia. Kyseisia tunnuslukuja ei

tulla tassa tutkimuksessa kuitenkaan soveltamaan keskendan samoissa malleissa.

5.2.4 Regressioanalyysi

Kun tilastollinen riippuvuus on voitu havaita korrelaatiokertoimista, selvitetdan
seuraavaksi  muuttujien  vdliset syy-yhteydet.  Syy-yhteyden selvittamisessa
hyodynnetadan regressioanalyysia. Tutkimuksen empiirinen testaus tullaan toteuttamaan
lineaarisella regressioanalyysilla, joka on myds niin kutsuttu perinteinen
regressioanalyysi. Lineaarisessa regressioanalyysissa perusmenetelma on pyrkia
selittdmaan yhta muuttujaa usealla muulla muuttujalla. (Holopainen & Pulkkinen, 2002,
s. 259). Regressioanalyysi voidaan jakaa kolmeen osaan: selittdvan ja selitettdvien
muuttujien asettaminen kaavaan, regressioanalyysin toteuttaminen sopivilla muuttujilla
ja viimeisessa vaiheessa tehddan diagnostiset tarkastelut saaduille tuloksille

(Metsamuuronen, 2002, s. 578-579).

Selitettdvdd muuttujaa selittdvat muuttujat pyritddn valitsemaan siten, ettd ne
korreloisivat kohtuullisesti selitettdvan muuttujan kanssa. Lineaarisen regressiomallin
perusldahtokohtana on, ettd aineisto noudattaa lineaarista jakaumaa, eika aineistossa saa
olla poikkeavia havaintoja. Jos muuttujat ovat huonosti korreloivia, ei selittdvista
muuttujista voida muodostaa riittdvan selittdvad mallia. Jos taas muuttujat ovat liian
korreloivia keskendéan, saattaa aiheutua multikollineaarisuutta, jossa kaksi muuttujaa on
mukana regressiomallissa, mutta vain toinen muuttujista on mallin selittavana tekijana.
Muodostetun mallin toimivuutta kuvaa multippelikorrelaation neli6, kerroin R. Kerroin R
on mallin selitysaste ja se kertoo, kuinka monta prosenttia muodostettu malli pystyy
selittdmaan selitettdvdn muuttujan vaihtelua. Lineaarisen regressioanalyysin peruskaava

esitetdan kappaleen alla. (Metsamuuronen, 2002, s. 488-579).

Y=A+681X1+82X2+... +BiXi+ € (10)
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jossa

Y = selittava muuttuja,

A = vakio,

pi = selittdavan muuttujan painokerroin,
X1 = selittava muuttuja ja

€ = virhetermi.

5.3 Tutkimuksen hypoteesit koottuna

Tutkielmassa tarkoitus on selvittda vaikuttaako kadnnetty arvonlisdvero negatiivisesti
rakennusalan yrityksiin, sekd onko taloudelliset vaikutukset merkitsevimpia pienilla kuin
keskisuurilla rakennusalan yrityksilla. Alle on koottuna kaikki tutkimuksen nelja

hypoteesia:

H1 Kddnnetty arvonlisdvero vaikuttaa negatiivisesti rakennusalan yritysten

kannattavuuteen.

H2 Kddnnetty arvonlisdvero vaikuttaa negatiivisemmin pienten rakennusalan yritysten

kannattavuuteen kuin keskisuurten yritysten.

H3 Kddnnetty arvonlisGvero vaikuttaa negatiivisesti rakennusalan yritysten

maksuvalmiuteen

H4 Kddnnetty arvonlisdvero vaikuttaa negatiivisemmin pienten rakennusalan yritysten

maksuvalmiuteen kuin keskisuurten yritysten.
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6 Hypoteesien empiirinen testaus

