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PK-YRITYSTEN RAHOITUSLASKELMIEN TASMAAMISESTA

TUTKIELMAN TAVOITTEET

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia, millaisia erdjavaitaan, kun pienen osakeyhtion
rahavirroista tehdaén samalla menetelmalla kaksiiaslaskelmaa, joista toinen pohjautuu
yrityksen kirjanpidon pankkitilitapahtumiin ja tan julkaistuun tuloslaskelmaan, taseeseen
ja liitetietoihin. Liséksi on tavoitteena selvitt&iko rahoituslaskelmien eroille tiettyja syita
ja sisaltyykdo yrityksen julkistetusta tilinpaatdseistosta laskettuihin rahoituslaskelmiin
jokin systemaattinen virhe.

LAHDEAINEISTO

Tutkimuksen aineisto koostuu yhdekséan sellaisengrieosakeyhtion tilinpaatoksista, jotka
liikevaihtonsa perusteella ovat tilintarkastuslalaisia mutta eivat velvollisia tekemaéan
rahoituslaskelmaa. Tutkimus kattaa nelja perakéidishpaatosta. Otoksen yrityksista kuusi
muodostaa perusjoukon, kaksi verrokkiryhman pitk#stantosyklinsa perusteella ja yksi
kasitellaan erityistapauksena, koska silla on agrsinaiseen liikketoimintaan liittyméatdnta
sijoitustoimintaa. Kukin tilinpaatds edustaa tutklkeessa yhta havaintoa. Tutkimuksen
otos on 34 havaintoa.

TULOKSET

Perusjoukossa yritysten liiketoiminnan ja investieim rahavirrat erosivat toisistaan lahes
poikkeuksetta eri lahteistéd laskettaessa. Liiketoiran rahavirrassa oli kirjanpidon
pankkitilitapahtumista laskettu rahavirta useimmitsuurempi kuin tasekirjasta laskettu
rahavirta ja investointien rahavirroissa oli useiitem painvastainen tilanne. Rahoituksen
rahavirroissa erot olivat pienimmaét ja jakautuitasaisimmin. Satunnaisuus oli tarkein
selittdja havaituille eroille kaikissa kolmessa adhrassa. Vertailuryhman mukaan tulo
pienensi erojen keskiarvoa ja mediaania mutta keghinta kasvoi seka liikketoiminnan etta
investointien rahavirroissa. Rahoituksen rahaviitoi vertailuryhméa ei havaittavasti
vaikuttanut. Satunnaisuuden merkitys erojen sglitéiikasvoi.

Perusjoukossa liiketoiminnan rahavirrassa 10 tapegga 23:sta ero oli enintddn £ 5 % ja
15 tapauksessa enintdan + 10 %. Verrokkiyrityksiggh 2 havainnossa 7:std ero oli
enintdan + 10 %. Perusjoukossa tasekirjoista laskahavirrat liioittelivat liketoiminnan
rahavirtaa keskimaarin 8 %. Investointien rahaigsa kirjanpidon pankkitilitapahtumista
laskettu rahavirta oli keskimaarin 18 % suurempnkiasekirjoista laskettu. Rahoituksen
rahavirrat molemmista lahteisté laskettuna tasndésnelko hyvin ja ero oli noin 2 %.

Rahavirtaperusteisilla tunnusluvuilla arvioiden etdgasta lasketut rahavirrat antoivat
pessimistisemman kuvan p&doman tuottoasteesta, a mafitimistisemman kuvan
investointien tulorahoitusasteesta kuin kirjanpidopankkitilitapahtumista lasketut
rahavirrat.  Tunnuslukujen  perusteella  tehtdvassa itysyertailussa  yritysten
paremmuusjarjestys ei muuttunut.

AVAINSANAT
Rahoituslaskelma, rahavirrat, jaksotukset, tilinpaatasmaaminen
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen taustaa

Kaikki yritykset joutuvat julkaisemaan jaksotetuiinpdatoksen, mutta vain
suurilla yrityksilla on velvollisuus liittdéd mukaammyds rahoituslaskelma.
Kirjanpitolaissa (KPL) on yrityksille saadetty velisuus siséllyttaa
tilinpaatokseensd myos rahoituslaskelma, jos Kifamelvollinen on julkinen
osakeyhtio tai jos kirjanpitovelvollinen on yksitgn osakeyhtio tai osuuskunta,
joka sekéa paattyneella etta sita valitttmasti adelella tilikaudella on ylittanyt
vahintaan kaksi KPL:n 9 8:n 2. momentissa tarkoig¢h rajoista. Huomattava
osa Suomen noin 125000 toimivasta osakeyhtiositas(®keskus, tilanne
6.5.2009) ei siten ole velvollinen laatimaan rahslhskelmaa. Rahoituslaskelma
on kuitenkin hyvin tarkea tyovéline ja tietolahde sidosryhmille, kuten muun
muassa rahoittajille, luotonantajille, yritystutklje ja sijoittajille, koska se on
vallitsevan nakemyksen mukaan luotettavin tapaits@dy yrityksen todellinen

kyky selvita maksuvelvoitteistaan.

Kirjanpitolautakunnan (KILA) yleisohjeen mukaan cataslaskelman keskeinen
tavoite on antaa tilinpaatoksen kayttajille tiesgan arvioimiseen, miten yritys on
kerryttanyt rahavirtaa ja miten se on sen kayttanMykyaikaisessa
tuloslaskelmassa tehtavat jaksotukset ovat muolantienpaatoksia sellaiseen
suuntaan, ettei niiden pohjalta enaa helposti pgdlyittamaan rahavirtaa el
yrityksen todellista varallisuusasemaa ja kykya ristioa |&hitulevaisuuden
maksuvelvoitteistaan. Jos esimerkiksi luotonamagi ole kaytdssaan yrityksen
itsensa laatimaa rahoituslaskelmaa, ne joutuvatkégénsa tueksi itse laskemaan
vastaavan laskelman julkistetun aineiston pohjdtaska laskelman tekijoilla ei
tavallisesti ole kaytettdvissaan yrityksen  kirjaopineistoa, saattaa
tuloslaskelman, taseen ja liitetietojen pohjaltadittu rahoituslaskelma poiketa
huomattavastikin todellisista rahavirroista. Ongelei koske pelkastaan IFRS-

tilinp&datoksen (International Financial Reportingur®lards) laativia suuryhtioita,



vaan myos pienemmat yritykset joutuvat tilinpdd&sdssian arvottamaan osan
tasevarallisuudestaan kaypaan arvoon, jolloin lagk®lma ja tase eivat kuvaa
yrityksen todellista rahavirtaa. Yhteinen kaytanadoituslaskelman laatimisessa
helpottaa  yritysten vdlista vertailua, koska se st@ erilaisten

kirjanpitokaytantdjen vaikutuksen. Toteutunutta awitaa kaytetdan usein
arvioitaessa tulevien rahavirtojen suuruutta, afgig ja todennékdisyyttd. Se
auttaa myos, kun tutkitaan kannattavuuden, netamigbjen ja osakkeen

hinnanmuutoksen valista yhteytta.

Rahavirtojen hyddyllisyyttd on tutkittu paljon, nmt huomattava osa
aikaisemmasta tutkimuksesta on lahtenyt siitd anewksesta, ettd
tuloslaskelmasta ja taseesta voi luotettavastielmgkdellisen rahavirran (eli etta
ne tasmaavat). Vasta 1990-luvun puolivalissa jstkai ensimmaiset tutkimukset,
jotka osoittivat, ettéd tasmaamisessa oli puuttédtan tutkijat vertasivat yritysten
laatimia rahoituslaskelmia itse julkistetusta tldgkelmasta ja taseesta
laskemiinsa rahoituslaskelmiin, he havaitsivat édslken eroavan toisistaan.

Nama rahoituslaskelmia koskevat empiiriset tutkiseilosoittavat kolme asiaa:

1. rahavirrat sisdltavat analysoinnin ja ennustamiksamalta tarkeata tietoa

2. jaksotusten muutosten sisdltama tieto saattaaajdissilanteissa olla jopa
tarkeampéa kuin rahavirtojen sisaltama tieto

tuloslaskelmasta ja taseesta laskeman rahoitustaskekanssa.

Suoriteperusteinen tilinpaatos ja rahoituslaskghmiajautuvat samaan aineistoon,
joten on luonnollista odottaa niiden paatyvan samiapputulokseen. Nain ei

kuitenkaan tutkimusten perusteella ole. Sijoittajat luotonantajat tarvitsevat
luotettavaa tietoa yrityksen tilasta ja tulevaisemdotuksista mutta niilla on
epavarmuutta siitd, missd maarin yrityksen julkaisetietoja voi sellaisenaan
kayttad paatoksenteon pohjana. Listattujen yritystalta tAsmaamisté on tutkittu
jonkin verran ja siind on havaittu selittaméattonmeéoja. Bahnsonin (1996)
tutkijaryhma tarkasteli yhdysvaltalaisia porssikiia, joiden julkistamien

tietojen avulla analyytikot ja rahoittajat laativahnusteita yritysten tulevasta



tuloskehityksestd, muun muassa osingonmaksukyvygii osakkeen

arvonnoususta, antaakseen sijoitussuosituksigadtaakseen itse.

Rahavirtatiedon merkitys korostuu talouden laskdsmiteessa, jolloin yritysten
lainansaanti vaikeutuu. Pdysa (2009) on kirjoittakauppalehdessa siitd, kuinka
yritystodistusten markkinoiden hiipuminen on lisfinnkassan merkitysta.
Yritykset varautuvat taantumaan kasvattamalla Kaaso Rahavirtaa on

kohennettu varastoja pienentamalla ja TEL-takaasnaluksella.

On tarkedd, ettd yrityksen ulkopuolisillakin toiniija on mahdollisuus selvittda
yrityksen kunkin ajanhetken rahavirrat seka tameitisa vaikuttaa tuleviin
rahavirtoihin. Vuonna 1987 amerikkalaiseen Stat@noérinancial Accounting
Standards (SFAS) 95 -standardiin lisattiin velvdéatia rahoituslaskelma. Vuo-
den 1992 joulukuussa International Accounting Saadsl Board (IASB) julkaisi
IAS 7 -standardin nimelté “Cash Flow Statement®&’ k8rvasi IAS 7 -standardin
aiemman version "Statement of Changes in Finarfaaition”, joka oli julkaistu
vuoden 1977 lokakuussa. Jo vuoden 1977 IAS 7 -atdndlaajensi

rahoituslaskelmavelvoitteen kansainvaliseksi.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet

Taman tutkimuksen tavoite on toistaa osia rahagk#imien tasmaamista
koskevasta tutkimuksesta pienyritysten aineist@laselvittdd, ovatko tulokset
pienissa yrityksissd samansuuntaisia kuin tutlstuisporssiyrityksissa. On
tarkoitus tutkia, millaisia eroja havaitaan, kuremen osakeyhtion rahavirroista
tehdaan samalla menetelmalld kaksi rahoituslaskeljmsta toinen pohjautuu
yrityksen kirjanpidon pankkitilitapahtumiin ja ta@n julkaistuun tuloslaskelmaan,

taseeseen ja liitetietoihin.

Liséksi on tarkoitus selvittdaa, onko rahoituslaskeh eroille havaittavissa jokin
tietty syy tai tiettyja syitda ja sisaltyyké yrityga julkistetusta

tilinpdatosaineistosta laskettuihin rahoituslaskipokin systemaattinen virhe.



1.3 Tutkimuksen toteutus

Tutkimusaineisto kerattiin helsinkildisen tilitoiston asiakaskuntaan kuuluvista
osakeyhtidistd, joiden kirjanpitoaineistosta laskekaksi eri rahoituslaskelmaa.
Otokseen poimittiin yhdeksan pienta osakeyhticttkg liikevaihtonsa perusteella
ovat tilintarkastuslain alaisia mutta eivat velig@l tekemaan rahoituslaskelmaa.
Tutkittavista yrityksista otettiin tutkimukseen madn neljd viimeisinta
perakkaista tilinpaatdsta. Kukin tilinpaatdés edustkimuksessa yhta havaintoa,
joten tutkimuksen otos on 34 havaintoa. Toinen dask perustui julkiseen
tasekirjaan ja se laskettin KILA:n suorasta rahsldskelmasta antaman
yleisohjeen mukaan (laskelman mallipohja liitteed9a Toisessa laskelmassa
kaytettiin valittujen osakeyhtididen todellisia p&n antamiin tiliotteisiin
perustuvia tapahtumatietoja vertailulaskelman haigten. Yritysten nimia tai

muita tunnistetietoja ei mainita tutkimuksessa.

1.4 Tutkimustulokset

Tutkimuksen perusjoukossa yritysten liiketoiminngninvestointien rahavirrat
erosivat toisistaan lahes poikkeuksetta eri lat@disskettaessa. Liiketoiminnan
rahavirrassa oli kirjanpidon pankkitilitapahtumidéskettu rahavirta useimmiten
suurempi kuin tasekirjasta laskettu rahavirta jgestointien rahavirroissa oli
useimmiten pdainvastainen tilanne. Rahoituksen ratwéssa erot olivat
pienimmat ja jakautuivat tasaisimmin. Satunnaisalutirkein selittdja havaituille

eroille kaikissa kolmessa rahavirrassa.

Kun perusjoukkoon lisattin  vertailuryhmd&, jonka ityksilla oli pitka

tuotantosykli, erojen keskiarvo ja mediaani piem@himutta keskihajonta kasvoi
seka liikketoiminnan ettd investointien rahavirraisfkahoituksen rahavirtoihin
vertailuryhman mukaan tulolla ei ollut havaittaveaikutusta. Satunnaisuuden

merkitys erojen selittdjané kasvoi odotetusti estigan.



Taydellinen tasmaaminen tarkoittaa sitd, ettd giétusta tasekirjasta pystyy
laskemaan sellaisen rahoituslaskelman, joka on ttiden kirjanpidon
pankkitilitapahtumista  lasketun  rahoituslaskelman andsa.  Tutkitussa
perusjoukossa liiketoiminnan rahavirrassa 10 tapesga 23:sta erot oli enintdén
+ 5 % ja 15 tapauksessa enintddn = 10 %. Verroitkkgissa vain 2 havainnossa
7:sta ero oli enintddn + 10 %. Tutkitussa peruspssk, muutamat aariarvot pois
lukien, tasekirjoista lasketut rahavirrat (20/23joittelivat liiketoiminnan
rahavirtaa keskimaarin noin 8,5 %. Investointieahavirroissa kirjanpidon
pankkitilitapahtumista laskettu rahavirta oli keskiarin noin 18,1 % suurempi
kuin tasekirjoista laskettu. Eron suuruus johtudigsiassa arvonlisaverosta, joka
on mukana vain ensin mainitussa rahavirrassa. Rd&ds@n rahavirrat
molemmista lahteistéd laskettuna tdsmasivat melkeinhy Perusjoukon 21
havaintoa 23:sta keskiarvo oli 0,978 eli kirjanmidgankkitilitapahtumista
laskettu rahavirta oli keskimaéarin noin 2,2 % pi@pé kuin tasekirjasta laskettu

rahavirta.

Rahoituslaskelmaan perustuvilla tunnusluvuilla @idén tasekirjasta lasketut
rahavirrat antoivat pessimistisemman kuvan padormasttoasteesta, mutta
optimistisemman kuvan investointien tulorahoitusasta kuin kirjanpidon
pankkitilitapahtumista lasketut rahavirrat. Eroilié ollut suurtakaan vaikutusta

tunnuslukujen perusteella tehtavassa yritysvegaiu

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen toisessa luvussa esitelldaédn rahawdat merkitykseen liittyvia
tutkimuksia. Kolmas luku esittelee rahoituslaskelmilaadintaa saatelevat
kansalliset ja kansainvaliset normit ja ohjeet. jiNelessa luvussa on aiempia
aiheeseen liittyvid tieteellisia tutkimuksia. Nank®lme Iukua muodostavat
tutkimuksen viitekehyksen. Viides Iluku siséltda kionmuskysymykset ja
kuudennessa luvussa kuvataan tutkimusaineisto gmetalmat. Seitseméannessa

luvussa esitelladn aineiston analyysin tuloksetim®isessa, kahdeksannessa



luvussa kaydaan lapi tutkimuksen johtopaatoksetpgdditaan tutkimuksen

rajoitusten vaikutusta tutkimustulosten yleisteyigeen.

2 Rahavirtatiedon merkityksesta yleensa

Rahoituslaskelma esittda miten tilikauden tuotot Kalut seka tasetileilla
tapahtuneet muutokset vaikuttavat yhtion rahavargen esittdéd ndma muutokset
erikseen liiketoiminnan, investointien  ja  rahoiteks rahavirtoina.

Rahoituslaskelma kertoo yrityksen maksuvalmiudentyisesti sen kyvyn

suoriutua maksuvelvoitteistaan. Rahoituslaskelmassat mukana ainoastaan
kaikki tilikauden aikana suoritetut ja saadut makdiaskelman ulkopuolelle
jaavat kaikki sellaiset tapahtumat, joihin ei lillyaksusuoritusta, kuten poistot,
arvonalennukset ja -nousut seka luottotappiot. Tidigtaan rahoituslaskelman
etuna suoriteperusteiseen kirjanpitoon ndhden ghaimintaa arvioitaessa, koska
rahoituslaskelmaan voidaan vaikuttaa ainoastaan smsailritusten kautta.
Mahdollisuudet vaikuttaa maksusuorituksiin ovat mmattavasti vahaisemmat
kuin jaksotusten muokkaamiseen. Siegelin (2006)aankkeinot liittyvat yleensa
joko maksamisen ajankohdan siirtelyyn tai maksojert rahoittamiseen
ulkopuolisen tahon avulla siten, ettd ne saadaametgksi liiketoiminnan

rahavirrasta muihin rahavirtoihin, jolloin sijoif& ja muut ulkopuoliset
tiedonkayttajat kiinnittavat niihin vdhemman huotaioNaiden keinojen avulla
saatavat hyddyt ovat yleensa lyhytaikaisia, mugasaattavat kuitenkin johtaa

tilinpaatésanalyysin tekijaa harhaan.

Jo 1800-luvun loppupuolella havaittiin, ettd kamanedsti toiminut yritys ei
pystynyt tekemaéan uusia investointeja, koska hutawamh suuri osa yhtion
rahavaroista oli sitoutunut varastoon. Kirjanpithtiin maksuperusteisesti ja
esimerkiksi Yhdysvalloissa vasta 1910-luvulla kasgi ensi kerran otti
verolaeissa huomioon  suoriteperusteisen  kirjanpidoWuonna 1973
Yhdysvalloissa perustettiin  yksityinen, voittoa d#telematon valvontaelin

Financial Accounting Standards Board (FASB), jortkhtavaksi maariteltiin



kirjanpitoa ja raportointia ohjaavien standardierorhinen. Rahoituslaskelman
laatimista ohjaava standardi "Statement of Findrt@ounting Concepts” SFAS
95 julkaistiin vuonna 1987 ja sita on vuonna 198@lennetty SFAS-standardeilla
102 ja 104.

Nykyinen yrityksen rahavirtojen raportointitapa jiaa juurensa 1960-luvulle ja
sen asema vakiintui, kun FASB vuoden 1978 marrasdaijulkaisi kirjanpito-
ohjeen nimeltd "Statement of Financial Accountingn€epts (SFAC) No. 1,
objectives of financial reporting by business gmtiees”. Ohjeen kohdissa 43 ja

44 todetaan, etta

1) maksuperusteinen kirjanpito ei lyhyella tarkastgtsplla, esimerkiksi
yhden vuoden aikana, kykene antamaan luotettavasakyrityksen

todellisesta kannattavuudesta

2) suoriteperusteinen kirjanpito yleensa kuvaa yriggksuorituskykya

paremmin kuin maksuperusteinen kirjanpito.

FASB:n ohjeesta tuli kansainvédlinen standardi, koshkuut maat ottivat siita
mallia omia ohjeitaan laatiessaan. Nain suoritegiersesta tilinpaatoksesta tuli se
virallinen malli, johon pohjautuvat seka taloudsdli paatokset ettda johdon
palkitsemisjarjestelmat. Toisaalta ne mallit, pillmitataan yrityksen arvoa,
pohjautuvat yleensa tuleviin rahavirtoihin. Sugréeusteinen kirjanpito on siis
ensisijainen mutta yrityksen analysoinnissa sulbls#e molempien kayttoa
yhdessa. Se, ettd FASB asetti suoriteperusteisgangidon ensisijaiseksi
perustelematta valintaa, herdatti tutkijjoiden mi&lamon I6ytaa perusteita

puolesta tai vastaan.

Rahavirran laskemisen julkistetusta taseesta pitiélla melko suoraviivaista.
Suoriteperusteisen kirjanpidon ja rahoituslaskelmgmteyden voi tiivistaa

seuraavasti:

rahavirta = tulos * jaksotukset (2)



Kirjanpidon suoriteperusteisuus on tuonut mukanaan, ettd voi olla hyvin
vaikeata laskea yrityksen rahoituslaskelma julkaist tilinpaatoksesta. Nain voi
kadyda, jos jaksotusten maard on huomattavan sukidi mita kaikkia pysty
luotettavasti selvittdmaan julkistetusta tulosldiskesta, taseesta ja liitetiedoista.
Tuloslaskelman erid, joihin ei liity maksutapaht@naovat esimerkiksi
kirjanpitolaissa mainitut (KPL 5:2) saamiset, jotkaidaan joutua arvostamaan
myds nimellisarvoansa alempaan arvoon ja vastaaxelat, jotka voidaan joutua
arvostamaan myo6s nimellisarvoansa korkeampaan mrvBahoitusvélineiden
arvostamisessa voidaan joutua tilanteesta riippogtkeamaan jompaankumpaan
suuntaan. Vaihto-omaisuuden arvostamisesta on tt@ddganpitolaissa (KPL
5:6). Kirjanpitolain 5 Iluku ohjeistaa seka tuloslalnan etta tase-erien

arvostuksessa ja jaksottamisessa.

Perinteisesti kirjanpidon tase voidaan kirjoittaaatoon:

PVh —KP + RP + MVV = OPO + ETT + LaV + PaV (2)

PVh = pysyvat vastaavat hankintahintaan OPO = geslama

KP = kumulatiiviset poistot ETT = edellisten tiliksien tulos
RP = rahat ja pankkisaamiset LaV = lyhytaikaisdatve
MVV = muut vaihtuvat vastaavat PaV = pitkaaikaigelat

Vastaavasti kahden perékkaisen taseen valinen msuwthdaan Kkirjoittaa

muotoon:

APVh — TP +ARP +AMVV = AOPO + TT - OS #lLaV + APaV (3)

TP = tilikauden poisto TT = tilikauden tulos OS simonjako

Jarjestamalla edella oleva yhtédld uudelleen saadassi yhtdld rahojen ja

pankkisaamisten muutoksen laskemiseksi:

ARP = (TT + TP -AMVV + ALaV) + (-APVh) + APaV +AOPO — 0S)  (4)



Ensimmainen sulkulauseke ilmaisee liiketoiminnan hasdrran, toinen
sulkulauseke ilmaisee investointien rahavirrat gimlas rahoituksen rahavirrat.
Nain ollen siind epatodennakodisessa tapauksessaARP = 0, yhtalon voisi

kirjoittaa muotoon

liiketoiminnan rahavirta = investointiemhavirrat — rahoituksen rahavirrat(5)

Lisaamalla poistokustannus (TP) takaisin tilikaudeitokseen (TT), jotta se
saadaan paremmin vertailukelpoiseksi, niin poistoibikaistun tilikauden

tuloksen ja liiketoiminnan rahavirran ero on

(TT + TP) — (TT + TP -AAMVV + ALaV) = AMVV + AlLaV ©)

joka on sama kuin kayttdpaaoman muutbisFM).

