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Téassd tutkimuksessa tarkastellaan suomalaisten pienten epdonnistuvien yritysten tilin-
paitosraportoinnin viiveitd niiden tulevan epdonnistumisen oireena sekd nidihin viivei-
siin liittyvid laadullisia tekijoitd. Aikaisemman aihealueen teorian (mm. Argenti 1976;
Keasey & Watson 1987, 1988, 1991b) mukaan tilinpddtdsraportoinnin viiveet ovat yksi
luotettavimmista oireista yritysten tulevasta epdonnistumisesta, minka lisdksi niiden on
havaittu olevan erityisen kdyttokelpoisia pienten yritysten epdonnistumisen ennustami-
sessa. Kuitenkin tilinpdatosraportoinnin viiveiden hyddyntdmiseen liittyvd aikaisempi
teoria on luotu suurelta osin 1980-luvun kansainvilisessd tutkimuksessa, jonka jdlkeen
muutokset mm. pienten yritysten taloushallinnon toteutuksessa ja lainsdddanndssd ovat
voineet muuttaa tilannetta. Tdmén tutkimuksen tarkoituksena on siten testata aiemmin
luotua teoriaa ja sen soveltuvuutta nykyiseen suomalaiseen tilinpddtdsraportoinnin toi-
mintaympéristoon.

Tutkimuksen nédkokulmaksi on valittu yrityksen ulkopuolisen havainnoijan nikokulma,
mikd ndkyy tutkimuksessa kdytettyind julkisina tietoldhteind. Tall6in ndma tietoldhteet
olisivat myos yritysten ulkopuolisten havainnoijien kéytettdvissd heidén pyrkiessddn
arvioimaan yritysten taloudellista tilannetta ja tulevaisuutta. Téassé tutkimuksessa kaytet-
tavit tietoldhteet, joista tutkimuksen empiirinen aineisto on koottu ja hankittu, ovat ol-
leet Suomen Asiakastiedon TOP100 -konkurssilistaus vuodelta 2013, Kauppalehden
WWW-sivut sekd Patentti- ja rekisterihallituksen Virre-tietopalvelu. Tutkimuksessa
hyodynnetty tutkimusmenetelméd on suomalaisiin olosuhteisiin mukautettu versio Bea-
verin (1966) kehittdimésta vastinparimenettelystd, joka on ollut yleisesti kiytetty mene-
telméd epdonnistuvien yritysten ennustamistutkimuksessa (Zmijewski 1984; Keasey &
Watson 1991b). Epdonnistuvien yritysten vastinpariryhméni ovat tdssi tutkimuksessa
toimineet menestyvét yritykset, mikd eroaa osin perinteisestd vastinparimenettelyn to-
teutuksesta (ks. Taffler 1982; Keasey & Watson 1991b). Vastinparimenettelyn avulla
muodostettua empiiristd aineistoa on testattu epdparametristen Wilcoxon signed rank -
testin ja McNemar-testin avulla.

Tutkimuksen empiirisen aineiston analyysissd epdonnistuvien ja menestyvien pienten
yritysten tilinpddtosraportoinnin viiveiden ei pddosin havaittu eroavan toisistaan, mutta
tutkimuksen tulokset ovat osin ristiriitaiset. Lisdksi tutkimuksen toteutuksessa torméittiin
useisiin aikaisemman teorian esille tuomista harhaa aiheuttavista ongelmista mm. ai-
neiston saatavuuden ja epdtdydellisten tietojen osalta. Erityisid eroja tutkimuksessa ha-
vaittiin vastinpariryhmien vililla tilinpddtosraportoinnin viiveisiin liittyvissd laadullisis-
sa tekijoissd. Tutkimuksessa myos havaittiin, ettd tdydellisten tilinpdétdstietojen saantiin
kaupparekisteristd Patentti- ja rekisterihallituksen Virre-tietopalvelun kautta liittyy on-
gelmia sekd epdonnistuvien ettd menestyvien pienten yritysten osalta.
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1 JOHDANTO

1.1 Aihealueen tausta

Pienten yritysten sektorin on jo pitkdéin néhty olevan yhteiskunnassa keskeisessé roolis-
sa merkittdviand tyollistdjand sekd uusien tyopaikkojen ja innovaatioiden ldhteend.
Vaikka pienet yritykset eroavat toisistaan monella tavalla, on niiden epdonnistumisen
riskin esitetty olevan korkeampi kuin suurilla yrityksilld, mikd johtuu mm. niiden pie-
nemmistd resursseista ja mahdollisuuksista saada rahoitusta. Pienten yritysten korkea
epdonnistumisen riski ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd yrityksen koko olisi suoraan syy
yritysten epdonnistumiselle. Toisaalta tiedolla yrityksen koosta voidaan suunnata tarkas-
telua yritysten epdonnistumisen syistd ja my6hemmin ilmenevistd oireista osa-alueille,

jotka ovat erityisen keskeisié pienille yrityksille. (Storey 1994; Ropega 2011.)

Akateemisen kiinnostuksen yritysten epdonnistumisen ennustamista kohtaan voidaan
katsoa alkaneen jo ldhes 50 vuotta sitten. Ensimmaiset merkittdvéat tutkimukset aihealu-
eelta julkaisivat Beaver (1966) ja Altman (1968), jotka pyrkivit ennustamaan yritysten
epdonnistumisia tunnuslukuihin perustuvien mallien avulla. Kuitenkin varsinkin 1980-
luvulta alkaen useat tutkimukset alkoivat nostaa esille ongelmia liittyen tunnuslukuihin
perustuvien yritysten epdonnistumisen ennustamismallien hyddyntdmiseen (mm. Argen-
ti 1976, 137-144; Ohlson 1980; Zmijewski 1984; Barnes 1987; Gilbert, Menon &
Schwartz 1990; Keasey & Watson 1991a).

Yksi tunnuslukuihin perustuvien yritysten epdonnistumista ennustavien mallien ongel-
mista oli, ettd ne vaativat toimiakseen tietoa yritysten taloudesta oikeaan aikaan, mutta
monien taloudellisiin vaikeuksiin ajautuneiden yritysten havaittiin viivyttavin taloudel-
listen tietojensa julkaisua. Yhtend syynd tdhdn voidaan pitdd, ettd yrityksen johto ei ha-
lua ulkopuolisten sidosryhmien tietdvén totuutta yrityksen tilanteesta. Argentin (1976,
140-144) mukaan yrityksen taloudellisen tilanteen peittelyd voidaan pitdd yhtend kaik-
kein luotettavimmista oireista yrityksen heikosta taloudellisesta tilanteesta. Myohemmin
raportointikiyttdytymisen havaittiinkin olevan erityisen kéyttokelpoinen muuttuja pien-

ten yritysten epdonnistumisen ennustamisessa, mikd johtui mm. niiden taloudelliselle



raportoinnille asetetuista lievemmistd vaatimuksista verrattuna erityisesti niitd suurem-
piin porssiyrityksiin. (Argenti 1976, 137—144; Ohlson 1980; Lawrence 1983; Keasey &
Watson 1987.)

Vaikka pienid epdonnistuvia yrityksid on lukuméérdisesti selvésti suuria enemmaén, ovat
yritysten epdonnistumisia ennustamaan pyrkineet tutkimukset keskittyneet 1dhinné suu-
riin porssiyrityksiin. Yleisind ongelmina pienten yritysten epdonnistumisten tutkimuk-
sessa on pidetty aineiston kerddmisen tyoldyttd ja hitautta, informaation vihaisyyttd
sekd korkeita kustannuksia. Kuitenkin suuren lukuméairén ja korkean epidonnistumisris-
kin takia kustannustehokkaiden menettelytapojen luominen pienten yritysten epdonnis-
tumisen ennustamiseen voi auttaa vihentdméddn julkisten ja yksityisten varojen tarpee-
tonta menettdmistd suureen midrddn potentiaalisesti epdonnistuvia pienid yrityksii.

(Keasey & Watson 1987; Koulu 2004b, 19; Pompe & Bilderbeek 2005.)

Kustannustehokkaiden menettelytapojen luomista pienten yritysten epdonnistumisen
ennustamiseen korostaa lisdksi nykyisin se, ettd yhd useammat erilaisia taustoja omaa-
vat ihmiset joutuvat tehtdvissdin arvioimaan ja ennakoimaan esimerkiksi yritysten mak-
sukykyd ja tulevaa menestystd, mihin kiytettdvissi olevat ajalliset resurssit ovat usein
rajalliset yritysmaailman kithtyvén tahdin my6td. Jos yritys epdonnistuu, voi seuraukse-
na olla jopa yrityksen ajautuminen konkurssiin, joka on yrityksen toiminnan lopettami-
sen muodoista kaikkein raskain ja vakavin. Lyhyelld aikavililld yritysten epdonnistumi-
set aiheuttavat menetyksid monille yritysten sidosryhmille, silld esimerkiksi yhteiskunta
menettdd verotuloja, tyontekijit tyopaikkansa sekd alihankintaketjut asiakkaansa tai
tavarantoimittajansa. Pidemmélld aikavalilld yksittdisten yritysten epdonnistumiset voi-
vat puolestaan johtaa muiden yritysten vaikeuksiin ajautumiseen. (Laitinen & Laitinen

2004, 18; Ropega 2011; Laitinen & Laitinen 2014, 7-12.)

1.2 Tutkimuksen tavoite ja keskeiset rajaukset

Tadman tutkimuksen tavoitteena on tutkia, miten epdonnistuvien ja menestyvien pienten
yritysten tilinpdédtdsraportoinnin viiveet sekd ndihin viiveisiin liittyvét laadulliset tekijét

eroavat toisistaan. Tdsséd tutkimuksessa ei kuitenkaan pyritd testaamaan ndiden oireiden



kykyéd ennustaa yritysten tulevaa epdonnistumista, vaan tarkastella ndiden oireiden ha-
vaittavuutta kahden toisistaan eroavan ryhmaén vililld. Tutkimus on toteutettu ulkopuo-
lisen havainnoijan ndkokulmasta, mikd nikyy tutkimuksessa kdytettyina julkisina tieto-
lahteind, jotka olisivat yritysten ulkopuolisten havainnoijien kaytettdvissid ndiden pyrki-

essd arvioimaan tarkasteltavien pienten yritysten taloudellista tilannetta.

Tutkimus pohjautuu aikaisempaan teoriaan, jonka pohjalta yritysten epdonnistumisen
oireina pidetyt tilinpddtdsraportoinnin viiveet on jaettu kolmeen padluokkaan. Tilinpaa-
tosraportoinnin viiveiden pdiluokkia ovat tilinpiddtoksen valmistumisen viive, tilintar-
kastuksen viive ja tilinpddtostietojen julkaisemisen viive, joista viimeiseksi mainittu on
vield eroteltu ensimmadisten tilinpddtostietojen saapumiseen kaupparekisteriin seka tay-
dellisten tilinpédétostietojen saapumiseen kaupparekisteriin. Lisdksi tarkastelun kohteina
ovat ndiden viiveiden pédluokkien viliset viiveet, joita tissd tutkimuksessa ovat tilin-
pdédtoksen valmistumisen ja tilintarkastuksen valmistumisen vilinen viive sekd tilintar-
kastuksen valmistumisen ja tdydellisten tilinpddtostietojen kaupparekisteriin saapumisen

valinen viive.

Aikaisempaan teoriaan pohjautuvia tilinpdédtdsraportoinnin viiveisiin liittyvid laadullisia
tekijoitd ovat tdssd tutkimuksessa tilinpdétostietojen tdydellisyys, tilikauden pituuden
muuttaminen ja tilintarkastuskertomuksen muoto. Laadullisten tekijéiden huomioinnilla
tutkimuksen aiheen kisittelyyn on pyritty tuomaan lisdd syvyyttd, koska ne toimivat
osin vaihtoehtoisina ratkaisumalleina tai selittdvini tekijoind tdssé tutkimuksessa tarkas-
teltaville tilinpdétdsraportoinnin viiveille, jotta yrityksen ulkopuoliset sidosryhmat eivét
saisi tietoa yrityksen mahdollisista ongelmista. Tutkimuksen tavoite voidaan jakaa seu-

raavien kolmen tutkimuskysymyksen muotoon:

1. Miten tarkasteltavat tilinpddtosraportoinnin viiveet eroavat toisistaan epdonnistu-

vien ja menestyvien pienten yritysten valilld?

2. Miten tarkasteltavat tilinpddtdsraportoinnin viiveisiin liittyvét laadulliset tekijat

eroavat toisistaan epdonnistuvien ja menestyvien pienten yritysten vélilld?



3. Missd tilinpddtdsraportoinnin viiveissd ja niihin liittyvissd laadullisissa tekijoissi
on epdonnistuvien ja menestyvien pienten yritysten vililld erityisesti havaittavissa

eroavaisuutta?

Tutkimuksen kohteeksi on valittu suomalaiset pienet yritykset, jotka ovat téssd tutki-
muksessa kaikki osakeyhtioitd. Tutkimuksen epdonnistuvat yritykset ovat Suomen
Asiakastieto Oy:n TOP 100 -konkurssilistauksen' (Liite 1) yrityksid vuodelta 2013, jot-
ka ovat litkevaihdon osalta tdyttineet Euroopan komission suosituksen (2003/361/EY)
mukaisen pienen yrityksen mééritelmén, ja joille on 16ytynyt ennalta mééritellyin eh-
doin menestyvé yritys® vastinpariksi Kauppalehden Menestyjit -listauksesta®. Tutki-
muksen menestyvien yritysten valinta on siten ollut riippuvainen epdonnistuvien yritys-
ten ominaisuuksista. Syynd yritysten etsintddn tutkimukseen tdssd jérjestyksessd ovat
olleet kaytettdvissid olevat tietoldhteet, kdytettdvien tietoldhteiden ominaisuudet sekd

aikaisempi aihealueen tutkimusperinne.

1.3 Keskeiset kasitteet

Epéonnistuva yritys

Aikaisemmassa alan kirjallisuudessa ja tutkimuksessa, jotka liittyvdt mm. konkurssien
ja muiden rahoituskriisien ennustamiseen, on kdytetty yritysten epdonnistumista kuvaa-
via késitteitd vaihtelevasti. Esimerkiksi Suomessa Erkki K. Laitinen ja Teija Laitinen
ovat teoksissa Konkurssin ennustaminen (1990), Yrityksen rahoituskriisin ennustami-
nen (2004) ja Yrityksen maksukyky: Arviointi ja ennakointi (2014) késitelleet suurelta
osin samoja aihepiirejd erilaisin yrityksen epdonnistumista kuvaavin kasittein. Myds
kansainvélisessd alan tutkimuksessa kasitteiden kdytossd on ollut osin epdyhtendisyytti

riippuen kaytettdvistd ldhteestd (Keasey & Watson 1991b; Ropega 2011). Laitisen ja

! MyGhemmin myés lyhennettyni SAT-konkurssilistaus

? Menestyvilld yritykselld tarkoitetaan tissi tutkimuksessa yritystd, joka 16ytyy Kauppalehden Menestyjit
-listauksesta eli se on saanut ainakin 50 niin sanottua KL-pistettd. Menestyjat-listauksessa yrityksen ta-
loudellista suorituskykyd mitataan kuuden eri osa-alueen pohjalta, jotka ovat kasvu, kannattavuus, tulos,
maksuvalmius, vakavaraisuus ja riskinsietokyky. Yritykset saavat listauksessa pisteitdi menestyksesté
verrattuna siind kdytetyn tietokannan kaikkiin yrityksiin sekd saman toimialan yrityksiin. (ks. Balance
Consulting Menestyjaluokitus, Menestyjét-listaus ja Menestyjét-sertifikaatti)

3 Mydhemmin my&s lyhennettyni Menestyjit-listaus



Suvaksen (2012) mukaan eri maiden vélilld rahoitusvaikeuksiin liittyvat kasitteet eivit
ole tdysin vertailukelpoisia, minké lisdksi kansainvélistd aihealueen tutkimusta hanka-
loittavat eri maiden toisistaan eroavat tilinpdatoskdytdnnot ja maksukyvyttdomyyslain-

sdadanto.

Watsonin ja Everettin (1996) mukaan yleensd yrityksen epdonnistumista kuvaavan ké-
sitteen valintaan on vaikuttanut tutkijalla tutkimusta varten kdytettdvissd oleva tietoldah-
de.* Lawrence (1983) on ratkaissut alan kisitteiden kéyttdon liittyvdn ongelman kiyt-
tamalla késitteitd epdonnistuminen ja konkurssi ldhes toistensa synonyymeind. Peruste-
luidensa mukaan hénen ei télld ratkaisulla ollut tarkoitus jittdd huomioitta késitteiden
laillista eroavaisuutta, vaan ennemminkin myontéé etteivit eroavaisuudet kisitteissd ole

kriittisid tutkimuksen varsinaisen ongelman kannalta.

Téssd tutkimuksessa yrityksen rahoituskriisejd ja muun tyyppisid mahdollisia epdonnis-
tumisia on kuvattu pddasiallisesti yleiskésitteelld epdonnistuminen, jota ovat omissa
tutkimuksissaan kiyttineet mm. Beaver (1966) ja Argenti (1976). Kaisitteitd konkurssi
ja epdonnistuminen on siten tdssd tutkimuksessa kéytetty Lawrencen (1983) tutkimuk-
sen tavoin ldhes toistensa synonyymeiné tiedostaen kuitenkin niiden osittainen sisillol-
linen eroavaisuus, jolla ei kuitenkaan ole katsottu olevan erityisen ratkaisevaa merkitys-
td itse tutkimuksen tarkoituksen ja hyviksikdyton kannalta. Talld ratkaisulla on pyritty
vélttdmadn tutkimuksen tarkoituksen kannalta liiallista kasitteellisiin yksityiskohtiin
menemistd, minkd on katsottu edistidvin tutkimuksen tarkoitusta parantamalla sen luet-

tavuutta ja ymmérrettivyyttd.’

Kaytdnnossd konkurssiin ajautuvien yritysten tunnistaminen muista vaikeuksiin ajautu-
vista yrityksistd on haasteellista, ja késite konkurssiyritys voidaan tulkita kaytettdvasté

lahteestd, ja esimerkiksi maasta, paikallisesta lainsdddanndstd sekd muusta kontekstista,

* Yritysten epdonnistumista kuvaavien erilaisten kisitteiden tulkinnan vaihtelevuutta ja vaikutuksia ovat
omissa tutkimuksissaan pohtineet mm. Watson & Everett (1993) seki Storey (1994, 78-81).

> Esimerkkini kisitteiden kiyton linjauksesta téssi tutkimuksessa voidaan kiyttia Beaverin (1966) tutki-
musta, jota téssd tutkimuksessa kutsutaan yritysten epdonnistumisen ennustamistutkimukseksi, vaikka
joissain ldhteissd samasta tutkimuksesta on kéytetty nimitystd konkurssin ennustamistutkimus (esim.
Laitinen 1990, 39-48). Beaver (1966) kaytti itse tutkimuksessaan késitettd epdonnistuminen, silld hdnen
tutkimuksensa yhteensd 79 epdonnistuneesta yrityksestd ainoastaan 59 oli tehnyt konkurssin. Loput Bea-
verin (1966) tutkimuksen epdonnistuneista yrityksistd eivat pystyneet maksamaan etuoikeutettua osinkoa
(16 yritystd) tai eivdt kyenneet maksamaan joukkovelkakirjalainan sitoumuksia (3 yritystd) tai olivat
ylittdneet pankkitilinsa (1 yritys).



riippuen monilla eri tavoilla. Lisdksi vaikeuksiin ajautuneiden yritysten toiminta voi
loppua my6s muilla tavoilla kuin konkurssilla. Gilbertin ym. (1990) mukaan konkurssi
voidaankin katsoa yrityksen johdon vapaaehtoiseksi ja strategiseksi valinnaksi yrityksen
taloudellisiin ongelmiin, silld muita vaihtoehtoja yritykselle voisivat jossain tapauksissa

my®&s olla yrityksen vapaaehtoinen likvidaatio tai erilaiset velkajarjestelyt.®

Vaikka késite konkurssi on tissd tutkimuksessa padasiallisesti kdsitteen yrityksen epa-
onnistuminen alla, on sitd kdytetty tietyissd asiayhteyksissd suoraan, kun on néhty tar-
peelliseksi erottaa konkurssi muun tyyppisistd epaonnistumisen muodoista. Talloin ké-
sitteelld konkurssi tarkoitetaan padasiallisesti suomalaisen lainsdddannén mukaista kon-
kurssia, ellei asiayhteydestd muuta ilmene. Koska késite konkurssi voidaan méiaritell4 ja
tulkita sekd kotimaassa ettd kansainvilisesti monella tavalla, on tdssd tutkimuksessa

pyritty suosimaan kisitettd yrityksen epdonnistuminen.’

Pieni yritys ja pieni kirjanpitovelvollinen

Pieni yritys on mahdollista mééritelld sekd kvantitatiivisten ettd kvalitatiivisten ominai-
suuksien perusteella, minkd lisdksi madritelmd vaihtelee maasta toiseen siirryttdessi
esimerkiksi Euroopan Unionin ja Yhdysvaltojen vililld (Altman, Sabato & Wilson
2010). Pienen yrityksen mééritelmd voi siten perustua esimerkiksi yrityksen liikevaih-
toon, taseen loppusummaan tai henkilostoméérdéin, mutta myos yrityksen piirteisiin,
joita ovat esimerkiksi yksittdiset henkiloomistajat, pieni markkinaosuus tai osallistumat-
tomuus rahoituksen hankinnassa julkisille rahoitusmarkkinoille.® Kuitenkin timén tut-
kimuksen empiirisen osan pienen yrityksen madritelma perustuu ainoastaan kvantitatii-
viseen madritelmdin johtuen kvalitatiivisten méadritelmien mitattavuuden ja vertailta-

vuuden haasteellisuudesta.

Tassd tutkimuksessa pienen yrityksen mééritelméa perustuu Euroopan komission suosi-
tuksen (2003/361/EY) mukaisiin pienen yrityksen liikevaihdon raja-arvoihin. Suosituk-

sen mukaiset muut kokoluokituksen ehdot on jéitetty huomiotta tutkimuksen kohdeyri-

® Kuitenkin esimerkiksi Suomessa vuonna 2012 vireille pannuista konkursseista hakijana oli 78 prosentis-
sa velkoja ja ainoastaan 22 prosentissa velallinen (Laitinen & Laitinen 2014, 23).

" Tarkemmin erilaisista konkurssin kisitteen midritelmistd ja tulkinnoista on kirjoittanut mm. Koulu
(2004a ja 2004b).

¥ Erilaisia pienten yritysten médritelmid ovat tutkimuksissaan kiyneet lipi tarkemmin mm. Storey (1994,
8-16), Watson & Everett (1996) sekd Holmes & Gibson (2001).



tysten rajauksessa. Syynd liikevaihdon valitsemiseen yritysten kokoluokan ainoaksi
mittariksi tdssd tutkimuksessa ovat kdytettdvissd olevien tietoldhteiden kokoluokitukset,
jotka ovat perustuneet liikevaihtoon. Suomen kirjanpitolaissa (KPL 4:1) liikevaihto on
madritelty siten, ettd sithen luetaan kirjanpitovelvollisen varsinaisen toiminnan myynti-
tuotot, joista on vdhennetty myonnetyt alennukset sekd arvonlisdvero ja muut vilitto-
misti myynnin mairdin perustuvat verot. Leppiniemen ja Leppiniemen (2010, 22) mu-
kaan timi maddritelmd on varsin ldheinen bruttomyynnille, silli alennusten ja arvon-

lisdveron lisdksi vihennyksid ei juuri hyviksyta.

Euroopan komission suosituksen (2003/361/EY) raja-arvojen’ mukaan pienen yrityksen
palveluksessa on vihemmaén kuin 50 tyontekijdi ja sen liikevaihto tai taseen loppusum-
ma on enintddn 10 miljoonaa euroa. Tutkimuksen rajauksen alarajan muodostaa mik-
royrityksen maééritelmi, jonka mukaan mikroyrityksen palveluksessa on vihemméin
kuin 10 tyontekijda ja sen liikevaihto tai taseen loppusumma on enintéén 2 miljoonaa
euroa. Edelld mainittuun perustuen timén tutkimuksen kohdeyritykset ovat liikevaihdol-

taan vililld 2—10 miljoonaa euroa.

Tédman tutkimuksen pienen yrityksen késitteelle hyvin ldheinen késite on pieni kirjanpi-
tovelvollinen. Kirjanpitolain mukaan kirjanpitovelvollinen on pieni'’, jos sen kohdalla
sekd paattyneelld ettd vilittomasti edeltdneelld tilikaudella enintdédn yksi seuraavista raja

arvoista on ylittynyt (KPL 3:9):

- liikevaihto tai sitd vastaava tuotto on ylittdnyt 7,3 miljoonaa euroa
- taseen loppusumma on 3,65 miljoonaa euroa

- palveluksessa on keskimédérin 50 henkil6a.

Pienelle kirjanpitovelvolliselle on sdédetty monia huojennuksia, joita myds kadyténtd on
niille muovannut. Kuitenkaan samankokoinen pieni ei ole pieni kaikkien huojennusten

yhteydessd, mikd tulee huomioida eri huojennuksia sovellettaessa. Pienten kirjanpito-

? Raja-arvoja on Suomessa omissa tutkimuksissaan kéyttinyt hyvikseen mm. Tilastokeskus.

" Tytkimukseen valikoituneista pienisti yrityksisti lahes kaikki tiyttavit myds pienen kirjanpitovelvolli-
sen KPL 3:9:n raja-arvot muutamaa suurinta yritystd lukuun ottamatta. Tarkkaa tietoa kirjanpitolain raja-
arvojen tayttymisesté ei tutkimuksessa hankitusta aineistosta ole mahdollista saada johtuen kéyttoon saa-
tujen tilinpdatostietojen puutteellisuudesta, mutta arvionvaraisesti raja-arvojen ylittdvien yritysten méaara
on aineistossa ainoastaan 0-10 % kaikista tutkimuksen epédonnistuvista ja menestyvistd pienista yrityksista
yhteensd (76 yritysta).



velvollisten huojennukset voivat nikyd niiden kirjanpidossa, verotuksessa, tilintarkas-
tuksessa sekd monissa rahoitusjérjestelyissd. Pienen kirjanpitovelvollisen huojennukset
koskevat erityisesti tilinpddtoksen ja toimintakertomuksen sisdltdd, ja ne ovat yritysten
niin halutessaan kayttoon otettavia mahdollisuuksia, silld pieni kirjanpitovelvollinen voi
halutessaan soveltaa kaikkia kirjanpitovelvollisia koskevia sddnnoksid. Pienen kirjanpi-
tovelvollisen on kuitenkin oltava johdonmukainen valitsemansa menettelytavan sovel-
tamisessa koko toimintansa osalta ja tilikaudesta toiseen. Lisdksi huomionarvoista pie-
nen kirjanpitovelvollisen huojennuksia sovellettacssa on, ettd esimerkiksi listayhtidihin
huojennuksia ei sovelleta, vaikka ne olisivat kirjanpitolain séédtdmilld raja arvoilla pie-

nid. (Leppiniemi & Leppiniemi 2010, 13—14 ja 21-22; Leppiniemi 2012a.)

1.4 Tutkimusmetodit

Tamad tutkimus on luonteeltaan kvantitatiivinen, ja siind kdytettdva empiirinen aineisto
on kerdtty hyodyntden SAT-konkurssilistausta vuodelta 2013 sekd Kauppalehden
WWW-sivujen ja Patentti- ja rekisterihallituksen Virre-tietopalvelun tietokantoja. Ai-
neiston kasittelyssd on sovellettu kvantitatiivisen aineiston kisittelyyn soveltuvia tilas-
tollisia menetelmid. Tutkimuksen aihealue kohdistuu yhteiskuntatieteisté liiketaloustie-
teeseen, joka on keskittynyt yrityseldmén tieteellisen tutkimukseen (Neilimo & Nési

1980, 2-3).

Laitinen ja Laitinen (2004, 116) ovat luokitelleet yritysten epdonnistumista koskevan
tutkimuksen kahdeksaan eri ldhestymistapaan, jotka ovat tilastollisten menetelmien ke-
hittdminen, tilastollisten olettamusten vaikutusten arviointi, tilastollisen otoksen vaiku-
tusten arviointi, tunnuslukujen ja tilinpditosten oikaiseminen, muiden muuttujien kuin
tunnuslukujen kiyttdminen, toimialaerojen huomiointi, yritysten epdonnistumisproses-
sia kuvaavien mallien kehittiminen ja rahoittajien kdyttiytymisen tutkiminen. Tdma
tutkimus pohjautuu pitkilti néistd 1dhestymistavoista aikaisempaan tutkimukseen, jota
on tehty muiden muuttujien kuin tunnuslukujen kdyttimisestd yritysten epdonnistumi-
sen ennustamisessa, mikd on havaittavissa tutkimuksen pohjaksi valitussa teoreettisessa

viitekehyksessé.



Tutkimuksen tieteenfilosofiset 1ahtdkohdat ovat positivismissa, jolle on ominaista empi-
riapohjaisuus eli pohjautuminen kokemukseen ja aistihavaintoihin. Positivismille on
ominaista hypoteettis-deduktiivinen ajatusmalli, jonka mukaan tiedonhankinta jakaan-
tuu tutkimuksen teoreettiseen ja empiiriseen osaan. Tutkimuksen teoreettisessa osassa
pyritdén johtamaan testattavat lauseet, joiden totuusarvoa koetellaan empiiristen aineis-
tojen avulla tutkimuksen empiirisessd osassa. Positivismin tehtdvénd on siten pyrkié
16ytdméddn sddnnonmukaisuuksia ja luoda yleistyksid ndiden sddnnénmukaisuuksien
pohjalta. Tutkijan ja tutkimuskohteen suhde on positivismissa méadritelty selkedsti. Tut-
kija on positivismissa ulkoisessa ja neutraalissa suhteessa tutkimuskohteeseensa pysy-

dkseen tdhdn ndhden objektiivisena. (Neilimo & Nasi 1980, 16-22.)

Tamin tutkimuksen tutkimusotetta voidaan kutsua nomoteettiseksi, joka on yksi viides-
td litketaloustieteessd yleisesti kéytetystd tutkimusotteesta (kuvio 1) (Neilimo & Nési
1980, 31; Kasanen, Lukka & Siitonen 1991, 317). Nomoteettisen tutkimusotteen tausta-
na on positivismi, ja sen tehtdvéna on selittdd ilmiditd seki niiden kausaalisia yhteyksia.
Nomoteettisen tutkimuksen tarkoituksena on tehdd yleistyksid otoksesta populaatioon.
(Neilimo & Nisi 1980, 66—67.) Nomoteettinen tutkimusote voidaan jakaa kahteen ver-
sioon, jotka ovat hypoteettis-deduktiivinen ja induktiivinen versio, joista timé tutkimus
noudattaa pitkalti hypoteettis-deduktiivisen version rakennetta ja perusajatusta. Hypo-
teettis-deduktiivisessa versiossa on alussa késitteellinen osuus, jonka pohjalta muodos-
tetaan tutkittavat hypoteesit. Kisitteellistd osuutta seuraa empiirinen osuus, joka sisaltia
laaja-alaisen aineiston kerddmisen ja hankkimisen kisitteellisen osuuden sanelemien
hypoteesien mukaisesti. Empiirisen osuuden jélkeen hypoteeseja koetellaan késitteellis-

empiirisessd osuudessa. (Neilimo & Nasi 1980, 70.)
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Teoreettinen Empiirinen

Nomoteettinen tutkimusote
Deskriptiivinen Kisiteanalvvttinen tutkimusote

Toiminta-analyvttinen

tutkimusote

Piitoksentekometodologinen

Nommatiivinen i
tutkimusote o ,
Konstruktiivinen tutkimusote

Kuvio 1 Liiketaloustieteen tutkimusotteet (mukaillen Kasanen ym. 1991, 317)

Nomoteettisen tutkimusotteen valintaa tdmén tutkimuksen tutkimusotteeksi voidaan
perustella mahdollisuuksilla saavuttaa valitulla tutkimusotteella tutkimukselle asetetut
tavoitteet. Tdlloin huomioon on otettava nomoteettisen tutkimusotteen kayttovaatimuk-
set, joita ovat kasitelleet Neilimo ja Nasi (1980, 72—74). Ensiksi Neilimo ja Nasi (1980,
72—73) esittivit, ettd nomoteettisen tutkimusotteen perustana tulee olla riittivdan vahva

teoreettis-metodologinen tietovarantotausta.

Tamin tutkimuksen aihealueen teoreettiseen osuuteen on suhteellisen paljon aikaisem-
paa teoriaa, jota ovat koonneet mm. Laitinen ja Laitinen (2004), Balcaen ja Ooghe
(2006) sekd aiemmin pienten yritysten osalta Keasey ja Watson (1991b). Kuitenkaan
tutkimuksen aihealueen teoreettinen tausta ei ole yhtd vahva pienten yritysten epdonnis-
tumisen ennustamisessa kuin suurten yritysten, minka liséksi tarkastelun kohteena ole-
vat tilinpdédtdsraportoinnin viiveet ja niihin liittyvat laadulliset tekijdt ovat vahemman
tutkittuja osa-alueita kuin esimerkiksi tunnuslukuihin perustuvat yritysten epdonnistu-
misen ennustamismallit. Aiemman tutkimuksen metodologista taustaa ja ongelmia ovat
koonneet mm. Zmijewski (1984), Keasey ja Watson (1991b) sekd Laitinen ja Laitinen
(2004). Selked aiemman tutkimuksen teoreettinen ja metodologinen tausta mahdollista-
vat tutkimuksessa saatujen empiiristen tulosten suhteuttamisen aiemman tutkimuksen

aikaan samaan tietovarantoon aihealueesta.

Toiseksi nomoteettinen tutkimusote vaatii perustakseen korostetusti monissa tapauksis-
sa laajan empiirisen aineiston (Neilimo & Naisi 1980, 73—74). Kuitenkin varsinkin pien-

ten yritysten epdonnistumisten ennustamistutkimuksessa aineiston hankinnan on havait-
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tu olevan haasteellista ja tyoldstd (Keasey & Watson 1991b; Pompe & Bilderbeek
2005). Tassa tutkimuksessa ongelma liittyen laajan empiirisen aineiston kerddmiseen on
ratkaistu hyddyntdmaélld jo olemassa olevia tietoldhteitd. Kaytettdvissd olevista tietoldh-
teistd huolimatta tutkimuksen toteuttaminen vaati paljon aikaa vaatineen aineiston han-
kintaprosessin, jonka toteutus sisdlsi aineiston kerddmisen tarkan ja yksityiskohtaisen
suunnittelun, jotta riittdvin laaja empiirinen aineisto saatiin dokumentoidusti kerdttya

tutkimusta varten.