Tassa kappaleessa kdydaan lapi kaytettavat regressiomallit ja esitellddan tutkimuksen
hypoteesien testaus. Regressiomallit on pyritty muodostamaan muuttujista, joita jo
aiemmissa samankaltaisissa tutkimuksissa on hyddynnetty, sekda joiden valilla on
havaittavissa  riittavdaa korrelointia. Hypoteesien testaus tapahtuu Excel-
taulukkolaskentaohjelmassa. Tutkimuksessa hyddynnetaan kahta erilaista
regressiomallia, joista ensimmadinen tutkii kannattavuutta ja toinen maksuvalmiutta.
Regressiomallit johdetaan edellisessa kappaleessa kasitellyn regressiomallin kaavan
perusteella. Samaa kannattavuuden regressiomallia tullaan hydédyntamaan hypoteesien
1 ja 2 testauksessa, mutta hypoteesien testauksessa hyddynnetdan eri aineistoja. Sama
kaava toistuu myos maksuvalmiutta kasittelevissd hypoteeseissa 3 ja 4. Hypoteesit
testataan eri aineistoilla, mutta samaa regressiomallia kdyttden. Tutkimuksen tulokset

kerataan taulukoihin, joita analysoimalla hypoteesit testataan.

6.1 Hypoteesin 1 testaus ja tutkimustulokset

Hypoteesi 1 testauksessa hyddynnetadan kannattavuuden muutoksia mittaavaa
regressiomallia. Tarkoitus on selvittdd, vaikuttaako kadnnetty arvonlisavero negatiivisesti
yrityksen kannattavuuteen. Tatd hypoteesia testatessa mukana on seka pienet, ettd
keskisuuret rakennusalan yritykset. Regressiomallissa selitettavana tekijana on
kokonaispdadoman tuottoaste (ROA). Kokonaispddoman tuottoaste on laajasti kaytetty ja
luotettava kannattavuuden tunnusluku. Selittaviksi muuttujiksi valittin  GROWTH
(liikevaihdon muutosaste), CR (current ratio), OVA (omavaraisuusaste) ja DUMVU

(tarkasteluajankohta). Regressiomalli 1 on esitelty seuraavassa kaavassa.



55

Y1=A + 8:GROWTH + B,CR + B30VA + 8,DUMVU + € (11)

jossa

Y = selitettdva muuttuja, kannattavuus (ROA),

A = vakio,

pi = selittdavan muuttujan painokerroin,

GROWTH = liikevaihdon muutosaste,

CR = current ratio,

OVA = omavaraisuusaste,

DUMVU = Dummy-muuttuja, joka saa arvon 0 vuosina 2009-2010, ja arvon 1 vuosina

2012-2013.

Kun lineaarinen regressioanalyysi toteutetaan edelld esiteltyd kaavaa hyodyntden,

saadaan alapuolella esitellyn taulukon mukaiset tutkimustulokset.

Selittaja Estimoitu regressiokerroin Regressiokertoimen
(kertoimen keskivirhe) p-arvo

Vakio 2,5662 (1,5696) 0,1028

GROWTH 0,0004 (0,0012) 0,7240

CR 0,0238 (0,0232) 0,8306

OVA 0,1841 (0,0246) 3,82E-13***

DUMVU -1,9601 (1,2133) 0,1069

R2 = 0,3573; F-testi = 16,4625

*Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti melkein
merkitseva.
**Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti merkitseva.

***Tulos on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti erittain
merkitseva.

Taulukko 18. Regressiomalli tulokset, jossa selitettdvana muuttujana ROA.



56

Taulukosta 18. voidaan todeta regressiomallin selitysasteeksi 0,3573, eli malli selittaa
noin 36 % ROA-muuttujan vaihtelusta. Selitysaste on myds erittdin merkitseva.
Selitysasteen merkitsevyyttda kuvaa F-testin p-arvo. Kyseisen regressiomallin F-testi sai
arvokseen 16,4625, jolloin p-arvo on alle 0,0001. Taman vuoksi regressiomallin
katsotaan olevan tilastollisesti erittdin merkitseva. Regressiomallissa kdytettdvien
regressiokertoimien p-arvo on tilastollisesti merkitseva ainoastaan omavaraisuusasteen
osalta, mutta muiden muuttujien regressiokertoimien p-arvoille ei saada tilastollista

merkitsevyytta.

