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Tiivistelma

Tama tutkimus kasittelee rahoituslaskelman julkistamista osana tilinpaatosta ilman, etta sithen
on lainsaddannollista velvoitetta. Laskelman julkistaminen on pakollista ainoastaan suurille ja
keskisuurille yrityksille. Tutkimuksen tavoitteena on selvittda syitd laskelman vapaaehtoiseen
julkistamiseen pienissa yrityksissd ja mitd mahdollisia seurauksia julkistamisella on.

Tutkimuksessa haastateltiin 15 taloushallinnon asiantuntijaa. Heistd 10 edusti yrityksid, joissa
seitsemassi rahoituslaskelma oli julkistettu vapaaehtoisesti. Lisdksi haastateltiin viittd edustajaa
yrityksille keskeisista sidosryhmista.

Tutkimustulosten mukaan rahoituslaskelman julkistamiselle voi olla useita syitd samassa
yrityksessd. Useimmiten julkistaminen perustui omistajan tahtoon, mutta myos yleistd avoimuutta
sidosryhmia kohtaan korostettiin. Tutkimustulos antaa tukea sille, ettd agenttikustannuksia voi
olla myOs pienissd yrityksissd, ja niitd pyritddn vapaaehtoisilla julkistuksilla pienentamaian.
Tutkimuksessa saatiin lisdksi viitteita siitd, ettd yrityksen toimialalla ja liiketoiminnan luonteella
on vaikutusta siihen, julkistaako yritys rahoituslaskelman vai ei.

Pankin, rahoitusyhtion ja tilintarkastajan paatoksentekoon vapaaehtoisella rahoituslaskelmalla
ei pystytd haastatteluiden perusteella vaikuttamaan. Luottotietoyhtion péaatoksentekoon
laskelmalla voi olla tapauskohtaista vaikutusta, mutta kokonaismerkitys jda pieneksi. Vaikuttaa
siltd, ettd yritys ei pysty rahoituslaskelmalla juurikaan pienentdmaéaén vieraan padoman kayttoon
liittyvia agenttikustannuksiaan.

Rahoituslaskelmaa koskeva keskustelu on erittdin ajankohtaista, koska odotettavien
lainsdadantomuutosten myotd laskelman julkistaminen on ldhitulevaisuudessa pakollista
ainoastaan suurille yrityksille. Vapaaehtoisuuden ala siis laajenee kaikkiin pk-yrityksiin, mika lisaa
kiinnostusta laskelman vapaaehtoisen julkistamisen syihin ja seurauksiin.

Avainsanat rahoituslaskelma, vapaaehtoinen julkistaminen, vapaaehtoinen julkaiseminen, jul-
kistaminen, julkaiseminen, pienet yritykset, agenttiteoria
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1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Kassavirtojen riittdvyyden seuraaminen ja suunnitteleminen on yrityksille tarkeda. Tama pa-
tee etenkin, mikali yritys on kasvuhakuinen ja investoi voimakkaasti tulevaisuuteen. (Koski,
2012) Yritysten sisdiseen kassavirtojen hallintaan on tarjolla lukuisia tyokaluja, mutta julki-
sessa tilinpadtoksessa kassavirtainformaation jakamista varten on vakiomuotoinen erillislas-
kelma, rahoituslaskelma. Rahoituslaskelman keskeisena tavoitteena on antaa tilinpaatoksen
lukijalle tietoa siitd, miten yritys on kerryttanyt ja kdyttanyt kassavarojaan (KILA:n yleisohje
2007). Se on hyodyllinen arvioitaessa yrityksen nykyistd maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta,

mutta sitd kdytetddn usein myos ennustettaessa yrityksen tulevia rahavirtoja (ma.)

Kirjanpitolain (1336/1997) mukaan keskisuurten ja suurten yritysten tulee julkistaa rahoi-
tuslaskelma osana tilinpaatostaan, mutta useat pienet yritykset julkistavat laskelman ilman
lainsaadannollista velvoitetta. Aiempaa tutkimustietoa ei ole siitd, miksi yritykset toimivat

nain ja mita seurauksia julkistuksilla on.

Vapaaehtoisia julkistuksia koskevassa tutkimuksessa on useimmiten jaljitetty tekijoitd, jotka
motivoivat yrityksia julkistamaan taloudellista informaatiota vapaaehtoisesti markkinoille.
Ennen kaikkea on pyritty selvittdmaan, mitka taloudelliset tekijat kuten kannattavuus tai vel-
kaantuneisuus voisivat selittda yritysten halukkuutta tuoda ylimaaraista informaatiota mark-
kinoiden tietoon. Signaaliteorian (signaling theory) mukaan kannattavat ja muutoin menesty-
vat yritykset pyrkivat vapaaehtoisilla julkistuksilla levittdmaan positiivisia uutisia itsestaan,
jotta ne voisivat erottautua markkinoilla vidhemman menestyvista (esim. Verrecchia, 1983).
Agenttiteoriassa (agency theory) taas lidhdetdan siitd, ettd yritykset pyrkivat vapaaehtoisilla
julkistuksilla kaventamaan rahoittajien ja toimivan johdon valistd informaation epadsymmetri-

aa (Jensen & Meckling, 1976).
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Kuvio 1: Vapaaehtoisen julkistamisen syita ja seurauksia

Myo6s vapaaehtoisten julkistusten seurauksia on tutkittu, joskaan ei yhta mittavasti kuin syita.
Tutkimustulosten mukaan tallaisia seurauksia saattavat olla esimerkiksi oman padoman alen-
tunut kustannus (Botosan ja Plumlee, 2000; Botosan, 1997) tai osakkeiden likviditeetin para-
neminen (Healy et al., 1999). Seuraukset eivat ole kuitenkaan ainoastaan positiivisia, vaan
julkistamisesta voi aiheutua yritykselle myos kustannuksia. Yksi mahdollinen kustannus on se,
ettd yrityksen kilpailijat saavat vapaaehtoisesti julkistetusta informaatiosta sellaista etua, jota
he voivat kdyttdaa hyvaksi omassa liiketoiminnassaan julkistajan intressien vastaisesti (esim.
Leuz et al., 2004; Wagenhofer, 1990). Yritykset joutuvat siis punnitsemaan vapaaehtoisen jul-
kistamisen hyotyja ja haittoja. Kuviossa 1 on havainnollistettu vapaaehtoisen julkistamisen

eraitad syita ja seurauksia paapiirteissaan.

Useita teorioita, etenkin agenttiteoriaa, on testattu runsaslukuisella empiirisella tutkimuksella
ympdri maailmaa. Tdma ilmentaa suurta kiinnostusta siihen, minkalaiset yritykset tekevat
vapaaehtoisia julkistuksia ja mita etuja ne tavoittelevat tai saavuttavat niilla. Tutkimusta kas-
savirtainformaation julkistamisen syistd on kuitenkin vdahdn - seurauksista ei lainkaan. Suo-
malaisissa yrityksissa ei ole tutkittu kumpaakaan naista. Aiempi kassavirtoja koskeva tutki-
mus on my0s sikali yksipuolista, ettd se on keskittynyt kaytanndssa tdysin suuryrityksiin. On
toki selvaa, ettd suuryritykset ovat taloudellisesti huomattavasti voimakkaampia kuin pienet
ja keskisuuret yritykset. Siitd huolimatta esimerkiksi Suomessa pienet yritykset vastaavat 34

prosenttia yritysten kokonaisliikevaihdosta ja ne tyollistavat 47 prosenttia kaikista tyossa-



kdyvistd (Suomen virallinen tilasto 2012). Kokonaisuudessaan ne ovat siis hyvinkin merkitta-

va taloudellinen voima.

