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TIIVISTELMA

Tutkielman tarkoituksena oli selvittaa, voidaanko vaaraa informaatiota sisalta-
vat tilinpaatokset tunnistaa pelkan julkaistun tilinpaatosinformaation perusteel-
la. Tilinpaatos luokiteltiin vaaraa informaatiota sisaltavaksi sen saaman mukau-
tetun tilintarkastuskertomuksen perusteella.

Tutkielman empiirinen aineisto koostui 60 mukautetun tilintarkastus-
kertomuksen ja 60 vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen saaneesta tilin-
pdatoksestd sekd yhteensa 30 tilinpaatosta sisaltavasta testiaineistosta. Aineisto
hankittiin Voitto+ - tietokannasta. Tutkielmassa muodostettiin nelja hypoteesia
aihepiirin aikaisempien tutkimusten pohjalta. Tutkimushypoteeseilla testattiin
tunnuslukujen kykya erotella tilinpaatokset oikeaa ja vdarda informaatiota sisal-
taviin luokkiin. Kaytetyt tutkimusmenetelmat olivat logistinen regressioanalyy-
si, Kolmogorov-Smirnovin testi, t-testi sekd Mann Whitneyn U-testi.

Tutkimustulosten perusteella vaarda tilinpaatosinformaatiota sisaltavista tilin-
paatoksista lasketut tunnusluvut ovat heikompia, kuin ne tunnusluvut jotka on
laskettu oikeata informaatiota sisaltavista tilinpdatoksistd. Sen sijaan yrityksen
koolla ei tassa aineistossa havaittu olevan tilastollista merkitysta yritysten luo-
kittelussa. Lopulliseen logistiseen regressiomalliin valikoituneet tunnusluvut
olivat omavaraisuusaste sekd kokonaispddoman tuottoaste. Mallin luokittelu-
asete oli kuitenkin suhteellisen alhainen, estimaattiaineistossa 70,8 % ja testiai-
neistossa 70,0 %. Nain ollen tilinpaatoksen saamaa mukautettua tilintarkastus-
kertomusta ei tutkimustulosten mukaan voida perustella suoraan heikkojen
tunnuslukujen kautta.

AVAINSANAT: Tilinpaatosanalyysi, tunnusluvut, tilintarkastuskertomus






1.JOHDANTO

Osakemarkkinoiden kehittyminen ja yksityissijoittajien mddrdn nousu viime
vuosina ovat omalta osaltaan kasvattaneet tilinpadatoksistda kiinnostuneiden si-
joittajien madrad. Myos muut sidosryhmit, kuten esimerkiksi rahoittajat, tava-
ran toimittajat ja tyontekijdt, 16ytavat tilinpaatoksestd paljon hyodyllista tietoa.
Lakisddteiset tuloslaskelma ja tase liitetietoineen ovat usein ldhes ainoa julkises-
ti saatavilla oleva kvantitatiivinen yrityksen kokonaiskuvaus. Tuloslaskelma ja
tase ovat madramuotoisia tiettyyn tarkoitukseen laadittuja laskelmia. Niiden
keskeinen tarkoitus on toimia tuloksenjaon pohjana ja osoittaa tiivistetysti tu-
loksen muodostumisen perusteet. Niitd joudutaan kuitenkin kdyttamé&an huo-
mattavasti laajemmankin alueen ja pddtoksenteon informaatioldhteind, koska
muutakaan tietoa ei useimmissa tapauksissa ole saatavilla. Patentti- ja rekisteri-
hallitukselle toimitetut tilinpaatokset ovat julkisia ja kuka tahansa voi tutustua
niihin ja saada niistd jdljennoksid korvausta vastaan. (Kettunen, Makinen, Nei-
limo 1980: 27.)

Yritysten keskimddrdisen koon kasvaminen on johtanut siithen, ettd omistajat ja
toimiva johto ovat monissa yrityksissd eriytyneet. Tdstd johtuen myos tilintar-
kastajan asema yrityksissd on korostunut viime vuosikymmenien aikana mer-
kittavésti. Osakeyhtion omistajat eivit lain mukaan vastaa yhtion sitoumuksis-
ta, joten tilinpdatoksen hyvaksikdyton kannalta on erittdin tarkedd, ettd tilinpaa-
tos antaa kirjanpitolain mukaisen oikean ja riittdivan kuvan (“true and fair
view”) yrityksen tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Tilintarkastuksella on
ndin ollen tarked rooli toimia tilinpdatostiedon riippumattomana varmentajana.
Vaikka tilintarkastus sisdltdd paljon muutakin, tilintarkastajan tdrkein tehtdva
on kuitenkin varmistaa, ettd tilinpdatos ja paatoksenteossa kdytettavat taloudel-
liset tiedot ovat olennaisilta osiltaan oikein. Yrityksen saamaa vakiomuotoista
tilintarkastuskertomusta pidetddn yleisesti merkkind siitd, ettei tilinpa&tos sisal-
14 oleellista huomautettavaa ja sen tietoihin voidaan luottaa. (Horsmanheimo &
Steiner 2002: 17.)

Tilintarkastuskertomus on tutkitusti tdrked informaation lihde monelle yrityk-
sen sidosryhmalle, esimerkiksi pankeille. Berry, Citron ja Jarvis (1987) totesivat,
ettd riippumatta asiakkaan koosta tilintarkastuskertomus on luotettava ja tarkea

informaation ldhde lainap&ddtostd tehtdessd. Berryn ym. (1987) tutkimuksen
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mukaan 91 % pankkitoimihenkildista luki tilintarkastuskertomuksen ennen
kuin teki lainapddtoksen. He pitivdat myos tilintarkastuskertomusta ja yleisesti
tilintarkastettua tilinp&datosta luotettavimpina, kuin muita informaation ldhteitd,
kuten johdon laatimia ennusteita. Samansuuntaisiin tuloksiin paatyi myos

Gomez-Guillamon (2003). Tutkimuksen mukaan sekéd luotonantajat ettd sijoitta-
jat pitavat tilintarkastuskertomusta relevanttina ja hyoddyllisend informaation
ldhteend rahoitus- ja investointipddtoksid tehdessddn. Tilintarkastuskertomuk-
sella on tutkimuksen mukaan painoarvoa, jopa niin paljon, ettd kertomuksen

muoto vaikuttaa luotonantajien ja sijoittajien paatoksiin.

Aihe on erityisen ajankohtainen, koska uusi tilintarkastuslaki astui voimaan
1.7.2007. Kauppa- ja teollisuusministerio asetti kesdkuussa 2003 tyoryhman sel-
vittdimddn tarvetta tilintarkastuslain muutoksiin sekd kehittamé&an keinoja laki-
sddteisen tilintarkastuksen kehittamiseksi. Toimeksianto perustui sekd kansain-
viliseen kehitykseen Euroopan unionissa ja muualla ettd kotimaisiin muutos-
tarpeisiin. Tilintarkastajan raportointia koskevien kysymysten osalta tyoryh-
mén tarkasteltavaksi asetettiin erityisesti tilintarkastuskertomuksen sisalto. (Ti-

lintarkastuslakityoryhma 2003.)

Tilintarkastuspakon poistaminen pienimmiltd yhtioiltd ja samalla maallikkoti-
lintarkastuksesta luopuminen on herittanyt keskustelua puolesta ja vastaan.
Tilintarkastuspakon puolestapuhujien mukaan tilintarkastuspakon poistaminen
lisdd epavarmuutta tilinpdatostietojen luotettavuudesta ja omalta osaltaan lisda
harmaata taloutta sekd talousrikollisuuden kasvua. Toisaalta samat tahot ovat
pitdneet maallikkotilintarkastuksesta luopumista perusteltuna. Maallikkotilin-
tarkastusta on kritisoitu siitd, ettd se hamartda tilintarkastuksen tarkoitusta ja
alan kehitystd, eikd maallikkotilintarkastajien uskota suoriutuvan koko ajan
lisddntyvistd tilintarkastajan lakisdéteisistda velvollisuuksista. Maallikkotilintar-
kastuksella tarkoitetaan yleisesti muiden kuin KHT- tai HTM-tilintarkastajien
suorittamaa tilintarkastusta. Maallikkotilintarkastus ei ole kansainvélisessd
lainsddadannossad yleistd. Esimerkiksi Pohjoismaista Suomi on ainoa maa, jossa

maallikkotilintarkastusta voi lain mukaan esiintya. (Tilintarkastustyéryhma 86:
2003.)

Tilintarkastuspakon poistuminen pienimmiltd yrityksiltd on herdttanyt kysy-
myksid siitd, tulisiko lakisddteisen tilintarkastuksen tilalle keksid muita uudis-

tuksia, joilla tilinpddtoksen luotettavuutta voitaisiin varmentaa. Tilintarkastus-
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lakityoryhmdn raportin mukaan my6s useat viranomaiset, esimerkiksi verohal-
litus, konkurssiasiamies ja keskusrikospoliisi ovat viestittineet tarpeesta var-
mistaa pienyritysten kirjanpidon ja tilinpaddtosten riittdva taso, mitd hyvaksytyn
tilintarkastajan valitsemisvelvollisuus on aiemmin edistanyt. Maallikkotilintar-
kastusta on pidetty tyhjdd parempana, koska sen on katsottu ennaltaehkéisevan
epdtoivottavaa toimintaa (Tilintarkastustyoryhma 2003: 86). Tilintarkastuspa-
kon poistamista on puolustettu muun muassa silld, ettd pienimpien yhtididen
vaikutus yhteiskunnan talouteen on loppujen lopuksi pieni. Kaikista pienimmait
yhtiot ovat yleensd yrittdjaomistajayrityksid, joiden toiminnan merkitys koko
yhteiskunnan taloudelle on vidhdinen eivitkd ndma tilinpadatokset kiinnosta laa-
joja sidosryhmid. Tilintarkastuspakon poistaminen vapauttaa pienimmaét yri-

tykset turhista tilintarkastuskuluista.

1.1. Tutkimusongelma ja lihestymistapa

Tutkielman tarkoituksena on selvittdd, voidaanko pelkdn julkaistun tilinpaa-
tosinformaation avulla erottaa tutkittavasta aineistosta ne tilinpddtokset, jotka
eivdt anna kirjanpitolain mukaisia oikeita ja riittdvid tietoja yrityksen tilikauden
tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Oikeaa ja vadraa tilinpaatosinformaatiota
sisdltavat tilinpadtokset erotettiin toisistaan tdssd tutkimuksessa tilintarkastus-
kertomuksen muodolla. Tutkimuksessa oletetaan, ettd ne tilinpadtokset, jotka
ovat tilintarkastuksessa saaneet mukautetun tilintarkastuskertomuksen, eivét
anna oikeaa ja riittdavaa kuvaa yrityksen toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta
asemasta. Vastaavasti taas vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen saanei-
den tilinpaatosten oletetaan sisdltdvan vain oikeaa informaatiota. Tilinpaatok-
sistd lasketaan tunnuslukuja, ja ndiden tunnuslukujen avulla pyritddn tunnis-
tamaan ne yritykset, joiden tilinpad&dtoksestd on annettu mukautettu tilintarkas-
tuskertomus. Mukautetulla tilinpadtoskertomuksella tarkoitetaan tdssd tutkiel-
massa tilintarkastuskertomusta, joka jollakin tavalla eroaa KHT- yhdistyksen
antaman suosituksen mukaisesta vakiomuotoisesta tilintarkastuskertomukses-
ta. Taman kaltaista tutkimusta on aiemmin tehty laajasti konkurssin ennustami-
sen aihealueella. Konkurssin ennakoiminen tunnuslukujen avulla perustuu sii-
hen, ettd tunnusluvut heijastavat toimivien ja vaikeuksissa olevien yritysten
taloudellisen tilanteen eroja. Taloudellisten tilanteiden erot nikyvit useissa
tunnusluvuissa. (Kallunki, Kytonen & Martikainen 1998: 176.)
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1.2 Tutkielman kulku

Tutkielma koostuu teoriaosasta ja empiirisestd osiosta. Teoriaosan alussa kasi-
telldan lyhyesti tutkimusongelmaa ja ldhestymistapaa. Lisdksi esitellddn tut-

kielman kulkua ja aihepiiriin liittyvid aikaisempia tutkimuksia.

Toisessa luvussa kdydaan lapi yritysten lakisddteistd raportointia, ja sitd mistd
tilinpaatos koostuu. Kolmannessa luvussa paneudutaan tarkemmin tilinpaatos-
analyysiin. Luvussa kerrotaan tilinpddtosanalyysin historiasta ja ongelmista
sekd tutkimuksessa kadytettdvistd tunnusluvuista ja niiden taustoista. Neljannes-
sd luvussa kerrotaan ldhemmin tilintarkastuskertomuksesta. Luvussa esitelldan
vakiomuotoinen ja mukautettu tilintarkastuskertomus sekd kerrotaan lyhyesti

niiden kaytosta.

Empiirisessd osiossa esitellddn aluksi kdytettdva aineisto ja menetelmit. Luvus-
sa kerrotaan myos kdytettavistd menetelmistd eli tunnuslukujen testauksesta ja
logistisesta regressioanalyysista yleiselld tasolla. Aineisto testataan annettujen
hypoteesien mukaisesti, ja tutkimustulokset analysoidaan. Lopuksi tehd&dan
yhteenveto tutkielman tavoitteista ja tuloksista seké esitellddn ideoita jatkotut-

kimukselle.

1.3. Aikaisempaa tutkimusta

Tama tutkielma pohjautuu kolmeen eri tutkimusalueeseen mukautettuun tilin-
tarkastuskertomukseen liittyvadan tutkimukseen, konkurssin ennustamiseen
sekd vadrdan tilinpaatosinformaatioon liittyvadan tutkimukseen. Dopuch, Holt-
hausen ja Leftwich (1987) kirjoittavat mukautetun tilintarkastuskertomuksen
ennustamiseen liittyvéssad tutkimuksessaan, ettd kaksi tekijad puhuu sen puo-
lesta, ettd mukautettu tilintarkastuskertomus liittyy vahvasti yrityksen huonon-
tuneeseen taloudelliseen tilanteeseen. Ensinndkin jotkut mukautukset, kuten
going concern-mukautus eli toiminnan jatkuvuuden epdavarmuudesta johtuva
tilintarkastuskertomuksen mukauttaminen, herattdd kysymyksen yrityksen ky-
vystd selviytyd tulevista velvoitteistaan. Toiseksi huonon taloudellisen tilanteen
omaavan yrityksen tarkastajat todenndkdisemmin laskevat olennaisuuden ra-
jaa, jolloin my0s suoritettavat tarkastustoimenpiteet ovat sen mukaisia. Tastd

johtuen myods mukautetun tilintarkastuskertomuksen ennustamiseen liittyva
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tutkimus pohjautuu useimmiten konkurssin ennustamisen tutkimuksen klassi-
koihin. Edellisten tutkimusalueiden liséksi esitellddn myo6s vddran tilinpaatosin-
formaation tunnistamiseen liittyvdd aikaisempaa tutkimusta. Nama tutkimuk-
set haluttiin ottaa mukaan, koska niissd kaytettiin tilinpadtoksestd laskettuja
tunnuslukuja vadran tilinpaatosinformaation tunnistamiseen. Lisdksi haluttiin

kayda lapi sitd, millaisia virheitd tilinpd&dtoksissa esiintyy.

1.3.1 Vddrddn tilinpditosinformaatioon liittyva tutkimus

Tilinpddtosten virheistd ja niiden syistd on tehty verrattain vahdan tutkimusta.
Hylas ja Ashton (1982) selvittivat tutkimuksessaan yleisimpid tilinpaatoksessa
esiintyvid virheitd, joihin tilintarkastajat ovat torménneet, ja lisdksi sitd millad
tavoin tilintarkastajat ovat ndmé virheet tunnistaneet. Tutkimuksessa kaytiin
lapi 200 tilintarkastusta vuodelta 1978. Tutkimus tehtiin kyselytutkimuksena
tilintarkastajille. Tilintarkastustiimin jdsenid pyydettiin erittelem&an minka suu-
ruisia olennaisia virheitd he ovat tarkastustyon aikana havainneet, ja mita tilin-
paatoksen erid kyseiset virheet koskivat. Lisdksi heitd pyydettiin kertomaan,
minkd tarkastustoimenpiteen seurauksena kyseiset virheet olivat paljastuneet,

ja mikd heiddn mielestddn oli ollut syyna virheen syntymiseen.

Vastauksia tutkijat saivat 153 tilintarkastustoimeksiannosta, joista 152:a voitiin
kayttdd tutkimuksessa. Yhteensd ndissd 152 tarkastustoimeksiannossa tilintar-
kastajat olivat havainneet 281 olennaiseksi luokiteltua virhettd. Viidelld tilin-
pddtoksen alueella esiintyi noin 56 prosenttia havaituista virheistd. Nama viisi
aluetta olivat myyntiprosessi ja myyntisaamiset, ostoprosessi ja ostovelat, vaih-
to-omaisuus, siirtyvat erdt, kuten ennakkomaksut sekd kayttoomaisuus. Myos
yrityksen toimiala vaikutti sithen, missé tilinpdatoksen erdssa virheitd esiintyi.
Esimerkiksi jalleenmyynti- ja tukkukaupan alalla virheitd esiintyi eniten osto- ja
myyntiprosessiin liittyvissa erissd. Palveluyrityksissd suurin osa virheistd esiin-
tyi myyntiprosessiin liittyvissd erissd. Syyt virheisiin liittyivat tilintarkastajien
niakemyksen mukaan useimmiten henkilokunnan vaihtuvuuteen ja riittamét-
toméddn osaamiseen. Varsinkin kirjanpitohenkilston riittaméton tieto ja taito
tilinpddtoksen siirtyvien erien, kuten jaksotusten ja katkon suhteen olivat tilin-
tarkastajien mielestd merkittdavd syy virheisiin. Huomattavaa oli, ettd vain
kymmentd virhettd 281 virheen joukosta, tilintarkastajat epdilivat tahallisiksi ja
namadkin olivat summiltaan pienid ja ne esiintyivdt kooltaan pienissd yrityksis-

sd. Vdahan yli puolet havaituista virheistd olisi johtanut tilikauden tuloksen yli-
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arvostamiseen ja noin kolmasosa virheistd liian pieneen tulokseen. (Hylas ym.
1985.)

Tutkimustulosten perusteella suurin osa virheistd havaittiin niin sanottujen
analyyttisen toimenpiteiden perusteella. Yksityiskohtaisella substanssitarkas-
tuksella ei tutkimustulosten mukaan ollut kovinkaan suurta osuutta virheiden
havaitsemisessa. Tilintarkastusta koskevassa kirjallisuudessa on ulkopuolisia
vahvistuksia, kuten saldovahvistuksia pankeilta tai asiakkailta, pidetty perin-
teisesti luotettavana ja tehokkaana tapana keréta tilintarkastusevidenssia. Hyla-
sin ym. tutkimuksen perusteella ndiden tarkastustoimenpiteiden osuus virhei-

den havaitsemisessa oli ylldttavan pieni. (Hylas ym. 1985.)

Persons (1995) tutki virheellistd tilinpadtosinformaatiota sisaltdvia tilinpa&atok-
sid. Han vertasi yrityksid, joiden tilinpdatos sisalsi virheellisid tilinpdatostietoja,
yrityksiin joiden tilinpddtosten voitiin varmuudella olettaa sisdltdvan vain oi-
keata informaatiota. Vertailu tehtiin kahden vuoden ajanjaksoilta. Yritysten
tunnuslukuja verrattiin toisiinsa pareittain siten, ettd vaardd tietoa julkaisseen
yrityksen tunnuslukuja verrattiin samalta ajanjaksolta samalla toimialalla toi-
mivan oikeata tietoa julkaisseen yrityksen vastaaviin. Persons tutki kymmenta
muuttujaa, joista kahdeksan oli tunnuslukuja. Persons kehitti kaksi logistista
mallia. Toinen kehitettiin vuodelle jolloin tilinpa&dtoksessa oli ensimmadisen ker-
ran vadristettyjd tietoja ja toinen malli tédtd edeltdvalle vuodelle. Tutkimustulos-
ten mukaan yritykset, joiden tilinpaatostiedot ovat virheellisid, ovat velkaisem-
pia ja kooltaan pienempid, kuin oikeata tilinpdatosinformaatiota julkaisevat yri-
tykset. Lisdksi vadrad tietoa julkaisevien yritysten padoma kiertdd hitaammin, ja
suurempi osa varoista koostuu vaihtuvista vastaavista. Persons kaytti malleis-
saan muuttujina kokonaisvelkojen suhdetta koko padomaan, myynnin suhdetta
koko pddomaan sekd vaihtuvien vastaavien suhdetta koko pddomaan. Lisdksi
malleissa oli mukana yrityksen kokoa mittaavana muuttujana kokonaisvarojen

kirjanpitoarvosta laskettu luonnollinen logaritmi.

Spathis (2002) tutki kreikkalaista aineistoa kehittden mallin, jossa virheellistd
tilinpaatosinformaatiota siséltavat tilinpaatokset voitiin erottaa oikeata tilinpaa-
tosinformaatiota sisdltdvistd tilinpdatoksistd tutkimusaineistossa jopa 84 pro-
sentin tarkkuudella. Spathis valitsi kymmenen tunnuslukua potentiaalisiksi
virheellisen tilinpddtostiedon paljastajiksi. Naméa tunnusluvut valittiin tutki-

mukseen silld perusteella, ettd niilld oli aiemmassa tieteellisessd tutkimuksessa
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todettu olevan merkitystd virheellisen tilinpdatosinformaation tunnistamisessa.
Muuttujia testattiin muun muassa logistisen regressioanalyysin avulla. Spathis
havaitsi, ettd virheelliseen tilinpddtosinformaatioon viittaavat muun muassa
matala omavaraisuusaste, matala sijoitetun padomantuottoaste, korkea kaytto-
pddoman maédrd taseen loppusummaan verrattuna sekd matala Z-luku. Spathis
kuitenkin totesi, ettd mallin luotettavuuden toteamiseksi mallia olisi vieli testat-

tava suuremmalla aineistolla.

Kaminski, Wetzel ja Guan (2004) tutkivat vddrennettyjen tilinpddtostietojen
tunnistamista tunnuslukuanalyysin perusteella. Tassdkin tutkimuksessa yrityk-
sid tutkittiin pareittain Personsin tutkimuksen mukaisesti. Virheellista tilinpaa-
tosinformaatiota julkaisseen yrityksen tunnuslukua verrattiin sellaisen yrityk-
sen tunnuslukuun, jonka julkaisema informaatio voitiin olettaa oikeaksi. Kritee-
reind yritysparien valinnalle kdytettiin yrityksen kokoa, toimialaa ja tutkittavaa
ajanjaksoa. Tunnuslukuja analysoitiin seitsemdn vuoden ajanjaksolta. Tutki-
muksessa tutkittiin perdti 21 tilinpadtoksestd laskettua tunnuslukua. Ndista
tunnusluvuista kuudellatoista todettiin olevan merkitystd vadristetyn tilinpaa-
tosinformaation tunnistamisessa. Naistd kuudestatoista tunnusluvusta kuiten-
kin vain kolmella todettiin olevan merkitystd yli kolmen tilikauden pituiselta
ajanjaksolta. Namé kolme tunnuslukua olivat pysyvien vastaavien suhde koko
pddomaan, kokonaisvelkojen suhde koko pddomaan ja kdyttopdadoman suhde
koko pddomaan. Tutkijat totesivat loppupddtelmdssddn, ettd tunnuslukujen

kyky tunnistaa tai ennustaa vadrennettyjd tilinpaatostietoja on rajallinen

1.3.2 Mukautettuun tilintarkastuskertomukseen liittyva tutkimus

Mukautetun tilintarkastuskertomuksen selittdmistd varten on kehitetty useita
malleja tieteellisessd tutkimuksessa. Ndiden tutkimusten melko yhtendinen
mielipide on ollut, ettd tilintarkastajan pdatoksiin ja siten tilintarkastuskerto-

muksen muotoon vaikuttavat sekd taloudelliset ettd ei-taloudelliset muuttujat.

Mutchler (1985) tutki tilinpdatoksid, jotka olivat saaneet mukautetun tilintarkas-
tuskertomuksen toiminnan jatkuvuuden epavarmuuden vuoksi. Hantéd kiinnos-
ti, onko tilintarkastajan edelld mainitulla tilintarkastuskertomuksen mukautuk-
sella lisdinformaatiota tilinpdatoksen kayttdjalle, vai voisiko samaan johtopada-
tokseen pddstd pelkan julkisesti saatavilla olevan informaation perusteella. Tut-

kimuksessa pyrittiin erotteluanalyysin avulla tunnistamaan edelld mainitun
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mukautuksen saaneet tilinpdatokset seka tilinpaatokset, jotka ovat saaneet puh-
taan tilintarkastuskertomuksen, mutta joiden toiminnan jatkuvuus on epavar-
maa. Puhtaan tilintarkastuskertomukseen saaneet yritykset olivat yrityksid, joil-
la oli ongelmia taloudessa. Mutchler médritteli kriteerit tdhdn ryhméaan keskus-

teluissa tilintarkastajien kanssa.

Mutchlerin (1985) erotteluanalyysi sisdlsi kolme vaihetta. Ensin Mutchler pyrki
erottelemaan tilinpaatokset taloudellisten tunnuslukujen avulla. Tunnuslukuja
oli yhteensd kuusi, ja ne olivat tilintarkastajien valitsemia. Seuraavassa vaihees-
sa malliin lisdttiin toiminnallisia muuttujia, niin sanottuja hyvid ja huonoja uu-
tisia, jotka pohjautuivat tilintarkastuksen standardeihin. Huonoja uutisia olivat
esimerkiksi laiminlydnnit velkojen maksuissa, tdarkeiden asiakkaiden menetta-
minen sekd vaihto-omaisuuden epdkuranttius. Hyvind uutisina puolestaan pi-
dettiin menestyvid uusia tuotteita, tutkimuskulujen nousua ja uuden lainan
saamista. Viimeisessd vaiheessa malliin lisdttiin muuttujia, jotka olivat tulleet
esiin keskusteluissa tilintarkastajien kanssa. Ndiden keskustelujen pohjalta
Mutchler lisdsi malliin muuttujan, joka mittasi yrityksen tuloksen suuntaa, toi-
sin sanoen sitd, onko tulos parantunut vai huonontunut edelliseen tilikauteen
verrattuna. Lisdksi malliin otettiin muuttujaksi edellisten vuosien tilintarkas-
tuskertomusten muoto eli Idhinna se onko yritys saanut mukautetun tilintarkas-

tuskertomuksen myos edellisend vuotena.

Tutkimustulosten perusteella malli, joka sisdlsi taloudellisia tunnuslukuja ja
dummymuuttujana aikaisemman tilinpddtoksen saaman tilintarkastuskerto-
muksen muodon, pystyi parhaiten erottelemaan toiminnan jatkuvuuden epa-
varmuuteen liittyvdn mukautuksen saaneet tilinpddtokset aineistosta. Malli
pystyi erottelemaan tilinpadatokset oikeisiin ryhmiin 89,9 prosentin tarkkuudel-
la. Mallissa mukana olleet tunnusluvut olivat kdyttopdadoman suhde kokonais-
velkoihin, lyhytaikaisten velkojen suhde lyhytaikaisiin varoihin, oman paa-
oman suhde kokonaisvaroihin, pitkédaikaisten velkojen suhde koko pddomaan,
kokonaisvelkojen suhde koko pddomaan sekd liikevoittoprosentti. (Mutchler
1985.)

Dopuch ym. (1987) tutkivat, voidaanko taloudellisten tunnuslukujen liséksi
myos osakekohtaisilla tunnusluvuilla ennakoida mukautettua tilintarkastusker-
tomusta. Tarkoituksena oli kehittdd tunnusluvuista malli, jonka avulla tilintar-

kastajat voisivat tyossddn tunnistaa tilanteet joissa “tyypillinen tilintarkastaja”
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antaa mukautetun tilintarkastuskertomuksen. Suomalaiseen toimintaympéris-
toon muokattuna tutkijat yrittivdt tunnuslukujen avulla ennustaa tilannetta,
jossa kertomus sisdltdd ehdollisen lausuman. Aikaisemmassa tutkimuksessa ei
ollut tutkittu osakemarkkinoiden ennustamiskykyd. Osakemarkkinoihin liitty-
vid tunnuslukuja haluttiin ottaa mukaan malliin my0s siksi, ettd tutkijoiden
mielestd ndihin tunnuslukuihin voi sisdltyd enemmaén ja laaja-alaisempaa in-
formaatiota kuin pelkdn tilinpddtoksen pohjalta laskettuihin tunnuslukuihin.
Lisaksi tutkijat yrittivat selvittdd myos sitd, poikkeaako erityyppisten mukau-
tusten ennustamistarkkuus toisistaan. Aikaisempi tutkimus oli tutkijoiden mu-
kaan keskittynyt enemmain going concern -mukautuksen ennustamiseen eli nii-
hin tilanteisiin, jossa tilintarkastaja antaa mukautuksen sen vuoksi, ettd yrityk-

sen toiminnan jatkuvuus on epdvarmaa.