Tutkimuksen ensimmaisen hypoteesin kannalta kiinnostavin muuttuja on DUMVU, joka
kuvaa tarkasteluajanjakson vaikutusta kannattavuuteen. Ajanjaksona ennen kadannettya
arvonlisdveroa DUMVU-muuttuja sai arvokseen 0O ja ajanjaksona kaannetyn
arvonlisdveron kayttoonoton jalkeen DUMVU-muuttuja sai arvon 1. Regressiomalli
osoittaa, etta tarkasteluajankohdalla olisi negatiivinen vaikutus yrityksen talouteen. Kun
DUMVU-muuttujan estimoitu regressiokerroin on -1,960 tarkoittaisi tama -1,96 %
negatiivista muutosta kannattavuudessa kadannetyn arvonlisdaveron kdyttéonoton jalkeen.
Regressiokertoimen t-testin p-arvo on kuitenkin 0,1069, jonka vuoksi tulos ei ole

tilastollisesti merkitseva. Naiden tulosten perusteella hypoteesi 1 hylataan.

6.2 Hypoteesin 2 testaus ja tutkimustulokset

Tutkimuksen toisessa hypoteesissa halutaan selvittda, vaikuttaako kaannetyn
arvonlisdaveron kadyttédnotto negatiivisemmin pieniin kuin keskisuuriin rakennusalan
yrityksiin. Toista hypoteesia testattaessa hyodynnetdan kahta rinnakkaista aineistoa:
pienid ja keskisuuria rakennusalan yrityksid. Lineaarinen regressiomalli muodostetaan
samalla kaavalla (kaava 11) kuin hypoteesin 1 testaus, mutta tehddan regressiomalli seka
pienten, ettd keskisuurten vyritysten osalta erikseen. Regressioanalyysien antamia
tuloksia tulkitsemalla ja vertaamalla muodostetaan vastaus tutkimuksen hypoteesille 2.

Seuraavaksi esitelldan kyseisten regressioanalyysien tulokset.
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Selittaja Estimoitu regressiokerroin Regressiokertoimen
(kertoimen keskivirhe) p-arvo

Vakio 3,6586 (1,9581) 0,0625

GROWTH 0,0003 (0,0013) 0,8306

CR 0,0106 (0,1169) 0,9279

OVA 0,1781 (0,0300) 6,87E-09%***

DUMVU -2,1691 (1,3983) 0,1217

R2 =0,3218; F-testi =10,6282

*Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti melkein
merkitseva.
**Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti merkitseva.
***Tulos on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti erittdin
merkitseva.

Taulukko 19. Regressiomallin tulokset pienet yritykset, selitettdvdana muuttujana ROA.

Taulukosta 19. voidaan tulkita mallin erittdin merkitseva selitysaste (0,3218) ja F-testin
tarkkuudeksi 10,6283 (p-arvo < 0,0001), joten tutkimusmallia voidaan pitda luotettavana.
Selittavien muuttujien regressiokertoimien p-arvoista tilastollisesti merkitsevan arvon
saa ainoastaan omavaraisuusaste. Dummy-muuttuja saa selittdvana muuttujana
estimoiduksi regressiokertoimekseen -2,1690. Taman perusteella voitaisiin olettaa, etta
kddnnettyyn arvonlisdveroon siirtyminen on vaikuttanut -2,17 % negatiivisesti pienten
rakennusalan yritysten talouteen. Kyseisen muuttujan p-arvo on kuitenkin 0,1217, jonka
vuoksi tulos ei ole tilastollisesti merkitseva. Talldin voidaan todeta, ettd kdannetyn
arvonlisdaveron kdyttoonotto ei ole vaikuttanut negatiivisesti pienten rakennusalan

yritysten talouteen.
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Selittaja Estimoitu regressiokerroin Regressiokertoimen
(kertoimen keskivirhe) p-arvo

Vakio 3,7646 (3,2031) 0,2435

GROWTH 0,0262 (0,0157) 0,0996

CR -2,5131 (2,0970) 0,2344

OVA 0,1766 (0,0441) 0,0001***

DUMVU -2,8580 (2,2375) 0,2053

R2 =0,4576; F-testi =5,0975

*Tulos on tilastollisesti merkitsevd 5 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti melkein
merkitseva.
**Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti merkitseva.
***Tulos on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti erittdin
merkitseva.