Taitava kassavirtojen hallinta voi tuoda yritykselle merkittavaa lisdarvoa erityisesti taloudel-
lisessa epavarmuudessa, jolloin rahantulo on kiven alla (Smith, 2014; Walden ja Sandelin,
2012). Suomi on kyntanyt joko taantumassa tai hitaassa kasvussa jo useita vuosia, joten kas-

sanhallintaa koskeva keskustelu on erittdin ajankohtaista.

Rahoituslaskelman voi nahda ikdan kuin peilina yrityksen kassanhallinnasta. Kassanhallinta
on toimivan johdon vastuulla, mutta se kiinnostaa myos yrityksen sidosryhmia, erityisesti
rahoittajia. Pahimmassa tapauksessa yritys voi ajautua maksukyvyttomaksi, jolloin se ei pysty
selviytymdan sitoumuksistaan ja rahoittajien saamiset jadvat saamatta tai lykkaantyvat. On
loogista olettaa, ettd sidosryhmat valvovat asiakkaidensa ja kumppaneidensa maksuvalmiutta
tavalla tai toisella, esimerkiksi analysoimalla niiden rahoituslaskelmia. Kassavirrat kulkevat
erittdin epasaannollisesti etenkin pk-yrityksissa, mikd korostaa kassanhallintataitojen ja ra-
havirtojen valvonnan merkitysta niissa (Koski, 2012). Tutkimustietoa sidosryhmien valvon-
nan muodoista on kuitenkin niukasti niin pienista kuin suurista yrityksistd. Rahoituslaskel-

man rooli osana tiata valvontaa on epaselva, vaikka laskelma on osa virallista tilinpaatosta.

Yksi syy tutkimuksen puuttumiselle lienee, etta tietokannoista saatavilla oleva pienten yritys-
ten tilinpadtésinformaatio ei ole yhta kattavaa ja luotettavaa kuin suurista yrityksista saatu,
mika pienentdda mahdollisuuksia rahoittajien laskentatoimessa perinteiselle kvantitatiiviselle
tutkimukselle. Pienet yritykset eivat toisekseen ole porssilistattuja, joten julkistusten seuraus-
ten selvittdminen ei onnistu kurssimuutoksia analysoimalla. Kun naihin tekijoihin yhdistaa
pienten yritysten yleisesti pienemmat tiedonantovelvollisuudet toiminnastaan, tutkimuksen

toteuttaminen on tyolastd, ja tilastollisesti yleistettavia tuloksia on vaikea saada.

Kassavirtoja koskeva keskustelu on erittdin ajankohtaista paitsi vaikean taloustilanteen vuok-
si, my0s siksi, ettd Suomessa on suunnitteilla lainsdddantomuutoksia, joiden mukaan rahoi-
tuslaskelman julkistaminen olisi pakollista ainoastaan suurille yrityksille. Kirjanpitolain muu-
tokset -ty6ryhma antoi mietintonsa tasta lokakuussa 2014 (TEM 48/2014). Mietinnén ehdo-
tusten siirtiminen lainsdddantoon ei ole varmaa, mutta odotettavaa. Lainsdadantomuutosten

myOta vapaaehtoisen julkistamisen ala laajenisi ldhitulevaisuudessa kaikkiin pk-yrityksiin.



Tama lisaa kiinnostusta sita kohtaan, miksi ndin suuressa joukossa yrityksia rahoituslaskelma

saatetaan julkistaa vapaaehtoisesti ja mita seurauksia julkistamisella voi olla.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet

Talla tutkimuksella oli kaksi tavoitetta. Ensimmdisend tavoitteena oli selvittda syita siihen,
miksi osa suomalaisista yrityksista julkistaa rahoituslaskelman osana tilinpaatostaan, vaikka
ne eivat ole siihen lainsdadanndllisesti velvoitettuja. Toisena tavoitteena oli kartoittaa, mita
mahdollisia seurauksia rahoituslaskelman vapaaehtoisella julkistamisella on. Tutkimuksessa
pureudutaan siis niihin kysymyksiin, joihin aikaisempi tutkimus ei kerro vastausta. Tutki-
muksessa ei perehdytd rahoituslaskelman teknisiin yksityiskohtiin kuin niiltd osin, joilla on

merkitysta julkistamisen syihin ja seurauksiin.

Tutkimusta, jossa tutkitaan syvatasolla jotain uutta tai kartoittamatonta ilmiota, voidaan ni-
mittad esitutkimukseksi. Tamantyyppisessa tutkimuksessa tarkkoja tutkimuskysymyksia tai -
hypoteeseja ei ole mielekdsta asettaa. (Alasuutari, 1999, 231) Tama tutkimus voidaan ndahda
esitutkimuksena rahoituslaskelman vapaaehtoisesta julkistamisesta: tutkimusaihe on pienten
yritysten osalta taysin kartoittamaton, ja tutkimuksen tavoitteena oli lahtea puhtaalta poydal-
ta jaljittamaan laskelman vapaaehtoisen julkistamisen syitd ja seurauksia. Esitutkimuksessa
saadut tulokset ohjaavat tulevan tutkimuksen suuntaa, ja saaduista tuloksista voidaan muo-
dostaa hypoteeseja jatkotutkimusta varten. Laadulliset menetelmat toimivat hyvin esitutki-
muksessa; sen tutkimustulokset eivat ole tilastollisesti yleistettavid, mutta se ei ole edes pyr-
kimys, vaan pyrkimyksena on tehda tutkimusaineistosta mahdollisimman syvia ja kestavia

tulkintoja. (Eskola ja Suoranta, 1998, 67)

Asetelmassa, jossa tutkitaan jotain uutta tai kartoittamatonta, aihetta lahella olevaa aiempaa
tutkimusta tulisi kayttaa teoreettisen viitekehyksen luomiseen, jota tdismennetadn tutkimus-
prosessin aikana vahitellen (Alasuutari, 1999, 269). Tassa tutkimuksessa on luotu laaja katsa-
us aiempaa vapaaehtoista julkistamista koskevaan tutkimukseen, jota kaytettiin viitekehyk-

send empiirista aineistoa hankittaessa ja analysoitaessa.