Tutkijat kehittivat taloudellisista ja osakekohtaisista tunnusluvuista probitti-
mallin. Mukana lopullisessa mallissa oli viisi tilinpadtoksestd laskettua tunnus-
lukua sekd nelja osakemarkkinoihin liittyvédad tunnuslukua. Tilinpdatokseen liit-
tyvat muuttujat olivat muutos lainapadoman suhteessa kokonaisvaroihin, muu-
tos saamisten suhteessa kokonaisvaroihin sekd muutos varaston suhteessa ko-
konaisvaroihin. Kokoa mitattiin kokonaisvarojen kirjanpitoarvosta lasketulla
luonnollisella logaritmilla. Lisdksi malliin sisdllytettiin dummymuuttuja, joka
sai arvon 0 tai 1, riippuen siitd, oliko yritys raportoinut tappioista kuluneella
tilikaudella. Osakemarkkinoihin liittyvdt muuttujat olivat muutos beta-
kertoimessa, osaketuottojen keskihajonta sekd osaketuottojen ja toimialan kes-
kimdadrdisten osaketuottojen erotus. Lisdksi listautumisen ajankohtaa mitattiin
dummymuuttujalla siten, ettd muuttuja sai arvoksi 1, jos yritys oli ollut porssis-
sd listautuneena enemman kuin viisi vuotta. Tata tutkijat perustelivat silld, etta
uudet yritykset ovat alttiimpia taloudellisille vaikeuksille, kuin vanhemmat
yritykset. Tutkimustulosten mukaan mallin avulla voitiin erottaa mukautetun
tilintarkastuskertomuksen saaneet ja puhtaan kertomuksen saaneet tilinpaatok-
set toisistaan. Parhaiten pystyttiin erottamaan going concern-mukautuksen
saaneet tilinpddtokset, kun taas heikoiten tunnistettiin oikeidenkdyntien tai me-
neillddn olevien kdrdjointien perusteella mukautuksen saaneet tilinpaatokset.
(Dopuch ym. 1987.)

Keasey, Watson ja Wynarczyk (1988) tutkivat taloudellisia, toiminnallisia seka
tilintarkastukseen liittyvid tekijoitd pienten yritysten saamien mukautettujen

tilintarkastuskertomusten selittdjind. Tutkimuksen ldhtokohtana oli Isossa-
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Britanniassa kdyty keskustelu siitd, tulisiko pienen yrityksen tilintarkastusta
sdddelld eri tavalla kuin suuren yrityksen. Aineistoon valittujen yritysten tilin-
pddtoksid analysoitiin kolmen vuoden ajalta. Saatujen tutkimustulosten mu-
kaan todenndkoisyys mukautetun tilintarkastuskertomuksen saamiseen kasvaa,
jos tilintarkastuksen on suorittanut suuri tilintarkastusyhteiso, yrityksessda on
vain vdhin johtajia, yrityksessd on vdhan ulkopuolisia omistajia, yritykselld on
vakuudellinen laina, tilintarkastuskertomuksen antamisen ja tilikauden padt-
tymisen valilld on ajallisesti pitkd viive ja tilintarkastuskertomuksessa on aikai-
simpana vuonna ollut huomautus. Taloudellisista muuttujista ainoastaan pie-
nenevilld nettotuloilla nadytti tutkimuksen perusteella olevan tilastollista merki-
tystd. Nettotuloja mitattiin muutoksella tunnusluvussa jakokelpoiset varat suh-

teessa koko padomaan.

Kinnunen (1996) tutki pro gradu-tutkielmassaan erdiden suomalaisten porssi-
yhtididen tilintarkastuskertomusten sisdltéd, muotoa ja julkaisuviivettd. Tutki-
muksessa rakennettiin tunnusluvuista malli, jolla pyrittiin selittim&an tilintar-
kastuskertomuksiin tulevat huomautukset. Tilastollisena menetelména tutki-
muksessa kdytettiin askeltavaa logistista regressiomallia. Tutkimustulokset
osoittivat, ettd tunnusluvut eri ryhmissa erosivat tilastollisesti toisistaan, ja nii-
den perusteella pystyttiin estimoimaan logit-malli, jolla voitiin selittdd kerto-
muksiin tulevat huomautukset. Tilastollisesti parhaassa monen selittdvan teki-
jan mallissa selittdving tekijoind olivat omavaraisuusaste, henkiloston lukumaéa-
rd ja litkkevaihdon muutos. Yhden muuttujan malleista parhainta selityskykya
omasivat mallit, joissa selittdvand tekijand oli joko sijoitetun pddoman tuotto tai
rahoitustulosprosentti. Kinnusen mukaan tutkimuksen tuloksia voitiin kuiten-
kin pitdd suuntaa antavina, koska tutkimusaineisto oli pieni eikd malleja testat-

tu muulla aineistolla.

Laitinen ja Laitinen (1998) osoittivat mukautetun tilintarkastuskertomuksen
yhteyden heikkoon kannattavuuteen, korkeaan velkaisuuteen ja hitaaseen kas-
vuun. Tutkimuksessa kaytettiin aineistona 37 suomalaisen porssiyhtion tilin-
pddtoksid vuosilta 1992-1994. Ndistd tilinpaatoksistd saatiin yhteensad 111 tilin-
tarkastuskertomusta, joista vain kahdeksan sisélsivit ehdollisen lausuman. Ai-
neistoon ei otettu mukaan konkurssiyrityksid. Liséksi joitain toimialoja, kuten
pankkialan yritykset jdtettiin aineistosta pois sen takia, ettd ndiden yritysten
tilinpadtokset eivat olleet vertailukelpoisia muiden toimialojen kanssa. Tutki-

muksessa oli mukana 16 taloudellista tunnuslukua seki tilintarkastuksen viive
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mukautetun tilintarkastuskertomuksen selittdjand. Yritysten tilinpaatosinfor-
maation avulla muodostettiin logistinen malli, jolla ehdollisen lausuman sisal-
tavat tilintarkastuskertomukset voitiin tunnistaa. = Ennen monimuuttuja-
analyysid aineistosta muodostettiin yhden muuttujan analyyseja. Tutkimustu-
losten mukaan mukautetun tilintarkastuskertomuksen saaneiden yritysten tun-
nusluvut erosivat selvisti niiden yritysten tunnusluvuista, jotka olivat saaneet
niin kutsutun puhtaan tilintarkastuskertomuksen. Logistisen mallin mukaan
yrityksilld, joiden kasvu oli hidasta, oman pddoman méadrd suhteessa taseen
loppusummaan alhainen sekd tyontekijoiden lukumaéédrd pieni, oli korkeampi
todenndkoisyys saada mukautettu tilintarkastuskertomus. Tutkijat kuitenkin
painottivat, ettd mallia olisi testattava vield suuremmalla aineistolla. Lisdksi
tilintarkastuslaki muuttui Suomessa vuonna 1995, joten tutkijat huomauttivat,

ettd mallia olisi syytd vield testata uudemmalla aineistolla.

Vuonna 2003 Spathis tutki voidaanko julkisesti saatavilla olevan taloudellisen ja
ei-taloudellisen informaation kombinaatioilla luotettavasti erotella mukautetun
tilintarkastuskertomuksen saaneet tilinpddtokset puhtaan tilintarkastus-
kertomuksen saaneista. Tarkoituksena oli kehittdd taloudelliseen ja ei-
taloudelliseen informaatioon perustuva malli, jonka avulla voitaisiin selittdaa
kreikkalaisten yritysten saamia mukautettuja tilintarkastuskertomuksia. Tutki-
mustulokset viittasivat siihen, ettd julkisesti saatavilla olevan informaation, 14-
hinnd tilinp&atostietojen ja meneillddn olevien oikeuskésittelyjen perusteella on
mahdollista erotella yritykset luotettavasti mukautetun ja puhtaan tilintarkas-
tuskertomuksen saaneisiin. Aineistona tutkimuksessaan Spathis kéytti yhteensa
100 valmistavaa tuotantoa harjoittavaa yritystd, joista 50 oli saanut puhtaan ja
50 mukautetun tilintarkastuskertomuksen. Lopullinen malli luokitteli tutki-
musaineiston yritykset oikeisiin ryhmiin 78 prosentin tarkkuudella. Tulosten
perusteella yrityksen meneillddn olevat oikeudenkdynnit, taloudellinen ahdin-
ko sekd tilikauden tappiot ovat merkittdvid indikaattoreita siitd, ettd yritys saa
mukautetun tilintarkastuskertomuksen. Yrityksen taloudellista ahdinkoa mit-
taavina muuttujina Spathis kadytti Altmanin Z-lukua, vaihto-omaisuuden ja
saamisten suhdetta koko pdadomaan, lyhytaikaisten saatavien suhdetta lyhytai-
kaisiin velkoihin sekd kdyttopdadoman suhdetta koko padomaan. Tunnusluvut
olivat osittain samoja, kuin Spathisin (2002) edelld esitellyssd vadriin tilinpaa-

tostietoihin liittyvassa tutkimuksessa.
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Hynynen (2006) tutki pro gradu-tutkielmassaan edelld esitellyn Keasey ym.
(1988) tutkimuksen mukaisia hypoteeseja suomalaiseen aineistoon. Han kaytti
aineistona 60 suomalaisen pienyrityksen tilinpdatoksid vuosilta 2001 ja 2002.
Vaikka tulokset eivit olleet tdysin yhdenmukaisia aiempien tutkimustulosten
kanssa, ne kuitenkin osoittivat, ettd on olemassa useita tilastollisesti merkittavia
tekijoitd, jotka selittdvat todenndkdisyyttd saada huomautus tilintarkastusker-
tomukseen. Hynysen tutkimustulosten mukaan taloudellisista tekijoistd suurel-
la lainojen suhteella taseen loppusummasta naytti olevan tilastollista merkitysta
mukautetun tilintarkastuskertomuksen selittdjand. Toisin sanoen velkaantuneet
yritykset saavat tutkimustulosten perusteella todenndkéisemmin huomautuk-

sen tilintarkastuskertomukseen, kuin vakavaraiset yritykset.

Laitinen ja Laitinen (2006) selvittivdt mukautetun tilintarkastuskertomuksen
merkitystd yritysten maksuhdirididen ennustamisessa. Aiemmassa tutkimuk-
sessa oli todettu, ettd perinteiset tilinpaatostunnusluvut ennustavat maksuhdi-
riovitd tehokkaammin, kuin tilintarkastuskertomuksen muoto sinédnsi. Pelkkiin
tunnuslukuihin perustuvan mallin tehokuutta ennustamisessa oli aiemmassa
tutkimuksessa kuitenkin voitu parantaa sisdllyttamalla malliin myos tilintarkas-
tuskertomuksen sisdltdmdd informaatiota. Tutkijat halusivat tutkia nimen-
omaan tilintarkastuskertomuksen kykyd muuntaa tilinpdatostietojen antamaa

informaatiota. Tat4 ei ollut aikaisemmassa tutkimuksessa huomioitu.

Yrityksen taloudellisen tilanteen olennaisesti heiketessd, saattaa lisddntyd myos
yritysjohdon houkutus toimia lain, sddnnosten tai méardysten vastaisesti mani-
puloimalla tilinpd&tostietoja. Laitisen ym. (2006) mielestd tilintarkastus-
kertomuksen tilinpddtosinformaatiota muuntava merkitys on tdrked jos tilin-
pddtoksen puutteellisuudet ja tulkinnanvaraisuudet vaikuttavat maksuhdiricita
ennustaviin lukuihin. Tutkimusaineisto késitti periti 65.164 yrityksen tilinpda-
tostiedot ja tilintarkastuskertomukset. Néistd yrityksistd maksuhdiriottomid oli
63.072 kappaletta ja maksuhdirioisia 2.092. Tutkimusmenetelmdnd kaytettiin
logistista regressioanalyysia, jossa maksuhdirion esiintymistd selitettiin ensin
perinteisten tilinpddtdstunnuslukujen avulla. Mallissa kadytetyt tunnusluvut
olivat liikevaihdon logaritmi, liikevaihdon kasvuprosentti, sijoitetun pddoman
tuottoprosentti, quick ratio, rahoitustulosprosentti sekd omavaraisuusaste. Ndin
ollen mallissa kdytetyt muuttujat kuvasivat yrityksen kokoa, kasvua, kannatta-
vuutta, maksuvalmiutta, tulorahoitusta sekid vakavaraisuutta. Mallin estimoin-

tia varten tutkimusaineistosta valittiin satunnaisesti 1.500 maksuhdiriollista ja
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1.500 hdiriotontd yritystd. Ylivoimaisesti tdirkeimmaéksi muuttujaksi muodostui
omavaraisuusaste, sen sijaan padoman tuottoprosentilla ei havaittu 10 prosentin
merkitsevyystasolla olevan tilastollista merkitsevyyttd. Mallin avulla saatiin
luokiteltua noin 74,5 prosenttia hdiricllisistd ja 74,8 prosenttia hdiriottomista

yrityksista.

Tutkimusaineiston maksuhdiridisistd yrityksistd vain noin 55 prosentilla oli va-
kiomuotoinen tilintarkastuskertomus, kun taas hdiriottomilld vastaava prosent-
tiosuus oli 85. Yleisimmit tilintarkastajan huomautukset tilintarkastuskerto-
muksessa liittyivdat oman pddoman mddrddn ja osakeyhtitlain vastaisin saami-
siin. Tastd Laitinen ym. (2006) paattelivit, ettd tilintarkastuskertomuksen muo-
dolla ja maksuhdiridisyydelld on selvi tilastollinen yhteys. Tilintarkastuskerto-
muksen merkitystd tutkittiin mittaamalla sen muotoa kaksiluokkaisella muut-
tujalla, joka sai arvon 1, kun kertomus on mukautettu ja 0 kun kertomus oli
puhdas eli vakiomuotoinen. Tdamdn muodon muuntavaa vaikutusta arvioitiin

estimoimalla logistinen regressiomalli.

Tutkimustulokset osoittivat, ettd tilintarkastuskertomuksen sisdltamai tieto seka
muuntaa tunnuslukujen sisédltimdd informaatiota ettd parantaa niiden luokitte-
lukykyd maksuhdirididen ennustamisessa. Yrityksen taipumus valttdd maksu-
héirio on jo ldhtokohtaisesti huomattavan alhainen, kun sen tilintarkastusker-
tomus on mukautettu. Tdméan tiedon jdlkeen hyvét tilinpdatostiedot muokkaa-
vat taipumusta endd varsin hitaasti. Jos taas kertomus on vakiomuotoinen, tai-
pumus valttdd maksuhdirio on jo ldhtokohtaisesti korkeammalla tasolla, kuin
mukautetun tilintarkastuskertomuksen saaneen yrityksen tapauksessa. Liséksi
taipumus valttdd maksuhdirio nousee selvdsti nopeammin tilinpddtostietojen
parantuessa. Tilinpddtostunnuslukuihin ja tilintarkastuskertomuksen muotoon
perustuvan logistisen mallin luokittelutarkkuus oli jonkin verran parempi, kuin
ensimmdisen mallin. Malli luokitteli tutkimusaineistossa oikein 75,0 prosenttia
héiridisistd yrityksistd ja 75,9 prosenttia hdiriottomistd yrityksistd. (Laitinen ym.
2006.)

1.3.2 Konkurssin ennustamisen tutkimus

Yritysten konkurssin ja maksuvalmiuskriisin ennustamista tilinpdatostiedoista
on tutkittu jo vuosikymmenien ajan. Tutkimuksen tarve alkoi kdytannollisista

lahtokohdista, ja tutkimukset yleistyivdat huomattavasti 1930-luvun suuren la-
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man aikana, jolloin monet yritykset joutuivat taloudellisiin vaikeuksiin (Laiti-
nen 1990: 39). Konkurssin ennustamismalleissa kadytetddn yleisimmin tunnuslu-
kuja, joissa yrityksen taloudelliset vaikeudet nédkyvat. Ennustamismallit voi-
daan jakaa yhden tai usean muuttujan malleihin. Yhden muuttujan malleissa
kaytetdadn yksittdisid tunnuslukuja, ja usean muuttujan malleissa kdytetddn sa-
manaikaisesti useita tunnuslukuja. Konkurssin ennustamisen alustavana ana-
lyysind tutkitaan selviytyneiden yritysten ja konkurssiyritysten tunnuslukujen
jakaumissa, ldhinnd keskiarvoissa, olevia eroja. Tamdn niin kutsutun profiili-
analyysin tarkoituksena on l6ytdd tunnusluvut, joiden arvot todella kuvaavat
vaikeuksissa olevan yrityksen taloudellista tilaa. Jos tunnusluvun arvoissa ei ole
merkittdvdd eroa toimivien ja konkurssiyritysten vililld, niin kyseistd lukua ei

kannata kayttdda ennustusmallissa. (Kallunki ym. 1998: 176.)

William H. Beaveria (1966) pidetddn konkurssin ennustamista koskevassa kir-
jallisuudessa yleisesti yhtend uranuurtajista. Beaverin yhden muuttujaan mallia
koskevaa tutkimusta voidaan jo pitdd klassikkona. Beaverin aineisto muodostui
79 konkurssi- ja 79 toimivasta yrityksestd. Toimivat yritykset valittiin vastinpa-
rimenettelylld siten, ettd kutakin konkurssiyritystd vastasi samankokoinen toi-
miva yritys samalta toimialalta. Yritysryhmien taloudellista tilannetta analysoi-
tiin 30 tunnusluvun avulla viiden vuoden aikajaksolla ennen konkurssia. Tun-
nusluvut Beaver valitsi tutkimukseensa seuraavilla perusteilla: yleisyys alan
kirjallisuudessa, ennustamiskyky aikaisemmassa tutkimuksissa sekd tunnuslu-
vun kassavirtaisuus. Beaver vertasi konkurssiyritysten ja toimivien yritysten
tunnuslukujen keskiarvoja ja havaitsi suuria eroja yritysryhmien vililld useiden
tunnuslukujen keskiarvoissa. Han huomasi, ettd on l6ydettédvissa erilaisia pro-
tiileja erityyppisille yrityksille. Suurimmat erot hdn havaitsi rahoitustuloksen
suhteessa vieraaseen pdadomaan sekd nettotuloksen suhteessa koko pddomaan.
Erot yritysryhmien keskiarvoissa voitiin havaita jo viisi vuotta ennen konkurs-
sia. Beaver tutki myos yksittdisten tunnuslukujen kykyd luokitella yritykset
konkurssiyrityksiin ja toimiviin yrityksiin. Tulosten mukaan paras yksittdinen
tunnusluku konkurssin ennustamisessa oli rahoitustuloksen suhde vieraaseen
pddomaan. Tunnusluku mittaa vieraan padoman takaisinmaksukykya. Toiseksi
parhaaksi luokittelijaksi tutkimuksen perusteella valikoitui nettovoiton ja paa-
oman suhde, joka taas mittaa yrityksen kannattavuutta. Molempien tunnuslu-

kujen luokittelutulokset olivat ldhes yhtd hyvat.
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Vuonna 1968 Beaver laajensi tutkimustaan osakkeiden markkinahintoihin. Han
halusi selvittdd heijastavatko osakkeiden markkinahinnat yrityksen tulevaa
konkurssia yhtd tehokkaasti, kuin tunnusluvut. Toisin sanoen Beaver tutki si-
joittajien kykyd ennustaa konkurssia. Tutkimus toteutettiin samalla vastinpari
menetelmdlld, kuin aikaisempikin tutkimus. Beaver vertasi 79 konkurssiyrityk-
sen tunnuslukuja 79 toimivan yrityksen tunnuslukuihin. Dramaattista pudotus-
ta osakkeen hinnassa verrattuna keskimddrdiseen hintaan markkinoilla pidet-
tiin merkkind siitd, ettd sijoittajat olivat aavistaneet tulevan konkurssin. Tutki-
mustulokset tukivat jdlleen kannanottoa, ettd tunnuslukujen avulla voidaan
ennustaa maksukyvyn heikkenemistd, mutta tulosten mukaan sijoittajat ennus-
tavat konkurssin jopa aiemmin, kuin mikddn tunnusluvuista. Beaverin mukaan
tama saattaa osittain johtua siitd, ettd sijoittajilla on tiedossa ei-taloudellista tai
muuta informaatiota jota tunnusluvuissa ei ndy. Nditd kahta ei kuitenkaan Bea-
verin mukaan voida pitdd toisensa poissulkevina tekijoind. Osakekurssin ja
tunnuslukujen vélilld vallitsee jonkinlainen syy-seuraussuhde siind mielessd,
ettd tunnusluvut todenndkoisesti heikkenevit, jos osakkeen hinta laskee ja si-
joittajien tuotto-odotukset nousevat. Toisaalta taas sijoittajat voivat tunnusluku-
ja tutkimalla pé&édtelld yrityksen maksutason laskeneen, ja télld taas on vaikutus-

ta heidan toimintaansa osakemarkkinoilla.

Beaverin empiirinen tutkimus oli tdrked tieteellinen edistysaskel konkurssin
tutkimuksen saralla. Teoreettiset perustelut jdivat kuitenkin tutkimuksessa va-
héisiksi. Tunnusluvut asetettiin paremmuusjdrjestykseen niiden empiirisen en-
nustamiskyvyn perusteella. Tdmd empiirinen tarkastelutapa voi johtaa jopa
sithen, ettd tulokset riippuvat otoksesta, ja erilaiset aineistot voivat ndin ollen
tuottaa erilaisia otoksia. Tamdn vuoksi tuloksia ei Laitisen (1990: 39-44) mu-

kaan pidad yleistdd kaikkia yrityksid koskeviksi.

Edward I. Altman (1968) kaytti tutkimuksessaan ensimmadisend erotteluanalyy-
sia monen muuttujan yhdistelméaluvun johtamiseen. Aikaisemmassa tutkimuk-
sessa oli osoitettu yksittdisilla tunnusluvuilla olevan potentiaalia ennustaa kon-
kurssia, mutta ei ollut paasty yksimielisyyteen siitd, mikd tunnusluku toimi
parhaiten. Altman kaytti tutkimuksessaan tekniikka, jolla usean muuttujan si-

sdltdimdd informaatiota voitiin yhdistdd yhdeksi kuvaavaksi luvuksi.

Altman (1968) kédytti aineistona tutkimuksessaan 33 konkurssiyritystd, joille,

samoin kuin Beaverin tutkimuksessa, valittiin samankokoiset ja samalta toimi-
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alalta olevat vastinparit toimivien yritysten joukosta. Tutkimus rajattiin teolli-
suuden toimialan yrityksiin. Tunnuslukuja tutkimuksessa oli alun perin 22.
Tunnusluvut valittiin silld perusteella, ettd ne olivat useasti esiintyneet alan kir-
jallisuudessa ja niilld oli mahdollista merkitystd tutkimukselle. Lisdksi Altman
otti mukaan muutaman uuden tunnusluvun. Tunnusluvut jaettiin viiteen luok-
kaan, ja lopulliseen malliin valittiin yksi tunnusluku jokaisesta luokasta. Lopul-
liseen malliin valikoituneet tunnusluvut Altman valitsi tutkimalla tunnusluku-
jen ennustamiskykyd erilaisissa malleissa ja niiden keskindisid riippuvuuksia
sekd kdyttamallda omaa harkintaansa. Tunnusluvut eivat valttamétta olleet par-

haita yksittdisid tunnuslukuja, mutta antoivat yhdessd parhaimman tuloksen.

Altmanin (1968) lopullinen erottelufunktio oli konkurssiuhkaa mittaava paino-

tettu summa, josta kdytetdan nimitysta Z-malli:
1) Z =0,012x X, +0,0014x X, +0,033x X, +0,006 x X, + 0,999 x X

missa

X, = Nettokdyttopddoma / Koko pddoma

X, = Kertyneet voittovarat / Koko pddoma

X; = Tulos ennen korkoja ja veroja / Koko pddoma

w

X, = Oman pddoman markkina-arvo / Vieraan padoman kirjanpi-
toarvo
X 5

Myynti / Koko pddoma

Ndistd tunnusluvuista X, mittaa Altmanin mukaan yrityksen maksu-
valmiutta, X, yrityksen pitkdn tihtdyksen kannattavuutta, X, yrityksen paa-
oman todellista tuotavuutta eli lyhyen tdhtdyksen kannattavuutta, X, yrityk-

sen vakavaraisutta ja X, pddoman kykya tuottaa tuloja. (Laitinen 1990: 50.)

Yritykset, joille laskettu Z-arvo on suurempi, kuin 2,9 kuuluivat Altmanin
(1968) mukaan selvésti kategoriaan ei-konkurssiyritykset ja yritykset, joille las-
kettu Z-luku jdi alle 1,81 kuuluivat selkedsti kategoriaan konkurssiyritykset. Z-
arvon 1,81-2,99 saaneet yritykset jdivdat Altmanin mukaan niin sanotulle har-
maalle alueelle. Malli tuotti huomattavan tarkkoja tuloksia erottelemalla, jopa
95 prosenttia aineistosta oikeaan luokkaan. Merkittdvdnd erona aiempaan, yk-

sittdisid tunnuslukuja koskevaan tutkimukseen, oli kuitenkin siind, ettd vaikka
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yhdistelméluku paransi ennustamiskykyd paria vuotta ennen konkurssia, sen

ennustamiskyky heikkeni oleellisesti pidemmalld ajanjaksolla tarkasteltuna.

Ennustuskyvyn heikkeneminen pitkalld aikavililld saattaa Laitisen (1990: 48-
54) mukaan johtua siitd, ettd konkurssi ndkyy pitkdlld tdhtdaykselld vain har-
voissa tunnusluvuissa. Kun ndistd tunnusluvuista valitaan yksittdinen paras
luku, voidaan konkurssia ennustaa luotettavasti suhteellisen pitkalld aikavalil-
14, jopa viisi vuotta ennen konkurssia. Sen sijaan yhdistelméluku sisdltdd monia
tunnuslukuja, joiden joukossa ovat tavallisesti myos sellaisia, jotka ennakoivat
konkurssia vasta viime hetkelld. Ndiden tunnuslukujen mukanaolo heikent&a
koko funktion luokittelutarkkuutta pidemmalld aikavalilla. Tastd syystda kay-
tannon halytysjdrjestelméssd kannattaa monen tunnusluvun yhdistelmamuut-
tujan rinnalla kayttdad myos yksittdisid tunnuslukuja. (Laitinen 1990: 48-54.)

Altmanin tutkimuksen jédlkeen erotteluanalyysistd on tullut yleisin tapa kehittaa
ennustamismalli konkurssia varten. Altman osoitti, miten konkurssia enna-
koiva yhdistelmé&luku voidaan kehittdd tieteelliselld menetelmailld. Sen jidlkeen
kun yhdistelm&luku on johdettu, sitd voidaan kayttda konkurssin ennakointiin

samalla tavalla kuin yksittdisid lukuja. (Laitinen 1990: 48-54.)

Ohlsonin (1980) mielestd aiempien mallien kykya ennustaa konkurssia oli yliar-
vostettu, koska aikaisemmat mallit oli muodostettu tilinpddtdsaineistosta, joka
oli julkaistu konkurssipddtoksen jdlkeen. Tama johti Ohlsonin mielestd siihen,
ettd konkurssia oli helpompi ennustaa tédllaisesta aineistosta. Ohlson itse kaytti
tutkimuksessaan konkurssiaineistona tilinpdatoksida konkurssia edeltdneelta
tilikaudelta, jolloin viive viimeisen tilinpaatosraportin ja konkurssin vililld oli
aineistossa keskiméddrin kolmetoista kuukautta. Ohlson kéytti ensimmadisend
konkurssin ennustamiseen liittyvassa tutkimuksessa logistista mallia. Ohlsonin
mukaan neljilla tilinpaatoksestd johdetulla muuttujalla on tilastollista merkitys-
ta konkurssiyritysten tunnistamisessa; yrityksen koolla, taseen koostumuksella,
yrityksen suorituskyvylld sekd lyhytaikaisella maksuvalmiudella. Yrityksen
koon mittarina Ohlson kaytti kokonaisvaroista laskettua luonnollista logarit-
mia. Yrityksen koko pddoma oli normeerattu bruttokansantuotteesta lasketulla
hintaindeksilld. Taseen koostumusta Ohlson mittasi kokonaisvelkojen suhteella
koko pddomaan ja yrityksen suorituskykyad kahdella mittarilla; nettotulojen
suhteella koko paddomaan sekd liiketoiminnan tuottojen suhteella kokonaisvel-

koihin. Tehokkaimmin lyhytaikaista maksuvalmiutta Ohlsonin mukaan mittasi
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kayttopdadoma suhteessa koko pddomaan tai edellinen tunnusluku yhdessa cur-

rent ration kanssa.