Taulukko 20. Regressiomallin tulokset keskisuuret yritykset, selitettdvdnd muuttujana
ROA.

Taulukosta 20 nahdaan, ettad keskikokoisten yritysten osalta mallin selitysaste on 0,4576
ja F-testi 5,0975 (p-arvo <0,0001), joten myos tatd mallia voidaan pitdd erittdin
merkitsevanad. Myoskaan tdssa mallissa regressiokertoimen p-arvo ei saa tilastollista
merkitsevvyyttda muilla muuttujilla kuin omavaraisuudella. Selittdvan dummy-muuttujan
kerroin on -2,8580, mutta p-arvo on 0,205, jonka vuoksi myoskadn tama tulos ei ole
tilastollisesti merkitseva, vaikkakin negatiivinen dummy-kerroin viittaisi negatiiviseen

vaikutukseen kannattavuuden ajallisessa tarkastelussa.

Taulukoiden 19. ja 20. esittamien regressioanalyysien tulosten perusteella voidaan
todeta, ettd kadnnetyn arvonlisdaveron kayttéonotolla ei ole ollut negatiivisia vaikutuksia
yrityksen kannattavuuteen. Estimoitu regressiokerroin viittaa negatiiviseen vaikutukseen
kummankin kokoluokan testauksen osalta, mutta regressiokertoimien korkeiden p-
arvojen perusteella negatiivisia vaikutuksia kannattavuuteen ei voitu paatelld. Koska
negatiivisia vaikutuksia ei ole havaittu kummankaan yrityskoon kannattavuuden

testauksessa, voidaan hypoteesi 2 hylata.
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6.3 Hypoteesin 3 testaus ja tutkimustulokset

Tutkimuksen kolmas hypoteesi testaa, vaikuttaako kdannetty arvonlisdvero negatiivisesti
yrityksen maksuvalmiuteen. Hypoteesia testataan regressiomallilla, joka mittaa
maksuvalmiuden muutoksia. Tatd hypoteesia testatessa mukana on sekd pienet, etta
keskisuuret rakennusalan yritykset. Regressiomallissa selitettavana tekijana on quick
ratio (QR), joka on yksi yleisimmin kdytetyistd maksuvalmiuden mittareista. Selittaviksi
muuttujiksi valittiin NVA (nettovelkaantumisaste), sijoitetun padoman tuottoaste (ROCE),
OVA (omavaraisuusaste) ja DUMVU (tarkasteluajankohdan dummy-muuttuja).

Regressiomalli 2 on esitelty seuraavassa kaavassa.

Y.=A + 8:NVA+ B,ROCE + 630VA + 8,DUMVU + € (12)

jossa

Y = selitettdvda muuttuja, kannattavuus (QR),

A = vakio,

Pi = selittdvan muuttujan painokerroin,

NVA = nettovelkaantumisaste,

ROCE = sijoitetun pddoman tuottoaste,

OVA = omavaraisuusaste,

DUMVU = Dummy-muuttuja, joka saa arvon 0 vuosina 2009-2010, ja arvon 1 vuosina

2012-2013.

Kun regressioanalyysi toteutetaan edelld esitetyn kaavan mukaan, saadaan seuraavalla

sivulla esitellyn taulukon mukaiset tutkimustulokset.
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Selittaja Estimoitu regressiokerroin Regressiokertoimen
(kertoimen keskivirhe) p-arvo

Vakio -0,1553 (0,1980) 0,4333

NVA 0,0056 (0,0198) 0,7656

ROCE -0,0011 (0,0016) 0,5062

OVA 0,0415 (0,0031) P A T

DUMVU 0,1192 (0,1486) 0,4230

R2=0,5512; F-testi =49,1020

*Tulos on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti melkein
merkitseva.
**Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti merkitseva.
***Tulos on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti erittdin
merkitseva.