Tavoitteena oli esimerkiksi selvittdd, onko agenttiteorian mukainen informaation epasym-
metria toimivan johdon ja yrityksen rahoittajien valilla yksi mahdollinen syy siihen, etta yritys
julkistaa rahoituslaskelmansa vapaaehtoisesti. Pienissa yrityksissa informaation epasymmet-
ria on lahtokohtaisesti pienempi kuin suurissa yrityksissa, koska tavallisesti pienissa yrityk-
sessa omistus ei ole yhtd hajautunutta kuin suurissa yrityksissa, ja omistajilla voi siten olla
laheisemmat valit johtoon (Al-Shammari ja Al-Sultan, 2010). Taman tutkimuksen yritykset
ovat pienid, mutta eivat kuitenkaan mikrotason yrityksia, joten informaation epdsymmetria
on mahdollinen. Se voi siten olla my6s syy vapaaehtoisille julkistuksille. Toisaalta tavoitteena
oli tunnustella, ovatko hyvin menestyvit yritykset signaaliteorian mukaisesti alttiimpia julkis-
tamaan informaatiota taloudellisesta menestyksestddn sidosryhmille kuin huonosti menesty-

vat yritykset.

1.3 Tutkimuksen toteutus

Alasuutarin (1999, 231) mukaan laadullisia menetelmia pidetaan hyodyllisind uusia tai kar-
toittamattomia ilmioita tutkittaessa. Taman tutkimuksen tavoitteena oli esitutkimusluonteen-
sa vuoksi luoda tutkittavasta ilmiosta eli rahoituslaskelman vapaaehtoisesta julkistamisesta
mahdollisimman syvia ja kestavia tulkintoja, joten tutkimus paatettiin toteuttaa laadullisin
menetelmin. Hirsjarven ja Hurmeen (2008, 35) mukaan haastattelu on toimiva menetelma
saada syvallista tietoa tutkittavasta ilmiostd, joten tutkimusmenetelmaksi valittiin haastatte-
lut. Haastattelu oli myods kdytdnnon syista paras vaihtoehto, koska pienista yrityksista ei ole

useimmiten saatavilla muuta materiaalia, jota voisi kdyttaa empiirisend aineistona.

Tutkimuksessa haastateltiin yhteensa 15 taloushallinnon ammattilaista, joista 10 edusti tut-
kimuskohteena olevia yrityksia ja viisi keskeisia sidosryhmia. 10 yrityksesta seitsemassa ra-
hoituslaskelma oli julkistettu vapaaehtoisesti ja kolmessa muussa ei, jolloin ne toimivat ver-
tailukohteina vapaaehtoisille julkistajille. Tutkimukseen osallistuneiden 10 kohdeyrityksen
liikevaihto rajautui valille 0,7-9,3 miljoonaa euroa, keskiarvon ollessa 5,4 miljoonaa euroa.
Kaikkein pienimmat yritykset rajattiin pois tutkimuksesta, jotta tutkimuskohteesta saataisiin
homogeenisempi ja tutkimustulokset olisivat paremmin yleistettavia. Tutkimustulosten yleis-

tettdvyys paranee, mikali haastateltavat ovat suhteellisen samanlaisia (Eskola ja Suoranta,



1998, 66). Sidosryhmahaastattelut saatiin pankista, rahoitusyhtiosta, luottotietoyhtiosta, tilin-

tarkastajalta ja tilitoimistosta, jotka kaikki ovat yrityksille keskeisia sidosryhmia.

Kaikille haastateltaville esitettiin kysymyksia seka laskelman julkistamisen syista etta julkis-
tamisesta koituvista seurauksista. Haastatteluiden muoto pidettiin yleisesti varsin vapaana,
jotta tutkimattomasta ilmiosta saataisiin mahdollisimman laaja-alaisesti informaatiota ilman,
ettd ennakkoasetelmia on lyoty lukkoon. Muutamia oletuksia oli silti tehtava. Haastateltavia
valitessa oletettiin, ettda kohdeyrityksia haastattelemalla saadaan parhaiten vastauksia siihen,
miksi rahoituslaskelma saatetaan julkistaa vapaaehtoisesti. Toisaalta yritykset eivat valtta-
matta itse osaa maarittaa kaikkia julkistustensa seurauksia tarkasti, koska osa seurauksista
sijoittuu nimenomaan yritysten ulkopuolelle. Seurausten kattavaksi selvittimiseksi paatet-
tiinkin haastatella tilinpaatosten loogisia loppukayttdjia eli sidosryhmia, joihin julkistuksilla

saattaa olla vaikutuksia.

Haastatteluaineisto analysoitiin etsimalld haastatteluista yhtenevaisyyksia toisiinsa. Tutki-
mustuloksia verrattiin myos aiempaan vapaaehtoista julkistamista koskevaan tutkimukseen,
vaikka aiempi tutkimus onkin kohdeyrityksiltdan ja toteuttamistavoiltaan varsin erilaista ta-

han tutkimukseen verrattuna.

1.4 Tutkimuksen keskeiset tulokset

Tutkimustulosten mukaan rahoituslaskelman vapaaehtoiselle julkistamiselle voi olla useita
syita yksittdisessa yrityksessa. Omistajien halu tai toive oli yleisin valiton syy julkistamiselle.
Viidessa yrityksessa seitsemadsta rahoittajat mainittiin joko ensisijaisena tai toissijaisena syy-
na laskelman vapaaehtoiselle julkistamiselle. Tama tulos antaa tukea sille, ettd myos pienissa
yrityksissd toimivan johdon ja rahoittajien valilla voi olla informaation epasymmetriaa, mika
aiheuttaa agenttikustannuksia yrityksille, kuten Jensen ja Meckling (1976) esittivat. Vapaaeh-
toisilla julkistuksilla ndita kustannuksia pyritadn pienentamaan, mika vaikuttaa yhdelta taus-

tasyylta sille, ettd rahoituslaskelma julkistetaan vapaaehtoisesti.

Rahoituslaskelman etuna kassavirtainformaation valittdmisessad rahoittajille pidettiin sit3,

ettd se on osa tilintarkastettua tilinpaatosta ja siten luotettavaksi katsottava raportti. Toisaal-



ta tilinpaatokselld on haastatteluiden perusteella informaationvalityksessa lahinna tukeva
rooli, koska kassavirtainformaatiota valitetddn rahoittajille ensisijaisesti epdmuodollisia ka-

navia pitkin.

Muutama yritys oli julkistanut rahoituslaskelman siksi, ettd niiden kanssa samaan konserniin
tai saman hallinnon alaisuuteen kuuluvat muut yritykset julkistavat laskelman saannollisesti.
Talloin julkistaminen perustuu yhteiseen sopimukseen tai kaytantoon. Osassa yrityksissa las-
kelman julkistamisesta oli tullut vain tapa, josta ei haluta luopua. Useassa haastattelussa saa-
tiin viitteita siita, etta yrityksen liiketoiminnan luonteella ja toimialalla on vaikutusta haluk-
kuuteen julkistaa laskelma vapaaehtoisesti. Erityisesti yrityksen liiketoiminnan padaomaval-
taisuus vaikutti julkistamishalukkuutta lisdavalta tekijalta, mille 16ytyy tukea myos aikaisem-

masta tutkimuksesta.