Kolmanneksi nomoteettisen tutkimusotteen kayttovaatimukseksi Neilimo ja Nési (1980,
73-74) esittavit, ettd tutkittavien ilmididen viliset relaatiot eivit saisi vaihdella nopeas-
ti, vaan kohteena olevien yhteyksien tulisi olla yleisid ajallisesti. Aiempien tutkimusten
perusteella timédn vaatimuksen voidaan katsoa toteutuneen siedettdvisti (ks. mm. Law-
rence 1983; Peel, Peel & Pope 1986; Keasey & Watson 1988), mutta huomionarvoista
on, ettd aikaisempi tutkimus aihealueesta on pddosin 1980-luvulta, jonka jilkeen mm.
muutokset pienten yritysten taloushallinnon toteutuksessa ovat voineet muuttaa tilannet-
ta (ks. Akerblad 2014). Kuitenkin tutkimuksen toteutusta suunniteltaessa tutkittavien
ilmididen arvioitiin olevan sellaisia, ettd ne tdyttdisividt nomotteettisen tutkimusotteen

kéyttovaatimukset myds timén kohdan osalta.

Neljantend Neilimon ja Nésin (1980, 73-74) esittiména kayttovaatimuksena nomoteet-
tiselle tutkimusotteelle ovat tilastollisten menetelmien kayttokyky ja kayttdytymisen
ulkoisten ilmenemismuotojen havainnoitavuus. Nédiden vaatimusten osalta tisséd tutki-
muksessa on pyritty hyddyntdméédn aikaisemman tutkimuksen muodostamia kéyténtoja
esimerkiksi vastinparimenettelyn ja havainnoinnissa hyoddynnettdvien tietoldhteiden
osalta. Tutkimuksen tilastollisten menetelmien valinta on perustunut tutkimuksessa
hyddynnettyjen tilastollisten menetelmédoppaiden rajauksiin ja suosituksiin, joita on pei-
lattu tutkimuksessa kaytettdvissd olleeseen empiiriseen aineistoon, joka hankittiin vas-

tinparimenettelyll&.

Kokonaisuutena arvioituna nomoteettisen tutkimusotteen valintaa voidaan pitdd tdmén
tutkimuksen osalta perusteltuna ja mahdollisena, koska Neilimon ja Nasin (1980, 72—
74) nomoteettiselle tutkimusotteelle asetetut kdyttovaatimukset tayttyvit kokonaisuute-
na siedettdvasti. Lisdksi nomoteettisen tutkimusotteen valinnan on tutkimuksen suunnit-

teluvaiheessa arvioitu palvelevan parhaiten tutkimuksen tarkoitusta ja olevan tutkimuk-
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sen toteutuksessa kdyttokelpoinen otettaessa huomioon tutkimusta varten kdytettivissa

olleet resurssit.

1.5 Tutkimuksen kulku

Johdannon jilkeinen tutkimuksen toinen luku muodostaa timin tutkimuksen teoreetti-
sen osuuden. Toinen luku on jaettu yhteensi viiteen alalukuun, joissa tarkastelu kohdis-
tuu aihealueen aikaisemman tutkimuksen lisdksi tdmén tutkimuksen nidkokulman, tar-
koituksen ja rajausten kannalta térkeiksi katsottuihin aihealueisiin. Toisen luvun viimei-
sessd alaluvussa asetetaan myos tdmin tutkimuksen yleiset tutkimushypoteesit, joita
kdytetddan myohemmin hyvéksi tutkimuksen muuttujien testauksessa. Yleiset tutkimus-

hypoteesit perustuvat timén tutkimuksen tutkimuskysymyksiin ja aiempaan teoriaan.

Tutkimuksen kolmas ja neljds luku muodostavat tutkimuksen empiirisen osuuden. Kol-
mannessa luvussa tuodaan esille tutkimuksessa tehtyjd valintoja tutkimusmenetelmaén,
vastinparien muodostamisen, aineiston keruun, muuttujien ja tilastollisten testien osalta.
Neljdnnessd luvussa esitellddn tutkimuksen empiirisen aineiston perusteella saadut tu-
lokset. Tutkimuksen viides luku késittdd tutkimuksen keskeisten tulosten yhteenvedon,
johtopéétdsten tekemisen ja mahdollisten jatkotutkimuksen aiheiden esille tuomisen.
Tutkimuksen rajoitteita validiteetin ja reliabiliteetin ndkokulmista on tutkimuksessa

tuotu esille padosin tutkimuksen kolmannessa ja viidennessa luvussa.
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2 TUTKIMUKSEN TEOREETTINEN OSUUS

Tama tutkimuksen toinen luku muodostaa tutkimuksen teoreettisen osuuden. Tutkimuk-
sen teoreettisen osuuden alaluvut on koottu aihealueista, jotka on ndhty tarkeiksi tutki-
muksen ndkokulman, rajausten ja tarkoituksen kannalta. Tutkimuksen teoriaosuuden
lahdevalinnoissa on keskitytty léhteisiin, joiden on katsottu olevan olennaisimpia ja
keskeisimpid tutkimuksen aihealueen, suomalaisen tilinpdédtdsraportoinnin toimintaym-

pariston seka tutkimuksen tarkoituksen kannalta.

Luvun ensimmaisessé alaluvussa kidydédéan ldpi aiempaa epdonnistuvien yritysten ennus-
tamistutkimukseen liittyvdd teoriaa, jossa tarkastelua on pyritty viemédin aihealueen
yleisten klassikoiden tarkastelusta kohti timén tutkimuksen aihealueena olevia tilinpda-
tosraportoinnin viiveitd ja niihin liittyvid laadullisia tekijoitd. Pienten yritysten lisdksi
alaluvussa on huomioitu aiempaa aihealueen tutkimusta suuremmista yrityksistd, mika
selittyy aikaisemmalla aihealueen tutkimusperinteelld sekd melko véhiiselld juuri pie-

niin yrityksiin kohdistuvalla tutkimuksen mééralla.

Luvun toisessa alaluvussa tarkastelun kohteena on yritysten epdonnistumisprosessi. Toi-
sessa alaluvussa pyritddn luomaan yleiskuva yritysten epdonnistumisen oireiden ilme-
nemisen ajoittumisesta osana yritysten epdonnistumisprosessia ja kertomaan lyhyesti
erilaisista yritysten epdonnistumisprosesseista. Luvun kolmannessa alaluvussa tarkaste-
lu kohdistuu yrityksen ulkopuolisen havainnoijan rooliin ja mahdollisuuksiin hyddyntéa
yritysten tilinpdétostietoja sekd tilinpditdstietojen julkaisuprosessille lainsddddnndssé
asetettuihin vaatimuksiin. Luvun neljdnnessi alaluvussa tuodaan esille pienten yritysten
erityispiirteitd tarkasteltavan aihealueen kannalta. Luvun viidennessd eli viimeisessd
alaluvussa muodostetaan tutkimuksen yleiset tutkimushypoteesit perustuen tutkimusky-
symyksiin ja aikaisempaan teoriaan. Yleisid tutkimushypoteeseja hyodynnetdin myo-

hemmin tutkimuksen muuttujien testauksessa.
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2.1 Aihealueen aikaisempi tutkimus

2.1.1 Epéonnistuvien yritysten ennustamistutkimuksen tausta ja klassikot

Yritysten kyky selviytyd rahoituksen vaatimista velvoitteista on ollut yleisen kiinnos-
tuksen kohteena jo 1800-luvun loppupuolella. Tuolloin yrityskoon kasvu aiheutti johta-
juuden irrottautumisen omistajuudesta, ja luottolaitosten rooli yritysten kasvun rahoit-
tamisessa voimistui. Kyseiselld aikakaudella yritysten omistajat alkoivat olla kiinnostu-
neita siitd, miten yritysten johto huolehti heidén sijoittamistaan paddomista, kun taas luo-
tonantajien kiinnostus kohdistui yritysten takaisinmaksukyvyn mittaamiseen. Yhdysval-
loissa luotonantajat alkoivat kayttda tilinpadtostietoja luottopaitostenséd tukena jo 1870-
luvulla, mutta laajemmin tilinpdétdstietojen hyddyntdminen yleistyi vasta 1890-luvulla.

(Laitinen & Laitinen 2004, 71.)

Tarkednd epdonnistuvien yritysten ennustamistutkimuksen uranuurtajana on pidetty
William H. Beaveria, joka julkaisi alan virstanpylvddné pidetyn tutkimuksensa vuonna
1966. Tutkimuksessaan Beaver (1966) vertasi rahoitusvaikeuksiin ajautuneita yrityksié
ja niiden terveitd vastinpareja tavallisten ja virtalaskelmiin perustuvien tunnuslukujen
avulla. Tutkimuksessaan hidn havaitsi suuria eroja ryhmien valilld useissa tunnuslukujen
keskiarvoissa. Tunnuslukujen hyodyntdminen yritysten epdonnistumisen ennakoinnissa
oli alkanut jo 1890-luvun loppupuolella, mutta virtalaskelmien hyodyntdminen yritysten
maksukykya ennustavissa tutkimuksissa muodostui tutkimusalan tarkedksi lisdpiirteeksi

vasta 1950-luvulla ja 1960-luvun alussa. (Laitinen & Laitinen 2004, 71-75.)

Perinteisid ldhestymistapoja yritysten epdonnistumisen ennustamisen tutkimuksessa
ovat olleet epdonnistumisen ennustaminen yksittdisten tunnuslukujen tai usean tunnus-
luvun muodostaman yhdistelmiluvun avulla. Beaverin (1966) tutkimus on esimerkki
ensimmadisestd ldhestymistavasta, vaikka hédn toteaa tutkimuksensa lopussa, ettd usean
tunnusluvun malli voi ennustaa yritysten epdonnistumista paremmin kuin yksittdiset
tunnusluvut. Usean tunnusluvun muodostaman yhdistelméluvun tieteellisen kéyton
uranuurtajana pidetdéin Edward 1. Altmania, joka vuonna 1968 kaytti erotteluanalyysié

yhdistelmiluvun tieteelliseen johtamiseen. Altmanin tutkimuksen (1968) jilkeen erotte-
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luanalyysistd tuli yleinen tapa epdonnistuvien yritysten ennustamismallien kehittdmi-

seen. (Laitinen & Laitinen 2004, 75 ja 84.)

My6hemmin yritysten epdonnistumisen ennustamistutkimuksen ldhestymistapojen ja
mallien kehitystd ovat tarkastelleet mm. Aziz ja Dar (2006) sekd Balcaen ja Ooghe
(2006). Aziz ja Dar (2006) jakoivat erilaiset yritysten epdonnistumisen ennustamismallit
kolmeen kategoriaan, joita ovat tilastolliset mallit, keinoélylliset asiantuntijajarjestelmét
sekd teoreettiset mallit. Sen sijaan Balcaen ja Ooghe (2006) tuovat tutkimuksessaan
esille perinteisid tilastollisia yritysten epdonnistumisen ennustamismalleja ja niihin liit-

tyvid ongelmia, joista yksi on mallien perustuminen vuotuisiin tilinpaéatostietoihin.

Beaverin ja Altmanin ohella kolmantena merkittivind epdonnistuvien yritysten ennus-
tamistutkimuksen uranuurtajana voidaan pitdd John Argentia, joka vuonna 1976 esitti
teoksessaan ndkemyksen, jonka mukaan epidonnistuvia yrityksid on ainakin kolmea eri
tyyppid. Monissa aiemmissa yritysten epdonnistumisen ennustamismalleissa (mm. Bea-
ver 1966; Altman 1968) yritysten oli ennakoitu kdyttdytyvian samalla tavalla ennen epi-
onnistumistaan. Lisdksi ndmd mallit rajoittuivat ainoastaan yritysten epidonnistumisen

ennakoimiseen tunnuslukujen avulla. (Argenti 1976, 148—153; Laitinen 1990, 65-66.)

Syyné tilinpddtostietojen keskeiseen asemaan ja merkitykseen yritysten epdonnistumi-
sen ennustamisessa on niiden suhteellisen helppo saatavuus ja ymmarrettdvyys. Liséksi
monista ongelmistaan huolimatta tilinpdétostiedot ovat osoittautuneet varsin kayttokel-
poisiksi yritysten epdonnistumisen ennustamisessa (Laitinen & Laitinen 2004, 22). Ti-
linpaitostiedoista yritysten epdonnistumisen ennustamisessa on usein erityisesti hyo-
dynnetty niiden pohjalta muodostettuja tunnuslukuja, joiden mééra ja siséltdé ovat vaih-
delleet eri tutkimusten vililli. Kuitenkin monissa maissa'" tilinpaatostietojen julkistami-
sen velvollisuus on koskenut vain tietyt yrityksen koon raja-arvot ylittdvid yrityksii,
mikd on yksi syistd, ettd aikaisemmat yritysten epdonnistumista ennustamaan pyrkivit
tutkimukset ja mallit ovat keskittyneet pddasiassa suuriin yrityksiin. (Balcaen & Ooghe

2006.)

' esimerkiksi Yhdysvallat, Iso-Britannia ja Saksa
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Suomessa merkittdvdd epdonnistuvien yritysten ennustamistutkimusta ovat tehneet Aat-
to Prihti, Erkki K. Laitinen ja Teija Laitinen. Prihtin (1975) véit6skirjatutkimus on en-
simmdinen Suomessa tehty alan tieteellinen ty6. Prihti kdytti epdonnistumisen ennusta-
miseen erotteluanalyysid samaan tapaan kuin Altman (1968), mutta hdn perusteli tun-
nuslukujen valinnan kéyttden teoreettista mallia. Mallin avulla yrityksen kiyttdytymi-
sestd ennen epdonnistumista johdettiin hypoteesit, joille etsittiin tunnusluvuista sopivat
vastineet. Liséksi Prihtin (1975) tutkimuksen erityinen piirre verrattuna Beaverin (1966)
ja Altmanin (1968) tutkimuksiin on se, etti siind ei ole kdytetty vastinparimenettelya.

(Laitinen 1990, 58—65.)

2.1.2 Pienten yritysten epidonnistumisen ennustaminen ja muut muuttujat Kuin

tunnusluvut

Yksi ensimmadistd erityisesti pienten yritysten epdonnistumisen ennustamisesta kiinnos-
tuneista tutkijoista oli Edmister (1972), joka tarkasteli 19 taloudellisen tunnusluvun
kayttokelpoisuutta pienten yritysten epdonnistumisen ennustamisessa. Hinen mukaansa
esimerkiksi epdonnistuvien yritysten ennustamistutkimuksen pioneereina pidetyt Beaver
(1966) ja Altman (1968) olivat sivuuttaneet pienet yritykset tutkimuksistaan suurelta
osin aineiston hankkimisen vaikeuden takia. Mybhemmin myds mm. Pompe ja Bilder-
beek (2005) ovat nostaneet esille datan kerddmisen vaikeuden tutkiessaan pienid epaon-

nistuvia yrityksié.

Edmisterin (1972) tutkimuksensa avulla kehittdmé pienten yritysten epdonnistumisen
ennustamismalli osoittautui kiyttokelpoiseksi, mutta se ei kyennyt erottelemaan yrityk-
sid Beaverin (1966) ja Altmanin (1968) aiemmin luomien yritysten epdonnistumisen
ennustamismallien tavoin ainoastaan yhden vuoden tilinpditostiedoilla. Edmisterin
(1972) mukaan pienten yritysten epdonnistumisen ennustamiseen mallin avulla tarvitaan
kolme perdkkdistd tilinpddtostd. Edmister (1972) tuo myds esille epdonnistuvien yritys-
ten ennustamismallien hyddyntdmisen kaksi puolta, silld toisaalta niiden avulla voidaan
parantaa ennustamisen tarkkuutta mutta myds tehokkuutta. Niistd kahdesta puolesta
tehokkuuden voidaan katsoa korostuvan pienten yritysten kohdalla, koska niitd on lu-
kumééaridisesti selvésti suuria yrityksid enemmaén. Toisaalta yksittdisten pienten yritysten

merkitys esimerkiksi sen sidosryhmille ei vilttdimattd ole yhtd suuri kuin suurempien
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yritysten tapauksessa, mikéd voi edelleen korostaa tehokkuuden merkitystéd osin tarkkuu-

den kustannuksella.

Monet varhaiset yritysten epdonnistumisen ennustamismallit (Beaver 1966; Altman
1968; Edmister 1972) rajoittuivat ainoastaan yritysten epdonnistumisen ennustamiseen
tunnuslukujen avulla. Argentin (1976, 137-144) mukaan taloudelliset tunnusluvut liike-
toiminnan epdonnistumisen oireina ovat kuitenkin vain harvoin kykenevia paljastamaan
litkketoiminnan epdonnistumisen todellisia syitd. Liséksi taloudellisista tunnusluvuista
voi tulla vihemmain luotettavia epdonnistumisen ldhestyessd, miké johtuu luovista las-
kentatoimen kédytdnndistd. Keaseyn ja Watsonin (1987) mukaan tdméin ongelman voi-
daan katsoa olevan erityisen akuutti pienissa yrityksissd, joissa johto ja osakkeenomista-

jat osallistuvat yritysten liiketoiminnan péivittdiseen pyOrittdmiseen.

Tunnuslukuihin perustuville yritysten epdonnistumisen ennustamismalleille erilainen
lahestymistapa on Argentin (1983) kehittima A-malli, joka perustui pdédasiallisesti mui-
hin tekijoihin kuin tunnuslukuihin. Argentin A-mallin 14ht6kohtana olivat puutteet yri-
tysjohdossa, laskentajirjestelméssi tai reagoinnissa ympariston muutoksiin, jotka ajan
kuluessa johtavat virheisiin, mitkd puolestaan nikyvét taloudellisina ja ei-taloudellisina
epdonnistumisen oireina.'> Keasey ja Watson (1987) testasivat Argentin A-mallissa esi-
tettyjd ei-taloudellisia muuttujia, mutta heiddn tutkimuksensa ei osoittanut niitd ristirii-
dattomasti tunnuslukuja paremmiksi. He kuitenkin havaitsivat etti ei-taloudelliset muut-
tujat paransivat tunnuslukuihin perustuvien mallien ennusteiden luotettavuutta verrattu-
na malliin, joka muodostui ainoastaan tunnusluvuista. (ks. Laitinen 1990, 65-75; Laiti-

nen & Laitinen 2004, 107-113 ja 198.)

Keasey ja Watson (1987) nostivat tutkimuksessaan esille kolme epikohtaa, miksi perin-
teiset tunnuslukuihin perustuvat yritysten epdonnistumisen ennustamismallit eivét so-
vellu pienille yrityksille. Ensiksi pienten yritysten kirjanpito on yleensid epiluotetta-
vampaa kuin suurilla yrityksilld johtuen sisdisten valvontajdrjestelmien puutteellisuu-
desta. Sisdisten valvontajérjestelmien puutteellisuuden takia pienten yritysten kirjanpi-
don tuottamien taloudellisten lukujen oikeellisuutta ei voida yhtd hyvin varmentaa kuin

suurten yritysten tapauksessa. Toiseksi pienten yritysten tilinpddtostietojen toimittami-

12 Tarkemmin Argentin A-mallia ovat arvioineet mm. Laitinen (1990, 65-75) sekd Laitinen & Laitinen
(2004, 107-113).
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sessa on usein viiveitd. Kolmanneksi pienten yritysten toimittamissa tiedoissa voi olla
vakavia puutteita, joiden takia nditéd tietoja ei ole mahdollista oikaista yritysten epdon-
nistumisen ennustamismalliin sopiviksi, minké lisdksi jotain malliin vaadittavia tietoja

voidaan olla jétetty jopa kokonaan toimitettujen tietojen ulkopuolelle.

Argentin (1976, 140-144) mukaan epdonnistuvan yrityksen johto voi yrittdd peitelld
yrityksen huonoa taloudellista tilannetta ulkopuolisilta sijoittajilta ja luotonantajilta,
mikd on hinen mukaansa yksi kaikkein luotettavimmista oireista yrityksen heikosta
taloudellisesta tilanteesta. My0s Schwartz ja Menon (1985) tuovat tutkimuksessaan esil-
le, ettd heikkoon taloudelliseen tilanteeseen ajautuneet yritykset voivat pyrkid peittele-
madn tilannettaan mahdollisimman pitkéén tai yrittdd 16ytda itselleen suotuisia laskenta-
toimen metodeja, joilla yrityksen taloudellisen tilanteen voidaan néyttdd olevan viliai-

kaisesti todellista parempi.

Koska pienistd yrityksistd ei ole mahdollista aina hankkia téydellistd taloudellista in-
formaatiota, voivat Keaseyn ja Watsonin (1987) mukaan muut informaation muodot,
kuten tilinpditdsraportoinnin viiveet, mukautettu tilintarkastuskertomus', yrityksen
johtajien ja vakuudellisten lainojen méérd, tarjota vaihtoehdon pienten yritysten epdon-
nistumisen ennustamiseen. Heiddn mukaansa my0s pienten yritysten tilinpaatosrapor-
toinnin hitaus on tirked niiden epdonnistumista ennustava tekiji. Jo aiemmin Peel ym.
(1986) olivat tutkineet isobritannialaisten yritysten koon ja tavallisten tunnuslukujen
liséksi tilinpddtostietojen julkaisemisen viiveen, julkaisemisen viiveen muutosten, muu-
tosten yritysten johdossa sekd muutosten johtajien omistuksissa vaikutusta yritysten
epdonnistumista ennustavaan malliin. Heiddn tutkimuksensa tulokset osoittivat, etti
yritysten epdonnistumisen ennustamismallia voidaan parantaa ei-taloudellisilla muuttu-
jilla, joista erityisesti tilinpdétostietojen julkaisemisen viive osoittautui tirkedksi muut-

tujaksi.

Myodhemmin Altman ym. (2010) tekivdt aiempaa teoriaa tukevan havainnon siitd, ettd
ei-taloudellisilla muuttyjilla on mahdollista parantaa merkittdvésti yritysten epdonnis-
tumisen ennustamismallin tarkkuutta. Myds heiddn tutkimuksensa mukaan mydhéinen

tilinpddtoksen julkaiseminen on pienilld ja keskisuurilla yrityksilld todenndkdinen

" Mukautettua tilintarkastuskertomusta ja yritysten epdonnistumista ovat Suomessa tarkastelleet mm.
Laitinen & Laitinen (2009) sekd Laitinen & Sormunen (2012).
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merkki taloudellisista vaikeuksista. Esimerkiksi tilinpddtoksen julkaisemisen viiveen
voi aiheuttaa monta syytd, mutta usein ndma syyt ovat negatiivisia. Mahdollisiksi viivy-
tyksen syiksi Altman ym. (2010) mainitsevat harkitut toimenpiteet viivyttdd epdsuosiol-
listen tietojen julkaisua, taloudellisista vaikeuksista johtuvat syyt seki tilintarkastajien

ja johdon viliset erimielisyydet yrityksen todellisesta taloudellisesta tilanteesta.

2.1.3 Tilinpéitosraportoinnin viiveet epAonnistuvilla yrityksilla

Yritysten epdonnistumisen ennustaminen sekd yksittdisten tunnuslukujen ettd usean
tunnusluvun muodostaman yhdistelméluvun avulla vaativat toimiakseen yritysten tilin-
padtdstietoja. Kuitenkin on havaittu, ettd monet yritykset viivyttivat tilinpaatostietojen-
sa julkaisua ennen epdonnistumistaan, minka takia tilinpdétostiedoista saataviin tunnus-
lukuihin perustuvien mallien kéyttiminen voi sisdltdd harhaa. Tdméin vuoksi mallien
ennustamisen tarkkuuteen vaikuttaa se, miten yritysten tilinpdétdstietojen oletetaan ole-

van kaytettdvissd. (Ohlson 1980, Lawrence 1983.)

Keaseyn ja Watsonin (1987) mukaan taloudellisia tunnuslukuja hyvikseen kéyttavien
yritysten epdonnistumisen ennustamismallien kdyttokelpoisuus voi olla heikko, koska
malleissa ei ole vélttimattd mahdollista hyodyntdd kaikkia tarvittavia tunnuslukuja nii-
den puuttumisen tai oikaisemattomuudesta johtuvan heikon vertailukelpoisuuden takia.
Lisédksi Keasey ja Watson (1988) tuovat esille, ettd pienilld yrityksilld on suuria yrityk-
sid korkeampi taipumus viivastyttda tilinpdétostietojensa toimittamista asianmukaiselle
viranomaiselle tai jittdd ne jopa kokonaan toimittamatta. Pohjoismaisen havainnon on-
gelmasta tekivit Dakovic, Czado ja Berg (2010), jotka havaitsivat tutkiessaan norjalais-
ten yritysten konkursseja vuosilta 1997-2001, ettd ainoastaan 25 prosentilta konkurssiin
ajautuneista yrityksista oli tilinpédétdstiedot saatavilla niiden viimeiseltd toimintavuodel-

ta ennen konkurssiin ajautumista.

Whittredin ja Zimmerin (1984) tutkimuksen mukaan australialaisilla vaikeuksissa ole-
villa porssiyrityksilld on merkittdvisti pidemmat tilinpddtdsraportoinnin viiveet kuin ei-
vaikeuksissa olevilla kontrolliryhmidn yrityksilld. Vastaavan havainnon vaikeuksissa
olevien pdrssiyritysten tilinpddtdsraportoinnin viiveistd oli tehnyt jo aiemmin Lawrence

(1983), mutta Whittred ja Zimmer (1984) toivat tutkimuksessaan esille, ettd tilinpdatos-
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raportoinnin viiveiden huomioiminen ei merkittdvésti parantanut, yksindén tai yhdistet-
tynd kéytettyyn tunnuslukumalliin, kykyad ennustaa yrityksen ajautumista taloudellisiin
vaikeuksiin. Téstd huolimatta heididn tutkimuksensa osoitti, ettd tilintarkastuksen viive
on havaittavissa jo kolme vuotta ennen yrityksen epdonnistumista. Lisdksi epdonnistu-
minen on havaittavissa tilinpddtoksen julkaisemisen viiveestd viimeistdin kaksi tilikaut-

ta ennen yrityksen epdonnistumista.

Keasey ja Watson (1988) selittdviat Whittredin ja Zimmerin (1984) tutkimuksen havain-
toa siitd, ettd tilinpddtdsraportoinnin viiveilld ei voida parantaa tunnuslukumallin kykya
ennustaa yritysten ajautumista taloudellisiin vaikeuksiin silld, ettd jos tunnuslukumalli
antaa todella tarkan ennusteen ja timé informaatio korreloi viiveinformaation kanssa,
niin edes todella merkittdviatkdin muutokset tilinpddtdsraportoinnin viiveissa eivit mer-
kittdvasti paranna kdytettdvin tunnuslukumallin suoriutumista. Keaseyn ja Watsonin
(1988) mukaan Whittredin ja Zimmerin (1984) havainnot eivét ole relevantteja pienille
yrityksille, koska pdrssiyritysten tilinpddtosraportointiin liittyvét vaatimukset ja tdhén

raportointiin liittyvd muu kdyttdytyminen voivat erota hyvin paljon pienisté yrityksista.

Dyer ja McHugh (1975) tutkivat australialaisten porssiyritysten tilinpdatosraportoinnin
viiveiden ajoittumiseen vaikuttavia kolmea tekijaa, joilla he uskoivat olevan merkittdvaa
vaikutusta tilinpddtdsraportoinnin viiveisiin. Ensiksi he havaitsivat, ettd suurilla pors-
siyrityksilld raportointi oli nopeampaa kuin pienilld, jota he perustelivat silld, ettd suuret
porssiyritykset ovat enemmaén julkisen kiinnostuksen kohteena. Toiseksi ruuhka-aikaan
tilikautensa pdittdvien porssiyritysten tilinpddtdsraportoinnin havaittiin olevan hitaam-
paa kuin muulloin tilikautensa paattavilla porssiyrityksilld. Kolmanneksi porssiyritysten
suhteellisella kannattavuudella tai kannattavuuden muutoksilla ei havaittu olevan mer-

kittdvad vaikutusta tilinpadtosraportoinnin kokonaisviiveeseen.

Keaseyn ja Watsonin (1987) mukaan usein porssinoteeratuissa yrityksissé tilinpaatostie-
tojen saanti ei muodosta yhtd suurta ongelmaa kuin pienissd yrityksissd, mikd johtuu
porssiyrityksiin liittyvdstd pakottavasta sdéntelystd. Sen sijaan pienten yritysten rapor-
tointiympéristod ei ole sddnnelty yhti tarkasti, mikd antaa niille mahdollisuuden viivyt-
tdd varsinkin negatiivisten tilinpadtostietojensa julkistamista. Télldin negatiivisten tieto-
jen viivyttiminen voi olla laajemmalle levinnytti, ja se voi olla tdrked ilmentyma yri-

tyksen taloudellisten tietojen manipuloinnista. Yksi itsestddn selvd viivytystaktiikka on
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estdd ulkopuolisia 10ytdmastd totuutta yhtion tilanteesta. Télldin yritys voi yksinkertai-
sesti viivyttdd tilinpdétostietojensa julkistamista, jolloin yrityksen ulkopuoliset sidos-
ryhmait saavat negatiiviset tiedot yrityksestd tietoonsa myohemmin. Keaseyn ja Watso-
nin (1988) mukaan tdmé erilainen raportointikdyttdytyminen voidaan ndhdd darimmai-
send esimerkkind hyvin dokumentoiduista havainnosta, jossa huonoilla uutisilla ottaa

yleensd pidemmaén aikaa saavuttaa markkinat kuin hyvilld uutisilla.

Whittred (1980) havaitsi tutkimuksessaan, ettd mukautetun tilintarkastuskertomuksen
saaminen pidensi australialaisten pOrssiyritysten tilinpddtosraportoinnin viiveitd. Mité
vakavampi mukautus, sitd pidemmaéksi tilinpddtdsraportoinnin viiveet muodostuivat,
jonka ilmeisend syynd hén pitda tilintarkastuksen keston pidentymisti ja tilintarkastaja-
asiakas neuvotteluiden venymistd. Givolyn ja Palmon (1982) ovat esittineet, ettd tilin-
tarkastuksen kesto on kaikkein tirkein yksittdinen tekijé, joka selittdd tilinpaatosrapor-
toinnin viiveitd. Heiddn mukaansa tilintarkastuksen kestoon vaikuttavat kolme paiteki-
jai ovat yrityksen koko, siséisten kontrollien laatu ja toiminnan monimutkaisuus.'* Kui-
tenkin heiddn mukaansa yksittdisten yhdysvaltalaisten porssiyritysten tilinpadtdsrapor-
toinnin viiveet vaikuttavat riippuvan enemman toimialan siséisistd malleista ja perinteis-

td kuin yritysten yksittdisistd ominaisuuksista.

Ashton, Willingham ja Elliot (1987) tutkivat yhdysvaltalaisia yrityksid ja havaitsivat,
ettd tilintarkastuksen viive on ollut pidempi sellaisilla yrityksilld, jotka ovat saaneet
mukautetun tilintarkastuskertomuksen, ja jotka eivit ole julkisen kaupankdynnin koh-
teina. Lisdksi muita tilintarkastuksen viiveeseen vaikuttavia tekijoitd olivat tilikauden
padttymisen ajankohta, toimiala, sisdiset kontrollit ja teknologia sekd yrityksessa tili-
kauden jilkeen tehdyn tarkastustyon méaédrd. Aiemmin Dyer ja McHugh (1975) olivat
tuoneet esille, ettd tilintarkastuksen viiveeseen vaikuttavat mukautetun tilintarkastusker-
tomuksen sekd johdon ja tilintarkastajan vélisten erimielisyyksien lisdksi myds muut
laskentatoimen ja tilintarkastuksen ongelmat kuten vahvistuksien saaminen ja inventaa-

rion laatiminen.

' Huomionarvoista Givolynin ja Palmonin (1982) tutkimuksessa on, etti se kohdistui pérssiyrityksiin,
joiden tilintarkastus vaatii enemmaén resursseja kuin pienissd yrityksissd. Suomessa on viime aikoina
kéyty keskustelua pienten ja keskisuurten yritysten tilintarkastuksen halvasta hinnasta ja pintapuolisuu-
desta ks. mm. Hertsi (2014) ja Vahtera (2014).
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Myos Ashton, Graul ja Newton (1989) havaitsivat tutkiessaan kanadalaisia porssiyrityk-
sid mm. yrityksen koon ja toimialan vaikuttavan tilintarkastuksen viiveen pituuteen.
Lisédksi he nostavat esille, ettd yritysten nettotulojen negatiivisuus on pidentdnyt tilintar-
kastuksen viivettd. Whittredin (1980) mukaan muiden tilinpdatdsraportoinnin viiveiden
kannalta on kuitenkin syytd huomata, etté tilintarkastus- ja muut tilinpdétdsraportoinnin
viiveet eivit ole vilttdmaittd identtisid, silld yritykset voivat pyrkid eri tilinpdatosrapor-
toinnin viiveitd sddtelemilld julkaisemaan tilinpdatoksensé 1dhes samaan aikaan vuodes-
ta toiseen. Aiheeseen liittyen Ashton ym. (1987) huomauttavat, etti varsinkin porssiyri-
tyksilla tilinpaédtoksen julkaisun ajankohtaan voi vaikuttaa, ettd tilinpddtoksen julkaisun
ajankohdalla on havaittu olevan vaikutusta markkinoiden reaktioihin, mikd puolestaan

voi vaikuttaa porssiyritykseen liittyvien arvopapereiden hintoihin.

2.2 Yritysten epidonnistumisprosessi

2.2.1 Yritysten epidonnistumisprosessin eteneminen

Crutzenin ja Van Caillien (2007) mukaan yritysten epdonnistumisprosessien tutkiminen
on tirkedd kahdesta syystd. Ensiksi se auttaa ymmartimédén epdonnistumisprosessin
alkuperdistd syntyd, minkd avulla yrityksid on mahdollista pelastaa epdonnistumiselta
vaikuttamalla kriisien syihin korjaavilla toimenpiteilld. Toiseksi yritysten epdonnistu-
misprosessien tutkiminen auttaa ymmartdmaan, kuinka epdonnistumisprosessin eri teki-
jét, joita ovat syyt, oireet ja seuraukset, yhdistyvét toisiinsa ajallisesti. Yksi vaihtoehto
havainnollistaa yrityksen epdonnistumisprosessin etenemistd on esimerkiksi Laitisen ja
Laitisen (2014, 14) kuvaama yrityksen maksukyvyn menettimisprosessi (kuvio 2), jon-
ka avulla on mahdollista kuvata yrityksen epdonnistumisprosessin eri tekijoiden ajallista

yhteytti toisiinsa."

!5 Lihes maksukyvyn menettimisprosessin kanssa samanlaiset kuvaukset yritysten epdonnistumisproses-
seista ovat hieman eri késittein 16ydettdvissd myos teoksista Laitinen & Laitinen (2004, 21) sekd Laitinen
(1990, 148 ja 188). Tati tutkimusta yksityiskohtaisemmin erilaisia timén tutkimuksen tarkoittamia yritys-
ten epdonnistumisprosesseja ovat késitelleet mm. Laitinen & Laitinen (2014, 80-106), jotka jakoivat
yritysten maksukyvyttdmyysprosessit yleisiin ja erityisiin maksukyvyttdmyysprosesseihin.
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Laitisen ja Laitisen (2014, 10—-11) mukaan yrityksen maksukyvyttomyydelld tarkoite-
taan sitd, ettd yritys ei kykene selviytymadn maksuvelvoitteistaan kdytettdvissd olevan
ja saatavissa olevan rahoituksen avulla. Maksukyvyttomyyden aiheuttaman yrityksen
epdonnistumisen riskin voidaan katsoa olevan erityisen suuri pienilld yrityksilld, koska
niilld ei ole kdytettdvissdén suurten yritysten mahdollisuuksia saada rahoitusta tarpeen
vaatiessa (Ropega 2011; Laitinen & Laitinen 2014, 30-31). Kéytdnnossd maksukyvyt-
tomyys ilmenee maksuviiveind ja -hdiridind. Maksukyvyttomyyden vakavuus riippuu
sen aikajanteestd, silld esimerkiksi yksittdiset maksuviiveet voivat olla vain lyhytaikai-
sia tai ohimenevid. Sen sijaan maksuhdirit ovat usein vakavia oireita vaarantaen seké
yrityksen maineen ettd sen toiminnan jatkuvuuden. Laitinen ja Laitinen (2014, 14) ovat

kuvanneet yrityksen maksukyvyttomyyden kehittymisprosessia kuvion 2 avulla.