Taulukko 21. Regressiomallin tulokset, selitettavana muuttujana QR.

Regressiomallin tuloksista taulukossa 21 voidaan todeta mallin selitysasteeksi 0,5512 ja
F-testin arvoksi 49,1020. F-Testi saa p-arvokseen <0,0001. Tallin regressiomallin
voidaan olettaa olevan tilastollisesti merkitseva. 55,12 % selitettdvan muuttujan
vaihteluista voidaan selittda regressiomalliin valituilla muuttujilla. Myo6skin tdssa
regressiomallissa voidaan huomata, ettd muuttujien regressiokertoimien p-arvoista
ainoastaan omavaraisuusaste on tilastollisesti erittdin merkitseva. Omavaraisuusasteella
voidaan katsoa olevan lievasti positiivinen vaikutus selitettdvdaan muuttujaan quick

ratioon.

Taulukosta 21 voidaan nahda, ettd DUMVU-muuttujan kerroin on 0,1192. Tama
tarkoittaa, ettd kdannetyn arvonlisdveron kayttéonotolla olisi positiivinen vaikutus
yrityksen maksuvalmiuteen. Tama tulos on padinvastainen tutkimuksen hypoteesiin
ndhden, jossa oletettiin kadnnetyn arvonlisdveron vaikuttavan negatiivisesti
maksuvalmiuteen. Muuttujan p-arvo on kuitenkin 0,4230, joten regressiomallin tulos ei

ole tilastollisesti merkitseva. Taman vuoksi tutkimuksen hypoteesi 3 hylataan.
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6.4 Hypoteesin 4 testaus ja tutkimustulokset

Tutkimuksen neljannessa hypoteesissa halutaan selvittda, vaikuttaako kdannetty
arvonlisdvero negatiivisemmin pienten kuin keskisuurten rakennusalan yritysten
maksuvalmiuteen. Neljannen hypoteesin testauksessa kdytetddn samaa regressiomallia,
jota kadytettiin jo my6s kolmannen hypoteesin testauksessa. Tassa hypoteesissa
kdytettavan regressiomallin kaava esiteltiin aiemmin kaavassa 12. Testi suoritetaan
jalleen kaksi kertaa eri aineistoilla, eli ensin pienten rakennusalan yritysten osalta ja
tdman jalkeen keskisuurten rakennusalan yritysten osalta. Kuten hypoteesia 2
tutkittaessa, myods tdman hypoteesin testaus suoritetaan ndiden regressioanalyysien
antamia tuloksia tulkitsemalla ja vertaamalla. Ndin muodostetaan vastaus tutkimuksen

hypoteesille 4. Seuraavaksi alla esitelldan kyseisten regressioanalyysien tulokset.

Selittdja Estimoitu regressiokerroin Regressiokertoimen
(kertoimen keskivirhe) p-arvo

Vakio -0,5280 (0,2496) 0,0351*

NVA 0,0121 (0,0212) 0,5701

ROCE -0,0010 (0,0018) 0,5877

OVA 0,0480 (0,0038) 3,29E-31%**

DUMVU 0,1793 (0,1735) 0,3020

R2=0,5636; F-testi =42,8289

*Tulos on tilastollisesti merkitsevd 5 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti melkein
merkitseva.
**Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti merkitseva.
***Tulos on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti erittdin
merkitseva.

Taulukko 22. Regressiomallin tulokset pienet yritykset, selitettavana muuttujana QR.

Taulukossa 22. esitellyt tulokset osoittavat, etta kyseisen mallin selitysaste on 0,5636 ja

F-testi 42,8289. F-testin p-arvo saa arvokseen vihemman kuin 0,0001. Testin tuloksia

voidaan siis pitda erittdin merkitsevind. Poiketen aiemmista testauksista, tdssa
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tuloksessa on havaittavissa selittdvien muuttujien regressiokertoimen p-arvossa

tilastollista merkitsevyytta seka kaavan vakiolla ettd omavaraisuusasteella.