Myo6hemmassd tutkimussuuntauksessa ennustammismalleihin liséttiin mukaan
myos ei-taloudellisia muuttujia. Argenti (1976) esitteli ensimmdisend mallin,
jossa oli mukana useita ei-taloudellisia muuttujia. Argentin mukaan konkurssi-
prosessi koostui kolmesta vaiheesta. Ensimmadisessd vaiheessa konkurssiproses-
si ldhtee liikkeelle liikkeenjohdon puutteista, kuten autoritdarisestd johtamista-
vasta. Toisessa vaiheessa liikkeenjohto tekee kriittisen virheen. Vasta kolman-
nessa vaiheessa konkurssin merkit ja oireet alkavat ndkyd. N&in ollen konkurs-
sia ei voitaisi luotettavasti ennustaa pelkéstdan tunnuslukujen perusteella. Ar-
gentin mukaan taloudellisen informaation luotettavuus todenndkoisesti vihe-
nee konkurssin ldhestyessd, koska vaikeissa tilanteissa yritykset saattavat alkaa
harjoittaa niin kutsuttua ”“luovaa kirjanpitoa”. Té&lld johto pyrkii peittelem&dan
huonoa taloudellista tilannetta. Han piti luovaa kirjanpitoa jopa yhtend var-

mimmista konkurssin ennusmerkeisti.

Keasey & Watson (1987) tutkivat pienten yritysten konkurssin ennustamista
Argentin hypoteesien pohjalta. He halusivat selvittdd lisddko ei-taloudellinen
informaatio ennustamismallin luotettavuutta, vai voiko pelkén ei-taloudellisen
informaation perusteella ennustaa jopa taloudellista informaatiota luotetta-
vimmin pienen yrityksen konkurssia. Tutkijoiden mielestd pienten yritysten
tuottama taloudellinen informaatio ei sisdisten kontrollien puutteesta johtuen
ole vilttamatta yhta luotettavaa, kuin suurten yritysten tuottama informaatio.
Taméan vuoksi taloudelliset mittarit eivit sovellu konkurssin ennustamiseen
pienien yritysten kohdalla yhtd hyvin, kuin suurien yritysten. Ei-taloudelliset
muuttujat muodostettiin Argentin hypoteesien perusteella siten, ettd ne kuvasi-
vat pienien yritysten erityispiirteitd. Ei-taloudellisia muuttujia oli alun perin 18
kappaletta. Taloudelliset muuttujat tutkijat valitsivat siten, ettd ne kattoivat
mahdollisimman monta yritystoiminnan aspektia, kuten kannattavuuden, va-
kavaraisuuden ja velkaantuneisuuden. Taloudellisia muuttujia tutkimuksessa
oli alun perin 28 kappaletta. Aineistona kaytettiin yhteensd 73 konkurssiyrityk-
sen tietoja kolmelta tilikaudelta ennen konkurssia ja vastaavasti 73 toimivan
yrityksen tietoja kolmelta tilikaudelta. Vaikka kyseessd ei ollut varsinainen vas-
tinparitutkimus, tutkijat varmistivat tilastollisilla testeilld, ettd aineisto molem-

missa otoksissa oli riittdvan homogeeninen.
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Keasey ym. (1987) valikoivat parhaat muuttujat malleihin logistisen regressio-
analyysin avulla. Tutkimuksessa muodostettiin kolme mallia, joista ensimmadi-
nen sisélsi pelkastddan taloudellisia tunnuslukuja, toinen ei-taloudellisia muuttu-
jia ja kolmas molempia. Tulokset eivét olleet ylldttdavid. Parhaiten yritykset erot-
teli malli, jossa oli mukana molempia sekd taloudellisia ettd ei-taloudellisia
muuttujia. Toiseksi parhaiten suoriutui pelkkid taloudellisia tunnuslukuja sisal-
tavat malli ja huonoiten pelkistd ei-taloudellisista muuttujista koostuva malli.
Tosin erot eividt prosentuaalisesti olleet kovin suuria. Parhaan molempia ei-
taloudellisia ja taloudellisia muuttujia sisdltdavan mallin avulla pystyttiin erotte-
lemaan yritykset oikeisiin ryhmiin 82,2 prosentin tarkkuudella. Malli sisélsi yh-
teensd 11 muuttujaa, joista kuusi ei-taloudellista muuttujaa ja viisi taloudellista

muuttujaa.

Ei-taloudellisista muuttujista lopulliseen malliin valikoituivat seuraavat muut-
tujat: johtajien lukumadrd, onko yritys saanut pdattyneeltd tilikaudelta mukau-
tetun tilintarkastuskertomuksen, onko yritys saanut mukautetun tilintarkastus-
kertomuksen toiminnan jatkumiseen liittymisen ep&dvarmuuden johdosta
(going concern-mukautus), onko yritykselld pankin myontama laina, jonka va-
kuutena yrityksen omaisuutta, viive tilinpddtostietojen toimittamisessa viran-
omaiselle sekd tilintarkastuksen viive viimeiseltd tarkasteltavalta tilikaudelta.
Taloudellista informaatiota siséltdvat muuttujat olivat lopullisessa mallissa seu-
raavat: quick ratio, vieraan padoman suhde kokonaisvaroihin, pysyvien vastaa-
vien suhde kokonaisvaroihin, tilikauden tulos ennen veroja ja poistoja suhtees-
sa koko pddomaan sekéd nettotulos ja korot suhteessa kokonaisvelkoihin. (Kea-

sey ym. 1987.)

Gilbert, Menon ja Schwartz (1990) halusivat selvittdd, eroavatko tunnusluvut,
joilla voidaan erottaa konkurssiyritykset toimivista yrityksistd, tunnusluvuista
joilla erotetaan konkurssiyritykset heikon taloudellisen tilan omaavista yrityk-
sistd. Tutkijat kritisoivat aikaisempaa konkurssin ennustamista kasittelevaa tut-
kimusta siitd, ettd usein mallit muodostetaan aineistosta, jossa konkurssiyrityk-
sid ja toimivia yrityksid on yhtdldinen méadrd. Tamd ei vastaa tilannetta reaali-
maailmassa, jossa yhtd konkurssiyritystd kohden toimivia yrityksid on useam-
pia. Tutkijat poimivat tietokannasta kolme ryhmad. Ensimmadinen ryhma kasitti
konkurssiin menneitd yrityksid, toinen ryhma poimittiin tdysin sattumanvarai-
sesti ja kolmanteen ryhmddn poimittiin heikossa taloudellisessa tilassa olevia

yrityksid. Heikko taloudellinen tila madriteltiin siten, ettd yrityksen kumulatii-
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vinen tulos kolmen vuoden ajanjaksolta oli negatiivinen. Aineistosta jatettiin
pois rahoitusalan yritykset, koska tasevertailu muiden alojen kanssa olisi ollut

vaikeaa.

Tutkimuksessa kdytettdvat tunnusluvut valittiin aikaisemman tutkimuksen pe-
rusteella. Neljdstatoista tunnusluvusta kahdeksan perustui osittain Altmanin Z-
luvussa kédytettdviin tunnuslukuihin. Logistista regressiomallia kédyttden tun-
nusluvuista pyrittiin muodostamaan regressiolauseke, jonka avulla yritykset
pyrittiin luokittelemaan oikeisiin ryhmiin. Lopuksi tutkijat testasivat, milla
tarkkuudella regressiolauseke toimi testiotoksessa. Ensimmdisen regressiolau-
sekkeen muodostamiseen kaytettiin konkurssiyrityksid, sekd sattumanvaraises-
ti tietokannasta poimittuja yrityksid. Askeltavan malliin valikoitui kolme tun-
nuslukua; tulos ennen rahoituserid (eli liiketulos) suhteessa koko pddomaan,
lilkketoiminnan kassavirta suhteessa kokonaisvelkoihin sekd oma p&ddoma suh-
teessa velkoihin. Lopullisen mallin avulla pystyttiin erottelemaan yritykset oi-
keisiin luokkiin varsin tehokkaasti. Estimaattiotoksessa malli pystyi erottele-
maan yritykset 88,5 prosentin tarkkuudella ja testi ostoksessa 90,8 prosentin
tarkkuudella. Seuraavassa vaiheessa malli muodostettiin kdyttamalld aineistona
konkurssiyrityksid sekd heikossa taloudellisessa tilassa olevia yrityksid. Malliin
valikoituivat liiketoiminnan kassavirta suhteessa lyhytaikaisiin velkoihin, rahat
ja pankkisaamiset suhteessa kokonaisvelkoihin, omapddoma suhteessa velkoi-
hin sekd edellisten tilikausien voittovarat suhteessa koko pddomaan. Ainoas-
taan yksi tunnusluku, oman pddoman suhde velkoihin, oli sama molemmissa
malleissa. Vaikka malli toimi tehokkaammin otoksessa, kuin edellinen malli,
konkurssiyritysten erottelussa malli ei toiminut kovin hyvin. Malli luokitteli 70
prosenttia konkurssiyrityksistd vadrin. Kuitenkin yleiselld tasolla malli toimi
ensimmadistd mallia paremmin, koska konkurssiyritysten osuus otoksesta oli
pienempi, kuin taloudellisessa ahdingossa olevien yritysten. Loppuyhteenve-
dossaan tutkijat totesivat, ettd taloudelliset muuttujat, joilla voidaan erotella
konkurssiyritykset taloudellisissa vaikeuksissa olevista yrityksistd, eivit ole
samoja kuin ne joilla konkurssiyrityksen voidaan erotella sattumanvaraisesti
poimituista yrityksistd. Toisin kuin aiemmissa tutkimuksissa kassavirtaan liit-
tyvat muuttujat lisdsivdat mallin selitysastetta. Tutkijoiden mielestd nykyisten
mallien perusteella saatavat tulokset kannattaisi enemminkin tulkita viitteend
taloudellisesta ahdingosta, kuin merkkina tulevasta konkurssista. (Gilbert ym.
1990.)
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McKeown, Mutchler ja Hopwood (1991) selvittivit tutkimuksessaan syitd sii-
hen, miksi tilintarkastajat usein epdonnistuvat konkurssin ennustamisessa, ei-
vdtkd anna mukautettua tilintarkastuskertomusta yrityksille, jotka tekevéat kon-
kurssin. Tutkijoiden mukaan jopa yli 50 prosenttia konkurssin tehneistd yrityk-
sistd oli saanut puhtaan tilintarkastuskertomuksen. Tutkimuksessa konkurs-
siyrityksid sisdltdvéastd aineistosta kehitettiin kaksi erillistd mallia, joita testattiin
kahteen erilliseen otokseen yrityksid. Testiotokset sisélsivat heikon taloudelli-
sen tilanteen omaavia sekd hyvan taloudellisen tilanteen omaavia yrityksia. Yri-
tykset luokiteltiin heikossa taloudellisessa tilanteessa oleviin aikaisemmassa
tutkimuksessa testatuilla mittareilla, joita olivat muun muassa negatiivinen
kayttopdadoma sekd negatiivinen liiketulos jonakin kolmesta vuodesta ennen
konkurssia. Ensin testattiin mallia, joka erotteli yritykset konkurssi- ja ei-
konkurssiyrityksiin. Malli sisdlsi taloudellisten tunnuslukujen ja yrityksen ko-
koon liittyvan muuttujan liséksi niin sanotun piilevd petos - muuttujan. Piileva
petos -muuttujalla tarkoitetaan sitd, ettd yrityksessd paljastuu petos tilintarkas-
tuskertomuksen antamisen jidlkeen. Tutkimuksen perusteella piilevd petos-
muuttuja lisési perinteisen ennustamismallin selitysastetta erityisesti aineistos-
sa, jossa oli hyvan taloudellisen tilan omaavia yrityksid, mutta selitysaste ei
niinkddn parantunut ryhméssd, joka koostui huonossa tilassa olevista yrityksis-
td. Tutkijoiden mukaan tilintarkastajien kannattaisi kehittdd tyokaluja petoksen

tunnistamiseen.

Seuraavassa vaiheessa aineistoon testattiin neljdd hypoteesia. Tutkimustuloksen
mukaan konkurssiyritys saa todenndkoisesti puhtaan tilintarkastuskertomuk-
sen, kun tilintarkastajat eivit ole tdysin varmoja konkurssin uhasta, tarkastetta-
va yritys on kooltaan suuri ja tilintarkastuskertomus annetaan lyhyen ajan ku-
luttua tilikauden padttymisestd eli niin sanottu tilintarkastuksen viive on lyhyt.
Neljas hypoteesi hylattiin. Sen mukaan tilintarkastajien epdonnistuminen kon-
kurssin ennustamisessa johtuu edelld esitellystd piileva petos-tekijastda. Tutkijat
kuitenkin totesivat, ettd piilevan petoksen todenn&kdisyys ndyttdisi olevan suu-
rempi hyvan taloudellisen tilan omaavissa yrityksissa. Tutkijat pitivit erityisen
huolestuttavana sitd, ettd yrityksen koko saattaisi vaikuttaa yrityksen saaman
tilintarkastuskertomuksen muotoon. Taméd saattaa tutkijoiden mukaan johtua
siitd, ettd tilintarkastajat pelkédavét asiakassuhteen ja suurten palkkioiden mene-
tystd. Tamad taas on erittdin huolestuttavaa tilintarkastajien riippumattomuuden
kannalta. Tilintarkastuksen viiveen vaikuttaminen tilintarkastuskertomuksen

muotoon antaisi viitteitd siitd, ettd kertomus mukautetaan todennikoisesti sil-
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loin, kun tilintarkastajat kdyttdavat enemmadn aikaa tarkastustyohon. (McKeown
ym. 1991.)

Cybinski ja Windsor (2005) selvittivit tutkimuksessaan, ovatko tilastollisesti
tuotetut konkurssin ennustamismallit eksaktimpia ja luotettavimpia konkurssin
ennustajia, kuin tilintarkastajan antama mukautettu tilintarkastuskertomus,
joka perustuu tarkastajan ammatilliseen harkintaan. He vertasivat tilintarkasta-
jien konkurssin ennustamiskykya kahden konkurssin ennustamismallin tulok-
siin. Tilintarkastajan konkurssin ennustamiskykyd mitattiin, silld onko yritys
saanut tilintarkastus-kertomukseensa going concern -mukautuksen aiempina
tilikausina ennen konkurssia. Tutkijat testasivat aineistoon jo aiemmin esiteltya
Altmanin monimuuttujamallia sekd uudempaa Cybinskin kehittdmdd mallia,
joka sisdlsi havainnollisia talouden suhdannevaihtelua kuvaavia muuttujia yk-
sittdisen yrityksen tunnuslukujen lisdksi. Uudempi malli otti ndin ollen huomi-
oon myds aikaulottuvuuden. Koska yrityksen toimintaympéristd vaikuttaa
oleellisesti yrityksen mahdollisuuksiin menestya ja sen tulevaan elinkelpoisuu-
teen, tutkijoiden mielestd vain mallit, joihin sisdltyy relevantteja makrotaloudel-
lisia mittareita, voivat johdonmukaisesti olla kayttokelpoisia tilintarkastajille.
Esimerkkeind ndistd muuttujista tutkimuksessa mainitaan bruttokansantuote,

yleinen korkokanta ja tyottomyysaste.

Tutkimusaineistona olivat konkurssin tehneet yritykset palvelun ja kaupan alal-
ta. Tutkimusaineisto oli vuosilta 1974-1988, jolloin my6s makrotaloudelliset
muuttujat laskettiin samalta aikavililtda. Konkurssiyritykset valittiin néiltd aloil-
ta sen takia, ettd siten tutkimukseen saatiin tarpeeksi suuri otos konkurssiyri-
tyksid. Tutkimustulosten mukaan aikaulottuvuuden omaava malli ennusti kon-
kurssia kaikista parhaiten. Aikaulotteinen malli tunnisti kaupan alan konkurs-
siyritykset aineistosta 72 prosentin tarkkuudella, kun taas Altmanin mallin vas-
taava prosenttiosuus oli 65. Mukautetun tilintarkastuskertomuksen konkurs-
siyrityksistd oli saanut vain 48 prosenttia. Palvelualan yrityksistd Altmanin
malli tunnisti konkurssiyritykset aikaulotteista mallia paremmin, tunnistamalla
45 prosenttia konkurssiyrityksistd, kun taas aikaulotteisella mallilla vastaava
luku oli 43 prosenttia. Tilintarkastajien vastaava prosenttiosuus mukautetulla
tilintarkastuskertomuksella mitattuna oli tdssdkin ryhmdssd heikoin, jddden
vain 30 prosenttiin. Kaksi raportointikautta ennen yrityksen konkurssia ai-
kaulottuvuuden omaava malli toimi muita malleja paremmin tunnistamalla

“tulevaisuuden konkurssiyrityksiksi” 43 prosenttia kaupan alan yrityksistd,
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kun vastaava luku Altmanin mallia kdyttden oli 24 prosenttia ja tilintarkastus-
kertomuksilla mitattuna 25 prosenttia. Tutkimustulosten perusteella uudempi
makrotaloudellisia muuttujia sisédltdva malli toimi aineistossa Altmanin mallia
paremmin. Tutkijat suosittivatkin, ettd tilintarkastajat kayttdisivat aikaulottu-
vuuden sisdltdvdd mallia apunaan pditoksen teossa. Yksi syy uusien mallien
ylivertaisuuteen oli tutkijoiden mielestd se, ettd ne ovat herkempiad kokonaista-
loudellisille muutoksille ja ottavat huomioon niiden vaikutukset heikon talou-

den omaavien yrityksen elinkelpoisuutta maaritellessd. (Cybinksi ym. 2005.)

Konkurssin ennustamista on tutkittu suhteellisen paljon, ja aikaisempaa tutki-
musta 10ytyy runsaasti. Tutkijat ovat pystyneet kehittim&an useita malleja, joil-
la konkurssiyrityksid on pystytty luokittelemaan hyvalld luokittelutarkkuudel-
la. Edelld esiteltyjen tutkimusten lisdksi Jones ja Hensher (2004) luokittelivat
kehittyneemman tilastollisen menetelmdn, monitasoisen logistisen regressio-
mallin, avulla konkurssiyritykset oikeisiin ryhmiin jopa 99,6 prosentin tark-
kuudella tutkimusaineistossaan. Téassd haluttiin esitelld lyhyesti niitd tutkimuk-

sia, joilla katsottiin olevan merkitystd timan tutkimuksen kannalta.
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2. LAKISAATEINEN RAPORTOINTI

Osakeyhtion tilivuosittain laatima tilinpddtos on erds merkittdvimmistd infor-
maation ldhteistd, jonka avulla sidosryhmadt voivat arvioida yhtion menestymis-
td ja taloudellista asemaa (Koskinen 1999: 13.). Suomessa tilinpddtoksen esitys-
tapaa ja laadintaa sdatelevat kirjanpitolaki (KPL), kirjanpitoasetus (KPA), kir-
janpitolautakunnan yleisohje tuloslaskelmien ja taseiden esittdmisestd ja yhtei-
solainsdddantd. Lisdksi osalla yrityksid lakisddteistd raportointia sddtelevit
myds arvopaperimarkkinalaki ja valtionvarainministerion asetus arvopaperin
liikkeellelaskijan sddannollisestd tiedonantovelvollisuudesta. Edelld mainittujen
lainkohtien viimeisimmat uudistukset ovat yhtendistdneet kirjanpitosdddantoa
vastaamaan Euroopan yhteison direktiivien edellyttamid sdannoksida. (KHT-
yhdistys 2007 c: 13; Niskanen & Niskanen 2003: 27.)

Tilinpdatoksen tarkoitus on antaa oikea ja riittdva kuva (“true and fair view”)
yrityksen tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Vaikka tilinpaatokselle ei kir-
janpitolaissa ole méadritelty mitddn tiettyd hyvaksikayttotehtavad, kaikki kaytta-
jat tietdvit lainsddddnnon perusteella, mitkd yrityksid koskevat tiedot saadaan
saannollisesti madardmuotoisina. Julkistettu tilinpa&tos on tarkoitettu yrityksen
sidosryhmien, niin sisdisten (muun muassa tyontekijdt), kuin ulkoistenkin
(muun muassa hankkijat ja velkojat) paatoksenteon apuvilineeksi. Yrityksen
sidosryhmat kayttavat tilinpaatostd hyvakseen muun muassa edunvalvonnassa.
Tilinpddtoksen avulla pddtellddn monenlaisten intressien toteutumista. Tdstd
ndkokulmasta tilinpddtds on myos eri sidosryhmien yritykseen kohdistuvan

valvonnan véline. (Leppiniemi & Leppiniemi 2000: 20-23.)
Kirjanpitolain 3 luvun 1 §:n mukaan:

Tilikaudelta on laadittava tilinpddtds, joka sisdlti:

1) tuloksen muodostumista kuvaavan tuloslaskelman;

2) tilinpditdspdivin taloudellista asemaa kuvaavan taseen;

3) tuloslaskelman ja taseen liitteend ilmoitettavat tiedot (liitetiedot),; sekdi
4) toimintakertomuksen, jossa annetaan tiedot kirjanpitovelvollisen toi-
minnan kehittymisti koskevista tirkeisti seikoista.

Kustakin tuloslaskelman ja taseen erdsti on esitettivi vastaava tieto vii-
meistd edelliseltd tilikaudelta (vertailutieto). Jos tuloslaskelman tai taseen
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erittelyd on muutettu, on vertailutietoa mahdollisuuksien mukaan oikais-
tava. Samoin on meneteltivd, jos vertailutieto ei muun syyn takia ole
kéyttokelpoinen.

Tilinpditokseen kuuluvien asiakirjojen on oltava selkeitd ja tilinpdditoksen
on muodostettava yhtendinen kokonaisuus. Tuloslaskelman ja taseen laa-
timisessa noudatettavista kaavoista, liitetiedoista seki toimintakertomuk-

sen tarkemmasta sisdllostd sdddetddn asetuksella

Késitettd oikeat ja riittdvéat tiedot tulee KHT-yhdistyksen mukaan tulkita kirjan-
pidon suomien mahdollisuuksien ndkdkulmasta. Vaikka tilinpdatos laaditaan-
kin sen kdyttdjakunnalle, omistajien lisdksi myds muille sidosryhmille, tilinpaa-
tostietojen oikeellisuus ja riittdvyys eivit kuitenkaan tarkoita, ettd tilinpaatos
kaikissa olosuhteissa vastaisi kaikkien tiedonkayttdjien subjektiivisia tiedontar-
peita. Muun muassa tilintarkastajat vastaavat hyvan kirjanpitotavan kehittami-
sestd ja tilinpaatoskdaytannon yhdenmukaistamisesta. KHT-yhdistys pyrkii suo-
situksillaan ja tilinpddtosmallien avulla vaikuttamaan hyvaan kirjanpitotapaan.
(KHT-yhdistys 2007 c: 19.)

Jotkut yritykset, ldhinnd porssiyhtiot, julkaisevat vuosikertomuksia, jotka sisél-
tavit yleensd yrityksen virallisen tilinpdatoksen lisdksi vapaamuotoisesti esitet-
tyjd yritystd itseddn ja sen toimintaympaéristod koskevia tietoja, kuten toimitus-
johtajien ja hallitusten katsastuksia, numero- ja tunnuslukusarjoja ja kuvia. Kun
kaytetdaan hyvaksi vuosikertomuksen vapaaehtoisia tietoja, tulisi muistaa, ettei-
vit ne ole virallisen tilinpd&dtoksen tavoin lainsddddnnossd standardisoituja tai
tilintarkastajan tarkastamia, ainakaan kaikilta osiltaan. Téllaisen tiedon pohjalta

tapahtuviin yritysten vélisiin vertailuihin tulee suhtautua varoen. (Leppiniemi
& Leppiniemi 1994: 23.)

Euroopan yhteison tilinpdatosdirektiivien toteuttaminen on johtanut siihen, etta
tilinpaatostd lukemalla on saatavissa kohtuullisen oikea kuva yrityksestd. Tilin-
pddtoksen laatijoilla on omien tavoitteidensa toteuttamiseksi kdytettdvissdaan
useita vaihtoehtoja, mutta kerran tehtyd valintaa on noudatettava jatkuvasti.
Valinnoista, niiden muutoksista sekd muutosten perusteista ja vaikutuksista on
tiedotettava tilinpadtoksessd. Koska ldhtokohtana on kerran valitun menettely-

tavan jatkuva soveltaminen, muutoksen tulee olla perusteltu. Lisdksi perustetta
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ja muutoksen vakuutuksia koskee kirjanpitoasetukseen perustuva julkistamis-

vaatimus.(Leppiniemi & Leppiniemi 2000: 23.)
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3. TILINPAATOSANALYYSI

Tilinpddtosanalyysilld tarkoitetaan tilinpddtosinformaatioon pohjautuvaa yri-
tyksen kannattavuuden, rahoituksen ja taloudellisten toimintaedellytysten mit-
taamista ja kriittistd arviointia, jossa vertailukohteena kdytetddn analyysin suo-
rittajan asettamia tai valitsemia tavoitteita tai toisia yrityksid samalta alalta
(Niskanen ym. 2003: 21). Tilinpddtosanalyysin perusajatus voidaan tiivistda ta-
loudellisen menestymisen arviointiin, tulkintaan ja ennustamiseen. Tilinp&datos-
analyysi voidaan myos selittdd tiedonmuokkausjdrjestelménd, jolla kdytettavis-
sd olevasta tiivistetystd rahamittaisesta ja muusta tdydentédvéstd tietoaineistosta
voidaan muokata informaatiota muidenkin ryhmien, kuin johdon kaytt6on
(Kettunen ym. 27: 1980). Tilinpddtosanalyysin tavoitteena on arvioida erilaisten
tunnuslukujen avulla yrityksen taloudellisia toimintaedellytyksid ja pyrkid en-

nustamaan niiden kehitystd tulevaisuudessa (Laitinen 1989: 11).

Yrityksen taloudesta tarvitaan monipuolista tietoa. Tamén vuoksi tilinpdatos-
analyyseja tehddan monin eri tavoin. Tavallisimpia analyyseja ovat toimiala-
analyysit, yritysanalyysit, perinteinen tilinpddtosanalyysi sekd sijoitusanalyysi
(Salmi 2004: 92). Suppein analyysin muoto on tunnuslukuanalyysi, jossa yrityk-
sen taloudellinen tilanne tiivistetddn avainluvuiksi erilaisten suhdelukujen
avulla. Néin yrityksen taloudellinen tilanne voidaan kiteyttdd muutamaan
avainlukuun, jotka antavat kuva yrityksen menestymisesta pahkindnkuoressa.
(Laitinen 1989: 13-14; Niskanen ym. 2003: 21.) Toimiala-analyysien tarkoitukse-
na on arvioida koko toimialan menestystd ja toimintaedellytyksid. Toimialati-
lastoja tuottavat erilaiset toimialaorganisaatiot, rahoituslaitokset, luottoluokitta-
jat, kauppa- ja teollisuusministerié sekd muut tahot. Yritysanalyysillad tarkoite-
taan koko yrityksen toiminnan analyysia. Laajimmillaan se kattaa paitsi talou-
den, johdon, jdrjestelmdt, muut resurssit ja tuotteet, myos yrityksen toimin-
taympdriston ja sen kehitysnakymat (Salmi 2004: 92). Varsinaisessa yritystutki-
muksessa pyritddn taloudellisen menestymisen mittaamisen lisdksi myos 16y-
tamddn syyt hyville tai heikolle menestymiselle. Esimerkiksi luottolaitosten
yritystutkijat arvioivat yritystutkimuksissaan tilinpadatostietojen lisdksi yritys-
johdon ja muun henkiloston kyvykkyyttd sekd tuotantoteknologian ja laskenta-
jdrjestelmien tasoa. Lisdksi pyritddn arvioimaan yrityksen tulevaisuutta toimin-
taedellytysten perusteella (Laitinen 1989: 13). Perinteinen tilinpddtosanalyysi

kohdistuu yksittdiseen yritykseen tai konserniin. Se perustuu tilinpdatoksesta
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laskettaviin tunnuslukuihin, niiden tason ja muutoksen arviointiin. Sijoitusana-
lyysit liittyvat ulkopuolisen pddomasijoittajan intressiin. Lainanantajan mielen-
kiinto keskittyy padomanrakenteen terveyteen, tuleviin kassavirtoihin ja niiden
riittdvyyteen lainojen hoitoon. Erilaisten analyysien tarkoituksen voisi lyhyesti
tiivistdd siten, ettd yritysanalyysissd tarkastellaan yritystd kokonaisuutena sekéa
reaali- ettd rahaprosessin kautta, tilinpddtosanalyysissd tarkastellaan rahapro-

sessia ja tunnuslukuanalyysissd rahaprosessin suhdelukuja. (Salmi 2004: 92.)