Tutkijat ovat yksimielisia yrityksen rahavirtoja #icevan tiedon tarkeydesta ja
useimmat yrityksen arvoa laskevat mittarit peruatutuleviin rahavirtoihin.
Omistajien, sijoittajien ja lainanantajien taloddst paatokset perustuvat
yrityksen julkistamiin tilinpaatosasiakirjoihin. $gher ym. (2008) esittda
tutkimuksensa yhteenvedossa, ettd rahavirtojen itgkskestd on ollut kaksi

tutkimuslinjaa:

1. miten liiketoiminnan rahavirtatieto vaikuttaa ykgen porssikurssiin
(arvoon)
2. miten toteutunutta liiketoiminnan rahavirtaa voidaayttaa

ennustettaessa tulevia rahavirtoja.

Naiden oheen on syntynyt kolmaskin tutkimuslingsga tutkitaan, miten hyvin
yritysten ilmoittamat rahoituslaskelmat tdsmaawikifoiden samojen yritysten
julkistetuista aineistoista laskemien rahoitusléslien kanssa. Tama tutkimus

littyy tdhan kolmanteen tutkimuslinjaan.



2.1 Rahavirran vaikutus yrityksen arvoon

Nykyaikainen kirjanpito perustuu jaksotuksiin, nauttulevaisuuden rahavirrat
maarittavat yhtion arvon. Suoriteperusteisen kpjdan tuottamiskustannukset
ovat korkeammat, joten on perusteltua kysya, tumvgaksotukset lisaarvoa.
Suoriteperusteinen tuloslaskelma on térkein kaawattden mittari ja siihen
perustuvat muun muassa johdon palkitsemisjarjeételdainojen kovenantit,
osakeantiesitteiden ennusteet seka sijoittajicligéottajien paatdokset. Toisaalta
kirjallisuudessa vakiintuneen tavan mukaan yhtitroan sen kaikkien tulevien
rahavirtojen nykyhetkeen diskontattu yhteismaanityksen kannattavuus syntyy

kyvysta aikaansaada rahavirtaa vaihdannassa.

Dechow’n (1994) mielesté kannattavuutta voisi raitaty0ds rahoituslaskelmalla.
Yrityksen ulkopuoliset tiedon kayttgjat eivat kuikman pida rahoituslaskelmaa
informatiivisena, koska siihen liittyy ajoitus- jE#ismaamisongelmia. Naiden
ratkaisemiseen tarvitaan jaksotuksia. Kaksi kirjdap tarkeintad periaatetta ovat
tuloutusperiaate ja tdsmaamisperiaate. Tulo kajatakun tuote on toimitettu
kokonaan tai osittain ja siihen liittyva rahavirten kohtalaisen varma. Kulut
kohdennetaan tuottojen kanssa samalle kaudelleleNgieriaatteiden perusteella
jaksotusten katsotaan poistavan sellaiset rahagkslmaan liittyvat ajoitus- ja
tasmaamisongelmat, kuin ettd tulo on kirjattu oilke&audelle ja etta tulo ja

vastaava meno on kirjattu samalle kaudelle.

Jaksotusten kayttd toisaalta aiheuttaa myds joitakigelmia, kuten Dechow
(1994) on tutkimuksessaan todennut. Jaksotustettokagtaa yrityksen johdolle
harkintavaltaa, jota se voi kayttdd viestiessadkemgksiaan tai vaikkapa
tuloksen tarkoitushakuiseen muokkaamiseen. Johd@stimnédn odotetaan
tdydentdvan tuloslaskelmasta saatavaa tietoa getyktuloksentekokyvysta,
koska johto tuntee sen ulkopuolisia paremmin. Uskat viesti yrityksen johdolta
siis parantaa tiedon jakaantumista eri osapuolilldaksotusten kayttd
tarkoitushakuisesti  tuloksen  muokkaamiseen  vahent&déloslaskelman

informaatioarvoa. Tall6in rahoituslaskelma on Iutateampi tietoléhde.
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Jaksotusprosessi on vaihtokauppa tiedon olennassujadluotettavuuden valilla.
Tahan viittaa se, ettd myds tuloslaskelmaa vaiaawwgoitus- ja

tasmaamisongelmat lyhyella aikavalilla, joskin wudimeiissda maarin  kuin
rahoituslaskelmaa. Dechow (1994) péaatteli, ettdamaka vaiheessa olevilla
yrityksilla, joiden kayttdpadomaan sidotussa rah@dssa ei juuri tapahdu
muutoksia, rahoituslaskelmiin liittyy hyvin vahajoidus- ja tdsmaamisongelmia
ja siksi ne ennustavat tuloksen melko luotettava$bisaalta vaihtelevassa
ympéaristossa toimivien yritysten, joiden kayttop@@dssa tapahtuu suuria
muutoksia, rahoituslaskelmat karsivéat ajoitus-gantaamisongelmista. Dechow
paatteli myo6s, ettd nopeasyklisessa toiminnassaa seloslaskelma etta
rahoituslaskelma ennustavat tulosta yhta hyvin, kass pitkdn valmistusajan
vaativia tuotteita valmistavilla yrityksilla rahoglaskelma ennustaa huonosti
tulosta. Kayttdpadaomaan tehtavat jaksotukset oaformp tarkedmpia ajoitus- ja
tasmaamisongelmien poistamisessa kuin pitkaaikgkebtukset, kuten kaluston
poistot. Edellisiin kausiin liittyvien yli- tai ghkksotusten oikaisut vahensivat
tuloslaskelman kykyd ennustaa tulosta. Jaksotusterkityksen oletettiin

kasvavan mittauksen aikajanteen lyhentyessa, kidtiman heilahtelujen

kasvaessa ja yrityksen tuotantosyklin pidentyessa.

Dechow (1994) paatyi tutkimuksessaan ndaihin tuloksi

» lyhyilla tarkastelujaksoilla tuloslaskelma ennustahoituslaskelmaa
paremmin osakekurssien muutokset, mutta toisaat&astelujakson
pidetessd  rahoituslaskelmien  ennustuskyky  parani rrattena

tuloslaskelmaan

» tuloslaskelma ennusti rahavirtoja paremmin seblawiyrityksissa, joissa
oli suuria muutoksia kayttdpaaomassa

* lyhytaikaisilla jaksotuksilla, kuten kayttopadomamniutoksilla, oli selvasti
suurempi  vaikutus tuloksen selityskykyyn  kuin  p#kéisilla
jaksotuksilla, kuten poistoilla.

Suoriteperusteisen kirjanpidon ja rahoituslaskelmaskindistda paremmuutta

osakekurssin  vaihtelujen selittdjana on tutkittu sdksi testaamalla

11



ennakoimattomien kurssivaihteluiden yhteytta enimakttomiin rahavirtoihin
(Bowen ym. 1987). Ryhma tutki samassa yhteydessasneyinakoimattomien
tuottojen yhteyttd ennakoimattomiin rahavirtoihinRyhméa tutki kahta
vaihtoehtoista nakokulmaa. Ensimmainen, instit@iaimen nakokulma Il&hti
perinteisestd, suoriteperusteisesta kirjanpidastaejvitti, tuottiko rahavirtatieto
muuta tietoa kuin sen, mita jaksotuksista saafiinlokset vahvistivat, etta
(erityisesti liiketoiminnan) rahavirralla oli metiéva rooli kurssimuutosten
selittdmisessd. Rahavirta selitti kurssimuutoksigemian paremmin kuin
ennakoimattomat tuotot, joissa oli liséksi otettitwmioon kayttbpadoman muutos.
Toinen ja vastakkainen né&kokulma otti [Ahtokohdalsioriteperusteisen
kirjanpidon ja tutki, tuottivatko jaksotuksissa &guneet muutokset sellaista
lisatietoa, joka ei jo olisi rahavirtatiedossa. Kys/s oli aiheellinen, koska
suoriteperusteisen kirjanpitotiedon tuottaminerkatiimpaa. Tulokset osoittivat,
ettd jaksotetut tuottotiedot selittivat rahavirtgsaremmin kuin osakkeen
arvonmuutokset. Kokonaisuutena analyysin kaikissheissa yrityksen jaksotetut

tuottotiedot selittivat rahavirtaa paremmin muuttkgityksen porssikurssissa.

Tutkijat selvittelivat myds ennakoitujen rahavignj vaikutusta osingonjakoon.
Sita tutkittiin selvittelemalla tuottojen ja porssissien valista suhdetta, kun
otoksena oli brittilaisia porssiyhtioitd. Board [@aay (1989) tutkivat yhtidita
yhdella tuloslaskelmaan perustuvalla ja kahdella havatapohjaisella
menetelmalla. Tutkijoiden hypoteesi oli, ettd rahtaan perustuvien mallien ja
porssikurssin muutoksen valilla olisi vahva yhtggs odotettu rahavirta olisi
samansuuruinen kuin odotettu osinko. Tulokset tigaif ettd suoriteperusteiseen
kirjanpitoon perustuva malli selitti selvasti pamin ennakoimattomien tuottojen
ja porssikurssin muutosten valistd suhdetta kuravatoihin perustuvat mallit.
Tama siitakin huolimatta, ettd korkeahkon inflaatioallitessa oli havaittu
suoriteperusteiseen kirjanpitoon perustuvan maliioittelevan voittoja ja
vahattelevdn omaisuusarvoja. Tama tutkimus ei kyenmsoittamaan
rahavirtatiedon hyotyja ja tutkijaryhma arveli sifajien vastaisuudessakin
tekevan paatdksensa ensisijaisesti suoriteperastelgrjanpidon perusteella,

koska osingonmaksu perustuu siihen.
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Sitdkin on tutkittu, miten markkinat arvottavat tykisia rahavirtatietoon
perustuen. Ingram ja Lee (1997) havaitsivat, ettBdkesta muutoin identtisesta
yrityksesta markkinat arvostavat vihemman sitég joh suurempi liiketoiminnan
rahavirta. Tama johtui siitd, ettd markkinat tudkevat hyvan liiketoiminnan
rahavirran tarkoittavan, ettei yrityksella ole Mvnvestointikohteita, jotka sitten
tuottaisivat lisda tuloja vastaisuudessa. Tutkhjam havaitsi, etta tuottojen ja
liketoiminnan rahavirran informaatioarvo riippuu iiden suhteellisesta
voimakkuudesta. Jos tuotot ovat jatkuvasti rahasirsuuremmat, viittaa tdma
yhtion vahvaan kasvuun. Empiiriset tutkimukset vatavat, ettd seka tuotto etta
liketoiminnan rahavirta ovat yhdessa kaytettyidgkeita arvioitaessa yrityksen
toiminnan tuloksellisuutta ja tulevaisuuden ndkym@n myo6s havaittu, etta
monien yritysten tapauksessa perinteinen viisaui, settd tuottoluvut ja
liiketoiminnan rahavirta lahenevat toisiaan pitk&dikavalilla, ei pida paikkaansa

eivatka tuotot nain ollen luotettavasti ennustavia rahavirtoja.

Aihetta on tutkittu my6s luotonantajan nakdékulmagdlings ja Morton (2002)
tutkivat liiketoiminnan rahavirran ja yrityksen kakaisriskin, erityisesti
luottoriskin, vélistéa suhdetta. Tutkimuksessa kitiisoyrityksen luottoluokituksen
ja liiketoiminnan rahavirran suhdetta kannattavuugemuiden riskia mittaavien
muuttujien nakodkulmasta. Luottoriskin luontevin kiaya on luottoluokitus. Mita
alhaisempi luokitus sitd suurempi todennakoisytei uottoja kyetd maksamaan
takaisin sopimuksen mukaisesti. Luottoluokitusyatiokorko ovat kdénteisessa
suhteessa toisiinsa. Billings ja Morton kummastliettei aiempi tutkimus ollut
loytanyt yhteyttéa liiketoiminnan rahavirran ja ltatiskin valilla, vaikka
rahavirroilla on keskeinen merkitys luottoluokiiéaj analyyseissé. Billingsin ja
Mortonin mukaan liiketoiminnan rahavirran ja yrigdn luottoriskin valilla oli
selked suhde ja rahavirtatieto ennusti yrityksekylyselviytya veloistaan oikea-
aikaisesti selvasti tuloslaskelmaa ja tasetta pamem Erityisen selked taméa
yhteys oli yrityksilla, joilla on paljon pitkdaiksia velkaa, seka vakailla
markkinoilla toimivilla suurehkoilla yrityksilla. &lkkeuksellisen heikko yhteys
oli korkean teknologian yrityksilla seka aloillagiljin liittyy paljon julkista

saantelya.
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2.2 Tulevien rahavirtojen ennustaminen

Financial Accounting Standards Board (FASB) totesuonna 1978
julkaisemassaan ohjeessa, etta "--- yrityksen kitkgttaa suotuisaa rahavirtaa
vaikuttaa yrityksen osakekurssiin ja kykyyn maksamkoja ja korkoja, jolloin
sijoittajille ja luotottajille kertyvéat rahavirrgperustuvat heidan omistamiensa ja
luotottamiensa

yritysten rahavirtoihin -*. FASB pitda suoriteperusteisen kirjanpidon antama
kuvaa yrityksen tuloksesta ensisijaisena, muttarigperusteista kirjanpitoa
rasittaa johdon mahdollisuus manipuloida tulostistd syysta analyytikot pitavat

rahoituslaskelmaa tarkedna ja luotettavana tietiedits.

Muiden muassa Greenbergin ym. (1986) mielestéa pagedma oli, ettda FASB
esitti vaittamansa ilman empiiristd todistusaira@dst Greenbergin  mukaan
vaittama on pelkastdan suoriteperusteisen kirjampioletettuun paremmuuteen
perustuvaa paattelyd. Vaikka kuluvan jakson tuettist ennakoisivat yrityksen
kannattavuutta rahavirtatietoa paremmin, ei tastéraaattisesti seuraa, ettd ne
ennustaisivat tulevia rahavirtoja paremmin, koslke&sptuskaytannoisséa voi
tapahtua muutoksia, kuten poistosuunnitelman teastan arvostusperiaatteiden
muutos. Greenberg tutki tuotto- ja rahavirtatietojeennustekykya 157
teollisuusyrityksella ja kehitti useita yhden muidn regressiomalleja
ennustaakseen liiketoiminnan rahavirtaa kayttamgnaisend muuttujana joko
aiempien kausien liikevoittoa tai aiempien kausieéketoiminnan rahavirtaa.

Tutkimustulokset tukivat FASB:n vaittamaa.

Siind missa Greenberg halusi vain 16ytaa peruspeitdeen tai toiseen, Bernard ja
Stober (1989) yrittivat 16ytaé vaihtoehtoisia talellisia argumentteja, jotka

osoittaisivat rahavirran paremmuuden tuloksen ewajasga. Mallit kuitenkin

1»___ since an enterprise’s ability to generatedi@ble cash flows affects both its ability to pay

dividends and interest and the market prices cfdtaurities, expected cash flows to investors and
creditors are related to expected cash flows teiterprise in which they have invested ---"
Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC Ngara 39).
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epaonnistuivat kurssimuutosten selittdmisessa jlijat paattelivat, etta 1)
kurssimuutosten mekanismi on liian riippuvainenagteydestd, jotta sen voisi
mallintaa yksinkertaisesti ja etta 2) yritysjohtikaisee taloudellisen raportoinnin

sisaltoon liittyvat epavarmuustekijat jo ennempiatoksen julkistamista.

Markkinavaikutuksen perusteella rahoituslaskelmatato olennainen tieto
sijoituspaatoksen teossdksittaiselle sijoittajalle rahoituslaskelma anthetoa
yrityksen kyvystd saada aikaan rahavirtaa nykyisdliotantokoneistolla tai
tulevilla investoinneilla. Sijoittajayhteison nakdknasta p&&domamarkkinat
auttavat ohjaamaan niukat resurssit parhaiten awaoit kohteisiin ja ohjaavat
riskin jakamista. Markkinoiden tehokkuus edellyttdhinnanasetannassa
olennaisen tiedon jakamista kaikkien toimijoidersken. Jos rahavirta sisaltéa
olennaista tietoa, niin silloin rahoituslaskelmarkgisemisen pitaa vaikuttaa
osakkeiden hintoihin. Cheng ym. (1997) tutkivakdiioiminnan rahavirtatiedon
hyodyllisyyttd erityisesti  sijoittajien nakokulmast Tutkimus toteutettiin
analysoimalla SFAS 95 -ohjeen mukaisen rahoituslaskn ja yrityksen
porssikurssin muutoksen yhteyttd. Tutkijaryhma €xmpustat-tietokannasta
kayttoonsa 3982 sellaisen yhdysvaltalaisyrityksedadt, jotka olivat tallentaneet
tietokantaan rahoituslaskelmansa vuosilta 198993 1®luuttujana oli yrityksen
likevoitto ennen satunnaisia erid, jonka muutostrattin samalla tavoin
porssikurssin muutokseen. Tutkimuksen tulos olia strityksen julkaisemalla
liketoiminnan rahavirtatiedolla oli olennaista rkigysta selitettaessa liikevoiton

ja porssikurssin muutoksen vélistd suhdetta.

Sijoittajat voivat tehdd oman rahavirtaennustegolastetun aineiston pohjalta.
Cheng ym. (1997) tutkivat, tuoko rahoituslaskelmaikistaminen lisdarvoa
tilanteessa, jossa markkinoilla toimivat sijoittajppka tapauksessa arvioivat
rahavirtaa muusta tilinpdatosaineistosta itse ték#n laskelmilla. Tutkimus
osoitti, ettd sijoittajien laskemat rahoituslaskatmselittivat kurssimuutosta
paremmin kuin liikevoitto ennen satunnaisia eridsdBnalyysi vahvisti, etta
julkistetulla liiketoiminnan rahavirralla oli osakerssien muutoksen selittdjana
merkittavampi rooli kuin sijoittajien laskemillaaoilla. Nain ollen markkinat ja

sijoittajat hyotyvat siité, etta yritykset velvdiéan laatimaan ja julkistamaan
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rahoituslaskelma. Sijoittajien laatimissa raho#ig&elmissa oli suuriakin virheita,
koska ne perustuivat siihen oletukseen, etta ygépk itsensa julkaisema ja
sijoittajien tuloslaskelmasta ja taseesta laskemaoituslaskelma tasmaisivat
keskenddn. Cheng ym. havaitsivat, etta sijoittajeskemat rahoituslaskelmat
korreloivat voimakkaasti osakekurssien muutoksers&a. Kun vertailuun otettiin
mukaan yrityksen itsensa julkaisema rahoituslasaekorrelaatio heikkeni, mika
viittaa siihen, ettd yrityksen julkaisema rahoiaslelma selittaisi osakekurssia
paremmin kuin julkistetusta tilinpaatoksesta lagketrviot. Chengin ym. mukaan
ei ollut havaittavissa, etta markkinat olisivat @staneet myyntisaamisten kautta
tulevaa rahavirtaa vahemman kuin kateismyynnistitusa Sama periaate péti
ostovelkoihin ja muihin jaksotuksiin. Jo ennen GCfian ym. tutkimusta
tutkijayhteiso oli usein kyseenalaistanut sijoiggjitsensa laskemat arviot. Monet
erot yrityksen julkaisema rahoituslaskelman jaigggien arvion valilla selittyivat
sellaisilla vaihto-omaisuuden ja lyhytaikaistenkegén muutoksilla, jotka eivat
johtuneet varsinaisesta liiketoiminnasta. Esimeski#nnustemallit olettivat, etta
myyntisaamisten lisays oli aina seurausta lisddegté myynnista, joista vain ei
viela ollut syntynyt rahavirtaa. Ennustemallien elmga johtui osittain tutkijoiden
kayttamasta  yhdysvaltalaisesta =~ Compustat-tietokstana joka  niputti
rahoituspuolen saamiset yhteen myyntisaamistenskanhgsaksi yrityskaupat oli
alue, joka aiheutti ongelmia sijoittajien laskemissrahoituslaskelmissa.
Kayttbpaaoman muutos ei ota huomioon pelkastadsofaksia vaan myds
konsolidoinnin. Siirrot Iyhyt- ja pitkdaikaisten aaisten ja velkojen valilla
aiheuttavat tdsmaamisongelmia jaksotetun tilingés#io ja rahoituslaskelman
valilla. Kayttbpddoman muutos ja tase-erien vaksetot yhdessa aiheuttavat sen,

etta porssiyhtiGiden rahavirta-arviot sisalsivajqravirheita.

Tuottotiedot ennustavat tulevan rahavirran paremkuim toteutunut rahavirta,
mutta tutkimukset eivat suoraan osoita tatd kindop ja rahavirran valista
yhteyttd. Barth ym. (2001) tutki jaksotusten rooltalevien rahavirtojen
ennustamisessa. Jaksotukset jaettiin kuuteen rymfadéutakin ryhmaa tutkittiin
erikseen. Ryhmat olivat myyntisaamisten muutosast@mn muutos, ostovelkojen
muutos, kaluston poisto, aineettomien oikeuksierstpoja muut jaksotukset.

Tutkijaryhmén mukaan jokainen kuudesta tutkitusksptuksesta sisélsi erilaista
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tietoa tulevista rahavirroista, minka vuoksi itseill&kin jaksotusryhmalle
annettiin erilainen painoarvo ennustamisessa. Kiottdennusteeseen tarvittavat
tiedot koottiin yhteen, saivat kaikki jaksotuksedskenddn saman painoarvon.
Yhdistetyt tiedot ennustivat tuottoja huonommin rkuyksittaiset jaksotukset.
Tutkijoiden mukaan jokaisen ryhman vaikutus oli kiseva ja, toisin kuin
talouslehdistd on vaittanyt, myds aineettomiin aksiin seka kalustoon liittyvilla

poistoilla oli merkitseva arvo tulevien rahavirtojennustamisessa.

Aiemmat tutkimukset ovat yrittdneet joko vahvistaai kumota FASB:n
vaittdman, etta jaksotukset antavat parempaa tidgtdavien rahavirtojen
ennustamiseen kuin toteutuneet rahavirrat. Tulokseat kuitenkin olleet
ristiriitaisia eika niilla ole voinut kumota tai k&istaa vaittam&a. Jordan ja
Waldron (2001) yrittivat 16ytaa syita sille, ettédldkset jakautuivat niin selvasti
kahtia. Heidan tutkimuksensa poikkesi aiemmistamiadla tavalla. Ensinnakin
tutkittavien yrityksien otos kattoi vain yhden toatan, jotta voitiin selvittaa,
onko tietojen hyodyllisyys ennustamisessa toimiakd&ista. Toiseksi he tutkivat
lineaarisessa regressiossa kaytettavan selitysamtsen muuttujan r co-
efficient of determination) lisdksi myds ennustbeitd, koska pelkan
selitysasteen tarkastelu oli joissakin tutkimuksissuottanut lilan suuria
keskineliopoikkeamia eli hajontaa ja siten vaheyttétlosten hyddyllisyytta.
Kolmanneksi he kerasivat tutkimuksen aineistonmpitgilta aikavalilta, jolla he
yrittivat valttdd sen, ettd otoksen yritysten koddosi vaikuttanut tutkimuksen
tulokseen enemman kuin todelliset liiketoimintaj@ki He kayttivat
tutkimuksessaan viittd muuttujaa, joista liiketanman rahavirtaa ennusti

parhaiten tama yhdistelma: tulos ennen satunnaigepoistot.

2.3 Rahoituslaskelman tasmaamisesta

Rahavirtatietoa koskevissa tutkimuksissa havaijttigttda odotustenvastaisesti
kahden perdkkaisen tilikauden taseen erot eivé a&siinny samansuuruisina
samalta tilikaudelta kootussa rahavirtalaskelmasd4zonna 1996 julkaistussa

Bahnsonin ym. tutkimuksessa esitettiin ensimmaksgran laajalla otoksella, etta
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aiemman tutkimuksen oletus suoriteperusteisenriigion ja rahoituslaskelman
keskindisesta tasmaamisesta oli virheellinen. Kurista tutkimuksista saatiin
lisdd nayttda siita, ettd tdsmaamisessa oli hogi&uei voitu enaa olla varmoja

aiemmissa tutkimuksissa tehtyjen oletusten ja jods@ddsten pitéavyydesta.