Maksukyvyttom vyden syvt

i

Varhaiset varoittajat %l Toimitnan oikaiseminen

Maksukyvyttém yvyden oireet

L

Sisdiset tunmushrvut %l Toim innan uudelleensuuntaus

L

Ulk piset tunnushrut

R

Mak sukyvyttom yyden oireiden Toiminnan vapaaehtoinen
vakavoitum inen safieeranus

L

Maksuviiveet ja -hiiriat

Mak sukoywyttdm vy's tal sen Toiminnan lakisddteinen
vilitdn uhka safneerans

L

Pysyvid maksukyvyttém vysja
konkurssi

Kuvio 2 Yrityksen maksukyvyn menettdmisprosessi (mukaillen Laitinen & Laitinen

2014, 14)
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Laitisen ja Laitisen (2014, 12) mukaan yrityksen maksukyvyn menettdminen ja pahim-
massa tapauksessa toiminnan loppuminen konkurssiin johtuu usein siité, ettad yrityksella
tai sen sidosryhmill4 ei ole kdytettdvissdén uhkaavasta maksukyvyttomyydestd varoitta-
vaa tehokasta hilytysjirjestelmdd. Tehokkaan halytysjirjestelmin avulla yrityksen toi-
minnan korjaamiseen jdisi enemmaén aikaa, kun uhka mahdollisesti tulevasta maksuky-
vyttomyydesté havaittaisiin ajoissa. Toisaalta, jos yrityksellé ei enéé ole riittdvid toimin-
taedellytyksid, ei sen toimintaa ole endd jarkevaa jatkaa, vaikka yritys ei vield olisi mak-
sukyvyton. Télldin toiminnan nopealla lopettamisella on mahdollista pienentid yrityk-
sestd sen sidosryhmille kertyvié tappioita ja muita menetyksid ilman yrityksen ajamista
maksukyvyttoméksi. Watsonin ja Everettin (1996) mukaan varsinkin pienten yritysten
toiminnan loppuminen voi johtua monista syistd, joista yksi on tulevien tappioiden vélt-
tdminen, joka heidén tutkimuksensa mukaan on yleisempi syy pienten yritysten toimin-

nan loppumiselle kuin yritysten ajautuminen konkurssiin.

Tassd tutkimuksessa yrityksen epdonnistumisprosessia kuvaava maksukyvyttomyyspro-
sessi etenee siten, ettd ensin yritykseen ilmaantuvat maksukyvyttomyyden syyt, jotka
véhitellen alkavat ndkyd oireina yrityksen tilinpdatostiedoissa. Maksukyvyttomyyden
oireet ja syyt ovat eri asioita, ja ne ilmenevit usein ajallisesti eri vaiheissa yrityksen
epdonnistumisprosessia. Yrityksen epédonnistumisprosessi kdynnistyy, jos yrityksen
sopeutumiskyky ei kestd jonkin mahdollisen riskitekijin vaikutusta, mikd alkaa ndkyé
oireina yrityksen taloudessa. Oireiden ilmenemisen ajankohta on puolestaan riippuvai-
nen yritykseen vaikuttaneen riskitekijdn dkillisyydestd, silla &killisten riskitekijoiden
vaikutus saattaa ilmetd vélittomasti, mutta vihemmain &killisten riskitekijoiden vaiku-
tukset nikyvét yrityksen taloudessa ja muussa toiminnassa vahitellen. Yritysten epdon-
nistumisen syyt ovat siten varhaisempia varoittajia kuin oireet, joita pidetddn myohéisi-
ni varoittajina. Yleensi epdonnistumisen syyt syntyvét yrityksen fyysisessd toiminnassa
eli reaaliprosessissa, jota talous eli rahaprosessi heijastaa oireina ndiden syiden vaiku-
tuksesta.'® (Lehtonen, Laitinen & Immonen 1991, 15; Laitinen & Laitinen 2004, 219;
Laitinen & Laitinen 2014, 12.)

Monipuolisia listauksia yritysten epdonnistumisen syistd ovat laatineet mm. Argenti

(1976, 123—137) ja Lehtonen ym. (1991, 16-20). Lisdksi varsinkin pienten ja keskisuur-

16 ks. Kuvio 3 s. 32
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ten yritysten epdonnistumisen syitd on késitellyt Ropega (2011), jonka mukaan aikai-
semmassa kirjallisuudessa merkittivimpana pienten yritysten epaonnistumisen syyna on
pidetty yrityksen omistajaa. Hinen mukaansa varsinkin yrityksen johdon motivaatiolla,
taidoilla ja kyvyilld on vaikutusta yritysten menestykseen. Myds Argenti (1976, 123—
126) on pitanyt heikkoa yritysjohtoa merkittdvind yritysten epdonnistumisen syyni.
Suomessa heikko yritysjohto voi olla Laitisen (1990, 238) mukaan monissa tapauksissa

seurausta esimerkiksi epdonnistuneesta sukupolvenvaihdoksesta.

Aikaisempaa yritysten epdonnistumisen syitd koskevaa tutkimusta ovat jaotelleet ja ka-
tegorisoineet mm. Mellahi ja Wilkinson (2004), jotka jaottelivat aikaisemman yritysten
epdonnistumisen syitd késittelevdn tutkimuksen niissd kdytettyjen teorioiden perusteella
kahteen eri kategoriaan, joista ensimméiinen kategoria késitti klassiseen toimialan talo-
ustieteeseen ja organisaatioekologiaan perustuvat tutkimukset, ja toinen kategoria tut-
kimukset, jotka perustuvat organisaatiotutkimukseen ja organisaatiopsykologiaan. Né-
ma kaksi kategoriaa tutkijat luokittelivat vield edelleen neljdén eri tutkimussuuntauk-
seen. Toisaalta yritysten epdonnistumisen syyt on mahdollista myds jakaa yrityksen

ulkopuolisiin ja sisdisiin syihin (Lehtonen ym. 1991, 15-20; Ropega 2011).

Yrityksen ulkopuolisia epdonnistumisen syitd ovat mm. makrotaloudelliset tekijat, joita
pienten yritysten kohdalla ovat tutkineet esimerkiksi Everett ja Watson (1998), jotka
havaitsivat, ettd korkotason nousu ja tyottdomyyden kasvu liittyivit positiivisesti epdon-
nistuvien yritysten mdirdn kasvuun. Suomessa konkurssiriskin ja makrotaloudellisten
tekijoiden kehitystd ovat tarkastelleet Laitinen ja Laitinen (2014, 38—40), joiden mukaan
yritysten konkurssiuhkaan vaikuttavat esimerkiksi suhdanteet, vienti ja tuonti, inflaatio
sekd rahoitusmarkkinat. Heikon yritysjohdon lisdksi muita yrityksen sisdisid epdonnis-
tumisen syitd ovat mm. heikko toimiala, rahoitusrakenne ja taloushallinto (Lehtonen
ym. 1991, 16-18). Ropegan (2011) mukaan yrityksen epdonnistumisen ei voida kuiten-
kaan usein katsoa johtuvan mistéén yksittdisestd yrityksen ulkoisesta tai sisdisestd syys-
td. Talloin yrityksen epdonnistumisen arvioinnissa tulisi huomioida useiden mahdollis-
ten syiden keskindisten suhteiden vaikutuksia epdonnistumiseen sekd nidhdé yrityksen

toimintaympiristé kokonaisuutena, jossa on voinut tapahtua muutoksia.'’

"7 Tita tutkimusta tarkemmin yritysten epdonnistumisen syiti ovat kiyneet lipi Suomessa mm. Laitinen
& Laitinen (2014, 42-79).
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Toinen yritysten epdonnistumisprosessin tekijd yrityksen epdonnistumisen syiden jil-
keen on yrityksen epdonnistumisen oireet, jotka on yleensid jaettu taloudellisiin ja ei-
taloudellisiin oireisiin. Néistd taloudelliset oireet ovat yleensd helpommin tunnistetta-
vissa kuin ei-taloudelliset oireet (Ropega 2011). Taloudellisia oireita ovat esimerkiksi
korkea velkaantuminen sekd myynnin, tuloksen ja maksuvalmiuden heikentyminen
(Argenti 1976; Ooghe & De Prijcker 2008; Ropega 2011). Ropegan (2011) mukaan
yleisid pienten yritysten ei-taloudellisia oireita ovat mm. sisdisten kontrollien puute,
litkketoimintasuunnitelman puuttuminen, tuotteiden heikko laatu ja sidosryhmien luotta-

muksen menettiminen.

Jotta yrityksen uhkaava epdonnistuminen havaittaisiin mahdollisimman varhain, tulisi
hélytysjarjestelmén havaita jo syiden ilmestyminen ennen varsinaisia epdonnistumisen
oireita. Syiden vaikutukset voivat nidkyi oireina yritysten tilinpdétdstiedoissa ja toimin-
nassa vasta vuosien jilkeen varsinaisesta uhkaavan epdonnistumisen syysti. Todellisuu-
dessa uhkaavan epdonnistumisen syyt voivat olla vaikeasti tunnistettavissa ja mitattavis-
sa, minkd takia useat hdlytysjdrjestelmit perustuvat vasta epdonnistumisen oireisiin,
joita ovat esimerkiksi tunnusluvut. Kuitenkin esimerkiksi Argenti (1976, 137-140) on
kiinnittdnyt huomiota siihen, ettd tunnusluvut kuvaavat vain oireita yritysten sairaudes-
ta, jolloin ne saattavat toimia yritysten epdonnistumisen varoittajina liian my6héén.
Huolimatta usein ainoastaan oireisiin perustuvista hilytysjarjestelmistd pidemmalld ai-
kavililla yritykset voivat vélttyd epdonnistumisilta vain valttamalla ja pyrkimalld pois-
tamaan epdonnistumisiin mahdollisesti johtavia syitd. (Laitisen & Laitisen 2004, 19-20;

Laitinen & Laitinen 2014, 12.)

Laitisen ja Laitisen (2014, 13) mukaan yrityksen on mahdollista vield selviytyd, oirei-
den ilmaantumisesta huolimatta, uhkaavalta epdonnistumiselta parantamalla taloudelli-
sia toimintaedellytyksidén oikaisemalla toimintaansa tai suuntaamalla sitd uudelleen.
Tamad kuitenkin vaatii, ettd hélytysjdrjestelmd varoittaa uhkaavasta epdonnistumisesta
riittivdn ajoissa. Mitd myohemmin uhkaavan epdonnistumisen oireet havaitaan, sitd
vaikeammaksi yrityksen pelastaminen kdy. Pelivaran vihentyessd yrityksen taloutta ja
muuta toimintaa on mahdollista vield pyrkid tervehdyttdmiédn vield vapaaehtoisen- tai
lakisdéteisen saneerauksen avulla. Jos yritystd ei endd hyviksytd saneeraukseen, johta-
vat yritysten pitkittyneet ongelmat, esimerkiksi pitkdaikainen maksukyvyttomyys, lo-

pulta yrityksen toiminnan paéttymiseen, joka voi tapahtua esimerkiksi konkurssilla.



27

2.2.2 Erilaiset yritysten epionnistumisprosessit

Ropagen (2011) mukaan kaikkein tunnetuimman ja vanhimman erilaisten yritysten epé-
onnistumisprosessin kuvauksen on laatinut Argenti (1976). Laitisen ja Laitisen (2004,
106-107) mukaan Argentin (1976) epédonnistuvien yritysten tyypittely on suhteellisen
helposti hyddynnettdvissd, koska erottelevina taustatekijoind ovat ainoastaan yrityksen
ikd ja koko. Yritysten tyypittelyn avulla on mahdollista suunnata oikeanlaisia toimenpi-
teitd erityyppisille yrityksille ja pyrkid ennustamaan tarkemmin erilaisten yritysten epé-
onnistumisprosessien etenemistd. Aatto Prihti (1980, 49) on nimennyt Argentin (1976)
esittimdt kolme yritystyyppid kédyntiinldhddssd epdonnistuneisiin yrityksiin, onnistu-
neen kdyntiinldhdon jdlkeen epdonnistuneisiin yrityksiin ja vanhoihin riutuviin yrityk-

siin.

Kéyntiinldhddssd epdonnistuneet yritykset ovat yleensd varsin pienid ja kriisivaiheessa
vain muutaman vuoden ikédisid. Téllaiset yritykset eldvit yleensd heikossa taloudellises-
sa tilanteessa muutaman vuoden, kunnes ne ajautuvat konkurssiin rahoituksen loppues-
sa. Tyypillistd néille yrityksille on johdon keskittyminen yhdelle henkildlle ja yrityksen
kokoon ndhden suhteutettuna suuren projektin aloittaminen toiminnan alkuaikoina, miti
varten yritys voidaan olla perustettu. Ndma yritykset muodostavat suuren osan kaikista

epdonnistuvista yrityksistd. (Argenti 1976, 153—157; Laitinen & Laitinen 2004, 104.)

Onnistuneen kdyntiinldhdon jdlkeen epdonnistuneilla yrityksilld on yleensd ollut hyva
tuoteidea, joka on auttanut niitd kasvamaan nopeasti. Myds ndmi yritykset ovat yleensi
nuoria, mutta ne selviytyvit yleensd pidempddn kuin kdyntiinldhddssd epdonnistuneet
yritykset. Alkuaikojen kasvu on kuitenkin néille yrityksille liilan nopeaa, eivitkd niiden
johtaminen ja rahoitus kehity nopean kasvun edellyttimien vaatimusten mukaisesti.
Téllaisten yritysten epdonnistumiset ovat usein vaikeasti ennustettavissa tilinpaatostieto-
jen avulla, koska niiden tunnusluvut voivat osoittaa hyvid menestyksen edellytyksid
ennen niiden nopeaa romahtamista. Lisdksi tdmén tyyppisten yritysten epdonnistumisen
ennustamista vaikeuttaa niiden harvinaisuus. (Argenti 1976, 157-160; Laitinen & Laiti-

nen 2004, 104.)

Vanhojen riutuvien yritysten epdonnistumisissa yritykset ovat yleensd suurempia kuin

kahdessa edellisessd epdonnistuvien yritysten tyypissd. Vanhat riutuvat yritykset ovat
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voineet harjoittaa menestyvid litketoimintaa vuosikymmenid, mutta niithin on aikojen
saatossa syntynyt tehottomuutta ja saamattomuutta. Tédllaisten yritysten tunnusluvuissa
on yleensd tapahtunut jossain vaiheessa kddnne heikompaan suuntaan, jonka jilkeen
heikko vaihe on kestinyt vuosikausia. Lopulta yrityksen taloudellinen tilanne romahtaa
suhteellisen nopeasti. Pitkdn hiipumisen takia tdllaisen yritystyypin epdonnistumiset
voidaan usein ennustaa jo vuosia aikaisemmin suhteellisen luotettavasti, mikd antaa
varsinkin yritysten johdolle, mutta myds muille epdonnistuvien yritysten sidosryhmille,
mahdollisuuden havahtua tarvittaviin toimenpiteisiin riittdvin ajoissa. (Argenti 1976,

160-166; Laitinen & Laitinen 2004, 104-105.)

Argentin (1976) lisdksi erilaisia yritysten epdonnistumisprosessien yritystyyppejd ovat
myShemmin tutkineet ja tarkastelleet mm. Laitinen (1990, 227-234), Richardson,
Nwankwo ja Richardson (1994), Ooghe ja De Prijcker (2008) sekd Ropega (2011). Lai-
tisen (1990, 231-232) mukaan yritysten epdonnistumisen ennustaminen ei ole mahdol-
lista pelkkien tunnuslukujen avulla, silld ne toimivat vasta yritysten epdonnistumisen
ennustamisen kannalta todella mydhdisind varoittajina. Kuitenkin pidemmalléd aikavalil-
13 yritysten epdonnistumisen ennustamista on mahdollista helpottaa, jos etukéteen on-
nistutaan paittelemddn, minkilaiseen epdonnistuvien yritysten yritystyyppiin yritys
kuuluu. Laitinen (1990, 227-231) on kuvannut omia kolmea epdonnistuvaa yritystyyp-
piddn kisittein krooninen konkurssiyritys, tulorahoituskonkurssiyritys ja akuutti kon-

kurssiyritys.

Ropega (2011) on jakanut aikaisempaan tutkimukseen perustuen epdonnistuvat yrityk-
set viiteen eri yritystyyppiin, jotka liittyvdt pieniin ja keskisuuriin yrityksiin. Hanen
yritystyyppiluokittelunsa on neljin yritystyypin osalta pddosin yhtendinen Ooghen ja De
Prijckerin (2008) luokittelun kanssa. Ooghe ja De Prijcker (2008) jakoivat aikaisempaan
kirjallisuuteen ja case-tutkimukseensa perustuen yritysten epdonnistumisprosessit nel-
jaan eri yritystyyppiin, jotka ovat epdonnistuneet startup-yritykset, kunnianhimoiset
kasvuyritykset, kasvun hiikdisemét yritykset ja vélinpitdmattomat vakiintuneet yrityk-
set. Viides Ropegan (2011) huomioima epédonnistuva yritystyyppi on yritykset, joita
vaivaa liiallinen sisdinen kulutus. Kuten Argenti (1976) myds Ooghe ja De Prijcker
(2008) sekd Ropega (2011) pyrkivét tutkimuksissaan huomioimaan ei-taloudellisten

syiden vaikutukset yritysten epdonnistumisissa.
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2.3 Tilinpaatoksen hyodyntiminen

2.3.1 Ulkopuolinen havainnoija

Yritysten ulkopuolisilla sidosryhmilld ei usein ole mahdollisuuksia seurata syiden toteu-
tumista ja oireiden kehittymistd kuin ainoastaan tilinpddtostietojen ja muiden yritysjoh-
don vapaachtoisesti antamien tietojen avulla. Tilinpdétds ja toimintakertomus ovatkin
usein ainoat maddrdmuotoiset raportit yrityksen menestymisestd ja taloudellisesta tilan-
teesta. Niiden perusteella ulkopuoliset havainnoijat tekevdt monia johtopéétoksid esi-
merkiksi yrityksen luottokelpoisuudesta, yrityksen liikkeeseen laskemien arvopaperien
sijoituskelpoisuudesta sekd yrityksen riskialttiudesta asiakkaana, tavaran toimittajana tai

tyonantajana. (Leppiniemi 2008; Laitinen & Laitinen 2014, 12—13.)

Vaikka ulkopuolisten havainnoijien nidkokulmasta tilinpditostietoihin perustuvat haly-
tysjirjestelmit voivat antaa varoituksen yrityksen uhkaavasta epdonnistumisesta jo var-
haisessa vaiheessa, liittyy néihin jérjestelmiin myds useita heikkoja puolia. Perustues-
saan tilinpédétostietoihin hilytysjérjestelmien hyddyllisyys on riippuvainen tilinpadtos-
tietojen siséllollisestd laadusta sekd tilinpdatostietojen taustalla vaikuttavista tekijoista.
Lisdksi tilinpdatostietojen hyddyntdmisen mahdollisuuksiin voi vaikuttaa tilintarkastus-
kertomuksen muoto (ks. Laitinen & Laitinen 2009). (Kinnunen, Leppiniemi, Puttonen

& Virtanen 2002, 101-111; Laitinen & Laitinen 2004, 21-22.)

Tilinpdétos siséltad useita lakiin ja asetukseen perustuvia harkinnanvaraisia kohtia, jotka
ulkopuolisen havainnoijan tulee pystyéd oikaisemaan mahdollisimman luotettavan kuvan
saamiseksi yrityksestd. Harkinnanvara esimerkiksi yritysten liiketapahtumien siséllyt-
tdmisessa tilinpdatokseen vaikuttaa mm. yritysten tekemiin laajuus-, arvostus- kuin jak-
sotusratkaisuihin. Liséksi tilinpdétostiedot kuvaavat vain tilinpddtdshetken tilannetta,
joka voi olla poikkeuksellinen. T&ll6in yritys voi pyrkid vaikuttamaan tilinpdétdstieto-
jensa sisdltoon erilaisin jérjestelyin, minké liséksi tilikauden aikana mahdolliseen epa-
onnistumiseen viittaavat tapahtumat voivat jdada tulematta esille tilikauden lopun tilan-
netta kuvaavista tilinpaétostiedoista. (Kinnunen ym. 2002, 101-111; Laitinen & Laiti-
nen 2004, 21-22.)
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Normaalin tilinpddtoksen julkaisemisen viiveen liséksi ulkopuolisen havainnoijan suo-
rittamaa yrityksen epdonnistumisen oireiden havaitsemista voi haitata, ettd yritys piden-
tdd tilikauttaan havaitessaan mahdollisen epdonnistumisen ldhestyvin, lykkda taloutta
koskevien tietojensa julkaisemista mahdollisimman pitkille tai jattdd ne kokonaan jul-
kaisematta. T&lloin viive syyn ilmaantumisesta oireiden havaitsemiseen voi muodostua
niin pitkdksi, ettd ulkopuolisella havainnoijalla ei ole mahdollisuuksia endd oikaista
yrityksen toimintaa. Siten syiden ja oireiden tunnistamisessa yrityksen johdolla on etu-
lyontiasema verrattuna ulkopuolisiin sidosryhmiin, silld heilld on kéytdssddn yrityksen
sisdistd tietoa, jonka avulla he voivat etsid ja tarkkailla yrityksen mahdollisia epdonnis-
tumisen syitd ja oireita jopa pdivien tarkkuudella'®. (Laitinen & Laitinen 2004, 220;

Laitinen & Laitinen 2014, 12-13.)

Yrityksen tulevan mahdollisen epdonnistumisen arviointi voidaan ulkopuolisen havain-
noijan nidkokulmasta jakaa kdytettdvissd olevan tiedon perusteella tilinpddtdsanal yysiin
ja yritysanalyysiin eli -tutkimukseen. Tilinpdédtdsanalyysin voidaan myds nihdd olevan
osa yritysanalyysid. Usein ulkopuoliset havainnoijat ovat kiinnostuneita yrityksen ta-
loudellisesta tilanteesta hieman eri ndkokulmista, mikd vaikuttaa heiddn analyysiensd
sisdltoon. Ulkopuoliset havainnoijat voivat siten periaatteessa menetelld tarpeidensa
mukaan parhaaksi katsomallaan tavalla, vaikka esimerkiksi tunnuslukujen laskentaan on
vakiintunut erilaisia hyvéksi havaittuja menettelytapoja. Kuitenkin parhaimmillaan ti-
linpadtds- ja yritysanalyysien perustella saatava tieto voi olla kuvailevaa, selittdvii,
ennustavaa ja toimintaohjeita antavaa, jolloin tilinpdétos- ja yritysanalyysien avulla voi-
daan esimerkiksi arvioida yrityksen riskid epdonnistua. (Kinnunen ym. 2002, 95-101;

Kallunki & Kyténen 2004, 14; Laitinen & Laitinen 2004, 220-221.)

Tilinpddtosanalyysi on mahdollista toteuttaa arvioimalla yritysten tuloslaskelmia ja ta-
seita liitetietoineen, minkd lisdksi niistd on mahdollista laatia rahan ldhde- ja kdyttolas-
kelmia seké erilaisia virtalaskelmia. Tilinpdédtdsanalyysin apuna on tavallista kéyttda
erilaisia suhde- eli tunnuslukuja. Tunnusluvut tiivistavit tietoa helpommin ymmaérretta-
vddn muotoon, mahdollistavat erikokoisten yritysten véliset vertailut sekd helpottavat
yritysten kehityksen arviointia. Tunnuslukujen heikkoutena on, ettd ne menettivit tehoa

samalla kun suhdeluku muodostetaan, minka liséksi ongelmia tunnuslukujen tulkintaan

18 ks. Kuvio 2 's. 23
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voivat aiheuttaa merkityksettdmén pienet arvot varsinkin tunnuslukujen nimittéjissa.
Heikkouksistaan huolimatta tunnusluvut ovat oikein kiytettyind hyodyllisid mittareita
yritysten epdonnistumisen oireille. Tunnuslukujen kayttod tilinpdatosanalyysin yhtey-
dessd nimitetddn tunnuslukuanalyysiksi. Tunnuslukuanalyysissid on erdissd tapauksissa
myOs mahdollista kdyttdd hyvéksi reaaliprosessin tietoja, jolloin voidaan puhua opera-

titvisesta tunnuslukuanalyysistd. (Laitinen & Laitinen 2004, 221.)

Yritysanalyysisséd kdytettavissi olevat tiedon médrd on suurempi kuin tilinpdéatosanalyy-
sissd. Yritysanalyysissd korostuu yritysten menneisyyden tapahtumien arvioinnin liséksi
my0s pyrkimys ennustaa niiden tulevaa kehitystd. Yritysanalyysissd yrityksestd voi ti-
linpéétostietojen ohella olla kiytettdvissd tietoa mm. yrityksen johdosta, strategiasta,
suunnittelu- ja laskentajédrjestelmistd, kilpailijoista, markkinatilanteesta ja toimialasta.
Epédonnistumisen oireiden liséksi yritysanalyysissd voidaan pyrkid havainnoimaan yri-
tyksen epdonnistumisen syité eli varhaisten varoittajien esiintymistd seki kartoittaa syy-
seuraussuhteita, jotka ovat kdynnistdneet tai voivat mahdollisesti kdynnistdd epidonnis-
tumisprosessin. Yritysanalyysin avulla on mahdollista arvioida yritysten epdonnistumi-
sen todenndkoisyyttd ja pyrkid vaikuttamaan tehdyn arvion perusteella myShemmin
suoraan epdonnistumisen syihin. Kun yrityksen epdonnistumisen syyt on onnistuttu
poistamaan, poistuvat lopulta my0s yrityksen epdonnistumisen oireet. Eri analyysimuo-
dot yritysten epdonnistumisen ennustamisessa on kuvattu kuviossa 3. (Kinnunen ym.

2002, 98-101; Laitinen & Laitinen 2004, 220-221.)
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Epionnistumisen svvt Epionnistumisen oireet  Oireiden mittaus
Reaaliprosessi E.ahaprosessi Tunnushrvut
Varhaiset varoittajat My&hiiset varoittajat

| |
Yritysanalvysi ja vritystutkimus

Tilinpaatdsanalvysi
| |
Tunnuslubuanalvysi

Kuvio 3 Analyysimuodot yrityksen epdonnistumisen ennustamisessa (mukaillen Laiti-

nen & Laitinen 2004, 222)

2.3.2 Tilinpaitoksen valmistuminen ja julkaisu

Tilinpdétdsten laatiminen on yksi yritysten raskaimmista lakisddteisistd velvoitteista.
Viime kddessé yritysten tuottamien tilinpdétostietojen sisdltdo maardytyykin lainsdddén-
non perusteella, mikd vaikuttaa my06s ulkopuolisen havainnoijan mahdollisuuksiin hyo-
dyntda tilinpaatostietoja. Perinteisesti eri maiden tilinpdédtoskdytdnnot ovat poikenneet
toisistaan, vaikka esimerkiksi EU:n sisilld tilinpaatoskdytintdja on yhdenmukaistettu'”,
Suomessa kirjanpitolaki méirittelee tilinpdédtoksen laatimisen tavan ja tiedollisen sisdl-
16n. Kirjanpitolain asettama tavoite tilinpdédtoksen sisdlldlle on pitkélti verosidonnainen.
Kirjanpitolain lisdksi osakeyhtidlaki erityislakina tuo lisdd sdddoksid osakeyhtididen
tilinpdatostietojen julkistamisvelvollisuudelle. Suomessa tilinpddtdksen ja toimintaker-
tomuksen julkistamisesta Patentti- ja rekisterihallituksen kautta sdddetdén KPL 3:9:ssd,
joka on julkistamisen padsdantd. Julkistamispakko koskee tiettyjd yritysmuotoja, esi-
merkiksi osakeyhti6itd ja osuuskuntia sekd sellaisia avoimia tai kommandiittiyhtioitd,
joiden vastuunalaisena yhtiomiehend tai vastuunalaisen yhtidmiehen yhtidmiehend on

osakeyhtid. Toiseksi julkistamispakko koskee myods muita liiketoimintaa harjoittavia

' Pienten ja keskisuurten yritysten tulevaa tilinpditdsraportoinnin kehitystd ja yhdenmukaistumista
EU:ssa ovat arvioineet mm. Mikiniemi (2012) sekd Winqvist-Ilkka & Kavaljer (2014, 2015).
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suuria kirjanpitovelvollisia. (Kallunki & Kytdnen 2004, 15 ja 70-71; Leppiniemi &
Leppiniemi 2010, 242; Mékiniemi 2012.)

Tilinpdédtoksen on oltava kirjanpitolain mukaan valmis nelja kuukautta tilikauden pééat-
tymisestd (KPL 3:6). Tilinpditds on valmis, kun se on pdivitty ja allekirjoitettu. Siten
tilinpddtoksen valmistumiselle asetettu méérdaika tarkoittaa sitd, ettd myos tilinpd&tok-
sen allekirjoittamiselle on sdddetty méérdaika. Yhteison tai séétion tilinpadtoksen alle-
kirjoittavat sen hallitus tai vastuunalaiset yhtidmiehet sekd toimitusjohtaja tai vastaavas-
sa asemassa olevat henkil6t. Kirjanpitolain mukaan tilinpddtds on valmis, kun toimi- ja
paitosvaltainen mdard hallituksen jdsenistd ovat sen allekirjoittaneet. Kuitenkin 1dhto-
kohtaisesti kaikki allekirjoitusvelvolliset allekirjoittavat tilinpddtoksen, vaikka osa heis-
td olisi eri mieltd sen siséllostd. Télloin eridvdn mielipiteen esittdnyt henkild saa liittdd
halutessaan eridvian mielipiteen tilinpadtokseen, joka esitetddn allekirjoitusten jélkeen.
Kirjanpitolautakunta voi hakemuksesta myontdi tilinpdédtoksen ja toimintakertomuksen
kirjanpitolain edellyttimaille valmistumiselle jatkoaikaa, mutta jatkoaikaa ei ole mahdol-
lista saada yhtiokokouksen pitdmiselle tai tilinpddtoksen toimittamiselle Patentti- ja re-
kisterihallitukselle. Tdmaén takia tilinpdatoksen valmistumiselle hakemuksesta saatavissa
oleva jatkoaika voi olla ainoastaan lyhyt. (Leppiniemi 2008; Leppiniemi & Leppiniemi
2010, 244.)

Osakeyhtidlain mukaan varsinainen yhtiokokous on pidettdva kuuden kuukauden kulu-
essa tilikauden padttymisestd, jossa paitetddn mm. tilinpadtoksen vahvistamisesta (OYL
5:3). Tilinpaitdksen ja toimintakertomuksen tulee olla titd ennen valmis niin, ettd se on
tilintarkastettu ja ollut osakkeenomistajien nidhtdvéna vahintdén viikon ennen yhtioko-
kousta (OYL 5:21). Kuitenkin tilintarkastajan on luovutettava tilintarkastuskertomus
yhteison tai sddtion hallitukselle tai vastaavalle toimielimelle viimeistddn kaksi viikkoa
ennen sitd kokousta, jossa tilinpddtos on esitettdvd vahvistettavaksi (TTL 15 §). Yhtion
on ilmoitettava tilinpddtoksensd ja toimintakertomuksensa rekisterditdviksi kahden
kuukauden kuluessa tilinpdatoksen vahvistamisesta (OYL 8:10). Kaupparekisteriin osa-
keyhtion tilinpadtds on siten rekisterditdvd viimeistddn kahdeksan kuukauden kuluttua
tilikauden péattymisestd. Kuviossa 4 on esitetty aikajanana osakeyhtion tilinpdatostieto-
jen julkaisemisen eteneminen seké sithen liittyvét tilinpdatosraportoinnin viiveiden paa-

luokat.
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Tilintarkastuskertomus on luovutettava osakeyhtion hallitukselle tai
vastaavalle toimielimelle viimeistddn 2 viildioa ennen kokousta, jossa
tilinpaatds esitetdan vahvistettavaksi (TTL 15 §). Osakeyhtidn on
pidettiva vhtidkokous, jossa tilinpAitds vahvistetaan, viimeistiin 6 kk
tilikauden paattymisestd (OYL 5:3).

Tilinpaatdstietojen
Tilikauden TilinpaAtdksen Tilintarkastuksen julkaiseminen
padttyminen valmistuminen valmistuminen kaupparekisterissi
| |
Viimeistiin 4 kk tilikauden Osakevhtidn on ilmoitettava tilinpdatiksensa
paattymisesta (KPL3:6) rekisterditdviksi 2 kk kuluessa
tilinpaatoksen vahvistamisesta (OYL 8:10).

Tilinpdatiksen valmistumisen viive

Tilintarkastuksen viive

Tilinpdatdstietojen julkaisemisen viive
Kuvio 4 Osakeyhtion tilinpditostietojen julkaisu ja tilinpddtdsraportoinnin viiveiden

paéluokat

Kaupparekisterilain 1 §:n mukaan kaupparekisterid yllépitdd Patentti- ja rekisterihalli-
tus. Rekisterditdvén tilinpdatoksen tulee sisdltdd varsinaisen tilinpddtoksen lisdksi tilin-
tarkastuskertomus, jos tilintarkastaja on valittu, sekd tiedot tilinpddtoksen vahvistami-
sesta ja tuloksen kisittelystd (OYL 8:10). Jos osakeyhtié laiminlyd velvollisuutensa
vaadittujen asiakirjojen toimittamisesta, voi rekisteriviranomainen velvoittaa toimitus-
johtajan tai hallituksen jdsenen sakon uhalla tayttiméan velvollisuuden méadradméssaan
ajassa (OYL 8:10). Rekisteriviranomaisen tulee méérita yhtio selvitystilaan tai poistet-
tavaksi rekisteristd, jos se ei ole rekisteriviranomaisen kehotuksesta huolimatta ilmoitta-
nut tilinpaétosasiakirjoja rekisterditavaksi asianmukaisesti vuoden kuluessa tilikauden

padttymisestd (OYL 20:4).

Suomessa verovuodesta 2011°° alkaen Verohallinto toimittaa kaikki rekisteroitaviksi
saddetyt tilinpdétostiedot Patentti- ja rekisterihallitukselle, joka julkaisee ne kauppare-
kisterissd. Verohallinnon toteuttama tilinpdétostietojen vélitysmenettely koskee osake-
yhti6itd ja osuuskuntia. Kun yhteiso toimittaa tilinpdatostiedot Verohallinnolle, tiyttyy

sen rekisterdintivelvollisuus eika tilinpddtostietoja tarvitse erikseen ldhettdd kauppare-

2% Kirjanpitovelvollisen verovuosi muodostuu kalenterivuoden aikana péttyneisti tilikausista (Vero-
ohjeet).
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kisteriin. Verohallinnon toteuttamalla tilinpdétosten vélitysmenettelylld on pyritty pa-
rantamaan Patentti- ja rekisterihallituksen tiedonsaantia ja helpottamaan yritysten tilin-
padtdstietojen antamista, silld tilinpdétostiedot tulee endd antaa vain yhdelle viranomai-

selle. (Hakonen 2012.)