3.1. Tilinpddtosanalyysin ongelmat ja rajoitukset

Vaikka tilinpddtosanalyysilld on takanaan yli sadan vuoden mittainen historia,
sen kayttoon liittyvid keskeisid ongelmia ei ole vield kyetty ratkaisemaan. Ana-
lysoijilla on kédytossddn runsaasti erilaista informaatiota ja tunnuslukuja, mutta
perinteisten tilinpdatosmenetelmien kayttokelpoisuutta ei ole pystytty tieteelli-
sesti osoittamaan. Toisin sanoen tieteellinen tutkimus ei ole kyennyt antamaan
tilinpaadtosanalyysin tekijélle riittdvan tdasmallisid ohjeita analyysin suorittami-
seen. FErilaisia standardeja kuitenkin pyritdan kehittdimaan jatkuvasti analyysi-
en yhdenmukaistamiseksi. Esimerkkind tdstd ovat Yritystutkimusneuvottelu-
kunnan (YTN) julkaisemat opaskirjat. (Laitinen 1989: 39).

Tunnuslukujen kdytossd ongelmana on melkeinpd runsaudenpula. Tunnuslu-
kuja on kehitetty valtaisia maarid, toiset vakiintuneempia kuin toiset. Chen &
Shimerda (1981) kartoittivat tunnuslukuihin liittyvaa tutkimusta ja havaitsivat,
ettd 26 analysoimassaan tutkimuksessa oli kdytetty enemman, kuin 100 talou-
dellista erdd, joista 65 olivat varsinaisia tunnuslukuja. Néistd tutkituista tunnus-
luvuista yhteensd 41 tunnusluvulla oli joko yhdessd tai useammassa tutkimuk-

sessa havaittu olevan merkitysta lopullisessa analyysissa (Chen ym. 1981).

Tilinpadatosanalyysissd kulloinkin kédytettavien tunnuslukujen valinta on ndin
olleen tdysin riippuvainen analyysid suorittavan tutkijan mieltymyksistd. Tun-
nusluvun kdyton ehdoton edellytys on kuitenkin se, ettd kdyttdja ymmartdd
mitd on mittaamassa. Suositeltava tunnuslukujen lukumé&ara on noin 5-7, jol-
loin niiden sisdltama tieto voidaan vield tiivistdd kokonaiskuvaksi. Mitd enem-

mén lukuja kédytetddn, sitd sekavammaksi tulkinta tavallisesti kdy ja sitd enem-
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mén tunnusluvut sisdltavit padllekkaista myos tietoa. (Salmi 2004: 104-105; Lai-
tinen 1989: 65.)

Tunnuslukujen valinnan vaikeuden liséksi niiden kayttoon liittyy kaksi muuta
keskeistd vaikeutta, joita Laitinen (1989: 67) nimittdd verrattavuus- ja johdon-
mukaisuusongelmiksi. Verrattavuusongelmalla tarkoitetaan sitd, ettd tilinpaa-
tosanalyysin avulla voidaan verrata toisiinsa jarkevésti vain sellaisia yrityksid,
jotka ovat tietylld tavalla samanlaisia. Esimerkiksi yrityksen koko, toimiala tai
sijainti saattaa vaikuttaa lukujen vertailukelpoisuuteen. Johdonmukaisuuson-
gelmalla tarkoitetaan sitd empiirisesti havaittua ilmiotd, ettd eri tunnusluvut
saattavat yritysten vilisessd vertailussa johtaa erilaisiin yritysjdrjestyksiin, vaik-

ka niiden pitdisi periaatteessa mitata samaa asiaa.

Tilinp&atosta tulkitessa pitdisi myos muistaa rajoitteet. Tama tarkoittaa sitd, ett-
ei voida tulkita enempdd, kuin mistd tilinp&ddtoksen on tarkoitus lukijaa infor-
moida. Tilinpddtosanalyysissd kdytettdavat tunnusluvut toimivat ldhinnd oirei-
den paljastajina. Perimmadisiin tunnusluvun muutoksen aiheuttaneisiin syihin ei
useinkaan tilinpdatosanalyysilld saada vastausta. Tama johtuu ldhinna siitd, etta
tilinpaddtosanalyysi rajoittuu padsdantodisesti yrityksen rahaprosessiin. Kirjanpi-
to ja siitd johdettu tilinpditos ovat yrityksen rahaprosessin kuvausta. Perimmai-
set syyt muutoksiin 16ytyvéat taas reaaliprosessin puolelta, esimerkiksi tuotan-
nosta ja markkinoinnista. Ndiden syiden selvittdminen taas edellyttdd analyysin
laajentamista tilinpdatosanalyysin ulkopuolelle, esimerkiksi tuotannon ja tuo-
tantoteknologian tehokkuuden analysointiin tai markkinoinnin ja markkinoi-
den analysointiin. (Salmi 2004 92-93; Aho & Rantanen 1996: 36.)

Tilinp&d&toksen teossa voidaan kdyttdd myos melkoisesti harkinnanvaraisuutta,
koska normisto on melko viljd ja tarjoaa erilaisia vaihtoehtoisia kirjanpito- ja
tilinpadtosratkaisuja. Vaihtoehdot koskevat sekd tilinpddtosten esittamistd, ku-
ten sovellettavaa tuloslaskelmakaavaa, ettd arvostus- ja jaksotusongelmien rat-
kaisuja. Erilaiset arvostus- ja jaksotusongelmien ratkaisut saattavat johtaa pel-
kastdan laskennallisista syistd yritysten kohdalla erisuuruisiin tuloksiin ja omiin
pddomiin. Tama vaikuttaa myos tunnuslukuihin ja sitd kautta vaikeuttaa yritys-
ten valistd vertailua. Taman vuoksi analyysi sisdltdd vdistamattd tulkinnanva-

raisuuksia. (Leppiniemi ym. 2006: 53.)
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3.3. Tilinpddtosanalyysin tunnusluvut

Tilinpaatoksen sisdltama tieto yrityksen taloudellisesta tilasta esitetddn yleensd
tunnuslukujen muotoon tiivistettynd (Kallunki ym. 1998: 73). Tunnuslukuja
tarvitaan ennen muuta yhteismitallistamaan eri yrityksid ja eri ajankohtina teh-
tyjd havaintoja (Leppiniemi ym. 2006: 196). Hyvan tunnusluvun tulee olla validi
ja reliaabeli. Validiteetilla tarkoitetaan tunnusluvun kykyéa mitata sitd, mitd on
tarkoitus mitata eli mittauksen kohdetta. Tunnusluku mittaa validisti mittauk-
sen kohdetta, jos se tilinpddtoksen joustokohdista ja systemaattisista tekijoista
huolimatta antaa keskimirin oikean mittaustuloksen mittauksen kohteesta.
Vastaavasti reliabiliteetti eli luotettavuus kuvaa tunnusluvun kykyd antaa ei-
sattumanvaraisia mittaustuloksia mittauksen kohteesta. Tunnusluvun voidaan
sanoa olevan reliaabeli, kun sen antamien mittaustulosten keskihajonta on pie-
ni. Tunnusluvun reliabiliteetti perustuu siihen, kuinka voimakkaasti yritysjohto
voi tilinpadtoksen joustokohtien kautta vaikuttaa tunnusluvun perusteella teh-
taviin johtopddtoksiin. Ndiden jousto kohtien lisdksi tunnuslukujen arvoihin
vaikuttavat erilaiset systemaattiset tekijdat kuten yrityksen kasvunopeus, meno-
rakenne ja inflaatio, jotka voivat sotkea mittauksen kohteen ja tunnusluvun va-
lisen yhteyden. (Laitinen 1989: 167; Niskanen ym. 2003: 111). Edelld mainittujen
ominaisuuksien lisdksi Kettunen ym. (1980) kutsuvat kolmatta mittaamiseen
liittyvdd ongelmaa relevanssiongelmaksi. Sitéd ei yleensd lueta edelld mainittui-
hin perusongelmiin kuuluvaksi. Relevanssiongelma sisdltdd ajatuksen mittaa-
mistiedon hyvéaksikaytosta padadtostilanteessa. Taman mukaan vain relevantilla
tiedolla on merkitystd ja pddtostilanteeseen soveltumattomalla tiedolla ei ole
arvoa, vaikka tieto muiden mittausteoreettisten kriteerien suhteen olisikin hy-
vad. (Kettunen ym. 1980: 95.)

Tunnuslukuja voidaan luokitella monella eri tapaa. Salmi, Virtanen ja Yli-Olli
(1990) esittelivdat kolme ldhestymistapaa, joiden mukaan tunnuslukujen luokit-
teluun liittyvad problematiikka voidaan ldhestyd. Pragmaattisessa lahestymis-
tavassa luokittelu perustuu vakiintuneisiin luokkiin, jotka voivat olla lahtoisin
esimerkiksi tilinpadtosanalyysin aihepiiriin liittyvastd aiemmasta tutkimuksesta
tai yritysmaailmassa kadytetystd jaottelusta. Induktiivisessa ldhestymistavassa
luokittelu perustuu tunnuslukujen tilastolliseen kayttaytymiseen. Deduktiivi-
sessa ldhestymistavassa luokittelu tehdddn sekd teoreettiselta ettd empiiriselta

pohjalta.



39

Lev (1974) luokittelee tunnusluvut neljidn kategoriaan yrityksen toimintojen
ekonomisten aspektien mukaan. Namd neljd kategoriaa ovat kannattavuutta
kuvaavat tunnusluvut, lyhytaikaista maksukykya kuvaavat tunnusluvut, pitka-
aikaista maksukykyd kuvaavat tunnusluvut sekd yrityksen suorituskykyd eli
tehokkuutta kuvaavat tunnusluvut. Levin luokittelun perustuu tunnuslukujen
kayttdjiin. Sijoittajat ovat suurimmaksi osaksi kiinnostuneita tuottavuutta ku-
vaavista tunnusluvuista ja lainanantajat maksukykya kuvaavista tunnusluvuis-
ta. (Lev 1974: 12.) Gibson taas luokittelee tunnusluvut viiteen kategoriaan; lik-
viditeettid kuvaaviin tunnuslukuihin, velkaantumisastetta kuvaaviin tunnuslu-
kuihin(kuvaavat yrityksen lainanotto kapasiteettia), tuottavuutta kuvaaviin
tunnuslukuihin, sijoittajia kiinnostaviin tunnuslukuihin sekd kassavirtatunnus-
lukuihin (Gibson 1995: 176). Téssd tutkimuksessa kédytetddn muun muassa Lai-
tisen (1989) esittelemadd jaottelua, jossa tunnuslukujen jaottelu pohjautuu yrityk-
sen taloudellisen menestymisen osatekijoihin. Nama osatekijdt on perinteisesti
jaettu kannattavuuteen, maksuvalmiuteen ja vakavaraisuuteen. Vakavaraisuu-
den tunnuslukuja kutsutaan joskus myos rahoituksen tai rahoitusrakenteen
tunnusluvuiksi ja maksuvalmiuden tunnuslukuja likviditeetin tunnusluvuiksi
(Niskanen ym. 2003: 110). Tamaén tutkimuksen tunnusluvut on myds pyritty
valitsemaan siten, ettd ne kuvaavat edelld mainittua kolmea taloudellisen me-
nestymisen aspektia. Lisdksi tunnusluvut tdhdn tutkimukseen valittiin silld pe-
rusteella, ettd nditd tunnuslukuja tai niihin verrattavia lukuja oli kdytetty myos
aikaisemmassa tutkielman aihealueeseen liittyvéssd tutkimuksessa. Jonesin
(1987) mukaan useimmissa konkurssin ennustamista késittelevissd tutkimuk-
sissa malleissa kdytetyt tunnusluvut valittiin silld perusteella, ettd tunnusluvut
olivat olleet suosittuja aikaisemmassa tutkimuksessa ja niilld oli havaittu olevan
ennustavaa kykyd. Tutkimukseen pyrittiin myos valitsemaan tunnuslukuja joi-
den laskeminen on suhteellisen yksinkertaista ja jotka ovat yleisesti tunnettuja

sekd kaytettyja.
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Maksuvalmius Vakavaraisuus

Kannattavuus

Kuvio 1. Yrityksen taloudelliset toimintaedellytykset (Laitinen 1989: 190).

Laitinen (1989) kuvaa tilinp&dadtosanalyysin kohteita kuviossa 1 esitetylld niin
kutsutulla yrityksen terveyskolmiolla. Laitisen mukaan yrityksen taloudellinen
menestyminen on tdysin kannattavuuden varassa, mutta maksuvalmiuden ja
vakavaraisuuden on oltava my0s tasapainossa, jotta toiminta voisi jatkua. Mak-
suvalmiuden tai vakavaraisuuden romahtaminen saattaa pysdyttdd yrityksen
toiminnan, vaikka se olisi kuinka kannattavaa. Toisaalta hyvastd maksuval-
miudesta tai vakavaraisuudesta huolimatta yritykselld ei tavallisissa markki-
naoloissa ole eldmisen edellytyksid, jos toiminta ei ole kannattavaa. Kun pyri-
tédn selvittimddan yrityksen taloudellinen menestyminen kokonaisuudessaan,
on mittaamisessa kiinnitettdva huomiota kaikkiin osatekijoihin. Liian yksipuo-
linen tarkastelu on Laitisen mukaan vaarallista, silld kukin osatekijd on elintar-
ked. Tamédn vuoksi tilinpddtosanalyysissd pitdd periaatteessa mitata kaikkia osa-
tekijoitd, vaikka painopiste asetettaisiinkin yhteen tai kahteen tekijaan. Yrityk-
sen taloudellinen menestyminen on yhtd heikolla pohjalla, kuin sen heikoin
osatekija. Tamdn heikoimman lenkin etsiminen on Laitisen mukaan erés tilin-

pddtosanalyysin tarkeimmistd tavoitteista. (Laitinen 1989: 189-190.)

3.3.1 Kannattavuuden tunnusluvut

Yrityksen kannattavuus tarkoittaa yrityksen kykyéd tuottaa liiketoiminnallaan
enemman tuloja, kuin tulojen hankkimiseksi on tarvinnut uhrata menoja. Kan-
nattavuus muodostaa yrityksen toiminnan perusedellytyksen, joka kiinnostaa
yrityksen kaikkia sidosryhmid, mutta erityisesti kannattavuudesta ovat kiinnos-
tuneet johto ja omistajat. Absoluuttisella kannattavuudella tarkoitetaan yrityk-

sen tuottojen ja tilikaudelle jaksotettujen menojen valistd erotusta. Absoluutti-
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sena kannattavuuden mittarina voidaan kayttdad esimerkiksi liikevoittoa tai net-
totulosta. Tilinpaatostunnusluvut ovat suhteellisia kannattavuuden mittareita,
joissa absoluuttinen kannattavuus jaetaan suhteuttavalla tilinpadatoseréalld. Teo-
reettisesti parhaita suhteuttavia erid ovat taseen padomaerét. Joissakin tunnus-
luvuissa absoluuttisen kannattavuuden lukija suhteutetaan myos esimerkiksi
lilkevaihtoon. (Niskanen ym. 2003: 112; Kallunki ym. 1998: 73; Laitinen 1989:
189.)

Yrityksen tulot ja menot vaihtelevat investointien ajoittumisen ja suhdanne-
vaihtelujen mukaan, joten kannattavuus maéritellddn yleensd yrityksen pitkan
aikavédlin tulontuottamiskyvyksi. Tilinpddtosanalyysin tunnusluvut mittaavat
ensisijaisesti lyhyen aikavilin kannattavuutta. Pitkdn aikavilin kannattavuutta
voidaan tarkastella vertailemalla useiden perdkkdisten vuosien analyysitulok-
sia. Vaikka kannattavuuden mittaaminen yhden tilikauden lukujen perusteella
ei vastaa kannattavuuden pitkdn aikavilin luonnetta, voidaan tdlld tavoin silti
varsin luotettavasti arvioida yrityksen kannattavuutta. (Niskanen ym. 2003:
112; Kallunki ym. 1998: 73-74). Aikaisemmassa tutkimuksen perusteella heikon
kannattavuuden omaavat yrityksen saavat muita yrityksid todenndkdisemmin
mukautetun tilintarkastuksenkertomuksen (ks. Laitinen ym. 1998 sekd Keasey
ym. 1988).

Sijoitetun pidoman tuottoprosentti (return on investment) on yksi tunnetuimmista
ja kdytetyimmistd kannattavuutta mittaavista tunnusluvuista. Se mittaa suh-
teellista kannattavuutta eli sitd, kuinka paljon tuottoa yritys on saanut aikaan
siihen sijoitetulle, korkoa tai muuta tuottoa vaativalle, padomalle. Toisin sanoen
sijoitetun pddoman tuottoprosentti kuvaa yrityksen sadannollisen liiketoiminnan
tuottoa suhteessa tuottoa vaativaan pddomaan. Tuottoa vaativa pddomaa ovat
oma pddoma ja korollinen vieras pddoma. Sijoitetun pddoman tuottoprosentti

lasketaan tassi tutkielmassa seuraavasti:

) Siivitetun pidoman tuotio-% = (nettotulos + rahoituskulut + verot)
/ P sij. padoma[keskiarvo]x100)

Rahoituskulut lisdtddn sijoitetun pddoman tuottoprosentin kaavassa takaisin
nettotulokseen. Verot on myo6s vahennetty nettotuloksesta, joten ne on lisidttava
osoittajaan. Koska sijoitetun padoman tuottoprosentti kuvaa tulosta ennen vero-

ja, yrityksen veronmaksupolitiikka ei vaikuta tunnuslukuun. Sijoitettu pdadoma
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lasketaan tilikauden alun ja lopun keskiarvona. Tunnusluvun vertailtavuutta,
varsinkin eri yritysten kesken, voi heikentdd se, ettei kédytettdvissa ole riittavia
tietoja vieraan pddoman jakamiseksi korolliseen eli tuottoa vaativaan ja korot-
tomaan pdadomaan. Myos suuret investoinnit ja tehdyt arvonkorotukset aiheut-
tavat ongelmia tunnusluvun kehityksen arvioinnissa. Yritysneuvottelukunnan
mukaan sijoitetun pddoman tuottoprosenttia voidaan pitdd vélttdavand, kun se
on vdhintddn yrityksen korollisesta vieraasta padomasta maksaman keskimaa-
rdisen rahoituskuluprosentin suuruinen. Ndin ollen tunnusluvun ensisijaisena
vertailukohteena ovat yrityksen keskimddrdiset padomakustannukset. (Yritys-
neuvottelukunta 2005: 59; Niskanen ym. 2003: 115 Kallunki ym. 1998: 74; Gib-
son 1995: 385 .)

Laitinen ym. (2006) eivdt havainneet sijoitetun pddoman tuottoprosentilla ole-
van merkitystd maksuhdiridisten yritysten tunnistamisessa. Kuitenkin Spathis
(2002) kaytti sijoitetun pddoman tuottoprosenttia yhtend muuttujana vadrda
tilinpadatosinformaatiota sisdltavid tilinpadtoksid tunnistavassa mallissaan. Kin-
nusen (1996) tutkimuksessa sijoitetun padoman tuottoprosentti toimi tutkituista
tunnusluvuista parhaiten mukautettua tilintarkastuskerto-musta selittavassa
yhden muuttujan mallissa. Myo6s Bell & Tabor (1991) kayttivit sijoitetun paa-
oman tuottoprosenttia mukautettua tilintarkastus-kertomusta selittdvdssd mal-

lissaan.

Kokonaispddoman tuottoprosentissa (Return to Total Assets) verrataan tulosta en-
nen rahoituskuluja ja veroja koko sithen pddomaan, joka on sitoutunut yritys-
toimintaan. Kokonaispddoman tuottoprosentti on kannattavuuden mittari, jo-
hon yrityksen veronmaksupolitiikalla tai yhtiomuodosta johtuvalla verotustek-
niikalla ei ole vaikutusta. Tunnusluku mittaa yrityksen kykyéa tuottaa tulosta
kaikelle toimintaan sitoutuneelle padomalle. (YTN 2005: 58; Niskanen ym. 2003:
114-115.)

Yritystutkimusneuvottelukunta sisédllyttdd tunnusluvun osoittajaan myos tili-
kauden tuloverot. Vastaavasti tunnusluvun nimittdjdssd on oltava molemmat
pddomalajit, eli jakajana on periaatteessa yrityksen pddoman tuottoprosentti.
Kokonaispddoman tuottoprosenttia voidaan pitdd sijoitetun pddoman tuotto-
prosenttia kdyttokelpoisempana erityisesti silloin, kun jakoa korollisen ja korot-
tomaan pddomaan ei pystytd selvittamaan. (YTN 2005:58; Niskanen 2003: 114~
115.) Kokonaispddoman tuottoprosentti lasketaan seuraavasti (YTN 2005: 57):
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_ nettotulos + rahoituskulut + verot(12Kk )
kokonaispadoma

x100

)

Altman (1968) kaytti kokonaispddoman tuottoprosenttia yhtend Z-mallinsa
tunnusluvuista. Lisdksi Keasey ym. (1987) kayttivdt samankaltaista tunnuslu-
kua (tilikauden tulos ennen veroja ja poistoja suhteessa yrityksen kokonaisva-

roihin) konkurssin ennustamismallissaan.

Voittoprosentti-tunnusluvut saadaan suhteuttamalla yrityksen tulosta kuvaava
jaama liikevaihtoon. Voittoprosentti ilmaisee kuinka monta tulossenttid yrityk-
selle jad yhdestd myyntieurosta. Voittoprosentti-tunnuslukuja ovat esimerkiksi
kayttokateprosentti, liikevoittoprosentti ja tilikauden voitto-prosentti. Tdssd

tutkimuksessa kaytettdava liikevoittoprosentti lasketaan seuraavasti:

liikevoitto
—X

(4) Liikevoittoprosentti = ———
liikevaihto

Tunnusluvun laskemisessa kaytettdava liikevoitto vastaa kansainvilisessa tilin-
pddtos- ja rahoituskirjallisuudessa paljon kdytettyda EBIT-lukua (earnings before
interest and taxes). Nimensd mukaisesti luku kertoo, kuinka paljon varsinaises-
ta lilkketoiminnan tuotoista on jéljelld ennen rahoituskuluja ja veroja. Liikevaihto
taas ilmoittaa saatujen nettomyyntitulojen méaaran, ja se saadaan suoraan yri-
tyksen tuloslaskelmasta. Liikevoittoprosentista, kuten my6s muista tunnuslu-
vuista, joissa jakajana on liikevaihto, tekee ongelmalliseksi se, ettd se soveltuu
parhaiten yksittdisen yrityksen kehityksen seuraamiseen. Liikevoittoprosentti
soveltuu paremmin tietyn toimialan sisdiseen vertailuun, kuin eri toimialoilla
toimivien yritysten vertailun. (Niskanen ym. 2003: 112-113; Leppiniemi ym.
2006: 218; Aho ym. 1996: 61.) Liikevoittoprosentti haluttiin tdstd huolimatta vali-
ta mukaan tutkimuksen, koska sitd tai sen kaltaisia tunnuslukuja oli kaytetty
my0ds aikaisemmassa aihepiiriin liittyvassd tutkimuksessa (esim. Mutchler 1985
ja Laitinen ym. 1998).

3.3.2 Vakavaraisuuden tunnusluvut

Vakavaraisuus voidaan mddritelld yrityksen rahoitusrakenteen terveydeksi si-
ten, ettei vieraan pddoman osuus ole hallitseva (Laitinen 1990: 179). Toisaalta
taas vakavaraisuus voidaan mddritelld yrityksen pitkdn aikavilin kykynd suo-

riutua velvoitteistaan. Vakavaraisuudessa on kysymys yrityksen rahoitusase-
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man terveydestd ja rahoituksellisesta joustavuudesta. Keskeinen hyvaan vaka-
varaisuuteen liittyvd ominaisuus on mahdollisuus saada uutta vierasta paa-
omaa yrityksen rahoitustilanteen tai toiminnallisten suunnitelmien niin vaaties-

sa. (Leppiniemi ym. 2006: 253.)

Kéytannossd vakavaraisuuden tunnusluvut kuvaavat yleensd yrityksen paa-
omarakennetta eli oman pddoman ja vieraan pddoman suhdetta. Vakavaraisena
pidetddn yritystd, jolla on omaa pddomaa niin paljon, ettd vieraan pdadoman eh-
toisesta rahoituksesta syntyvit korkomaksut kyetddn pitkalld aikavalilld katta-
maan. Tdmad on tdrkedd varsinkin taloudellisesti huonoina aikoina, jolloin liike-
toiminnan tuotot ovat usein matalia ja liian suuret korkomaksut voivat vieda
yrityksen rahoitukselliseen kriisiin. Vakavaraisuus on enemmainkin yrityksen
pitkdn aikavilin ominaisuus, silld korollinen vieraspddoma on pddosaltaan pit-
kaaikaista rahoitusta. (Niskanen ym. 2003: 130; Kallunki ym. 1998: 79.)

Vakavaraisuudessa voidaan ndhdé sekd going concern- ettd likvidointildhesty-
mistavat. Likvidointildhestymistavan yhteydessd puhutaan niin sanotusta ra-
hoituksellisesta riskistd, jota tarkastellaan yrityksen toiminnan rahoittajien na-
kokulmasta. Lahestymistavan perusajatuksena on se, ettd varaudutaan yrityk-
sen toiminnan lakkaamiseen ja omaisuuden likvidoimiseen. Ydinkysymys on
se, pystyyko yritys suoriutumaan maksuvelvoitteistaan realisoimalla koko
omaisuutensa. Toinen vakavaraisuuden ndkokulma perustuu going concern-
ldhestymistavan mukaisesti siihen, ettd yrityksen toiminnan uskotaan jatkuvan
toistaiseksi. Tdssd ndkokulmassa ydinkysymykseksi nousee se, pystyyko yritys
suoriutumaan vieraanpddoman vaatimista hoitomaksuista turvallisesti. Jos tu-
lorahoitus ei riitd maksuvelvoitteiden hoitamiseen turvallisesti, voidaan vieraan
pddoman osuus rahoitusrakenteessa katsoa liian hallitsevaksi. Tédtd ndkokulmaa
nimitetddn usein rahoituksen liikeriskiksi. Mitd helpommin yritys selviytyy vie-
raan padoman maksuvelvoitteista, sitd paremmaksi sen vakavaraisuus katso-
taan liikeriskin ndkokulmasta. (Laitinen 1989: 195.)

Vakavaraisuuden tunnuslukujen arviointi ei aina ole kovin yksinkertaista. Esi-
merkiksi omavaraisuusastetta ei kaikissa markkinatilanteissa kannata paastad
kasvamaan liian suureksi, koska velkaantumisella on myos etuja. Yksi tdllainen
etu on vieraan pddoman omaa padomaa pienempi tuottovaatimus, jota korkojen
verovdhennyskelpoisuus vield entisestddn pienentdd. Toinen asia, joka tekee

velkaantumisen yritykselle tavoiteltavaksi, on niin sanottu velkaantumisen vi-
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puvaikutus, jonka ansiosta yrityksen odotettu osakekohtainen tuotto kasvaa
velkaantumisen kasvaessa. Velkaantumisen vipuvaikutuksen kddntopuolena

on kuitenkin velkaantumisen myotd kasvava riski. (Niskanen ym. 2003: 130.)

Useissa aihepiiriin liittyvissad tutkimuksissa on yrityksid luokittelevissa malleis-
sa kdytetty taseen vieraan ja oman pddoman suhdetta kuvaavaa tunnuslukua
(esim. Jones ym. 2004; Kaminski ym. 2004; Persons 1995; Bell ym. 1991; Gilbert
ym. 1990; Dopuch ym. 1987; Keasey ym. 1987; Ohlson 1980, Altman 1968). Ta-
mdn vuoksi vakavaraisuutta mittaaviksi tunnusluvuiksi valittiin tdhan tutki-
mukseen omavaraisuusaste ja suhteellinen velkaantuneisuus. Persons (1995)
osoitti, ettd yrityksen joiden tilinpddtos ovat velkaisempia, kuin ne yrityksen
joiden tilinpaatokset sisdltdvit oikeaa tietoa. Laitisen ym. (1998) mukaan mu-

kautettu tilintarkastuskertomus on yhteydessa korkeaan velkaantuneisuuteen.