Bahnsonin (1996) tutkijaryhma analysoi 9757 yhditsdaisen pdorssiyhtion
tilinp&atostiedot vuosilta 1987 — 1990. Porssiwtién julkistamien tietojen avulla
analyytikot ja rahoittajat laativat ennusteita ysien tulevasta tuloskehityksests,
kuten osingonmaksukyvystd ja osakkeen arvonnousustmtaakseen
sijoitussuosituksia tai sijoittaakseen itse. An#kot yleensd kayttavat
laskelmiensa  pohjana  tuloslaskelmaa ja  tasetta, kakos johdon
palkitsemisjarjestelmat perustuvat naistd laskettavunnuslukuihin. Taman
vuoksi johdolla voi olla vahva motiivi tuloslaskedm ja taseen muokkaamiseen.
Tama yritysjohdon mahdollisuus vaikuttaa numeroirihentaa tuloslaskelman ja
taseen arvoa puolueettoman tiedon lahteena. Ralaskelman hyddyllisyytta on
perusteltu painvastaisilla syilla. Sen arvioitugmamuus perustuu juuri siihen, etta
yritysjohto voi vaikuttaa sen numeroihin ainoastamhan kayton kautta.
Rahoituslaskelman hyddyllisyytta vahentaa se, |ita@ puuttuvat ne jaksotukset,
jotka siséaltavat johdon ndkemyksen tulevasta kkbégta. Jaksotukset ovat siis
kaksiterdinen miekka: oikein kaytettyna korvaamatéhne johdon nakemyksen
ilmaisemiseen ja vaarin kaytettyna tuhoisa manipuia véaline. On jopa ajateltu,
etta joiltakin viimeaikaisilta kirjanpitoskandadtai (Enron, WorldCom, Parmalat)
olisi voitu valttya, jos rahoituslaskelmiin olisiiiknitetty enemman huomiota.
Todellisuudessa myo6s rahoituslaskelmia on mahdmllitarkoitushakuisesti

muokata.

Bahnson ym. (1996) havaitsivat, etta yrityksen nsse julkaiseman
rahoituslaskelman ja tutkijoiden julkistetusta naatosaineistosta laskeman
laskelman valilla oli suuriakin eroja, joille eira I0ytynyt selitystd. Noin 25
%:ssa tapauksista yhtion ilmoittama rahavirta pesltkkorkeintaan = 3 %:ia
rahavirrasta, jotka tutkijaryhma oli laskenut jsliatuista tilinpaatdstiedoista.

Noin 16 %:ssa tapauksista ero oli yli £ 100 %:iayninenen suurinta eroa
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tutkittiin yksityiskohtaisemmin ja havaittiin, ettghteista niille oli, ettd eroja oli
useammassa kuin yhdessa taseen ryhmassa eikd yulidistamien tietojen
avulla pystynyt selvittdmaan erojen syita. Esimeféiltunnistetuista erojen syista
oli yrityksen johdon paatds siirtdda myytava tehdass vaihtuviin vastaaviin,
toisen yrityksen paatos siirtda esittelykaytossidttal varastoa pysyviin vastaaviin

ja kolmannen yrityksen paatos kuitata ostovelkaakeannin avulla.

Athanasakou ym. (2009) tutki, missé laajuudessa-Bi@annian yritysten johto
kayttdd mahdollisuuttaan vaikuttaa tilinpaatoksiijgtta numerot olisivat
analyytikkojen odotusten mukaisia. Ryhma tutki kalaksotuksissa kaytettya

toiminta-tapaa:

» tulosta parantavia epatavallisia kayttopaaomatpvié jaksotuksia

» varsinaisten toimintakulujen siirtoa satunnaisiiermaihin.

Tutkijat eivat havainneet vyhteytta epéatavallisteriulosta parantavien
kayttopaddoman jaksotusten ja ennusteiden toteuttmniclennakaoisyyden valilla.
Sen sijaan havaittiin, etta erityisesti laskusulbelessa suuret yritykset siirtavat
varsinaisia toimintakuluja tuloslaskelmaan satusikai kuluiksi, jotta varsinaisen
toiminnan tulos osuisi lAhemmaksi analyytikkojennesteita. 1lmid vaikuttaa
vdlillisesti rahoituslaskelmaan siten, ettd naméir&ssa paikassa esitetyt

toimintakulut helposti paatyvat myos rahoituslasketsa vaaraan paikkaan.

Tasmaamisté on tutkittu myds Suomessa. Kinnun&ogkela (1999) analysoivat
yritysten ilmoittamien ja tuloslaskelmasta sekéeémsa laskettujen rahavirtojen
valilla havaittuja eroja kayttaen tutkimusaineistosuomalaisten porssiyhtididen
tilinp&atostietoja vuosilta 1995 — 1997. Eroja htwa kaikissa kolmessa

rahavirrassa eivatka virheet olleet systemaattigan satunnaisuus oli selvasti
suurin eroja selittava tekija. Havaitut erot eikéiitenkaan muuttaneet yritysten

tunnusluvuista laskettua keskinaistéa paremmuusiggei.

Financial Accounting Standards Board (FASB) ja fdméional Accounting
Standards Board (IASB) julkaisivat vuonna 2008 id@m asiakirjan nimelta

19



"Preliminary Views on Financial Statement Preseéotdt jossa ehdotettiin, ettéa
yritysten tulee esittdd liiketoiminnan rahavirta inni sanottuun suoraan
rahoituslaskelmamalliin perustuen ja lisata tiliagiksen liitetietoihin epésuoralla
menetelmalla laskettu liiketoiminnan rahavirta. Hag ym. (2010) tutki
australialaisten yritysten otoksella, miten su@naja syntyi, kun kaytettiin edella
mainittuja kahta laskentatapaa. Tutkimuksessa ao#iyn 53 yrityksen
tilinp&atostiedot vuosilta 2004 — 2007. Ryhma tetityisesti FASB:n vaittamaa,
etta tilinpaatostietojen kayttajat voivat halutessdaskea SFAS 95 -sdannon
mukaisesti laaditusta rahoituslaskelmasta asiakkagaadun rahavirran ja
alihankkijoille maksetun rahavirran. Havaitut erotivat merkitsevida ja ne
korostuivat erityisesti niissa tapauksissa, kurkdhmissa olisi pitanyt kyeta
ottamaan huomioon lopetettujen toimintojen vaikutakavirtaan. Tutkijoiden
mukaan ongelma kasvaa kaiken aikaa, kun tuloksegkuttaa yha useampia
sellaisia tekijoita, jotka eivat nay rahoituslaskaebsa. Tallaisia tekijoita ovat
esimerkiksi sijoitusten arvonmuutos ja osakepohiaigpalkkiojarjestelmat.
Tutkimuksen havainnot tukivat FASB:n ja IASB:n jalkemaa ehdotusta.

Lopuksi voisi viela mainita tutkimuksen, jossa tetfin Bahnsonin vuonna 1996
julkaisema tutkimus ja joka laajensi sen kasittam2@ vuoden jakson ajalla 1987
— 2006. Frischmann ym. (2010) havaitsivat, ettarBahin esille nostamat erot
yrityksen julkistaman ja tutkijoiden tuloslaskelrteasja taseesta laskeman
rahoituslaskelman valilla jatkuvat. Niiden yrityste mé&ara, joiden
rahoituslaskelmat tdsmaavat julkistetusta aindistdasketun kanssa, on itse
asiassa pienentynyt kuluneen 20 vuoden aikanaadlbés myds niiden yritysten
maara, joiden rahoituslaskelmien tadsméaamisessa ywmn hsuuria eroja, on
vahentynyt huomattavasti. Tama tukee havaintod,tésmaaminen on lisaantynyt
vuosien mittaan. TAsmaaminen vaihtelee sen mukaigty tilista tai tiliryhmasta
puhutaan. Varastoon ja myyntisaamisiin liittyvadteovat kasvaneet nopeimmin
ja poistoihin liittyvat erot ovat pienentyneet emt tutkimusjakson aikana.
Frischmann ym. huomasivat myds, etta erot olivi gvoin epajohdonmukaisia,

ettd yhtend vuonna rahoituslaskelmat tdsmasivattanaeuraavana vuonna ne
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saattoivat poiketa toisistaan huomattavasti. Tatkgaattelivat tasta, etta erojen

syyt eivét aina ole yrityksen itsensa hallinnassa.

Rahoituslaskelman lisdaksi on olemassa myds kasskgkelma.

Yritystutkimuksen tilinpaatdosanalyysissa (2005) ntéddan mita kuuluu

kassavirtalaskelmaan. Kassavirtalaskelmassa tetlkest rahoituksen riittavyytta
menojen etuoikeusjarjestyksessa. Myyntituloilla tellaan katettavan ensin
juoksevan toiminnan menot, sen jalkeen rahoitugkwierot ja voitonjaon erat ja
viimeksi investoinnit ja lainojen lyhennykset. Kasstalaskelma laaditaan
paasaantoisesti virallisen tuloslaskelman ja tassd@ liitetietojen perusteella.
Tuotot ja kulut muutetaan maksuperusteisiksi jalani erien kohdalla, joita ei
pystytd muuttamaan maksuperusteisiksi (esim. gettd ja -saamiset), kaytetaan
vastaavia tuotto- ja kuluerid. Tulorahoituksentairyytta eri kayttokohteisiin

mitataan toiminta-, rahoitus- ja investointijaa®uillToimintajadma kertoo jaljella
olevan myyntitulojen maaran, kun liiketoiminnan yyaikutteiset menot on

maksettu. Rahoitusjgama on toiminnan kulujen jatongoituskulujen seka
verojen ja voitonjaon jalkeen jaava erd. Invest@aman positiivisuus tarkoittaa
sitd, etta liketoiminnasta saadut tulot ovat diittet aineellisiin ja aineettomiin

hyodykkeisiin seké sijoitusomaisuuteen tehtyihivestointeihin.

Rahoituslaskelma sen sijaan kertoo sen, mistaisdfiteahoitusta on tilikauden
aikana saatu ja mitkd ovat olleet rahan kayton detht Kirjanpitoasetuksen
mukaan rahoituslaskelmasta on ilmettdva liiketomam investointien ja

rahoituksen rahavirrat.

Termeja rahoituslaskelma ja kassavirtalaskelma etzeat kayttdd toistensa
synonyymeing, mutta tassé tutkimuksessa on pydtyytamaan johdonmukaisesti
termia rahoituslaskelma, koska se on kirjanpitojairasetuksen kayttama termi.
Tassa tutkimuksessa kaytetddn samasta syystd reydsatrahavirta termin

kassavirta sijasta.
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3 Rahavirtatiedon sdantelysta

Velvollisuutta rahavirtatiedon keraamiseen seka s#séiltbd ja esitystapaa
saannellaan Kkirjanpitolailla, International Accaogt Standards (IAS) 7 -
standardilla ja Kirjanpitolautakunnan (KILA) yleisella. Alla kuvataan naiden

saannosten taméan tutkimuksen kannalta keskeinalsis

3.1 Kirjanpitolaki

Jokainen, joka harjoittaa liike- tai ammattitoingat on tésta toiminnastaan
kirjanpitovelvollinen. Kirjanpitovelvollisen on lafttava jokaiselta tilikaudelta
tilinpaatds, joka sisaltaa taseen, tuloslaskelmmahpituslaskelman seké naiden
litteenda olevat liitetiedot (KPL 1336/30.12.1997)ase kuvaa yrityksen
taloudellisen aseman tilinpaatdéspaivana ja tuléslasa kertoo, miten tulos on
tilikauden aikana muodostunut tulojen ja menojestuiksena. Rahoituslaskelma
kertoo, miten yritys on varansa hankkinut ja kayytéilikauden aikana. Tulot ja
menot kirjataan tuloslaskelmaan suoriteperusteiselst tuloslaskelma kertoo
tavaroiden ja palvelusten vastaanottamisten ja utiamisten rahamaarat
tilikauden aikana. Rahoituslaskelma kertoo rahakkdet tilikauden aikana.
Suoriteperusteisesti laadittu tilinpaatds ei suorderro, paljonko yrityksen

kassaan on tullut rahaa ja miten sen kaytt6 orujakeaut.

Kaikki yritykset sisallyttavat tilinpaatokseen tase tuloslaskelman ja naiden
litetiedot, mutta velvollisuus laatia rahoituslaetka koskee ainoastaan julkisia
osakeyhtidita seka niin kutsuttuja suuria osakeéyfidtija osuuskuntia. Suurina
pidetaan sellaisia osakeyhtiditd ja osuuskuntidlajseka paattyneelld etté sita
edeltavalla tilikaudella on ylittynyt vahintdan lakkKPL 9 §:n 2 momentissa

tarkoitetuista rajoista.

Kirjanpitolaissa tarkoitetut rajat ovat:
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» lilkevaihto tai sitd vastaava tuotto 7 300 000 auro
» taseen loppusumma 3 650 000 euroa

» palveluksessa keskimaarin 50 henkil6a.
Kirjanpitoasetuksen 2. luvun 1 8:n mukaan rahcésistlmasta on ilmettava:

* liikketoiminnan rahavirta
* investointien rahavirrat

+ rahoituksen rahavirrat.

Liiketoiminnan rahavirta osoittaa, missa maarin jakipitovelvollinen on
tilikauden aikana liiketoimintansa avulla tuottanuthavaroja yrityksen
toimintaedellytysten sailyttAmiseen, tuoton maks&®n oman paaoman
sijoittajille, uusien investointien tekemiseen jainbjen takaisinmaksuun
ulkopuolisiin rahoituslahteisiin turvautumatta. éstointien rahavirrat osoittavat
sen rahavirtojen kaytdn, jonka kirjanpitovelvollimeon toteuttanut tulevan
rahavirran kerryttdmiseksi pitkan ajanjakson kusaesRahoituksen rahavirrat
osoittavat oman ja vieraan p&doman muutokset didlka aikana.
Rahoituslaskelman muodosta ei taméan tarkemmin sh&iiganpitoasetuksessa,
vaan siina viitataan Kirjapitolautakunnan (KILA)ey$ohjeeseen. KILA on tyo- ja
elinkeinoministerion alainen lautakunta, jolla drjdapitolakiin perustuva valtuus

antaa ohjeita lain soveltamisesta.

3.2 IAS 7 -standardi

International Accounting Standards Committee (IASGlkaisi vuoden 1992
joulukuussa IAS 7 Cash Flow Statements -standajolika korvasi vuoden 1977
lokakuussa julkaistun IAS 7 Statement of ChangesFimancial Position -
standardin. Viimeisimmat lisdykset ja muutoksetatéhstandardiin on tehty
3.7.2008.
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Nykyisen vuonna 1997 annetun kirjanpitolain pohjanat Euroopan Unionin 4.
ja 7. vyhtiboikeudellinen direktiivi eli niin sandtu tilinpdatés- ja

konsernitilinpaatosdirektiivit. Nimensa mukaisest saantelevat tilinpaatdsten
siséltéa, kun taas juokseva kirjanpito on edell@@#rtokohtaisesti kansallisen
saantelyn alaista. Kansainvélinen kehitys on jolassa tilinpaatdsten yha
suurempaan kansainvaliseen harmonisointiin. EU:nigt@rineuvosto hyvaksyi
vuoden 2002 kesakuussa IAS-asetuksen, jossa jdSeinlem julkisesti noteeratut
yhtiot  velvoitetaan laatimaan  konsernitilinpdatiks® kansainvalisten
tilinpdatosstandardien (IAS-standardien) mukaiseltsenvaltiot voivat vapaasti
paattdd myos asetuksen ja sitd kautta kyseistendastdien laajemmasta

soveltamisalasta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus N:o 160&/2joka on annettu
kansainvalisten tilinpaatdésstandardien soveltartase49.7.2002, toi IAS-
standardit osaksi Suomen Kkirjanpitolakia. Asetusiniti@li, ettd kansainvalisilla
tilinpaatdsstandardeilla tarkoitetaan nimenomaa®B& antamia tai hyvaksymia
IAS-standardeja, IFRS-standardeja ja niitd koskeulkintoja. Asetus maarasi,
ettd jasenvaltion lainsdadannodn alaisten julkisesteerattujen yhtididen on 1.
paivana tammikuuta vuonna 2005 tai sen jalkeenviiatilikausilta laadittava

konsolidoidut tilinpaatdksensa kansainvalistempiiiatosstandardien mukaisesti.

IAS 7 -standardi on hyvin tasekeskeinen normisten $nyéta suomalaiseen
kirjanpitoon on tullut tase-erien arvostaminen ki arvoon. Tasta on epasuora
yhteys taméan tutkimuksen pieniin osakeyhti6ihir dautta, ettd niiden taseissa
on joitakin erid, jotka taytyy arvostaa kaypaanoarv tilinpaatoksen yhteydessa.
Tama koskee tutkimuksen erityistapausta, yritysta séké verrokkiyrityksia.
Yritys G:n osakesijoitukset listattuihin yrityksiigja verrokkiyritysten muut
pitkavaikutteiset menot, joihin sisaltyy valmiidga keskeneraisten tuotteiden
arvo, ovat tallaisia kaypaan arvoon arvostettaviéd. eTase-eriin tehtavat
arvonmuutoskirjaukset eivat vaikuta rahoituslaskelm Sitd kautta ne

synnyttavat eroja tuloslaskelman ja rahoituslaskelvilille.

IAS 7 -standardi edellyttdd yritykseltd rahavarojérteutuneita muutoksia

koskevan tiedon esittamista rahavirtalaskelmanada rahavirrat on jaoteltava
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liketoiminnan, investointien ja rahoituksen rahléoihin (IAS 7.10). Alla on
lueteltu IAS 7 -standardissa maaritellyt paaperégat rahoituslaskelman
laadinnassa:

» liiketoiminnan rahavirrat kertyvéat ensisijaisestityksen paaasiallisesta

tuloa tuottavasta toiminnasta [IAS 7.14]

* investointien rahavirtoihin lasketaan maksusuoséik jotka on kaytetty
sellaisten voimavarojen hankintaan, joilla kerrgtat vastaisia tuottoja ja
rahavirtoja [IAS 7.16]

» rahoituksen rahavirtoihin kuuluvat oman tai viergédoman muutokset ja

naihin liittyvat maksusuoritukset [IAS 7.17]

» Korot sekd saadut ja maksetut osingot voidaan taliki mihin tahansa
kolmesta rahavirrasta edellyttden, ettd johdonnadeti kaytetddn samaa
luokitusta tilikaudesta toiseen [IAS 7.31]

+ Tulovero luokitellaan tavanomaisesti liiketoiminnexhavirtaan, ellei sen
jostain erityisesti syysta voida osoittaa kuuluvamvestointien tai
rahoituksen rahavirtoihin [IAS 7.35]

* Suoran rahoituslaskelman kayttéa suositellaan, anaiyds epasuoran
laskelman kayttd on hyvéaksyttavaa [IAS 7.18]

IAS 7:n mukaisessa suorassa rahoituslaskelmasshutsga suoritetut maksut
esitetdan bruttomaaraisina paaluokittain ryhmibedty Alla esimerkki erista, jotka

sisaltyvat IAS 7:n mukaiseen suoraan rahoituslas&ah.

Asiakkailta saadut maksut + XX, XXX
Toimittajille suoritetut maksut - XX, XXX
Henkilostolle suoritetut maksut - XX, XXX
Liiketoiminnan muut kulut - XX, XXX
Maksetut ja saadut korot £ XX, XXX
Tuloverojen maksut - XX, XXX
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Liiketoiminnan rahavirta XX, XXX

Epésuorassa rahoituslaskelmassa kauden voittdapgiota oikaistaan sellaisten
liketoimien vaikutuksella, joihin ei liity maksupahtumaa, aikaisempien tai
tulevien kausien liiketoimintaan kuuluvien maksujejaksotuksilla seka
investointeihin tai rahoitukseen kuuluvilla tuottga kuluerilla. Epé&suoraan

rahoituslaskelmaan voivat sisaltya esimerkiksi alevat eréat.

Voitto ennen veroja XX, XXX
Poistot + XX, XXX
Myyntisaamisten muutos £ XX, XXX
Varaston muutos + XX, XXX
Ostovelkojen muutos + XX, XXX
Korkomenot = XX, XXX
Rahoituskulut - XX, XXX
Maksetut tuloverot = XX, XXX
Liiketoiminnan rahavirta XX, XXX

Kuvassa 1 esitetddn yhden taman tutkimuksen otoksesltyvan yrityksen
liketoiminnan rahavirta laskettuna suoralla ja spitalla menetelmalla.

Laskelmat tehtiin kirjanpidon pankkitilitapahtumipohjalta.

IAS 7 -standardin julkaisseen International AccaumtStandards Committeen
(IASC) verkkosivulla kerrotaan, etta IASC on riippaton, voittoa
tavoittelematon asiantuntijayhteisd, jonka taveiti@ on kehittda korkealaatuiset,
ymmarrettavat, velvoittavat ja kansainvalisesti dgayttavat
raportointistandardit. IASC:n perustivat Alankomengd Australian, Englannin,
Irlannin, Japanin, Kanadan, Meksikon, Ranskan, &akg@ Yhdysvaltojen
valvontaviranomaiset Lontoossa kesdkuussa vuonnd@3.19/uoden 2001
huhtikuussa IASC muuttui saatioksi, jonka alaiswsdetoimii useita toimikuntia.
International Accounting Standards Board (IASB) ikéi standardeja, Interna-
tional Financial Reporting Interpretations Comnatt@FRIC) tulkitsee niita ja
Standards Advisory Council (SAC) opastaa standardigytossd. IASB:n
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muodostaa 15 riippumatonta paatoimista asiantjgsgata, joiden valinnassa on

otettu huomioon tiedon kayttajien, kirjanpidon j&ateemisen tutkimuksen

nakokulmat.

Kuva 1. Esimerkki suorasta ja epasuorasta rahoitusiskelmasta.