Veroilmoitus on annettava neljdn kuukauden péésti tilikauden paittymisesté, joten ve-
roilmoittamisen ja tilinpddtoksen rekisterdinnin aikataulut poikkeavat toisistaan, mika
aiheuttaa haasteita, koska kaikki rekisterditavit tiedot eivit valttimaéttd ole vield kdytet-
tdvissd veroilmoitusta annettaessa. Tyypillinen tilanne voi olla esimerkiksi sellainen,
ettd yhtiolld on allekirjoitettu tilinpddtds veroilmoituksen antohetkelld, mutta yhtidko-
kousta ei ole vield pidetty tai tilintarkastusta suoritettu. Talloin ilmoitusta tulee myo-
hemmin tdydentdi tiedoilla tilinpadtoksen vahvistamisesta, tuloksen kisittelystd ja voi-
tonjaosta seké tilintarkastuskertomuksella. Kuitenkaan aina tilinpdatoskain ei ole val-
miina veroilmoitusta annettaessa. Tilinpddtostietojen siirtyminen Patentti- ja rekisteri-
hallitukselle Verohallinnosta kestdd yhdestd neljdén viikkoa. Saman aikataulun mukai-
sesti tiedot vélitetdén Verohallinnosta Patentti- ja rekisterihallitukselle myos silloin, kun

yhteiso tiydentdd alkuperiisii tilinpdétostietojaan.”' (Hakonen 2012.)

2.4 Pienet yritykset

2.4.1 Pienten yritysten epionnistuminen

Useiden ldhteiden (mm. Thornhill & Amit 2003; Pompe & Bilderbeek 2005; Ropega
2011; Laitinen & Laitinen 2014, 30-32) mukaan epdonnistumisen riski on korkein yri-
tyksilld, jotka ovat pienid ja nuoria. Esimerkiksi Laitinen ja Laitinen (2014, 30-32) esit-
tavit tilastojen avulla, ettd yrityksen riski ajautua konkurssiin on Suomessa korkein sel-
laisilla yrityksilld, joissa tyoskentelee 5—49 tyontekijdd eli ne ovat luokiteltavissa henki-

16stomaaridnsd perusteella pieniksi tai mikroyrityksiksi. Nuorille yrityksille on usein

2! Lisitietoa Verohallinnon toteuttamasta tilinpaatostietojen vilitysmenettelystd Patentti- ja rekisterihalli-
tukselle seka tilinpddtostietojen julkaisemisesta on 16ydettidvissdé mm. Verohallinnon ja Patentti- ja rekis-
terihallituksen WW W-sivuilta.
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myos tyypillistd, ettd ne ovat pienempid kuin iéltddn vanhemmat yritykset (Pompe &

Bilderbeek 2005).

Thornhillin ja Amitin (2003) mukaan pienten ja nuorten yritysten korkeaa epidonnistu-
misen riskid selittdd niiden varojen ja muiden resurssien puute. Myds Ropega (2011)
nostaa esille pienten yritysten korkean epdonnistumisen riskin, mikd johtuu siitd, etti
niilld ei ole kdytettdvissddn samanlaisia resursseja kuin suurilla yrityksilld, minka lisdksi
niiden mahdollisuudet saada uutta rahoitusta esimerkiksi pankista tarpeen vaatiessa ovat
heikot®. Kuitenkaan aina pienten yritysten epdonnistuminen ei johdu yritysten omasta
toiminnasta, vaan se voi olla seurausta muutoksista yritysten alihankintaketjujen tai asi-
akkaiden toiminnassa. Yleiselle ndkemykselle vastakkaisia tutkimustuloksia nuorten
yritysten korkeasta epdonnistumisen riskistd ovat saaneet mm. Carter ja Van Auken
(2006), joiden mukaan vanhojen pienten yhdysvaltalaisten yritysten nuoria ja pienid
yrityksid korkeampaa epdonnistumisen riskid selittdd vanhojen yritysten juurtumien
vanhoihin litketoiminnan malleihinsa, jonka takia ne eivét kyenneet sopeutumaan uusiin

haastaviin markkinaolosuhteisiin nuorten yritysten tavoin.

Laitisen ja Laitisen (2014, 30-31) mukaan pienissé yrityksissé liiketoiminta on tavalli-
sesti niin suppeaa, etteivit ne voi merkittdvésti tarpeen vaatiessa realisoida omaisuut-
taan maksukykynsd parantamiseksi. Sen sijaan suuren yrityksen maksukyvyttdémyyden
uhkan kasvaessa yritys voi lakkauttaa tai myyda osia itsestdin ja saada ndin varoja yri-
tyksen saneeraamiseen. Horsmanheimon ja Steinerin (2008, 417) mukaan pienilld yri-
tyksille on tyypillistd, ettd niilld on ainoastaan yksi toimipaikka, miké keskittdd niiden
toimintaa alueellisesti. Lisdksi pienet yritykset toimivat usein ainoastaan yhdelld toimi-
alalla ja niiden tuote- tai palveluvalikoima on suppea, joten ne altistuvat keskimaaraista

suuremmille liitketoiminnan riskeille.

Lehtosen ym. (1991, 20-21) mukaan korkeiden liiketoiminnan riskien ohella pienilld
yrityksilld ei usein ole samanlaisia toimintaedellytyksid kuin suurilla yrityksilld. Esi-
merkiksi suurilla yrityksillda on mahdollista pitdd henkilostossddn edustettuna laajempaa

eri toimintojen tietdmystéd kuin pienilld yrityksilld. Kuitenkaan kaikki suurelle yrityksel-

*2 Suomessa pk-yritysten rahoituksen saatavuutta on viime vuosina tiivistetysti tarkastellut mm. Hyytinen
(2013). Hénen mukaansa EKP:n sdannoéllisesti tuottamien rahoituskyselyiden perusteella suomalaisille
pk-yrityksille vaikuttaisi olevan rahoitusta tarjolla melko hyvin, eikd rahoituksen saatavuus vaikuttaisi
olevan erityisen yleinen ongelma pk-sektorilla Suomessa.
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le vélttdméton tietdmys ei ole aina tarpeellista pienille yrityksille, vaan pienen yrityksen
menestymiseen voivat joissain tapauksissa riittdd terve tuntuma yrittdmisen perusasioi-
hin, vahva yrittdmishalu ja riittdva asiantuntijoiden kdyttd tarpeen vaatiessa. Horsman-
heimon ja Steinerin (2008, 416) mukaan pienten yritysten toiminnan joustavuus mah-

dollistaa niille usein nopean reagoimisen muuttuviin tilanteisiin.

Storey (1994, 309-312) on koonnut aikaisempaan tutkimukseen perustuvan seitsemin
kohdan listauksen tekijoistd, jotka auttavat pienid yrityksid selviytyméédn. Tarkedna teki-
jand pienten yritysten selviytymisen kannalta on rahoituksen riittdvyys heikkoina vuosi-
na, jonka takia omistajien tulisi investoida yrityksiinsd hyvind vuosina sekd sdilyttda
hyvit ja sdannolliset suhteet pankin kanssa mahdollisten rahoitustarpeiden varalta. Li-
sdksi pienten yritysten omistajien ei tulisi olla liian ahneita liittyen tdyden omistuksen
pitdmiseen itsellddn, silli omistusosuuden myyminen ulkopuoliselle sijoittajalle voi

tarjota mahdollisuuden esimerkiksi nopeammalle kasvulle.

Storeyn (1994, 310-312) mukaan kasvu on yksi pienten yritysten selviytymiseen vai-
kuttavista tekijoistd, vaikka se ei aina edes ole pienten yritysten tavoite. Kuitenkin kas-
vun on havaittu kasvattavan pienten yritysten selviytymisen todennikdisyyttd. Kasvun
avaintekijoitd pienissd yrityksissd ovat Storeyn (1994, 310-312) mukaan onnistumiset
tuoteinnovaatioissa, johtoryhmén rakentamisessa, henkildstopolitiikassa ja markkinoin-
nissa. Muita listauksen antamia ohjeita pienten yritysten selviytymiselle ovat, ettd nii-
den tulisi olla avoimia yrityksen ulkopuolelta tulevalle palautteelle ja hyodyntdé talou-
dellista tietoa paédtoksenteossaan. Myohemmin esimerkiksi Dahlmen ja Rodriguez
(2014) ovat pienid yhdysvaltalaisia yrityksid tutkiessaan havainneet, ettd vaikeuksissa
olevien pienten yritysten omistajat eivit tarkastele yhtd paljon tilinpadtoksidan kuin pa-

remmin menestyvien yritysten omistajat.

2.4.2 Tilinpaitos ja tilintarkastus pienessa yrityksessa

Pienen ja suuren yrityksen tarpeet ja ajattelutavat eroavat toisistaan tilinpdatoksen laa-
timisen, hyviksikdyton ja tilintarkastuksen kannalta. Pienten yritysten kohdalla ve-
rondkokulma saa suuria enemmén painoarvoa, mutta suurten yritysten kohdalla julki-

suus ja esimerkiksi osakemarkkinoiden edellytykset ovat keskeisempié tekijoitd. Usein
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pienten yritysten tilinpdétosten lukijakunta muodostuu ilman konkurssiin ajautumista
ainoastaan veroviranomaisesta, velkojista ja mahdollisista kilpailijoista. Sen sijaan suur-
ten yritysten tilinpdétdsten lukijakunta on monipuolinen ja jopa kansainvilinen, jolloin
eri yritysten tilinpdatosten vertailukelpoisuus korostuu. Suuret yritykset pyrkivit levit-
tdmédn tietoja itsestddn julkistamalla tilinpddtoksensd ja vuosikertomuksensa WWW-
sivuillaan, mutta pienet yritykset ovat usein tyytyviisié, jos lukijoita ei niiden tilinpda-
toksille ilmaannu. Pienten yritysten tapauksessa riski siitd, ettd tilinpddtos tuo esille lii-
kesalaisuuksia tai suuria yksittéisid tapahtumia on suuria yrityksid korkeampi, silld yk-
sittdiset tapahtumat eivét huku suuriin lukuihin tai suureen madradn yksittéisid liiketa-
pahtumia. (Horsmanheimo & Steiner 2008, 415; Leppiniemi & Leppiniemi 2010, 13—
17.)

Pienten yritysten taloushallinnossa korostuvat kirjanpidon ja verotuksen viliset sidon-
naisuudet, silld usein pienten yritysten tilinpdatdsten tosiasiallisesti tirkein tarkoitus on
veroasioiden hoitaminen. Lisdksi pienten yritysten taloushallinnon resurssit ovat pie-
nempid kuin suurilla yrityksilla, eivitkd yritysten johtohenkil6t usein ole taloushallin-
non tai juridiikan ammattilaisia, joten esimerkiksi yrityksen kirjanpidon ja hallinnon
perusasioiden hoitamisessa voi olla epavarmuutta. Koska pienissé yrityksissd ammatti-
taito riittdd usein vain oman toimialan hallintaan, on pienille yrityksille luontevaa dele-
goida varsinkin vaativat kirjanpito- ja veroasioidensa hoitoon liittyvit tehtdvénsa tili-
toimistojen hoidettavaksi®. Pienten yritysten osaamisesta ja véhiisistd resursseista joh-
tuen korostuu tilintarkastajan neuvontarooli pienissd yrityksissd enemmén kuin suurissa.
Erityisen suureksi tilintarkastajan roolin yrityksen taloushallinnollisten asioiden ulko-
puolisena asiantuntijana voidaan katsoa korostuvan silloin, kun yritys ei hoida kirjanpi-
toaan tilitoimistossa. (Koskela 2005; Horsmanheimo & Steiner 2008, 415 ja 424-425;
Leppiniemi & Leppiniemi 2010, 15-16; Torpo 2013.)

Vaikka pienen yrityksen tilintarkastus poikkeaa suurten ja keskisuurten yritysten tilin-
tarkastuksesta, ovat lain vaatimukset tilintarkastuksen suhteen samat kuin muissakin
yrityksissd. Tosin kaikkein pienimmét mikroyritykset on vapautettu tilintarkastusvelvol-
lisuudesta (TTL 4 §). Lakiséditeisessa tilintarkastuksessa tilintarkastajan on tarkastettava

tilikauden kirjanpito, tilinpaitds, toimintakertomus ja hallinto (TTL 11 §). Kuitenkin

 Tilitoimiston valintaa ja siihen liittyvia mahdollisia ongelmia pk-yrittijin nikokulmasta on tarkastellut
mm. Koskela (2012).
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pienten yritysten erityispiirteiden takia myos niiden tilintarkastuksessa on tiettyjd omi-
naispiirteitd. Usein pienissd yrityksissd péédtoksenteko on keskittynyttd ja vaaralliset
tyoyhdistelmaét yleisid. Yrityksen omistajajohtajalla on usein madrdidva asema yritykses-
sd, jonka takia hdnen asemansa on usein keskeinen yrityksen toiminnan sisdisessa val-
vonnassa. Toisaalta hin voi my0s itse osallistua vadrinkdytoksiin. Omistajajohtajan re-
hellisyydelld, asenteella ja ammattitaidolla on siten suuri merkitys pienten yritysten ti-
lintarkastuksen kannalta. (Koskela 2005; Horsmanheimo & Steiner 2008, 415418 ja
425.)

Tilintarkastajan ndkokulmasta haasteena pienissd yrityksissd on usein tilintarkastusevi-
denssin riittdvyys, vaikka tarkastettavaa aineistoa on yleensd vdhin. Tarkastuksen kes-
kittyminen aineistoon on yleensd pienten yritysten tilintarkastuksessa tyypillistd, mutta
my0s analyyttiselld tarkastuksella voidaan pyrkid havaitsemaan epdjohdonmukaisuuksia
tarkastettavasta tilinpdédtoksestd. Erityistd huomiota pienten yritysten tarkastuksessa
joudutaan kohdistamaan lahipiiritapahtumiin sekd rajanvetoon yrityksen talouden ja
omistajan yksityistalouden vililld. Lakisééteisid tilintarkastuksen vdihimmdisraportteja
myos pienille yrityksille ovat tilinpdatosmerkinti ja tilintarkastuskertomus. Tilintarkas-
tuskertomuksella tosin on kdytinnon merkitystd vain tilinpdatoksen yrityksen ulkopuo-

lisille lukijoille. (Koskela 2005; Horsmanheimo & Steiner 2008, 417 ja 425-430.)

Pienille yrityksille on tyypillistd, ettd tilintarkastaja tekee yrityksessé tilintarkastusta
vasta tilinpdatoksen valmistumisen jilkeen ilman kattavaa tilikauden aikaista tilintarkas-
tusta. Usein tilintarkastuksessa on vain vidhdinen tarve valvoa hallituksen jdsenten ja
toimitusjohtajan toimintaa osakkeenomistajien nikokulmasta, koska he ovat usein sa-
moja henkil6itd. Pienille yrityksille on my6s tyypillistd, ettd niiden hallinnolliset kéy-
tdnn6t ovat minimaalisia. Monissa tapauksissa pienten yritysten tilintarkastuksen on
oltava kustannustehokasta®®, koska yleensi pienet yritykset eivit ole valmiita maksa-
maan korkeita tilintarkastuspalkkioita, silld yrittdjdn ndkokulmasta tilintarkastuksen
hyodyt rajoittuvat usein ainoastaan tilintarkastajan antamiin neuvoihin. Lisdksi pienet
yritykset eivdt usein koe tilintarkastajan suorittamaa ulkoista valvontaa tirkeéksi, vaan
pitdvat sitd vélttimattoméini pahana. (Koskela 2005; Horsmanheimo & Steiner 2008,

417 ja 424; Torpo 2013.)

¥ Pk-yritysten tilintarkastuksen tehokkuutta ja toteutusta on tarkastellut viime aikoina tarkemmin mm.
Vahtera (2014).
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2.5 Tutkimuksen yleisten tutkimushypoteesien muodostaminen

Tassd tutkimuksessa epdonnistuvien yritysten vastinpariryhmind toimivat menestyvét
yritykset. Kuitenkin useissa yritysten epaonnistumisia késittelevissa tutkimuksissa (mm.
Beaver 1966 ja Altman 1968) epdonnistuvien yritysten vastinpariryhmind ovat toimi-
neet vield toiminnassa olevat yritykset. Tafflerin (1982) mukaan epdonnistuvien yritys-
ten vastinpariryhman tulisi kuitenkin sisdltdd sellaisia yrityksié, jotka eivét ole vaikeuk-
sissa, koska toiminnassa olevien yritysten ryhma voi sisidltdd my0s vaikeuksissa olevia
yrityksid, joilla on samanlaisia piirteitd epdonnistuvien yritysten kanssa. Télloin kaytta-
malld vastinpariryhméssid ainoastaan ei-vaikeuksissa olevia yrityksid voidaan erojen
ryhmien vélilld olettaa kasvavan verrattuna tilanteeseen, jossa vastinpariryhméa muodos-

tuu toiminnassa olevista yrityksistéd yleisesti.

Téasséd tutkimuksessa on noudatettu Tafflerin (1982) esittdmiéd ldhestymistapaa epdon-
nistuvien yritysten vastinpariryhmdn muodostamisesta, jolloin erojen epdonnistuvien
yritysten ryhmaén ja tdmédn vastinpariryhmén vililld voidaan olettaa olevan perinteisem-
pad lahestymistapaa suuremmat. Keskeisend syynd ldhestymistavan valintaan verrattuna
perinteisempédén vastinpariryhmien muodostamisen malliin olivat tutkimusta varten
kaytettidvissd olevat tietoldhteet. Erilaisen ldhestymistavan valinta on ndhtivissd myos

tdman tutkimuksen tutkimuskysymyksissé ja asetetuissa hypoteeseissa.

Toinen eroavaisuus tdimin tutkimuksen hypoteesien asetuksessa verrattuna moniin pe-
rinteisiin epdonnistuvien yritysten ennustamistutkimuksiin on se, etté tdssd tutkimukses-
sa ollaan kiinnostuneita vastinpariryhmien havaintojen mediaaneista eiki keskiarvoista.
Syitd mediaanien kdyttoon ovat tdssd tutkimuksessa sekd aineiston ominaisuudet etti
aikaisemman teorian esittimit suositukset mediaanien kiytolle®. Laitisen ja Laitisen
(2004, 80—-81) mukaan yksikin poikkeava havainto voi muuttaa keskiarvoa huomatta-
vasti, mutta mediaani pudottaa pois tarkastelusta molemmat diripddt ja siten myods

poikkeavat havainnot®®. Tissd tutkimuksessa mediaanien kiyton tukena kiytetdin ha-

> mm. Laitinen & Laitinen (2004, 81) ja Téhtinen & Isoaho (2001, 58)
2% Lisitietoa keskiarvojen ja mediaanien kiiyton eroista tilastollisessa tutkimuksessa on 18ydettivissd mm.
teoksesta Téahtinen & Isoaho (2001, 46-58).
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vaintoja eri muuttujien ala- ja yldkvartiileista, jotka auttavat hahmottamaan eri muuttu-

.. . . . 27
jien havaintojen jakaumaa“".

Tamén tutkimuksen ensimmadisessd tutkimuskysymyksesséd kysytddn, miten tarkastelta-
vat tilinpddtdsraportoinnin viiveet eroavat toisistaan epdonnistuvien ja menestyvien
pienten yritysten vililld. Tutkimuksessa tarkasteltavat erilaiset tilinpddtosraportoinnin
viiveet voidaan aikaisemman teorian perusteella jakaa kolmeen pdiluokkaan, jotka liit-
tyvit tilinpddtoksen valmistumiseen, tilintarkastuksen valmistumiseen ja tilinpaatostie-
tojen julkaisemiseen. Yhteensi erilaisia viiveitd, jotka perustuvat ndihin kolmeen péa-
luokkaan seki tilinpdédtdsraportoinnin tiydellisyyteen, ja joita testataan ensimméiisen
yleisen tutkimushypoteesin perusteella, on tdssd tutkimuksessa kahdeksan kappaletta.
Tarkemmin ndma erilaiset tilinpddtdsraportoinnin viive -muuttujat on esitelty alaluvussa
3.4. Koska tutkimuksessa otos muodostuu pareittain valituista ryhmisté, ollaan testauk-
sessa kiinnostuneita parien vilisistd eroista. Lisdksi tutkimuksessa halutaan keskittyd
keskiarvojen sijasta mediaaneihin, jolloin ensimmaéisen yleisen tutkimushypoteesin nol-

lahypoteesi ensimmadisen tutkimuskysymyksen osalta on seuraava:

Hy;: Parien, jotka muodostuvat epdonnistuvasta ja menestyvésti pienestd yrityksestd,

tilinpaatdsraportoinnin viiveiden vélisten erojen mediaani on 0.

Vastaavasti ensimmdisen tutkimuskysymyksen vaihtoehtoinen hypoteesi, joka tulee
voimaan, jos otoksen perusteella saadaan tarpeeksi perusteita hyldtd nollahypoteesi

(Ho1), on seuraava:

H;;: Parien, jotka muodostuvat epdonnistuvasta ja menestyvéstd pienestd yrityksesta,

tilinpdatosraportoinnin viiveiden vilisten erojen mediaani on erisuuri kuin 0.

Tutkimuksen toisessa tutkimuskysymyksessd kysytdén, miten tilinpdédtdsraportoinnin
viiveisiin liittyvdt laadulliset tekijit eroavat toisistaan epdonnistuvien ja menestyvien
pienten yritysten vililld. Aikaisemman teorian pohjalta esiin nousevia tilinpditdsrapor-
toinnin viiveisiin liittyvid laadullisia tekijoitd ovat tilinpdétdstietojen taydellisyys, tili-

kauden pituuden muuttaminen ja tilintarkastuskertomuksen muoto. Tilinpadtdsrapor-

*7 Lisiksi tietoja ala- ja ylikvartiileista on voitu hyddyntéd tissi tutkimuksessa varsinkin etsittiessi vas-
tausta tdmén tutkimuksen kolmanteen tutkimuskysymykseen.
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toinnin viiveisiin liittyvien laadullisten tekijoiden testaus perustuu toiseen yleiseen tut-
kimushypoteesiin, jonka pohjalta testataan myohemmin alaluvussa 4.4 yhteensd neljda
laadullista muuttujaa. Tarkemmin ndma laadulliset muuttujat on esitelty alaluvussa 3.4.
Koska tutkimuksen tilinpdétosraportoinnin viiveisiin liittyvét laadulliset tekijdt ovat
luokitteluasteikollisia, on toisen yleisen tutkimushypoteesin nollahypoteesi toisen tut-

kimuskysymyksen osalta seuraava:

Hoy: Tilinpaatosraportoinnin viiveisiin liittyvdt laadulliset tekijét eivit eroa toisistaan

epdonnistuvien ja menestyvien pienten yritysten vélilla.

T&lloin toisen tutkimuskysymyksen vaihtoehtoinen hypoteesi, joka tulee voimaan, jos
otoksen perusteella saadaan tarpeeksi perusteita hyldtid nollahypoteesi (Hy,), on seuraa-

va:

Hi,: Tilinpédétosraportoinnin viiveisiin liittyvdt laadulliset tekijdt eroavat toisistaan

epdonnistuvien ja menestyvien pienten yritysten valill4.

Tutkimuksen kolmannessa tutkimuskysymyksesséd kysytddn, missé tilinpaéatsraportoin-
nin viiveissd ja niihin liittyvissd laadullisissa tekijoissd epdonnistuvien ja menestyvien
pienten yritysten vililld on erityisesti havaittavissa eroavaisuutta. Tdhédn tutkimuskysy-
mykseen pyritddn vastaamaan téssd tutkimuksessa tilastollisen testaamisen sijasta ku-
vailemalla empiiristd aineistoa kvantitatiivisesti muiden tutkimuskysymysten hypoteesi-

en testauksen yhteydessi luvussa 4.
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3 TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMAT

Tassd luvussa kdydddn ldpi tutkimuksen toteutuksessa tehtyjd valintoja sekd esitelldén
tutkimuksessa kéytetyt aineistot, menetelmat ja tilastolliset testit. Luku on jaettu yhteen-
sd viiteen alalukuun, jotka késittelevit timén tutkimuksen tutkimusmenetelmai, vastin-
parien muodostamista, aineiston keruuta, muuttujia ja tilastollisia testejd. Tutkimuksen
rajoitteita validiteetin ja reliabiliteetin ndkokulmista ei ole késitelty tdssd luvussa omana
alalukunaan vaan niitd on pyritty tuomaan esille muiden tdmén luvun alalukujen yhtey-

dessd sekd myohemmin erityisesti tarkasteltaessa tutkimuksen rajoitteita alaluvussa 5.2.

3.1 Tutkimusmenetelma

Tadma tutkimus on kvantitatiivinen, ja siind on hyddynnetty vastinparimenettelyd. Vas-
tinparimenettelyssd epdonnistuneelle yritykselle valitaan vastinpari ennalta méaéritellyin
ehdoin, jolloin muodostuu kaksi samankokoista ryhméa, joista toiseen kuuluvat epdon-
nistuneet yritykset ja toiseen niiden vastinparit. Téssd tutkimuksessa epdonnistuneiden
yritysten vastinparit ovat menestyvid yrityksid. Vastinparimenettelyn avulla on mahdol-
lista pyrkid eliminoimaan erilaisten tekijéiden, mm. yritysten toimialan, yhtiomuodon,
koon, ién ja sijainnin, vaikutuksia tutkimuksen tuloksiin. Tdmén tutkimuksen vastinpa-
rimenettelyn toteutuksessa on erilaisista tekijoistd otettu huomioon yritysten toimiala,
yhtiomuoto, koko ja sijainti. Sen sijaan yritysten ikda ei ole otettu huomioon, mika joh-
tuu kiytettivissd olevien tietoldhteiden rajaavista ominaisuuksista.” (Zmijewski 1984;

Laitinen & Laitinen 2004, 82—83.)

Laitisen ja Laitisen (2004, 125) mukaan suurimmassa osassa epdonnistuvien yritysten
ennustamistutkimusta kdytetddn toimivien yritysten valinnassa vastinparimenettelya.
Vastinparimenettelyd ovat aikaisemmin epdonnistuvien yritysten ennustamistutkimuk-
sessa hyddyntdneet mm. Beaver (1966), Altman (1968) seki Platt ja Platt (1990). Ylei-

sesti vastinparimenettelyn heikkoudeksi on néhty, ettd toimivia yrityksid on todellisuu-

*® Toimialan, yhtimuodon, koon, iin ja maantieteellisen sijainnin vaikutuksia yritysten riskiin epaonnis-
tua ovat suomalaisissa olosuhteissa tarkastelleet tarkemmin Laitinen & Laitinen (2014, 26-34).
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dessa enemmén kuin epdonnistuvia yrityksid, minkd seurauksena toimivien yritysten
valinta ei kuvaa vilttdmaétti tdydellisesti koko toimivien yritysten perusjoukkoa valitus-
sa yritysten kokoluokassa (Zmijewski 1984; Keasey & Watson 1991b). Laitisen ja Lai-
tisen (2004, 125-126) mukaan epdonnistuvien yritysten suhteellisesti suuri osuus otok-
sessa voi johtaa yritysten epdonnistumisen ennustamismalleissa luokitteluvirheisiin,

mutta tavallisesti menettelyn aiheuttama harha ei ole kovin suuri.

Toinen otannasta syntyvd harha vastinparimenettelyssi syntyy siitd, ettd usein otannan
perusteena kiytetddn tdydellisten tietojen saatavuutta. Timén vuoksi otoksesta ei yleen-
sd tule satunnaista, silld tilinpaétostietojen tdydellisyys ei ole tavallisesti satunnaisesti
jakautunut. Tama johtuu siitd, ettd heikosti menestyvit yritykset jittavat tilinpditoksen-
sd herkemmin toimittamatta asianosaiseen virastoon tai esittdvdt tilinpddtostietonsa
puutteellisina. Télloin yrityksistd koostuvaan otokseen syntyy harhaa, koska siind pai-
nottuvat paremmin menestyvit yritykset suhteellisesti litkaa. Zmijewskin (1984) mu-
kaan molemmat edelld mainitut harhat ovat selvisti havaittavissa, mutta ne eivét yleensa
vaikuta tilastollisiin padtelmiin tai luokitteluihin. (Zmijewski 1984; Laitinen & Laitinen

2004, 125-126.)

Tdmén tutkimuksen kannalta edelld mainitut vastinparimenettelyn harhaa aiheuttavat
ongelmat eivit ole yhtd merkittdvid kuin monissa aikaisemmissa aihealueen tutkimuk-
sissa, koska tutkimuksen tarkoituksena ei ole luoda yleispitevad kasitystd kaikista yri-
tyksistd yleensd vaan verrata keskenddn kahta erityyppistd ryhmaa toisiinsa. Kuitenkin
myo0s tdmédn tutkimuksen kohdejoukossa epdonnistuvia yrityksid on vihemméin kuin
menestyvid yrityksid. Tutkimuksen tarkastelun kohteina olivat kaikki SAT-
konkurssilistauksen yritykset, joiden liitkevaihto oli 2—10 miljoonaa euroa (yhteensd 90
kpl), joista lopulliseen vastinparimenettelyyn valikoitui 38 epdonnistunutta yritystd. Sen
sijaan kaikki Menestyjéi.‘[-listauksen29 saman kokoluokan yritykset eivit ole olleet muka-
na tarkastelussa, vaan tdmai listaus oli kokonaislaajuudeltaan selvésti suurempi kuin
epdonnistuvien yritysten listaus. Syitd epdonnistuvien yritysten hankkimiseen ensiksi
suppeammasta listauksesta sekd tdmédn jilkeen ndiden menestyvien vastinparien hank-

kimiseen laajemman tietoldhteen listauksista olivat tissd tutkimuksessa hyodynnettavis-

¥ Menestyjit-sertifikaatin mukaan noin 5 prosenttia Suomen yrityskannan noin 300 000 yrityksesti téyt-
téa listauksessa kdytetyn menestyvén yrityksen maaritelméan.
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sd olevat tietoldhteet sekd aikaisempien tutkimusten esimerkki vastinparimenettelyn

toteutuksesta (mm. Beaver 1966 ja Altman 1968).

Toinen vastinparimenettelyn ongelma, joka on tdydellisten tietojen saatavuus, on pyritty
tdssd tutkimuksessa huomioimaan ottamalla tilinpdatdsraportoinnin tdydellisyys huomi-
oon kerittivissi aineistoissa. Tdmén vuoksi tiydelliset tilinpdétdstiedot on erotettu epé-
tdydellisistd tilinpddtostiedoista, minkd lisdksi epdonnistuvien ja menestyvien pienten
yritysten kaupparekisteriin saapuneiden tilinpédatostietojen tdydellisyyden eroavaisuutta
ryhmien vélilld on testattu ja arvioitu tdmén tutkimuksen neljannessé luvussa. Kuitenkin
my0s tissd tutkimuksessa epétidydelliset tiedot rajoittivat varsinkin aineiston laajuutta
tilinpdétosraportoinnin eri viiveiden osalta. Lisdksi tietojen puuttuminen vaikutti eri
testeihin valikoituneisiin vastinpareihin, minké takia eri testeissd kdytetyt vastinparien

otokset eivét ole vastinpareiltaan tiysin toisiaan vastaavia.

Tamin tutkimuksen vastinparimenettelyn toteutus on suomalaisiin olosuhteisiin ja kédy-
tettdvissd oleviin tietoldhteisiin muokattu versio Beaverin (1966) kédyttdmasti vastinpa-
rimenettelystd. Kiytettyjen tietoldhteiden eroavaisuudesta johtuen tdmén tutkimuksen
vastinparimenettelyn toteutukseen on kuitenkin sisdltynyt myos tutkijan omaan harkin-
taan perustuneita valintoja®’, jotka on pyritty tuomaan esille alaluvussa 3.2. Varsinaisen
teknisen vastinparien muodostamisen liséksi toiseksi eroavaisuudeksi vastinparimenet-
telyiden toteutuksen vililld voidaan mainita, ettd tdssd tutkimuksessa toimialaluokituk-
sessa on kiytetty suomalaista TOL-koodia®', kun taas Beaver (1966) hyodynsi paikallis-
ta SIC-jarjestelmid. Kolmanneksi tdssd tutkimuksessa kokoluokan maédritteleva tekija
on liikevaihto eikd taseen loppusumma kuten Beaverilld (1966). Syynd liikevaihdon
kayttoon kokoluokan mittarina tdssd tutkimuksessa on, ettd vastinparimenettelyn toteu-
tuksen tietoldhteissd eli SAT-konkurssilistauksessa ja Menestyjit-listauksessa yritysten
kokoluokan mittarina on kéytetty liikkevaihtoa. Neljds merkittidvé eroavaisuus tutkimus-
ten vélilld on, ettd Beaverin (1966) tutkimuksen tietoldhteen epdonnistuneet yritykset

olivat porssiyrityksid, kun ne téssd tutkimuksessa ovat pienid yrityksid.

3% Esimerkkeji tehdyisti tutkijan omaan harkintaan perustuneista valinnoista ovat hyviksyttyjen vastinpa-
rien muodostamisen liikevaihdon raja-arvot, tdsmélleen samat TOL-koodit ja valintakierrosten maira,
joihin ovat vaikuttaneet mm. tietoldhteiden ominaisuudet, kaytettédvisséd olleet resurssit ja pyrkimys tehty-
jen harkinnanvaraisten valintojen minimoituun tulkinnanvaraisuuteen.

*! Lisitietoa suomalaisesta TOL-koodista on 1ydettévissi Tilastokeskuksen luokituksesta Toimialaluoki-
tus TOL 2008.
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Vastinparien muodostamisen poikkeavuuden lisdksi merkittdva ero tdmén tutkimuksen
ja Beaverin (1966) tutkimuksen vélilld on, ettd Beaver (1966) tarkasteli omassa tutki-
muksessaan profiilianalyysin avulla epdonnistuneiden ja toimivien yritysten tunnusluku-
jen keskiarvojen vilisid eroja, kun taas tissd tutkimuksessa tarkastellaan padosin epaon-
nistuneiden ja menestyvien yritysten raportoinnin viiveiden mediaaneja. Padsyynd me-
diaanien kéyttoon tissd tutkimuksessa ovat hyodynnettdvin aineiston koko ja soveltu-
vuus tilastolliseen testaukseen, mutta myods aiemmassa teoriassa mediaanien hyddynta-

e N 32
miselld on ndhty olevan omat etunsa.