Omavaraisuusaste (equity to assets) mittaa yrityksen vakavaraisuutta, yrityksen
tappionsietokykyd ja kykya selviytyd sitoumuksistaan pitkalld aikavalilla (YTN
2005: 58). Omavaraisuusaste osoittaa, kuinka suuri osuus yrityksen kirjanpidol-
lisesta omaisuudesta on rahoitettu omalla pddomalla. Mitd enemman yritykseen
on sijoitettu rahaa oman pddoman ehdoin suhteessa vieraaseen padomaan, sitd
pienemmadksi katsotaan vieraan pddoman rahoittajien rahoituksellinen riski.
Omavaraisuusaste lasketaan suhteuttamalla oma pddoma taseen loppusum-
maan. Taseen loppusummasta viahennetddn sellaiset saadut ennakot, joihin liit-
tyvd keskenerdinen tyo tai projekti sisédltyy yrityksen vaihto-omaisuuteen. (
Niskanen ym. 2003: 131; Laitinen 1989: 205.)

Omavaraisuusaste lasketaan seuraavalla kaavalla (YTN 2005: 61) :

OmaPaaoma + Varaukset

x100
TaseenLoppusumma — SaadutEnnakot

) Omavaraisuusaste =

Aikaisemmassa tutkimuksessa on osoitettu omavaraisuusasteella olevan huo-
mattava merkitys esimerkiksi maksuhdirididen ennustamisessa. Laitinen ym.
(2006: 45) osoittivat tutkimuksessaan, ettd maksuhdirivisten yritysten omavarai-
suusaste on alempi, kuin maksuhdirittomien yritysten. Laitinen ym. (1998)
sisdllyttivat omavaraisuusasteen myos yhdeksi muuttujaksi mukautettua tilin-
tarkastuskertomusta selittivan. Mutchler (1985) kdytti oman pddoman ja koko-

naisvarojen suhdetta kuvaavaa tunnuslukua yhtend muuttujana mallissa, joka
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erotteli tilinpadatokset going concern -mukautuksen saaneisiin ja puhtaan tilin-

tarkastuskertomuksen saaneisiin jopa 89,9 prosentin tarkkuudella.

Toisaalta yrityksen oma pddoma ja sitd kautta myos omavaraisuusaste on hyvin
herkka tilinpaddtoksessd esiintyville tulkinnanvaraisuuksille ja tilinpaatostieto-
jen manipulaatiolle. Esimerkiksi poistot ja taseen erien arvostus vaikuttavat
suoraan omaan padomaan. Taseen omapddoma on erd, johon ldhes kaikki tilin-
pddtoksen puutteellisuudet, tulkinnanvaraisuudet ja virheet tavalla tai toisella
kasautuvat. (Laitinen ym. 2006: 44.)

Suhteellinen velkaantuneisuus on tunnusluku, jossa yrityksen velat eli vieras paa-
oma suhteutetaan liikevaihtoon. Tunnusluku sopii parhaiten vertailuun yritys-
ten vélilld, kun vertailtavat yritykset edustavat samaa toimialaa. Eri toimialoja
edustavat kustannus- ja taserakenteeltaan erilaiset yritykset tarvitsevat ja voivat
yleensd saada suhteessa erilaiset madrat vierasta padomaa. Joillain toimialoilla
tarvitaan suuria investointeja tietyn liikevaihtomddaran kerryttdmiseen, kun taas
toisilla aloilla voidaan kerryttdd runsaasti liikevaihtoa suhteellisen pienilld ko-

konaisinvestoinneilla. (Niskanen ym. 2003: 132.)

Tunnusluku lasketaan seuraavalla kaavalla:

(6) Suhteellinen velkaantuneisuus = -LllkEV?[htO x100
VierasPaaoma

Aatto Prihti (1975) havaitsi konkurssitutkimuksessaan, ettd velkaantumisaste
kasvoi konkurssin ldhestyessd siten, ettd nelja vuotta ennen konkurssia, vel-
kaantumisaste oli keskimédrin 83,2 prosenttia, kolme vuotta ennen konkurssia
87,1 prosenttia, kaksi vuotta ennen konkurssia 92,2 prosenttia ja vuotta ennen

konkurssia velkaantumisaste oli 100,2 prosenttia. (Leppiniemi ym. 2006: 258.)

3.3.3 Maksuvalmiuden tunnusluvut

Maksuvalmiudella eli likviditeetilld tarkoitetaan yrityksen kykyad selviytya
juoksevista, lyhyelld aikavalilld erddntyvistd maksuvelvoitteistaan ja yllattavista
maksuista. Maksuvalmiudessa on yksinkertaisesti kysymys rahojen jokahetki-
sestd riittdvyydestd. Kun maksuvalmius on riittavalld tasolla, yritykselld on aina

tarpeeksi kassareservejd tai muuta tarvittaessa nopeasti rahaksi muutettavaa



47

omaisuutta maksuvelvoitteidensa hoitamiseksi, eikd yrityksen tarvitse turvau-
tua kalliiseen lyhtyaikaiseen lisdrahoitukseen maksujen erdantyessd. Riittamat-
tomdstd maksuvalmiudesta johtuvat erdpdivien ylitykset johtavat myos viivas-
tyskorkokuluihin. Toisaalta korkea maksuvalmius sitoo yrityksen omaisuutta
huonosti tuottavaan kassareserviin. Taméan vuoksi tarpeettoman korkea mak-
suvalmius ei ole suositeltavaa. Yrityksen toiminnasta kiinnostuneista sidos-
ryhmistd, erityisesti velkojia ja tavarantoimittajia kiinnostavat yrityksen mak-
suvalmiuteen liittyvat tunnusluvut. (Niskanen ym. 2003: 117; Leppiniemi ym.
2006: 238; Kallunki ym. 1998: 83.)

Samoin kuin vakavaraisuuteen, myos kannattavuuden maédrittelyyn voidaan
ottaa kaksi erilaista ajattelutapaa. Going concern-ldhestymistavassa luotetaan
siihen, ettei yrityksen toiminta lakkaa relevantin ajan puitteissa, vaan on ldhto-
kohtaisesti luonteeltaan jatkuvaa. Sovellettaessa titd ldhestymistapaa yrityksen
maksuvalmiuden mittaamisessa, selvitetddn ldhinnd sitd, miten yritys pystyy
tulorahoituksellaan huolehtimaan maksuvelvoitteistaan ilman, ettd sen tarvit-
see turvautua ulkopuoliseen rahoitukseen. Mitd paremmin yritys selvidd mak-
suvelvoitteistaan tulorahoituksen turvin, sitd paremmaksi sen maksuvalmius
voidaan katsoa. Likvidointildhestymistavassa varaudutaan yrityksen toiminnan
loppumiseen milld hetkelld hyvénss, ja siltd pohjalta valitaan myos mittauksen
kohteet. Télloin selvitetddn sitd, pystyyko yritys selviytymddn maksuvelvoit-
teistaan likvidointitilanteessa, kun yrityksen omaisuus muutetaan rahaksi. Mita
paremmin yritys pystyy huolehtimaan lyhytaikaisen vieraan p&doman ta-
kaisinmaksusta nopeasti rahaksi muutettavan omaisuuden likvidoinnilla, sitd
paremmassa kunnossa on sen maksuvalmius likvidointildhestymistavan mu-
kaan. (Laitinen 1989: 193.)

Kayttopadoma kertoo yrityksen juoksevaan liiketoimintaan sitoutuvan rahoi-
tuksen médran. Kayttopadoman tarve katetaan osin lyhtyaikaisella, osittain pit-
kaaikaisella vieraalla tai omalla padomalla. (YTN 2005: 60.) Kirjallisuudessa pu-
hutaan myos nettokdyttopddomaprosentista, mutta YTN kayttdd nimed kiytto-
pidomaprosentti. Voidaan ajatella, ettd tunnusluku kuvaa yrityksen likviditeetin
kehitystd suhteessa liikevaihdon kehitykseen, kun tunnuslukua tarkastellaan

usean vuoden ajalta. Kdyttopadomaprosentti lasketaan seuraavalla kaavalla:

Kayttspadoma
Liikevaihto(12kk)

(7) Kayttopddoma-% = x100
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Jos nettokdyttopddoma on negatiivinen, lyhytaikaisella vieraalla pddomalla on
jouduttu rahoittamaan liian suuri osa kdyttbomaisuusinvestointeja. Toisaalta
nettokdyttopddoma ei saa olla liian suuri liiketoiminnan laajuuteen ndhden,
koska silloin pddomaa on liikaa sitoutuneena rahoitus- ja vaihto-omaisuuteen,
jotka eivéat sellaisenaan tuota mitddan. Ylilikvidilld yritykselld tarkoitetaan sel-
laista yritystd, jolla on liian suuri nettokdyttopddoma liiketoiminnan laajuuteen
ndhden. (Niskanen ym. 2003: 120; Aho ym. 1996: 74.)

Spathisin (2002) tutkimustulosten perusteella korkea kayttopddoman méaardd on
yksi tekijoistd, joka indikoi vadrdstd tilinpaatosinformaatiosta. Aikaisemmassa
aihepiirid koskevassa tutkimuksessa kdyttopddomaa on kadytetty myos tunnus-
luvuissa jotka kuvaavat kayttopadoman suhdetta kokonaisvaroihin (esim. Ka-
minski ym. 2004 ja Mutchler 1985).

Quick ratio ja current ratio - tunnusluvut mittaavat staattista maksuvalmiutta.
Staattisessa ndkokulmassa verrataan nopeasti rahaksi muutettavan omaisuuden
suhdetta lyhytaikaisiin velkoihin. Lyhytaikaisilla veloilla tarkoitetaan yhden
vuoden kuluttua tai sitd lyhyemmadssd ajassa maksettavien velkojen madraa.
Quick ratio on current ratiota lyhytaikaisemman maksuvalmiuden mittari. Siita
kaytetddn kirjallisuudessa myods nimitystd acid test eli happotesti. Quick ratio
mittaa yrityksen mahdollisuutta selviytya lyhytaikaisista veloista pelkalld ra-
hoitusomaisuudellaan. Current ratiossa tarkasteluperspektiivi on hieman pi-
dempi, siind mukaan otetaan myos vaihto-omaisuus. Current ration luotetta-
vuutta heikentdd jonkin verran vaihto-omaisuuden oikea arvostaminen. (Lep-
piniemi ym. 2006: 246; YTN 2005: 66-67; Kallunki ym. 1998: 84; Lev 1974: 22.)
Tunnusluvut lasketaan seuraavasti (YTN 2005: 65-66):

Rahoitusomaisuus
LyhytaikaisetVelat — SaadutEnnakot

8) Quick ratio =
Saadut ennakot ovat keskenerdiseen tyohon tai projektiin liittyvid lyhtyaikaisia
ennakoita.

vaihto — omaisuus + rahoitusomaisuus
LyhytaikainenVierasPdaoma

) Current ratio =

Quick ratiota on kéytetty aikaisemmassa tutkimuksessa esimerkiksi yrityksen

maksuhdirioitd ennustavissa malleissa (Laitinen ym. 2006) ja going concern -
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mukautusta selittdvissd malleissa (Koh & Killough 1990). Ohlson (1980) kaytti
konkurssin ennustamiseen liittyvassa tutkimuksessaan current ratiota yhtend
lyhytaikaisen maksuvalmiuden mittarina. Bell ym. (1991) sisdlsivit current rati-

on mukautettua tilintarkastuskertomusta selittiviian malliinsa.
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4. TILINTARKASTUSKERTOMUS

Tilintarkastajan tdarkeimpéand velvollisuutena on toimia yrityksen itsestddn jul-
kaiseman informaation lainmukaisuuden tarkastajana. Tatd velvollisuutta tayt-
tdessddn tilintarkastaja laatii tarkoitukseen soveltuvia raportteja. Tilintarkasta-
jan lakisddteiset kirjalliset raportit ovat tilinpdatosmerkintd, tilintarkastusker-
tomus ja tilintarkastuspoytakirja. Ndistd tilintarkastuskertomus on tilintarkasta-
jan tarkein raportointimuoto. Tilintarkastuskertomuksessa tilintarkastaja rapor-
toi tarkastustyonsé tulokset, paitsi toimeksiantajalle my6s muille tilinpaatoksen
kayttdjille. Tilintarkastuskertomus tdydentdd yhtion johdon antamaa tilinpaa-
tosinformaatiota ja varmentaa sen luotettavuuden. Se on kdytdnnossa ainoa in-
formaatioviline toimeksiantajan (yhteison kokous) ja tilintarkastajan valilla.
IFAC:n (International Federation of Authorized Accountants) tilintarkastusta
koskevan suosituksen mukaan tilintarkastuskertomuksen tdrkein tehtdvda on
ilmaista selkedsti tilintarkastajan kasitys siitd, onko tilintarkastus laadittu voi-
massa olevien sddnnosten ja hyvan kirjanpitotavan mukaan ja antaako tilinpaa-
tos oikeat ja riittdvat tiedot / oikean ja riittdvan kuvan yhteison tai sdétion toi-
minnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. On kuitenkin muistettava, etta
tilintarkastukseen liittyvdn yleisen olennaisuusperiaatteen mukaan véhdisesta
sddnnoksen rikkomisesta ei aiheudu ilmoitusvelvollisuutta tilintarkastus-
kertomuksessa. (KHT Yhdistys 2007 b: 449; Paloniemi & Terho: 2006: 28; Lehti-
nen 2001: 29; Riistama 1999: 274; Aho ym. 1996: 112.)

Uusi tilintarkastuslaki astui voimaan 1.7.2007 ja sen mukaista tilintarkastusker-
tomusta tulee kayttdd 1.7.2007 ja sen jdlkeen alkavilta tilikausilta. Kdaytannossa
tamd tarkoittaa sitd, ettd vield vuonna 2007 annettavat tilintarkastuskertomuk-
set annetaan pddosin vanhan lain mukaisina eli samassa muodossa, kuin ne on
annettu myos vuonna 2006. Koska tdmédn tutkimuksen aineisto on p&ddosin
vuodelta 2003, kdyd&dan tdssd mukautettua tilintarkastuskertomusta ldpi sovel-

tuvin osin myos niin sanotun vanhan lain mukaan.

Tilintarkastuskertomusta koskevat sddnnokset sisdltyvat uuden tilintarkastus-
lain (TTL) 15 pykilddn. Lainkohdan mukaan;

Tilintarkastajan on annettava kultakin pddttyneeltd tilikaudelta pdivitty ja alle-
kirjoitettu tilintarkastuskertomus. Tilintarkastuskertomuksessa on yksiloitivi
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sen kohteena oleva tilinpdidtds sekd ilmoitettava, miti tilinpddtossddnndstod ti-
linpditoksen laatimisessa on noudatettu. Tilintarkastuskertomuksessa on ilmoi-

tettava kansainvilisten tilintarkastusstandardien noudattamisesta.

Tilintarkastuskertomuksessa on oltava lausunto siitd,

1) antavatko tilinpdidtds ja toimintakertomus noudatetun tilinpddtdssddnnoston
mukaisesti oikeat ja riittivit tiedot yhteison tai sddtion toiminnan tuloksesta
ja taloudellisesta asemasta; seki

2) ovatko tilikauden toimintakertomuksen ja tilinpditoksen tiedot ristiriidatto-
mia.

Edelld 2 momentissa tarkoitettu lausunto on wvakiomuotoinen, ehdollinen tai
kielteinen. Jos tilintarkastaja ei voi antaa lausuntoa, tilintarkastajan on ilmoitet-
tava tistd tilintarkastuskertomuksessa. Tilintarkastuskertomuksessa on annet-

tava tarpeelliset lisdtiedot.

Tilintarkastajan on huomautettava tilintarkastuskertomuksessa, jos yhteison tai

sddtion yhtiomies, hallituksen, hallintoneuvoston tai vastaavan toimielimen ji-

sen, puheenjohtaja tai varapuheenjohtaja taikka toimitusjohtaja tai muu vastuu-

velvollinen on:

1) syyllistynyt tekoon tai laiminlyontiin, josta saattaa seurata vahingonkor-
vausvelvollisuus yhteisod tai sddtioti kohtaan; tai

2)  rikkonut yhteisdd tai sditiéti koskevaa lakia taikka yhteison tai sdition
yhtidjirjestystd, yhtidsopimusta tai sddntojd.

Emoyrityksend olevassa yhteisdssd tai sddtidssd on annettava erityinen kertomus

konsernista noudattaen soveltuvin osin, mitd 1-4 momentissa sdddetddn.

Tilintarkastuskertomus on luovutettava yhteison tai sdition hallitukselle tai

vastaavalle toimielimelle viimeistiin kaksi viikkoa ennen siti kokousta, jossa ti-

linpditds on esitettdvi vahvistettavaksi.

Uuden lain mukanaan tuomat tilintarkastuskertomusta koskevat muutokset
perustuvat Euroopan unionin tilinpdatosdirektiivin (78 /660/ETY) ja konserniti-
linpaatosdirektiivin (83/349/ETY) modernisointiin sekd kansainvalisiin IFAC:n
ISA-tilintarkastusstandardeihin. Uuden lain mukaisessa kertomuksessa on
muun muassa pyritty pienentimddn odotuskuilua tilintarkastajaa kohtaan li-
sdaamalld kertomukseen tekstid johdon vastuusta tilinpdatoksestd ja tilintarkas-

tajan velvollisuuksista. Merkittivin muutos on lausunto-osan muuttuminen.
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Kansainviélisten standardien mukaan tilintarkastajan tulee aina antaa lausunto
tilinpadtoksen oikeellisuudesta. Ne eivét sindnsa velvoita tilintarkastajia tarkas-
tamaan hallintoa muilta kuin sisdisen kontrollien osalta, eikd myoskddn ota
kantaa tuloksen kisittelyyn. Ndin ollen lausunnot tilinpad&dtoksen vahvistamises-
ta, vastuuvapaudesta sekd tuloksen késittelystd jdivat uuden lain myotd pois.
Tilintarkastajien tulee kuitenkin jatkossakin ottaa kantaa johdon toimintaan ja
voitonjakoehdotukseen ldhinnd mahdollisen vahingonkorvausvelvoitteen kan-
nalta. Tilintarkastuskertomuksessa on oltava ilmoitus, jos yhtion varojen jako
aiheuttaisi osakeyhtiolain 13 luvun 2 §:n mukaisesti yhtion maksukyvyttomyy-
den. Tédhdn liittyvd maksukykyisyystesti on tilintarkastuksessa huomioitava
asia. Lisdksi tilintarkastajan tulee jatkossakin ottaa kantaa siihen, ovatko toimin-
takertomus ja tilinpddtoksessd esitetyt tiedot keskenddn ristiriidattomia. KHT-
yhdistys on laatinut uuden lain pohjalta tilintarkastusstandardit 700 tilintarkas-
tus-kertomuksesta sekd 701 koskien mukautettua tilintarkastuskertomusta.
(KHT- yhdistys 2007 a: 171; Nevalainen 2007:4-5; Paloniemi ym. 2006: 29; Riis-
tama 2006: 22.)

Kuten edelld kerrottiin, tilintarkastuskertomus voidaan antaa joko vakiomuo-
toisena tai mukautettuna. Vakiomuotoiseksi tilintarkastuskertomukseksi kutsu-
taan kertomusta, joka ei sisdlld tilinpdatostd tdydentdvid lisdtietoja, muita lisa-
tietoja tai vanhan lain mukaista muistutusta ja paaty kaikilta osin vakiomuotoi-
siin myonteisiin lausuntoihin. Mikdli kertomus eroaa joiltain osin vakiomuo-
dosta, kdytetddn siitd nimitystd mukautettu tilintarkastuskertomus. Tilintarkas-
tuslaki ei sisdlld yksityiskohtaista sddntelya tilintarkastuskertomuksen muodos-
ta tai sisdllostd. Tilintarkastuskertomuksen muodon ja sisédllon yksityiskohtai-
semman sisdllon madrdytyminen ovat hyvaan tilintarkastustapaan kuuluvia
seikkoja. (Horsmanheimo ym. 2002: 225; Kokkonen 2000: 63.)

KHT-yhdistyksen tutkimuksessa ”Tilinpdatoskaytantd Suomessa” (1991) tar-
kasteltiin yhtend osana tutkimusta tilintarkastuskertomusten vakiomuotoisuut-
ta. Tutkimuksessa tarkasteltiin sitd, kuinka yleistd Suomessa on KHT-
yhdistyksen suosittaman mallin mukaisen tilintarkastuskertomuksen kayttami-
nen. Aineistona kaytettiin 100 suomalaisen suuryrityksen tilinpaatosinformaa-

tiota. Saadut tulokset on esitetty taulukossa 1.
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Taulukko 1. KHT-yhdistyksen mallin mukaisen tilintarkastuskertomuksen
yleisyys (KHT-yhdistys 1991).

Tilintarkastuskertomuksen muoto 1982 | 1984 | 1986 | 1988 | 1990
Vakiomuotoinen, KHT-yhdistyksen 88 86 87 |87 |88
mallin mukainen

Muu muotoilu 8 9 9 6 8

Ei esitetty lainkaan vuosikertomuksessa + 5 4 7 4

Taulukosta ndhdddn, ettd vakiomuotoinen kertomus on tutkimusajankohtana

ollut varsin yleinen.

Kevaailla 1995 suoritettiin KHT-yhdistyksen toimeksiannosta kysely, jossa selvi-
tettiin porssiyhtididen viiden eri sidosryhman mielipiteitd vakiomuotoisesta
tilintarkastuskertomuksesta. Kyselyn yhteydessd analysoitiin myos kevaallad
195 annettuja tilintarkastuskertomuksia yhteensd 10 porssi- ja OTC-listan yhti-
0ssd. KHT-yhdistyksen mallia kdytettiin tuolloin 59 yhtitssd. (Lydman 1995:
348.)

Tilintarkastus on ensisijassa laillisuuden valvontaa. Tilintarkastajan tehtdvana
on siten ensi sijassa valvoa, ettd tilinpddtds on laadittu kirjanpitolain ja muiden
madrdysten mukaisesti. Erityisesti maallikot arvottavat tilintarkastajien toimin-
taa hyvin suurelta osin vain tilintarkastuskertomuksen perusteella. Tilintarkas-
tajia on joskus kritisoitu sitd, ettd heiddn kertomuksensa ovat kaavamaisia ja
mitddn sanomattomia ja ettd niihin sisdltyy vain harvoin huomautuksia tai
muistutuksia. Téllainen késitys perustuu kuitenkin puutteelliseen tietouteen
tilintarkastuksen tavoitteista sekd tavasta, jolla tilintarkastus suoritetaan. Tilin-
tarkastuksen tavoitteisiin ei kuulu nimenomaisesti védrinkdytdsten estiminen
ja loytaminen. Yrityksen sisdisen valvontajdrjestelmédn luominen on yhteison
hallituksen ja toimitusjohtajan vastuulla. Tilintarkastajan tulee tarkastaa, etta
hallitus on tayttdnyt timan valvontavelvollisuutensa. Se, ettd tilintarkastusker-
tomuksessa ei ole esitetty mitddn kritiikkid, ei merkitse, ettd tilintarkastaja olisi
ollut passiivinen tai, ettd hdn ei olisi havainnut mink&édnlaisia puutteita. Yksi
uuden tilintarkastuslain tavoitteista oli kehittdd tilintarkastajan raportointia ja
sen osana uudistaa tilintarkastuskertomuksen sisdltod. Uuden lain myo6téd tilin-

tarkastuskertomukseen lisdttiin tekstid muun muassa odotuskuilun pienenté-
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miseksi ja tilintarkastajan tyon ldapindkyvyyden parantamiseksi. (Nevalainen
2007: 5; Tilintarkastuslakityéryhma 2003: 1; Riistama 1999: 273, 275; KHT-
yhdistys 1995: 13, 24.)

4.1. Vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus

Suomessa KHT-yhdistys ohjeistaa tilintarkastajan tilintarkastuslain mukaisten
raporttien sisdltod ja on julkaissut suosituksia ja esimerkkejd yhteisojen ja sdati-
oiden vakiomuotoisiksi tilintarkastuskertomuksiksi. Tilintarkastuskertomuksen
yhdenmukainen muoto ja sisdlto ovat suositeltavia myos siksi, ettd silld vahen-
netddn tilintarkastuskertomuksen tulkintaan liittyvid ongelmia ja edistetdan
tilintarkastuskertomuksen ymmartamistd sekd mahdollisten epédtavallisten ti-
lanteiden havaitsemista. (KHT-yhdistys 2007 a: 95; Horsmanheimo ym. 2002:
255))

KHT-yhdistys on julkaissut tilintarkastusstandardin 700, jossa késitelldan ylei-
seen kayttoon tarkoitettua tilinpadtoskokonaisuutta koskevaa tilintarkastusker-
tomusta. Standardissa kdydaan ldpi tilintarkastuskertomuksen perusosat ISA-
standardien mukaisesti suoritettuun tilintarkastukseen pohjautuen, sekd ISA-
standardien ja tietyn maan tilintarkastusstandardien mukaisesti suoritettuun
tilintarkastukseen perustuen. Tdssd kdyddan vakiomuotoista tilintarkastusker-

tomusta ldpi ensimmadiseen perustuen. (KHT-yhdistys 2007 b: 448.)

Uuden tilintarkastuslain mukainen tilintarkastuskertomus voidaan antaa va-
kiomuotoisena mikali:
- tilintarkastustehtdvaa ei ole rajoitettu vastoin tilintarkastajan kantaa, joko
tarkastuskohteen pdatokselld tai olosuhteiden takia
- tilinpddtds antaa noudatetun tilinpdadtossadannoston mukaisesti oikeat ja
riittdvét tiedot tilintarkastuskohteen toiminnan tuloksesta ja taloudelli-
sesta asemasta
- tilikauden toimintakertomuksen ja tilinpddtoksen tiedot ovat keskenddn
ristiriidattomia
- aihetta kertomuksessa tehtdviin huomautuksiin ei ole (KHT-yhdistys
2007 a: 172).
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Vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus sisdltdd seuraavat perusosat, yleensa
seuraavassa jdrjestyksessa:

- otsikko

- vastaanottaja

- johdantokappale

- toimivan johdon vastuu tilinp&datoksesta

- tilintarkastajan velvollisuudet

- tilintarkastajan lausunto

- muut raportointivelvoitteet

- tilintarkastajan allekirjoitus

- tilintarkastuskertomuksen pdivdys

- tilintarkastajan osoitetiedot.

Johdantokappaleessa yksiloiddan yhteiso, jonka tilinpddtos on tarkastettu ja
kerrotaan, ettd tilinpddtos on ollut tilintarkastuksen kohteena. Liséksi johdanto-
kappaleessa tulisi olla maininta kaikista tilinp&datoslaskelmista, joista tilinpaa-
toskokonaisuus koostuu, viittaus merkittdvid tilinpadtoksen laatimisperusteita
koskevaan yhteenvetoon ja muihin selostaviin liitetietoihin sekd maininta tilin-

pddtospdivastd sekd ajanjaksosta, jonka tarkastettu tilinp&dadtos kattaa. (KHT-
yhdistys 2007 b: 454.)

Toimivan johdon vastuuosio on uusi. Johdon vastuut ja tilintarkastajan velvolli-
suudet-osioilla on haluttu osaltaan pienentdd odotuskuilua tilintarkastajaa koh-
taan. Johdon vastuu - osiossa identifioidaan lukijalle, ettd johto on vastuussa
tilinpaddtoksen laatimisesta ja siitd, ettd tilinpddtos antaa oikean ja riittdvan ku-
van. Tahdn vastuuseen kuuluu, ettd toimiva johto suunnittelee ja ottaa kadyttoon
ja yllapitdd sisdistd valvontaa, valitsee asianmukaiset tilinpdatoksen laatimispe-
rusteet ja soveltaa niitd sekd tekee olosuhteisiin ndhden kohtuullisia kirjanpi-
dollisia arvioita. Suomessa toimivaan johtoon kuuluvat tilinpdatcksen laatimi-
sesta vastuussa olevat henkil6t ja ne on madritelty kulloinkin yhteisojd ja saati-
oitd koskevassa lainsdddannossa. (KHT-yhdistys 2007 b: 454.)

Tilintarkastajan velvollisuutena on antaa tilintarkastuksen perusteella lausunto
tilinpaatoksestd. Tilintarkastuskertomuksessa tuli KHT-yhdistyksen standardin
mukaan mainita, ettd tarkastus on suoritettu ISA-standardien mukaan. Kerto-
muksessa tulisi myos avata standardien sisdltod ja selittdd, ettd kyseiset stan-

dardit edellyttavat tilintarkastajan noudattavan eettisid vaatimuksia ja suunnit-
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televan sekd suorittavan tarkastuksen hankkiakseen kohtuullisen varmuuden
siitd, ettei tilinpdatos sisdlld olennaisia virheitd tai puutteita. Lisdksi suoritettua
tilintarkastusta tulisi standardin mukaan kuvata mainitsemalla, etti tilintarkas-
tukseen kuuluu toimenpiteitd, joilla hankitaan tilintarkastusevidenssid tilinpada-
tokseen sisdltyvistd luvuista ja siind esitettdvistd muista tiedoista. Tilintarkas-
tuskertomuksessa tulisi myts mainita, ettd tilintarkastaja on kasityksensda mu-
kaan hankkinut lausuntonsa perustaksi tarpeellisen madrdn tarkoitukseen so-
veltuvaa tilintarkastusevidenssid. (KHT-yhdistys 2007 b: 455-456.)