Pankin, rahoitusyhtion ja tilintarkastajan paatoksentekoon vapaaehtoisella rahoituslaskel-
malla ei pystyta haastatteluiden perusteella vaikuttamaan. Luottotietoyhtiossa laskelmalla voi
olla tapauskohtaista vaikutusta tilinpaatésanalyyseissa, mutta kokonaismerkitys jaa pieneksi.
Nayttaa siltd, ettd yritys ei rahoituslaskelmaa julkistamalla pysty siis kaventamaan informaa-
tion epdsymmetriaa, joka vallitsee johdon ja vieraan padoman rahoittajien valilla. Tassa suh-

teessa agenttikustannuksia ei pystyta avoimuudella siis pienentamaan.

Useat haastateltavat arvioivat, ettda avoimuudella voi silti olla positiivinen yleisvaikutus sidos-
ryhmiin, mika viittaisi siihen, ettd agenttikustannuksia saatetaan pystya alentamaan vapaaeh-
toisella rahoituslaskelmalla jossain tilanteissa. Toisaalta moni haastateltava arvioi, etta epa-
edullisten kassavirtojen julkistamisella voi olla negatiivinen vaikutus sidosryhmiin. Hyoédyt
vaikuttavat timan pohjalta epdvarmoilta, samoin haitat. Laskelman julkistamisesta aiheutuvat
kustannukset arvioitiin haastatteluissa minimaaliksi tai olemattomiksi, joten hintalappu

mahdollisille hyodyille ei ole toki korkea.



1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus jakautuu seitsemdan lukuun. Johdantoluvussa lukija perehdytetddn tutkimuson-
gelmaan ja tutkimuksen taustatekijoihin. Toisessa luvussa kdayddan lapi rahoituslaskelman
julkistamista koskeva lainsaddanto ja lainsaadannon tarkoitus, seka luodaan katsaus laskel-
man julkistamista koskevaan mielenkiintoiseen tulevaisuuteen. Kolmannessa luvussa esite-
tddan aiempi kassavirtainformaation vapaaehtoista julkistamista koskeva tutkimus. Tutkimuk-
sen vahdisen maaran vuoksi nakokulmaa on laajennettu siten, ettd myos muu keskeinen va-

paaehtoista julkistamista koskeva tutkimus kdaydaan lapi.

Neljannessa luvussa esitelldan tutkimusmenetelma, minka lisaksi perustellaan aineiston va-
linnassa ja kerdamisessa tehtyja valintoja. Viidennessa luvussa on esitetty tutkimuksen empii-
riset tulokset. Kuudennessa luvussa analysoidaan empiiriset tulokset, esitetdan johtopaatok-
set ja arvioidaan jatkotutkimusmahdollisuuksia. Seitsemdnnessd, tutkimuksen paattavassa

luvussa koko ty0 esitetddn tiivistetysti.



2. LAINSAADANTO RAHOITUSLASKELMAN JULKISTAMISESTA

Tassa luvussa kasitellaan rahoituslaskelman julkistamista koskeva lainsdaddantdé Suomessa
seka lainsadadannon keskeiset tavoitteet. Luku on jaettu kolmeen alakappaleeseen: nykyiseen

ja entiseen sdantelyyn seka tulevaisuuden kehityssuuntiin.

2.1 Nykyinen lainsaadanto

Kirjanpitolain (KPL) 3 luvun 1 §:n mukaan tilikaudelta on laadittava tilinpaatos, joka sisaltaa
taseen, tuloslaskelman, rahoituslaskelman ja liitetiedot. Rahoituslaskelman tehtidva on antaa
selvitys varojen hankinnasta ja niiden kdytosta tilikauden aikana. Siita on kaytava ilmi tilikau-
den rahavirrat, jotka on luonteensa perusteella jaoteltu liiketoiminnan, investointien ja rahoi-
tuksen rahavirtoihin (kirjanpitoasetus 1339/1997, 2:1). Pienet kirjanpitovelvolliset ovat kui-
tenkin saaneet huojennuksen rahoituslaskelman julkistamisvelvollisuudessa. KPL 1 §:n mu-
kaan rahoituslaskelma on sisallytettdva osaksi tilinpaatosta ainoastaan, jos: 1) kirjanpitovel-
vollinen on julkinen osakeyhtio; tai 2) kirjanpitovelvollinen on yksityinen osakeyhti6 tai
osuuskunta ja sekd paattyneelld ettd sitd valittomasti edeltdneella tilikaudella on ylittynyt
vahintddn kaksi 3:9.2:ssa tarkoitetuista raja-arvoista. Rajat ovat seuraavat: 1) liikevaihto tai
sitd vastaava tuotto 7 300 000 euroa; 2) taseen loppusumma 3 650 000 euroa; 3) palvelukses-

sa keskimaarin 50 henkiloa.

Rahoituslaskelmaa koskevat saannokset otettiin Kirjanpitolakiin muutossaadoksella
1304/2004, jonka sadnnoksia sovellettiin ensimmaisen kerran kirjanpitoon silla tilikaudella,
joka alkoi 1.1.2005 tai sen jalkeen. Vaatimus rahoituslaskelman sisallyttamisesta tilinpaatok-
seen ei ollut osakeyhtidille ja osuuskunnille kuitenkaan uusi, silla vuotta 2005 edeltavana ai-
kana rahoituslaskelman laatimisvelvollisuus oli maaritelty silloisissa osakeyhtidlaissa ja
osuuskuntalaissa. Kirjanpitolain muuttaminen ei sindansa siis laajentanut rahoituslaskelman
laatimisvelvollisuutta osakeyhtididen ja osuuskuntien osalta, mitd korostettiin myos hallituk-
sen esityksessa HE 126/2004. Toisaalta esityksessa painotettiin myos silloisen tilinpaatosdi-
rektiivin ja konsernitilinpaatosdirektiivin uusia sadannoksia, joiden nojalla jasenvaltio voi sal-
lia tai vaatia tiettyjen asiakirjojen kuten rahavirtalaskelman sisallyttamista osaksi tilinpaatos-

ta.



Kirjanpitolain 8 luvun 6 §:n 1 momentin mukaan valtioneuvosto voi asetuksella antaa tar-
kempia saannoksia rahoituslaskelmasta ja muista tilinpaatoksen osista. Kirjanpitoasetuksessa
ei ole kuitenkaan saantelya rahoituslaskelman julkistamisedellytyksista. Tyo- ja elinkeinomi-
nisterion yhteydessa toimiva kirjanpitolautakunta voi antaa ohjeita ja lausuntoja kirjanpito-
lain soveltamisesta (KPL 8:2.1). Lautakunta on antanut kolme yleisohjetta rahoituslaskelman
laatimisesta — vuosina 1983, 1999 ja 2007. Yhdessakaan yleisohjeessa ei ole tarkentavaa oh-
jeistusta laskelman julkistamisvelvollisuudesta. Vuoden 2007 yleisohjeen mukaan ohje on
annettu ensisijaisesti osakeyhtioille ja osuuskunnille, mutta jos muu kirjanpitovelvollinen laa-
tii rahoituslaskelman, yleisohjeen saannoksia on noudatettava soveltuvin osin. Laskelman on

siis seurattava ohjeistettua teknistd muotoa, vaikka se olisikin julkistettu vapaaehtoisena.