3.2 Vastinparien muodostaminen

Tutkimuksessa kdytetyt vastinparit on muodostettu hyddyntden SAT-konkurssilistausta
Suomen sadasta suurimmasta konkurssin asetetusta yrityksestd vuodelta 2013 ja Kaup-
palehden Menestyjat-listausta. Kauppalehden tietokantaa on hyddynnetty vastinparien
muodostamiseksi syyskuusta joulukuuhun vuonna 2014. Vastinparien muodostamiseksi
on toteutettu kolme valintakierrosta pienen yrityksen méadritelméin litkevaihdon osalta
tayttdneistd SAT-konkurssilistauksen yrityksistd (90 kappaletta), jotka muodostavat
tdman tutkimuksen epdonnistuvien yritysten aineiston. Tutkimuksen vastinparit on
muodostettu siten, ettd ensimmadiselld kierroksella jokaiselle konkurssiyritykselle on
haettu kaksi potentiaalista ehdokasta vastinpariksi Menestyjét-listauksesta kdyttden
Kauppalehden WWW-sivuilla olevan haun rajauksena maakuntaa ja toimialaa. Haettava
maakunta ja toimialan kertova TOL-koodi on SAT-konkurssilistauksen yrityksille saatu
selville hakemalla yrityksen nimelld sen tietoja Kauppalehden WWW-sivujen Yritysha-

usta ennen menestyvén vastinparin hakemista Menestyjat-listauksesta.

Haun avulla muodostettuun Menestyjdt-listaukseen rajattuna maakunnalla ja toimialalla
asetetaan tarkasteltava konkurssiyritys listaukseen suuruusjirjestyksesséd liikevaihdon
perusteella. Tamidn jilkeen listauksesta valitaan potentiaalisiksi vastinpariehdokkaiksi
lahimmat kaksi yritystd, joista toinen on pienempi ja toinen suurempi kuin konkurssiyri-
tys liikevaihdolla mitattuna. Konkurssiyrityksen litkevaihdon suuruutena on kéytetty

tdssd vaiheessa SAT-konkurssilistauksen ilmoittamaa liikevaihtoa. Potentiaalisista eh-

3 Mediaaneja ja kvartiileja on omaan teokseensa sisiltyneissi tutkimuksissaan hyddyntinyt mm. Laitinen
(1990).
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dokkaista hyviksytddn vastinpariksi yritys, jonka TOL-koodi on sama kuin konkurs-
siyritykselld, ja jonka Kauppalehden tietojen perusteella laskettu®™ vuoden 2012 liike-
vaihto eroaa konkurssiyrityksen SAT-konkurssilistauksen esittdméstd litkevaihdosta
vihemmain kuin 25 prosenttia. Jos molemmat ehdokkaat tdyttavat liikevaihdon ja TOL-
koodin osalta edelld mainitut ehdot, niin vastinpariksi hyvéksytddn yritys, jonka liike-
vaihto on lahempéind konkurssiyritystd. Ehdokkaat, jotka eivit tdytd edelld mainittuja
edellytyksid, hylatddn. Lisdksi hyldtdan sellaiset vastinpariehdokkaat, jotka ovat jo ai-
emmin tulleet valituiksi toisen konkurssiyrityksen vastinpareiksi. Ensimmaéiseltd kier-
rokselta lopullisia vastinpareja tutkimukseen kertyi 25 kappaletta 90:std tarkastelussa

olleesta konkurssiyrityksesta.

Toisella kierroksella tarkasteluun otettiin ilman vastinparia jidneet tarkastelun kohteena
olleet konkurssiyritykset, joita oli jdljelld 65 kappaletta. Ndiden vastinparien etsintda
laajennettiin samoilla toimintatavoilla ja ehdoilla koskemaan ensimmadisen kierroksen
tavoin haetun Menestyjit-listauksen yhtd uutta suurempaa ja yhtd uutta pienempéé yri-
tystd. Toisen kierroksen jilkeen tarkastelun kohteena oli siten enimmilldén ollut haetulta
Menestyjét-listalta nelja yritystd, joista kaksi pienempda ja kaksi suurempaa kuin tarkas-
teltava konkurssiyritys. Ndin haetuista toisen kierroksen ehdokkaista lopullisen tutki-

muksen vastinpareiksi konkurssiyrityksille 10ytyi 6 uutta vastinparia.

Kolmannella kierroksella tarkasteluun otettiin kahden ensimmaéisen kierroksen jilkeen
ilman vastinparia jdineet konkurssiyritykset, joita oli jdljelld 59 kappaletta. Kolmannel-
la kierroksella tarkastelua laajennettiin siten, ettd edellisten kierrosten tavoin muodoste-
tulta menestyvien yritysten listalta poimittiin neljd uutta suurempaa potentiaalista ehdo-
kasta ja neljd uutta pienempéd potentiaalista ehdokasta, jotka olivat tarkasteltavalla lis-
talla aiempia kierroksia seuraavaksi ldhinnd konkurssiin mennytti yritysti.** Kolman-

nen kierroksen uudet potentiaaliset ehdokkaat hyvéksyttiin tai hyléttiin samoin ehdoin

> Menestyvin yrityksen vuoden 2012 liikevaihtoarvio on laskettu Kauppalehden tiedoilla viimeisimmille
tilikaudelle merkitysta liikevaihdosta (oletus 2013), tilikauden pituudesta ja liikevaihdon kasvusta. Vas-
tinparien muodostamiseksi tehdyt menestyvien yritysten liikevaihdon arviointilaskelmat on esitetty liit-
teessd 2 olevassa taulukossa. Huomionarvoista on, ettd Kauppalehden tietojen viimeisimmaén tilikauden
litkevaihto ei laskelmissa tarkoita sitd, ettd kaikissa tapauksissa yritysten tilikausi olisi ollut kalenterivuosi
2013.

¥ Kolmannelle kierrokselle jééneiden yritysten osalta potentiaalisia ehdokkaita kytiin siis lipi enimmil-
ladn yhteensd 12 kappaletta, joista viimeiselld kierroksella kahdeksan oli uusia. Joidenkin konkurssiyri-
tysten kohdalla tarkastelu kohdistui alle 12 yritykseen, koska kaikille yrityksille ei ollut saatavilla kéyte-
tyilla hakuehdoilla kuutta suurempaa ja kuutta pienempéé potentiaalista vastinparichdokasta.
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kuin kahdella aiemmalla kierroksella. Jos useampi ehdokkaista tdytti edelld mainitut
ehdot, niin vastinpariksi valittiin yritys, jonka liikevaihto oli ldhempéna konkurssiyritys-
td. Kolmannelta kierrokselta lopullisen tutkimuksen vastinpareiksi valittiin yhteensa 7
yritystd, jolloin kaikkien kolmen valintakierroksen aikana hyvéksyttiin yhteensé 38 vas-

tinparia lopulliseen tutkimukseen.

Ilman vastinparia kolmella valintakierroksella suoraan jddneet tarkastelun kohteina ol-
leet konkurssiyritykset (48 yritystd) hyléttiin. Lisdksi vastinparien etsimistd seuranneen
tilinpddatosten hankinnan aikana SAT-konkurssilistausta jouduttiin oikaisemaan tutki-
musta varten, koska listaus ei ottanut huomioon tilikauden pituutta koon méérittelyssa.
Tilikauden pituuden erilaisuudesta johtuen neljd konkurssiyritystd jouduttiin ottamaan
uudelleen tarkasteluun. Niistd yhdelle ei 16ytynyt endé uutta vastinparia ja kolmen yri-
tyksen osalta niiden liikevaihto ei ollut 12 kuukaudelle laskettuna 2—10 miljoonaa eu-
roa, joten nami yritykset hylattiin. Ndin muodostui lopullinen 38 vastinparin mésra>>.
Sopivien vastinparien 16ytdminen oli haastavinta pienissd maakunnissa ja harvinaisem-
milla toimialoilla. Tutkimukseen hyvéksytyt vastinparit (38 kappaletta) on esitetty nu-

meroituina (1-38) liitteessd 3. Liitteessd 3 on esitetty myds vastinparien TOL-koodit ja

maakunnat.

Yleisimmat toimialat 90 konkurssiyrityksen SAT-konkurssilistauksen aineistossa olivat
sen omaa toimialaluokitusta kéyttden tukku- ja véhittdiskappa, rakentaminen seké teolli-
suus. Tdman aineiston yleisimmit TOL-koodit olivat puolestaan 41200 (Asuin- ja mui-
den rakennusten rakentaminen), joka oli toimialakoodina neljilldtoista yritykselld, ja
49410 (Tieliikenteen tavarankuljetus), joka oli toimialakoodi kuudella yritykselld. Kol-
men yrityksen toimialakoodeja oli aineistossa lisdksi yksi (43120) ja kahden yrityksen
toimialakoodeja viisi (46510, 43220, 25620, 47301 ja 78200). Loput yritykset jakautui-

vat 90 yritysti sisiltdneessd aineistossa kaikki eri TOL-koodeille.*

Lopulliseen tutkimukseen hyvéksytyistd vastinpareista selvisti yleisin toimiala oli SAT-
konkurssilistauksen toimialaluokitusta hyvéksikdyttden rakentaminen. Sen sijaan tukku-

ja viahittdiskaupan sekd teollisuuden suhteelliset osuudet vastinpareissa ovat selvisti

3> Liikevaihdon arvioinnissa hyddynnetty taulukko hyviksyttyjen vastinparien osalta on nihtdvissa liit-
teessd 2.
36 Tarkemmin TOL-koodeista (Toimialaluokitus TOL 2008)
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pienemmat kuin aineistossa. Vastinparien yleisimmét TOL-koodit olivat 41200, joka oli
toimialakoodina 10 vastinparilla, ja 49410, joka oli toimialakoodina viidelld vastinparil-
la. Lisdksi kahden vastinparin toimialakoodeja olivat 43220, 43120 ja 78200. Loput
vastinparit jakautuivat kaikki eri TOL-koodeille. Aineiston ja vastinparien toimialakoo-
dit osoittavat suoritetun vastinparimenettelyn suosineen suhteellisesti sellaisia toimialo-
ja, joilla on yleisid TOL-koodeja. Taulukkoon 1 on koottu SAT-konkurssilistauksen

mukaiset toimialat aineistossa ja vastinpareissa sekd niiden suhteelliset prosenttiosuu-

det.

Toimiala Aineisto (kpl /%) Vastinparit (kpl / %0)
Tukku- ja vihittiiskauppa 24 267% |7 18,4 %
Rakentaminen 21 233% |13 395 %
Teollisuus 18 200% |2 5.3 %
Kuljetus ja varastointi R 8.9 % 6 15,8 %
Informaatio ja viestintd 2 2.2 % 1 2.6%
Majoitus ja ravitseminen 2 2.2 % 1 2.6 %
Muut 15 167% |6 15.8 %
Yhteensi 20 100 % 38 100 %

Taulukko 1 Tutkimuksen aineiston ja vastinparien yritysten toimialat

Alueellisesti eniten SAT-konkurssilistauksen aineiston konkurssiyrityksié oli sijoittunut
Uudellemaalle (38 yritystd), Varsinais-Suomeen (11 yritystd) ja Pirkanmaalle (6 yritys-
td). Loput aineiston yritykset olivat jakaantuneet siten, ettd niitd oli yhdestd viiteen yri-
tystd maakuntaa kohden. Ainoat Suomen maakunnat, joista ei ollut mukana yrityksid
tarkasteltavassa aineistossa, olivat Kainuu ja Ahvenanmaa. Yritysten toimialat aineis-

tossa ja tutkimuksen lopullisissa vastinpareissa on esitetty taulukossa 2.

Alueellisesti aineiston ja vastinparien véliset suhteelliset osuudet eivit muuttuneet vas-
tinparimenettelyn toteutuksessa yhtd merkittévésti kuin toimialan suhteen toteutettuna,
silld merkittdvimpien maakuntien eli Uudenmaan (16 yritystd), Varsinais-Suomen (5
yritystd) ja Pirkanmaan (3 yritystd) suhteellisissa osuuksissa aineistossa ja vastinpareis-
sa tapahtui ainoastaan pienid muutoksia. Eniten suhteellista osuuttaan vastinpareissa,
aineistoon verrattuna, kasvattivat maakunnista Eteld-Pohjanmaa ja Kymenlaakso, joilla
molemmilla oli sekd aineistossa ettd lopullisissa vastinpareissa kolme yritystd. Sen si-
jaan suurimpia suhteellisen osuuden menettijid aineiston ja lopullisien vastinparien va-

lilld olivat Keski-Suomi, Eteld-Savo ja Pohjois-Karjala. Maakuntia, joista ei ollut yhtdén
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konkurssiyritystd edustettuna lopullisen tutkimuksen vastinpareissa, olivat Kainuun ja

Ahvenanmaan ohella Keski-Suomi, Eteld-Karjala, Keski-Pohjanmaa ja Pohjanmaa.

Maakunta Aineisto (kpl / %) WVastinparit (kpl / %)
Uusimaa 38 42 2% | 16 421 %
Varsinais-Suomi 11 122% |5 13.2 %
Pirkanmaa 6 6.7 % 3 7.9 %
Eteli-Savo 3 3,6 % 1 2.6 %
Pohjois-Karjala 4 4.4% 1 2.6%
Kesld-Suomi 4 44% 0 0,0 %
Eteli-Pohjanmaa 3 3.3 % 3 7.9 %
Kymenlaakso 3 3.3 % 3 7.9 %
Satakunta 3 3.3 % 1 2.6%
Kanta-Hime 2 2.2 % 1 2.6%
Lappi 2 2.2 % 1 2.6 %
Pohjois-Pohjanmaa 2 2.2 % 1 2.6 %
Piijat-Hame 2 22 % 1 2.6 %
Eteli-Karjala 2 2.2 % 0 0.0 %
Pohjois-Savo 1 1.1% 1 2.6%
Kesld-Pohjanmaa 1 1.1% 0 0.0%
Pohjanmaa 1 1.1% 0 0.0 %
Yhteensi 90 100 9% | 38 100 %

Taulukko 2 Tutkimuksen aineiston ja vastinparien yritysten maakunnat

3.3 Aineiston keruu

Téssd tutkimuksessa kéytetty aineisto on kerétty Patentti- ja rekisterihallituksen Virre-
tietopalvelun tilinpdatostiedoista joulukuussa 2014 ja tammikuussa 2015. Ensiksi tieto-
palvelusta on hankittu tutkimusta varten tarkastelun kohteeksi valittujen yritysten tilin-
padtostiedot tilikaudelta, joka pddosin kohdistuu vuodelle 2011. Jos tilikaudesta tasan
puolet on kohdistunut vuodelle 2011, niin tutkimuksessa hyviksikdytettdviksi on valittu
tilikausi, joka on alkanut vuoden 2011 aikana. Toiseksi tietopalvelusta on hankittu tar-
kastelun kohteeksi valittujen yritysten tilinpadtokset ensiksi hankittua tilinpaatosta seu-
raavalta tilikaudelta, jos ne ovat olleet molemmilta vastinparin yrityksiltd saatavilla.
T&lloin tarkastelun kohteina olleilta yrityksiltd on pyritty hankkimaan yhteensd kaksi
tilinpdatostd kahdelta eri tilikaudelta, joista ensimmaéistd kutsutaan tdssd tutkimuksessa
tilikaudeksi 2011 ja toista tilikaudeksi 2012, vaikka ndma tilikaudet eivit tiysin vastaa

kyseisid kalenterivuosia.
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Syyni tilinpdétosten hankkimiseen edelld mainitulla tavalla ovat tutkimuksen ulkopuo-
lista havainnoijaa palveleva tarkoitus, tutkimusta varten kaytettdvissd olleet taloudelliset
resurssit sekd pyrkimys saada vertailtavat tilikaudet ajoittumaan mahdollisimman hyvin
samoille ajanjaksoille. Lisdksi tutkimuksessa pyrittiin huomioimaan Verohallinnon
muuttunut kiytdntd toimittaa tilinpaétdstiedot Patentti- ja rekisterihallitukselle verovuo-
desta 2011 alkaen (Hakonen 2012). Tdmaén takia kaikki tissd tutkimuksessa hyddynne-
tyt tilikaudet ajoittuvat verovuosille 2011, 2012 ja 2013.

Aineiston hankinnassa pyrkimyksend oli saada tilinpddtds jokaiselta epdonnistuneelta
yritykseltd kahdelta viimeisimmaltd tilikaudelta ennen niiden ajautumista konkurssiin.
Kuitenkin, varsinkin tilikaudelta 2012, useiden epédonnistuvien yritysten tilinpdétokset
eivit olleet tutkimuksen toteutuksen ajankohtana saatavilla Patentti- ja rekisterihallituk-
sen Virre-tietopalvelusta. Balcaenin ja Ooghen (2006) mukaan tdméankaltainen tilinpaa-
tosten puuttuminen on ollut my6s aikaisemmassa alan tutkimuksessa tyypillistd epdon-

nistuville yrityksille paria vuotta ennen konkurssia.

Tilinpadtosten puuttumisen lisdksi useiden yritysten Patentti- ja rekisterihallituksen Vir-
re-tietopalvelun kautta saadut tilinpdatostiedot osoittautuivat epétiydellisiksi. Koska
kaikkien tutkimuksen kohteeksi valittujen yritysten hankitut tilinpditostiedot eivit olleet
taydelliset, e1 kaikkia tutkimuksen 38 vastinparia ole voitu hyddyntdd kaikissa tdmén
tutkimuksen testauksissa. Tutkimuksen testauksissa on hyddynnetty vain vastinpareja,
joilta molemmilta on ollut testissd tarvittava tieto kédytettdvissd, minkd avulla vastinpa-
rimenettelyn yritysten toimialan, koon ja sijainnin huomioon ottava ominaisuus on séi-
lytetty. Balcaenin ja Ooghen (2006) mukaan aikaisemmassa alan tutkimuksessa tilin-
padtokset, joissa on ollut puuttuvia arvoja, on yleensd kokonaan poistettu myohemmasti
analyysistd. Tdssd tutkimuksessa puuttuvat arvot on kuitenkin poistettu vain kyseisen
muuttujan kohdalta johtuen rajallisesta aineiston koosta ja siité, ettd tarkastelu kohdistuu

kerrallaan ainoastaan yhteen muuttujaan.

Tutkimusta varten hankitut tilinpdétokset, jotka ovat sisdltineet tilinpadtostietoja, ovat
ndhtavilld liitteessd 4. Liitteessd 4 on ilmoitettu tilinpdétdsten tilikausien ajankohdat
sekd yritysten liikevaihdot ndiltd tilikausilta. Liitteessd 4 ndkyvid liitkevaihtoja ei ole
kaytetty hyviksi vastinparien muodostamisessa, vaan vastinparien muodostaminen ta-

pahtui SAT-konkurssilistaukseen ja Menestyjat—listauksesta saatuihin tietoihin perustu-
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en. Vastinparien muodostamiseksi hyddynnetyt laskelmat ovat hyviksyttyjen vastinpa-
rien osalta liitteessd 2. Liitteessd 4 on merkitty X:lI4 vastinparien tiedot, joilta ei ole

ollut kilytettdvissd molempien vastinpariyritysten tilinpaitostietoja’’.

3.4 Muuttujat

Tassd tutkimuksessa on hydodynnetty sekd numeerisia ettd kategorisia muuttujia. Tutki-
muksen numeeriset muuttujat ovat kaikki suhdeasteikollisia. Kaikkien suhdeasteikollis-
ten muuttujien mittayksikoksi on valittu kuukausi, mikéd perustuu lainsdddédnnon tilin-
péitosraportoinnille antamiin maérdaikoihin, jotka on esitetty kuukausina®®. Tutkimuk-
sen numeerisia muuttujia ovat ensimmaisten tilinpddtostietojen kaupparekisteriin saa-
pumisen viive 2011 ja 2012 sekd ndiden muutos”, tiydellisten tilinpdétostietojen kaup-
parekisteriin saapumisen viive, tilinpadtdksen valmistumisen viive, tilintarkastuksen
viive, tilinpddtoksen valmistumisen ja tilintarkastuksen valmistumisen vélinen viive
sekd tilintarkastuksen valmistumisen ja tidydellisten tilinpddtostietojen kaupparekisteriin
saapumisen vélinen viive. Lukuun ottamatta ensimmdisten tilinpdatosten saapumista
kaupparekisteriin suhdeasteikolliset muuttujat muodostuvat vastinpareittain viimeisistad
tilinpaétostiedoista, jotka on onnistuttu hankkimaan Patentti- ja rekisterihallituksen Vir-

re-tietopalvelusta.

3" Huomionarvoista on, ettd X:Ila on merkitty liitteessd 4 myds sellaiset vastinparit, joissa molempien
vastinpariyritysten tilinpaétdstiedot ovat olleet ostettavissa, mutta niistd toisen tilinpaatostiedot eivét
lopulta ole olleet ndhtavisséd ostetuista dokumenteista. Téllaiset vastinparit on otettu huomioon alaluvun
4.4 testauksissa, silld puutteelliset tilinpaatostiedot on tulkittu epétaydellisiksi tiedoiksi, jonka takia liit-
teen 4 vastinpareista hankittujen tilinpdédtosten maérd eroaa tdydellisten tietojen tarkastelussa olleiden
vastinparien méardstd. Kuitenkaan téllaisia vastinpareja ei ole otettu huomioon alaluvun 4.1 testeissi,
koska ensimmaisid tilinpadtdstietoja ei ole saapunut kaupparekisteriin. Tdmén takia alaluvun 4.1 ensim-
méisten tilinpddtostietojen vastinparien madrd vastaa liitteen 4 tietoja hankituista tilinpadatostiedoista.
Edelld mainitusta padsaannostd poikkeuksellisesti on késitelty vastinpari 38, jossa menestyvén yrityksen
tilinpddtostiedot eivdt ole olleet ostettavissa tilikaudelta 2011. Koska yrityksen edellisen ja seuraavan
tilikauden tilinpaatokset ovat olleet ostettavissa, vastinparin 38 menestyvin yrityksen tilinpaatostiedot
tilikaudelta 2011 on tulkittu epatiydellisiksi. Tdmén takia vastinpari 38 on huomioitu alaluvun 4.4 tiydel-
listen tilinpadtostietojen testauksessa tilikaudelta 2011.

*¥ mm. KPL 3:6, OYL 5:3 ja OYL 8:10

¥ Alkuperdisen tutkimussuunnitelman mukaan tilinpaatdsraportoinnin viiveiden muutosta oli tarkoitus
tarkastella myds muiden muuttujien osalta kuin ensimmdisten tilinpaétdstietojen kaupparekisteriin saa-
pumisella. Syynd muiden muuttujien osalta muutoksen testaamatta jattdmiselle oli empiirisen aineiston
ennakoitua heikompi laatu, jonka takia muuttujia jouduttiin yhdistelemién. Aiemmin tilinpaatdsrapor-
toinnin viiveiden muutoksia ovat tarkastelleet mm. Peel ym. (1986).



53

Ensimmdisten tilinpddtostietojen kaupparekisteriin saapumisen viiveelld tarkoitetaan
tissd tutkimuksessa aikaa, joka on kulunut tilikauden pééttymisestd ensimmaéiseen tilin-
padtdstietoja sisdltdneen dokumentin saapumiseen kaupparekisteriin. Ensimmadiset tilin-
paitostiedot ovat voineet siséltdd esimerkiksi vain alustavan taseen ja tuloslaskelman tai
tilinpdatokset on voitu toimittaa jo ensimmaiselld kerralla tdydellisind. Téaydellisten ti-
linpéétostietojen kaupparekisteriin saapumisen viiveelld tarkoitetaan aikavilid tilikau-
den péittymisestd dokumentin saapumiseen kaupparekisteriin, jonka jilkeen Patentti- ja
rekisterihallituksen Virre-tietopalvelussa olevat tiedot ovat olleet timdn tutkimuksen
mukaisesti tdydelliset. Taydellisiné tilinpdétdstietoina pidetddn tissd tutkimuksessa sel-
laisia yrityksestd Patentti- ja rekisterihallituksen Virre-tietopalvelun kautta saatuja tieto-
ja, jotka sisdltdvit yrityksen tuloslaskelman, taseen, liitetiedot, tiedon henkilostomaaras-
td, johdon ja tilintarkastajan allekirjoitukset paivayksineen seki tilintarkastuskertomuk-
sen. Tiedot dokumenttien saapumisesta kaupparekisteriin on selvitetty ndihin dokument-

teihin liitettyjen tilinpdatoksen rekisteréintimerkintdjen perusteella.

Tilinpadtoksen valmistumisen viiveelld tarkoitetaan tdssd tutkimuksessa aikavélid tili-
kauden paittymisestd johdon tilinpaitoksen allekirjoitukseen. Vastaavasti tilintarkastuk-
sen viiveelld tarkoitetaan aikavélid tilikauden paéttymisestd tilintarkastuskertomuksen
allekirjoitukseen. Sekéd tilinpditoksen valmistumisen viive ettd tilintarkastuksen viive
ovat laskettavissa allekirjoitusten yhteydessd olevista pdivayksistd. Tilinpdatoksen val-
mistumisen ja tilintarkastuksen valmistumisen vilinen viive on laskettu edelld maini-
tuista johdon allekirjoituksen ja tilintarkastajan tilintarkastuskertomuksen allekirjoituk-
sen tiedoista. Vastaavasti tilintarkastuksen valmistumisen ja tdydellisten tilinpdétdstieto-
jen kaupparekisteriin saapumisen vilinen viive on laskettu hyodyntden tietoja tilintar-
kastuksen viiveestd ja tdydellisten tilinpadtostietojen kaupparekisteriin saapumisen vii-

veesta.

Tutkimuksen kategorisia muuttujia ovat tilinpéétostietojen taydellisyys tilikausilta 2011
ja 2012, tilikauden pituuden muuttaminen 1.1.2010 jélkeen ja viimeisimmaén tilintarkas-
tuskertomuksen muoto, jotka ovat kaikki kaksiarvoisia luokitteluasteikollisia muuttujia.
Tieto tilikauden pituuden muuttamisesta on hankittu Patentti- ja rekisterihallituksen
Virre-tietopalvelun yritysten tilikausitiedoista, joissa on ndkyvissd yritysten tilikausien
alkamis- ja padttymispdivit. Tilintarkastuskertomuksen muoto on téssd tutkimuksessa

jaettu vakiomuotoiseen ja mukautettuun tilintarkastuskertomukseen. Tilintarkastusker-
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tomus on tidssa tutkimuksessa katsottu vakiomuotoiseksi silloin, kun sen sisaltima lau-
sunto tai lausunnot ovat vakiomuotoiset, eikd se sisdlla huomautuksia tai lisdtietoja.

Muissa tapauksissa tilintarkastuskertomus on katsottu mukautetuksi.*

Kaikki tutkimuksessa kdytetyt muuttujat on kuvattu kootusti taulukossa 3, jossa muuttu-
jista on annettu tiedot mitta-asteikosta, hyddynnettyjen vastinparien médrdstd seka

muuttujissa hyddynnetyisti vastinpareista®'.

Muuttia Mitta- Vastinparien | Muuttujassa hyédsmnetyt
B ] asteikko miird vastinparit
Ensimmdisten tilinpditostietojen

saapuminen kaupparekisteriin Suhde 36 1-5, 7-37

2011

Ensimmdisten tilinpddtistietojen -

. S 3-8, 10, 13-15, 17-18,
izlljalp;lmmen kaupparekisteriin Suhde 18 20, 27-28. 32, 34, 38
Ensimmaisten tilinpdatostietojen

. S 3-5, 7-8, 10, 13-15, 17-
saapuminen kaupparekisteriin Suhde 16 18, 20, 27-28, 32, 34
MULtos
Tavdellisten tilinpditdstietojen Suhde 14 1-2,4,7,9,13-14, 17-
saapuminen kaupparekisteriin 18, 20, 28-20 32 3§
Tilinpditdksen valmistumisen ) 1-2. 4, 6-7, 9 13-14, 20,
viive Suhde 14 23, 28-29, 32,38

. . 1-2, 4, 6-11, 13-15, 17-

i 7

Tilintarkastuksen viive Suhde 21 18, 20, 25, '»"E 30, 32, 38
Tilinpditdksen valmistumisen ja
tilintarkastuksen valmistumisen | Suhde 13 1-2, 4,67, 9. 13-14, 20,
o 28-20 32, 38
vilinen viive
Tilintarkastuksen valmistutmisen
ja tiydellisten tilinpditdstietojen | Suhde 12 1-2,4, 7.0, 13-14, 20
kaupparekisteriin saapumisen - 2820 32 3%

vilinen viive
Tilinpditéstietojen tiyvdellisvys

5011 Luolattelu | 38 1-38
Tilinpditastietojen tiyvdellisyys . . 3-8, 10, 13-18, 20, 23,
2012 Luokittelu | 24 25-2032. 3436, 38

Tilikanden pitunden

muuttaminen 1.1.2010 jilkeen Luokittelu | 38 1-38
Tilintarkastuskertomuksen . ) 12 4. 6-11, 13-15, 171-
muote Luolattelu | 20 18. 20, 28-30, 32, 38

Taulukko 3 Tutkimuksen muuttujat

% Tarkemmin vakiomuotoisen ja mukautetun tilintarkastuskertomuksen sisiltod ja merkitystd ovat kisi-
telleet mm. Horsmanheimo ja Steiner (2008, 331-334), Leppiniemi (2012b) ja Virkild (2013).

*! Vastinpareihin kuuluvien yritysten nimet, TOL-koodit, maakunnat ja liikevaihdot ovat nihtivissi liit-
teissd 3 ja 4.
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3.5 Tilastolliset testit

Tamidn tutkimuksen vastinparimenettelyssd epdonnistuvien ja menestyvien yritysten
ryhmit ovat toisistaan riippuvia, koska tutkimuksen menestyvit yritykset on valittu
epdonnistuvien yritysten ominaisuuksien perusteella, jolloin valinta ei ole tapahtunut
satunnaisena. Vastinparimenettelyn tarkoituksena on muodostaa mahdollisimman paljon
toisiaan muistuttavia pareja huomioiden kdytettdvissd olevien aineistojen ominaisuudet,
minkd avulla pyritddn minimoimaan muiden kuin tutkittavien tekijoiden vaikutukset
tutkimuksen tuloksiin. Talldin toisistaan riippuvat ryhmit mahdollistavat helpomman
tutkittavien ryhmien vélisen vertailun tutkittavien muuttujien osalta, mutta toisaalta ta-
ma asettaa rajoitteita tutkimuksessa kaytettaville tilastollisille testeille, joiden tulee olla
sopivia toisistaan riippuvien ryhmien testaukseen. (Dickinson Gibbons 1976, 92-94;

Daniel 1990, 144-145.)

Téassd tutkimuksessa kiytettdvit tilastolliset testit ovat epdparametrisia testejd, koska
niiden osalta aineiston laadulle asetettuja oletuksia on vidhemmén kuin parametrisissa
testeissd, minkd liséksi oletusten merkitys on parametrisia testejd vahdisempi. Sen sijaan
epdparametristen testien heikkoutena on, ettd ne eivit ole yhtd voimakkaita kuin para-
metriset vastineensa. Kuitenkin suhteellinen hidvidminen voimakkuudessa on monilla
epdparametrisilla testeilld varsin pieni verrattuna parametrisiin vastineisiinsa varsinkin
suurilla otoksilla*. Syitd tehdylle valinnalle epdparametristen testien kaytolle tissd tut-
kimuksessa ovat, ettd joidenkin muuttujien osalta aineiston otoskoko on pieni®, ja etti
kaikkien muuttujien otokset eivit ole normaalisti jakautuneita®. (Dickinson Gibbons

1976, 24-30; Siegel & Castellan 1988, 33-36, 95 ja 100-101.)

Tutkimuksen epiparametrisikisi testeiksi on valittu vastinparien kaksiarvoisille luokitte-
luasteikollisille muuttujille McNemar-testi ja suhdeasteikollisille muuttujille Wilcoxon
signed rank -testi. McNemar-testin toteutusta ja oletuksia ovat tarkastelleet mm. Daniel

(1990, 162—-167) sekéd Siegel ja Castellan (1988, 73—80 ja 100). Oletuksia McNemar-

42 Esimerkiksi Wilcoxon signed rank -testin voimakkuus on noin 95 prosenttia parametrisesta vastinees-
taan t-testistd. My0Os pienilld otoksilla Wilcoxon singed rank -testin voimakkuus on ldhes 95 prosenttia
verrattuna parametriseen vastineeseensa.

# ks. Taulukko 3 s. 54

* Muuttujien normaalijakautuneisuutta on testattu luvussa 4 muun tutkimusaineiston analysoinnin yhtey-
dessd hyddyntden Kolmogorov-Smirnov -testid.
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testille ovat mm. muuttujien kaksiarvoisuus ja riittdvd maéiré toisistaan eroavia havain-
toja otoksessa parien vililld (vdhintddn 10). Vastaavasti Wilcoxon signed -rank testin
toteutusta ja oletuksia ovat tarkastelleet mm. Daniel (1990, 150-155) sekd Siegel ja
Castellan (1988, 87-95 ja 100—101). Danielin (1990, 150) esittdmid oletuksia vastinpa-
rien avulla toteutetulle Wilcoxon signed rank -testille ovat esimerkiksi, ettd parien vili-
set erot ovat vihintddn intervalliasteikollisia ja ettd parien viliset erot ovat jakautuneet
likimain symmetrisesti mediaanin suhteen. Tutkimuksen tilastollista testausta suunnitel-
taessa edelld mainittujen testien oletuksineen arvioitiin soveltuvan parhaiten tutkimuk-
sen tilastollisiksi testeiksi otettaessa huomioon tutkimuksen tarkoitus ja kerdtyn empiiri-

sen aineiston ominaisuudet.
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4 ANALYYSI JA TUTKIMUSTULOKSET

Tassd luvussa on suoritettu tutkimuksessa hankitun empiirisen aineiston testaus, analy-
sointi sekd tutkimuksen tulosten esittiminen. Empiirisen aineiston analyysissid on hyo-
dynnetty IBM SPSS Statistics 22 -ohjelmaa, jonka avulla tutkimuksen tilastolliset testit
on suoritettu™. Tdmdn luvun alaluvuista tilinpdétdsraportoinnin viiveiden tarkastelu
tapahtuu alaluvuissa 4.1, 4.2 ja 4.3, ja tutkimuksen tilinpddtésraportoinnin viiveisiin

liittyvien laadullisten tekijoiden tarkastelu alaluvussa 4.4.

Alaluvuissa 4.1, 4.2 ja 4.3 tarkasteltavien tilinpditosraportoinnin viive -muuttujien tie-
dot on koottu taulukoihin, joista ilmenevit tarkasteltava muuttuja, Wilcoxon signed
rank -testin p-arvo, vastinparien erotuksen merkki, mediaanit (50 %), ala- ja ylékvartiilit
(25 % / 75 %) seki tiedot muuttujan jakaumien muodoista*®. Jokaisen muuttujan sisilld
on mediaanien, kvartiilien sekd jakaumien muotojen tarkastelussa eroteltu toisistaan
epdonnistuvien yritysten tiedot, menestyvien yritysten tiedot sekd yksittdisten vastinpa-
rien erotukset’’. Vastinparien erotuksen merkilli tarkoitetaan sitd, ettd onko tarkastelus-
sa olleen vastinparin erotus ollut positiivinen, negatiivinen vai tasan (tie). Esimerkiksi,
jos vastinparin erotus on ollut positiivinen, niin silloin epdonnistuvan yrityksen tarkas-
teltava viive on ollut pidempi kuin menestyvilld yritykselld. Vastaavasti negatiivisen
erotuksen tilanteessa tilanne on pdinvastainen, jolloin menestyvén yrityksen tarkastelta-

va viive on ollut pidempi kuin epdonnistuvalla yrityksella.