Kuten aiemman hypoteesin testaustuloksissa, myods tdssa voidaan olettaa, ettd
kdadannetty arvonlisdvero on vaikuttanut positiivisesti yritysten maksukykyyn, silla
dummy-muuttujan kerroin saa arvon 0,1793. Myo6skaan tdssa testissa tulos ei kuitenkaan
ole tilastollisesti merkitseva, sillda dummy-muuttujan p-arvo on 0,3020. Tall6in voidaan
todeta, ettd kddannetyn arvonlisdveron kayttoonotto ei ole vaikuttanut negatiivisesti
pienten rakennusalan yritysten maksuvalmiuteen. Seuraavassa taulukossa esitelldan

samalla mallilla tehty testi keskisuurten rakennusalan yritysten osalta.

Selittaja Estimoitu regressiokerroin Regressiokertoimen
(kertoimen keskivirhe) p-arvo

Vakio 0,8669 (0,2049) 6,36E-05***

NVA -0,0255 (0,0322) 0,4318

ROCE -0,0004 (0,0026) 0,8659

OVA 0,0174 (0,0037) 1,19E-05%**

DUMVU -0,1323 (0,2005) 0,5113

R2=0,5322; F-testi =7,6057

*Tulos on tilastollisesti merkitsevd 5 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti melkein
merkitseva.
**Tulos on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti merkitseva.
***Tulos on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Tulos on tilastollisesti erittdin
merkitseva.

Taulukko 23. Regressiomallin tulokset keskisuuret yritykset, selittdvana muuttujana QR.

Taulukossa 23 esitellyista tuloksista voidaan huomata, ettd tutkimuksen tarkkuus on
merkitseva selitysasteella 0,5322, joten myds taman testin tuloksia voidaan pitda
luotettavina. F-testi saa arvokseen 7,6057 ja testin p-arvo on <0,0001, joten malli on

tilastollisesti erittdin merkitseva. Myos tdssa mallissa selittdvien muuttujien
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regressiokertoimien p-arvoista tilastollisesti merkitsevan arvon saa kaavan vakio ja

omavaraisuusaste.

Keskisuurten yritysten aineistosta muodostetussa regressioanalyysissa
tarkasteluajankohdan dummy-muuttuja saa kertoimekseen -0,1322. Tama tarkoittaa,
ettd kadnnetyn arvonlisdaveron kdyttoonotto vaikuttaisi negatiivisesti keskikokoisten
rakennusalan yritysten maksuvalmiuteen. Dummy-muuttujan p-arvo on kuitenkin
0,5113, joten myoskdan taman regressiomallin testauksen tuloksia ei voida pitaa

tilastollisesti merkitsevina.

Hypoteesissa 4 tutkittiin, vaikuttaako kdadnnetty arvonlisavero negatiivisemmin pieniin
kuin keskisuuriin rakennusalan yrityksiin. Tulosten perusteella dummy-muuttuja saa
positiivisemman arvon pienilld kuin keskisuurilla yrityksilld, jolloin vaikutusten voidaan
olettaa olevan juuri pdinvastaiset hypoteesin 4 kanssa. Tall6in voitaisiin olettaa, etta
kddnnetty arvonlisdvero vaikuttaa negatiivisemmin keskisuurten kuin pienten
rakennusalan yritysten maksuvalmiuteen. Kummassakin testissa p-arvo sai kuitenkin niin
suuren lukeman, ettd regressioanalyysien tilastollisia tuloksia ei voida pitda merkitsevina.