Mikali kirjanpitolaki velvoittaa konsernitilinpaatoksen laatimiseen, tulee konsernitilinpaatok-
seen sisdllyttdd myos konsernin rahoituslaskelma (KPL 6:2.2). Lakisdateisesti ei ole siis kon-

sernitilinpaatosta, jossa ei olisi konsernin rahoituslaskelmaa.

2.2 Saantelyn historiaa

Vaatimus rahoituslaskelman julkistamisesta otettiin jo vuonna 1978 sdadettyyn osakeyhtidla-
kiin. Lain 11:9.5:n mukaan osakeyhtion oli liitettava rahoituslaskelma osaksi toimintakerto-
mustaan, jos lain mukaiset edellytykset ylittyivat. Edellytykset olivat nykyisia raja-arvoja sal-
livampia pienille yhtidille, koska rahoituslaskelmaa ei tarvinnut julkistaa, jos yhti6 ei ollut
porssilistattu tai se ei ollut keskimaarin tyollistanyt yli 500 henkil6a viimeisen kahden tili-
kauden aikana. Lisaedellytyksena julkistamisvelvoitteelle oli se, ettd yhtion sidottu oma paa-
oma ylitti kaksi miljoonaa markkaa.! Osuuskuntalakiin vastaavanlainen sadnnoés rahoituslas-

kelman laatimisesta otettiin vuonna 1981 (371/1981).

Hallituksen esityksessa HE 27/1977 osakeyhti6lain vaatimusta rahoituslaskelman julkistami-
sesta — osana muita 11 luvun tilinpadtosuudistuksia - perusteltiin "yhtioita koskevan infor-
maation laadun parantamisella”. Sdaannoksilla katsottiin suojeltavan etenkin “yksityisten

osakkeenomistajien ja vihemmistojen etuja”. Myos tavaroiden toimittajat, luotonantajat, yri-

1 noin 1,2 miljoonaa euroa vuoden 2013 rahan arvossa
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tysten henkilokuntaan kuuluvat, viranomaiset seka “suuri yleis6” nimettiin julkisen informaa-

tion lisadmisesta hyotyviksi tahoiksi.

Nykyisenkaltainen sdantely rahoituslaskelman laatimisesta otettiin osakeyhti6lakiin ja osuus-
kuntalakiin vuonna 1998 (294/1998). Molemmissa laeissa edellytys rahoituslaskelmaan oli
nykyisen tavoin kytketty kirjanpitolain 3:9.2:n raja-arvoihin. Rajat olivat tuolloin seuraavat:
1) liikevaihto tai sitd vastaava tuotto 20 miljoonaa markkaa; 2) taseen loppusumma 10 mil-
joonaa markkaa; 3) palveluksessa keskimaarin 50 henkil6a. Julkisten osakeyhtididen tuli laa-
tia laskelma joka tapauksessa; yksityisten osakeyhtididen ja osuuskuntien siina tapauksessa,
etta kyseisista rajoista kaksi oli ylittynyt seka paattyneella etta sitd edellisella tilikaudella. Kun
vaatimus rahoituslaskelman laatimisesta siirrettiin kirjanpitolakiin vuodeksi 2005, sita kos-

kevat sadannokset poistettiin osakeyhtiolaista ja osuuskuntalaista.

Vuodeksi 2002 kirjanpitolain 3:9.2:n raja-arvot paivitettiin euromaaraiseksi seuraavaan muo-
toon: 1) liikevaihto tai sitd vastaava tuotto 6 250 000 euroa; 2) taseen loppusumma 3 125 000
euroa; 3) palveluksessa keskimaarin 50 henkil6a (629/2001). Valuuttamuutoksen ohella rajo-
ja tarkistettiin selkedsti ylospain, silla arvollisesti ne lahes kaksinkertaistettiin. Hallituksen
esityksessa 189/2000 tata perusteltiin tilinpaatésdirektiivin (78/660/ETY) suomilla helpo-
tuksilla pienille yrityksille. Lakimuutoksen my6ta rajoja muutettiin niin, ettd ne vastaavat ky-
seisen direktiivin madaritelmanmukaisia enimmaisrajoja pienelle yritykselle. Kirjanpitolaki
harmonisoitiin direktiivin kanssa myos siltd osin, ettd yritys katsotaan keskisuureksi eika
pieneksi vain siind tapauksessa, ettd rajoista vahintdan kaksi on ylittynyt seka paattyneella

etta edeltavalla tilikaudella.

Nykyiselleen kirjanpitolain 3:9.2:n rajat saadettiin vuodeksi 2005, jolloin my6s rahoituslas-
kelmaa koskeva sadntely siirrettiin kirjanpitolakiin. Hallituksen esityksessa HE 126/2004
perusteluksi raja-arvojen nostamiselle esitettiin vuonna 2003 hyvaksytty muutos tilinpaatos-
direktiiviin (2003/38/EY), jolla pienen yrityksen maaritelmadn mukaista enimmaiskokoa nos-
tettiin nykyisin voimassa oleviin rajoihin. Direktiivimuutokset ovatkin olleet keskeisin veturi

rahoituslaskelman julkistamisvelvollisuuden rajojen muutoksissa 2000-luvulla.
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2.3 Saantelyn tulevia suuntia

Vuoden 2004 muutossaadokselld kauppa- ja teollisuusministeriolle annettiin toimivalta vast-
edes asetuksella tarkistaa rahoituslaskelman julkistamisvelvollisuutta maarittavia 3:9.2:n
raja-arvoja rahan arvon muutoksia vastaavaksi tai Suomea sitovan kansainvalisen sopimuk-
sen tayttamiseksi. Hallituksen esityksen mukaan talla uudella sddnnokselld (KPL 8:6.2) mah-
dollistetaan ”joustava ja tarkoituksenmukainen menettely tilinpaatosdirektiivien muutosten

taytantoonpanossa”.

Tyo- ja elinkeinoministerit? ei ole toistaiseksi kdyttanyt delegoitua lainsddadantovaltaansa
rajojen maarittamisessa. On kuitenkin odotettavissa, ettd 3:9.2:n rajoja tarkistetaan lahitule-
vaisuudessa ylospdin joko asetuksella tai itse kirjanpitolakia muuttamalla. Euroopan parla-
mentti ja neuvosto antoivat nimittdin 26.6.2013 uuden tilinpaatosdirektiivin 2013/34/EU,
jonka 1 luvun 3 artiklan 2 kohdassa pieni yritys maaritelldan niin, ettd enintaan yksi seuraa-
vista raja-arvoista ylittyy tilinpaatéspaivana: a) taseen loppusumma 4 000 000 euroa; b) lii-
kevaihto 8 000 000; c¢) tyontekijoiden lukumaara tilikauden aikana keskimaarin 50. Samassa
lainkohdassa jasenvaltioille annetaan myo6s toimivalta maarata a ja b alakohdissa maaritellyt
raja-arvot korkeammaksi kuin ne on ohje-arvoisesti saddetty. Raja-arvo ei saa kuitenkaan
ylittaa 6 000 000 euroa taseen loppusumman osalta eikd 12 000 000 euroa liikevaihdon osal-
ta. Huomionarvoista saantelyn luonteessa on se, ettd raja-arvoja ei mitattaisi enda kahdelta

perakkaiseltd vaan ainoastaan viimeisimmalta tilikaudelta.