Alaluvussa 4.4 tdmin tutkimuksen tilinpdatosraportoinnin viiveisiin liittyvid laadullisia
tekijoitd kuvaavien muuttujien tiedot on koottu taulukoihin, joista ilmenevit tarkastelta-
va muuttuja, McNemar-testin p-arvo, tarkasteltavien vastinparien mééra sekd havainto-
jen jakautuminen vastinpareittain eri kategorioihin. Eri kategorioiden avulla taulukosta
ovat ndhtdvilld esimerkiksi kuinka monta menestyvdi yritystd on muuttanut tilikautensa
pituutta 1.1.2010 jdlkeen tai kuinka monessa vastinparissa sekd epdonnistuva ettd me-

nestyva pieni yritys ovat saaneet vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen.

* Tilasto-ohjelmalla saatujen testien tulosten tulkinnan kannalta keskeiset luvut on esitetty timén luvun
taulukoissa. (ks. esim. Tahtinen & Isoaho 2001, 86—88; Daniel 1990, 150-154 ja 162—-167)

* normaalijakaantuneisuuden testaus, vinous ja huipukkuus

*7 Yksittdisten vastinparien erotukset on laskettu siten, etti jokaisen vastinparin kohdalla epdonnistuvan
yrityksen havainnosta on vihennetty menestyvén yrityksen havainto.
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4.1 Tilinpaatostietojen saapuminen kaupparekisteriin

Tassd alaluvussa tarkastellaan tutkimuksen muuttujia, jotka liittyvét tilinpdétdstietojen
saapumiseen kaupparekisteriin. Tdmén alaluvun muuttujia ovat siten ensimmadisten ti-
linpaitdstietojen saapuminen kaupparekisteriin tilikausilta 2011 ja 2012 sekd ndiden
muutos ja tiydellisten tilinpdétdstietojen saapuminen kaupparekisteriin viimeisimmalta
tilikaudelta, jolta molempien vastinpariyritysten tiydelliset tilinpdatostiedot ovat olleet
saatavilla. Télloin vastinpareilta, joilta molemmilta on ollut saatavissa taydelliset tilin-
padtostiedot kahdelta tarkasteltavalta tilikaudelta, on testaukseen wvalittu tilikaudeksi

viimeisin tilikausi eli tilikausi 2012.

Taulukossa 4 on tarkasteltu tutkimuksen kohteeksi valittujen yritysten ensimmaisten
tilinpdatostietojen saapumista kaupparekisteriin tilikaudelta 2011. Tiedot ensimmadisen
tilinpdatoksen saapumisesta kaupparekisteriin saatiin yhteensid 36 vastinparilta. Taulu-
kosta 4 voidaan havaita, ettd epdonnistuvien yritysten ensimmédisten tilinpaitostietojen
saapuminen kaupparekisteriin on ollut menestyviéd yrityksid hitaampaa kaikissa tarkas-
teltavissa kvartiileissa. Yksittdisten vastinparien havaintojen erotuksien mediaani on
ollut 0,73, mika tarkoittaa sitd, ettd kyseisessd vastinparissa menestyvan yrityksen en-
simmédiset tilinpdétostiedot ovat saapuneet kaupparekisteriin 0,73 kuukautta aikaisem-
min kuin epdonnistuvan vastinparinsa. Yhteensd 36 vastinparista 27 vastinparissa epa-
onnistuvan yrityksen ensimmadisten tilinpdétostietojen saapuminen kaupparekisteriin on

tilikaudelta 2011 ollut hitaampaa kuin menestyvélla yrityksell.

Jakaumien muodoista voidaan arvioida, ettd ainoastaan epdonnistuvien yritysten havain-
tojen jakauma ei ole normaalisti jakautunut Kolmogorov-Smirnov -testilld mitattuna
(0,042<0,05). Yksittdisten vastinparien erotuksen vinousarvo on 0,665, mika tarkoittaa
sitd, ettd erotuksen jakauma on vino oikealle. Kaikkein huipukkain jakauma on epdon-
nistuvilla yrityksilld (1,674), kun taas menestyvien yritysten havainnoissa ja yksittdisten

vastinparien erotuksissa jakaumien huipukkuus on vihdisempaa.

Taulukossa 4 esitetyn testin nollahypoteesina on, ettd epdonnistuvien ja menestyvien
yritysten ensimmadisten tilinpdatostietojen kaupparekisteriin saapumisen viiveiden tili-

kaudelta 2011 erotusten mediaani on 0. T&lloin vaihtoehtoisena hypoteesina on, ettd
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ndiden yksittdisten vastinparien tarkastelussa olevien viiveiden erotusten mediaani on
erisuuri kuin 0. Wilcoxon signed rank -testin p-arvon (0,000<0,05) perusteella nollahy-
poteesi hyldtddn, jolloin vaihtoehtoinen hypoteesi hyviksytiddn. Tassd tapauksessa voi-
daan paitelld, ettd ryhmien véliset ensimmdisten tilinpddtdstietojen saapumisen viiveet
tilikaudelta 2011 eroavat toisistaan siten, ettd epdonnistuvilla yrityksilld ensimmaisten
tilinpdétostietojen saapumisen viive on ollut tilastollisesti merkitsevdsti pidempi kuin

menestyvilla yrityksilla tilikaudelta 2011.

Ensimmiisten tilinpditdstietojen saapuminen kaupparekisteriin 2011

Wilcoxon signed rank -testin p-arvo (kaksisuuntainen): 0,000

Epdonnistuva > Menestvvi: 27 | Epionnistuva < Menestyvi: 8 Ties: 1
Kolmogorov- Vinous Huipukkuus
n=36 25% [ 50% | 75 %
Smimov (p-arvo) | (skewness) (kurtosis)
Epdonnistuva
453 | 307 | 3.9 0,042 1,101 1.674
VIitys
Menestvvi
405|441 | 473 0,200 -0,153 0.768
VIitys
Erotus
(Epdonnistuva- | 0,03 | 0,73 | 1,92 0,200 0.665 1,099
Menestyvi)

Taulukko 4 Ensimmaisten tilinpdétdstietojen saapuminen kaupparekisteriin 2011

Taulukkoon 5 on koottu vastaavat tiedot kuin taulukossa 4 ensimmaisten tilinpdatostie-
tojen saapumisesta kaupparekisteriin tilikaudelta 2012. Huomionarvoista tilikausien
2011 ja 2012 muuttujien vélilld on, ettd tilikaudelta 2012 vastinpareista saatu havainto-
jen maard on pudonnut puoleen tilikauden 2011 havaintojen méérésti ollen 18 vastinpa-
ria. Kvartiileja tarkasteltaessa epdonnistuvien yritysten ensimmaisten tilinpddtdstietojen
saapuminen kaupparekisteriin tilikaudelta 2012 on ollut hitaampaa kaikissa kvartiileis-
sa, mutta erot menestyvien yritysten kvartiileihin ovat pienid. Esimerkiksi epdonnistuvi-

en ja menestyvien yritysten mediaanit ovat olleet péiviksi muutettuina ldhes yhtenevit.

Taulukosta 5 havaitaan, ettd yksittdisten vastinparien erotusten havaintojen mediaani on

ollut tilikaudelta 2012 -0,16, miki tarkoittaa sitd, ettd vastinpareja joissa menestyvin
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yrityksen ensimmadisen tilinpdétdstietojen saapuminen kaupparekisteriin on kestdnyt
pidempéédn kuin epdonnistuvalla yritykselld, on ollut tarkasteltavissa 18 vastinparissa
enemman kuin sellaisia vastinpareja, joissa ensimmadiset tilinpdatdstiedot ovat saapuneet
menestyvaltd yritykseltd kaupparekisteriin epdonnistuvaa vastinpariansa nopeammin.
Sama havainto voidaan todeta my®0s siité, ettd vastinpareja, joissa menestyvin yrityksen
tarkasteltava viive on ollut pidempi kuin epdonnistuvalla yritykselld, on 10 yhteensi 18

tarkasteltavasta vastinparista.

Taulukko 5 osoittaa my0s, ettd havaintojen jakaumat eroavat tilikaudelta 2012 tilikau-
desta 2011, silld esimerkiksi yksikddn havaintojen jakaumista ei ole normaalisti jakau-
tunut Kolmogorov-Smirnov -testilld mitattuna. Lisdksi yksittdisten vastinparien erotus-
ten jakauma on vino vasemmalla, ja kaikkien tilikauden 2012 tarkasteltavien jakaumien
huipukkuus on ollut terdvampi tilikauteen 2011 verrattuna. Seké tilikauden 2011 ettd
tilikauden 2012 muuttujien jakaumien huipukkuudet ovat terdvimpid kuin normaalija-

kaumalla®®,

Taulukossa 5 esitetyn testin nollahypoteesina on, ettd epdonnistuvien ja menestyvien
yritysten ensimmdisten kaupparekisteriin saapuneiden tilinpéddtostietojen viiveiden tili-
kaudelta 2012 erotusten mediaani on 0. Télloin vaihtoehtoisena hypoteesina nollahypo-
teesille on, ettd ndiden yksittdisten vastinparien tarkastelussa olevien viiveiden erotusten
mediaani on erisuuri kuin 0. Wilcoxon signed rank -testin p-arvoksi on saatu tilikaudella
2012 0,948, mika tarkoittaa sitéd, ettd nollahypoteesi hyvéksytdédn ja vaihtoehtoinen hy-
poteesi hylédtddn. Talloin epdonnistuvien yritysten ja menestyvien yritysten ensimmais-
ten tilinpddtostietojen saapumisen viiveet eivédt ole eronneet toisistaan tilastollisesti
merkitsevisti tilikaudelta 2012. Niin ollen tilikausien 2011 ja 2012 tulokset ovat en-
simmadisten tilinpaétostietojen kaupparekisteriin saapumisen osalta toisiinsa néhden ris-

tiriitaiset.

8 Normaalijakauman vinous ja huipukkuus saavat arvokseen nolla (Téhtinen & Isoaho 2001, 48—50).
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Ensimmiisten tilinpiitdstietojen saapuminen kaupparekisteriin 2012

Wilcoxon signed rank -testin p-arvo (kaksisuuntainen): 0,948

Epdonnistuva = Menestvvi: 8 | Epdonnistuva < Menestyvi: 10 Ties: 0
_ ~ _ Kolmogorov- Vinous Huipukkuus
n=18 25% | 30% | T3 %
Smimov (p-arvo) | (skewness) {(kurtosis)
Epionnistuva
437 | 4532 | 569 0,008 1,097 2425
Vritys
Menestyvi
434 | 451 | 344 0,000 2,406 3,800
VIitys
Erotus
(Epdonnistuva- | -0.84 | -0.16 | 183 0,009 -1.280 2,368
Menestyvi)

Taulukko 5 Ensimméisten tilinpdétostietojen saapuminen kaupparekisteriin 2012

Taulukossa 6 on esitetty tilikausien 2011 ja 2012 ensimmadisten tilinpdétdstietojen
kaupparekisteriin saapumisen viiveiden muutos, joka on laskettu erotuksena tilikausien
2011 ja 2012 ensimmadisten tilinpdétdstietojen saapumispdivistd. Tarkasteltavan muuttu-
jan tiedot on kdytettdvissd olevasta aineistosta saatu 16 vastinparilta. Sekd epdonnistuvi-
en yritysten ettd menestyvien yritysten havaintojen erotusten mediaanit ovat negatiivi-
set. Havaintojen negatiivinen erotus tarkoittaa sitd, ettd yritykselld on kestdnyt ensim-
mdisten tilinpddtostietojen saapuminen kaupparekisteriin tilikaudelta 2012 pidempédin
kuin tilikaudelta 2011. Yksittdisten vastinparien erotuksista huomionarvoinen on yla-
kvartiili, joka eroaa huomattavasti enemméin nollasta kuin alakvartiili. Tdma tarkoittaa
sitd, ettd vastinpareja, joissa epdonnistuvan yrityksen tarkasteltavan muutoksen viive on
huomattavasti pidempi kuin menestyvélld yritykselld, on enemmin kuin vastinpareja,
joissa menestyvin yrityksen viive on huomattavasti pidempi kuin epdonnistuvalla yri-
tykselld. Kuitenkin yksittdisid vastinpareja, joissa epdonnistuvan yrityksen tarkasteltava
viiveen muutos on ollut pidempi kuin menestyvalla yrityksilld, on ainoastaan 7 yhteensa

16 tarkastelussa olleesta vastinparista.

Myoskdidn ensimmadisten tilinpédétdstietojen kaupparekisteriin saapumisen muutosten
jakaumat eivit ole Kolmogorov-Smirnov -testilli mitattuna normaalisti jakautuneita.
Jakaumien vinouden ja huipukkuuden osalta jakaumat muistuttavat enemmén normaali-

jakaumaa kuin tilikauden 2012 ensimmdisten tilinpdatostietojen kaupparekisteriin saa-
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pumisen jakaumat, mutta vihemmaén kuin tilikauden 2011 ensimmdisten tilinpaatostie-
tojen kaupparekisteriin saapumisen jakaumat. Yksittdisten vastinparien erotusten ja-
kauman vinous oikealle on tarkasteltavan muuttujan osalta hieman suurempi kuin en-

simmadisten tilinpddtostietojen kaupparekisteriin saapumisen jakauma tilikaudelta 2011.

Taulukossa 6 esitetyn testin nollahypoteesina on, ettd epdonnistuvien ja menestyvien
yritysten ensimmadisten tilinpaitostietojen kaupparekisteriin saapumisen viiveiden muu-
tosten erotusten mediaani on 0. Télloin vaihtoehtoisena hypoteesina on, ettd ndiden yk-
sittdisten vastinparien tarkasteltavien viiveiden erotusten mediaani on erisuuri kuin 0.
Wilcoxon signed rank -testin p-arvon (0,679>0,05) perusteella nollahypoteesi hyvéksy-
tdédn ja vaihtoehtoinen hypoteesi hyldtdin. Télloin menestyvien ja epdonnistuvien yritys-
ten ryhmien véliset havainnot eivit eroa Wilcoxon signed rank -testilld mitattuna tilas-

tollisesti merkitsevésti toisistaan.

Ensimmiisten tilinpditstietojen saapuminen kaupparekisteriin muutos

Wilcoxon signed rank -testin p-arvo (kaksisuuntainen): 0,679

Epdonnistuva = Menestyvi: 7 | Epdonnistuva < Menestyvi: 9 Ties: 0
Kolmogorov- Vinous Huipukkuus
n=16 25% | 30% | 73 %
Smimov (p-arvo) | (skewness) {(kurtosis)
Epdonnistuva
. -1.02 | -0,17 | 045 0,048 -0,661 1,566
Vritvs
Menestyvi _
. -1.09 | -0,02 | 021 0,000 2227 4313
VIitvs
Erotus
(Epdonnistuva- | -1,01 | -0,12 | 2,97 0,045 0.777 0,576
Menestyvi)

Taulukko 6 Ensimmadisten tilinpdétostietojen saapuminen kaupparekisteriin muutos

Taulukossa 7 on esitetty kootusti analyysin tulokset tdydellisten tilinpdatostietojen saa-
pumisesta kaupparekisteriin. Tarkasteltavan muuttujan tiedot saatiin koottua aineistosta
yhteensd 14 vastinparilta. Taulukon 7 kvartiileista havaitaan, ettd epdonnistuvien yritys-
ten tdydellisten tietojen saapuminen kaupparekisteriin on ollut menestyvid yrityksid
nopeampaa alimmassa kvartiilissa, mutta mediaanin ja ylimméin kvartiilin osalta tilanne

on pdinvastainen. Yksittdisten vastinparien erotuksia tarkasteltaessa havaitaan, ettd 9
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menestyvilld yritykselld tdydellisten tilinpddtostietojen saapuminen kaupparekisteriin

on kestényt pidempéin kuin epdonnistuvalla vastinparillaan.

Havaintojen jakaumien osalta sekd epdonnistuvien yritysten ettd yksittdisten vastinpari-
en erotusten jakaumat muistuttavat Kolmogorov-Smirnov -testilld mitattuna normaalija-
kaumaa (0,200>0,05). Sen sijaan menestyvien yritysten havaintojen jakauma ei muistu-
ta normaalijakaumaa samalla testilld mitattuna, minké liséksi sen jakauma on normaali-
jakaumaan verrattuna selvésti vino oikealle. Yksittdisten vastinparien erotusten osalta
vinous on jakaumassa menestyvid yrityksid huomattavasti vahdisempi, ja se on suuntau-

tunut vasemmalle.

Taulukossa 7 esitetyn testin nollahypoteesina on, ettd epdonnistuvien ja menestyvien
yritysten tdydellisten tilinpddtostietojen kaupparekisteriin saapumisen viiveiden erotus-
ten mediaani on 0. Tall6in vaihtoehtoisena hypoteesina on, ettd yksittdisten vastinparien
tarkasteltavien viiveiden erotusten mediaani on erisuuri kuin 0. Wilcoxon signed rank -
testin p-arvon (0,594>0,05) perusteella nollahypoteesi hyvéksytddn ja vaihtoehtoinen
hypoteesi hylitddn. Tdssd tapauksessa epdonnistuvien ja menestyvien yritysten tdydel-
listen tilinpdétostietojen kaupparekisteriin saapumisen viiveissd ei ole tilastollisesti

merkitsevid eroja Wilcoxon signed rank -testilld mitattuna.

Tivdellisten tilinpiitéstietojen saapuminen kaupparekisteriin

Wilcoxon signed rank -testin p-arvo (kaksisuuntainen): 0,594

Epdonnistuva > Menestyvi: 5 | Epdonnistuva < Menestyvi: 9 Ties: 0
Kolmogorov- Vinous Huipukluus
Smimov (p-arvo) | (skewness) (kurtosis)

n=14
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Epdonnistuva

431 | 530 | 7.02 0,200 0,417 0,201
VIitVs
Menestyvi
. 441 | 5,20 | 698 0,010 1,646 1,956
Vritys
Erotus
(Epdonnistuva- | -2.00 | -0.77 | 2,533 0,200 -0.460 0,433

Menestyvi)

Taulukko 7 Tdydellisten tilinpditdstietojen saapuminen kaupparekisteriin
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4.2 Tilinpaatoksen valmistumisen ja tilintarkastuksen viiveet

Alaluvussa 4.2 viiveiden tarkastelu siirtyy kaupparekisteriin saapuneista tilinpdétostie-
doista tilinpaatoksen valmistumisen ja tilintarkastuksen viiveisiin. Ensiksi mainitulla
tarkoitetaan aikavilid tilikauden paéttymisestd johdon tilinpadtoksen allekirjoitukseen ja
jalkimmaiselld aikavélid tilikauden padttymisestd tilintarkastajan tilintarkastuskerto-
muksen allekirjoitukseen. Merkittdvd eroavaisuus alaluvussa 4.1 kisiteltyihin tietoihin
on se, ettd tdimén alaluvun tiedot on hankittu varsinaisista tilinpadtoksisté ja tilintarkas-
tuskertomuksista, kun taas alaluvun 4.1 tiedot perustuivat tietoihin tilinpaétdstietojen

kaupparekisteriin rekisterdintimerkinndista.

Taulukkoon 8 on koottu analysoituna tiedot tilinpdatoksen valmistumisen viiveistd, jot-
ka on saatu selville johdon tilinpaitdksen allekirjoitusten pdivdysten avulla. Aineistosta
kyseiset tiedot onnistuttiin kasaamaan yhteensd 14 vastinparilta. Epdonnistuvien ja me-
nestyvien yritysten kvartiileista havaitaan, ettd epdonnistuvat yritykset ovat saaneet ti-
linpadtoksensd valmiiksi nopeammin kuin menestyvét yritykset sekd mediaanissa ettd
alakvartiilissa. Sen sijaan yldkvartiilissa tilanne on péinvastainen. Yksittdisistd vastinpa-
reista 9 on sellaisia, joissa epdonnistuvan yrityksen tilinpddtoksen valmistumisen viive
on ollut lyhempi kuin menestyvalld yritykselld. Tilinpddtoksen valmistumisen viiveiden
tarkastelussa olevista jakaumista mikdidn ei noudata normaalijakaumaa Kolmogorov-
Smirnov -testilld mitattuna, minké liséksi kaikki jakaumat ovat vinoja oikealle ja hui-
pukkuudeltaan normaalijakaumaa huomattavasti terdvampid. Selvisti kaikkein vinoin ja
terdvin jakauma on taulukossa 8 tarkasteltavista havaintojen jakaumista epdonnistuvilla

yrityksilla.

Taulukossa 8 esitetyn testin nollahypoteeesina on, ettd epdonnistuvien ja menestyvien
yritysten tilinpddtoksen valmistumisen viiveiden erotusten mediaani on 0. Vaihtoehtoi-
nen hypoteesi nollahypoteesille on siten, ettd yksittdisten vastinparien tarkasteltavien
viiveiden erotusten mediaani on erisuuri kuin 0. Wilcoxon signed rank -testin p-arvon
(0,778>0,05) perusteella nollahypoteesi hyviksytddn ja vaihtoehtoinen hypoteesi hyla-
tddn. Tdssd tapauksessa epdonnistuvien ja menestyvien yritysten tilinpdatoksen valmis-
tumisen viiveet eivét eroa tilastollisesti merkitsevésti toisistaan Wilcoxon signed rank -

testilld mitattuna.
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Tilinpditiksen valmistumisen viive

Wilcoxon signed rank -testin p-arvo (kaksisuuntainen): 0,778

Epionnistuva = Menestvvi: 5 | Epionnistuva < Menestyvi: 9 Ties: 0
_ ~ ~ Kolmogorov- Vinous Huipukkuus
n=14 25% | 30% | 73 %

Smimov (p-arvo) | (skewness) (kurtosis)

Epdonnistuva

226 | 322 | 437 0.003 2,129 3,529
VIitvs
Menestyvi
. 306 | 354 | 386 0.024 1,044 4.115
VIitvs
Erotus
(Epdonnistuva- | -1,73 | 025 | 1.27 0.019 1,518 2319

Menestyvi)

Taulukko 8 Tilinpddtoksen valmistumisen viive

Taulukossa 9 ovat esitettyind analysoidut tiedot tilintarkastuksen viiveisté, jotka on las-
kettu tilintarkastuskertomusten allekirjoitusten paiviyksia hyviksikayttien®. Testauk-
sessa aineistosta hyodynnettdvéksi saatujen vastinparien maérd on 21, mikd on 7 vastin-
paria enemmén kuin tilinpdédtoksen valmistumisen viiveessd. Alakvartiilissa epdonnis-
tuvien yritysten tilintarkastuksen viive on ollut menestyvid yrityksid lyhempi, mutta
mediaanissa ja ylakvartiilissa menestyvien yritysten tilintarkastuksen viive on ollut epé-
onnistuvia yrityksid lyhempi. Yksittdisissd vastinpareissa niukasti suurempi osuus on
ollut sellaisia, joissa menestyvin yrityksen tilintarkastuksen viive on ollut pidempi kuin
epdonnistuvalla yritykselld. Téllaisia vastinpareja on 11 yhteensd 21 testissdé mukana

olleesta vastinparista.

Tilintarkastuksen viiveen havaintojen jakaumat ovat aikaisempia muuttujia ldhempéna
normaalijakaumaa, silld kaikkien havaintojen jakaumien Kolmogorov-Smirnov -testin
mukainen p-arvo on 0,200, jolloin hypoteesi jakaumien normaalijakautuneisuudesta
voidaan hyvéksya (0,200>0,05). Liséksi havaintojen jakaumien vinoudet ja huipukkuu-
det ovat aikaisempiin muuttujiin verrattuna ldhempani normaalijakaumaa, jonka vinou-

den ja huipukkuuden arvot ovat nolla. Liséksi huomionarvoista verrattuna timén tutki-

* Poikkeuksellisesti on kisitelty vastinparin 25 menestyvi yritys, jonka tilintarkastuksen viive on laskettu
hyddyntden tilinpadtosmerkintéd, koska yritykseltd ei ollut kéytettdvissa tilintarkastuskertomusta.
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viiveeseen liittyvien jakaumien huipukkuus on normaalijakaumaa vahdisempi.

Taulukon 9 esittdimin testin nollahypoteesina on, ettd epdonnistuvien ja menestyvien
yritysten tilintarkastuksen viiveiden erotusten mediaani on 0. Télloin vaihtoehtoinen
hypoteesi on, ettd yksittdisten vastinparien tarkasteltavien viiveiden erotusten mediaani
on erisuuri kuin 0. Wilcoxon signed rank -testin p-arvon (0,848>0,05) perusteella nolla-
hypoteesi hyviksytidin ja vaihtoehtoinen hypoteesi hyldtdan. Tdssd tapauksessa epdon-

nistuvien yritysten ja menestyvien yritysten tilintarkastuksen viiveiden vililld ei ole

tilastollisesti merkitsevdid eroavaisuutta Wilcoxon signed rank -testilld mitattuna.

Tilintarkastulksen viive

Wilcoxon signed rank -testin p-arvo (kaksisuuntainen): 0,848

Epdonnistuva = Menestyvi: 10 | Epdonnistuva < Menestyvi: 11 Ties: 0
~ _ _ Kolmogorov- Vinous Huipuklkuus
n=21 25% | 30% | 73 %
Smimov (p-arvo) | (skewness) (kurtosis)
Epdonnistuva
314 | 455 | 5,38 0,200 -0.300 -0,304
VIitys
Menestyvi
348 | 3,97 | 5340 0,200 -0.213 -0,535
VIitys
Erotus
(Epdonnistuva- | -1,61 | -0,33 | 2,12 0,200 0,372 -0,525
Menestyvi)

Taulukko 9 Tilintarkastuksen viive

4.3 Muut tilinpaitosraportoinnin viiveet

Alaluvussa 4.3 tarkastelun kohteena ovat tilinpdétdsraportoinnin viiveet, jotka muodos-
tuvat aikaisemmin esitettyjen tilinpdédtdsraportoinnin viiveiden vélille. Téllaisia viiveita,
jotka on tdssd tutkimuksessa erotettu toisistaan ajallisesti toisiaan seuraavina, ovat tilin-

paitoksen valmistumisen ja tilintarkastuksen valmistumisen vilinen viive sekd tilintar-
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kastuksen valmistumisen ja tdydellisten tilinpdatostietojen kaupparekisteriin saapumisen

valinen viive.

Taulukossa 10 on esitetty tiedot tilinpddtoksen valmistumisen ja tilintarkastuksen val-
mistumisen vélisestd viiveestd, joka on muodostunut aikavilistd johdon tilinpditoksen
allekirjoituksen ja tilintarkastajan tilintarkastuskertomuksen allekirjoituksen vilille.
Testiin aineistosta saatiin tiedot koottua yhteensd 13 vastinparilta. Taulukosta ndhdéén,
ettd menestyvien yritysten havaintojen mediaani on pienempi kuin epdonnistuvilla yri-
tyksilld, mutta sen sijaan seké ala- ettd yldkvartiilissa epdonnistuvien yritysten tilinpaa-
toksen valmistumisen ja tilintarkastuksen valmistumisen vélinen viive on ollut lyhempi.
Yksittdisten vastinparien havaintojen mediaanista (0,00) havaitaan, ettid vastinparit ovat
jakaantuneet tasaisesti niihin, joissa epdonnistuvalla yritykselld tarkasteltava viive on
ollut lyhempi, sekd niihin, joissa menestyvén yrityksen tarkasteltava viive on ollut ly-

hempi.

Havaintojen jakaumista voidaan péételld Kolmogorov-Smirnov -testilld, ettd ainoastaan
yksittdisten vastinparien erotusten jakaumaa voidaan pitdd normaalisti jakautuneena
(0,200>0,05). Varsinkin epdonnistuvien yritysten havainnoissa jakauman vinous ja hui-
pukkuus eroavat normaalijakaumasta huomattavasti, mutta sen sijaan yksittdisten vas-
tinparien erotusten osalta vinous ja huipukkuus ovat lihempédnd normaalijakaumaa.
Kaikki taulukossa 10 tarkasteltavat jakaumat ovat vinoja oikealle ja normaalijakaumaa

huipukkaampia.

Taulukossa 10 esitetyn testin nollahypoteesi on, ettd epdonnistuvien ja menestyvien
yritysten tilinpddtoksen valmistumisen ja tilintarkastuksen valmistumisen vilisten vii-
veiden erotusten mediaani on 0. Téll6in vaihtoehtoinen hypoteesi on, ettd yksittdisten
vastinparien viiveiden erotusten mediaani on erisuuri kuin 0. Wilcoxon signed rank -
testin p-arvon (0,530>0,05) perusteella nollahypoteesi hyviksytddn ja vaihtoehtoinen
hypoteesi hyldtddn. Tdssd tapauksessa epdonnistuvien ja menestyvien yritysten ryhmien

vililld ei ole tilastollisesti merkitsevdéd eroa Wilcoxon signed rank -testilld mitattuna.
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Tilinpditéksen valmistumisen ja tilintarkastuksen valmistumisen vilinen viive

Wilcoxon signed rank -testin p-arvo (kaksisuuntainen): 0,530

Epionnistuva > Menestyvi: 6 | Epi#onnistuva < Menestvvi: 6 Ties: 1
Kolmogorov- Vinous Huipuklouus
n=13 25% | 30% | 73 %
Smimov (p-arvo) | (skewness) (kurtosis)
Epidonnistuva
006 | 047 | 0,89 0.011 2122 4.802
Vritvs
Menestyvi
0,13 | 027 | 0,98 0.006 1,267 0.353
Vritvs
Erotus
(Epdonnistuva- | -0.23 | 0.00 | 045 0.200 0.220 0.714
Menestyvi)

Taulukko 10 Tilinpdatoksen valmistumisen ja tilintarkastuksen valmistumisen vélinen

viive

Taulukossa 11 on esitetty tiedot viiveestd, joka muodostuu aikavilisti tilintarkastusker-
tomuksen allekirjoituksesta tidydellisten tilinpddtdstietojen saapumiseen kaupparekiste-
riin. Muuttujaan aineistosta saatu vastinparien mdiardn on tdmén tutkimuksen pienin
siséltden ainoastaan 12 vastinparia. Taulukosta voidaan havaita, ettd menestyvien yritys-
ten tarkasteltava viive on ollut epdonnistuvia yrityksid lyhempi ainoastaan alakvartiilis-
sa. Sen sijaan mediaanissa ja yldkvartiilissa epdonnistuvien yritysten tarkasteltava viive
on ollut menestyvid yrityksid lyhempi. Yksittdisten vastinparien erotuksista voidaan
havaita, etti menestyvien yritysten tarkasteltava viive on ollut useammin pidempi kuin

epdonnistuvilla yrityksilld. Téllaisia vastinpareja oli 8 yhteensd 12 vastinparista.

Havaintojen jakaumista ainoastaan epdonnistuvien yritysten havaintojen jakaumaa voi-
daan pitdd normaalisti jakautuneena. Lisdksi Wilcoxon signed rank -testin kannalta ai-
neistosta voidaan havaita, ettd yksittéisten vastinparien erotusten jakauma on aikaisem-
pia muuttujia epasymmetrisempi, mistd kertoo korkea vinousarvo (-1,990). Yksittdisten
vastinparien erotusten symmetrinen jakauma on yksi Wilcoxon signed rank -testin ole-
tuksista, joten varsinkin pienelld otoksella testin tuloksen tulkintaan tulee suhtautua ai-

kaisempia muuttujia varautuneemmin.
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Taulukossa 11 esitetyn testin nollahypoteesina on, ettd epdonnistuvien ja menestyvien
yritysten tilintarkastuskertomuksen allekirjoituksen ja tdydellisten tilinpadtostietojen
kaupparekisteriin saapumisen vélisten viiveiden erotusten mediaani on 0. Tallin vaih-
toehtoisena hypoteesina on, ettd ndiden yksittdisten vastinparien tarkasteltavien viivei-
den erotusten mediaani on erisuuri kuin 0. Wilcoxon signed rank -testin p-arvon
(0,239>0,05) perusteella nollahypoteesi hyvéksytdin ja vaihtoehtoinen hypoteesi hyla-
tdén. Télloin Wilcoxon signed rank -testin perusteella arvioituna menestyvien yritysten
ja epdonnistuvien yritysten tarkasteltavat viiveet eivit eroa tilastollisesti merkitsevasti

toisistaan.

Tilintarkastuksen valmistumisen ja tivdellisten tilinpditdstietojen kaupparekisteriin

saapumisen vilinen viive

Wilcoxon signed rank -testin p-arvo (kaksisuuntainen): 0,239

Epionnistuva = Menestvvi: 4 | Epdonnistuva = Menestyvi: 8 Ties: 0
Kolmogorov- Vinous Huipuklous
n=12 25% | 30% | 73 %
Smimov (p-arva) (skewness) {(kurtosis)
Epionnistuva
1,07 | 120 | 138 0.151 1,154 1,401
VIItVs
Menestvvi
. 088 | 148 | 235 0.000 1,871 2364
VHtys
Erotus
(Epdonnistuva- | -1,05 | -0.16 | 031 0.001 -1,990 3.089
Menestvvi)

Taulukko 11 Tilintarkastuksen valmistumisen ja tdydellisten tilinpédétdstietojen kauppa-

rekisteriin saapumisen vilinen viive

4.4 Tilinpaatosraportoinnin viiveisiin liittyviat laadulliset tekijit

Alaluvussa 4.4 tutkimuksen tarkastelun kohteena ovat tilinpdédtdsraportoinnin viiveisiin
liittyvét laadulliset tekijét. Alaluvussa tarkasteltavia tilinpddtosraportoinnin viiveisiin
liittyvid laadullisia tekijoitd ovat tilinpdatostietojen tdydellisyys tilikausilta 2011 ja

2012, tilikauden pituuden muuttaminen 1.1.2010 jdlkeen ja tilintarkastuskertomuksen
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muoto. Témén alaluvun analyysi ja tutkimustulokset vastaavat siten erityisesti toiseen,

mutta samalla my6s kolmanteen tutkimuskysymykseen.

Taulukossa 12 on kuvattu tutkimuksessa tarkasteltavien vastinparien tilinpadtdsrapor-
toinnin tietojen tdydellisyyttd tilikaudelta 2011. Taydellisilld tiedoilla tarkoitetaan tdssa
muuttujassa samaa kuin aikaisemmassa tdydellisten tietojen kaupparekisteriin saapumi-
sen viiveen yhteydessd, mutta tarkastelu tdydellisten tietojen saapumisesta kaupparekis-
teriin tapahtuu ainoastaan kaksiluokkaisesti (kylld/ei), jolloin kaikista tutkimuksen yri-
tyksistd on saatu havainto muuttujan tarkasteluun. Taulukosta ndhdién, ettd menestyvi-
en yritysten tdydelliset tilinpdédtdstiedot ovat saapuneet epdonnistuneita vastinparejaan
useammin kaupparekisteriin. Toisaalta myos 17 menestyvén yrityksen tdydelliset tilin-
padtostiedot eivit ole saapuneet kaupparekisteriin, kun vastaava luku epédonnistuvilla

yrityksilld on 23.