Suora rahoituslaskelma Epéasuora rahoituslaskelma I
Myynnistd saadut maksut 320333 54] [|Woitto {tappio) ennen satunnaisia eria 54 499 70
Liiketoiminnan muista 4000000
tuctoista saadut maksut
Maksut liketoiminnan kuluista S273 224 24 Qikaisut:
Suunnitelmien mukaiset poistot 219034
Realisoitumattomat kurssivoitot ja 0,00
-tappiot
Muut tuotot ja kulut, joihin ei liity
raksua
Rahoitustuatat ja -kulut 1426 57
huut oikaisut 0,00
Rahavirta ennen kayttopaaoman 58 116,91
muutosta
Kayttdpadoman muutos:
Lyhytaikaisten korottarmien 8287 39
likesaamisten lisdys(-)Aahennys(+)
“aihto-omaisuuden lisays()
Frahennys(+)
Lyhytaikaisten korottorien velkojen 2070500
lisdys(+)vahennys(-)
Liiketoiminnan rahavirta a7 109,30 Liiketoiminnan rahavirta ennen 87 109, 3I]I
ennen rahoituseria ja veroja rahoituseria ja veroja
Maksetut korot ja maksut muista 1426 87| |Maksetut korot ja maksut muista -1 426 87
liketoiminnan rahoituskuluista liketaiminnan rahoituskuluista
Saadut osingot liiketoiminnasta 0,00] |Saadut osingot liketoiminnasta 0,00
Saadut korot liketoiminnasta o.oo0 Saadut korot liketoiminnasta o.oo0
Maksetut valittimat verot -14 396 39 Iaksetut valittémat verot -14 396 39
Rahavirta ennen satunnaisia eng 71285 54 Rahavirta ennen satunnaisia erig 71285 54
Liiketoiminnan satunnaisista 0,00 Liiketoiminnan satunnaisista erista 0,00
eristd johtuva rahavirta (hetto) johtuva rahavirta (netto)
Rahavirtoina toteutuneet oman o.oo0 Rahavirtoina toteutunest oman
pasoman veloitukset/hyvitykset padoman veloitukset/hyvitykset
aikaisernpien tilikausien aikaisempien tilikausien
kertaluonteisista tapahtumista kertaluonteisista tapahtumista
Liiketoiminnan rahavirta 7128554 Liiketoiminnan rahavirta 71285 54'

IASB:lla ei ole virallista asemaa, jonka turvin s®isi pakottaa yhteisoja
IFRS-standardeja.
lainsaatajien,

IASB tekee asiaansmetuksi toimimalla
tilintaskajien,

joiden paamaarana ornttdéehkorkeatasoisia

kayttamaan
yhteisty0ssa sijoittajien, tutkijoiden ja muiden
sellaisten tahojen kanssa,
yleispatevia standardeja. IASB on onnistunut tedaéan hyvin, silla jo vuonna
2001 yli 100 valtiota oli joko edellyttéanyt tai §alt IFRS-standardien kayton.
Vuonna 2006 IASB ja Yhdysvaltain kansallinen valasranomainen Financial

Accounting Standards Board (FASB) sopivat ohjelmaginka tavoitteena on
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yhtendistdd amerikkalaiset GAAP-sdannokset kanghsten IFRS-standardien
kanssa. Vuoden 2009 marraskuussa FASB ja IASB giiMat lausunnon, etta
yhtendistamisty® saatetaan valmiiksi vuoden 20lkare. Vuoden 2009
syyskuussa Pittsburghissa kokoontuneet G20-maidehtajat vahvistivat
sitoumuksensa saannostdjen yhtenaistamiseen jaiveteri maiden valvonta- ja
saantelyelimiin, ettd nédmad kaksinkertaistaisivat nrpstelunsa yhden

kansainvalisen sdannoston aikaansaamiseksi vuddenkgsakuuhun mennessa.

3.3 Kirjanpitolautakunnan yleisohje

Euroopan Unioni on 19.7.2002 antamassaan asetakdgsgiksynyt IASB:n
antamat kansanvaliset tilinpdatdsstandardit ja oithnut 1.1.2005 alkaen
yhteisbn alueen arvopaperipérsseissa noteeratubt ykdiyttamaan niitd. Nain
ollen on luontevaa, etta Kirjanpitolautakunnan (K)L30.1.2007 julkaisema ja
11.12.2007 paivitetty yleisohje rahoituslaskelmanatimisesta on hyvin
samansisaltdinen kuin International Accounting 8gads Boardin (IASB)
vuonna 2002 antamasta standardista (IAS 7 — Stateohé€Cash Flows). KILA:n
yleisohje sisaltda kattavat ohjeet rahoituslaskelfaadintaan ja siihen on lisatty
kayttajia helpottavia laskentaesimerkkeja. KILA:fdeigohje on sitova. Eri
yhteisomuotojen erillislainsd&danndssa ei ole @jekkaannoksia ja kirjanpitolain
ja -asetuksen sdannét ovat yleisluontoisia. Nalenokirjanpitovelvollinen voi
poiketa yleisohjeesta mutta liiketoiminnan, invastiien ja rahoituksen rahavirrat

taytyy aina esittaa erikseen.

Yleisohje esittelee kaksi vaihtoehtoista laskentimasuoran ja epéasuoran
rahoituslaskelman. Laskelmat eroavat vain liikeioiman rahavirran osalta.
Investointien ja rahoituksen rahavirrat kasitell&&ka suorassa etta epasuorassa
laskelmassa samalla tavalla. Epéasuorassa rahsitetit@assa tilikauden voittoa
oikaistaan realisoitumattomilla tuotoilla ja kulail (muun muassa poistoilla,
valuuttakurssien muutoksilla, jaksotuksilla), jottaaadaan liiketoiminnan
rahavirta. TAman menetelman etu on, ettéd se oasoitéen tilikauden voitto ja

liketoiminnan rahavirta eroavat toisistaan (kuvya Menetelm& voi auttaa niita
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tilinpaatostietojen kayttdjia, jotka ennustavatadhaa ensin arvioimalla tuotot ja
sitten sopeuttamalla ne tuottojen ja rahavirranhtediihin, toisin sanoen
kayttamalla toteutumattomia jaksotuksia. Suora itablaskelma antaa
tarkemman tuloksen, koska jokainen era erikseendiktdtaan vastaavan
jaksotuksen kanssa. (Wild ym. 2007.) KILA suositsamran rahoituslaskelman

esitystapaa, koska pitaa sita informatiivisempana.

Epéasuoraa menetelmaa kaytettdessa on pakko tefidkinooletuksia, koska
julkaistu tilinp&atdsaineisto ei anna kaikkia t#ewia lahtttietoja. Johtuen
laskentatapojen kirjosta ja siita, miten maaritallaliiketoiminnan tuotot,
liketoiminnan rahavirta on useimmiten enemman @nkuin tarkka Iuku.
Rahoituslaskelman suorassa menetelmdssa asiakksdlgaluista maksuista
vahennetddn (kuluryhmittain ilmoitetut) toimintalilja saadaan liikketoiminnan
rahavirta. Epasuorassa menetelmassa lahtokohdaietaan tuloslaskelman
valisumma "Tulos ennen satunnaisia erid”, jota iste@n myyntisaamisissa,

varastossa ja ostoveloissa tapahtuneilla muuteksill

Laskettaessa suoraa rahoituslaskelmaa julkistetusitmpaatosaineistosta

tilanteessa, jossa ei ole tase-erittelyja kaytetsdy ei ole mahdollista tietda mika
osa siirtosaamisista ja -veloista pitéisi ottakdérmaan mukaan. Siirtosaamiset ja
-ve-lat ovat lahtbkohtaisesti erid, jotka tilinpitdtse laskee eika niistéa aina ole
toisen osapuolen antamaa tositetta. Ei ole malstilluotettavasti arvioida, mika
osa pitaisi ottaa oikaisuna huomioon rahoituslaskeka ja mika ei. Suoran
rahoituslaskelman laskentakaavassa ei lainkaana otetomioon varaston

muutosta. Arviointia vaikeuttaa lisdksi monien &mpitajien suosima tapa kirjata

tilikauden rajan ylittavat ostovelat siirtovelkaihi

Taman tyon kannalta IAS 7:n ja KILA:n yleisohjeedlilda on pieni, mutta
mielenkiintoinen ero, koska yhdella otoksen yriigkd (yritys G) on muun
muassa sijoitusasuntoja, joista yritys saa jatkunazkratuottoa. IAS 7:n mukaan
investointien rahavirtoihin luetaan ne rahavirrggtka ovat aiheutuneet
investointien hankinnasta tai kaluston luovuttamsigeja joiden tavoitteena on

tuottaa liikketoiminnan rahavirtaa. Naihin tapahtumiliittyvat veronmaksut
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voidaan ilmoittaa investointien rahavirroissa, ja¥ voidaan yksildida
investoinneista johtuviksi. Investointien tuottaga mainita IAS 7:ssa lainkaan
vaan siind ajatellaan, ettd kaikki investoinnit d&#in tulevien rahavirtojen
kerryttamiseksi. IAS 7:n lahtdoletus on, ettd kaitdiminta on liiketoimintaa ja
siksi sijoitusluonteiset investoinnit ja niiden tab kuuluvat likketoiminnan
rahavirtaan. KILA:n yleisohje sen sijaan erikseenimitsee, ettd investointien
rahavirtoja ovat muun muassa "saadut korot ja @dijgy muut vastaavat tuotot
pysyviin vastaaviin kuuluvista sijoituksista, jalleiitd siséllyteté liikketoiminnan
rahavirtoihin. Saadut korot ja osingot luokitellaamiden perustana olevan
toiminnan mukaan.” KILA:n yleisohje siis jattaa tys G:n rahoituslaskelman
laatijalle mahdollisuuden valita sijoitustoiminnanottojen esityspaikaksi joko
liketoiminnan tai investointien rahavirrat. Osaltdoksen yrityksista on myos
lyhytaikaisia, korkotuloa tuottavia maardaikaigtlksia, mutta koska ne eivat
kuulu pysyviin vastaaviin, niin niiden korkotuottesitetdaan lilkketoiminnan

rahavirrassa.

KILA:n yleisohjeessa ei ole mainintaa siita, mitarvonlisavero tulisi kasitella
rahoituslaskelman laadinnassa. Yleisohjeen liitieenlevassa esimerkissa
rahoituslaskennan laatimisesta kaytetddn arvomisétomia nettolukuja, jolloin
kayttbomaisuusinvestointeihin siséltyva vahennéttamwonlisavero investointien
rahavirtojen sijaan netotetaan liiketoiminnan ratram sisdlla myynteihin
sisdltyvan tilitettdvan arvonlisdveron kanssa. Tapiénentdd liiketoiminnan
rahavirtaa kayttbomaisuusinvestointeihin sisaltya@vonlisaveron verran. Tassa
tutkimuksessa toinen tutkituista rahavirroista @skkttu suoraan kirjanpidon
pankkitilitapahtumista, jolloin kayttbomaisuusint@steihin sisaltyva
arvonlisavero automaattisesti sisaltyy maksettustolaskuun ja nékyy osana

investointien rahavirtoja.

Tilitetyt arvonlisdverot seka mahdolliset arvonligséonpalautukset on esitetty
osana liiketoiminnan rahavirtaa. Nain siksi, et@taosa arvonlisdverollisista
tapahtumista esiintyy liiketoiminnan rahavirrasdavestointien rahavirroissa
arvonlisaveroa sisdltyy ainoastaan kalustohankimoi eika rahoituksen

rahavirrassa esiinny arvonlisdveroa lainkaan. Tanwédtkimuksen kannalta
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aiheutuva virhe on merkityksetdn, koska tutkituisgatyksissa verollisten

kalustohankintojen osuus oli alle 1,4 % liikevaibtio
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4 Aikaisempi tutkimus

Yritysten rahoituslaskelmiin liittyvia tutkimuksian julkaistu melko paljon,
joskin ne ovat keskittyneet suuriin yrityksiin, kas niiden aineisto on ollut
helpommin tutkijoiden saatavilla. Toisin sanoene#to on keratty julkisesti
saatavilla olevista lahteista. Valtaosa aiemmisiikirhuksista on toteutettu
yhdysvaltalaisilla porssiyhtioilla, jolloin tutkijta on ollut mahdollisuus
hyddyntdd Compustat-tietokantaan valmiiksi talletuje yritysten tietoja. Talldin
tutkijat ovat voineet ottaa hyvin suuren otoksemska Compustat-tietokannassa
tiedot ovat valmiiksi luokiteltuina ja tietokone dehnyt kaiken laskentatyon.
Aikaisemmissa tutkimuksissa tutkijaryhmilla ei sisle ollut kaytettavissa
todellisia pankkitapahtumatietoja yritysten kirjapsta. Kovin laajat tutkimukset

eivat ehka olisi talla menetelmalla olleet mahdalkaan.

Tassa luvussa esitelldadn keskeisimpia aiheestgjdehitkimuksia, jotka ovat
vaikuttaneet niihin kasitteisiin, laskentatapoifanraportointikaytantéihin, joihin

nykyiset standardit pitkélti pohjautuvat.

4.1 Rahavirtalaskelmien laht6kohdat

Artto (1966) kertoi artikkelissaan "Tasearvostelu Kassavirta-analyysit”, etta
sijoittajien ja omistajien kiinnostus kohdistuu ke$n osa-alueeseen:
jalkikateiseen tarkkailuun ja etukateiseen suuehittn. Ensiksi mainittu eli
tarkkailu-aspekti pyrkii vastaamaan kysymykseen staivatko aikaisempien
pohtii "Kannattaako sijoittaminen yritykseen vastaidessa?” tai "Onko
yrityksella varaa tietynsuuruisiin palkankorotusvasaksiin tulevaisuudessa?”.
Taseen arvioimisen osa-alueita, kuten kannattaauuttakavaraisuutta ja

maksuvalmiutta, tarkastellaan yleensd kahden snourgélisena suhteena
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(esimerkiksi voiton suhteena padomaan). Artto pétia ongelmana, koska
kirjanpitolaki salli joitakin erid arvostettavan y@han arvoon alkuperaisen
hankintamenon sijasta. Arvostus saattoi nain oti#a tarkoitushakuista. Artto
kaytti esimerkkina tilannetta, jossa 1960-luvul@maassa olleen kirjanpitolain 12
§ antoi mahdollisuuden arvostaa kulujen  maaran olaiéinkin
tarkoituksenmukaisuusnakokohtien mukaan. Tama eeifitto oli erityisen
houkutteleva veroprosentin jatkuvan nousun takiaahaRirrat tarjoavat
mahdollisuuden arvioida yritystéa luotettavamminska ne ovat vapaita johdon
arvostuksista. Toisin sanoen yrityksen rahavirtojohto voi vaikuttaa ainoastaan
rahaa kayttamalla. Periaatteessa rahavirta pkietii laskemaan tuloslaskelman
ja kahden perakkaisen taseen tietojen avulla. Art{@966) hahmottelema
rahavirtojen ryhmittely pohjautuu kustannusten idewsjarjestykseen. Tuloista
ensisijaisia ovat saanndlliset jatkuvat tulot elrymtitulot, kun taas ylimaaraiset
tulot, kuten kaluston realisointi ja padaomat, toiati padomarahoituksen
vaihtoehtona. Kustannuksista taas ensisijaisiatteaia ovat muuttuvat kulut,
sitten kiinteat kulut ja viimeisena on voitonjakdiketoiminnan rahavirta (Artton
termein likviditeettiylijagama 1) ilmaisee varsin Vip johdon tehokkuuden
(tarkkailuaspekti). Rahoituksen rahavirta (Artt@mntein likviditeettiylijgdma II)
on tehokkuusylijgama. Artton hahmottelema raharikdyta rahan lahteiden
ryhmittely on sama kuin nykyaan kaytdssa olevaasioikkeuksella, etta
likviditeettiylijgamat Il (rahoituksen rahavirraja Il (investointien rahavirrat)

ovat vaihtaneet keskenaan paikkaa ensisijaisuastiiisessa.

Jo vuonna 1967 Eero Artto havaitsi, ettd kirjanpi@nettda merkityksensa
rahaprosessin kuvaajana, kun kirjanpitoon sallita@htavan muita kuin
rahaprosessiin liittyvia kirjauksia, esimerkiksiyk®omaisuuden arvonkorotuksia
tai niin sanottuja sitovia ennakkotilauksia. Jos mA& rahaprosessiin
kuulumattomat erat on piilotettu, eivat taseet en@d@lvele alkuperaista
tarkoitustaan rahaprosessin kuvaajana. Tasekirjaikakirjanpidon lyhennelma
eika ulkopuolinen tarkastelija voi tietaa myyntisasiin mahdollisesti sisaltyvia
kayttbomaisuuden myynteja tai ostovelkoihin sisafty
kayttbomaisuushankintoja. Seikka on merkityksetijnkoska Artto halusi laskea

maksuperusteisia tunnuslukuja, mutta taseinforroaatvajavaisuus vaikeutti
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todellisen rahavirran selvittdmistd. Hanen tutkisemhsa ajankohtana kaytetyt
arvostusperusteet ja tunnusluvut eivat olleet weldiintuneet, joten Artto (1969)

esittelee oman jaottelunsa kannattavuuden kritei@rga tunnuslukuihin seka
rahoitukseen liittyviin ja sita selittaviin tunnuguihin. Kannattavuuden kriteerit
ja tunnusluvut (Artton termein kassajaama Il) nattat kannattavuuden
nollarajaa, kayttbomaisuuden kiertoaikaa eli vaisen tuotantotoiminnan
tehokkuutta sekd koko toiminnan tuottoprosenttiskehnattavuuden varsinaista
maardad. Rahoitukseen liittyvat ja sitd selittAw@inusluvut mittaavat vieraan
paaoman takaisinmaksuaikaa ja tulorahoituksen tsugpitkavaikutteisista

kayttbomaisuusinvestoinneista. Laskelma perustuinesj ettd laskettuja

kassajaamia suhteutettiin taseen lukuihin. Kass#éaperustuvat maksujen
etuoikeusjarjestykseen. Nama kassajdamat ovat mlkgen rahoituslaskelman
esiaste. Merkittdvin ero on, etta investoinnit ghaoitus olivat kaénteisessa

jarjestyksessa.

Rahavirtojen laskenta on kehittynyt yrityksen ja@hatyksen kautta. Tutkijoiden
paahuomio on ollut liketoiminnan rahavirrassa fsimmaiset laskelmat ottivat
lahtékohdaksi tuloslaskelman kohdan "Tulos enneturseisia eria”, johon
lisattiin poisto ja jota oikaistiin rahoitustuotiailja -kuluilla. Myohemmin esitellyt
laskentakaavat ottivat huomioon muun muassa omdesuu myynnin,

kayttopaaoman muutoksen ja taseen loppusummanuKiadn 1 on laskettu
yhden tassa tutkimuksessa mukana olevan yritykgetyg F) liikketoiminnan

rahavirta muutamalla aikaisemmassa tutkimuksesgell@t laskentatavalla.

Kaavat 1-3 on poimittu Jordanin ja Waldronin (20@d@)kimuksesta, kaava 4
Barragaton ja Basun (2002) tutkimuksesta ja kaavBaBnsonin ym. (1996)

tutkimuksesta. Kuten taulukosta nékyy, laskentaliaaikuttaa tulokseen.

Taulukko 1. Liiketoiminnan rahavirta eri tavoin las kettuna (yritys F).
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2006 2007 2008 2009
Kaava 1 09 103 45 3471463 o1 6014 -7967285
Kaava 2 09 103 45 26032 43 o1 6014 -7967285
Kaava 3 110516685 -4b 79893 7988503 7042304
Kaava 4 0280045 -/BRE/S 26| -23 554 39 3973
Kaava 5 B3 709 25 9100877 1273599 3413591
Pankkitositteista laskettu 40 070 40 82 491 B3 51504 55] -131 454 18
Suora menetelma 48 502 39 7306373 8207311 13171378
Episuora menetelma 40 573 40 79042 53] 178 379 400 -101 980 45
Kaaval = Tulos ennen satunnaisia erid + poistahsitustuotot ja -kulut ©)
Kaava 2 = Tulos ennen satunnaisia eria + poistahsitustuotot ja -kulut (8)
— kéyttbomaisuuden luovutustulot
Kaava 3 = Tulos ennen satunnaisia erid + poistahsitustuotot ja -kulut 9)
— kayttdomaisuuden luovutustulot + myyntisaaensnuutos + varaston muutos
* ostovelkojen muutos
Kaava 4 = Taseen loppusumman muutos + poistot ntisgamisten muutos (20)
+ varaston muutos + ostovelkojen muutos
Kaava 5 = Tulos ennen satunnaisia erid + poiskdtyttdomaisuuden luovutustulot (11)
+ vaihto-omaisuuden ja saamisten muutos * lykgisten velkojen muutos
suora = KILA:n yleisohjeen suoran laskentamallinkainen laskelma
epasuora = KILA:n yleisohjeen epasuoran laskentamalikainen laskelma

kirjanpidon pankkitositteista laskettu = alkupee&ig kirjanpitoaineistosta seka tiliotteista

laskettu rahavirta

Taman tutkimuksen otokseen kuuluvien yritysten vatatiedot syotettiin myos
Navita-analysointiohjelmaan ja havaittiin, ettélésisaatu tulos oli sama kuin
KILA:n suosittamalla suoralla laskentatavalla. Réereroja tuli siitd, etta
patikik

kirjanpitdjasta riippuen esiintya pitkd- tai lyhiaisena rahalaitoslainana tai

tilinpaatoshetkella velkana oleva luotollisen saldo saattoi

joskus myds muuna lyhytaikaisena velkana. Viimek®iinitussa tapauksessa
Navita ei osannut ottaa tatd huomioon likvidienoj@n muutoksessa, jolloin
velka ja velan muutos nékyivat kohdassa "Lyhytaten korottomien velkojen

muutos”.

Taulukossa 1 kuvatussa esimerkkitapauksessa kalit&kaatena KILA:n suora
laskentatapa osui lahimméksi todellista rahavijgakahtena tilikautena KILA:n

epasuora laskentatapa, mutta eroavuudet olivan @rigsuuruusluokkaa (kuva 2).
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Kuva 2. Rahoituslaskelmamenetelmien tuottamien tulsten eroja.
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@ Pankkitositteista laskettu O Suora menetelmé @ Epasuora menetelma

4.2 Rahoituslaskelmien tarkkuudesta
Rahoituslaskelmien tarkkuus on suhteellinen kasiketo (1970) hahmotteli

rahoituslaskelman laskentatapoja eri tarpeisiin.s Jealitaan esimerkiksi

kassanhoitajan nakdkulma, vaihtokaupat ja menoasijgavat rekisterdimatta
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rahoituslaskelmaan. Nehan ovat tuloslaskelman tapdah, jotka eivat nay
rahoituslaskelmassa. Jos taas rahoituslaskelma&taait laskea pankkitilien
vastatileiltd, syntyy ongelma siitd, kuinka saadaaaksu- ja suoriteperusteiset
kirjaukset erotelluksi toisistaan. Artto ehdotttkaisuksi, ettd suoriteperusteiset
viennit peruutetaan. Jos rahavirrat lasketaanptiliitostaseista, verrataan kahden
perakkaisen taseen erotusta erityisesti myyntisstami ostovelkojen ja varaston

muutoksen osalta, jolloin saadaan tarkin kuva k@gioman muutoksista.

Artton (1969) mukaan kayttbomaisuuden kiertoaikamiio vertailulukuna, jos

kaytetddn omaisuuden nykykayttdarvoa. Tama tietg/leensa ole arvioijien

kaytossa, jolloin heidan on kaytettava tasearvaasiiaisen toiminnan tuotto on
nettotulo, joka on juoksevien tulojen ja juokseviaenojen erotus. Tulevaisuutta
ei voi tietdd, mutta Artton mukaan menneisyydereutineilla luvuilla on

ennustearvoa. Vieraan padaoman takaisinmaksuaikaadeea mittari, koska
padomamarkkinoiden suhtautuminen riippuu kassaja#mé runsaudesta tai
niukkuudesta, koska kassajgama Il ilmoittaa seraakgi jaavan rahaméaaran,
jonka yritys voi kayttaa joko kayttbomaisuushang&ihin tai padomasijoituksiin

tai -palautuksiin. Heilahteluiden eliminoimiseksiayetadan kassajaama Il:n
kolmen vuoden keskiarvoa, jota sitten verrataarmeisimpadn vieraaseen
padomaan. Laskelmassa tilivelkoja ja siirtyvia eg@ lasketa vieraaseen
padomaan. Vieraan paaoman takaisinmaksuaika diigansita teoreettista aikaa,
joka yritykselta kuluisi koko vieraan paaoman pékamiseen, jos kassajgama Il
kaytettaisiin -~ kokonaan tahan tarkoitukseen. Tuloitalksen  osuus

pitkavaikutteisista kayttbomaisuusinvestoinneistartdo, kuinka suuri o0sa
investoinneista on rahoitettu kassajaama Il:lla.urmpi osuus véhentaa
korkomenoja ja pienempi suurentaa niitd. Tamanustluvun Artto (1969) laskee

viiden vuoden keskiarvona.