Vanhan tilinpaatosdirektiivin 78/660/ETY rajoja nostettiin muutossaadoksella 2006/46/EY
jo vuonna 2006. Tuolloin raja-arvot nostettiin seuraaviksi: a) taseen loppusumma 4 400 000
euroa b) nettoliikevaihto 8 800 000. Keskimaaradisen henkilostomaadran raja pidettiin 50:ss3,
jossa raja on pidetty jo pitkadn. Suomi ei kuitenkaan implementoinut naita raja-arvoja omaan
lainsadadantoonsa, joten kansallinen kirjanpitolainsaddantomme ei ole taysin alisteinen direk-

tiivimuutoksille.

Uuden tilinpaatosdirektiivin antamisen myo6ta tyo- ja elinkeinoministerio asetti Kirjanpitolain

muutokset -tyoryhman ajalle 1.9.2013-30.11.2014. Tyoéryhman keskeiseksi tehtavaksi ase-

2 Kauppa- ja teollisuusministerio liitettiin osaksi tyo- ja elinkeinoministeriota 1.1.2008.
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tettiin pienia yrityksia koskevan lainsddadannon paivittdminen uutta tilinpaatosdirektiivia vas-
taavaksi. Tyoryhma antoi mietintonsa 14.10.2014, jossa se ehdottikin pienen yrityksen maa-

rittelemistd uudestaan, edella esitettyjen direktiivin maksimiarvojen mukaan. (TEM 48/2014)

Rahoituslaskelman julkistamisvelvollisuuden nakékulmasta namaéa rajat olisivat kuitenkin
merkityksettomia. Tyoryhman ehdotuksen mukaan rahoituslaskelmasta tulisi pakollinen osa
tilinpaatosta ainoastaan suuryrityksissa ja yleisen edun kannalta merkittavissa yhteisoissa.
Suuryritykseksi katsottaisiin yritys, jolla vahintdaan kaksi seuraavista kolmesta raja-arvosta
ylittyy tilinpdatospdivana: a) taseen loppusumma: 20 000 000 euroa b); liikevaihto:
40 000 000 euroa c); tyontekijoita tilivuoden aikana keskimdaarin: 250. Yleisen edun kannalta
merkittavia yhteisoja olisivat muun muassa arvopaperimarkkinalain mukaiset porssiyhtiot
seka sijoituspalvelulain, vakuutusyhtiolain ja vakuutusyhdistyslain mukaiset kirjanpitovelvol-

liset.

Konsernitilinpdatoksessa konsernin rahoituslaskelman olisivat velvollisia julkistamaan vain
niin sanotut suurkonsernit ja konsernit, joissa jokin konserniyrityksista on yleisen edun kan-
nalta merkittdava yhteiso. Suurkonsernin rajat olisivat samat kuin suuryrityksen. Mietinndssa
on maadritelty pienet ja keskisuuret konsernit, jotka eivat ole velvollisia julkistamaan konser-
nin rahoituslaskelmaa. Ehdotetut muutokset toisivat siis raportointihelpotusta osalle konser-
neista nykyiseen lainsadadantoon verrattuna, jossa konserneja ei ole eroteltu koon mukaan

lainkaan.

Mikali tyoryhman ehdotukset siirretddan lainsaddantoon, tarkoittaisi se rahoituslaskelman
julkistamisvelvollisuuden alarajojen moninkertaistamista nykyisiin verrattuna. Tama vahen-
taisi merkittavalla tavalla niiden yritysten maaraa, jotka ovat velvoitettuja julkistamaan rahoi-
tuslaskelman. Tulevaisuudessa rahoituslaskelman julkistamisen vapaaehtoisuus korostuisi
siis selkeasti, koska lakivelvoite koskisi enda vain harvoja. Ehdotetut muutokset rahoituslas-
kelman julkistamisvelvollisuuteen ovat linjassa tydryhman muiden muutosehdotusten kanssa,
joilla pienille kirjanpitovelvollisille halutaan antaa huomattavia raportointihelpotuksia tyo-

taakan vahentdmiseksi (TEM 48/2014).
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3. AIEMPI TUTKIMUS

Tassa luvussa kdydaan lapi aiempaa tutkimusta niista tekijoista, jotka selittdvat vapaaehtoisia
julkistuksia ja toisaalta niitd seurauksia, joita vapaaehtoisilla julkistuksilla on. Koska kassavir-
toihin keskittyvaa tutkimusta on niukasti, ndkékulmaa on laajennettu soveltuvin osin myos
muun taloudellisen informaation vapaaehtoiseen julkistamiseen. Lopuksi kasitellddn kassa-
virtainformaation vapaaehtoisen julkistamisen yleisyytta seka taustatekijoitd, jotka ovat vai-

kuttaneet julkistamisen kehitykseen.

Rahoituslaskelman tai muiden julkistusten tekniseen sisaltéon keskittyvaa tutkimusta ei kasi-
telld, vaikka sitakin on rahoituslaskelmasta toki tehty. Muutama tutkimus ansaitsee tdman
tutkimuksen kannalta kuitenkin maininnan. Hagman (2007) tutki, mitka eri tekijat selittavat
suomalaisten listayhtididen tekemaa valintaa rahoituslaskelman esitysmuodosta eli siita, on-
ko laskelma esitetty suorana vai epdsuorana. Kinnunen ja Koskela (1999) sekd Saarinen
(2011) tutkivat, tdsmaavatko yritysten julkistamat rahoituslaskelmat niihin rahoituslaskel-
miin, jotka on laadittu mekaanisesti samojen yritysten julkistamien taseiden, tuloslaskelmien
ja liitetietojen pohjalta. Seka Kinnusen ja Koskelan ettd Saarisen tutkimustulosten mukaan
naiden kahden eri laskelman valilla 16ydettiin eroavaisuuksia rahoituslaskelmaan sisaltyvien
rahavirtojen valilla. Eroavaisuudet olivat muutamista prosenteista yli kymmeneen prosenttiin.
Tutkimustulosten pohjalta voidaan sanoa, ettd vaikka rahoituslaskelman pystyy laskemaan
muun tilinpaatoksen pohjalta, se todennakoisesti jokseenkin eroaa virallisesta kirjanpidon

pohjalta laaditusta laskelmasta.

3.1 Syita vapaaehtoiseen julkistamiseen

3.1.1 Agenttiteoria

Jensen ja Meckling (1976) maadrittelivat agentti-pddmiessuhteen sopimussuhteeksi, jossa
paamies eli yrityksen omistustaho on tyosopimuksella siirtanyt yritysta koskevan paatoksen-
teon agentille eli yrityksen johtajille. Jos seka agentin ettda padmiehen oletetaan maksimoivan

omaa hyotyaan, on perusteltua olettaa, ettd ndiden kahden tahon intressit eivat ole taysin yh-
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tenevdiset. Agentin ja pddmiehen valilld vallitsee my0s informaation epdsymmetriaa eli eroja
tietdmyksen tasossa yrityksen toiminnasta, koska agentti johtaa yritysta tayspaivaisesti, mut-
ta paamies on vain passiivinen rahoittaja, jolla ei ole samanlaisia mahdollisuuksia yrityksen

seuraamiseen.