Taman vuoksi hylatadan myos tutkimuksen neljannen hypoteesin.
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7 Johtopaatokset

Taman tutkielman Iahtékohtana oli aiemmin tehdyt havainnot kddannetyn arvonlisaveron
vaikutuksista  yrityksen kassavirtoihin ja tdtd kautta kannattavuuteen ja
maksuvalmiuteen. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, vaikuttaako kddnnetty
arvonlisdvero rakennusalan yrityksen talouteen. Tarkastelussa tutkimuksessa oli
erityisesti kannattavuus ja maksuvalmius. Taman lisdksi haluttiin selvittaa, vaikuttaako
kddnnetty arvonlisdvero negatiivisemmin pieniin kuin keskisuuriin rakennusalan
yrityksiin, koska oletettiin esimerkiksi lakimuutoksen tuomien kiinteiden kustannusten

vaikuttavan suhteellisesti enemman pieniin kuin keskisuuriin yrityksiin.

Tutkimuksen teoriaosuus kasitti paaluvut 1-3. Johdannon jalkeen ensimmaisessa
luvussa kaytiin lapi yritysten tdrkeimmat kannattavuuden, maksuvalmiuden ja
vakavaraisuuden tunnusluvut ja kolmannessa luvussa taas esiteltiin kdannetyn
arvonlisdveron sovellusta rakennusalalla. Tamén jalkeen seuraavassa padaluvussa kaytiin
[api aiempia tutkimuksia kdannetyn arvonlisdaveron vaikutuksista talouteen, sekd myos
muiden lakimuutosten vaikutusta yritysten kannattavuuteen ja maksuvalmiuteen.
Tutkielman viidennessa ja kuudennessa luvussa esiteltiin tutkimusaineisto ja kdytettava
tutkimusmenetelma. Kuudennessa luvussa taas tutkimus toteutettiin ja saatuja tuloksia
analysoitiin.  Kaikkia hypoteeseja testattiin lineaarisella regressioanalyysilla ja
tutkimuksessa kaytettiin kahta eri regressiomallia; toinen mittaamaan kannattavuutta ja
toinen maksuvalmiutta. Tutkimuskysymyksiin vastatakseen, hypoteeseja muodostettiin

4 kappaletta.

Tutkimustulokset antoivat viitteita kdaannetyn arvonlisdaveron vaikutuksista yrityksen
kannattavuuteen ja maksuvalmiuteen, mutta tulokset eivat olleet tilastollisesti
merkitsevid. Ensimmadisen  malli  regressioanalyysit  viittasivat  kdannettyyn
arvonlisdveroon siirtymiselld olleen negatiivinen vaikutus kannattavuuteen. Vaikutuksen
ei kuitenkaan oleteta olevan negatiivisempi pienilla kuin keskisuurilla yrityksilla. Toisen

regressiomallin tulokset taas osoittivat, ettd kdannettyyn arvonlisdveroon siirtymisella
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saattaisi olla jopa positiivinen vaikutus vyrityksen maksuvalmiuteen. Mydskdan
maksuvalmiuden osalta ei saatu viitteita siita, ettd kdannetty arvonlisavero vaikuttaisi
negatiivisemmin pieniin kuin keskisuuriin yrityksiin. Alla on viela kayty tiivistetysti lapi

tutkimuksen hypoteesit, seka ndiden tulokset:

H1 Kddnnetty arvonlisdvero vaikuttaa negatiivisesti rakennusalan  yritysten
kannattavuuteen.

Ensimmaistda hypoteesia testattiin koko tutkimusaineistolla, joka sisdlsi pienet ja
keskisuuret rakennusalan yritykset. Regressioanalyysissa selitettdvana muuttujana oli
ROA. Tutkimustulokseksi saatiin, ettd kadannetylla arvonlisdverolla ei ollut vaikutusta
yrityksen kannattavuuteen, silld tulokset eivat olleet tilastollisesti merkitsevida. Taman

vuoksi H1 hylattiin.

H2 Kddnnetty arvonlisdvero vaikuttaa negatiivisemmin pienten rakennusalan yritysten
kannattavuuteen kuin keskisuurten yritysten.