Drtinan ja Largayn (1985) mukaan talousyhteisbénnraistus tarkempaan
rahavirran raportointiin perustuu oletukseen, epérinteiset tavat mitata
likevaihtoa ja kayttopadomavirtaa eivat ole hywérvikkeita liiketoiminnan

rahavirralle. Vaikka yritykset ovat alkaneet rapait taloustilanteen muutokset

maksuperusteisesti, ne mieluiten laskevat liiketoiman rahavirran oikaisemalla
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nettotulosta eli  kayttavat rahoituslaskelman epémo menetelmaa.
Liiketoiminnan maarittely aiheuttaa toisinaan taolavaikeuksia, koska rajanveto
liiketoiminnan, rahoituksen ja investointien valilvoi olla hamara. Epaselvyys
lisdantyy, jos toiminnot erotellaan paa- ja sivaotwitoihin. Drtina ja Largay
kysyvétkin, ovatko lyhytaikaisiin lainoihin liittygt korkomaksut liiketoiminnan
rahavirran kuluja vai ei. Epdjohdonmukaisuudet Itiekussa vaikeuttavat
yritysten valisia vertailuja ja voivat vaikeuttaahavirran laskentaa epésuoralla
menetelmalla. Yhdysvalloissa on myds havaittu saumitesittad rahavaroina
lyhytaikaisia sijoituksia. Epasuoraa menetelmaatditessa saattaa aiheutua
virhettd muuttuvien kulujen yhteydessa, jos vamastouutosta ei osata ottaa
huomioon poiston laskennassa. Tall6in suoralla nedmélla saatu tulos on
suurempi kuin epasuoralla menetelmélla laskettostuOngelmia voi esiintya
myos pitkdaikaisten leasing-maksujen seka taseerikawvgikutteisten
varallisuuserien sisalla ryhmasta toiseen siirtyvarien kanssa. Yhteenvetona
Drtina ja Largay sanovat, ettd epasuoran menetelkaiitd aiheuttaa virheita
monessa eri kohdassa ja sen avulla saatua tulogtaan parhaimmillaan pitaa
pelkkdna arviona. Drtina ja Largay esittavat, ethoituslaskelmia koskevissa
standardeissa pitdisi ohjeistaa, miten maaritellfilkketoiminta, ja edellyttaa

yrityksiltd suoran rahoituslaskelman kayttoa.

Bahnson ym. (1996) havaitsivat tutkimuksessaam@, &ise ja rahoituslaskelma
eivat tasmaa siind mielessa, etta taseesta laskeétyttopadaoman muutos
ilmaistaan rahoituslaskelmassa aivan erisuuruis@dgstakseen kasiksi ilmién
laajuuteen Bahnson ym. tutkivat Yhdysvalloissa 5p@@sesti noteeratun yhtion
tilinpdatdsaineiston vuosilta 1987-1990. Lapikaypljasti suuren maaran
selittamattomia eroja ennakoitujen tutkijjaryhméaseittaseesta laskemien ja
yritysten itsenséa julkaisemien rahoituslaskelmigtiil. Tutkimus osoitti, etta

yhdysvaltalainen Financial Accounting Standards rBo#ASB) olisi voinut

merkittavasti parantaa tilinpdatésten luotettaxaiutdellyttamalla yrityksilta

suoran laskentatavan kayttdd rahoituslaskelmaninaasisa. Tutkimus osoitti
myos, ettd FASB:n paatelmat perustuivat virheatlisbletuksiin epasuoran
menetelman yksinkertaisuudesta ja suoran menetelménimutkaisuudesta.

Yllatyksekseen tutkijaryhma I6ysi liiketoiminnan havirrasta paljon sellaisia
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tuloon tehtyja oikaisuja, jotka eivat vastanneehustuksia. Tutkijat odottivat
nakevansa liikketoiminnan rahavirrassa raportoitavaiitoksia myyntisaamisissa,
ostoveloissa ja varastossa, jotka ovat yhta sukuia aloittavan ja lopettavan
taseen erotus. He odottivat my®ds eroja, jotka jakitu omaisuuden
uudelleenryhmittelyistd, hankinnoista tai yrityspaista seka valuuttakurssien
muutoksista. Tallaisia muutoksia ei kuitenkaan tolhavaittavissa. Lisaksi

rahoituslaskelmissa oli suuria selittamattomiaaeroj
Esimerkkeja havaituista eroavaisuuksien syistéablnruun muassa nama:

» yrityksen johto paatti siirtda joitakin eria tasssspysyvista vaihtuviin
vastaaviin koska niistéa oli tarkoitus luopua seusaa vuonna

» yrityksen johto paatti siirtda pysyviin vastaavéan osan varastosta, jota

kaytettiin esittelytuotteina

* yritys paatti jarjestada osakeannin voidakseen nmkssmattavan osan

ostoveloista.

Huomionarvoista oli, etteivat yritykset perustetlgdinpaétoksen liitetiedoissa,
miksi  kayttdpadaoman muutoksilla oikaistin  nettotl liiketoiminnan
rahavirrassa. Bahnson ym. (1996) huomasivat mydt ghdysvaltalaisen
Compustat-tietokannan tapa ryhmitella yritystempéiatosten tietoja vaikeutti
myyntisaamisten muutoksen laskemista. Bahnsonirkijaoaghma kokeili

seuraavia tapoja saadakseen luotettavampia tuioksia

* |uottotappiot lisattiin nettotuloon muuna kuin kételluna

* myyntisaamisten bruttolisdys vahennettiin nettattdo muuna kuin

kateistuottona tai vahennys lisattiin muuna kuiorta rahavirtaan

* Dbruttomuutoksesta poistettiin alaskirjausten vaikut Ongelmana oli,
etteivat yritykset ilmoittaneet naita erikseen vaatottivat kaksi tai kolme

yhteen.

Kinnunen ja Koskela (1999) tutkivat 54:844 Helsingarvopaperiporssissa
noteerattua yritysta. Jokaisesta kohdeyrityksestéittiin kolme tilinpaatosta
vuosilta 1995-1997, jolloin otokseksi muodostui 1M&vaintoa. Ryhma tutki,
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vastaako tuloslaskelmasta ja taseesta laskettuvirghayrityksen itsensa
raportoimaa rahavirtaa. Kinnunen ja Koskela tutkikaikkia kolmea rahavirtaa
erikseen seka laskivat rahavirtoihin liittyvia twstukuja. Tuloksissa ei
paljastunut mitddn systemaattista eroa tai virhetportoidun ja lasketun
liiketoiminnan rahavirran valilla. Taman osoitti ,seettd eroavuuksia oli
suunnilleen saman verran molempiin suuntiin, kuiténhaettiin Wilcoxonin
kaltaistettujen parien jarjestystestilla. Investigin rahavirroista tehdyt paatelmat
ja tulokset olivat hieman erilaisia. Yritykset pgsjelmallisesti raportoivat
pienempia rahavirtoja, kuin mita tutkijat laskivé&aportoitujen lukujen hajonta
oli myds sdannonmukaisesti pienempi kuin tutkijoidisskemissa luvuissa.
Rahoituksen rahavirta osoitti myds huomattavia aeréjeskiarvot ja mediaanit
osoittivat, ettd yritykset raportoivat saanndénmekati pienempia saapuvia
rahavirtoja tai suurempia léhtevia rahavirtoja ktutkijoiden omissa laskelmissa
oli. Naytti siis silta, ettd investointien ja rahdisen rahavirtojen eroavuudet
kumosivat toisensa. Télle saattoi olla selityksesiémerkiksi se, etta yritysten
kasvaneet lyhytaikaiset pankkilainat, jotka taseesssisallytetty investointeihin,
esitettiinkin rahoituksen rahavirroissa. Erot jakaéat hieman eri tavalla kuin
Bahnsonin ym. (1996) tutkimuksessa, mutta yleisestidaan sanoa, etta
tasmaamattomyytta tapahtuu yhta lailla Suomessa kidysvalloissa ja etta
yksittaisten yritysten kohdalla erot voivat olladmiattavia. Kinnusen ja Koskelan
mukaan  tunnusluvut  korreloivat  keskenddn  siten, & ettyritysten
paremmuusjarjestys sailyi samana riippumatta sktéimpaa rahoituslaskelmaa
kaytettiin.

Kinnusen ja Koskelan havainnot voi esittda kiteygetseuraavasti:

» yritysten raportoimat ja tutkijaryhmén laskemat aailrat eivat tasmaa

keskenaan

* iImio vallitsee kaikissa kolmessa rahavirrassa

vahamerkityksisia
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* poikkeamat liiketoiminnan rahavirrassa ovat vassadi poikkeamiin
kayttbpadaomassa ja ne osittain kumoavat toisenséijnj liiketoiminnan

rahavirran poikkeamat ovat suurempia

* eroilla on vahainen tai olematon vaikutus yritysté@skindiseen

paremmuuteen.

Tilinpaatoksen liitetiedot eivat ole riittavat odke rahavirran laskemiseksi ja sen
vuoksi tilinpaatostietojen kayttgjilla on perusteltsyy epéilla yritysten
julkistamien rahavirtojen oikeellisuutta. llmidlén vaikutus myos tilintarkastajan
tyohon, koska tilintarkastajien pitda ottaa lausissaan kantaa siihen, antaako
tilinpaatds oikean ja riittavan kuvan yrityksenasita. Sijoittajien kannalta on
myoOnteistd, etta julkistettujen tilinpaatostietojamiiden pohjalta itse laskettujen

rahoituslaskelmien valilla on positiivinen korreiaa

Sitékin on tutkittu, miten rahoituslaskelmia ja aahtoja pitdisi osata tulkita.
Siegel (2006) julkaisi artikkelin tutkimuksestagoka selvitti millaisin tavoin
rahoituslaskelmaa voi muokata haluttuun suuntaanaltikot tarkkailevat
kertaluonteisia rahavirtoja, kuten veronpalautukskelpoin tapa parantaa
liketoiminnan rahavirtaa on lykatd maksuja alihijdille. Aiemmin tata
pidettiin ensimmaisend merkkind maksuvalmiusonggbmimutta nykyaan sita
pidetaan rationaalisena kassanhoitona tai merkkindista neuvotteluasemasta,
jossa on mahdollista saada pitkd maksuaika. Tarogémintatavan muutoksen
my6ta lilketoiminnan rahavirrat ovat siis kauttajdin alkaneet nayttaa talta osin
paremmilta, mutta jos analyytikko tai sijoittajan@ioi myonteisen kehityksen
jatkuvan, han kylla erehtyy. Alihankkija painostaanemmin tai myéhemmin
ostajan maksamaan ajallaan. Taman keinon voi pafjagakamalla taseen
ostovelat myytyjen tuotteiden kustannuksilla jat&eralla saadun tuloksen jakson
paivien maaralla. Luvun kasvu osoittaa, ettd lok®innan rahavirtaa on

paranneltu.

Hieman monimutkaisempi tapa saada liiketoiminnamavata nayttamaan
paremmalta on kayttad kolmatta osapuolta, kuterkkpanrahoitusyhtiéta tms.,

ostovelkojen maksussa. Kolmas osapuoli maksaa asgiai edeltavalla
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tilikaudella ja yritys hyvittdd kolmatta osapuokauraavalla tilikaudella. Tama
viattomalta nayttava temppu voi parantaa liiketoinan rahavirtaa merkittavasti,
koska yritys voi ilmoittaa tdméan rahoituksen rahaissa liiketoiminnan
rahavirran sijasta. Siegel (2006) totesi, ettd ngiitys pystyy saatelemaan
julkistamansa rahavirran ajoitusta. Myyntisaamisteruuntaminen eteenpain
myytaviksi arvopapereiksi vaikeuttaa oikean kuvamarsista todellisista
rahavirroista ja tuotoista. Myyntisaamisten muuitean arvopapereiksi perustuu
siihen, ettd arvopapereilla yleensa on hyva luskgéivatkd ne epdonnistuessaan
palaa yritykseen takaisin. Erityisen mielenkiintai®n se, ettd myyntisaamisten
muuttaminen arvopapereiksi voi vaikuttaa myyntisssgan myyneen yrityksen
tuottoihin. Arvopaperin ostaja maksaa arvopaperissgds tulevalta ajalta
kertyvaa korkoa, jonka myyntisaamisia myynyt yritys tulouttaa. Tata tapaa ei
tiettavasti kaytetd Suomessa. Liiketoiminnan rattaan voidaan vaikuttaa

ainakin Yhdysvalloissa my6s verojen kirjaamisemkghdan saatelylla.

Weiss ja Yang (2007) tutkivat rahoituslaskelmieradiatakaytant6ja, joiden
arvelivat vahentavan laskelmien hyodyllisyytta. Biissektorilla joitakin
liketoiminnan rahavirtaan kuuluvia eria on tapaeaittda investointien ja
rahoituksen rahavirroissa, mink&a vuoksi liiketoimam rahavirta ei anna oikeata
kuvaa varsinaisen toiminnan tuloksellisuudesta. kKorenot esitetaan
liketoiminnan rahavirrassa ja osingot rahoituksaavirroissa. Koska kaytannot
vaihtelevat yrityksittdain, on yritysten keskindinevertailu vaikeaa. Toinen
ongelma liittyy myyntisaamisten rahoittamiseen. rArein myyntisaamiset
rahoitettiin lainarahalla myyntisaamisten toimiesaiuutena, jolloin saadut rahat
kasiteltiin rahoitustapahtumana, mik& on siis oikeViime vuosina yritysten
pyrkimys pitdd velat poissa taseesta on saanutykget myymaan
myyntisaamisensa ilman takautumisoikeutta. Taldis#slsa mielessa ne edelleen
edustavat rahoitusta, mutta kirjanpitoséannoksdtivaa niiden kasittelyn
liiketoiminnan rahavirtana. Tama tarjoaa yrityksikaksinkertaisen hyédyn: velat
ovat poissa taseesta ja liiketoiminnan rahavirfavistuu. Weiss ja Yang pitavat

kaytantéa epajohdonmukaisena.
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Weiss ja Yang (2007) tutkivat myds saatujen osieRa@sittamista liikketoiminnan
rahavirrassa investointien rahavirtojen sijaan. Yasyksella on merkittavia
sijoituksia tytar- ja omistusosuusyhtioissd, se wanipuloida nailla osingoilla
omaa liiketoiminnan rahavirtaansa. Menettely haa#kokonaiskuvaa yrityksen
investointistrategiasta. Toinen epdjohdonmukaisua® padomaleasingin
esittdminen. Kun p&adomalyhennys esitetddn rah@tuksahavirrassa ja

korkomeno liiketoiminnan rahavirrassa, niin kok@kaiva hamartyy taman takia.

Samassa tutkimuksessa Weiss ja Yang havaitsivava@mnnkasityksia lisaavan
seikan, etta verot esitetaan liiketoiminnan ralragga silloinkin, kun verotettava
Voitto on lahtoisin investointitoiminnasta. Yrityds lilketoiminnan voitto saattaa
olla vahainen ja verotettava tulos on syntynytigigien myymisesta. Jos valtaosa
voitosta tuleekin sijoituksista, niin silloin mydgketoiminnan voitto taytyy
esittda investointien rahavirroissa. Myods optiotvab hamartad kokonaisuutta,
kun myontamishetkella optiot eivat ndy taseessdfamiiden lunastaminen on
rahoituksen rahavirtaan liittyva tapahtuma vaikkaeflisuudessa kysymys on

palkasta. Sen kuuluisi nakya lilkketoiminnan rahaagsa.

Paljon sekaannusta on aiheutunut, kun ei ole ynettirtikvidien varojen ja
muiden lyhytaikaisten sijoitusten eroa. Aktiivinekaupankaynti nailla vie
rahoituslaskelmassa huomion varsinaisesta toimianastyisesti, kun viimeksi
mainittu pitdd esittda liiketoiminnan rahavirrasd&leiss ja Yang totesivat
ongelmaksi myds sen, ettd kokonaan tai osittainkensahtona toteutettu
yrityskauppa ei nay rahavirrassa ja hamartaa kuwagskaupan todellisesta
hinnasta.

Rahoituksen rahavirran ongelmien Weiss ja Yang itgivat liittyvan siihen, etta

siind ei mainita myyntisaamisten rahoitusta. Ongel@mheuttaa monien erien
poisjattaminen, jolloin jaa epaselvaksi rahoitusien laajuus.

Rahoituslaskelmasta ei myoskaan selvia niin sanatpaa kassavirta. Nettotulos
mittaa varallisuutta omistajan nakdkulmasta, mytibdon nékdkulmasta. Voitot
on varattu osinkoihin, tehtaan laajennuksiin trnsutta naiden jalkeinen voitto
palvelisi johdon omiin paatoksiin perustuvaa yrigk kehitystoimintaa. Kateista

pitdd varata osingonmaksuun ja investointeihin g@aden jalkeinen rahavirta
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hyodyttaisi johtoa. Tata varten aikanaan kehitettiapaan kassavirran kasite. Se
on kaytettdvissa mihin tahansa ja milloin tahankasitteellisesti se vastaa
"korvamerkitseméatonta” aiempien vuosien ylijaams@paalla kassavirralla on
merkitysta taloudellisen analyysin kannalta, muthd on nykyisellaan liian

monta kilpailevaa maaritelmaa.
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5 Tutkimuskysymykset

Aikaisemmissa porssiyrityksia koskevissa tutkimagai havaittiin, etta yritysten
julkaisema rahoituslaskelma oli erisuuri kuin tididen tuloslaskelman, taseen ja
litetietojen pohjalta laatima rahoituslaskelmamn tutkimuksen perustana ovat
seuraavat tutkimuskysymykset, koska voisi olettad sama ilmio toistuu

pienempien yritysten tapauksessa:

* missad méaarin erot ovat samansuuntaisia kuin aikgign tutkimusten

porssiyhtidissa
* mistd tase-erista erot johtuvat
* miten jaksotukset vaikuttavat eroihin
* miké& on arvonlisaveron vaikutus eroihin
* miten yrityksen tuotantosyklin pituus vaikuttaaibno?

Tutkimuksessa etsitddn selityksia seka tase-gidtal ettd kirjanpidon
pankkitilitapahtumista. Sen jalkeen verrataan @&aikBhdesta eri lahteesta
laskettuja tuloksia toisiinsa tavanomaisten tillisten tunnuslukujen (mm.
pienin, suurin, mediaani, keskiarvo, keskihajonfakaumat, satunnaisuus)
pohjalta.

Tama tutkimus on kvalitatiivinen, koska tutkimusetmn verraten pieni ja aineisto

on koottava ja muokattava kasin.
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6 Tutkimusaineisto ja -menetelmat

6.1 Tutkimusaineisto

Tutkimuksen aineisto koostuu helsinkilaisen tiliston asiakkaisiin kuuluvista
pienistd osakeyhtidistd. Otokseen valittujen ytéaysliikevaihto vaihteli valilla
249 000 — 1 044 000 € tarkasteluajanjaksona. Aioems on otettu 9 yritysta,
joiden liikevaihto on ollut vahintdan 200 000 eurkaska kyseinen rahasumma
on se liikevaihdon alaraja, jonka ylityttya yrityds on kaytettava ulkopuolista
tilintarkastajaa (TTL 13.4.2007/459: luku 2, 4 $aman kriteerin avulla saadaan
suurempi varmuus siitd, etteivat tasekirjat sisél@nnaisia virheitd, jotka
vaikuttaisivat lukujen tulkintaan. Tassa tutkimussa liikevaihtoon lasketaan

my0s lilketoiminnan muut tuotot, kuten saadut ankset.

Perusjoukko sisaltdd seitseman yritysta (yritykéet— G taulukossa 2) eri
toimialoilta (ravintola-alalta, tapahtumamarkkinoista, kirjakustannuksesta,
tukkukaupasta ja viihdealalta), joista on lasketthteensda 27 havaintoa
tilikausilta, joiden aineisto oli saatavissa. Tusomnaista ndille yrityksille on, etta
niiden voitto on ldhella nollaa, investointeja oelko véhén, osinkoa maksetaan
satunnaisesti ja rahalaitoslainat on nostettu t&#in maksuvalmiuden
yllapitamiseksi. Lisdksi taman perusjoukon yritystaotantosykli mahtuu yhden
tilikauden sisdaan. Yhden perusjoukossa mukana ojevaukkukauppaa
harjoittavan, yrityksen (yritys G taulukossa 2maita on huomattavan voitollista
(likevoittoprosentti 52,5 — 79,4 tarkastelujakadllja yritys sijoittaa voittojaan
investointeihin, jotka eivat liity yrityksen toirmean. Yrityksestd G on tehty

kummankin ohjeen mukainen laskelma (kappale 7.7).

Edelleen  otokseen on otettu verrokkiaineistoksi aamk kaksi
elokuvatuotantoyhtitta (yritykset H — | taulukos®a joista on laskettu yhteensa
seitseman havaintoa vuosina 2006 - 2009 paattineiikausilta.
Elokuvatuotantoyhtitt on valittu mukaan poikkeukiseh pitkan tuotantosyklinsa
vuoksi. Niiden kayttopadoma on huomattavan negaéiy, koska yhtidilla ei ole

myyntisaamisia eikd varastoa, mutta suuret saathaket. Tuotantosyklin pituus,
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hankkeisiin liittyvat ennakkomaksut ja KILA:n ohfg662/2001 aiheuttavat sen,

etta

1) hankkeen tuotot ja kulut esiintyvat pelkastaan dasa hankkeen

valmistumiseen asti

2) hankkeen alkuvaiheessa rahavirrat ovat voimakkaasitipia ja

loppuvaiheessa vahvasti negatiivisia

mink& vuoksi naiden yritysten pankkitilitapahturaiga tasekirjasta laskettujen
rahavirtojen ennakoidaan eroavan toisistaan huenait paljon. Pitkan
naytelméelokuvan valmistus kestéaa yleensa pitemé@ém yhden tilikauden,
joten valittujen elokuvayhtididen liikevaihto vooljakin tilikaudella jaada alle
edelld mainitun 200 000 euron rajan, jos tilikaledeli ole valmistunut yhtaan
elokuvaa. KILA:n ohjeesta ja tuotantosopimuksen o&dtd johtuen
elokuvatuotantoon ei voi soveltaa kirjanpitolain PIK luku 5 § 4) kohdan

mukaista osatuloutusta.

Tutkimukseen on otettu mukaan ainoastaan osakéghtidNain siksi, etta

osakeyhtididen ja henkiloyhtididen tulokset eivht keskenaan vertailukelpoisia,
koska toiminimen ja osakeyhtion omistajan yrityk@@a nostamat varat
kasitelladn kirjanpidossa eri tavalla. Osakeyhtidssakas voi nostaa rahaa
ainoastaan palkkana tai osinkona. Henkiléyhtibnkasasaa nostaa yhtiostaén
yksityisottoja ja yhtion verotus maaraytyy progiegsesti tulojen ja menojen

erotuksesta. Osakeyhtion verokanta on talla hétk2B % ja maksettu vero
esitetdan liiketoiminnan rahavirrassa, jollei sréida nimenomaisesti kohdistaa

investointeihin tai rahoitukseen.

Taulukossa 2 on mainittu otoksen yritysten tointiaja liikevaihtotiedot

tarkasteluajanjaksona. Liikevaihto vuonna 1 viitsdleaisimpaan (2006) ja vuosi 4
viimeisimpaan (2009) tutkimukseen sisallytettyylikéiuteen kunkin osakeyhtién
tapauksessa. Taméan tutkimuksen 34 havainnossa Iloleerysa 45 248

pankkitilitapahtumaa, jotka kaytiin lapi yksitellen
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Taulukko 2. Tutkimuksen otoksen yhtididen toimiala-ja liikevaihtotiedot.