Kilpailevista intresseistd ja informaation epdsymmetriasta seuraa agenttikustannuksia, joita
ovat agentille lankeavat valvontakustannukset (monitoring expenditures) sekda paamiehelle
lankeavat johdon sitouttamisen kustannukset (bonding expenditures), jotka voivat olla seka
rahamaadraisia ettd ei-rahamaaraisia. Lisdksi sellaisista agentin tekemista paatoksistd, jotka
eivat maksimoi paamiehen hyotya, aiheutuu paamiehelle yrityksen arvon alentumisen myota
lisda tappioita (residual loss). Agenttikustannuksia voidaan pyrkid minimoimaan, mutta niita

on yleisesti mahdotonta poistaa. (Jensen ja Meckling, 1976)

My®6s vieraan paddoman rahoittajat kdrsivat eroavista intresseistd ja informaation epdsymmet-
riasta toimivaan johtoon ndahden, mika aiheuttaa agenttikustannuksia. Seka oman etta vieraan
padaoman kaytto aiheuttavat osittain samoja kustannuksia kuten valvontakustannuksia, mutta
my0s toisistaan eroavia kustannuksia. Vieraan padoman rahoittajat kayttavat johdon paatok-
senteon kontrolloimiseen esimerkiksi kovenantteja eli velkasopimusten erityisehtoja. Ko-
venanteista aiheutuu kuitenkin kustannuksia seka niiden laatimisessa ettad yrityksen alentu-
neen kannattavuuden vuoksi, koska sopimusehdot saattavat rajoittaa johtoa tekemasta yri-
tykselle edullisia liiketoimintapaatoksia. Sekda oman ettd vieraan padoman agenttikustannuk-
sia voidaan pyrkia alentamaan esimerkiksi tilintarkastuksella, erilaisilla kontrollijarjestelmill3,
budjettirajoituksilla ja johdon oikeanlaisella palkitsemisella. Agenttikustannusten korkeus
riippuu monista tekijoista, ja niiden minimoimiseen tarvitaan “ihmismielen nerokkuutta” seka

lainsdadantoa suunniteltaessa ettd sopimuksia laadittaessa. (Jensen ja Meckling, 1976)

Useat tuoreemmat, jdljempdna tdssa luvussa kasiteltdavat tutkimukset (esim. Wang ja Hus-
sainey, 2013; Al-Shammari ja Al-Sultan, 2010; Leuz, 2000) ovat viitanneet Jensenin ja Meck-
lingin (1976) teoriaan, ja hyodyntdneet heidan esitystddn etsiessdan selitysta tutkimustulok-
silleen. Lahtokohtana pidetaan, etta julkistamalla tietoa itsestddn vapaaehtoisesti eli lisiamal-
la tiedon maaraa markkinoilla, yritykset voivat alentaa agenttikustannuksiaan, koska rahoit-
tajien mahdollisuudet seurata kohdeyrityksidan paranevat talla. Yritykset pyrkivat vapaaeh-

toisilla julkistuksilla ndin kaventamaan paamiehen ja agentin valistd informaation epasym-
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metriaa. Taustalla on ennen Jensenin ja Mecklingin teoriaa julkaistu Akerl6fin (1970) teoria,
jonka mukaan padomamarkkinat hinnoittelevat kaikki yritykset samanarvoisiksi, kun ne eivat
pysty informaation epdsymmetrian vuoksi erittelemaan "hyvia” yrityksia "huonoista”. "Hyvien”
yritysten kannattaakin pyrkid osoittamaan paremmuutensa, ja julkistaa positiivinen infor-
maatio markkinoille. Paremman tietimystasonsa vuoksi sijoittajat voivat alentaa riskilisidan
ja korjata ylospdin tulevaisuuden tuottoennusteitaan kohdeyrityksistd, mika alentaa padoman

kustannusta kyseisille yrityksille (esim. Merton, 1987; Barry ja Brown, 1985, 1986; Myers ja
Majluf, 1984).

3.1.2 Kannattavuus

Vapaaehtoista julkistamista koskevassa tutkimuksessa on oltu kenties kaikkein Kkiinnos-
tuneimpia selvittimaan, vaikuttaako kannattavuus yritysten halukkuuteen julkistaa vapaaeh-
toisesti informaatiota itsestddn. Tama patee seka kassavirtainformaation julkistamista koske-
vaan tutkimukseen ettd julkistamistutkimukseen yleisesti. Signaaliteorian (signaling theory)
mukaan hyvin menestyvat yritykset pyrkivat vapaaehtoisilla julkistuksilla levittamaan posi-
tiivisia uutisia itsestdan, jotta ne voisivat erottautua markkinoilla vihemman menestyvista ja
tehda itsestddn houkuttelevampia sijoituskohteina. Toisaalta yrityksilla on lahtokohtaisesti
kannustin jattaa julkistamatta tai lykata negatiivisten uutisten julkistamista, koska negatiivi-
set uutiset alentavat yritysten arvoa markkinoilla. (esim. Dye, 1985; Verrecchia, 1983) Tama
teoria on elanyt jo pitkaan, ja valtaosassa tutkimuksista hypoteesina on ollut, ettd kannattavat
yritykset julkistavat enemman informaatiota itsestddn vapaaehtoisesti kuin vidhemman kan-

nattavat.

Empiiriset tutkimustulokset kannattavuuden vaikutuksesta halukkuuteen julkistaa
kassavirtainformaatiota vapaaehtoisesti ovat kuitenkin ristiriitaisia. Leuz (2000) tutki
rahoituslaskelman vapaaehtoista julkistamista saksalaisissa listayhtitissa vuosina 1992, 1994
ja 1996, jolloin laskelman julkistaminen ei ollut vielda pakollista. Hanen tutkimuksessaan
tilastollisesti merkitsevaa korrelaatiota kannattavuuden ja rahoituslaskelman vapaaehtoisen
julkistamisen valilla ei 16ytynyt, mika ei tue signaaliteoriaa. Barackin (2012) tutkimuksessa
kannattavuuden muutoksen ja kassavirtainformaation vapaaehtoisen julkistamisen valilla

kroatialaisissa listayhtidissa taas loytyi vuodelta 2011, mutta tulosten mukaan
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kannattavuuden muutoksella ei ole suurentavaa tai pienentdvaa vaikutusta

julkistamishalukkuuteen. Myo6skdan tama ei tue teoriaa.