Lausuntokappaleeseen kiteytyy tilintarkastajan ndkemys tarkastetusta tilinpaa-
toksestd. Kun tilintarkastaja antaa vakiomuotoisen lausunnon lausuntokappa-
leessa mainitaan, ettd tilinpddtos antaa oikean ja riittdvan kuvan sovellettavan
tilinpadtosnormiston mukaisesti. (KHT-yhdistys 2007 b: 456.)

Kuten edelld mainittiin, tilintarkastuskertomukset uuden lain mukaan annetaan
vasta 1.7.2007 ja sen jdlkeen alkaneilta tilikausilta, joten uuden lain mukaiset
kertomukset lienevit vield kdytdnnossd hyvin harvinaisia. Néhtdvaksi jad mi-

hin suuntaan kertomusten sananmuoto kdytdnnossa muotoutuu.

4.2. Mukautettu tilintarkastuskertomus

ISA-suosituksen mukaan tilintarkastaja ei voi antaa vakiomuotoista eli puhdas-
ta tilintarkastuskertomusta kahdessa tilanteessa. Ensinnidkin silloin, kun tilin-
tarkastustehtdvdd on rajoitettu vastoin tilintarkastajan kantaa joko tarkastus-
kohteen péaatokselld tai olosuhteiden takia. Toinen tilanne, jossa vakiomuotoi-
nen kertomus ei tule kyseeseen, on silloin kun tilintarkastaja on eri kdsityksessd,
kuin yritysjohto valittujen tilinpdatosperiaatteiden hyviaksyttavyydestd, niiden
soveltamisesta kdytdnnossa tai tilinpdaatosinformaation riittavyydesta. (Tilintar-
kastuslakityoryhma 2003:111.)

Mukautettu tilintarkastuskertomus sisdltdda mukautetun eli vakiomuodosta
poikkeavan tilintarkastuslain edellyttamédn lausunnon, erityislainsdédddannon
edellyttamén lausunnon, tilintarkastuslain méaéritteleméan muistutuksen tai tay-

dentdvan lisdtiedon. Uudessa tilintarkastuslaissa ei endd kaytetd ilmaisua muis-
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tutus, vaan puhutaan tilintarkastajan huomautusvelvollisuudesta kertomukses-
saan. (KHT-yhdistys 2007 a: 202-203.)

Mukautetut lausunnot on aina perusteltava. Perusteleminen tapahtuu tilintar-
kastuskertomuksessa olennaisilta osin yleensd omassa kappaleessaan. Kaytan-
nossd tilintarkastaja voi perustella mukautetun lausunnon antamista vield laa-
jemmin ja yksityiskohtaisemmin tilintarkastuspoytdkirjassa. Tilintarkastuspoy-
takirja ei kuitenkaan korvaa tilintarkastuskertomusta, eikd se ole julkinen do-
kumentti, joten sitd ei voida kayttdd tilintarkastuskertomuksen sijaista miltdan
osin. Jos tilintarkastuskertomuksessa tulee jotakin lausua, sitd ei voi korvata
lausumalla asiasta sen sijaan tilintarkastuspoytdkirjassa. Tilintarkastuskerto-
muksen merkittdvan aseman johdosta on tarkedd, ettd tilintarkastaja poikkeaa
vakiomuotoisesta tilintarkastuskertomuksesta vain silloin, kun siihen on edelly-
tyksid. (Lehtinen 2001: 29; KHT-yhdistys 2007 a: 205.)

Vililla on esitetty kritiikkid varsinkin sijoittajien puolelta, ettd tilintarkastajat
eivdt tarpeeksi usein uskalla mukauttaa tilintarkastuskertomusta. Tilintarkas-
tuskertomuksen mukauttaminen sindnsd on melko voimakas toimenpide. En-
nen mukautetun tilintarkastuskertomuksen antamista tilintarkastajat useimmi-
ten yrittavat keskustella tilanteesta johdon kanssa ja pyytdvit heitd tekemédan
tarvittavat muutokset tilinpdatoksen, jotta mukautukselta viltyttdisiin. Tilintar-

kastuskertomuksen mukauttamisella on usein my6s taloudellisia vaikutuksia.

Firth (1978) osoitti tutkimuksessaan, ettd tietyn tyyppisilldi mukautuksilla on
vaikutusta sijoittajien investointipdatoksiin. Tutkimuksessa korostettiin, ettd
sijoittajat reagoivat hyvin eri tavalla erityyppisiin mukautuksiin. Hintamuutok-
set osakkeiden kursseissa tapahtuivat vilittomasti, kun mukautetun tilintarkas-
tuskertomuksen saanut tilinpdatos julkaistiin. Hintamuutokset olivat odotetun
mukaisia. Firth vertasi tutkimuksessaan mukautetun tilintarkastuskertomuksen
saaneiden porssiyritysten osakekursseja puhtaan tilintarkastuskertomuksen
saaneiden yritysten osakekursseihin. Vastinparit valittiin samalta toimialalta ja

porssiarvoltaan samankokoisista yrityksista.

Mukautetut tilintarkastuskertomukset voidaan jaotella kertomuksiin, jotka si-
sdltavat lausuntoon vaikuttamattomia seikkoja sekd niihin, jotka sisdltdavit lau-

suntoon vaikuttavia seikkoja.
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Jaana Lehtinen tutki pro gradu - tyossddn “Tilintarkastajan raportointi tilintar-
kastuslain mukaan” tilintarkastajien osakeyhtiille laatimien mukautettujen
tilintarkastuskertomusten yleisyyttd ja mukautuksen muotoja Suomessa. Han
lahetti kyselytutkimuksen kaikille 587 keskuskauppakamarin rekisterdimien
KHT-tilintarkastajalle (KHT-tilintarkastajien mé&ara per 1.11.1999). Vastauksia
Lehtinen sai kyselyynsd méadrdaikaan mennessd 301, joten vastausprosentiksi

muodostui varsin korkea 51,4 prosenttia. (Lehtinen 2001: 30.)

Lehtisen (2000) saamien vastausten mukaan KHT-tilintarkastajat pitivat kaik-
kein yleisimp&and mukautuksena lisdtiedon antamista. Lisdtiedon kaikista mu-
kautuksista yleisimpéna laatii 37 prosenttia vastaajista. Toiseksi eniten tilintar-
kastajat muistivat antaneensa tdydentdvid tietoja (30 prosenttia) sekd muistu-
tuksia (31 prosenttia). Taydentdvilld tiedoilla tarkoitettiin tutkimuksessa tilin-
tarkastajan tilintarkastuskertomuksessaan antamia tietoja, joita tilinpaatoksessa
ei velvoitteesta huolimatta ole. Yli puolet (58 prosenttia) kyselytutkimuksen
vastaajista ilmoitti mukautetuimman lausunnon olevan vastuuvapautta kasite-
levd lausunto. Tama lausunto tulee antaa mukautettuna silloin, kun tilintarkas-
taja antaa muistutuksen vastuuvelvolliselle. Seuraavaksi yleisin mukautuksen
syy (20 prosenttia) oli kyselyn perusteella se, ettd tilinpadtostd ei ollut laadittu
kirjanpitolain ja tilinpddtoksen laatimista koskevien muiden sddnnosten maara-
ysten mukaisesti. Vastaajien mukaan tdhdn ryhmdan kuuluivat muun muassa

tapaukset, joissa tilinp&atos ei ollut valmistunut ajallaan. (Lehtinen 2001: 30-31.)

Tutkimuksensa toisessa osuudessa Lehtinen pyrki selvittimddn kuinka usein
tilintarkastajat olivat laatineet mukautetun tilintarkastuskertomuksen, ja mitka
olivat yleisimmit mukautuskohdat. Lehtinen kéaytti aineistonaan kaupparekis-
teriin toimitettuja tilinpadtoksida vuonna 1998 padittyneeltd tilikaudelta. Suurin
osa 277 suuruisen otoksen tilintarkastuskertomuksista oli odotusten mukaan
vakiomuotoisia. Vakiomuotoisen edellytyksen tdytti jopa 72 prosenttia tilintar-
kastuskertomuksista. Lihes viidennes (21 prosenttia) tutkimuksen otoksen yri-
tyksistd ei joko toimittanut tilinpdatostietojaan ollenkaan tai toimitti puutteelli-
set tiedot eli tilinpdatoksen, muttei tilintarkastuskertomusta, kaupparekisteriin
rekistervitdvdksi. Tutkimuksen mukaan 5,6 prosenttia (17 kappaletta) tilintar-
kastuskertomuksista oli mukautettuja. Mukautukset koskivat oman pddoman
madrdd, yhtiolld olevaa OYL:n vastaista saamista, huomautusta tilinpaatoksesta

tai sen eristd, taikka tilintarkastajan esitystd yrityksen asettamisesta selvitysti-
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laan. Suurin osa mukautuksista oli laadittu OYL:n médrdysten perusteella.
(Lehtinen 2001: 30-31, 34.)

4.2.1 Lausuntoon vaikuttamattomat seikat

Tietyissd tilanteissa tilintarkastaja voi mukauttaa tilintarkastuskertomuksen
sisdllyttamalld sithen lisdtietokappaleen sellaisen tilinpddtokseen vaikuttavan
seikan painottamiseksi, joka jo sisdltyy asiaa laajemmin selvittdvaan lisdtietoon
tilinpddatoksessd. Uuden lain mukaan tilintarkastaja voi edelleen antaa lisétieto-
ja, mutta ei tdydentdvid tietoja tilintarkastuskertomuksessa. Taman on tarkoitus
selkiyttdd yhtion johdon ja tilintarkastajan rooleja. Tilintarkastajien tehtdviin ei
kuulu johdon laatiman tilinpddtoksen tdydentdaminen. Toisaalta tilintarkastajal-
la on my®0s velvollisuus antaa tilintarkastuskertomuksessa tietoja asioista, joihin
tilintarkastaja kiinnittdd erityistd huomiota, mutta jotka eivit ole niin merkitta-
vid, ettd ne edellyttdisivit ehdollisen tai kielteisen lausunnon antamista. Kynnys
lisdtietojen antamiseen on téltd osin uuden lain myo6ta entistd matalampi. Tama
lisdd my0s osaltaan tilintarkastuskertomuksen informatiivisuutta. Téllaisen lisa-
tietokappaleen sisdllyttiminen kertomukseen ei sindnsd vaikuta tarkastajan
lausuntoon. Tavallisesti lisdtietokappaleessa mainitaan, ettd tilintarkastajan lau-
sunto ei ole kyseisen asian suhteen ehdollinen. Tilintarkastajan tulee arvioida
tilintarkastuskertomuksen lukijan tiedontarpeita ja rajatapauksissa antaa lisatie-
toja, jos ne ovat merkityksellisid tilinpdatosta koskevaa paatoksen tekoa varten.
(KHT-yhdistys 2007 a: 203; KHT-yhdistys 2007 b: 464-465; Paloniemi ym. 2006:
28; Horsmanheimo ym. 2002: 271.)

KHT-yhdistyksen standardien mukaan tilintarkastajan tulisi harkita tilintarkas-
tuskertomuksen mukauttamisesta, jos on ilmennyt merkittivd epdavarmuus
(muu kuin toiminnan jatkuvuuteen liittyvd), jonka ratkeaminen riippuu tule-
vaisuuden tapahtumista ja joka saattaa vaikuttaa tilinpddtokseen. Epdavarmuu-
della tarkoitetaan tdssd seikkaa, jonka lopputulos riippuu sellaisista vastaisista
toimenpiteistd tai tapahtumista, jotka eivat ole vélittomasti yhteison maardys-
vallassa, mutta jolla on olennaista vaikutusta tilinpddtokseen. My6s toiminnan
jatkuvuuteen liittyvdd ongelmaa tai merkittavaa epavarmuutta koskevan lisa-
tietokappaleen sisdllyttdminen tilintarkastuskertomukseen riittdda KHT-
yhdistyksen mukaan yleensa tilintarkastajan niitd seikkoja koskevan raportoin-
tivelvollisuuden tayttimiseksi. Adritapauksissa tilintarkastaja voi kuitenkin

katsoa asianmukaiseksi jdttdd lausunnon antamatta sen sijaa, ettd han sisllyt-
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tdisi kertomukseen lisdtietokappaleen. Tallainen voi tulla kyseeseen esimerkiksi
silloin, kun asiaan liittyy useita tilinpddtoksen kannalta olennaisia epdvar-
muuksia. (KHT-yhdistys 2007 b: 464-465.)

Sen lisdksi, ettd tilintarkastaja voi kayttdd lisdtietokappaletta tilinpddatokseen
vaikuttavien seikkojen painottamiseen, hdn voi mukauttaa tilintarkastus-
kertomuksen myos kayttamalla lisdtietokappaletta raportoidakseen muista kuin
tilinpddtokseen vaikuttavista seikoista. Esimerkkind tdstda KHT-yhdistyksen
standardeissa mainitaan tilanne, jossa on tarpeen muuttaa tilintarkastetun tilin-
pddtoksen sisdltdvaddn asiakirjaan sisdltyvdd muuta informaatiota ja yrityksen
johto kieltdytyy tekemastd muutosta. T&lloin tilintarkastaja voi harkita olennais-
ta epdjohdonmukaisuutta kuvaavan lisédtietokappaleen sisdllyttamista lisdtieto-
kappaleeseen. (KHT-yhdistys 2007 b: 464-465.)

Lisatietokappaletta tulisi kdyttdd vain, mikali siihen on erityistd syytd. Tilintar-
kastajan on otettava huomioon, ettd usein jo pelkin lisdtietokappaleen siséllyt-
taminen tilintarkastuskertomukseen voidaan tulkita siten, ettd on olemassa jo-
kin erityinen syy poiketa vakiomuotoisesta tilintarkastuskertomuksesta. Taméan
vuoksi tilintarkastajan on harkittava lisdtiedon antamisen vaikutusta tarkastet-
tavan yhteison toiminnan edellytyksiin. Lisdtietoja antaessa on otettava huomi-
oon, ettd ne eivit saa oikeudettomasti aiheuttaa haittaa tarkastuskohteelle. Toi-
saalta lisdtiedon antaminen saattaa olla vilttamatontd, koska tilintarkastajan
oma vastuu “madrdytyy tilintarkastuskertomuksen sisdltdmaén kirjallisen tiedon
perusteella”. Toisaalta taas tilintarkastajan on varottava antamasta aihetta esi-
merkiksi “itsensd toteuttaviin ennustuksiin”, missd riskind on joutua jopa va-

hingonkorvausvelvolliseksi. (Horsmanheimo ym. 2002: 27; Riistama 1996: 299.)

Tilintarkastajan tulee tarkastusta suorittaessaan pyrkid siihen, ettd tarkastetta-
van yhtion johto tdyttdd tilinpddtosinformaation antamista koskevan velvolli-
suutensa. Tilintarkastajan tulee tdman vuoksi informoida tarkastettavan yhtion
johtoa riittdvan ajoissa mahdollisista puutteista. Tilintarkastaja voi tilintarkas-
tuksen yhteydessd kehottaa korjaaman tilinpddtokseen tai toimintakertomuk-
seen sisdltyvidt puutteet ja antaa neuvoja kirjanpitoon liittyvissd kysymyksissd,
mutta hadnen ei tule osallistua tilinpddtoksen ja toimintakertomuksen laatimi-
seen. (Paloniemi ym. 2006: 28; Koskinen 1999: 143.)



61

4.2.2 Lausuntoon vaikuttavat seikat

The Instrumentation, Systems, and Automation Society (ISA) 700-standardin
mukaan tilintarkastaja ei voi antaa vakiomuotoista kertomusta kahdessa tilan-
teessa. Ensinnédkin silloin, kun tilintarkastustehtdvaa on rajoitettu vastoin tilin-
tarkastajan kantaa (a limitation on the scope of the auditor’s work) joko tarkas-
tuskohteen pddtokselld tai olosuhteiden takia. Vakiomuotoinen kertomus ei
mydskddn tule kyseeseen, jos tilintarkastajalla on eri kédsitys kuin yritysjohdolla
valittujen tilinpddtosperiaatteiden hyvidksyttdvyydestd, niiden soveltamisesta
kaytannossa tai tilinpdatosinformaation riittdvyydestd. Edelld mainitut johtavat
joko ehdolliseen, avoimeen tai kielteiseen lausuntoon. (KHT-yhdistys 2007 b:
465.)

Ehdollinen lausunto on vakiomuotoinen muutoin paitsi tietyiltd osin tai se on
vakiomuotoinen tietyin edellytyksin. Tdssa tilanteessa tilintarkastaja toteaa, ett-
ei hidn voi antaa vakiomuotoista lausuntoa. Ehdollinen lausunto ilmaistaan niin,
ettd se patee lukuun ottamatta sen asian vaikutuksia, joita ehto koskee. Tilanne
ei kuitenkaan ole niin vakava, ettei tilintarkastaja kykenisi lainkaan lausumaan
mielipidettddn (avoin lausunto) tai, ettd hdan joutuisi antamaan kielteisen lau-
suman. (KHT-yhdistys 2007 a: 204; KHT-yhdistys 2007 b: 466.)

Avoin lausunto tarkoittaa, ettd tilintarkastaja ei lausu mielipidettddn vaan jattaa
lausuman avoimeksi. Avoin lausunto tulisi antaa silloin, kun tilintarkastuksen
laajuutta koskevilla rajoituksilla on niin merkittdvid ja laajoja vaikutuksia, etta
tilintarkastaja ei ole pystynyt hankkimaan tarpeellisissa maéérin tilintarkas-
tusevidenssid eikd siten voi antaa lausuntoa tilinpdatoksestda. (KHT-yhdistys
2007 a: 204; KHT-yhdistys 2007 b: 466.)

Kielteinen lausunto tulisi antaa silloin, kun ndkemyserojen vaikutus tilinpaa-
tokseen on niin merkittdva ja laajalti vaikuttava, ettd tilintarkastaja toteaa, ettei
ehdollinen lausunto tuo tarpeeksi esille tilinpddtoksen harhaanjohtavuutta tai
puutteellisuutta. Talloin tilintarkastaja ei esimerkiksi suosittele tilinpaatoksen
vahvistamista. (KHT-yhdistys 2007 a: 204; KHT-yhdistys 2007 b: 466.) Kaytan-
nossd on harvinaista, ettd tilinpddtos on laadittu niin, ettd tilintarkastaja ei voi
katsoa tilinpddtoskokonaisuutta lainkaan lainmukaiseksi, ja on siten tilinpda-
toksestd yritysjohdon kanssa eri mieltd. Koskinen (1999) havaitsi tutkimukses-

saan, ettd on hyvin védhan tilintarkastuskertomuksia, joissa on annettu tilinpaa-
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toksen lainmukaisuutta koskeva kielteinen lausunto. Taméd saattaa Koskisen
mukaan johtua siitd, ettd varsinkin tilinpddtoksen vahvistamista koskeva kiel-
teinen lausunto, mutta usein jo pelkdstdan muistutus tilintarkastuskertomuk-
sessa, johtaa mahdollisesti erilaisin konflikteihin yhtiossd ja intressipiirissa.
(Koskinen 1999: 140.)

Kirjassaan “Tilinpdadtoksen lainmukaisuus ja tilintarkastuskertomus” Koskinen
(1999: 368) kuvaa tilinpddtoksen virheiden ja puutteiden yhteisméddran olennai-
suuden ja tilintarkastuskertomuksen eri tyyppien vilistd yhteyttd seuraavanlai-

sen taulukon avulla:

Taulukko 2: Olennaisuuden ja tilintarkastuskertomuksen tyypin vélinen suhde
(Koskinen 1999: 368).

Virheiden ja puut- | Merkittivyys suhteessa | Tilintarkastuskertomuksen tyyppi

teiden olennaisuu- | jirkevian pditoksenteki-
den taso jan pddtoksentekoon
A. Epdolennainen Epédtodennakoists, ettd Vakiomuotoinen (unqualified)

virheilld ja puutteilla olisi
vaikutusta paatoksente-

koon

B. Olennainen Virheilld ja puutteilla on | Ehdollisen lausunnon siséltava tilintar-
todennikoisesti vaikutus- | kastuskertomus (qualified opinion)

ta padtoksentekoon vain
sind tapauksessa, ettd
pdétos perustuu tiettyyn
erityiseen virheelliseen
tietoon tilinpdatoksessa.
Yleisesti ottaen tilinp&a-
tos on kuitenkin oikein

laadittu

C. Erittdin olennai- | Tilinp&&dtoksen virheetja | Tilintarkastuskertomus, jossa pidattaydy-

nen puutteet vaikuttaisivat tddn tilinpadtoksen sddnnostenmukai-
suurimman osan tai suutta koskevasta kannanotosta eli anne-
kaikkien tilinpddtoksen- | taan avoin lausunto (disclaimer of opini-

kayttdjien tilinpadtosin- on) tai tilintarkastuskertomus, joka sisél-
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formaation perusteella tad tilinpaatoksen vahvistamista koske-

tekemiin paatoksiin van kielteisen lausunnon

Vanhan tilintarkastuslain mukaan tilintarkastaja saattoi antaa tilintarkastusker-
tomuksessaan muistutuksen tilinpéddtoksen olennaisen virheen ja puutteen joh-
dosta tai kun vastuuvelvollinen oli syyllistynyt tekoon tai laiminlyontiin, josta
saattoi seurata vahingonkorvausvelvollisuus. Vastuuvelvollisella tarkoitettiin
yhteison tai sddtion yhtiomiestd, hallituksen, hallintoneuvoston tai vastaavan
toimielimen jdsentd, puheenjohtajaa tai varapuheenjohtajaa taikka toimitusjoh-
tajaa tai muuta vastuuvelvollista. My6s muun lain, yhtidjdrjestyksen tai muun
ndiden kaltaisten vastainen toiminta saattoi olla muistutuksen peruste. Muistu-
tusta pidettiin tilintarkastuskertomuksen mukautuksista vakavimpana. Kuten
edelld mainittiin, uudessa laissa varsinaista muistutus sanaa ei endd kaytetd,
vaan laissa puhutaan tilintarkastajan huomautusvelvollisuudesta kertomukses-
saan. (KHT-yhdistys 2007 a: 203; Lehtinen 2001: 30; Aho ym. 1996: 131.)
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5. TUTKIMUSAINEISTON JA MENETELMIEN ESITTELY

Heikkild (2002: 191) jakaa tilastollisen testauksen seuraaviin vaiheisiin; hypo-
teesien asettaminen, otoksen poimiminen, tilastollisen testin valinta, testin suo-
rittaminen, tuloksen tulkinta ja johtopddtoksen tekeminen. Tédssd luvussa muo-
dostetaan aluksi tutkimushypoteesit aiemmin esitellyn teoriaosuuden pohjalta.
Seuraavaksi esitelldadn tutkimuksessa kéytetty aineisto, aineiston valintaperus-
teet ja miten aineisto on hankittu. Lopuksi kdyd&an lapi tarkemmin tutkimus-

menetelmdt ja kerrotaan miten ndihin menetelmiin on paadytty.

5.1. Tutkimushypoteesit

Tutkimuksen hypoteesit asetettiin aikaisemman aihepiiriin liittyvan tutkimuk-

sen perusteella seuraavasti:

H1: Viadraa tilinpadtosinformaatiota sisdltdavistd tilinpaatoksistd lasketut tun-
nusluvut eroavat tilastollisesti merkittdvasti tunnusluvuista, jotka on laskettu

oikeaa tilinpdatosinformaatiota sisaltdvista tilinpaatoksista.

Aikaisemmasta tutkimuksesta kertovassa osiossa on esitelty aihepiiriin liittyvaa
tutkimusta. Lahes kaikki esitellyt tutkimukset olivat pddtyneet siihen johtopaa-
tokseen, ettd tunnuslukujen avulla yrityksid voidaan luokitella luotettavasti, oli
kyse sitten konkurssin ennustamisesta tai mukautettuun tilintarkastuskerto-
mukseen liittyviastd tutkimuksesta. Tosin yksimielisyyteen ei tutkimuksissa ole
pédaésty siitd, mitkd tunnusluvut tai tunnuslukujen yhdistelmit toimivat parhai-
ten. Laitinen ym. (1998) osoittivat, ettd mukautetun tilintarkastuskertomuksen
saaneiden yritysten tunnusluvut eroavat selvisti niiden yritysten tunnusluvuis-

ta, jotka ovat saaneet vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen.

H2: Vaaraa tilinpaatosinformaatiota julkaisseet yritykset ovat kooltaan pienem-

pid, kuin oikeaa tilinpdatosinformaatiota julkaisseet yritykset.

Aikaisemmassa tutkimuksessa on havaittu, ettd pienelld yritykselld on suurem-
pi todenndkoisyys saada mukautettu tilintarkastuskertomus, kuin suurella yri-
tykselld (esim. Dopuch 1987, Laitinen ym. 1998). Persons (1985) havaitsi, ettd
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yritykset joiden tilinpdatostiedot olivat virheellisid, olivat pienempid, kuin ne
yritykset joiden tilinpdatosinformaatio oli oikeaa. Ohlsonin (1980) mukaan nel-
jalla tilinpaatoksestd johdetulla muuttujalla on tilastollista merkitystd konkurs-
siyritysten tunnistamisessa ja yrityksen koko on yksi ndistd muuttujista. Kea-
seyn ym. (1987) mukaan pienten yritysten tuottama taloudellinen informaatio ei
ole yhtd luotettavaa, kuin suurten yritysten. Tatd tutkijat perustelivat silld, etta
pienessd yrityksessd sisdiset kontrollit eivit ole yhta tehokkaita, koska tyonteki-
joitd on vdahan eikd tyotehtdvid voida erityttdd. Edelld esitettyjen perusteluiden
vuoksi tutkimukseen pditettiin ottaa mukaan yrityksen kokoa mittaava muut-
tuja varsinaisten tunnuslukujen liséksi. Yrityksen kokoa mitattiin taseen loppu-
summasta lasketulla luonnollisella logaritmilla. Samaa koon mittaria kayttivat

muun muassa Ohlson (1980) ja Dopuch ym. (1987).

H3: Vadrad tilinpaatosinformaatiota julkaisseiden yritysten tunnusluvut ovat
heikommalla tasolla, kuin oikeaa tilinpddtosinformaatiota julkaisseiden yritys-

ten tunnusluvut.

Laitinen ym. (1998) tutkimustulosten mukaan heikko kannattavuus, korkea
velkaantuneisuus ja hidas kasvu kasvattavat todenndkoisyyttd saada mukautet-
tu tilintarkastuskertomus. Tilintarkastuskertomus voidaan antaa mukautettuna,
jos tilintarkastaja epdilee yrityksen toiminnan jatkuvuuden olevan epdvarmaa.
Tama mukautus on suoraan seurausta yrityksen huonosta taloudellisesta tilasta
ja ndin ollen heikoista jatkamisedellytyksistd. Heikko taloudellinen tilanne saat-
taa my06s motivoida yritysjohtoa muokkaamaan tilinpdadtosinformaatiota. Edelld
mainittujen perusteluiden pohjalta voidaan olettaa, ettd vadrad informaatiota
julkaisevien yritysten tunnusluvut ovat heikommalla tasolla, kuin oikeaa in-

formaatiota julkaisevien yritysten vastaavat tunnusluvut.

H4: Viaaraa tilinpaatosinformaatiota sisdltdvit tilinpadtokset voidaan erottaa
oikeaa informaatiota sisdltdvistd tilinpaatoksista tilastollisin keinoin, tilinpaa-

tostunnuslukuja kayttaen.

Aikaisemmin esitellyissd tutkimuksissa on osoitettu, ettd monen muuttujan
malleilla pystytddn luokittelemaan yrityksid luotettavasti. Konkurssin ennus-
tamista koskevassa tutkimuksessa monen muuttujan analyyseilld on yleensd
saatu vdhemman luokitteluvirheitd paria vuotta ennen konkurssia, kuin yhden

muuttujan analyysilld. Yksittdisten tunnuslukujen luokittelukyvyn on kuitenkin
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osoitettu sdilyvan pidemmalld ajanjaksolla taaksepdin, kuin yhdistelmalukujen.
Monen muuttujan analyysien perusideana on sisdllyttdd usean muuttujan in-
formaatio samalla kertaa. Muuttujien yhdistdmisen avulla pystytddn luomaan
sellainen yksiulotteinen muuttuja, joka toimii yritysten luokittelemisessa pa-
remmin, kuin yksikdan yksittdinen muuttuja. (Laitinen 1990: 89). Tunnusluvut
malliin valitaan aikaisemman tutkimuksen sekd tunnusluvuille tehtdvien kes-
kiarvo- ja korrelaatiotestien perusteella. Jos edelliset hypoteesit pitdvét paik-
kansa, on perusteltua olettaa, ettd regressiomallin avulla saadaan yhdistettya

tunnusluvuissa nakyvit erot.