Yritys Toimiala Liikevaihto Liikevaihto Liikevaihto Liikevaihto
vuosi 1 (€) vuosi 2 (€) vuosi 3 (€) vuosi 4 (€)
A Ravintola-ala 545 306,30 535 894,8b 461 543,59 ei laskettu
B Ravintola-ala 461 985,30 571 790,1p 705 502,25 729 053,10
Tapahtuma- 347 555,82 342 978,96 311 748,b1 477 628,80
markkinointi
D Kirjakustannus 791 646,44 766 591,98 937 136,60 1044 593,53
E Tukkukauppa 654 055,73 628 680,3P 630 151,38 562 479,20
F Viihde 646 635,60 690 251,18 730 659,50 890 816,67
G Tukkukauppa 263 088,52 407 917,4b 389 971,49 235 846,16
H Elokuvatuotantg 217 475,00 86 343,7p 443 704,54 74 568,33
| Elokuvatuotanto ei laskettu 1374 388,73 1442 048,59 594 998,85

6.2 Tutkimusmenetelmat
Rahoituslaskelman voi tehda kolmella vaihtoehttasgivalla:

1) julkistettuun tuloslaskelmaan ja taseeseen perastiahoituslaskelma
(ulkopuolisen analysoijan nakdkulma)

2) kaikkiin tilinpaatostietoihin (seka julkistettuihiettd julkistamattomiin)
perustuva rahoituslaskelma (yrityksen néakdkulma)

3) pankkitilikijanpitoon perustuva rahoituslaskelmgrityksen sisainen
laskelma eli pankin tiliotteiden osoittama rahaajirt

Tasséa tutkimuksessa on verrattu tavoilla 1 ja Xdtgja rahoituslaskelmia.
Aikaisemmissa tutkimuksissa (luku 4.2) on verra#poja 1 ja 2, koska tutkijoilla
ei ole ollut paasya pankkitilitapahtumiin ja kodépikaytava aineisto olisi ollut

aivan lilan laaja kasiteltavaksi siten kuin tasglitnuksessa.

Rahoituslaskelmat on tehty KILA:n ohjeen mukaisesSiksi tasekirjoihin
perustuvissa laskelmissa arvonlisavero on esitesiéya lilkketoiminnan rahavirtaa,

kun taas kirjanpidon pankkitilitapahtumiin perusssa laskelmissa arvonlisavero
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siséltyy siihen rahavirtaan, jossa varsinainen migg@ghtumakin esitetdan. Tasta
seuraa, etta kayttbomaisuusinvestointien tapauksesskirjanpidon
pankkitilitapahtumista lasketut investointien rainaat ovat arvonlisaveron verran
suurempi kuin tasekirjoista lasketut rahavirrasédkisi investointien rahavirtoihin
siséltyy myos sellaisia maksutapahtumia, joihinligy arvonlisaveroa, kuten

osakesijoitukset ja osingot. Tutkimusjaksolla y&irarvonlisdverokanta oli 22 %.

6.2.1 Tasekirjaan perustuva rahoituslaskelma

Otoksen yrityksistd on laskettu KILA:n yleisohjeesuosittaman suoran
laskentamallin (Liite 1) mukaisesti rahoituslaskalwsakeyhtitista julkistettujen
tietojen eli tuloslaskelman, taseen ja liitetietojgerusteella. Suora laskentamalli

on kuvattu luvussa 3.3.

Yritysten tasekirjoista on laskettu rahavirrat tden, ettd kaytdssa on vain
julkistettu tasekirja eli se versio, yritys on velinen toimittamaan Patentti- ja
rekisterihallitukseen (PRH). Liiketoiminnan rahdair laskettiin  suoran
rahoituslaskelman mallin mukaisesti niiltd osin,irkikaikki tarvittavat tiedot
olivat ldydettavissa julkistetusta tasekirjastalLKin yleisohje (Liite 1) sisaltaa
kattavan listan laskennassa kaytettavista eristéstaj tdssa tutkimuksessa

kaytettiin seuraavia:

LV = liikevaihto VE = maksetut verot (tulovero)
MY = myyntisaamiset MS = muut saamiset

LK = liiketoiminnan kulut SS = siirtosaamiset

OV = ostovelat MV = muut velat

VA = varasto SV = siirtovelat

MR = maksetut rahoituskulut (korot, osingot)  kaau#len alussa
SR = saadut rahoitustuotot (korot, osingot) kl aden lopussa

Nama erat sijoitettiin liiketoiminnan rahavirrarskentakaavaan:

LV + MY(ka) — MY(kl) — LK — OV(ka) + OV(Kl) + VA(k3 — VA(K]) — MR + SR — VE
(12)
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+ MS(ka) — MS(kl) + SS(ka) — SS(kl) — MV(ka) + MVfk- SV(ka) + SV

Investointien rahavirrat laskettiin alla olevalladvalla:

PV(K|) + PO — PV(ka) + LU — ML + TM (13)

Kaavassa kaytetyt nimikkeet vastaavat naita KILAaisohjeessa mainittuja eria:

PV = pysyvat vastaavat TM = lainasaamisten takaiaksut
PO = tilikauden poistot ka = kauden alussa

LU = luovutustulot kaluston myynnistéa kIl = kaudeplissa

ML = myo6nnetyt lainat

Rahoituksen rahavirrat laskettiin alla olevalla\kaa:

-OOH + OOM + LLN(ka) — LLT(KI) + PL(ka) — PL(Kl) MK — MO (14)

Kaavassa kaytetyt nimikkeet vastaavat naitéa KILAaisohjeessa mainittuja eria:

OOH = omien osakkeiden hankkiminen PLT = pitk&aikaisten lainojen

OOM = omien osakkeiden myynti takaisinmaksut
LLN = lyhytaikaisten lainojen nostot MK = maksetut korot ja rahoituskulujen
LLT = lyhytaikaisten lainojen maksut

takaisinmaksut MO = maksetut osingot ja muu voitonjako
PLN = pitk&aikaisten lainojen nostot ka = kauderssh

kl = kauden lopussa

6.2.2 Kirjanpidon pankkitilitapahtumiin perustuva rahoituslaskelma

Toinen otoksen kaikista yrityksista (A — I, taulukR) laskettu rahoituslaskelma
perustuu kirjanpitoaineiston sisaltamistd pankkagdahtumiin  perustuvista
vienneistd samalta ajalta. Tutkimukseen oli kajtessa alkuperdinen
kirjanpitoaineisto kokonaisuudessaan yritysten &gies luvalla. Kirjanpidossa
jokainen  pankkitili  oli  eriytetty omaksi  tositelggeen.  Kaikki

pankkitilitapahtumat kopioitiin tutkimusta varteraulukkolaskentaohjelmaan,
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jossa kukin maksutapahtuma merkittiin joko liikeb@inan, investointien tai

rahoituksen rahavirtoihin kuuluvaksi.

Sijoitusomaisuutta omaavan yrityksen G (taulukkoa®avirrat on liséksi laskettu
IAS 7:n mukaisella tavalla. IAS 7:n mukaan sijodosisuuden rahavirrat
esitetdan liiketoiminnan rahavirrassa, kun taas AL ohjeen mukaan ne voi
siséllyttdaa investointien rahavirtoihin. Vaihtoelststa laskelmista on tarkoitus
tutkia, aiheuttaako esitystavan valinta tilastelis merkitsevan eron

tamankokoisessa otoksessa.

6.2.3 Tunnuslukujen laskeminen

Tutkimuksen aineistosta laskettiin eri rahavireijlleisimmat tunnusluvut, kuten

keskiarvo, keskihajonta, mediaani ja kvartaalit.

Kaikista otoksen julkaistuista tasekirjoista (tapgpseka pankkitilitapahtumista
(tapa 3) laskettujen rahavirtojen erot analysoitinikseen liiketoiminnan,

investointien ja rahoituksen osalta. Jakaumien séarsuutta tutkittiin

Wilcoxonin kaltaistettujen parien testilla. Laskessa kaytettiin sentintarkkoja
julkistetussa tasekirjassa esitettyja lukuja jastaiilaskettiin prosentuaaliset erot.
Mahdollisia eroavuuksien aiheuttajia etsittiin lesialla keskimaarainen virheen
nelid. Sen osatekijoina kaytettiin harhaa, hajorjtaaatunnaisuutta. Osatekijat

laskettiin seuraavasti:
harha = (keskiarvo(RV) — keskiarvo(RW))? (15)
hajonta = (keskihajonta(RY) — keskihajonta(R))> (16)

satunnaisuus = 2(1 - korrelaatio(RY; RV*?)) keskihajonta(RY) keskihajonta(RY¥)  (17)

missd RV tarkoittaa julkistetusta tilinpaatdsaineistostskkgttua rahavirtaa (tapa
1) ja RV tarkoittaa pankkitilitapahtumista laskettua ranaa (tapa 3).
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Tutkimuksen koko otoksesta laskettin my6s kolménasdrtaan perustuvaa
tunnuslukua: maksuperusteinen paaoman tuottoastestointien tulorahoitusaste

ja vieraan paaoman hoitokyky. Nama tunnusluvutdéshk seuraavilla kaavoilla:

Maksuperusteinen liketoiminnan rahavirta + nettorahoituskulut
paaoman tuottoaste ~ taseen loppusumma tilikauden alussa (18)
Investointien B liiketoiminnan rahavirta

tulorahoitusaste B investointien rahavirrat (itseisarvo) (19)
Vieraan padoman _ liiketoiminnan rahavirta

hoitokyky B korollinen vieras padoma tilikauden lopussa (20)
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7 Tutkimustulokset

7.1 Perusjoukon tilastolliset tunnusluvut

Taulukot 3 ja 4 sisadltavat perusjoukon yritysten A G kirjanpidon

pankkitilitapahtumista ja tasekirjoista laskettuj@ketoiminnan ja investointien
rahavirtojen tilastollisten jakaumien keskeiset reett Tiedot on esitetty seka
vuosittain ettd yhteenlaskettuna koko tutkitult@ngksolta (vuosilta 2006 —
2009). Euromaaria tarkasteltaessa havaitaan, ettairjangidon

pankkitilitapahtumista lasketut liiketoiminnan raireat ovat noin neljassa
tapauksessa viidestd suuremmat kuin tasekirjoistsketut rahavirrat.
Investointien rahavirtojen tapauksessa kirjanpigankkitilitapahtumista lasketut

rahavirrat ovat suuremmat noin joka kolmannessausiuvussa.

Taulukko 3. Yrityksien A — G liiketoiminnan rahavir ran hajonta (1000€)

Yritysten A-G lifketoiminnan rahavirran hajonta pankkitilitapahtumista ja tasekirjasta laskettuna

2006 2007 2008 2009 2006-2009

pankkitili  tasekina parkkitlli  tasekinja pankkitili  tasekirja parkkitlli  tasekina pankkitili  tasekirja
Keskiarvo 52,24 36,58 50,46 32,76 72,17 60,07 27,24 25,79 51,39 39,28
Keskihajonta 51,99 3L 123,69 88,01 13274 U717 86,24 83,26 99,51 81,91
Tlinirai 456 0,17 SFEOE -76,09 -1316 1398 13145 13171 -13L4s 0 -13171
Blakovartiili 2143 6,53 -2591 2760 -2,34 23,27 11,29 16,83 1,44 1,89
Tulediaani 40,07 48,50 23,79 345 2520 73 51,83 5418 40,07 42,14
Vlakwartiili 5974 61,69 30,99 7567 68,24 47,11 75,55 62,16 20,99 67,21
Tvlaksimi 158,70 71,29 207,34 18530 362,34 31942 110,00 108,39 362,34 31942
Harvaintoredirs 4+3+0=7F S+1+1=7 4+3+0=7F 3+2+1=46 16+9+2=27
Wileoxon z 0,333 0,678 -1,014 0,314 -1,466
Prob () 0,735 0,459 0,310 0,753 0,143

Taulukko 4. Yrityksien A — G investointien rahavirtojen hajonta (1000€)

Yritysten A-G investointien rahavirtojen hajonta pankkitilitapahtumista ja tasekirjasta laskettuna

2006 2007 2008 2009 2006-2009

pankkitili tagekitja pankkitili tasekirja pankkitili tazsekitja pankkitili tasekirja pankkitili tagekitja
Keskiarm RN -41d -3E48 0 20,73 S3R2R 2407 -11.70 RV 2455 -147T6
Keskihajonta 19,17 8,54 28,02 46,70 75,80 63,73 11,73 536 58,66 39,13
Tnlirdrmi SdEEE (1905 SIEE0L (136,47 -A096E 166,73 SiE4E 0 -lhgR i -1 ) R Vo
B lalevartiili 6,31 -6,34 STES 6,15 -16,22 -6,30 -1502 -1270 040 -E 1
Ivlediaami -234 3,24 -6,82 =374 -TE3 -6,00 -850 2,01 -6,82 -39
Flakeartiili -1,03 1,55 R -1.34 -6,56 R 4,29 -4 -344 B
Inlaksird 11,75 9,27 -1,40 0,09 -500 23,54 =302 -3.44 11,75 23,54
Heaintoradird I+3+1=7 l+6+0=7 1+6+0="7 I+4+0=4 T+19+1=27
Wilcoxon z -0,245 -1,650 -24,197 0,734 <2547
Probiz) 0,392 0091 0022 0463 0,011
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Yritys G:n rahavirrat poikkeavat merkittavasti ryim muiden yritysten
rahavirroista. Kuvissa 3 ja 4 yritysten A — F liilkBninnan ja investointien
nelidilla. Kun laskennasta poistettiin tdma erigyisvoitollinen yritys G, erot
kirjanpidon pankkitilitapahtumista ja tasekirjasteskettujen rahavirtojen valilla
pienenivat. Tama johtui siitd, ettd yritys G:n éthiminnan ja investointien
rahavirrat poikkesivat huomattavasti perusjoukorid@n yritysten rahavirroista,
mik& kasvatti hajontaa. Yritys G:n voitollinen toiminta salli yrityksen tehda
runsaasti investointeja muuhunkin kuin varsinaiski&atoimintaan. Taulukoista
5 ja 6 kay ilmi, kuinka liiketoiminnan ja investdien rahavirtojen hajonnan
tunnusluvut tasoittuivat, kun yritys G poistettparusjoukosta.

Koska yritys G osoittautui erityistapaukseksi p@ukossa, se ei ole enda
mukana muissa tassa luvussa esitettavissa tulakSgsa tehtiin kuitenkin kaksi
vaihtoehtoista laskelmaa: IAS 7 -standardiin pensstlaskelma (taulukko 13

alaluvussa 7.7) ja KILA:n ohjeen mukainen laskelma.

Taulukossa 7 esitetdan yritysten A — F kirjanpidmmkkitilitapahtumista ja
tasekirjoista laskettujen liiketoiminnan, investién ja rahoituksen rahavirtojen
tilastollisten jakaumien keskeiset suureet. Kirjdop pankkitilitapahtumista ja
tasekirjoista lasketut rahavirrat eroavat toisistaddhes poikkeuksetta.
Liiketoiminnan rahavirrassa koko tutkimusjakson Itaja kirjanpidon
pankkitilitapahtumista laskettu rahavirta on alakuéa Iukuun ottamatta
suurempi kuin tasekirjasta laskettu rahavirta. Kaslon ero on 15 % ja
mediaanin ero 7 %. Jakaumien kaikki suureet oviaaétta niin [&helld toisiaan,
ettei tuloksissa nayttaisi olevan mitaan systersatvirhetta. Tahan viittaa myos
se, etta niitd tapauksia, joissa kirjanpidon patilkkipahtumista laskettu rahavirta
on suurempi kuin tasekirjasta laskettu (12 havainton suunnilleen yhta paljon
kuin niita tapauksia, joissa tilanne on painvastai(® havaintoa) ja 2 tapauksessa
rahavirrat ovat yhtd suuret. Wilcoxonin kaksisuimga testi ei tuottanut

tilastollisesti merkitsevia arvoja tutkimusjaksolta
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Kuva 3. Yrityksien A — G liiketoiminnan rahavirran hajonta (1000€)

Liiketoiminnan rahavirta
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Kuva 4. Yrityksien A — G investointien rahavirtojen hajonta (1000€)
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Taulukko 5. Yritys G:n vaikutus liiketoiminnan raha virran summiin

Liik etoiminnan rahavirta (1000 €)
Yritys G muleana DIman yritys G:id

2006-2009 2006-2009

pankkitili  tasekivja pankkitili  tasekinja
Eeskiarvo 51,39 3028 21,14 12,30
Keskihajonta 09,51 21,91 55,07 53,42
Dylinirai -131.45 0 -13171 -13145 0 -13171
L laborartiili 1,44 1,29 -7.10 6,12
Ilediaani 40,07 42,14 2520 3,45
likorartiili 20,00 67,21 52,49 52,13
Iylaksimi 362,34 31942 110,00 108,809

Taulukko 6. Yritys G:n vaikutus investointien rahavirtojen summiin

Investointien rahavirrat {1000 €)

¥ritys & mukana Iman yritys Gt
2006-2009 2006-2009
parkkitili  tasekirja parkkitili  tasekirja
Eeskiarvo -24.55 -1478 542 4,38
Eeskihajonta 58,868 39,18 10,14 766
Ilinired -23801  -168,73 SRR 19,05
L labeartiili -9.49 -8.61 -BA5 6,56
Ilediaard -f6,52 -3.92 -3,30 2351
lakneartiili -3.44 -2.98 2344 -2.96
Ilaksiri 11,73 23,54 0,00 23,54

Investointien rahavirtojen euromaaraiset luvut koktkimusjaksolta ovat melko
pienid, mutta prosentuaalinen ero on iso (taulukRkoTama voi selittyd ennen
kaikkea silla, ettéa investointeja yleensékin olubhyvin vahan ja niistd monet oli
tehty juuri ennen tilikauden paattymistd niin samo@ tilinpaatéshankintoina.
Koko tutkimusjakson ajalta tasekirjasta laskettdnararta on lahes kaikissa
suureissa isompi kuin kirjanpidon pankkitilitapainigta laskettu rahavirta.
Keskiarvon ero on noin 92 % ja mediaanin noin 52H#vainnoista 6 tapauksessa
kirjanpidon pankkitilitapahtumista laskettu rahaair on suurempi ja 16
tapauksessa tasekirjasta laskettu rahavirta oresipirja 1 tapauksessa rahavirrat
ovat yhta suuret. Wilcoxonin kaksisuuntaisellailiéstaskettaessa 16ytyi kaksi 5
%:n merkitsevyystason arvoa: vuoden 2008 ainest@stkoko tutkimusjakson

yhteenvedosta.
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Taulukko 7. Yritysten A — F rahavirtojen tilastolli set tunnusluvut (1000 €)

Yritysten A-F liik etoiminnan rahavirran hajonta panklkitilitapahtumista ja tasekirjasta lask ettuna

2006 2007 2008 2009 2006-2009

pankkitili  tasekia parkkitlli  tasekirja pankkitili  tasekirja parkkitlli  tasekina pankkitili  tasekirja
Keskiarvo 34,49 30,81 932 7.25 2381 16,85 16,11 12,30 21,14 18,30
Keskihajonta 24,47 30,20 64,33 61,89 38,60 795 01,47 01,49 55,07 53,42
Inlinirai 4,56 0,17 e 08 709 -1316 -1398 1345 13171 1545 (13171
B lakorartiili 1570 5,24 -29,17 3177 -7 68 767 -1,68 596 710 -6,12
Tlediaani 36,43 28,80 2,20 2,09 16,02 16,45 50,19 49,43 2520 23,45
Vlakwartiili 47,56 51,27 65,57 60,66 4493 38,45 53,47 3892 52,49 52,13
Tvlaksimi 69,42 71,29 82,49 78,26 34,97 52,07 110,00 108,39 110,00 108,89
Harvaintoreirs 3+3+0=6 4+1+1=8 3+3+0=6 2+2+1=35 12+9+2=23
Wilcoxon z 0,314 -1,153 0,524 0,405 -0,304
Prob(zZ) 0753 0,249 0,600 1,000 0,781

Yritysten A-F investointien rahavirtojen hajonta pankkitilitapahtumista ja tasekirjasta laskettuna

2006 2007 2008 2009 2006-2009

pankkitili - tasekira pankkitili - tasekitja pankkitili - tasekira pankkitili - tasekirja pankkitili - tasekia
Keakiarm -10.97 -6,35 -523 S5 T 041 -1 3.3 B4 438
Keskihajonta 1873 6,77 473 81 6,58 11,81 374 345 10,14 16
Inlirdrnd -48E3 0 1905 8,53 6,71 -i274 6,44 -la84 -lhaR 48283 -1905
B lakovartiili -TA3 755 -7 0 -513 -824 6,27 826 955 -B A5 -6, 56
Tnlediaami -509 S35 561 2521 -TAT -4.81 -4.54 EAT 5,80 Bch:A|
Flakmrartiili 213 228 -3,37 067 6,18 S35 -4.21 345 -344 2.9
Ivlaksird 0,00 -1,15 -1,40 0,09 -3,00 23,54 302 -3,44 0,00 23,54
Heraintoradiiri 2+3+1=8 l+5+0=4 1+5+0=4a 24+34+0=35 a+16+1=23
Wileoxonz 0,135 -1,363 -1.992 0,135 -1.997
ProhZ) 0,293 0173 0,044 0893 0,044

Yritysten A-F rahoituksen rahavirtojen hajonta pankkitilitapahtumista ja tasekirjasta laskettuna

2006 2007 2008 2009 2006-2009

pankkitili  tasekia parkkitlli  tasekirja pankkitili  tasekirja parkkitlli  tasekina pankkitili  tasekirja
Keskiarvo 6,24 718 -1430  -14,00 -2,22 -4.57 14,74 13,27 27 383
Keskihajonta 15,97 18,38 24,43 2422 220 729 39,59 39,51 24,56 24,66
Inlinirai -24.57  -33,00 62,00 61,20 -1392 173 9,96 9,96 62,00 61,20
B lakorartiili -18200 (18,83 AL -11,58 -6,53 -6,50 -9,68 9,68 A1L,35 0 -11L,54
Tlediaani 6,69 -6,30 8,25 8,25 -3,00 2321 -8,00 -3,00 -6,00 -6,00
Vlakwartiili 1,59 392 3,52 3,28 425 -0,10 19,36 12,01 389 314
Tvlaksimi 18,17 18,17 7,90 3,00 767 3,00 82,00 82,00 82,00 82,00
Harvaintoreirs I+2+2=6 0+3+3=§ 3+0+3=6 1+0+4=3 G+5+12=23
Wilcoxon z -0,385 -1526 -1,461 -1,000 1,083
Prob(zZ) 0713 0,068 0,144 0,317 1,000

Kassa = kirjanpidon pankkitilitapahtumista lasketihavirta

Tasekirja = julkistetusta tasekirjasta laskettiasatia

Havaintomaara = yritykset, joilla kirjanpidon paitilkapahtumista laskettu rahavirta on suurempnku
tasekirjasta laskettu + yritykset, joilla taselstg@laskettu rahavirta on suurempi kuin kirjanpidon
pankkitilitapahtumista laskettu rahavirta + yritgksjoilla kirjanpidon pankkitilitapahtumista lagke
rahavirta ja tasekirjasta laskettu rahavirta oveiysuuret = kokonaishavaintomaara

Wilcoxon z = pareittaisten mittausten merkitsevyyaevioiminen (kaksisuuntainen Wilcoxonin testi)

57



Prob (z) = [merkitsevyystaso] = tilastollinen todékoisyys, jolla kirjanpidon pankkitilitapahtumigea
tasekirjasta laskettujen rahavirtojen jakaumat seaanlaiset (kaksisuuntainen Wilcoxonin testi)

Rahoituksen rahavirroissa koko tutkimusjaksol&stiblliset erot ovat kaikkein
pienimmat. Ylakvartiilia lukuun ottamatta eri lalsi lasketut rahavirrat
tasmaavat lahes taydellisesti. Kirjanpidon panktapahtumista laskettu summa
on 6 havainnossa suurempi kuin tasekirjasta laskatja 5 havainnossa
painvastoin. Noin puolessa (12 havaintoa) luvut @& suuret. Wilcoxonin
kaksisuuntaisella testilla laskettaessa I6ytyi i&Po:n merkitsevyystason arvo
vuoden 2007 aineistosta. Todennakoisyys, etta nabesta lasketut jakaumat

ovat samanlaiset, ei muuttunut verrokkiyritysterkaan ottamisen myo6ta.