Taulukossa 12 esitetyn testin nollahypoteesina on, ettd epdonnistuvien ja menestyvien
yritysten tilinpdatostietojen tiydellisyys tilikaudelta 2011 ei eroa ryhmien vililla. Tal-
16in vaihtoehtoisena hypoteesina on, ettd ndiden ryhmien tilinpditostietojen tiydellisyy-
dessd tilikaudelta 2011 on eroa. McNemar-testin p-arvon (0,263>0,05) perusteella nol-
lahypoteesi hyviksytdén ja vaihtoehtoinen hypoteesi hyldtddn. Talloin taulukon 14 tu-
loksia tulkittaessa menestyvien ja epdonnistuvien yritysten vélilld ei ole tilastollisesti

merkitsevad eroavaisuutta McNemar-testilld mitattuna.

Tavdelliset tilinpditsstiedot 2011

McNemar-testin p-arvo (kaksisuuntainen): 0,263

Menestvvi vritvs
n=38
Kvlld Ei Yhteensi
Epidonnistuva Kylld 8 7 15
yIitys Ei 13 10 23
Yhteensi 21 17 38

Taulukko 12 Taydelliset tilinpdatostiedot 2011

Taulukossa 13 on kuvattu vastaavia tietoja kuin taulukossa 12, mutta tarkastelu kohdis-
tuu tilikauteen 2012. Huomionarvoista tilikausien 2011 ja 2012 analysoitujen tietojen

vélilld on, ettd tilikaudella 2012 tarkastelu on kohdistunut hankittujen tilinpaatdsdoku-
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menttien méérdsti johtuen ainoastaan 24 vastinpariin®, kun tilikauden 2011 osalta tar-
kastelun kohteena oli 38 vastinparia. Taulukosta 13 voidaan havaita, ettd tdydelliset
tilinpddtostiedot ovat tilikaudelta 2012 saapuneet kaupparekisteriin 17 menestyvélta
yritykseltd, kun vastaava lukumiird epdonnistuvien yritysten osalta on ainoastaan 8.
Lisdksi sellaisia vastinpareja, joissa menestyvin yrityksen tdydelliset tilinpadtostiedot
eivit ole saapuneet kaupparekisteriin, mutta vastaavasti epdonnistuvan vastinparin tiy-
delliset tilinpdéatostiedot ovat olleet saatavilla kaupparekisteristd, on taulukossa ainoas-

taan 2 kappaletta.

Taulukossa 13 esitetyn testin nollahypoteesina on, ettd epdonnistuvien ja menestyvien
yritysten tilinpddtostietojen tiydellisyys tilikaudelta 2012 ei eroa ryhmien valilla. Tal-
16in vaihtoehtoisena hypoteesina on, ettd ndiden ryhmien tilinpditostietojen taydellisyys
tilikaudelta 2012 eroaa toisistaan. McNemar-testin p-arvon (0,022<0,05) perusteella
nollahypoteesi hyldtdén ja vaihtoehtoinen hypoteesi hyviaksytddn. Testin tuloksia tulkit-
taessa epdonnistuvien ja menestyvien yritysten havaintojen voidaan arvioida eroavan
toisistaan tilastollisesti merkitsevisti siten, ettd epdonnistuvien yritysten tdydelliset ti-
linpéatostiedot ovat saapuneet harvemmin kaupparekisteriin kuin menestyvilld vastinpa-
reillaan tilikaudelta 2012. Vastaavaa tulkintaa ei ollut mahdollista tehdé tilikauden 2011
tdydellisten tilinpddtostietojen osalta hyddyntden McNemar-testid kdytetylld nollahypo-

teesin hylkdédmisen raja-arvolla (0,05).

Tavdelliset tilinpditdstiedot 2012

McNemar-testin p-arvo (kaksisuuntainen): 0,022

Menestvvi vritvs
n=24
Evlla Ei Yhteensi
Epionnistuva Klld 6 2 8
VIitys Ei 11 3 16
Yhteensi 17 7 24

Taulukko 13 Téydelliset tilinpdatostiedot 2012

Taulukossa 14 on esitetty tiedot yritysten raportointikdyttdytymisestd liittyen tilikauden

pituuden muuttamiseen 1.1.2010 jilkeen, mikd on aiemman teorian mukaan yksi kei-

30 ks. Alaluku 3.3 alaviitteineen liittyen vastinparien méérén eroavaisuuteen verrattuna liitteeseen 4.
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noista vilttda tilinpdstostietojen julkistaminen®'. Aineistoista kasatuista tiedoista havai-
taan, ettd 9 epdonnistuvaa yritystd yhteensd 38 yrityksestd on muuttanut tilikautensa
pituutta 1.1.2010 jilkeen, kun vastaava luku menestyvilld yrityksilld on ainoastaan 1.
Yhdessdkéddn 38 vastinparista ei ole kdynyt niin, ettd molemmat vastinparin yritykset

olisivat muuttaneet tilikautensa pituutta 1.1.2010 jilkeen.

Taulukossa 14 esitetyn testin nollahypoteesina on, ettd epdonnistuvien ja menestyvien
yritysten tilikauden pituuden muuttamisessa 1.1.2010 jilkeen ei ole eroa. Talloin vaih-
toehtoisena hypoteesina on, ettd ndiden ryhmien vililld on eroa tilikauden pituuden
muuttamisessa 1.1.2010 jdlkeen. McNemar-testin p-arvon (0,021<0,05) perusteella nol-
lahypoteesi hyldtddn ja vaihtoehtoinen hypoteesi hyviksytddn. Tdssd tapauksessa voi-
daan arvioida, ettd havainnot eroavat epdonnistuvien ja menestyvien yritysten vélilld
tilastollisesti merkitsevésti toisistaan siten, ettd epdonnistuvat yritykset ovat muuttaneet

tilikautensa pituutta useammin kuin menestyvit yritykset.

Tilikauden pituuden muuttaminen 1.1.2010 jilkeen

McNemar-testin p-arvo (kaksisuuntainen): 0,021

Menestyvi vritys
n=38
Evllid Ei Yhteensi
Epdonnistuva Kylld 0 9 9
VIitys Ei 1 28 29
Yhteensd 1 37 38

Taulukko 14 Tilikauden pituuden muuttaminen 1.1.2010 jalkeen

Taulukossa 15 on kuvattu vastinpareittain epdonnistuvien ja menestyvien yritysten vii-
meisimpien kéytettdvissd olevien tilipadtosten tilintarkastuskertomuksen muotoa. Tar-
kasteluun on onnistuttu hankkimaan yhteensd 20 vastinparia, joilta tilintarkastuskerto-
muksen muoto on ollut selvitettivissia’>. Taulukon 15 luvuista havaitaan, etti epdonnis-
tuvista yrityksistd mukautetun tilintarkastuskertomuksen on saanut 14 yritystd yhteensi

20 yrityksestd, kun vastaava osuus menestyvilld yrityksilld on ainoastaan 1. Yhdessa-

>'ks. Laitinen & Laitinen 2004, 220.

>? Eroavaisuus vastinparien lukumidrissi verrattuna tilintarkastuksen viiveeseen selittyy silld, ettd vastin-
parin 25 menestyvalta yritykseltd oli kédytettavissa tilinpddtosmerkinté, mutta ei varsinaista tilintarkastus-
kertomusta, jolloin tilintarkastuksen viive oli laskettavissa taulukossa 9 esitettyd testausta varten.



kédn vastinparissa epdonnistuva yritys ei ole saanut vakiomuotoista tilintarkastuskerto-

73

musta ja menestyva yritys mukautettua tilintarkastuskertomusta.

Taulukossa 15 esitetyn testin nollahypoteesina on, ettd epdonnistuvien ja menestyvien
yritysten tilintarkastuskertomusten muodoissa ei ole eroa. Talloin vaihtoehtoisena hypo-
teesina on, ettd ryhmien tilintarkastuskertomusten muodoissa on eroa. McNemar-testin
p-arvon (0,000<0,05) perusteella nollahypoteesi hyldtddn ja vaihtoehtoinen hypoteesi
hyvéaksytdan. Talloin voidaan epidonnistuvien ja menestyvien yritysten ryhmien havain-
tojen arvioida eroavan toisistaan tilastollisesti merkitseviésti siten, ettd epdonnistuvat

yritykset ovat saaneet mukautetun tilintarkastuskertomuksen menestyvid yrityksid use-

ammin.

Tilintarkastuskertomuksen muoto vilmelsimmissi tilinpiitsksessi

McNemar-testin p-arvo (kaksisuuntainen): (0,000

Menestvvi vritvs

n=20 Vakiomuotoinen Mukautettu Yhteensi
Epdonnistuva | Vakiomuotoinen 6 0 6
VIt VS Mukautettu 13 1 14
Yhteensi 19 1 20

Taulukko 15 Tilintarkastuskertomuksen muoto
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassd tutkimuksen viidennessd luvussa muodostetaan yhteenveto tutkimuksen tuloksista
ja tehdddn niistd johtopédétoksid perustuen aikaisempaan aihealueen teoriaan. Lisdksi
tdssd luvussa on arvioitu tutkimuksen rajoitteita validiteetin ja reliabiliteetin nékokul-
mista. Tdmén luvun viimeisessd alaluvussa tuodaan esille mahdollisia jatkotutkimuksen
aiheita, jotka perustuvat timén tutkimuksen tuloksiin, aikaisempaan aihealueen teoriaan

ja tutkimusprosessin aikana tehtyihin havaintoihin.

5.1 Tutkimuksen keskeisimmiit tulokset ja johtopiitokset

Tamén tutkimuksen tavoitteena oli tutkia epdonnistuvien ja menestyvien pienten yritys-
ten tilinpaatosraportoinnin viiveiden erovaisuuksia sekd niihin liittyvid laadullisia teki-
joitd. Tutkimuksen otos on kasattu vastinparimenettelylld hyddyntden Suomen Asiakas-
tieto Oy:n TOP100 -konkurssilistausta vuodelta 2013 ja Kauppalehden WWW-sivuja.
Vastinparimenettelylld kasaan saatu otos késitti yhteensd 38 vastinparia, jotka koostui-
vat 38 epdonnistuvasta ja 38 menestyvéstd pienestd yrityksestd. Yritysten tilinpaatosra-
portoinnin viiveiden ja niihin liittyvien laadullisten tekijoiden tarkastelu on tutkimuk-
sessa toteutettu ulkopuolisen havainnoijan nikokulmasta, minka takia tutkimuksessa on
hyodynnetty ainoastaan julkisia tietoldhteitd yrityksistd. Yritysten tilinpditostiedot on

hankittu Patentti- ja rekisterihallituksen Virre-tietopalvelusta.

Tutkimuksen tavoitteen pohjalta muodostettiin 3 tutkimuskysymysté, jotka on esitetty
alaluvussa 1.2. Tutkimuskysymysten ja aikaisemman teorian pohjalta asetettiin 2 yleista
tutkimushypoteesia alaluvussa 2.5, joita testattiin luvussa 4 yksittiisiin muuttujiin pe-
rustuvien hypoteesien avulla. Empiirisen aineiston muuttujien testauksessa kidytettiin
epdparametrisia Wilcoxon signed rank -testid ja McNemar-testid. Ndiden testien avulla
pyrittiin 16ytimé&an vastauksia erityisesti ensimmadiseen ja toiseen tutkimuskysymyk-
seen. Sen sijaan kolmanteen tutkimuskysymykseen vastauksia etsittiin tilastollisen tes-
taamisen sijasta kuvailemalla empiiristi aineistoa kvantitatiivisesti, mikd on toteutettu

tutkimuksen neljdnnessd luvussa muiden hypoteesien testauksen yhteydessa.
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Vastaus tutkimuksen ensimmdiseen tutkimuskysymykseen, jossa oltiin kiinnostuneita
tilinpddtdsraportoinnin viiveiden eroavaisuuksista epdonnistuvien ja menestyvien pien-
ten yritysten vélilld, pyrittiin tdssd tutkimuksessa 10ytdméan pddosin ensimmadisen ylei-
sen tutkimushypoteesin pohjalta toteutettujen tilastollisten testien avulla. Ensimmaéises-
sd yleisessd tutkimushypoteesissa kiinnostus kohdistui epdonnistuvien ja menestyvien
pienten yritysten muodostamien vastinparien tilinpddtdsraportoinnin viiveiden eroihin.
Ensimmadisen yleisen tutkimushypoteesin pohjalta testattavia hypoteeseja oli tdssa tut-
kimuksessa yhteensd kahdeksan, jotka perustuivat alaluvussa 3.4 esiteltyihin suhdeas-
teikollisiin muuttujiin. Ensimmaéiseen yleiseen tutkimushypoteesiin pohjautuvia muuttu-

jia testattiin alaluvuissa 4.1, 4.2 ja 4.3.

Ensimmaisen yleisen tutkimushypoteesin pohjalta muodostetuista muuttujista ainoas-
taan yhdessd epdonnistuvien ja menestyvien pienten yritysten muodostamien vastinpari-
en erotukset eroavat toisistaan siten, ettd epdonnistuvien ja menestyvien yritysten tilin-
padtdsraportoinnin viiveissd on tilastollisesti merkitsevdd eroa Wilcoxon signed rank -
testilld mitattuna. Tdma ainoa muuttuja on ensimmaisten tilinpdétdstietojen saapuminen
kaupparekisteriin tilikaudelta 2011, joka sai p-arvokseen testauksessa 0,000, mika osoit-
taa selvisti merkitsevda tilastollista eroavaisuutta epdonnistuvien ja menestyvien pien-
ten yritysten ryhmien vililld. Kyseisessd muuttujassa vastinparien miérd on timén tut-
kimuksen suhdeasteikollisista muuttujista kaikkein suurin eli yhteensd 36 vastinparia.
Toisaalta tilastollisen testin tulos ei vaikuta olevan selitettivissd ainoastaan suurella
vastinparien maérilld, koska sellaisia vastinpareja, joissa menestyvien yritysten ensim-
madisten tilinpddtdstietojen saapuminen kaupparekisteriin oli epdonnistuvia vastinpare-
jaan hitaampaa, oli tilikaudella 2011 lukumadardisesti vihemmain kuin tilikautta 2012
tarkasteltaessa, vaikka vastinparien maaré tilikaudella 2011 oli kaksinkertainen verrat-

tuna tilikauteen 2012.

Tilinpadtosraportoinnin viiveistd, joista ei tarkasteltavien ryhmien vililtd 16ytynyt tilas-
tollisesti merkitsevid eroja, yhdenkdidn muuttujan testattu p-arvo ei ollut ldhelld saavut-
taa tilastollista merkitsevyyttd kaksisuuntaisella testauksella kéytetylld p-arvon tilastol-
lisen merkitsevyyden raja-arvolla (0,05). Télloin ndiden muuttujien osalta ei ole havait-
tavissa riittdvin suurta eroa epdonnistuvien ja menestyvien pienten yritysten ryhmien
vilill, jotta tétd eroavaisuutta ei olisi tulkittavissa satunnaisuudeksi. Esimerkiksi tilin-

padtoksen valmistumisen viiveen p-arvo (0,778), tilintarkastuksen viiveen p-arvo
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(0,848) ja ensimmadisten tilinpddtostietojen kaupparekisteriin saapumisen viiveen tili-
kaudelta 2012 p-arvo (0,948) ovat hyvin kaukana tilastollisen merkitsevyyden rajasta.
Siten tdmén tutkimuksen tilinpdédtdsraportoinnin viiveistd saadut tutkimustulokset eroa-
vat esimerkiksi Whittredin ja Zimmerin (1984), Peelin ym. (1986) sekd Keaseyn ja

Watsonin (1987) saamista tutkimustuloksista.

Tutkimuksen toisessa tutkimuskysymyksessd kysyttiin, miten tilinpadtdsraportoinnin
viiveisiin liittyvét laadulliset tekijit eroavat toisistaan epdonnistuvien ja menestyvien
pienten yritysten vélilld. Vastaus toiseen tutkimuskysymykseen pyrittiin 16ytimééan paa-
osin toisen yleisen tutkimushypoteesin avulla muodostetuista neljdstd hypoteesista, jot-
ka oli muodostettu ensimmaisen yleisen tutkimushypoteesin tavoin tarkastelussa olevien
muuttujien testaukseen. Suoritetun testauksen perusteella niistd neljdstd muuttujasta
kolmessa oli havaittavissa tilastollisesti merkitsevid erovaisuuksia ryhmien valilla. Ti-
linpadtdsraportoinnin viiveisiin liittyvien laadullisten tekijoiden tarkastelun perusteella
saadut tutkimustulokset tukevat esimerkiksi Dakovicin ym. (2010) tekemééd havaintoa
epdonnistuvien yritysten epidtdydellisestd raportointikdyttdytymisestd sekd Laitisen ja
Laitisen (2009) tekemdi havaintoa epdonnistuvien yritysten toimivia yrityksid korke-

ammasta mukautettujen tilintarkastuskertomusten saamisen todenndkdisyydesta.

Tilastollisesti merkitsevid erovaisuuksia on tilinpdédtdsraportoinnin viiveisiin liittyvisti
laadullisista tekijoistd havaittavissa tilinpdétostietojen tdydellisyydessd tilikaudelta
2012, tilikauden pituuden muuttamisessa 1.1.2010 jélkeen ja tilintarkastuskertomuksen
muodossa. Sen sijaan tilinpdétdstietojen tdydellisyydessé tilikaudelta 2011 ei ollut tilas-
tollisesti merkitsevdd eroavaisuutta epdonnistuvien ja menestyvien yritysten ryhmien
valilla. Kaikkien muuttujien osalta padtelma tilastollisesta merkitsevyydestd oli selked
kaksisuuntaisella testauksella ja kaytetylld tilastollisen merkitsevyyden p-arvon raja-
arvolla (0,05). Erityisen selvdsti epdonnistuvien ja menestyvien yritysten tilinpddtosra-
portoinnin viiveisiin liittyvdt laadulliset tekijdt erosivat toisistaan tilintarkastuskerto-
muksen muodossa, joka sai McNemar-testin p-arvoksi 0,000. Toisin kuin tilinpaétosra-
portoinnin viiveitd tarkasteltaessa, niihin liittyvien laadullisten tekijoiden testauksessa
on havaittavissa vihemmaén vastinparien vélistd satunnaisuutta, mikd nékyy alhaisempi-

na tilastollisen testauksen p-arvoina.
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Tutkimuksen kolmannessa tutkimuskysymyksessd kysyttiin, missé tilinpditosraportoin-
nin viiveissd ja nithin liittyvissd laadullisissa tekijoissd on epdonnistuvien ja menestyvi-
en pienten yritysten vililld erityisesti havaittavissa eroavaisuutta. Tahdn tutkimuskysy-
mykseen vastattiin osin jo aikaisempien yleisten tutkimushypoteesien tarkastelun yh-
teydessd, mutta tutkimuskysymyksen kannalta vastauksia on 16ydettévissd myds luvun 4
tilastollisten testausten yhteydessi toteutetusta empiirisen aineiston kuvailusta. Toisaal-
ta empiirisen aineiston kuvailu on myos vastannut omalta osaltaan ensimmadiseen ja

toiseen tutkimuskysymykseen.

Tarkasteltaessa tilinpddtdsraportoinnin eri viiveiden mediaaneja ja kvartiileja sekd yksit-
tdisten vastinparien keskindisid erotuksia tutkimuksen empiirisen aineiston perusteella
havaitaan ainoastaan pientd vaihtelua epdonnistuvien ja menestyvien yritysten useimpi-
en tilinpditdsraportoinnin viiveiden vililld. Tarkasteltavista tilinpadtosraportoinnin vii-
veistd useimpien pituudet eivit eroa toisistaan johdonmukaisesti siten, ettd olisi selvésti
havaittavissa epdonnistuvien tai menestyvien pienten yritysten tilinpddtdsraportoinnin
viiveiden olevan toista ryhmééd pidemmat. Tdmaén takia yksittdisten vastinparien tapauk-
sessa ei vaikuta mahdolliselta sanoa varmasti, ainoastaan tilinpaatosraportoinnin viivei-
den perusteella, kuuluuko kumpi vastinparin yrityksistd epdonnistuvien yritysten ryh-
miin ja kumpi menestyvien yritysten ryhmédn. Téll6in tdmén tutkimuksen empiirisestd
aineistosta ei ole havaittavissa epdonnistuvien yritysten johdonmukaisesti viivyttdvian
negatiivisten tilinpdatostietojensa julkaisua menestyvid yrityksid pidempéddn, minka
tyyppisen epdonnistuvien yritysten tilinpddtdsraportointikdyttdytymisen toivat tutki-
muksissaan esille mm. Argenti (1976, 140—144) sekd Schwartz ja Menon (1985).

Muuttujia, joissa kaikissa kvartiileissa tarkasteltava tilinpddtdsraportoinnin viive on
ollut epdonnistuvalla yritykselld menestyvidd yritystd pidempi, ovat ensimmaisten tilin-
paitostietojen saapumiset kaupparekisteriin tilikausilta 2011 ja 2012. Sen sijaan kaikis-
sa muissa kuudessa tilinpdédtdsraportoinnin viive -muuttujassa kvartiilit eroavat toisis-
taan siten, ettd osassa niistd pidempi viive on epdonnistuvilla yrityksillad ja osassa me-
nestyvilld yrityksilld. Kahdeksasta tilinpddtdsraportoinnin viive -muuttujasta ainoastaan
yhdesséd oli enemmin sellaisia yksittdisid vastinpareja, joissa epdonnistuvan yrityksen
tarkasteltava tilinpddtosraportoinnin viive oli pidempi kuin menestyvilla yrityksella.
Tamd muuttuja oli ensimmadisten tilinpdétdstietojen saapuminen kaupparekisteriin tili-

kaudelta 2011. Sen sijaan muuttujia, joissa useammassa vastinparissa menestyvén yri-
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tyksen tarkasteltava tilinpadtdsraportoinnin viive oli epdonnistuvaa yritystd pidempi, oli

yhteensa kuusi.

Aikaisempaan teoriaan suhteutettuna selkedd ndyttéd epdonnistuvien yritysten pidem-
mistd tilinpddtosraportoinnin viiveistd menestyviin vastinpareihinsa verrattuna ei timén
tutkimuksen perusteella ole havaittavissa huolimatta siitd, ettd vastinparit on muodostet-
tu toisistaan selvisti eroavista ryhmistd muistuttaen Tafflerin (1982) esittdmai vaihtoeh-
toa vastinparimenettelyn toteutukselle. Tosin tutkimuksen tuloksissa on osin epdyhte-
ndisyytté eri tilinpddtosraportoinnin viiveiden osalta, silld epdonnistuvien ja menestyvi-
en yritysten ensimmadisten tilinpdétdstietojen saapumisessa kaupparekisteriin tilikaudel-
ta 2011 on selkedd tilastollisesti merkitsevdd eroavaisuutta. Kuitenkaan muut tilinpda-
tosraportoinnin viive -muuttujat eivit tue aikaisemman teorian (mm. Argenti 1976,
140-144; Lawrence 1983; Whittred & Zimmer 1984; Keasey & Watson 1987) nike-
mystd epdonnistuvien yritysten pidemmistd tilinpdatosraportoinnin viiveistd. Tdmédn
takia yksittdisten vastinparien tasolla epdonnistuvan ja menestyvén yrityksen tunnista-
minen, pelkéstdin tiedoilla yritysten tilinpddtdsraportoinnin viiveistd, ei vaikuta mah-

dolliselta.

Mahdollinen syy aikaisemmasta aihealueen teoriasta eroaville tutkimustuloksille tilin-
padtdsraportoinnin viiveiden osalta voi olla suomalaisen lainsddaddnnon asettamat rajoit-
teet myOs epdonnistuvien pienten yritysten mahdollisuuksille viivyttdd tilinpaatosrapor-
tointiaan. Sen vuoksi suuri osa tutkimuksen otokseen valikoituneista yrityksistd vaikut-
taa hoitaneen, varsinkin tilintarkastuksen ja tilinpddtoksen valmistumisen osalta, tilin-
padtdsraportointinsa vaadittujen aikarajojen mukaisesti. Toisaalta on myds mahdollista,
ettd edes menestyvit pienet yritykset eivdt koe tilinpddtosraportoinnin viiveiti oman
toimintansa kannalta erityisen merkityksellisiksi esimerkiksi rahoituksen saamisen kan-
nalta, jolloin myds niiden tilinpdétdsraportoinnin viiveet ovat venyneet joissain tapauk-
sissa jopa yli lainsddddnnon vaatimien aikarajojen (vrt. Argenti 1976, 140-144; ks.
myo6s Hyytinen 2013). Tall6in tilinpddtdsraportoinnin valmistumiselle ja julkaisemiselle
asetut paineet lainsdddannon ja yritysten sidosryhmien taholta eivit valttamétta saa pie-
nid yrityksid pyrkiméddn julkaisemaan tilinpdétdstietojaan mahdollisimman nopealla

aikataululla tilikautensa paattymisen jalkeen.
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Kolmas mahdollinen syy tdmén tutkimuksen aikaisemmasta teoriasta eroaville tutki-
mustuloksille voi myds olla pienten yritysten taloushallinnon kehittyminen, mm. tieto-
tekniikan ansiosta, ja sen siirtyminen ammattimaisten tilitoimistojen hoidettavaksi, mika
on voinut helpottaa pienten yritysten tilinpditosraportointia (ks. esim. Keasey & Watson
1987; Akerblad 2014). Toisaalta merkittiviksi tekijéksi tilinpddtdsraportoinnin viiveis-
sd mainittu tilintarkastuksen kesto ei vilttdmaittd pienten yritysten kohdalla pidennid
merkittavasti eri tilinpddtdsraportoinnin viiveitd, vaan niiden kannalta merkitykselli-
sempid ovat muut tekijat, joita voivat esimerkiksi olla yritysten perinteiset toimintatavat
tilinpdatosraportoinnissa tai tilikauden paédttymisen ajoittuminen tilintarkastuksen ruuh-
ka-aikoihin tai kesdlomakaudelle (ks. esim. Givolyn & Palmon 1982; Ashton ym. 1987;
Hertsi 2014). Taloushallinnon kehityksesti ja lyhyesté tilintarkastuksen kestosta johtuen
on mahdollista, ettd tilintarkastus ja varsinainen tilinpdédtoksen tekeminen eivét vaikuta
tilinpdatosraportoinnin viiveisiin merkittivésti, vaikka niissd ilmenisi epdonnistuvilla
yrityksilld enemmin ongelmia verrattuna menestyviin yrityksiin, silld nidmi ongelmat

ovat mahdollisesti ratkaistavissa suhteellisen nopeasti.

Tarkasteltaessa tilinpdédtosraportoinnin viiveisiin liittyvid laadullisia tekijoitd havaitaan
epdonnistuvien yritysten tilinpdétdstietojen olevan useammin epétdydellisid kuin menes-
tyvien vastinpariensa seka tilikaudelta 2011 etti tilikaudelta 2012. Lisédksi epdonnistuvat
yritykset ovat muuttaneet tilikautensa pituutta useammin 1.1.2010 jalkeen kuin menes-
tyvit vastinparinsa ja saaneet useammin mukautetun tilintarkastuskertomuksen. Yksit-
tdisid vastinpareja tarkasteltaessa erityisen harvinaisia ovat tutkimuksen empiirisen ai-
neiston perustella sellaiset vastinparit, joissa menestyva yritys olisi saanut mukautetun
tilintarkastuskertomuksen tai muuttanut tilikautensa pituutta 1.1.2010 jdlkeen. Sen si-
jaan my0s menestyvien yritysten tdydelliset tilinpddtostiedot ovat jddneet saapumatta
kaupparekisteriin suhteellisen yleisesti, minké takia sellaisia vastinpareja, joissa epdon-
nistuvan yrityksen tdydelliset tilinpdétdstiedot ovat olleet saatavilla kaupparekisterista
mutta menestyvan yrityksen eivit, on tilikaudelta 2011 seitsemdn vastinparia 38:sta ja
tilikaudelta 2012 kaksi vastinparia 24:std. Télloin tiedolla tdydellisten tilinpddtostietojen
saapumisesta kaupparekisteriin tai saapumatta jadmisestd ei voida tehdd suoraan johto-

paatostd yrityksen kuulumisesta epdonnistuviin tai menestyviin pieniin yrityksiin.

Aikaisempaan teoriaan suhteutettuna tdmén tutkimuksen tulokset tukevat aikaisempaa

teoriaa (mm. Laitinen & Laitinen 2004, 220; Laitinen & Laitinen 2009; Dakovic ym.
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2010) epédonnistuvien yritysten heikommista tarkasteltavista tilinpaétdsraportoinnin vii-
veisiin liittyvistd laadullisista tekijoistd. Tosin yksittdisten vastinparien tasolla myds
poikkeavia havaintoja, joissa tilanne on ollut aikaisempaan teoriaan verrattuna painvas-
tainen, on tutkimuksen aineistosta 10ydettévissd. Kaikkein selvimmin aikaisempaa teo-
riaa tukevia tdmén tutkimuksen havaintoja ovat epdonnistuvien yritysten tilikauden pi-
tuuden muuttaminen epdonnistumisen ldhestyessd sekd mukautetun tilintarkastuskerto-

muksen saaminen menestyvid vastinparejaan useammin.

Syyné epdonnistuvien yritysten useammin epéatdydellisille tilinpddtostiedoille, verrattu-
na menestyviin yrityksiin, voi olla mm. Argentin (1976, 140-144) esittima epdonnistu-
vien yritysten johdon pyrkimys estdé ulkopuolisia sidosryhmid saamasta tietoa yrityksen
heikosta taloudellisesta tilanteesta. Toisaalta epétiydellisten tilinpddtdstietojen suurta
madrdd myods menestyvien yritysten ryhmaissé voi selittdd Leppiniemen ja Leppiniemen
(2010, 15) ndkemys siitd, ettd pienet yritykset eivét edes halua lukijoita tilinpaatoksil-
leen, miké johtuu mm. pelosta liikesalaisuuksien tai suurten yksittdisten liiketapahtumi-
en esille tulemisesta. Lisdksi tutkimuksen perusteella on havaittavissa, ettd Patentti- ja
rekisterihallituksen tilinpditostietojen saantia pieniltd yrityksiltd on vield mahdollista
kehittdd. Mahdollisia keinoja pienten yritysten tilinpdétdstietojen paremmalle toimitta-
misen asteelle Patentti- ja rekisterihallitukseen voivat olla esimerkiksi Patentti- ja rekis-
terthallituksen ja Verohallinnon yhteistyon kehittdminen, lainsddddnnon ja rangaistusten
koventaminen tilinpdétdstietojen toimittamisen laiminlyonnisti sekd tehokkaampi tilin-
paitostietojen vaatiminen jdlkikdteen pieniltd yrityksiltd Patentti- ja rekisterihallituksen

tai Verohallinnon toimesta.

Tilintarkastuskertomuksen muodon ja tilikauden pituuden muuttamisen osalta tdmin
tutkimuksen tulokset olivat aikaisempaan aihealueen teoriaan verrattuna odotettavia (ks.
Laitinen & Laitinen 2004, 220; Laitinen & Laitinen 2009). Tilintarkastuskertomuksen
mukautettua muotoa epdonnistuvilla yrityksilld voi usein selittdd tilintarkastajan yrityk-
sen toiminnan jatkuvuutta koskeva lausunto, silld usein epdonnistuvien yritysten erittdin
heikko taloudellinen tilanne voi olla tilintarkastajan havaittavissa jo tilintarkastuksen
aikana (ks. Laitinen & Sormunen 2012). Tilikauden pituuden muuttamista puolestaan
voi selittdd yrityksen johdon tarkoituksellisen heikon taloudellisen tilanteen peittelyn

lisdksi se, ettd usein epdonnistuvat yritykset ovat nuoria, jolloin niiden tilikauden pituu-
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den muuttaminen voi liittyd my6s niiden normaaliin litketoiminnan kdynnistdmiseen ja

vakiinnuttamiseen ilman tarkoituksellista heikon taloudellisen tilanteen peittelya.

5.2 Tutkimuksen rajoitteet

Kvantitatiivisen tutkimuksen kannalta keskeisid kisitteitd tutkimuksen rajoitteiden kan-
nalta ovat tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti, jotka on mahdollista vield jakaa si-
sdiseksi ja ulkoiseksi validiteetiksi tai reliabiliteetiksi. Validiteetilla eli patevyydelld
tarkoitetaan yleisesti sitd, ettd tutkimuksessa tulee mitata sitd, mitd tutkimuksessa on
tarkoitus selvittdd. Tutkimuksen sisdiselld validiteetilla tarkoitetaan sitd, ettd vastaavat-
ko mittaukset tutkimuksen teoriaosassa esitettyjd késitteitd. Sen sijaan ulkoisesti validis-
sa tutkimuksessa myOs muut tutkijat tulkitsevat kyseiset tutkimustulokset samalla ta-
voin. Reliabiliteetilla eli luotettavuudella tarkoitetaan tulosten tarkkuutta, jolloin tutki-
muksen tulokset eivit saa olla sattumanvaraisia. Tutkimuksen sisdinen reliabiliteetti
voidaan todeta mittaamalla samaa aineistoa useampaan kertaan, mutta tutkimuksen ul-
koisella reliabiliteetilla tarkoitetaan, ettd mittaukset ovat toistettavissa myos muissa tut-

kimuksissa ja tilanteissa.” (Heikkild 2008, 29-31 ja 185-188.)

Tamin tutkimuksen validius on pyritty varmistamaan erityisesti huolellisella suunnitte-
lulla seki tarkoin harkitulla tiedonkeruulla, joka on dokumentoitu. Lisdksi tutkimukses-
sa on pyritty hyodyntdmédn jo aikaisemmassa aihealueen tutkimuksessa soveltuviksi
havaittuja menetelmid.>* Tutkimuksen reliabiliteettia on tdssd tutkimuksessa pyritty pa-
rantamaan dokumentoidulla, huolellisella ja kriittiselld tutkimustyoskentelylld. Lisdksi
voidaan tutkimuksen reliabiliteettia katsoa parantavan julkisesta ldhteestd hankittu tilin-
paitosaineisto. Toisaalta tutkimuksen reliabiliteetin kannalta riskid on aiheuttanut paljon
manuaalista tyGtd vaatinut empiirisen aineiston kerddmisen prosessi, jonka voidaan kat-
soa sisdltdvin riskin mahdollisesta virheestd. Virheiden méédrdn minimoimiseksi tutki-

muksessa manuaalisesti kerétyt tiedot on pyritty tarkistamaan useaan kertaan.

>3 Tutkimuksen validiteetin ja reliabiliteetin arviointia on téssd tutkimuksessa toteutettu alaluvun 5.2 li-
sdksi erityisesti luvussa 3.
>* mm. Beaverin (1966) kehittimi vastinparimenettely



82

Téssd tutkimuksessa merkittdvid rajoitteita, varsinkin tutkimuksen ulkoisen reliabilitee-
tin kannalta, liittyi aineiston keruussa tehtyihin valintoihin sekd aineiston saatavuuteen,
jotka ovat voineet vaikuttaa tutkimuksessa saatuihin tuloksiin. Ensiksi aineiston keruu-
tapa vaikutti osaltaan sithen, minkélaisia vastinpareja tutkimusta varten on saatu kasat-
tua, mikd on vaikuttanut tutkimuksen empiirisen aineiston edustavuuteen. Toiseksi tut-
kimuksen aineiston saatavuus ei ollut tiydellistd kaikkien muuttujien ja vastinparien
osalta. Tdmaén takia kaikkia tietoja vastinpareilta ei muuttujien tilastollista testausta var-
ten saatu kasattua, mikd on voinut aiheuttaa tutkimuksen tuloksiin harhaa. Syntynyt
harha on voinut vaikuttaa tutkimustuloksiin eri tavalla jopa eri muuttujien vililld tutki-
muksen sisélld, koska eri muuttujien testauksessa hyddynnetyt vastinparit eivit ole ol-
leet kaikissa testeissd samoja. Tutkimuksen aineiston keruutavasta ja tietojen saatavuu-
den epétdydellisyydestd johtuen tdmén tutkimuksen tulosten yleistettivyyteen tulee suh-

tautua tutkimuksen rajoitteet huomioiden.