5.2. Tutkimusaineiston valinta

Aineistona tutkimuksessa kaytettiin suomalaisten yritysten tilinpdaatoksida. Oi-
keaa ja vaddraa tilinpaatosinformaatiota sisdltavit tilinpdatokset erotettiin tédssa
tutkimuksessa toisistaan tilintarkastuskertomuksen avulla. Tutkimuksessa ole-
tettiin, ettd ne tilinpdatokset, jotka ovat tilintarkastuksessa saaneet mukautetun
tilintarkastuskertomuksen, eividt anna oikeaa ja riittdvdd kuvaa yrityksen toi-
minnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Vastaavasti taas niin sanotun
puhtaan eli vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen saaneiden tilinpdatosten
oletettiin sisdltdvan vain oikeaa informaatiota. Tutkimuksessa otettiin riski, etta
tilintarkastuksessa ei ole huomattu, ettd tilinpaddtos sisdltdd vaardd informaatio-
ta. On siis mahdollista, ettd oikeana pidettyjen tilinpddtosten joukossa on vadraa

informaatiota sisdltavia tilinpadtoksid ja vastaavasti toisinpdin.

Aineisto tutkimukseen saatiin Voitto+ -tietokannasta. Voitto+ on Suomen Asia-
kastieto Oy:n julkaisema tietokanta, josta 16ytyy yli 97.000 suomalaisen yhtion
tilinpaatostietoja vuosilta 1991-2007. Voitto+ -tietokannasta voi hakea tilinpda-
toksid erilaisilla hakukriteereilld. Tutkimuksen aineisto on jaettu kahteen osit-
teeseen; mukautetun tilintarkastuskertomuksen saaneisiin tilinpaatoksin ja va-
kiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen saaneisiin tilinpddtoksiin. Aineisto
haettiin tietokannasta kahdella erilliselld haulla. Tutkimuksen aineistona kaytet-
tiin vuoden 2003 tilinpaatoksid, koska siten saatiin kdyttoon laajempi aineisto,
kuin kayttamalld uudempia tilinpadatoksid. Ensin tietokannasta haettiin vakio-
muotoisen tilintarkastuskertomuksen sisdltaneitd tilinpdatoksid hakukriteereina
“vain toimivat yritykset” ja tilintarkastuskertomus-osiossa “hyviksytty ilman
huomautettavaa”. Ndilld hakukriteereilld Voitto+ antoi yli 57.000 hakutulosta.
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Toisessa haussa kriteereiksi valittiin ”vain toimivat yritykset” ja tilintarkastus-
kertomus-osiosta ”tilinpdatoksessd tai sen erissd huomautettavaa”. Voitto+ an-
toi hakutulokseksi 308 yrityksen tilinpdatostiedot. Molemmat haut rajattiin yri-

tysmuodoltaan osakeyhtitihin ja julkisiin osakeyhtitihin.

Otantamenetelménad kaytettiin ositettua otantaa (stratified sampling), jossa mo-
lemmista ositteista poimittiin erikseen satunnaisotos. Molemmista ositteista
poimittiin 60 tilastoyksikkod (tilinpaatostd). Testiotosta varten tietokannasta
valittiin vield 15 mukautetun tilintarkastuskertomuksen saanutta ja 15 vakio-
muotoisen tilintarkastuskertomuksen saanutta tilinpaatosta. Testiaineisto haet-
tiin tietokannasta samoilla hakukriteereilld, kuin varsinainen tutkimusaineisto,
kuitenkin siten, ettd varsinaisessa tutkimuksessa kaytettyjd tilinpadatoksid ei
endd kelpuutettu testiaineistoon. Tilastoyksikot poimittiin arpomalla siten, etta

jokaisella tilastoyksikolld oli yhtd suuri todennékdisyys tulla valituksi otokseen.

Tutkimuksessa paddyttiin siihen, ettd mukautetun tilintarkastuskertomuksen
saaneiden osuus tutkimusaineistossa on yhtd suuri, kuin puhtaan tilintarkas-
tuskertomusten saaneiden tilinpddtosten osuus. Kuten edelld on esitetty, todel-
lisuudessa mukautetut tilintarkastuskertomukset ovat paljon harvinaisempia,
kuin vakiomuotoiset kertomukset. Valintaan paddyttiin, koska aikaisemmassa,
konkurssin ennustamista koskevassa tutkimuksessa ei havaittu tdlld olevan
olennaista vaikutusta mallin luokittelutarkkuuteen. Zmijewski (1984) tutki ei-
satunnaisen otoksen vaikutusta konkurssinennustamista koskevassa tutkimuk-
sessa. Useissa konkurssin ennustamista koskevissa tutkimuksissa oli kdytetty
aineistoa, jossa konkurssiyritykset muodostivat suhteellisesti suuremman osan,
kuin mitd reaalimaailman populaatiossa. Aiemmin oli arveltu, ettd tdimé saattaa
vadristdd tutkimustuloksia ja vaikeuttaa niiden soveltamista reaalimaailmaan.
Zmijewski havaitsi, ettd suurempi konkurssiyritysten suhde saattaa vaikuttaa
aineistosta muodostettuun malliin siten, ettd konkurssiyritysten luokitteluaste
saattaa olla todellista parempi ja vastaavasti ei-konkurssiyritysten luokitteluaste
todellista matalampi. Zmijewski kuitenkin totesi vaikutusten olevan sen verran
vahdisid, ettei niilld ole oleellista vaikutusta mallien luokittelutarkkuuteen ko-

konaistasolla.
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5.3. Tutkimustapa

Voitto+-tietokannasta saadusta tilinpaddtosaineistosta syotettiin yhteensa kah-
deksan erilaista tunnuslukua (esitelty edelld tutkimusosassa) sekd koko-
muuttuja SPSS - ohjelmaan. Tutkimusaineisto jaettiin kahteen ryhmaan, mu-
kautetun tilintarkastuskertomuksen saaneisiin tilinpdatoksiin sekd vakiomuo-
toisen tilintarkastuskertomuksen saaneisiin tilinpadtoksiin. Seuraavaksi analy-
soitiin kummastakin ryhmaéstd laskettuja tunnuslukuja. Ensin aineistoa oli tes-
tattava sen selvittamiseksi, noudattavatko aineistosta lasketut tunnusluvut
normaalijakaumaa. Keskiarvotunnuslukujen avulla tutkittiin sitd, miten tutkit-
tavien ositteiden tunnusluvut eroavat toisistaan. Keskiarvoja tutkittiin vield tar-
kemmin sen selvittdmiseksi, milld tasolla tunnusluvut ryhmissa olivat. Seuraa-
vaksi tunnusluvuista pyrittiin muodostamaan logistista regressioanalyysia
apuna kayttden regressiolauseke, jonka avulla tilinpaatokset pyrittiin luokitte-
lemaan kahteen eri luokkaan, oikeaa tilinpddtosinformaatiota sisédltdaviin sekd
vadrad tilinpaatosinformaatiota sisdltdaviin. Lopuksi testattiin, milld tarkkuudel-
la saatu regressiolauseke toimii testiotoksessa. Tutkielman empiirinen osuus

toteutettiin SPSS for Windows -ohjelman avulla.

5.3.1. Otantajakauma

Ennen aineiston varsinaista testausta, on tarkeda tietdd vallitseeko otokseen tul-
leessa joukossa jokin tunnettu jakauma. Jakaumaoletus on tdrked ensinndkin
siitd syystd, ettd mikali tutkittavan ilmion voidaan sanoa noudattavan jotakin
tiettyd jakaumaa, voidaan ilmié muuntaa helposti matemaattiseen muotoon, ja
siten sitd voidaan hallita muutamalla keskeiselld luvulla. Otantajakauma vai-
kuttaa my0s kdytettdvan keskiarvotestin valintaan. Tédssd tutkimuksessa aineis-
ton normaalijakautuneisuuden testaukseen kaytettiin Kolmogorov-Smirnovin
testid. Kolmogorov-Smirnovin testejd kdytetddn tilanteissa, joissa ollaan kiin-
nostuneita muuttujan jakauman muodosta, kuten esimerkiksi siitd noudattaako
jakauma normaalijakaumaa, tasajakaumaa tai muuta tunnettua jakaumaa. Tes-
taus suoritetaan vertailemalla kertymafunktiota. Testisuureena kaytetddn ker-
tymédfunktioiden erotuksen itseisarvon maksimiarvoa tai pienintd yldrajaa. Tes-
tisuureeseen vaikuttavat erityisesti erot jakaumien keskikohdissa ja variansseis-
sa, mutta myds muilla eroilla on vaikutusta. (Laininen 2000: 60; Metsamuuro-
nen 2005: 915; Metsamuuronen 2000: 21.)



69

Deakin (1976) havaitsi tutkimuksessaan, etteivit yksitoista tunnettua tunnuslu-
kua noudattaneet normaalijakaumaa. Ainut Deakinin tutkimuksen perusteella
normaalijakautunut tunnusluku oli velkojen suhde kokonaisvaroihin. Frecka &
Hopwood (1983) testasivat Deakinin tutkimia tunnuslukuja uudemmalla aineis-
tolla ja havaitsivat, ettd normaalijakauma voitiin saavuttaa useimmilla tunnus-
luvuilla, kun aineistosta poistettiin outlierit ja aineistona kaytettiin tuotanto-
toimintaa harjoittavia yrityksid. Outlierit ovat aineistossa esiintyvia poikkeuk-
sellisia havaintoja. Ne voivat johtua esimerkiksi poikkeuksellisista koevirheista

ja havainnon kirjaamisvirheestd (Laininen 2000: 115-116).

5.3.2 Keskiarvotesti

Yleisimmin kéytetty keskiarvotesti on t-testi, jolla voidaan testata kahden toisis-
taan riippumattoman ryhmaén keskiarvoja. T-testin edellytyksend on, ettd muut-
tuja on normaalijakautunut. T-testid voidaan kayttdd sekd yhtd suurten ettd eri
suurten varianssien tapauksessa. Toinen keskiarvojen testaamiseen kaytettdava
testi on Mann-Whitneyn U-testi. U-testi on ei-parametrinen, eikd siten perustu
varsinaisesti mihinkddn jakaumaan. U-testissd havainnot asetetaan aluksi tut-
kittavan muuttujan arvojen mukaiseen suuruusjdrjestykseen ja arvot korvataan
niiden jarjestysluvuilla. Testaus perustuu nédihin jarjestyslukuihin. Testin avulla
voidaan havaita nimenomaan jakaumien sijainnissa olevat erot. Jarjestyslukujen
perusteella SPSS-ohelma laskee testisuureen ja tdstd edelleen merkitsevyysta-
son. Johtopddtos tehdddn merkitsevyystason perusteella, kuten muissakin tes-
teissd. (Heikkild 2002: 233-234; Metsamuuronen 2000: 59.)

5.3.3 Korrelaation testaus

Aikaisemman tutkimuksen sekd keskiarvotestien tulosten perusteella valittiin
lopulliseen tutkimusaineistoon kelpuutettavat tunnusluvut. Seuraavaksi oli
tutkittava tunnuslukujen vilistd korrelaatiota. Korrelaatiokerroin on mitta, jolla
ilmaistaan tarkasteltavien muuttujien vélisen lineaarisen riippuvuuden maaraa.
Riippumattomien muuttujien vélilld ei ole korrelaatiota. (Holopainen & Pulkki-
nen 2002: 76). Tunnuslukujen vilistd korrelaatiota oli tutkittava, jotta regres-
siomalliin ei valikoitunut voimakkaasti keskenddn korreloivia tunnuslukuja.
Mikéli tunnuslukujen vélilld vallitsee voimakas korrelaatio, tdméa saattaa vai-
kuttaa lopullisen regressiolausekkeen tuloksiin. Liian suuret selittdvien muuttu-

jien viliset korrelaatiot aiheuttavat multikollineaarisuudeksi nimetyn tilanteen.
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Tama tarkoittaa sitd, ettd kaksi toisiinsa voimakkaasti korreloitunutta muuttu-
jaa saattavat tietyissd tapauksissa tulla molemmat mukaan malliin, vaikka tosi-
asiallisesti vain toinen ndistd muuttujista tuo malliin selitystd ja toinen on turha

eikd lisdd mallin selitysastetta. (Metsamuuronen 2005: 689.)

Tarkein ja yleisin kdytossd oleva riippuvuuden mitta on Pearsonin korrelaa-
tiokerroin eli tulomomenttikerroin. Se mittaa lineaarisen riippuvuuden voi-
makkuutta vilimatka- ja suhdeasteikon tasoisille muuttujille. Korrelaatioker-
rointa voidaan kuitenkin kéyttdd myos luokitteluasteikon tasoisille dikotomisil-
le eli kaksiarvoisille muuttujille. Vaikka Pearsonin korrelaatiokertoimen koh-
dalla oletetaan muuttujien noudattavan likimain normaalijakaumaa, oletukses-
ta voidaan tinkid otoskoon ollessa yli 30 (Taanila 2007 b). Korrelaatiokerroin on
normeerattu siten, ettd se vaihtelee -1:n ja 1:n vélilld ja kertoimen arvo 0 ilmoit-
taa, ettei lineaarista riippuvuutta ole. Kerroin kuvaa, kuinka hyvin muuttujien
arvopareja kuvaavat pisteet sijoittuvat samalle suoralle. Jos kerroin on ldhelld
arvoa +1, muuttujien vélilld on voimakas positiivinen korrelaatio, toisen muut-
tujan kasvaessa toinenkin kasvaa. Jos kerroin on ldhelld arvoa -1, muuttujien
vdlilld on voimakas negatiivinen korrelaatio, vastaavasti toisen muuttujan kas-
vaneessa toisen muuttujan arvo pienenee. (Heikkild 2002: 203-204; Holopainen
ym. 2002: 78, 81.)

5.3.4 Regressioanalyysi

Heikkild (2002) médrittelee regressioanalyysin tilastolliseksi menetelméksi, jolla
haetaan parasta mahdollista selittdvien (riippumattomien) muuttujien yhdis-
telméad ennustettaessa yhtd selitettdvada (riippuvaa) muuttujaa. Regressioanalyy-
si on faktorianalyysin tapaan yksi vanhimmista vield runsaasti kidytosséa olevista
monimuuttujamenetelmistd. Menetelmén isdnd mainitaan yleensd Sir Francis
Galton, joka 1800-luvulla tutki isien ja poikien pituuksia. Regressioanalyysi eri-
laisine muunnelmineen on yleisimmin kaytetty analyysimenetelmd, kun halu-
taan mallintaa todellisuutta. (Metsamuuronen 2001: 59; Heikkilda 2002: 236-
237))

Kuten edelld mainittiin, kahden muuttujan vilinen korrelaatiokerroin kertoo,
kuinka paljon yhteyttd on kahden muuttujan vililla. Taméan korrelaatiokertoi-
men nelio, selitysaste r?, kertoo kuinka paljon toisella muuttujalla voidaan se-

littdd toista muuttujaa. Regressioanalyysissd voi selittdjid olla useita. Yleinen
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usean muuttujan lineaarinen regressioanalyysi mallintaa ja analysoi havainto-
aineistoja, joissa on véhintddan yksi selitettdvd muuttuja ja useampia selitt&jia.
Tyypillinen tutkimusongelma on kysyd, mitd selittavat muuttujat selittavit tai
miten ne selittdvét tietyn kriteerimuuttujan havaittua vaihtelua. (Metsdamuuro-
nen 2001: 79; Laininen 2000: 85.)

Tassd tutkimuksessa paddyttiin kdyttamaan logistista regressioanalyysia. Logis-
tisen regressioanalyysin avulla pyritddan 16ytamé&an useiden selittdjien joukosta
parhaat selittimadn ilmi6td ja siind tapahtuvaa vaihtelua tilanteessa, missa seli-
tettdvd muuttuja on luokittelumuuttuja. Logistinen regressioanalyysi soveltuu
periaatteessa kahteen tilanteeseen. Ensinndkin silld voidaan etsid laajan muuttu-
jajoukon keskeltd niitd tekijoitd, jotka yhdessd kykenevét selittaméddn jotakin
muuttujaa, joka voi saada kaksi tai useampia toisensa poissulkevia arvoja. Toi-
saalta logistisella regressioanalyysillda voidaan tutkia jo aiemmin tarkeiksi tie-
dettyjen muuttujien osuutta selittdvind tekijoind. Mainittujen kahden perusti-
lanteen lisdksi logistisella regressioanalyysilld voidaan testata my®os sitd, olisi-
vatko tietyt muuttujat parempia selittdjid, kuin toiset. Logistinen regressio-
analyysi on rajoitusten suhteen miellyttavampi, kuin perinteinen regressio-
analyysi tai erotteluanalyysi. Logistisessa regressioanalyysissé ei tarvitse tehda
oletusta selittdjien normaalisuudesta eikd otoskoko ole samanlainen ongelma,
kuin perinteisessd regressioanalyysissa. Tamén vuoksi logistista mallia on kay-
tetty paljon konkurssin ennustamiseen liittyvédssd tutkimuksessa (Jones
1987:156). Logistisen regressioanalyysin, kuten perinteisen regressioanalyysin-
kin, perustana on se, ettd kukin mallin mukaan tuleva muuttuja saa painoker-
toimen f (beeta). Kun niilld painokertoimilla painotettuina muuttujat lasketaan
yhteen ja lisdtddn vield vakio, pddstddn ldhelle selitettivan muuttujan arvoa.
Logistisessa regressioanalyysissa ei kuitenkaan selitetd suoranaisesti selitetta-

vdd muuttujaa vaan sen logaritmia. (Metsamuuronen 2005: 687-691.)
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6. TUTKIMUSTULOKSET

Tdssd luvussa esitellddn aineiston tilastollisen testaamisen tulokset. Tutkimuk-
sen tarkoituksena oli selvittdd, voidaanko tilinpddtosanalyysin avulla tunnistaa
ne tilinpadtokset, jotka eivit anna oikeata ja riittdvad kuvaa tilikauden tulokses-
ta ja tilinpdatospdivan taloudellisesta asemasta. Saadut tutkimustulokset esite-

tddan hypoteesien esitysjdrjestyksessa.

Merkitsevyystasona tutkielmassa on kdytetty yleisesti tilastollisessa tutkimuk-
sessa kdytettyd 0,5 prosentin merkitsevyystasoa (p = 0,05). Merkitsevyystaso eli
riskitaso ilmoittaa, kuinka on suuri riski, ettd saatu ero tai riippuvuus johtuu
sattumasta. Mikéli p-arvo on pienempi, kuin edelld valittu merkitsevyystaso,
nollahypoteesi hyldtaan. (Heikkila 2002: 194-195.)

6.1. Tunnuslukujen keskiarvot ja yritysten koko

H1: Viadraa tilinpadtosinformaatiota sisdltdavistd tilinpaatoksistd lasketut tun-
nusluvut eroavat tilastollisesti merkittdvasti tunnusluvuista, jotka on laskettu

oikeaa tilinpdatosinformaatiota sisaltdvista tilinpaatoksista.

H2: Viadrda tilinpadatosinformaatiota julkaisevat yritykset ovat kooltaan pie-

nempid, kuin oikeaa tilinpdatosinformaatiota julkaisevat yritykset

Liitteessd 1 on esitetty tunnuslukujen ja koko-muuttujan normaalijakautunei-
suuden histogrammit sekd normaalijakaumaa kuvaavat kdyrat. Jo silmamaarai-
selld tarkastelulla voitiin histogrammien perusteella todeta, ettd aineisto ei
noudata normaalijakaumaa. Jakaumien symmetrisyyttd tarkasteltiin myos vi-
nousluvun (skewness) avulla. Jos vinousluku jaettuna keskivirheelld <-2 tai >
+2, niin jakauma ei ole symmetrinen (Lepola, Muhli & Kanniainen 2003: 39).
Tunnuslukujen jakaumia kuvaavat tilastolliset tunnusluvut 16ytyvét liitteesta 2.
Vinousluvut laskettiin edelld esitetyn kaavan mukaan liitteessd 2 esitettyjen ti-
lastollisten tunnuslukujen perusteella. Kaikissa tunnusluvuissa saatujen vinous-
lukujen itseisarvo oli suurempi kuin kaksi. Ainoastaan koko-muuttujan vinous-
luku viittasi siihen, ettd aineisto on symmetrinen (-0,053/0,228= -0,23311).
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Otantajakaumia testattiin myos aiemmin esitellyn Kolmogorov-Smirnovin tes-
tin avulla. SPSS ohjelma suorittaa testin niin sanotulla Lillieforsin merkitse-
vyyskorjauksella. Tamd tarkoittaa sitd, ettd kriittiset arvot luetaan erityisesta
Lillieforsin taulukosta. Matala merkitsevyystaso (tdssd alle 0,05) viittaa siihen,

ettd aineisto eroaa merkittdvasti normaalijakaumasta.

Taulukko 3. Aineiston jakauman testaus Kolmogorov-Smirnovin testilla.

Kolmogorov-Smirnov testi
Lillieforsin korjauksella
Tunnusluku | Vapausaste | Merkitsevyys-
taso

Sijoitetun pd&oman tuotto% 0,128 112 0,000
Liikevoitto-% 0,343 112 0,000
Kokonaispd&omantuotto% 0,113 112 0,001
Gearing% 0,387 112 0,000
Omavaraisuusaste 0,119 112 0,001
SLLJJLT;eeIImen velkaantunei- 0.327 112 0,000
Kéyttopadoma% 0,335 112 0,000
Quick ratio 0,232 112 0,000
Current ratio 0,238 112 0,000
Koko 0,049 112 0,200

Taulukosta 3 ndhdddn, ettd todennidkoisyys normaalisti jakautuneelle aineistolle
on hyvin pieni, alle valitun merkitsevyystason, kaikissa muissa muuttujissa
paitsi yrityksen koko-muuttujassa. Tulosten perusteella voidaan paitelld, ettei
aineisto noudata normaalijakaumaa, muilta kuin koko-muuttujan osalta. Koska
tunnusluvut eivdt noudata normaalijakaumaa, ei keskiarvojen testaukseen voi-
tu kayttdd t-testid. Sen sijaan keskiarvojen testaus suoritettiin tunnuslukujen
osalta jo aiemmin esitellyn Mann-Whitneyn U-testin avulla ja koko-muuttujan
osalta t-testilld.
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Taulukko 4. Tunnuslukujen keskiarvojen testaus Mann-Whitneyn U-testilla.

Luokittelevana muuttujana tilintarkastuskertomuksen muoto.

Sijoitetun paéa- Liikevoitto% Kokonaispaa- | Omavaraisuus-
oman tuotto% omantuotto% aste
t'\ggtri‘”'Wh'mey” U 9855 10425 9115 895,0
Wilcoxon W 28155 28725 27415 2725,0
Z -4,28 -3,98 -4,66 -4,75
Merkitsevyystaso 000 000 000 0.00
(2-suuntainen) ’ ' ' '
Suhteellinen Kéyttopddoma% | Quick ratio Current ratio
velkaantuneisuus
?g:{i‘”"’\’h'mey” U 12490 17335 1208,0 1273,0
Wilcoxon W 3079,0 3563,5 3038,0 3103,0
Z -2,89 0,35 -2,99 -2,64
Merkitsevyystaso 000 073 000 0.01
(2-suuntainen) ’ ' ' '

Taulukko 5. Koko-muuttujan keskiarvojen testaus t-testilld. Luokittelevana

muuttujana tilintarkastuskertomuksen muoto.

Keskiarvojen yhtd suuruuden T-testi
Keski- Keski- | 95% keskiar-
Merkitsevyystaso | arvojen | virheiden | vojen luotta-
T | Vapausasteet (2-suuntainen) erotus erotus | musvali
Alaraja Ylaraja
Yht& suuret
Varianssit | 1,76 111 0,082 0,531 0,302 -0,068 1,129
Erisuuret
Varianssit | 1,75 105,471 0,083 0,531 0,303 -0,071 1,132

Oheisista taulukoista 4 ja 5 ndhdddn, ettd merkitsevyystasolla 0,05 kaikissa
muissa tunnusluvuissa, paitsi kdyttopdadomaprosentissa ja yrityksen koko
muuttujassa, keskiarvot eroavat merkittdvasti toisistaan kahdessa tutkittavassa
ryhmdssd.  Tutkimustulosten  perusteella = mukautetun tilintarkastus-
kertomuksen saaneiden tilinpddtosten tunnuslukujen keskiarvot eroavat tilas-
tollisesti puhtaan tilintarkastuskertomuksen saaneiden tilinpddtosten tunnuslu-
kujen keskiarvoista tilastollisesti seitsemén tunnusluvun kohdalla. Toisin, kuin

joissain aikaisemmissa tutkimuksissa yrityksen koko ei tdssd aineistossa nayt-
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tdisi vaikuttavan tilintarkastuskertomuksen muotoon. Ndiden tulosten perus-
teella H1 voitiin hyvidksyd, muutoin, kuin kdyttopddomaprosentin osalta. H2
hylattiin, koska yritysten koko ei eronnut tilastollisesti merkittdvasti testattujen

ryhmien valilla.

6.2. Tunnuslukujen arviointi

H3: Vadraa tilinpadtosinformaatiota julkaisseiden yritysten tunnusluvut ovat
heikommalla tasolla, kuin oikeaa tilinpddtosinformaatiota julkaisseiden yritys-

ten tunnusluvut.

Tunnusluvuista laskettiin perinteinen aritmeettinen keskiarvo, mediaani ja kes-
kihajonta. Koska muuttujien jakaumat olivat suhteellisen vinoja, antaa mediaa-
ni tdssd paremman kuvan keskimddrdisestd yrityksestd, kuin keskiarvo. Medi-
aania verrattiin YITN:n ohjeisiin, jotta saataisiin jonkinlainen kasitys siitd milla
tasolla tunnusluvut kussakin ryhmaéssa liikkuvat. Kayttopddoma-prosentti ja
yrityksen koko-muuttuja jdtettiin pois jatkotarkastelusta, koska niissd ei kes-
kiarvotestin perusteella havaittu olevan tilastollista merkitsevyyttd tdssd aineis-
tossa.

Taulukko 6. Aineistosta lasketut tunnusluvut.

Mukautetun tilintarkas-
tus- Puhtaan tilintarkastus-
Kertomuksen saaneet kertomuksen saaneet
yritykset yritykset

Tunnusluku Keskiarvo Mediaani Keskihajonta | Keskiarvo Mediaani Keskihajonta
Sijoitetun padoman -3,28 0,30 30,89 17,51 12,65 21,59
tuotto%
Liikevoitto% -8,60 -0,13 60,23 8,32 6,95 10,92
Kokonaispaaoman- -1,05 0,20 16,98 13,52 9,65 17,19
tuotto%
Omavaraisuusaste 20,47 18,95 39,81 50,26 49,80 27,25
Suhteellinen vel- 121,69 43,35 222,11 46,65 24,37 67,23
kaantuneisuus
Quick ratio 1,15 0,90 0,99 2,32 1,37 3,06
Current ratio 1,50 1,17 1,20 2,70 1,58 3,35
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Sijoitetun pddoman tuottoprosenttia voidaan pitdd yritysneuvottelukunnan
mukaan vilttdvand, jos se on vahintddn yrityksen korollisesta vieraasta pda-
omasta maksaman keskimddrdisen rahoituskuluprosentin suuruinen. Kuten
taulukosta 6 ndhddan, mukautetun kertomuksen saaneiden yritysten sijoitetun
pddoman tuotosta laskettu mediaani on huomattavasti alemmalla tasolla, kuin
puhtaan tilintarkastuskertomuksen saaneiden yritysten. Liikevoittoprosentin
yleisend ohjearvona voidaan pitdd, ettd jos liikevoittoprosentti on yli 10 prosent-
tia, se on hyvd, 5-10 prosenttia saa ohjearvon tyydyttdva ja alle 5 prosentin ar-
von heikko. Ndin ollen téstd aineistosta lasketut liikevoittoprosentit ovat puh-
taan tilintarkastuskertomuksen saaneiden tilinpddtdsten ryhmadssa tyydyttaval-
la tasolla ja mukautetun tilintarkastuskertomuksen saaneiden tilinpdatosten
ryhmadssd heikolla tasolla. Kokonaispdadoman tuottoprosentti on YTN:n antami-
en ohjearvojen mukaan heikolla tasolla mukautetun tilintarkastuskertomuksen
saaneiden yritysten ryhmassa (alle 5 prosenttia) ja puhtaan tilintarkastuskerto-
muksen saaneiden yritysten ryhmadssd tyydyttavélld tasolla (5-10 prosenttia).
(YTN 2005: 59.) Namd kolme tunnuslukua mittaavat yrityksen kannattavuutta.
Tulosten perusteella aineistoon valikoituneiden yritysten kannattavuus on hei-
kommalla tasolla puhtaan tilintarkastuskertomuksen saaneiden yritysten ryh-
madssd. Tulokset tukevat hypoteesia, jonka mukaan mukautetun tilintarkastus-
kertomuksen saaneiden yritysten tunnusluvut ovat heikompia, kuin puhtaan

tilintarkastuskertomuksen saaneiden yritysten.