Tassa tutkimuksessa kaytetyista laskentatavoiséd pittaa huomioon erityisesti

kaksi seikkaa, jotka parhaiten selittavat rahaigsa havaittuja eroja:

1. KILA:n suoralla laskentakaavalla laskettaessa takkelmasta, taseesta ja
litetiedoista on poimittu investointien ja rahdigen rahavirtoihin kaikki
naihin yksiselitteisesti liittyvat rahavirrat ja ikki muut rahavirrat on
oletettu liiketoiminnan rahavirtaan kuuluviksi. gisesti muut saamiset,
siirtosaamiset, muut velat ja siirtovelat sisaltéawiia, joiden tarkka

koostumus ei useimmiten selvia tuloslaskelmassgetsta tai liitetiedoista.

2. KILA:n yleisohje rahoituslaskelman laatimisesta seioraan ota kantaa
arvonlisaveron kasittelyyn, mutta laskentaesimsddsn KILA ohjaa
esittamaan kaikki arvonlisaveroon liittyvat rahaairosana lilkketoiminnan
rahavirtaa. Tassa tutkimuksessa arvonlisdvero skettu aina samaan
rahavirtaan, jossa hankinnan arvonlisaveroton osuwu®sitetty. Tassa
tutkimuksessa ei tullut esiin yhtdaan rahoituksehaxartoihin liittyvaa
erad, johon liittyisi arvonlisaveroa. Investointierrahavirroissa
arvonlisaveroa  esiintyi sekd aineettomissa ettd eedlisissa
kayttbomaisuusinvestoinneissa. Investointien rahaigsa esiintyneita
arvonlisaverottomia rahavirtoja olivat saadut osingtaide-esineiden
hankinta, sijoitusasuntojen hankinta sek& niihityirat yhtibvastikkeet ja

vuokratakuut, porssiosakkeiden hankinta ja myyriajnasaamisten
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takaisinmaksut, tydsuhdeautojen osto ja luovutus ka se

maaraaikaistalletuksista saadut korkotuotot.

Kuvasta 5 (a-c) on nahtavissa rahavirtojen proseiget erot. Liiketoiminnan
rahavirrassa kirjanpidon pankkitilitapahtumista  jéasekirjoista lasketut
prosentuaaliset erot eivét ole kovin suuria. Kolmemeroista on valilla £ 3 % ja
noin 81,4 % eroista on valilla £ 25 %. Niissa taggssa, joissa ero on enemman
kuin 25 9%, niin kirjanpidon pankkitilitapahtumistéaskettu rahavirta on

tasekirjasta laskettua rahavirtaa suurempi.

Investointien rahavirroissa erot jakautuvat melksaisesti ja ryhmaan + 10 % —
+25 % sisaltyvien havaintojen muita suuremman nra&elittaéa arvonlisavero.
Kirjanpidon pankkitilitapahtumista lasketuissa rah@issa arvonlisdvero on
mukana, mutta tasekirjasta lasketussa rahavirrasskoska kaytettiin KILA:n

yleisohjeen suosittamaa suoraa laskentatapaa.

Rahoituksen rahavirroissa ei juuri ollut eroja. Nd@1,5 % tapauksista ero on
valilla £ 3 % ja noin 73 % tapauksista ero on Vdlit 25 %. Yleisimmat syyt tata
suuremmille eroille ovat yrittdjan ja yhtion valiseslat ja saamiset, joita ei ollut
kirjattu pankkitilin kautta, vaan niitd oli tasatttilinpaatoksen yhteydessa

muistiotositteilla osinkovelkoja vastaan.
Kuva 5a. Yritysten A — F prosentuaaliset erot vuogin 2006 — 2009

kirjanpidon pankkitilitapahtumista ja tasekirjoista laskettujen

liiketoiminnan rahavirtojen valilla
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Kuva 5b. Yritysten A — F prosentuaaliset erot vuosgn 2006 — 2009
kirjanpidon pankkitilitapahtumista ja tasekirjoista laskettujen investointien
rahavirtojen valilla
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Kuva 5c. Yritysten A — F prosentuaaliset erot vuogn 2006 — 2009

kirjanpidon pankkitilitapahtumista ja tasekirjoista laskettujen rahoituksen
rahavirtojen valilla
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7.2 Perusjoukon rahavirtojen erojen syista

Eroja tutkittiin keskinelibpoikkeamalla laskemaharha, hajonta ja satunnaisuus

kustakin kolmesta rahavirrasta.

Taulukko 8. Yritysten A — F tilastolliset selittajat kirjanpidon

pankkitilitapahtumista ja tasekirjoista laskettujen rahavirtojen eroille

Liiketoiminnan rahavirta - yritykset A- F

2006 2007 2008 2000 2006-2009
tekija % tekijs % tekijs % tekija % tekija %
Harha 136 59 43 089 484 135 48 2B 1112
Hajonta RI 142 B0 291 1154 321 o0 oo 1542 244
Satunmaisuns 1854 800 103 A0 1955 G844 1Bs 774 MF7 B4
Keskineliipoikkearoa 2313 1000 205 1000 3831000 213 1000 B330 1000
Havaintomind B ] B 5 23

Investointien rahavirrat - yritykset A- F

2006 2007 2008 2000 2006-2009
tekija % tekijs % tekijs % tekija % tekija %
Harha 214 123 45 248 g8 207 05 &7 1132 183
Hajonta 1442 828 o0 oo ¥3  BS o1 11 1716 27
Satunmaisms B5 49 136 781 M0 728 72 W2 333 540
Keskinelizpoilkearna  174,1 1000 18,1 1000 4192 1000 78 1000 B191 1000
Harvaintorodir 5 5 5 5 23
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Rahoituksen rahavirrat - yritykset A - F

2006 2007 2008 2000 2006-2009

tekija % tekijs % tekijs % tekija % tekija %

Harha 03 48 o0 296 56 353 22 167 B 183

Hajonta BS 462 01 486 0g 53 o0 oo 954 139

Satunmaisms B2 439 o0 217 93 534 108 833 291 B1A

Keskinelizpoilkearna 183 1000 01 1000 157 1000 130 1000 4711000
Harvaintorodir 5 5 5 5 23

Harha = kirjanpidon pankkitilitapahtumista ja taisjsta laskettujen rahavirtojen eron neliossumma
laskettuna kaavalla ((keskiarvo(iRV= keskiarvo(RYP))?

Hajonta = kirjanpidon pankkitilitapahtumista jae&gjasta laskettujen keskihajontojen neliossumma
laskettuna kaavalla (keskihajonta(R\- keskihajonta(R¥P))?

Satunnaisuus = kovarianssin puute kirjanpidon pitikkpahtumista ja tasekirjasta laskettujen rattajen
valilla laskettuna kaavalla 2(1 - korrelaatio(R\RV*")) keskihajonta(R¥) keskihajonta(RYP)

Kaikissa kolmessa rahavirrassa (taulukko 8) saisooa on selke&sti suurin
yksittainen selittdja rahavirtojen laskennassa itwaMa eroille. Vaikka

satunnaisuuden osuus vaihtelee eri vuosien vabldresti, liiketoiminnan

rahavirran eroista lahes kaksi kolmasosaa selgatynnaisuudella. Investointien
rahavirroista satunnaisuus selittdd noin 54 % haitaksen rahavirroissa noin 62
%. Toiseksi suurin erojen selittdja on hajonta.ddapn vaikutus vaihtelee valilla
19,9 — 27,7 %. Taulukosta 8 havaitaan, ettd hajomadkutus on erityisen suuri
investointien rahavirroissa. Vaikka harhan vaikubn&in pienin naista kolmesta,
sen arvot vaihtelevat véalilla 11,2 — 18,3 % eiki sioi sivuuttaa merkittavana

erojen selittgjana.

7.3 Perusjoukon erojen vaikutus maksuperusteisiin

tunnuslukuihin

Maksuperusteisten tunnuslukujen tilastoyhteenvattaalukossa 9.

Taulukko 9. Tasekirjoista ja kirjanpidon pankkitili tapahtumista laskettuihin

rahavirtoihin perustuvat tunnusluvut (yritykset A — F)
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pidoman investointien vieraan paidoman

Tritykset A-F tuottoaste (%) tuloraheitusasie (%0} hoitoloyley (%)
pankkitii = tasekitja  pankkitii tasekirja  pankkitii | tasekitja

DTirvitrd 96,54 ST -1 TTE533 0 -113449 223764 224206
Alakrartiili -4.01 -2,61 29,09 0,45 -4.27 0,128
Ilediaani 15,63 726 118,34 179,04 14,55 1328
Tlakorartiili 45,89 3351 117876 1 138,93 283,41 290,74
Il aksitd 5750 S867) 337005 316738 BET.9S 27420
Kotrelaatio (Speatmar) 0279 0,200 0,920

Rahatileiltda laskettu mediaani on p&&oman tuotéeast osalta noin
kaksinkertainen verrattuna tasekirjasta laskettuwmnuslukuun. Paaoman
tuottoasteen minimit ja maksimit ovat samansuutuigenmastakin aineistosta
laskettuna. Paaoman tuottoasteen alakvartiili tpidon pankkitilitapahtumista
laskettuna on runsaan puolet suurempi kuin taseskajlaskettuna. Ylakvartiili on
vastaavasti noin 35 % suurempi. Toisin sanoen @dtisovat samansuuruiset,
mutta keskimmaiset arvot ovat kirjanpidon pankik#&pahtumista laskettuna

suunnilleen puolitoistakertaiset.

Tasekirjoista  laskettu investointien  tulorahoitisas  mediaani on
puolitoistakertainen verrattuna kirjanpidon panikkitpahtumista laskettuun
tunnuslukuun. Investointien tulorahoitusasteen mini on kirjanpidon
pankkitilitapahtumista laskettuna noin puolitoistetainen tasekirjasta laskettuun
tunnuslukuun verrattuna. Alakvartiilin arvo poikkkeAuomattavasti eri lahteista
laskettuna, kun taas ylakvartiilin ja maksimin d@nawat hyvin l&hella toisiaan
kummastakin lahdeaineistosta laskettuna. Tassaislukujen ryhméasséa hajontaa

on eniten.

Vieraan paddoman hoitokyvyn tunnuslukujen arvot ovauunnilleen

samansuuruisia kummastakin aineistosta laskettuna.

Korrelaatiokertoimet ovat kaikkien kolmen tunnuslav osalta tilastollisesti
merkitsevasti positiivisia ja suuruudeltaan yli 8:0Yieraan pddoman hoitokyvyn
ja investointien tulorahoitusasteen korrelaatiakenet ovat jopa yli +0,9. Taméa

tarkoittaa, ettéd yritysten keskindinen paremmujes#ys sailyy samankaltaisena
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rippumatta siita, vertaillaanko yrityksia kirjamimn pankkitilitapahtumista tai

tasekirjasta laskettujen tunnuslukujen perusteella.

7.4 Verrokkien vaikutus tilastollisiin tunnuslukuihin

Kun verrokkiyritykset H ja | otetaan mukaan laskihm niin tunnusluvut
muuttuvat jonkin verran. L&htboletus oli, ettd pik valmistussyklin omaava
elokuvatuotanto lisaisi hajontaa rahavirtaluvuisaulukossa 10 nakyy aiemmin
esitettyjen yhtididen (yritykset A — F taulukosta rahavirrat, kun niihin on
yhdistetty elokuvatuotantoyhtididen (yritykset Hl}»rahavirrat. Liiketoiminnan
rahavirrassa keskiarvo pienenee noin 60 % ja mediaain 70 % mutta
keskihajonta kasvaa noin 28 %. Investointien raiaigsa tapahtuu
vastakkaissuuntainen muutos kuin liiketoiminnanasatiassa eli keskiarvo ja
mediaani suurenevat noin 65 % ja keskihajonta tigganoin 30 %. Rahoituksen
rahavirroissa ei tapahdu havaittavaa muutosta. udaied samankaltaisuuden
todennakoisyys on merkitsevd 10 %:n tasolla aim@asmneljissa havainnossa
15:sta.

Taulukko 10. Yritysten A — F ja H — | liiketoiminnan rahavirran hajonta

(1000€)
Yritysten A-F ja H-I liiketoiminnan rahavirtojen hajonta pankkitilitapahtumista ja tasekirjasta laskettuna
2006 2007 2008 2009 2006-2009
pankkitili - tasekira pankkitili - tasekitja pankkitili - tasekira pankkitili - tasekirja pankkitili - tasekia
Keskiarvo 037 26,19 1442 0,96 -22,17 486 452 4384 587 2,28
Keskihajonta 26,27 30,15 66,50 5548 93,35 90,18 7769 75,86 70,24 68,55
Tlinirai 210 1,49 Fe06 7609 19742 206,48 13145 13171 197,42 206,48
Alakvartiili 7,26 1,39 3399 3338 057 12,54 2446 253l A7E4 13,50
Ivledisani 3280 9,10 220 1258 2,24 16,45 -1,63 596 241 574
Vlakvartiili 4506 50,34 20,24 3585 3178 44,632 51,83 3418 51,18 5.4
Ivlaksimi 69,42 71,29 99,77 75,26 2407 144725 110,00 108,89 110,00 144325
Harvaintorirs 3+4+0=7 6+1+1=8 4+4+0=8 4+3+1=7 17+11+2=30
Wilcoxon z -0,507 -1,820 -0,280 -0,507 -0,998
Prob (5) 0,612 0,062 0,779 0,612 0,318
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Yritysten A-F ja H-I investointien rahavirtojen hajonta pankkitilitapahtumista ja tasekirjasta laskettuna

2006 2007 2008 2009 2006-2009

pankkitili - tasekira pankkitili - tasekitja pankkitili - tasekira pankkitili - tasekirja pankkitili - tasekia
Keskiarm 328 -4.40 -17.368 -164 12,70 2.7 443 34 -2,14 1.&7
Keskihajonta 18,56 2,04 26,58 10,22 4227 2905 30,368 30,81 3181 21,72
Tnlirdrmi SdEEE (1905 -ELO2 0 -19.80 -4274 6,42 BT EL I L2 1880
B lalevartiili 6,31 -6,34 -13,02 -5ET 230 -6,00 -6.90 001 -E,70 -6,50
Ivlediaami -234 3,24 -7,00 232l -6,56 =362 -4.21 6,64 -4,77 -3,80
Flakeartiili -1,03 1,55 406 0,02 13,68 8,14 2319 344 -24,51 -0,29
Iulaksird TRT 726 -1,40 17,38 50,30 TT.16 T2,37 262 50,30 T716
Heaintoradird I+3+1=7 1+7+0=%8 I+6+40=8 3+3+1=T7 O+190+2=730
Wilcoxon z 0,314 -1.960 -1.260 -0,333 -1.870
Probiz) 0,753 0,050 0,202 0,735 0,081

Yritysten A-F ja H-1 rahoituk sen rahavirtojen hajonta pankkitilitapahtumista ja tasekirjasta laskettuna

2006 2007 2008 2009 2006-2009

pankkitili  tasekina parkkitlli  tasekinja pankkitili  tasekirja parkkitlli  tasekina pankkitili  tasekirja
Keskiarvo 5,35 -6,16 -l406  -13,00 18,11 -5,93 10,19 10,21 2,21 -3,96
Keskihajonta 1477 17.45 21,94 21,24 3983 38,00 34,06 34,27 30,92 29,00
Tlinirai -24.57 3300 -62,00  -61,20 -1392  -B0,00 -1400  -14,00 62,00 -80,00
Blakovartiili -16,59 1785 -1551  -1369 -6,18 9,34 9,82 9,82 L5 -13.40
Tulediaani 0,00 0,00 8,25 3,25 83 2321 -8,00 -3,00 -4,01 -5,50
Vlakwartiili 1,06 37 -2,27 -2,03 20,35 0,75 15,47 17,67 TAT 321
Tvlaksimi 13,17 18,17 7,90 2,00 00,75 0,00 22,00 32,00 09,75 22,00
Harvaintoredirs 2+2+3=7 D+4+4=8 4+1+3=8 1+1+5=7 T+8+15=730
Wileoxon z -0,383 2,023 -1,572 -0,447 0,497
Prob () 0715 0,043 0,116 0,655 1,000

Kassa = kirjanpidon pankkitilitapahtumista lasketihavirta

Tasekirja = julkistetusta tasekirjasta laskettiasatia

Havaintomaara = yritykset, joilla kirjanpidon paitilkapahtumista laskettu rahavirta on suurempnku
tasekirjasta laskettu + yritykset, joilla taselstglaskettu rahavirta on suurempi kuin kirjanpidon
pankkitilitapahtumista laskettu rahavirta + yritgksjoilla kirjanpidon pankkitilitapahtumista lagke
rahavirta ja tasekirjasta laskettu rahavirta ovai\suuret = kokonaishavaintomaara

Wilcoxon z = pareittaisten mittausten merkitsevyyaevioiminen (kaksisuuntainen Wilcoxonin testi)
Prob (z) = [merkitsevyystaso] = tilastollinen todékdisyys, jolla kirjanpidon kassatilitapahtumigta

tasekirjasta laskettujen rahavirtojen jakaumat seaanlaiset (kaksisuuntainen Wilcoxonin testi)

Kuvasta 6 voi nahda, ettd elokuvatuotantoyhtididemavirtojen prosentuaaliset
erot ovat selvasti suurempia kuin otoksen muideitysten vastaavat erot.
Seitsemasta havainnosta kolmen ero on vélilla -1:0 46 % ja kahden yli +100
%.

Kuva 6. Yritysten A — F ja H — | prosentuaaliset eot vuosien 2006 — 2009

kirjanpidon pankkitilitapahtumista ja tasekirjoista laskettujen

liketoiminnan rahavirtojen valilla (havaintoja kpl )
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|0 muut yhtist ® elokuvayhtiot |

Kuvissa 7 ja 8 nakyy elokuvatuotantoyhtion pitkamtantosyklin vaikutus
liiketoiminnan ja investointien rahavirtoihin. Kisga 7 ja 8 yritykset A — F on
esitetty sinisilla ympyroilla ja yritykset H — | paisilla kolmioilla.

Elokuvayhtididen investoinnit koostuvat paaosin deasta ennakkomaksuista,
joille tavoitellaan (lyhytaikaisia) korkotuottojagnnen kuin kyseisia varoja

tarvitaan tuotantoprosessin kulujen maksuun.

Kuva 7. Yritysten A — F ja H — | liiketoiminnan rah avirtojen hajonta (1000€)
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Kuva 8. Yritysten A — F ja H — | investointien rahavirtojen hajonta (1000 €)

Tasekirjasta laskettu
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7.5 Verrokkien vaikutus rahavirtojen erojen syihin

Hajontaluvut muuttuvat, kun elokuvayhtiot sisaltgi@n laskelmiin (taulukko 11a-
c). Satunnaisuuden merkitys erojen suurimpanat&éliti kasvaa lilkketoiminnan
rahavirrassa 64,4 %:sta 90,5 %:iin, investointiahawirroissa 54,0 %:sta 72,6
%:iin ja rahoituksen rahavirroissa 61,8 %:sta 8%2n. Toiseksi suurimmaksi

selittdjaksi nousee harha, jonka osuudet vaihteleé/a %:sta 12,6 %:iin.

Hajonnan merkitys on suuri investointien rahavesai (19,1 %) mutta
liiketoiminnan ja rahoituksen rahavirroissa senussiaskee niin lahelle nollaa,

ettd se kaytanndssa menettaa merkityksensa.

Taulukko 11a. Yritysten A — F ja H — | tilastolliset selittajat kirjanpidon
pankkitilitapahtumista ja tasekirjoista lasketuille eroille liiketoiminnan

rahavirroissa

Liiketoiminnan rahavirta - yritykset A- FjaH -1

2006 2007 2008 2009 2006-2009
tekija % tekija % tekija % tekija % tekija %
Harha 94 49 2428 153 7305 7.1 01 04 982 9 8.1
Hajonta 151 7B 1215 7T 340 0z 14 5.1 1712 14
Satunnaisimus 1695 874 12176 770 95940 92K 254 945 110065 905
Keskinelitpoikkeawa 1940 1000 16319 1000 m3|ss 1000 2659 1000 121613 1000
Hevaintoroddrd T 2 2 7 30

Taulukko 11b. Yritysten A — F ja H — | tilastolliset selittgjat kirjanpidon
pankkitilitapahtumista ja tasekirjoista lasketuille eroille investoinnin

rahavirroissa

Investointien rahavirrat - yritykset A-FjaH-1I

2006 2007 2008 2000 20062009
tekija % tekija % tekija % tekija % tekija %
Harha 150 103 265 158 B3 0B 03 130 2413 82
Hajonta 1107 7&7 785 201 1748 124 02 28 8612 191
Satunmaisus 204 140 BE0Z B4 12234 869 58 B840 21298 72B
Keskinelifpoikkearoa 1462 1000 13721 1000 14071 1000 2 1000 29324 1000
Havaintomind 7 8 8 7 30
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Taulukko 11c. Yritysten A — F ja H — | tilastolliset selittgjat kirjanpidon
pankkitilitapahtumista ja tasekirjoista lasketuille eroille rahoituksen

rahavirroissa

Rahoituksen rahavirrat - yritykset A- FjaH- 1

2006 2007 2008 2000 2006-2009

tekija % tekijs % tekijs % tekija % tekija %

Harha 06 43 11181 8778 127 04 12 5800 126

Hajonta 72 469 05 &G 33 041 o0 01 1Mo 02

Satunmaisms 75 488 59 783 39644 BT 2 M5 98E 40092 872

Keskinelizpoilkearna 153 1000 75 1000 45456 1000 39 1000 46003 1000
Harvaintorodir 7 g g 7 30

7.6 Verrokkien vaikutus maksuperusteisiin tunnuslukuihin

Taulukko 12 sisdltdéda samat tunnusluvut laskettunmeistosta, jossa

verrokkiyritykset H — | ovat mukana.

Taulukko 12. Kirjanpidon pankkitilitapahtumista ja tasekirjoista
laskettuihin liiketoiminnan rahavirtoihin perustuva t tunnusluvut (yritykset
A-F,H=1) (1000 €)

pédioman investoiniien vieraan paioman

Tritykset A-F, H-1 tuottoaste (%) tuloraheitusasie (%0} hoitoloyley (%)
pankkitili  tasekirja  pankkitii  tasekirja  pankkitili  tasekina

Blirvitrd 96,54 Pa72 -1 7735330 -113449 223764 224206
Alakrartiili -6,63 -3,61 -81,35 -FTE -.92 -2,64
Ilediaani 752 6,81 118,34 179,04 0,00 0,00
Tlakrartiili 33.17 2891 QT 1 138,93 96,92 134,33
Il aksitd 57.50 58,67 337005 T8 a4463 BET.9S 874,20
Korrelaatio (Bpeatmarn) 0,884 0,821 0,821

Paaoman tuottoasteen tapauksessa kirjanpidon piitdgpahtumista lasketut
arvot pienenevat selvasti enemman kuin tasekigoisasketut vastaavat
tunnusluvut.  Investointien  tulorahoitusasteen  twhwmkua  laskettaessa
verrokkiyhtididen mukaan ottaminen vaikuttaa ainaas tasekirjasta laskettuun
maksimiarvoon. Vieraan paaoman hoitokyvyn tunnustuylékvartiili pienenee

merkittavasti kummastakin lahteesta laskettaessétka verrokkiyritysten (H-I)

sisdllyttaminen ei vaikuta muihin tunnuslukuihin.&8®man tuottoasteen

korrelaatiokerroin nousee hieman, kun taas invesas tulorahoituksen ja
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vieraan paaoman hoitokyvyn korrelaatiokertoimekdast alle +0,9. Tilastollinen

merkitsevyys kuitenkin sailyy.