Erilaisien harhaa aiheuttavien ongelmien olemassaolo on ollut tyypillistd myos aikai-
semmille vastinparimenetelmidd hyddynténeille yritysten epdonnistumistutkimuksille
(ks. Zmijewski 1984; Keasey & Watson 1991b), minké takia tdssé tutkimuksessa naméa
ongelmat on pyritty kéytettdvissd olevien mahdollisuuksien mukaan ennakoimaan ja
minimoimaan. Liséksi tehdyt valinnat ja mahdolliset niistd aiheutuneet harhat on pyritty
tuomaan selvésti esille. Kuitenkin tdssd tutkimuksessa kéytettdvissi olleet resurssit ovat
olleet rajalliset, minké takia kdytettdvad vastinparien muodostamisen tapaa ja empiirisen
aineiston kerddmistd ei voitu testata laajasti ennen varsinaisen tutkimuksen toteutusta.
Tdmén vuoksi tutkimuksen empiirisen aineiston laajuus jdi varsinkin tilikauden 2012
osalta ennakoitua suppeammaksi, vaikka aineiston hankintavaiheessa olivat tiedossa
mm. Pompen ja Bilderbeekin (2005), Balcaenin ja Ooghen (2006) sekd Dakovicin ym.
(2010) esille tuomat mahdolliset ongelmat epdonnistuvien yritysten tilinpaétdstietojen
hankkimisesta. Tulevissa tutkimuksissa tdmén tutkimuksen kokemuksia aineiston han-
kinnasta on mahdollista hyodyntdd arvioitaessa keinoja hankkia suurempia ja laadultaan

parempia empiirisid aineistoja aihealueen tutkimiseksi.

Koska tutkimus on perustunut osin jo olemassa oleviin tietoldhteisiin, ei ndiden tietoldh-
teiden taustalla olevia tietoja ja oletuksia ole voitu tdysin hyodyntii tissd tutkimukses-
sa, mikd on aiheuttanut tietoisesti otetun riskin tutkimuksen validiteetille. Lisdksi tieto-

lahteiden tietoja on jouduttu tietyissd kohdissa oikaisemaan, osin tutkijan omaan harkin-
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taan perustuen, esimerkiksi yritysten kokoa arvioitaessa ja vastinpareja muodostettaes-
sa, mikd on riski tutkimuksen ulkoiselle reliabiliteetille. Jalkikdteen tarkasteltuna on-
gelmana tdmén tutkimuksen toteutuksen kannalta oli erityisesti SAT-konkurssilistaus,
koska oikaisemattoman kokoluokituksen lisdksi siitd ei kdynyt ilmi konkurssien tarkka
ajankohta. Sen vuoksi varmuutta yrityksen viimeisimmastd tilikaudesta ennen konkurs-
sia ei onnistuttu hankkimaan. Tilikausien ajoittumiseen vastinparimenettelyssé liittyvad
ongelmaa vaikeutti se, ettd kaikkien tutkimuksessa mukana olleiden yritysten tilikausi ei
ollut kalenterivuosi, minké takia yritysten viimeisimmaén tilikauden ajoittumista on jou-

duttu arvioimaan.

Osin tilikausien ajoittumiseen liittyvistd ongelmasta ja osin aineiston odotettua hei-
kommasta laadusta johtuen osa muuttujista on jouduttu yhdistdmaéén tilikausien 2011 ja
2012 osalta siten, ettd muuttujissa huomioon on otettu vastinparien havainnot tilikaudel-
ta, jolloin molemmilta yrityksiltd on ollut tarkasteltava tieto viimeiseksi saatavilla,
vaikka tdma ei ollut osa alkuperdistd tutkimussuunnitelmaa. Tehty tilikausien yhdista-
mismenettely riittdvdn suuren aineiston hankkimiseksi tilastolliseen testaukseen on voi-
nut aiheuttaa ndihin muuttujiin harhaa. Liséksi tehty yhdistely heikentdé tutkimustulos-
ten vertailtavuutta aikaisempiin aihealueen tutkimustuloksiin, joissa vastaavaa yhdiste-

lyé ei ole toteutettu.

Aineiston hankintaan, vastinparien muodostamiseen ja tietoldhteisiin liittyvien rajoitus-
ten lisdksi omat rajoitteensa tutkimuksen tuloksille ja niiden hyddynnettdvyydelle ovat
asettaneet tutkimuksessa kédytetyt epdparametriset testit. Vaikka epdparametristen testien
oletukset ovat vdhdisempid kuin parametrisilla testeilld, on niidenkin kdytGssd omat
rajoitteensa. Lisdksi epdparametristen testien voimakkuus on parametrisia testejd vihai-
sempi. Esimerkiksi timén tutkimuksen suhdeasteikollisten muuttujien testauksessa kay-
tetyn Wilcoxon signed rank -testin oletuksena on vastinparien erotusten jakauman
symmetrisyys mediaanin suhteen. Tdméan oletuksen osalta kuitenkaan tdysin symmetris-
td jakaumaa ei ole mahdollista saavuttaa, mikd vaikuttaa testauksessa saatuihin tulok-
siin. Jakaumista kaikkein epdsymmetrisimmit jakaumat olivat muuttujista vinoudella
mitattuna ensimmaisten tilinpdétdstietojen saapumisella kaupparekisteriin tilikaudelta
2012, tilinpdatoksen valmistumisen viiveelld sekd tilintarkastuksen valmistumisen ja
tdydellisten tilinpadtdstietojen saapumisen kaupparekisteriin viliselld viiveelld. Kuiten-

kin tdmén tutkimuksen tilastollisen testauksen avulla saadut tulokset ovat melko selkeitd
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paitelmien tekemiseksi, mikd pienentdd riskid tehdé virheellinen péatelmé johtuen kiy-

tettyjen tilastollisten testien oletuksista.

5.3 Jatkotutkimusaiheet

Tamin tutkimuksen kannalta ensimmaéinen kiinnostava jatkotutkimusaihe on laajentaa
tilinpdétosraportoinnin viiveiden ja niihin liittyvien laadullisten tekijéiden tarkastelua
tatd tutkimusta useampaan tilikauteen, jolloin tilinpditdsraportoinnin viiveistd ja niihin
liittyvistd laadullisista tekijoistd olisi mahdollista saada tutkimustuloksia useammalta
kuin kahdelta tilikaudelta ennen epidonnistuvien yritysten konkursseja. Tarkastelun laa-
jentaminen ajallisesti voisi parantaa aineiston laatua, jolloin keréttdvin empiirisen ai-
neiston tilastollisen analysoinnin mahdollisuudet parantuisivat ja kiytettdvissd olevista
puutteellisista tiedoista johtuvan harhan riski pienenisi. Liséksi tilinpdédtdsraportoinnin
viiveiden ja niihin liittyvien laadullisten tekijoiden luonteesta ja kehityksestd yritysten
epdonnistumisen oireena saataisiin enemman tietoa. Téssa tutkimuksessa tilinpédétdstie-
tojen hankinnassa jouduttiin tyytymdin enimmillddn ainoastaan kahteen tilikauteen en-
nen epdonnistuvien yritysten konkursseja johtuen tilinpdétdstietojen hankinnan maksul-

lisuudesta ja kéytettdvissd olleista rajallisista taloudellisista resursseista.

Toinen tdmén tutkimuksen pohjalta esille nouseva jatkotutkimusaihe on téstéd tutkimuk-
sesta saatujen tulosten hyddyntdminen yritysten epdonnistumisen ennustamismalleissa,
joka tarkoituksella rajattiin timén tutkimuksen aihealueen ulkopuolelle, mutta miki on
keskeinen osa aihealueen aiempaa tutkimusperinnettd. Vaikka useiden muuttujien osalta
erot epdonnistuvien ja menestyvien yritysten ryhmien vililld eivét olleet tissd tutkimuk-
sessa tilastollisesti merkitsevid, voi tarkasteltavien muuttujien avulla, yksindén tai yh-
distettynd muihin yritysten epdonnistumisen ennustamismalleissa kdytettyihin muuttu-
jiin, olla mahdollista parantaa eri tavoilla muodostettujen yritysten epdonnistumisen

ennustamismallien tarkkuutta.

Lisdksi tutkimuksen tulosten perusteella varsinkin pienten yritysten epdonnistumisen
ennustamismallien kannalta huomionarvoista on pienistd yrityksistd Patentti- ja rekiste-

rihallituksen Virre-tietopalvelun kautta saatavien tilinpdétostietojen epdtdydellisyys,



85

mika voi vaikuttaa erityisesti ainoastaan tilinpdétostietoihin perustuvien mallien kykyyn
ennustaa yritysten epdonnistumisia. Erityiseksi ongelma voi muodostua varsinkin sil-
loin, kun malleissa pyritddn hyodyntimidn ainoastaan julkisia tietoldhteitd. Kuitenkin
myos tiedolla yritysten epétdydellisind julkaisemista tilinpddtostiedoista voidaan mah-
dollisesti parantaa yritysten epdonnistumisen ennustamismalleja tai tietoa voidaan muu-
ten hyodyntdd yritysten tulevaisuuden kehityksen arvioinnissa. Lisdksi on mahdollista,
ettd tiedot yritysten tilikauden pituuden muuttamisesta ja mukautetusta tilintarkastusker-
tomuksesta voivat olla erityisen merkittdvid oireita yritysten tulevasta epdonnistumises-
ta, silld ndmé muuttujat erosivat tissd tutkimuksessa selvimmin epdonnistuvien ja me-
nestyvien pienten yritysten ryhmien vililld. Ndiden muuttujien osalta tulevissa tutki-
muksissa on mahdollista tarkentaa tarkastelua, silld tima tutkimus ei ottanut huomioon
esimerkiksi tilintarkastuskertomusten mukautusten laatua tai tilikauden pituuden muut-
tamisen osalta yritysten ikdd, jotka voivat vaikuttaa ndiden muuttujien merkitykseen

pienten yritysten tulevan epdonnistumisen oireena.

Kolmas tdmén tutkimuksen pohjalta esiin nouseva jatkotutkimusaihe on tilinpdatdsten
valmistumiseen ja julkaisemiseen liittyvan prosessin tarkempi tutkiminen. Vaikka tilin-
paitokset tulisi toimittaa kaupparekisteriin sisdltden lainsdddédnnon edellyttimait tiedot,
el ndin todellisuudessa kaikkien tissd tutkimuksessa tarkastelussa olleiden yritysten
kohdalla vaikuta tapahtuneen. Tilinpddtds on usein ainoa yritysten ulkopuolisten sidos-
ryhmien kiytettdvissd oleva luotettava ja virallinen dokumentti, jonka puutteellisuus voi
olla uhka heididn oikeuksilleen ja mahdollisuuksilleen saada tietoa yrityksestd. Tarkem-
malla yritysten tilinpdédtdsten valmistumis- ja julkaisuprosessiin kohdistuvalla tutkimuk-
sella olisi mahdollista 16ytdd syitéd sithen, miksi kaikkien yritysten tilinpaitostiedot eivét
ole tiydellisind ulkopuolisten sidosryhmien saatavilla ainakaan Patentti- ja rekisterihal-
lituksen Virre-tietopalvelusta. Tutkimalla yritysten tilinpaétdsten valmistumis- ja julkai-
suprosessia olisi mahdollista 16ytdd perusteluja tilinpdétdstietojen epitiydellisyydelle,
silld epatdydelliset tilinpadtostiedot voivat johtua esimerkiksi yritysten haluttomuudesta
julkaista niitd mutta myds tietdmattomyydestd. Talloin korostuvina tekijéind voidaan
nidhdi Verohallinnon ja Patentti- ja rekisterihallituksen rooli tdydellisid tilinpdétdstietoja
pieniltd yrityksiltd vaativina toimijoina sekd Verohallinnon ja Patentti- ja rekisterihalli-
tuksen keskindisen yhteistyon toimivuus pienten yritysten tilinpéétdstietojen julkaisemi-

S€ssa.
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LIITTEET

LIITE 1: Suomen Asiakastiedon TOP100 -konkurssilistaus

Suomen Asiakastieto Oy: 100 suurinta konkurssiin asetettua yritysta 2013

Virallinen nimi LV (milj.€) HenkilGkunta Toimiala
1 Tiimari Retail Oy 50.8 500-099 henkea Tukkyu- ja vahittiiskauppa
2 Uudenmaan Kuljetus Oy 448  10-19 henked Kuljetus ja varastointi
3 Quattrorakennus Oy 3 50-99 henkea Rakentaminen
4 Lahden Autokori Oy 376 100-240 henked  Teolisuus
5 Quattrogemini Oy 232 20-49 henkea Rakentaminen
8 Myllyahon Saha Oy 18.5 10-18 henkea Teolisuus
7 Quattroproject Oy 183 04 henkes Rakentaminen
8 Ruusutarhat Kukkatukku Oy 116 20-40 henked Tukku- ja vahittSiskauppa
0 Arktos Group Ltd Oy B8 50-09 henkea Muut
10 Dius Oy B4 20-40 henkea Rakentaminen
11 Martek-Sapientia Oy B4 2040 henked Teolisuus
12 Oy Kuljetus Thylin-Transport Ab B2  50-00 henked Kuljetus ja varastomnti
13 Max Capital Oy B0 04 henkel Tukku- ja vahittiiskauppa
14 Los Oy 70 10-10 henked Tukku- ja vahittiiskauppa
15 Fenet Oy 78  10-10 henked Tukku- ja vahittsiskauppa
16 Comuf Senior Oy T4 20-48 henked Kuljetus ja varastonti
17 Neapo Oy 72 10-10 henked Teolisuus
18 LVi-Hein Oy 69 50-99 henkea Rakentaminen
19 Firotec Oy 6.0 20-48 henkea Teoliisuus
20 Huoltoverkko Oy 6.0 20490 henkea Muut
21 Sisasuomi Oy 58 50-99 henked Teolisuus
22 Rakla Finland Oy 55  20-40 henkes Tukku- ja vahittSiskauppa
23 Stella Stevedorica Oy Lid 54 100-240 henkeda  Kuljetus ja varastointi
24 Finnish Sheet Metal Machinery Oy 52  10-10 henked Tukky- ja vahittSiskauppa
25 Octagon Telecom Oy 52  20-40 henkes Informaatio ja viestinta
26 Kitee Ski Oy 40 20-49 henked Teoliisuus
27 Kustavin Puu Oy 47 20-40 henkea Teolsuus
28 Turun Tasokaivuu Oy 47 2040 henkea Rakentaminen
29 Keski-S: Rak tja Oy 44 20-40 henkea Rak i
30 Mikkelin Ravintolatoimi Oy 43 20-40 henked Majoitus ja ravitseminen
31 Soklex Oy 43 5-8 henkea Teoliisuus
32 Entisointi Pulla Oy 42 20-40 henkea Rakentaminen
33 Hameenkyrdn Autohuolio ja Korjaamo Oy 42 10-19 henked Tukky- ja vahittaiskauppa
34 Commonplan Oy 42  10-10 henked Tukku- ja vahittsiskauppa
35 SC Nordic Oy 41 5-0 henked Tukky- ja vahittaiskauppa
38 Awire-Kuntoutus Oy 39 20-40 henkea Muut
37 Ecomp Oy 30  20-40 henkes Tukku- ja vahittsiskauppa
38 Juvan Luomu Oy as 04 henkea Teolisuus
30 Kuusamon Kuljetus Oy 34  20-40 henkes Kuljetus ja varastomnti
40 Dicame Oy 34 0-4 henkea Informaatio ja westinta
41 Turengin Arvotyd Oy 34 20-40 henkea Rakentaminen
42 Tasoite ja Maalaus Mankinen Oy 34 10-19 henkea Rakentaminen
43 Allatum Oy 32 20-49 henked Teoliisuus
44 Hotelli Silver RPV Oy 32 2040 henkea Majoitus ja ravitseminen
45 Euwropean Batteries Oy 32 20-40 henkea Teoliisuus
46 Plastion Oy 31 10-19 henkea Teoliisuus
47 Fresh Outdoor Oy 31 10-12 henked Muut
48 Stratum Oy 3 20-40 henked Teolisuus
40 Rakennus Takahanu Oy a1 10-19 henkea Rakentaminen
50 Rakennuslilke A. Anttila Oy 30 0-4 henkea Rakentaminen
51 Delkap Oy 28 50 henked Tukky- ja vahittsiskauppa
52 Smedsby Kross-Sepankylin Murska Ab Oy 29 10-12 henked Muut
53 Talobit Oy 28 50-09 henkea Rakentaminen
54 Rakennuspalvelu PPJ Oy 28 5-0 henkea Muut
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Virallinen nimi LV (milj.€) Henkilokunta Toimiala
55 Transmakers Oy 28 20-40 henkea Kuljetus ja varastomti
58 Pikanttitalot Oy 28 10-18 henked Muut
57 Oy intemational Consulting Services MSCS Ltd 27  O4henked Tukku- ja vahittiskauppa
58 Imageneenng Oy 27 10-19 henkea Muut
58 Hangon Rantakiinteistot Oy 28 D4 henkea Rakentaminen
60 Pipola Yhtiot Oy 28 10-18 henkea Rakentaminen
81 J Trans & Logistic Oy 25 04 henked Kuljetus ja varastonti
82 Rakennusurakomt Jatrax Oy 25 5-0 henkea Rakentaminen
83 Unise Henkilostopalvelut Oy 25 50-99 henkea Muut
84 J.S.Team Oy 25  5Dhenkea Tukky- ja vahittSiskauppa
85 Kowutapio Oy 25 04 henkea Tukky- ja vahittaiskauppa
86 LVIi-Savo Mara Oy 25 20-48 henkea Rakentaminen
687 Uudenmaan Jaatelo Oy 25 10-10 henkea Tukku- ja vahittaiskauppa
88 Comuf CarBeer Oy 24 D4 henked Tukku- ja vhittiskauppa
82 MackFinn Teoliisuus Oy 24 20-40 henkea Teolisuus
70 Hyvink3an SM5-Rakennuspalvelu Oy 24 10-19 henkea Rakentaminen
71 PLAN 10y 24  50henked Tukku- ja vihittiskauppa
72 Rakennusliike Seppo Simolin Oy 24 10-19 henkea Rakentaminen
73 Oy Trans Jordman Ab 23 10-19 henked Kuljetus ja varastonti
74 Kulkeva Oy 23 5-8 henkea Teoliisuus
75 P & JMetsanheimo Oy 23 20-48 henkea Rakentaminen
76 Resourcer Oy 23 20-40 henkea Muut
77 Finvac Oy 23 10-19 henkea Teolsuus
78 Kidson Oy 23 50-89 henkea Muut
78 Rahkola Bros. Oy 23 10-19 henkea Kuljetus ja varastomti
80 Binderman Oy 23 20-49 henkea Teolisuus
81 MKT-Steel Oy 23 20-40 henked Teoliisuus
82 JTN Rakennus Oy 23 10-19 henkea Rakentaminen
83 Prebend Oy 23 10-19 henkea Tukku- ja vahittaiskauppa
84 Savon Mets3 Oy 22 04 henkea Muut
85 Sahkdsolmu Oy 22 20-48 henked Rakentaminen
86 GnetOy 22 5-0 henked Tukky- ja vahittSiskauppa
87 Teema-Talot Oy 22 10-10 henked Tukku- ja vahitiskauppa
88 Rakennuslike Marjeta Oy 21 5-0 henkea Rakentaminen
89 Euro Automobil Oy 21 04 henkea Tukky- ja vahittaiskauppa
@0 Awvilon Fibres Oy 21 20-48 henked Teolisuus
21 Ceylon Keskus Oy 21 04 henkea Muut
82 Rauta Teukka Oy 2.1 0-4 henkea Tukku- ja vahittiskauppa
93 Comma Group Oy 20 10-10 henkea Muut
84 Well Finland Oy 20 04 henkea Tukky- ja vahittaskauppa
95 SKAP-Rakennus Oy 20 20-48 henkea Rakentaminen
98 4Vision Oy 20 10-19 henkea Tukky- ja vahittaiskauppa
@7 Ahon Kala Oy 20 5-8 henkea Teolsuus
98 Hopeaniemi Oy 20 20-40 henked Muut
99 PP-Metal Oy 19 10-19 henkea Teolissuus
100 THK YHTIOT OY 19 10-19 henkea Rakentaminen
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LIITE 2: Vastinparien muodostamisen arviolaskelma (hyviksytyt vas-

tinparit)
Epdonnistuva yritys LV/12kk Menestyva yritys LV13/12kk LV muutos LV12

1. Dius Oy 84M€E  Rakennus- ja Maalauslike Esa Raita Oy ~ 9,92M€ 1,10 % 9,8M€
2. Comuf Senior Oy 493M€ Kuljetus Oy Laakso 4,88M€ -15,60 % 5,78M€
3. LVI-Helin Oy 6,9M€  Vehmasputki Oy 7,25M€ 31,10 % 5,53M€
4. Stella Stevedorica Oy Ltd 5AME  Wallenius Wilhelmsen Logistics Kotka Oy  5,37M€ 4,10 % 5,16M€
5. Turun Tasokaivuu Oy 4,7M€  Kivikolmio Oy 5,18M€ -840 % 5,66M€
6. Entisointi Pulla Oy 42M€  Rakennus Laprip Oy 440M€ 16,60 % 3,77M€
7. Hémeenkyrdn Autohuolto ja Korjaamo Oy 42M€  Erjani Oy 3,65M€ 4,90 % 348M€E
8. Ecomp Oy 39ME  Yellow Service Oy Groonroos 3,51M€ 3,10 % 3,62M€
9. Kuusamon Kuljetus Oy 34M€  Kuljetuspalvelu Heikkili Oy 3,86M€ -0,10 % 3.86M€
10. Dicame Oy 34M€  Instam Oy 3,12M€ -530 % 3,29M€
11. Turengin Arvotyd Oy 34M€  Rakennuslike MSJ-Rakennus Oy 4,090M€ 15,20 % 3,55M€
12. Tasoite ja Maalaus Mankinen Oy 34M€  Kymera Oy 2,56M€ -19,20 % 3,17M€
13. Hotelli Silver RPV Oy 32M€ Majvik Oy 3,36M€ 0,30 % 3,35M€
14. Rakennus Takaharju Oy 3,IM€  Rakennus Sompio Oy 3,16M€ -15,60 % 3,74M€
15. Rakennuslike A.Anttila Oy 3,0M€ Byggnadsfirma Oy UIf Friberg Ab 3,15M€ -12,20 % 3,59M€
16. Transmakers Oy 2,8M€  Sajotrans Oy 2,35M€ 0,30 % 2,84M€
17. Pikanttitalot Oy 28M€  Cederqvist & Jantti Arkkitehdit Oy 2,64M€ 6,70 % 2,47TM€
18. Pilpola Yhtict Oy 2,6M€  Suomen Pohjarakennusyhtymé Oy 2,55M€ -18,30 % 3,12M€
19. J Trans & Logistic Oy 2,5M€  Kuljetus HIK Oy 2,35M€ -1,60 % 2,39M€
20. Rakennusurakointi Jatrax Oy 2,5M€  Rakennus-Saneeraus J.Koski Oy 2,55M¢€ -1,90 % 2,60M€
21. Unise Henkilostopalvelut Oy 2,5M€  Taxiagentit OY 247TM€ 8,90 % 2,27TM€
22. Koivutapio Oy 2,5SM€  Puutavaralike I. P6lonen Oy 2,30M€ 14,60 % 2,01M€
23. LVI-Savo Mara Oy 2,SM€  Kuopion Putkiapu Oy 2,73M€ 7,80 % 2,53M€
24. Comuf CarBeer Oy 24AM€  Aneral Oy 2,45M€ -11,90 % 2,78M€
25. MackFinn Teollisuus Oy 24AM€  Kurikka Kaluste Oy 1,73M€ -7,10 % 1,86M€
26. Hyvinkddn SMS-Rakennuspalvelu Oy 24M€  KPA-Rakentajat Oy 2,29M€ 9,60 % 2,09M€
27. Oy Trans Jordman Ab 23M€  Kuljetuslike Markus Hanninen Oy 2,34M¢€ 11,60 % 2,02M€
28. Resourcer Oy 23M€  Citywork Uusimaa Oy 2,25M¢€ 19,80 % 1,88M¢€
29. Finvac Oy 23M€  Holetec Industrial Oy 2,12M€ 13,40 % 1,87TM€
30. Prebend Oy 23M€  Pyorakauppaosakeyhtio Turusta 1,97M€ 7,70 % 1,83M€
31. Savon Metsd Oy 22M€  Metsi Pekat Oy 2,14M€ 28,20 % 1,67TM€
32. Sihkosolmu Oy 22M€  Team Lehtovirta Oy 2,26M€ 22,70 % 1,84M€
33. Teema-Talot Oy 22M€ Laaturakennus Oy Lahtinen 2,05M€ -12,80 % 2,35M€
34. Rakennuslike Marjeta Oy 2,IM€  Remonttiset Oy 1,93M€ -7,00 % 2,08M€
35. Ceylon Keskus Oy 2,IM€  Kouvolan Matkatoimisto Oy 1,58M€ -3,30 % 1,63M€
36. Well Finland Oy 2,0M€  Grefinn Oy 2,02M€ -11,60 % 2,29M€
37. SKAP-Rakennus Oy 2,0M€  Saumasters Oy 1,98M€ -1,80 % 2,02M€
38. Hopeaniemi Oy 2,0M€ Sairaala KL Oy 1,90M€ 1,30 % 1,87M€
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LIITE 3: Tutkimuksen hyvaksytyt vastinparit (TOL-koodit ja maa-

kunnat)
Vastinpari |TOL Maakunta Epaonnistuva yritys Menestyva yritys
1 41200 Uunsim Dius v j2 fike Bsa
= Oy Raita Oy
2 49410 Uusim aa Comuf Senior Oy Kuljetus Oy Laakso
3 43220 Satakunta LVI-Helin Oy Vehmasputki Oy
4 52291 Kymenlaakso Stella Stevedorica Oy Ltd Wallen cimsen Logistics
ym. v ca Oy Lt Oy
5 43120 Varsinais-Suomi Turun Tasokaiven Oy Kivikolmio Oy
6 41200 Uusim aa Entisointi Pulla Oy Rakennus Laprip Oy
Himeenkyrin Autohuwolto ja
7 47301 Pirkanmaa . jani
Korjaamo Oy Erjani Oy
8 46699 Pirkanmaa Ecomp Oy Yellow Service Oy Grodnroos
9 49410 Pohjois-Pohjanmaa Kuusamon Kuljetus Oy Kuljetuspalvelu Heikkila Oy
10 61100 Uusim aa Dicame Oy Instam Oy
11 41200 Kanta-Hame Turengin Arvotyd Oy Rakennusliike MSI-Rakennus Oy
12 43341 KEymenlaakso T asoite ja Maalaus Mankinen Oy |Kymera Oy
13 55101 Uusim aa Hotelli Slver RPV Oy Majvik Oy
14 41200 Lappi Rakennus T akaharju Oy Rakennus Sompio Oy
15 41200 Uusim aa Rakennusliike A Anttila Oy Bygenadsfirma Oy Ulf Friberg Ab
16 49410 Unsim aa Transmakers Oy Sajotrans Oy
17 71110 Uusimaa Pikanttitalot Oy gd"‘“ ist & Jantti Arkkitchdt
Suom: Pohjarakennusyh! a
18 43120 Varsinais-Soomi Pilpola Yhtist Oy oy o ! tyma
19 49410 Varsinais-Suomi J Trans & L ogistic Oy Kuljetus HIK Oy
20 41200 Var 5 Rak kointi Jatrax Oy Rakennus-Saneerans J Koski Oy
21 78200 Uusim aa Unise Henkilostapalvelut Oy T axiagentit OY
22 46732 Pohjois-Karjala Koivutapio Oy Puutavaraliike I. P5lonen Oy
23 43220 Pohjois-Savo LVI-Savo Mara Oy Kuopion Putkiapu Oy
24 45112 Uusim aa Comuf CarBeer Oy Aneral Oy
25 31090 Etela-Pohjanmaa MackFinn T eollisms Oy Kurikka Kaluste Oy
Hyvinkain SMS-Rakennuspalvelu|
26 41200 Unsimaa o P KPA-Rakentajat Oy
27 49410 Uusim aa Oy Trans Jordman Ab g: Ha
28 78200 Uusim aa Resourcer Oy Citywork Uusimaa Oy
29 25620 Pirkanmaa Finvac Oy Holetec Industrial Oy
30 47641 ‘Varsnais-Soomi Prebend Oy Pyorakanppaosakeyhtio Turusta
31 2200 Etela-Savo Savon Metsa Oy Metsa Pekat Oy
32 41200 Paijat-Hame Sahkosolmu Oy T Lehtovirta Oy
33 46130 Eteli-Pohjanmaa T eema-T alot Oy Laaturakennus Oy L shtinen
34 41200 Etela Pohjanmaa Rakennusliike Marjeta Oy Remonttiset Oy
35 79110 Kymenlaakso Ceylon Keskus Oy Kouvolan Matkatoimisto Oy
36 46390 Uusim aa ‘Well Finland Oy Grefinn Oy
37 41200 Uusim aa SKAP-Rakennus Oy Saumasters Oy
38 86101 Uusim aa Hopeaniemi Oy Sairaala KL Oy
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LIITE 4: Tutkimusta varten hankitut vastinparien tilinpaitostiedot ja

liikkevaihdot
Epéonnistuva yritys Menestyvi yritys

Vastinpari| Tilikausi 2011] LV 2011 | Tilikausi 2012 LV 2012 | Tilikausi 2011| LV 2011 | Tilikausi 2012] LV 2012
1 1/11-12/11 | 8,4M€ X X 11/10-10/11] 9,1M€ X X
2 2/11-7/12 | 7,4AME€ X X 1/11-12/11 | 3,6M€ X X
3 1/11-12/11 | 5,3M€ | 1/12-12/12 | 132M€ | 1/11-12/11 | 49M€ | 1/12-12/12'| 5,5M€
4 1/11-12/11 | 59M€ | 1/12-12/12 | 54M€ | 1/11-12/11 | 45M€ | 1/12-12/12| 5,2M€
5 1/11-12/11 | 6,5M€ | 1/12-12/12 | 4,7M€ | 3/11-2/12 | 54M€ | 3/12-2/13 | 5,7M€
6 9/10-12/11 | 4, 7M€ | 1/12-12/12 | 42M€ | 1/11-12/11 | 3,1M€ | 1/12-12/12 | 3,8M€
7 1/11-12/11 | 4,6M€ | 1/12-12/12 | 42M€ | 9/10-8/11 3,2M€ | 9/11-8/12 | 3,5M€
8 12/10-11/11] 3,8M€ |12/11-11/12] 3,9M€ | &/10-7/11 | 2,6M€ | 8/11-7/12 | 3,4ME
9 1/11-12/11 | 3,4M€ X X 4/11-3/12 | 3,9M€ X X
10 1/11-12/11 | 64AM€ | 1/12-12/12 | 3,4M€ | 1/11-12/11 | 34M€ | 1/12-12/12| 3,3M€
11 1/11-12/11 | 3,4ME€ X X 3/11-2/12 | 3,8M€ X X
12 1/11-12/11 | 3,4M€ X X 1/11-12/11 | 2,8M€ X X
13 1/11-12/11 | 29M€ | 1/12-12/12 | 3,2M€ | 1/11-12/11 | 3,3M€ | 1/12-12/12 | 3,4AME€
14 4/11-3/12 | 72M€ | 4/12-3/13 | 3,IM€ | 1/11-12/11 | 2,5M€ | 1/12-12/12 | 3,7M€
15 1/11-12/11 | 2,3M€ | 1/12-12/12 | 3,0M€ | 7/11-6/12 | 3,6M€ | 7/12-6/13 | 3,2M€
16 6/11-5/12 | 2,8M€ X X 1/11-12/11 | 1,8M€ X X
17 6/11-5/12 | 4,3M€ | 6/12-5/13 | 2,8M€ | 10/10-9/11 | 2,3M€ | 10/11-9/12 | 2,5M€
18 3/11-2/12 | 2,6M€ | 3/12-2/13 | 2,6M€ | 1/11-12/11 | 3,8M€ | 1/12-12/12 | 3,IM€
19 1/11-12/11 | 2,5M€ X X 6/11-5/12 | 2,4M€ X X
20 10/10-9/11 | 4,8M€ | 10/11-9/12 | 2,5M€ | 1/11-12/11 | 2,5M€ | 1/12-12/12'| 2,6M€
21 1/11-12/12 | 2,5M€ X X 1/11-12/11 | 1,7M€ X X
22 1/11-12/11 | 2,5M€ X X 1/11-12/11 | 2,4AM€ X X
23 6/11-5/12 | 2,5M€ X X 1/11-12/11 | 2,1M€ X X
24 1/11-12/11 | 2,4M€ X X 12/10-11/11] 3,5M€ X X
25 7/11-6/12 | 2,4ME€ X X 1/11-12/11 | 1,8M€ X X
26 10/10-9/11 | 1,5M€ X X 1/11-12/11 | 2,2M€ X X
27 9/10-8/11 | 2,0M€ | 9/11-8/12 | 2,3M€ |11/10-10/11| 1,8M€ [11/11-10/12] 2,IM€
28 9/10-12/11 | 1,3M€ | 1/12-12/12 | 2,3M€ | 1/11-12/11 | 22M€ | 1/12-12/12 | 1,9M€
29 1/11-12/11 | 2,3M€ X X 1/11-12/11 | 1,5M€ X X
30 6/11-5/12 | 2,3M€ X X 11/10-10/11] 1,9M€ X X
31 4/11-3/12 | 2,2M€ X X 1/11-12/11 | 1,9M€ X X
32 1/11-12/11 | 1,IM€ | 1/12-12/12 ] 2,2M€ | 7/10-12/11 | 1,7M€ | 1/12-12/12 | 1,8M€
33 1/11-12/11 | 2,2M€ X X 10/10-9/11 | 1,9M€ X X
34 2/11-1/12 1,3M€ | 2/12-1/13 | 2,1M€ | 1/11-12/11 | 1,6M€ | 1/12-12/12] 2,1M€
35 1/11-12/11 | 2,1M€ X X 1/11-12/11 | 1,7M€ X X
36 10/10-12/11| 2,0M€ X X 7/11-6/12 | 2,3M€ X X
37 1/11-12/11 | 2,0M€ X X 10/10-9/11 | 1,6M€ X X
38 X X 1/12-12/12 | 2,0M€ X X 10/11-9/12 1 1,9M€