Seuraavaksi tarkasteltiin vakavaraisuuden tunnuslukuja. Omavaraisuusaste on
YTN:n (2005: 61-62) ohjearvojen mukaan hyvalld tasolla (yli 40 prosenttia) puh-
taan tilintarkastuskertomuksen saaneiden yritysten ryhmassa. Mukautetun ti-
lintarkastuskertomuksen saaneiden yritysten ryhmidssd omavaraisuusasteen
mediaani asettuu tasolle heikko (alle 20 prosenttia). Suhteelliselle velkaantunei-
suudelle YTN antaa ohjearvon hyvi, jos tunnusluku on alle 40 prosenttia. Jos
tunnusluku on vililld 40-80 prosenttia, se saa ohjearvon tyydyttdava ja yli 80
prosenttia ohjearvon vélttavd. Ndin ollen mukautetun tilintarkastuskertomuk-
sen saaneiden yritysten tunnusluvut ovat suhteellisella velkaantuneisuudella
mitattuna tyydyttdvid ja puhtaan tilintarkastuskertomuksen saaneiden ryhmas-

sd hyvid. Edelleen tutkimustulokset tukevat asetettua hypoteesia 2.

Yritysten maksuvalmiutta mitattiin kahdella luvulla. Kédyttopadomaprosentti
jatettiin pois jatkotutkimuksesta, koska se ei testien mukaan tilastollisesti eron-

nut tarkasteltavissa ryhmissa.
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Quick ratiolle YTN (2005: 65-66) antaa seuraavat ohjearvot:
ylil hyva
0,5-1 tyydyttavat
alle 0,5 heikko

Current ration arviointikriteerit ovat seuraavat:

yli 2 hyva
1-2 tyydyttavat
alle1 heikko

Tulosten mukaan quick ratio yltdd puhtaan tilintarkastuskertomuksen saanei-
den tilinpddtosten ryhmdssa tasolle hyvd ja mukautetun tilintarkas-
tuskertomuksen saaneiden tilinpdadtosten ryhmassa tasolle tyydyttava. Current
ratio jad mediaanilla mitattuna molemmissa ryhmisséd tasolle tyydyttdva. Tosin
puhtaan tilintarkastuskertomusten saaneiden ryhmasta laskettu keskiarvo yltaa
tasolle hyvd, mukautetun tilintarkastuskertomusten ryhmaéssa keskiarvokin jaa
tasolle tyydyttdavd. Myos maksuvalmiuden osalta tunnuslukujen mediaanit ovat
mukautetun tilintarkastuskertomuksen saaneiden tilinpaatosten ryhméssa hei-
kompia kuin puhtaan tilintarkastuskertomuksen saaneiden ryhméssd. Tama

tuki edelleen asetettua hypoteesia, joten H3 voitiin hyvaksya.

Tulokset eivit ole ylldttavida. Kuten jo aiemmin on kerrottu, myos aikaisemmas-
sa tutkimuksessa on havaittu yhteyttd yritysten heikon taloudellisen tilan ja
mukautetun tilintarkastuskertomuksen vililld. Jotkut tilintarkastuskertomus-
ten mukautukset, kuten niin kutsuttu going concern-mukautus, ovat suoraan
seurausta yrityksen huonosta taloudellisesta tilasta ja ndin ollen heikoista jat-

kamisedellytyksista.

6.3. Logistinen regressiomalli

H4: Vaadraa tilinpaatosinformaatiota sisdltavit tilinpadtokset voidaan erottaa
oikeaa informaatiota sisdltdvistd tilinpdatoksistd tilastollisin keinoin, tilinpda-

tostunnuslukuja kayttden.

Ennen tunnuslukujen lopullista valintaa oli tutkittava tunnuslukujen vélista
korrelaatiota. Jo ennen varsinaista tunnuslukujen testausta oli odotettavissa,
ettd tutkimukseen valittujen tunnuslukujen vililla esiintyy jonkin verran korre-

laatiota. Ensinndkin joidenkin tunnuslukujen laskennassa on kiytetty samoja
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tilinpaddtoksen erid. Tdstd voidaan esimerkkind mainita current ratio ja quick
ratio, joiden laskeminen eroaa vain siltd osin, ettd current ratiossa mukaan ote-
taan vaihto-omaisuus. Muilta osin tunnuslukujen laskemisessa kdytetdan samo-
ja tilinpaatoksen erid. Lisdksi jotkut tilinpdatoksen erdt ovat taipuvaisia litkku-

maan samaan suuntaan kuin toiset erdt. (Lev 1974: 64.)

Taulukko 7. Tunnuslukujen korrelaatiot

KORRELAATIOT
Sijoitetun  Liike-  Kokonais- Oma- Suhteel-  Quick  Current
padoman voitto% padoman-  varai- linen ratio ratio
tuotto% tuotto%  suusaste  velkaan-
tuneisuus
Pearsonin Korrelaatioker-
Sijoitetun roin 1 0,325 0,916 0,347 -0,138 0,147 | 0,164
Pa&oman Merkitsevyystaso (2-
tuotto% suunt.) 0,000 0,000 0,000 0,132 0,110 | 0,074
Pearsonin Korrelaatioker-
Liikevoitto% roin 0,325 1 0,395 0,082 -0,462 0,146 | 0,140
Merkitsevyystaso (2-
suunt.) 0,000 0,000 0,373 0,000 0,114 | 0,128
Pearsonin Korrelaatioker-
Kokonaispaa- roin 0,916 0,395 1 0,374 -0,178 0,210 | 0,235
Merkitsevyystaso (2-
omantuotto% suunt.) 0,000 0,000 0,000 0,051 0,022 | 0,010
Pearsonin Korrelaatioker-
Omavarai- roin 0,347 0,082 0,374 1 -0,224 0,420 | 0,391
Merkitsevyystaso (2-
Suusaste suunt.) 0,000 0,373 0,000 0,014 0,000 | 0,000
Pearsonin Korrelaatioker- -
Suhteellinen roin -0,138 -0,462 -0,178 -0,224 1 0,134 | -0,188
Velkaantu- Merkitsevyystaso (2-
neisuus suunt.) 0,132 0,000 0,051 0,014 0,147 | 0,041
Pearsonin Korrelaatioker-
Quick ratio roin 0,147 0,146 0,210 0,420 -0,134 1 0,925
Merkitsevyystaso (2-
suunt.) 0,110 0,114 0,022 0,000 0,147 0,000
Pearsonin Korrelaatioker-
Current ratio roin 0,164 0,140 0,235 0,391 -0,188 0,925 1
Merkitsevyystaso (2-
suunt.) 0,074 0,128 0,010 0,000 0,041 0,000

Yksiselitteistd sddantod korrelaatiokertoimen tulkitsemiseksi ei ole. Mitd kauem-
pana korrelaatiokerroin on nollasta, sitd voimakkaammasta yhteydestd on kyse.
Karkealla tasolla voidaan kayttdd kertoimen itseisarvolle seuraavia tulkinta-
séantojd; kun |r| < 0,3 muuttujien valilld ei ole juurikaan lineaarista yhteyttd.

Kertoimen ollessa vililld 0,3 < |r| < 0,7 muuttujien vdlilld on jonkin verran line-
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aarista yhteytta. Kertoimen ollessa |r| > 0,7 muuttujien vlilld on selvé lineaari-
nen yhteys. (Taanila 2007 a.)

Taulukosta 7 ndhdddn, ettd korrelaatio ei kolmen tunnuslukuryhmén valilla
kuitenkaan ole hdiritsevan voimakasta. Tunnusluvut logistiseen regressio-
analyysiin valittiin aiemman tutkimuksen sekd aiemmin suoritetun keskiarvo-
testin perusteella. Malliin haluttiin valita yksi tunnusluku kaikista kolmesta
edelld esitetyistd tunnuslukuluokista, jossa tunnuslukujen jaottelu pohjautuu

yrityksen taloudellisen menestymisen osatekijoihin.

Vakavaraisuutta kuvaavaksi tunnusluvuksi regressiomalliin valittiin omavarai-
suusaste. Useassa aihepiirid koskevassa tutkimuksessa on tilinpaatoksia luokit-
televiin malleihin sisédllytetty tunnusluku, joka jollain tapaa kuvaa yrityksen
varojen ja velkojen mukaista suhdetta (ks. Jones ym. 2004; Kaminski ym. 2004;
Persons 1995; Bell ym. 1991; Gilbert ym. 1990; Dopuch ym. 1987; Keasey ym.
1987; Ohlson 1980, Altman 1968). Omavaraisuusaste otettiin mukaan, koska
tamd tunnusluku tai muu oman pddoman ja kokonaispddoman suhdetta ku-
vaava tunnusluku esiintyy useassa sekd konkurssin ennustamiseen ettd mukau-
tetun tilintarkastuskertomukseen liittyvadssd aiemmassa tutkimuksessa. Esimer-
kiksi Laitinen ym. (1998) sisdllyttivat mukautettua tilintarkastuskertomusta se-
littdvaan malliinsa yhdeksi muuttujaksi omavaraisuusasteen. Samoin ovat teh-

neet muun muassa Mutchler (1985) ja Kinnunen (1996).

Kannattavuuden tunnusluvuksi malliin valittiin kokonaispddoman tuottopro-
sentti. Sijoitetun padoman tuottoprosenttia ei valittu malliin siitd syystd, ettd sen
vertailtavuutta varsinkin eri yritysten kesken voi heikentdd se, ettei kéytettavis-
sd ole riittdvid tietoja vieraan padoman jakamiseksi korolliseen eli tuottoa vaati-
vaan ja korottomaan padomaan (YTN 2005: 59). Liikevoittoprosenttia ei valittu,
koska se ei vialttamaéttd sovellu eri toimialoilla toimivien yritysten vertailuun.
Kokonaispddoman tuottoprosentti haluttiin valita malliin my®s siitd syystd, etta
Altmanin kéytti sitd Z-mallissaan mittaamassa lyhyen tdhtdyksen kannatta-
vuutta. Altman piti tuloksen suhdetta koko pddomaan tdrkednd tunnuslukuna
sen vuoksi, ettd koko yrityksen olemassaolo perustuu sen pddoman kykyyn
tuottaa tulosta (Laitinen 1990: 50). Kokonaispddoman tuottoprosentti korreloi
jonkin verran jo aiemmin malliin valitun omavaraisuusasteen kanssa. Korrelaa-
tion ei kuitenkaan katsottu olevan niin voimakasta ettd tunnusluku jouduttai-

siin hylkdamé&an mallista.
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Maksuvalmiuden tunnuslukuja oli kdytossd endd kaksi, current ratio ja quick
ratio. Kuten taulukosta 7 ndhddian, molemmat tunnusluvut korreloivat omava-
raisuusasteen kanssa jonkin verran, quick ratio hieman enemmén kuin current
ratio. Tdlld ei kuitenkaan katsottu olevan oleellista vaikutusta mallin luokittelu-
asteeseen, koska oli odotettavissa, ettd tunnusluvut korreloivat jonkin verran
keskenddan. Molempia tunnuslukuja on kdytetty aiemmassa aihepiiriin liittyvas-
sd tutkimuksessa. Malliin valittiin lopulta quick ratio. Keasey ym. (1987) sisal-
lyttivat quick ration konkurssin ennustamismalliin, joka sisdlsi taloudellisten
muuttujien lisdksi ei-taloudellisia muuttujia. Laitinen ym. (2006) sisdllyttivat
quick ration yritysten maksuhdirioitd selittdvaan malliin. Koh ym. (1990) kayt-
tivdt quick ratiota going concern-mukautusta selittdvédssd mallissaan. Quick
ratio valittiin malliin my®s sen takia, ettd current ratiossa tunnusluvun luotet-
tavuutta voi heikentdd jonkin verran vaihto-omaisuuden oikea arvostaminen.
Edelli esiteltyjen argumenttien perusteella lopulliseen malliin valikoituivat seu-
raavat muuttujat; omavaraisuusaste, kokonaispddomantuottoprosentti seka
quick ratio. Logistinen regressiomalli muodostettiin SPSS-tilasto-ohjelmaa kayt-
taen.

Taulukko 8. Logistisen mallin luokittelutarkkuus

Ennustettu luokka

Luokittelu-
Todellinen luokka Mukautetut | Vakiomuotoiset | tarkkuus
Mukautetun tilintarkastus-
kertomuksen saaneet 46 14 76,7
Vakiomuotoisen tilintar-
kastuskertomuksen saa-
neet 21 38 64,4
Luokittelun kokonaistark-
kuus 70,6

Taulukosta 8 voidaan arvioida saadun mallin hyvyyttd eli oikein luokiteltujen
havaintojen maarad. Tulosten perusteella malli luokitteli oikein 76,7 prosenttia
mukautetun tilintarkastuskertomuksen saaneista tilinpdatoksistd, mutta vain
64,4 prosenttia vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen saaneista tilinpaa-
toksistd. Ndin ollen kokonaisuudessaan malli luokitteli oikein 70,6 prosenttia
tilinpaatoksista.
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Taulukko 9. Regressiomallin kertoimet

Regressiomallin kertoimet

Kerroin Keskivirhe Wald Vapausasteet | Merkitsevyys
OMAVARAISUUSASTE 0,02 0,01 6,72 1 0,01
QUICKRATIO 0,13 0,16 0,65 1 0,42
KOKPONTUOTTO 0,04 0,02 8,00 1 0,00
VAKIO -1,28 0,37 12,11 1 0,00

Taulukossa 9 kdydddn ldpi regressiomallin kertoimet. Regressiokertoimia vas-
taavat testit perustuvat Waldin testisuureeseen, joka saadaan jakamalla kerroin
keskivirheellddn ja korottamalla ko. osamaééra toiseen potenssiin. Waldin tes-
tisuure on Khi*2-jakautunut vapausastein 1. Merkitsevyyssarakkeesta ndhd&dan
Waldin testisuureen arvoa vastaavan p-arvo. Taulukosta ndhd&an, ettd maksu-
valmiutta mittaavalla quick ratiolla ei ndytd olevan mallissa tilastollista merkit-
sevyyttd. Sen sijaan omavaraisuusasteella ja kokonaispddomantuotolla merkit-
sevyyttd ndyttdisi olevan. Tamédn perusteella pddtettiin muodostaa uusi malli
kayttden tilintarkastuskertomuksen muotoa selittdvind muuttujina pelkéstaan

omavaraisuusastetta ja kokonaispddoman tuottoa. Tulokset ndkyvit alla olevis-

sa taulukoissa.

Taulukko 10. Luokittelutarkkuus, korjattu malli

Ennustettu luokka

Luokittelu-
Todellinen luokka Mukautetut | Vakiomuotoiset | tarkkuus
Mukautetun tilintarkastus-
kertomuksen saaneet 45 15 75
Vakiomuotoisen tilintar-
kastuskertomuksen saa-
neet 20 40 66,7
Luokittelun kokonaistark-
kuus 70,8

Taulukosta ndhdéddn, ettd mallin selitysaste jopa parani hieman, kun quick ratio

poistettiin mallista. Edelleen malli luokittelee mukautetun tilintarkastus-
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toisen kertomuksen saaneet. Mallin kertoimet ovat seuraavat:

Taulukko 11. Logistisen mallin kertoimet, korjattu malli

Regressiomallin kertoimet

Kerroin Keskivirhe Wald Vapausasteet | Merkitsevyys
OMAVARAISUUSASTE 0,03 0,01 11,02 1 0,00
KOKPONTUOTTO 0,04 0,02 7,89 1 0,00
VAKIO -1,20 0,35 11,69 1 0,00

Saatua mallia testattiin vield tutkimussuunnitelman mukaan testiaineistoon,
joka kasitti 15 mukautetun tilintarkastuskertomuksen saanutta tilinpaatosta ja

15 vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen saanutta tilinpaatosta.

Taulukko 12. Logistisen mallin luokittelutarkkuus testiaineistossa

Ennustettu luokka

Luokittelu-
Todellinen luokka Mukautetut| Vakiomuotoiset| tarkkuus
Mukautetun tilintarkastusker-
tomuksen saaneet 13 2 86,7
\Vakiomuotoisen tilintarkas-
tuskertomuksen saaneet 7 8 53,3
Luokittelun kokonaistarkkuus 70,0

Kuten taulukosta 12 ndhdaian, mallin kokonaistarkkuus on testiaineistossa ldhes
samalla tasolla, kuin estimointiaineistossa. Vakiomuotoisten tilintarkastusker-
tomuksen saaneiden yritysten luokittelutarkkuus on kuitenkin huomattavan
alhainen, vain 53,3 prosenttia. Saatujen tulosten perusteella logistinen malli,
jossa muuttujina on omavaraisuusaste, ja kokonaispddoman tuotto pystyy erot-
telemaan mukautetun tilintarkastuskertomuksen saaneet tilinpdatokset vakio-

muotoisen tilintarkastuskertomuksen saaneista tilinpaatoksistda noin 70 prosen-
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tin tarkkuudella. Tamdn perusteella myo6s neljds hypoteesi voidaan hyviksyd,

vaikkakin tietyin varauksin luokittelutarkkuuden ollessa suhteellisen alhainen.
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7. LOPPUPAATELMAT

Yrityksen julkaisema tilinpddtos on useimmille sidosryhmille ainoa informaati-
on ldhde, jonka avulla yrityksen tilikauden tulosta ja taloudellista asemaa voi-
daan arvioida. Tamé&n vuoksi on erityisen tiarkedsd, ettd tilinpadadtoksen tietoihin
voidaan luottaa. Aiemmin riippumattoman tilintarkastajan antamaa puhdasta
tilintarkastuskertomusta on voitu pitdd osoituksena siitd, ettd tilinpdatoksen
tiedot ovat riittavalld tasolla oikein. Tilintarkastuspakon poistuttua on herannyt
kysymys siitd, miten tilinpaatosinformaation luotettavuudesta voidaan jatkossa

varmistua pienempien yritysten kohdalla.

Taman tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd mitkd muuttujat indikoivat siitd,
ettd tilinpdatos ei anna oikeata kuvaa yrityksen tilikauden tuloksesta ja tilinpaa-
tospdivan taloudellisesta asemasta. Tulosten perusteella mukautetun tilintar-
kastuskertomuksen saaneiden yritysten taloudelliset tunnusluvut olivat hei-
kompia, kuin puhtaan tilintarkastuskertomuksen saaneiden tilinpdatosten, mut-
ta aineistosta muodostetun regressiomallin selitysaste jdi melko alhaiseksi. Sen
sijaan aiemmasta tutkimuksesta poiketen yrityksen koolla ei tdssa tutkimukses-
sa havaittu olevan tilastollista merkitystd mukautettua tilintarkastuskertomusta
selittdvand tekijand. Tulokset eivét olleet siind mielessd yllattavid, ettd tilintar-
kastuskertomuksen mukautus johtuu yleensd paljon muustakin kuin heikoista

tunnusluvuista.

Heikkojen tunnuslukujen kdyttdminen vddradn tilinpaatosinformaation tunnis-
tamisen perustana oli kuitenkin perusteltua siltd osin, ettd heikko taloudellinen
tilanne saattaa kannustaa yritystd manipuloimaan tulostaan. Lisdksi todella
heikot tunnusluvut saattavat johtaa suoraan yritystoiminnan jatkuvuuteen liit-
tyvdan mukautukseen. Tilinpddtostd ei kuitenkaan voida luokitella vaaras ti-
linpadatosinformaatiota sisdltdviaksi pelkdn heikon taloudellisen tilan perusteel-
la. Usein taustalla on paljon muutakin. Heikot tunnusluvut saattavat olla seu-
rausta yritysjohdon tekemistd huonoista padtoksistd ja ndihin tilintarkastaja ei
voi ottaa kertomuksessaan kantaa. Tarkastustyotd suorittaessaan tilintarkastaja
kdy my0s ldpi paljon aineistoa jota tilinpadtoksen kayttdjalla ei pelkan tilinpaa-
toksen perusteella ole saatavilla. Pelkkid tunnuslukuja laskemalla padstdan eh-
ka kasiksi vain niihin mukautuksiin, jotka johtuvat heikosta taloudellisesta ti-

lanteesta. Suuri osa mukautuksista johtuu kuitenkin siitd, ettd yhtiossa ei ole
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noudatettu kaikkia OYL:n muotoseikkoja. Varsinkin pienissd, omistajayrittdja
vetoisissa yrityksissd, mukautuksen syynd on usein osakeyhtitlain vastainen
laina. Tastd tilinpddtoksen lukijan on mahdotonta saada tietoa, jos mainintaa
lainasta ei ole siséllytetty tilinpdatoksen liitetietoihin.

Tilintarkastuspakon poistuttua pienimmiltd yrityksiltd, Suomessa on entista
enemmadn tarvetta tutkimukselle, jossa tilintarkastuksenkertomuksen mukau-
tukseen johtaneita syitd yritetidn mallintaa. On selvdd, ettd koskaan ei saada
kehitettyd mallia, joka siséltdisi kaikki mukautukseen johtavat muuttujat. Tilin-
pddtosten kayttdjat tulevat kuitenkin tarvitsemaan jonkinlaista tyokalua, jonka
avulla he voivat varmistua tilinpdatosten luotettavuudesta. Vaikka pienten yri-
tysten tilinpddtokset eivat kosketa kovin suuria sidosryhmid, ainakin pankit ja
muut velkojat ovat jatkossakin kiinnostuneita pienten yritysten tilinp&datostie-
doista.

Jatkotutkimusta ajatellen aihepiirin tutkimusta voisi viedd pidemmidille oi-
kaisemalla aineistoina kdytettyjd tilinp&datoksid ja laskemalla tunnusluvut vasta
taman jdalkeen. Talld aineistolla siihen ei ollut mahdollisuuksia, ja siksi tilinpaa-
toksista laskettuihin tunnuslukuihin on syytd suhtautua lievilld varauksella.
Tutkimuksen voisi myos kohdistaa vain tietyn toimialan yrityksiin, jolloin tun-
nusluvut olisivat vield paremmin vertailukelpoisia ja tutkimustulokset tarkem-
pia. Mielenkiintoinen jatkotutkimuksen idea olisi my®s liittdd tutkimukseen jo
aiemmin esitellyn Personsin tutkimuksen mukainen aikaperspektiivi, jolloin
tilinpaddtoksien tunnuslukuja verrattaisin vuosi ennen mukautetun tilintarkas-
tuskertomuksen saamista sen vuoden tunnuslukuihin, jolloin tilinp&d&tts on en-

simmadisen kerran saanut mukautetun tilintarkastuskertomuksen.

Yrityksid koskien on saatavilla myds muuta julkista informaatiota, kuin vuosit-
taiset tilinpdatokset. Esimerkiksi Asiakastiedosta ja muista tietokannoista saa
tietoa yritysten maksukédyttaytymisestd. Lisdksi kdrdjaoikeuksista ja virallisista
lehdistd saa tietoa yrityksid koskevista maksuhdirivistd ja mahdollisista kuulu-
tuksista. Namaé ovat informaation ldhteitd, joita myos tavaran toimittajat ja vel-
kojat kayttavat. Mallin luokitteluastetta saattaisi parantaa, jos malliin saataisiin
sisdllytettyd yrityksen maksukayttdaytymistd tai jokin muu hyvid ja huonoja uu-
tisia kuvaava muuttuja Mutchlerin (1985) tutkimuksen mukaisesti. Yksi uuden
tilintarkastuslain tavoitteista oli lis4ta taloudellisen informaation luotettavuutta.

Néahtavaksi jad, kuinka tdssd on onnistuttu.
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LIITE 1. Tunnuslukujen histogrammit
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LIITE 2. Tunnuslukujen jakaumia kuvailevat tilastolliset tunnusluvut

Tilastolliset ~ Keskivirhe
tunnusluvut

Sijoitetun pddoman  Keskiarvo 6,693 2,750
95% Keskiarvon luottamus-
tuotto% val Nargja 2%
Ylaraja 12,142
5% Viritetty keskiarvo 7,991
Mediaani 5,050
Varianssi 846,863
Keskihajonta 29,101
Minimi -133,100
Maksimi 71,800
Vaihteluvali 204,900
Kvartiilivali 26,075
Vinous -1,248 0,228
Huipukkuus 5,437 0,453
Liikevoitto% Keskiarvo -0,566 4,272
95% Keskiarvon -
o arvon luottamus Naraa 0,032
Ylaraja 7,900
5% Viritetty keskiarvo 4,050
Mediaani 2,550
Varianssi 2 044,323
Keskihajonta 45214
Minimi -387,500
Maksimi 50,500
Vaihteluvali 438,000
Kvartiilivali 11,450
Vinous -6,929 0,228
Huipukkuus 54,571 0,453
Kokonaispd&doman-  Keskiarvo 6,122 1,788
95% Keskiarvon luottamus-
tuotto% vl Marga 2%
Yldraja 9,665
5% Viritetty keskiarvo 6,032
Mediaani 4,150
Varianssi 358,020
Keskihajonta 18,921
Minimi -71,400
Maksimi 69,400
Vaihteluvali 140,800
Kvartiilivali 16,975
Vinous -0,041 0,228
Huipukkuus 2,729 0,453
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Tilastolliset  Keskivirhe
tunnusluvut
Omavaraisuusaste  Keskiarvo 34,516 3,522
95% Keski .
i eskiarvon luottamus Naraa 27537
Ylaraja 41,495
5% Viritetty keskiarvo 36,372
Mediaani 29,850
Varianssi 1389,101
Keskihajonta 37,271
Minimi -186,400
Maksimi 97,900
Vaihteluvali 284,300
Kvartiilivali 46,925
Vinous -1,766 0,228
Huipukkuus 9,972 0,453
Suhteellinen Keskiarvo 84,904 16,247
95% Keskiarvon luottamus-
velkaantuneisuus  vili Alaraja 52,710
Ylaraja 117,099
5% Viritetty keskiarvo 52,772
Mediaani 35,550
Varianssi 29 563,685
Keskihajonta 171,941
Minimi 3,200
Maksimi 1 207,000
Vaihteluvali 1 203,300
Kvartiilivali 49,950
Vinous 4,345 0,228
Huipukkuus 21,391 0,453
Kayttopadoma% Keskiarvo 14,743 6,142
95% Keski -
o kiarvon luottamus Naria 2572
Ylaraja 26,913
5% Viritetty keskiarvo 7,414
Mediaani 5,850
Varianssi 4 224,826
Keskihajonta 64,999
Minimi -62,900
Maksimi 634,100
Vaihteluvali 697,000
Kvartiilivali 13,325
Vinous 8,181 0,228
76,189 0,453

Huipukkuus
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Tilastolliset  Keskivirhe
tunnusluvut
Quick ratio Keskiarvo 1,718 0,227
95% Keski -
i iarvon luottamus Nria 1,269
Ylaraja 2,167
5% Viritetty keskiarvo 1,368
Mediaani 1,000
Varianssi 5,747
Keskihajonta 2,397
Minimi -0,100
Maksimi 20,000
Vaihteluvali 20,100
Kvartiilivali 1,375
Vinous 4,869 0,228
Huipukkuus 31,941 0,453
Current ratio Keskiarvo 2,082 0,249
95% Keski -
i iarvon luottamus N 1589
Yldraja 2,576
5% Viritetty keskiarvo 1,680
Mediaani 1,300
Varianssi 6,944
Keskihajonta 2,635
Minimi -0,100
Maksimi 20,000
Vaihteluvali 20,100
Kvartiilivali 1,475
Vinous 4,200 0,228
Huipukkuus 22,600 0,453
Koko Keskiarvo 5,505 0,153
95% Keskiar -
o von luottamus Naraa 5201
Ylaraja 5,809
5% Viritetty keskiarvo 5,508
Mediaani 5,507
Varianssi 2,634
Keskihajonta 1,623
Minimi 0,916
Maksimi 9,918
Vaihteluvali 9,002
Kvartiilivali 2,165
Vinous -0,053 0,228
0,183 0,453

Huipukkuus