7.7 Erityistapaus yritys G

Yritys G sijoittaa kassaylijaamidan sijoitusluostei investointeihin, jotka eivat
liity yrityksen varsinaiseen toimialaan. Tastd voddettaa, etta yrityksen G
tasekirjaan perustuvan rahoituslaskelman analygbiap erilaiseen tulokseen
riippuen siita, esitetddnkdé nadma tapahtumat liikettcnan vai investointien
rahavirroissa. Tassd  esimerkkitapauksessa on \#giint seuraavia

maksutapahtumia:

» sijoitusasuntojen hankintaa (varainsiirtovero, wat&kuut, vuokratuotot,
hoitovastikkeet, huoneistokorjaukset, vuokralle etaan -ilmoitukset,
lainan korot)

» sijoituksia porssiosakkeisiin (ostot, myynnit, dgituotot)

*« maaraaikaistalletukset.

IAS 7-standardi

IAS 7-standardin mukaan liiketoiminnan rahavirtdamluu yhtion paaasiallinen
tuloa tuottava toiminta sek& muu toiminta, jotdueita kuuluvaksi investointeihin
eikd rahoitukseen. Asuntosijoitusten tuotot siterte¢dan osana liiketoiminnan
rahavirtaa ja muutoinkin ainoat investointien rahaissa esitettavat tuotot ovat
korkotuottoja ja osinkotuottoja. Kuluista investidm rahavirroissa esitetddn
kayttdomaisuushyoddykkeiden sekd muiden pitkdai@aistarojen hankkimisesta
suoritetut maksut. Talla perusteella listalla of¢&i menee investointien
rahavirtoihin  asuntojen hankintakulu varainsiirtayeeen seka kaikki
porssiosakkeisiin liittyvat tapahtumat. Sijoituksetaaraaikaistalletuksiin ovat
kassanhallintaa ja ne esitetddn osana liiketoinmnmahavirtaa. Toisaalta
investointien rahavirroissa ei nimetd muita tuett@uin korko- ja osinkotuotot.
Perusperiaate on, ettd se mika ei ole selvastistoigia tai rahoitusta, on

liketoimintaa. Muut listalla olevat tapahtumat tetidn liiketoiminnan
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rahavirrassa. Jos tata sijoitustoimintaa halutaaarkastella omana
kokonaisuutenaan, se tulisi nain ollen esittdd @maegmenttindan IFRS 8:n
mukaisesti.

KILA:n yleisohje

KILA:n yleisohjeen mukaan liiketoiminnan rahavirta&uuluvat tavaroiden ja
palvelujen myynnistd saadut maksut seka liiketoiram muista tuotoista saadut
maksut siltd osin, kun ne johtuvat liiketoiminnastasimerkkeind tallaisista
muista tuotoista mainitaan rojaltit, palkkioina dagatulot ja vakuutuskorvaukset.
Vuokratuotot esitetddn tuloslaskelmassa liiketomaim muissa tuotoissa, Siksi
etteivat ne ole satunnaisia tai kertaluonteisiatojem, eika tuloslaskelmassa ole
muutakaan paikkaa niille, vaikka ne eivat liity ddstapauksessa yrityksen
varsinaiseen toimintaan. KILA:n yleisohje ei ohjaistdllaisessa tilanteessa.
Koska KILA:n ohjeessa IAS 7 -standardia enemman nqiataan
maksutapahtumien luokittelua niiden perustana elee@minnan mukaan, voisi
tulkita KILA:n ohjeen mahdollistavan tassa mairjétu sijoitusten esittamisen
osana investointien rahavirtoja jos yritys itseskattehneensa ne sijoitusmielessa.
Nain kaikki ylla olevan lista 1. kohdassa nakyvératosijoitustoimintaan liittyvat
kulut esitetaan investointien rahavirroissa, 2.dahsijoitustoiminnan tapahtumat
my6s investointien rahavirroissa ja 3. kohdan nHikiedstalletukset
liketoiminnan rahavirrassa. Huoneistokorjauksiisatyva arvonlisdvero seka
tilikauden voitosta sijoitustoiminnan osuus tulm&a ovat niin ikdan esitetty

investointien rahavirroissa.

Taulukosta 13 ja kuvasta 9 nahdaan, ettd laskemasst riippuen analyysin
tulokset eroavat jonkin verran toisistaan. Kokokitutta ajanjaksolta KILA:n

tavalla laskettu liiketoiminnan rahavirta on noif@3suurempi kuin 1AS 7 -tavalla
laskettu liiketoiminnan rahavirta, mutta yksittaisttilikausien valilla on melko
suuriakin prosentuaalisia eroja. Investointien vainaissa KILA:n tavalla laskettu
rahavirta on reilu 6 % suurempi kuin IAS 7 -tavallskettu investoinnin
rahavirta. Tulos osoittaa, ettd rahoituslaskelmaalysoijan on tarkeata tietaa,

kummalla tavalla laskelma on tehty, jotta johtopééet ovat oikeansuuntaiset.
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Taulukko 13. Kaksi vaihtoehtoista laskentatapaa (yitys G) (1000 €)

IAS 7 KILA
liketoiminta | investoinnit rahoitus liketoiminta | investoinnit rahoitus
wuosi 1 158 71 11,74 -115 45 161,10 9,36 -115 45
wuosi 2 229 B0 -180 27 -3517 254 BB -205 53 -3517
wuosi 3 49 4R -44 05 A3EE g9 52 -84 11 -53 52
wuosi 4 189 54 -90,73 -B9,13 141,09 42 27 -E9,13

Kuva 9. Yritys G:n liiketoiminnan, investointien ja rahoituksen rahavirtojen
hajonnat (1000€)
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8 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tassa tutkimuksessa tutkittiin julkistetusta tif@posaineistosta ja kirjanpidon
pankkitilitapahtumista laskettujen rahoituslaske&lmikeskindista tasmaamista
pienissd osakeyhtidissd. Tutkimuksen aineiston@ablneljalta perékkaiselta
tilikaudelta julkistetut tasekirjat sekd saman &@idan kirjanpidon

pankkitilitapahtumat yhdekséasta yrityksesta. Niwsén kahdeksaa voitiin kayttaa,
koska yhden yrityksen rahavirrat poikkesivat muistigna maarin, ettd ne
muulttivat tulosten keskiarvoja huomattavasti. Péietysta yrityksestéa tehtiin
erillislaskelma, jossa tutkittin poikkeukselliseisuurten sijoitusluonteisten
investointien vaikutusta rahavirta-analyysiin. Esiaskelmat tehtiin seka
Kirjanpitolautakunnan (KILA) yleisohjeen mukaisesitd IAS 7 -standardin
mukaisesti. Kirjanpidon pankkitilitapahtumat ryheittin joko liikketoiminnan,

investoinnin tai rahoituksen rahavirtoihin kuulusikKahta tutkituista yrityksista
kaytettiin  verrokkeina, koska haluttin né&hda vdikako niiden pitka

tuotantosykli rahavirroissa havaittuihin eroihin.

Tarkein havainto oli, ettd mybds pienissd osakejgg#® kirjanpidon
pankkitilitapahtumista ja tasekirjoista lasketubhawsirrat poikkesivat aina jonkin
verran toisistaan. Tama johtuu siitd, ettd ulkopsadla rahoituslaskelman
laatijalla ei ole kaytettavissaan kaikkia niitétdje, joita tarvitaan taseen tiettyjen
erien purkamiseen yhta yksityiskohtaisesti kuin kbatlitapahtumien pohjalta
laskelmaa laativalla kayttajalla on. Kirjanpidon nghitilitapahtumista ja
tasekirjoista laskettujen rahavirtojen erot olivauurimmat investointien
rahavirroissa ja pienimmat rahoituksen rahavirigavestointien kassavirroissa
ero selittyi muun muassa arvonlisaverolla, joka afiukana kirjanpidon
pankkitilitapahtumista lasketussa investointienaraioissa, mutta ei tasekirjasta
lasketussa. Toinen vaikuttava tekija oli, etta kahankinta oli tehty juuri ennen
tilikauden paattymista, jolloin hankinta nakyi kinpidossa edellisvuodella ja sita
vastaava rahavirta seuraavalla vuodella. Tass&essk heilahdukset korostuivat,

koska pienet yritykset investoivat melko vahan gma tilinpaatéshankinnat
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saattoivat olla jopa tilikauden ainoat kalustohankit. Laskelmia tehdessa
havaittin myds, ettd tunnusluku saattoi "tulla Iblki”, jos omaisuutta oli

tilikauden aikana myyty suunnilleen saman verraninkwli tehty uusia

investointeja eli investointien rahavirta oli lékehollaa, muttei ole ihan tasan
nolla, jolloin kaavaa ei voinut laskea ja invest®n tulorahoitusasteen
tunnusluvun korrelaatio katoaa tyystin johtuen {gn&ekijoiden suurista eroista.
Rahoituksen rahavirtojen eroja selitti muun muaasaitustapahtumien vahainen
maara ja erityisesti se, etta niihin liittyvat ist@nnit oli useimmiten rahoitettu

kassavaroilla.

Satunnaisuus oli suurin erojen selittdja kirjanpidpankkitilitapahtumista ja
tasekirjoista laskettujen rahavirtojen eroille. kista ja hajonnasta johtuvat
systemaattiset virheet olivat selvasti vahaisemiddvainto on samansuuntainen
Dechow’n (1994) tutkimusten kanssa. SatunnaisubBijovahintaankin otoksen
pienuudesta, mutta toisaalta aiemmin tehty laajetukimus suomalaisista
porssiyhtiostd paattyi vastaavanlaiseen tuloksedmunnuslukujen avulla
laskettuun yritysten keskindiseen paremmuusjalsesgn ei vaikuttanut se, oliko
rahavirta laskettu kirjanpidon pankkitilitapahtutais vai tasekirjoista.
Rahavirroissa olevilla eroilla oli melko suuri vaiks sekda maksuperusteiseen
padoman tuottoasteeseen ettd investointien tuldusasteeseen. Ensin
mainitussa Kkirjanpidon pankkitilitapahtumista lasie oli selvasti suurempi
jalkimmaisessa selvasti pienempi. Vieraan paaonsétnkyvyssa ei havaittu eroa.
Jarjestysluvun korrelaatiokertoimet ovat naiden mer maksuperusteisen

tunnusluvun tapauksessa tilastollisesti merkitsg@sitiivisia.

Verrokkeina mukana olleet pitkdn tuotantosyklintykset muuttivat aineistosta
laskettuja tilastollisia tunnuslukuja merkitsevasrityisesti investointien ja
rahoituksen rahavirroissa. Saadut suuret tukimakBsdisivat positiivista
rahavirtaa. Toisaalta liiketoiminnan kulut lisaaaét tatakin enemman ja erotus
rahoitettiin lyhytaikaisella lainalla. Keskeneramnéuote nékyy taseen kohdassa
Muut pitkavaikutteiset menot, mika pienentda padontaottoastetta, koska

yhtalén jakaja kasvaa. Toinen perusjoukosta poik&edirre verrokkiyrityksissa
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oli se, ettd ne Kkirjaavat kalustohankintansa taldgtlman kautta suoraan
projekteille, minkd vuoksi ne esitetdan invest@nti rahavirtojen sijasta

liikketoiminnan rahavirrassa.

Merkittava rahavirtojen erojen selittdja oli piesdis osakeyhtidissa melko
tyypillinen omistajan ja yrityksen vélinen rahaBikne. Pienessa osakeyhtidossa
omistaja usein toimii kuin toiminimiyrittdja ja yibh ja omistajan valinen raja
toisinaan hamartyy. TilittAmaton kuluennakko muuttusein tilinpaatoksessa
lainasaamiseksi eika omistajalle maksetusta rahiisk®esta voinut varmasti
paatella oliko kyseessa palkka, kulukorvaus, pa&mnmen palautus, osinko vai
jokin naiden yhdistelma. Koska naita eria harvemmiismaytetddn juoksevasti,
vaan ne kasitelladn kaikkia kerralla tilinpaatokseadinnan yhteydessa, niiden

alkuperaa oli vaikea jaljittaa.

Tutkimuksen erityistapauksen, yritys G:n, tapaukadsivi ilmi, ettd KILA:n ja

IAS 7 -standardin mukainen laskentatapa voi johta#ko erilaiseenkin tulokseen
analyysin kannalta. Tama johtui siitd, etta yritigoitti suuria kassavarojaan
sijoitusluonteisiin investointeihin ja saannoksatjdsivat mahdollisuuden valita
esittadkod naihin liittyvat rahavirrat liikketoiminnavai investointien kassavirroissa.
Jos tama saantotulkinta on oikea, tama voi vaikutkaikkiin kassavaroja
sijoitusluonteisesti investoiviin yrityksiin. Lisdtkimus aiheesta laajemmalla

otoksella auttaisi vahvistamaan tai kumoamaan téotetoksen.

Tasekirjoista lasketut suorat rahoituslaskelmatlaskettu KILA:n yleisohjeen
mukaisesti, jolloin kdyttbomaisuusinvestointeihisddtyvaa arvonlisaveroa ei ole
kohdennettu investointien rahavirtoihin, vaan se&ygaosana liiketoiminnan
rahavirtaa. Kirjanpidon pankkitilitapahtumista lagkissa rahoituslaskelmissa
arvonlisavero sisdltyy samaan rahavirtaan kuinesiitliittyva maksusuoritus.
Rahavirtojen ero oli kuitenkin erisuuri kuin arv@d@veron maard, koska
investointien rahavirtoihin  sisaltyi myds arvonliséottomia eria kuten

porssiosakehankintoja ja saatuja osinkoja.

75



Aikaisemmassa tutkimuksessa koettiin tiettyja omgalennustemallien suhteen,
koska kaytettyjen tietojen tallennusrakenne ei ke tutkijoiden tarpeita.

Tutkijoiden  kayttama&  yhdysvaltalainen =~ Compustaisi@nta  niputti

rahoituspuolen saamiset yhteen myyntisaamisten skangaman tutkimuksen
otoksen tiedot tallennettin Navita-analysointidhjaan, jolloin paljastui, etta
ohjelma ei osannut kasitella tilannetta, jossap#idtoshetkella velkana oleva
luotollisen pankkitilin saldo saattoi kirjanpitéjasriippuen esiintya pitka- tai
lyhytaikaisena rahalaitoslainana tai joskus myosumaulyhytaikaisena velkana.
Viimeksi mainitussa tapauksessa tapahtui siirtyrafioituksen rahavirroista

lilkketoiminnan rahavirtaan.

Ensisijaiset rahoituslaskelmien hyddyntdjat ovadtdmantajat (likepankit) ja
lainatakauksia pieniyrityksille myontava FinnverayjOseka TEKES. Nama
toimijat laskevat julkistetusta tasekirjasta omiamkoituksiinsa analyysin, johon
kuuluu myds rahoituslaskelma. Taman otoksen yetyshsekirjojen merkinnat
eivat anna rahoituslaskelman tekijalle kaikkia itdavia tietoja, mutta edella

mainituille tahoille tama ei tule yllatyksena ja ogaavat varautua siihen.

Itse laskettua rahoituslaskelmaa voi pitdd melkaetiavana. Eroavuus yrityksen
julkaisemasta rahoituslaskelmasta on aivan luorsta)lkoska laskelman tekijalla
ei ole kaytettdvissaan kaikkea aineistoa, ja taklstimassa, taseessa ja
litetiedoissa on aina puutteellisuuksia rahavetomaarittdmisen nakokulmasta.
Pienia yhtidita ei voi arvioida samoin kannatta\persistein kuin isoja yhtioita,
koska pienen yhtion tavoitteena on ensisijaisgétlistaa yrittaja(t). Otos oli niin

pieni, etteivat tulokset ole yleistettavissa.

7€



LAHTEET

Artto, Eero 1966. Tasearvostelu ja kassavirta-asitlyTalouselam&9(5), 94-
98.

Artto, Eero 1967. Kassavirta-analyysin edellytylseaseinformaatio.
Talouselam&0(9), 236-239.

Artto, Eero 1969. Kassavirta-analyysin tunnusluiaiouselam&2(12), 278-
284.

Artto, Eero 1970. Kirjanpito ja kassavirta-analyysi Liiketaloudellinen
Aikakauskirjal63-179.

Athanasakou Vasiliki E., Strong Norman C., Walkearhih 2009. Earnings man-
agement or forecast guidance to meet analyst eafp@as?Accounting and Busi-
ness ResearcB:1, 3-35.

Bahnson Paul. R., Miller Paul. B. W., Budge Bruee1996. Nonarticulation in
Cash Flow Statements and Implications for Educatt@search and Practice.

Accounting Horizon40:4, 1-15.

Barragato C. A, Basu S. 2002. Conservatism in appfofit Organiza-
tions.Working paper presented at the 2002 Amerf@rounting Association
Annual Meeting. Tama viite sisaltyy Fischer ym.@8Dartikkelin liitteeseen,
joka sisélsi vaihtoehtoisia kaavoja rahoituslaslkeifaatimiseen. Kaavoihin on

viitattu taman tutkimuksen taulukossa 1.

Barth Mary E., Cram Donald P., Nelson Karen K. 208dcruals and the Predic-
tion of Future Cash Flow3he Accounting Review6:1, 27-58.

77



Bernard Victor L., Stober Thomas L. 1989. The Natand Amount of Infor-
mation in Cash Flows and Accrual$ie Accounting Revie@4:4, 624-652.

Billings Bruce K., Morton Richard M., 2002. The Bgbn Between SFAS No. 95
Cash Flows From Operations and Credit Rislurnal of Business Finance &
Accounting29(5-6), 787-805.

Board J.L.G., Day J.F.S. 1989. The Information @anbf Cash Flow Figures.
Accounting and Business Resea2th77, 3-11.

Bowen Robert M., Burgstahler David, Daley Lane 881. The Incremental In-
formation Content of Accrual Versus Cash FloWse Accounting Revie62:4,
723-747.

Cheng C. S. Agnes., Liu Chao-Shin., Schaefer Thoma4997. The Value-
Relevance of SFAS No. 95 Cash Flows from Operat@nassessed by Security
Market EffectsAccounting Horizond1:3, 1-15.

Dechow Patricia M., 1994. Accounting earnings aashcflows as measures of
firm performance: The role of accounting accrudd¢sirnal of Accounting and
Economicsl8, 3-42.

Drtina Ralph E., Largay James A. 1985. Pitfall€aiculating Cash Flow from
OperationsThe Accounting Revie@0:2, 314-326.

Fischer Mary, Gordon Teresa P., Khumawala Salel2088. Tax-Exempt Or-
ganizations and Nonarticulation: Estimates Are NbsSitute for Disclosure of
Cash Provided by Operatiorsccounting Horizong2:2, 133-158.

Frischman Peter J., Plewa Frank, Santhanakrishna&uMhan 2010. A Longitu-

dinal Perspective of Nonarticulation in the Statetad Cash FlowsAcademy of
Accounting and Financial Studies Jourral:3, 43-53.

78



Greenberg Robert R., Johnson Glenn L., Ramesh &6.18arnings versus Cash
Flow as a Predictor of Future Cash Flow Measukesrnal of Accounting, Audit-
ing & Financel (4), 266-277.

Hughes Mark, Hoy Simon, Andrew Brian. 2010. Caskvl: The Gap Between
Reported and Estimated Operating Cash Flow ElemAnsgralasian Accounting
Business & Finance Journdt1, 96-114.

IFRS-standardit 2009. KHT-Media Oy, Helsinki

Ingram Robert W., Lee Thomas A. 1997. Informatioovitled by Accrual and
Cash-Flow Measures of Operating Activitiddacus33 (2), 168-185.

Jordan, Charles E., Waldron Marilyn A. 2001. PreédgCash Flow From Opera-
tions: Evidence On The Comparative Abilities Fo€Antinuum Of Measures.

Journal of Applied Business Reseafch3, 87-94.

Kinnunen, Juha, Koskela, Markku 1999. Do cash $logported by firms articu-
late with their income statements and balance sAda¢scriptive evidence from
Finland.The European Accounting Reviém, 631-654.

Kirjanpitolautakunta 30.1.2007 (korjattu ja paityeversio 11.12.2007).
Yleisohje rahoituslaskelman laatimisesta,
http://ktm.elinar.fi/ktm/fin/kirjanpi.nsf/all/C31748065730280C22573D60051B8
17?openDocumentiitattu 6.2.2011

Pdysda, Jorma 2009. Yritykset turvaavat pulleisasdoihin. Kauppalehti
20.2.20009.

Siegel Marc A. 2006. Accounting Shenanigans orash Flow StatementCPA
Journal 76:3, 38-43.

79



Statement of Financial Accounting Concepts No. 1819Financial Accounting
Standards Board. Connecticut, U.S.A.

Tilastokeskus, Yritysrekisterin vuositilasto - lritystiedot, TOL 2008.
http://pxweb?2.stat.fi/Database/StatFin/yri/syr/0O¢0 tol08/010 yr tol08_fi.asp
paivitetty 6.2.2009. Viitattu 11.4.20009.

Weiss Neil S., Yang James G.S. 2007. The Cash Blatement: Problems with
the Current Rule<CPA Journal77:3, 26-31.

Wild, John J., Subramanyam, K.R., Halsey, Robe#0®.7.Financial Statement
Analysis. Ninth Edition. McGraw-Hill, New York.

Yritystutkimuksen tilinpaatésanalyyZ005. Yritystutkimusneuvottelukunta,
Helsinki.

International Accounting Standards Board. Aboutl#RS Foundation and the
IASB. http://www.iasb.org6.2.2011.

8C



LIITE 1: KILAN YLEISOHJE RAHOITUSLASKELMAS-
TA

Tama liite siséltaa KILA:n yleisohjeen mukaisenrsuorahoituslaskelman
mallipohjan, jota on kaytetty taman tutkimuksenet@ksessa.

Liiketoiminnan rahavirta:

Myynnista saadut maksut + XX
Liiketoiminnan muista tuotoista saadut maksut + XX
Maksut liiketoiminnan kuluista - XX
Liiketoiminnan rahavirta ennen rahoituseria ja veroja +/- XX
Maksetut korot ja maksut muista liiketoiminnan rahoituskuluista - XX
Saadut korot liiketoiminnasta + XX
Saadut osingot liketoiminnasta + XX
Maksetut valittémat verot - XX
Rahavirta ennen satunnaisia eria +/- XX
Liiketoiminnan satunnaisista erista johtuva rahavirta (netto) +/- XX
Rahavirtoina toteutuneet oman padoman
veloitukset/hyvitykset aikaisempien tilikausien
kertaluonteisista tapahtumista +/- XX
Liiketoiminnan rahavirta (A) +/- XX
Investointien rahavirta:
Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyddykkeisiin - XX
Aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden luovutustulot + XX
Myonnetyt lainat - XX
Investoinnit muihin sijoituksiin - XX
Lainasaamisten takaisinmaksut + XX
Luovutustulot muista sijoituksista + XX
Saadut korot investoinneista + XX
Saadut osingot investoinneista + XX
Maksetut valittdmat verot - XX
Investointien rahavirta (B) +/- XX
Rahoituksen rahavirta:
Maksullinen oman padoman lisays + XX
Omien osakkeiden hankkiminen - XX
Omien osakkeiden myynti + XX
Lyhytaikaisten lainojen nostot + XX
Lyhytaikaisten lainojen takaisinmaksut - XX
Pitkaaikaisten lainojen nostot + XX
Pitk&aikaisten lainojen takaisinmaksut - XX
Maksetut korot ja maksut rahoituskuluista - XX
Maksetut osingot ja muu voitonjako - XX
Maksetut valittémat verot - XX
Rahoituksen rahavirta [C] +/- XX
Rahavarojen muutos (A + B + C) lisdys (+) / vahennys (-) +/- XX
Rahavarat tilikauden alussa XX
Rahavarat tilikauden lopussa XX
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