Hypoteesi 2 testauksessa kdytettiin samaa regressiokaavaa kuin ensimmaisessa
hypoteesissa. Testaus suoritettiin erikseen pienille yrityksille ja taman jalkeen
keskisuurille yrityksille. Kumpikin regressiomalli osoitti, ettd tulokset eivat olleet
tilastollisesti merkitsevia, joten yrityskokojen vilille ei voitu paatella eroja. Taman vuoksi

my®s H2 hylattiin.

H3 Kddnnetty arvonlisdvero vaikuttaa negatiivisesti rakennusalan  yritysten
maksuvalmiuteen.

Kolmannen hypoteesin testaamiseen kaytettiin tutkimuksen toista regressiomallia, jossa
selitettdvana muuttujana on QR. Tata hypoteesia testattaessa tutkittiin yhdessa pienia ja
keskisuuria rakennusalan yrityksia. Tulokset osoittivat, ettei kadnnetylla arvonlisaverolla
ollut negatiivista vaikutusta rakennusalan yrityksen maksuvalmiuteen, silla tulokset eivat

olleet tilastollisesti merkitsevia. Taman vuoksi H3 hylattiin.
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H4 Kddnnetty arvonlisdvero vaikuttaa negatiivisemmin pienten rakennusalan yritysten
maksuvalmiuteen kuin keskisuurten yritysten.

Neljattd hypoteesia testatessa hyodynnettiin samaa regressiomallia kuin kolmannessa
hypoteesissa, mutta testi tehtiin erikseen pienille ja keskisuurille rakennusalan yrityksille.
Kummankaan regressiomallin tulokset eivat olleet tilastollisesti merkitsevid, joten yritys-

kokojen vilille ei voitu paatelld eroja maksuvalmiudessa. Taman vuoksi H4 hylattiin.

Taman tutkimuksen loppuun voidaan todeta, ettd kadnnetylla arvonlisaverolla ei ole ta-
man tutkimuksen perusteella vaikutusta rakennusalan yrityksen kannattavuuteen tai
maksuvalmiuteen. Koska KALV ei vaikuta negatiivisesti yrityksen talouteen, ei mydskaan
ollut havaittavissa eroja pienten ja keskisuurten rakennusalan yritysten valilla. Tutkimuk-
sen tulokset poikkesivat odotetusta, silld aiempien tutkimusten perusteella kaikkien hy-
poteesien testausten tulokset olisi odotettu olevan pdinvastaiset. Tutkimuksen luotetta-
vuutta voidaan tulkita heikentavan aineiston jokseenkin pieni koko. Erityisesti keskisuur-
ten yritysten tilinpaatostietoja oli suhteellisen vahan saatavilla. Tama selittyy osin keski-
kokoisten rakennusyritysten maaran vahaisyydelld Suomessa. Saatavilla olevaa pienten
yritysten aineistoa ei haluttu kuitenkaan lahtea karsimaan aineiston valmiiksi pienen
koon vuoksi, sekd mahdollisen valikoinnin valttamiseksi. Yrityskokojen eri kokoisten jouk-

kojen ei kuitenkaan uskota vaikuttavan merkittavasti tutkimuksen tuloksiin.

Tama tutkimus luo uutta tietoa kddnteisen arvonlisdveron vaikutuksista rakennusyrityk-
sen talouteen. Erityisesti uusi nakékulma on vaikutusten arviointi myos eri kokoisten yri-
tysten valilld. Taman vuoksi tutkimuksessa saatuja tuloksia voidaan pitda merkittavina.
Tutkimustuloksia voidaan hyddyntaa jatkossa paatoksen teossa tai mahdollisesti toistaa
tutkimus eri aineistolla hyédyntden samoja tutkimusmenetelmia ja -malleja. Jos tutki-
musta halutaan vieda eteenpadin jatkotutkimukseksi, tutkimuksen toistaminen laajem-
malla aineistolla saattaisi tuoda erilaisia tuloksia tutkimuskysymyksiin. Mielenkiintoinen
nakokulma kaanteisen arvonlisdaveron tuomiin muutoksiin olisi myds vakavaraisuuden

muutosten analysointi, joka tassa tutkimuksessa oli rajattu pois.
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