Adhikari ja Duru (2006) selvittiviat suurten amerikkalaisten yritysten halukkuutta julkistaa
tietoja vapaista kassavirroistaan vapaaehtoisesti osana tilinpaatésta vuosina 1994-2004.
Heiddn tutkimustulostensa mukaan kannattavuudella ja vapaan kassavirran julkistamisha-
lukkuudella on tilastollisesti merkitseva negatiivinen yhteys. Sitd vastoin kassavirtojen posi-
tiivisuus kuitenkin nostaa halukkuutta julkistuksiin tulosten mukaan, mika tukee tutkijoiden
hypoteesia yritysten tavasta pyrkia kiinnittdmaan sijoittajien huomio myénteisiin lukuihin.
He spekuloivat, ettd myonteisten kassavirtatietojen raportoinnilla pyritddn lieventamaan
huonon suoriteperusteisen tuloksen vaikutusta sijoittajiin. Leuzin (2000), Barackin (2012) ja
Adhikarin sekd Durun tutkimuksista mikdan ei anna siis tukea signaaliteorialle kassavirtain-

formaation vapaaehtoisessa julkistamisessa.

Wasley ja Wu (2006) selvittivat kassavirtaennusteiden vapaaehtoista julkistamista osana leh-
distotiedotteita, jotka oli julkistettu suurissa amerikkalaisissa talouslehdissa vuosina 1979-
2003. Heidan tutkimustulostensa mukaan todenndkdoisyys, etta yritys julkistaa kassavirtaen-
nusteen on korkeampi, mikali analyytikot ovat ennustaneet yrityksen tekevan tappiota kysei-
sella ajanjaksolla tai yrityksen kassavirrat ovat kdynnissa olevalla tulosjaksolla huomattavasti
paremmat kuin edelliselld. Todenndkoisyys kassavirtaennusteen julkistamiseen kasvoi myds,
mikali yritys oli julkistanut ennustettua paremman tai huonomman suoriteperusteisen tulok-
sen. Tutkijat analysoivat Adhikarin ja Durun (2006) tavoin, ettd yritykset pyrkivat kassavirta-
ennusteensa julkistamalla lieventamaan huonoja tulosuutisia. He lisasivat, etta kassavirtaen-

nusteilla saatetaan pyrkia vahvistamaan myos hyvien tulosuutisten uskottavuutta.

My6s Wang ja Hussainey (2013) tutkivat vapaaehtoisia tuottoennusteita, kohdeyrityksindan
Lontoon listayhtiot vuosilta 1996-2007. Tutkimuksessa kaytiin koneellisesti lapi noin 4600
vuosikertomusta, ja kukin niista pisteytettiin sen mukaan, kuinka monta tuottoennusteita
koskevaa lausetta vuosikertomukset sisalsivat. Tulosten mukaan kannattavuus korreloi nega-
tiivisesti vapaaehtoisten tuottoennusteiden kanssa. Kummassakaan tuottoennusteita koske-
vassa tutkimuksessa ei saatu siis tukea signaaliteorialle. Wangin ja Hussaineyn tutkimuksen

nakokulma oli toki hyvin erilainen, koska tutkimuskohteena olivat sanalliset tuottoennusteet,
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eivat yksiselitteiset, numeeriset laskelmat. Tulee muistaa, ettd kysymyksessa olivat myos en-

nusteet, eivat toteutuneet tapahtumat.

Murcian ja dos Santosin (2012) tutkimustulosten mukaan kannattavuus oli taloudellisten tie-
tojen vapaaehtoisen julkistamisen halukkuutta lisddava tekija brasilialaisissa listayhtidissa
vuosina 2006-08. Nama taloudelliset tiedot kasittivat kaiken vuosikertomuksissa vapaaehtoi-
sesti julkistetun tiedon yrityksen toimintaymparistostd, operatiivisesta toiminnasta, strategi-
asta ja rahoituksesta, mukaan lukien kassavirtatiedot.3 Vastaavaan tutkimustulokseen vastaa-
valla tavalla toteutetuissa tutkimuksissa kiinalaisista listayhtidista vuosilta 2005 ja 2006 paa-
tyivat Wang et al. (2008) ja Lan et al. (2013). Tutkimustulokset tukevat signaaliteoriaa. Myos
[atridisin ja Alexakisin (2012) tutkimustulokset kreikkalaisista listayhtidista vuosilta 2006-
09 tukevat teoriaa, koska he 16ysivat kannattavuuden ja vapaaehtoisten vuosikirjajulkistusten
valilta positiivisen korrelaation. Tutkijat analysoivat, etta yritykset haluavat hyvilla tulosuuti-
silla antaa positiivisen kipinan porssikurssilleen sekd kuvan osaavasta yritysjohdosta markki-

noille.

Toisaalta Eng ja Mak (2003) eivat vastaavalla tutkimusmenetelmalla 16ytdaneet korrelaatiota
kannattavuuden ja vapaaehtoisten vuosikertomusjulkistusten valilla singaporelaisista listayh-
tioistd vuodelta 1995. Mydskaan Meek et al. (1995) eivat loytaneet tilastollista yhteyttd nai-
den kahden tekijan valilla amerikkalaisista, isobritannialaisista ja mannereurooppalaisista

monikansallisissa yrityksista vuodelta 1989.

Kaiken kaikkiaan signaaliteorialle 10ytyy empiirisesta tutkimuksesta siis seka teoriaa puolta-
via etta sitd vastaan olevia tuloksia. Suuressa kuvassa nayttadkin, etta kannattavuus ei ole
yksiselitteinen tekija vapaaehtoisen julkistamisen selittimisessd. Naiden kahden yhteys tay-
tyy arvioida tapauskohtaisesti yritysten toimintaymparisto ja julkaistavan informaation luon-

ne huomioon ottaen.

3 Kunkin informaatio-osa-alueen alakohdat (esim. kassavirtaennuste) oli pisteytetty dummy-
menetelmalla joko arvolla 1 tai riippuen siita, 16ytyiko kyseisen osa-alueen tieto kohdeyrityk-
sen vuosikertomuksesta (1) vai ei (0). Osa-alueiden kokonaispistemaara oli selitettdvana
muuttujana tilastoanalyysissa. Menetelma on tyypillinen vapaaehtoisten julkistusten laajuutta
koskevassa tutkimuksessa.
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3.1.3 Yrityksen koko

Yrityksen koko on kannattavuuden ohella keskeisimpid mittareita, joiden vaikutusta vapaaeh-
toiseen julkistamiseen on tutkittu. Leuzin (2000) tutkimustulosten mukaan koko oli rahoitus-
laskelman vapaaehtoista julkistamista lisaava tekija vuosina 1994 ja 1996, mutta ei vuonna
1992. Han arvioi, ettd koon vapaaehtoisia julkistuksia lisddvaan vaikutukseen on kolme seli-
tystd. Ensinndkin, suurilla yrityksilla tiedon tuottamisen ja jakamisen kustannukset suhteessa
yrityksen kokoon ovat alhaisemmat kuin pienissa yrityksissa. Yrityksen voidaan ajatella saa-
vuttavan siis skaalaetuja koon myo6ta. Toiseksi, mitd suurempi yritys on, sitd kiinnostuneem-
pia sijoittajat ja analyytikot siitd todenndkoisesti ovat. Tdssa tilanteessa informaation jakami-
nen julkisesti virallisia tiedotuskanavia pitkin kady yritykselle halvemmaksi kuin tiedon toimit-
taminen erikseen kullekin sidosryhmalle. Kolmanneksi, suurilla yrityksilla on todenndkaoisesti
enemman ulkomaisia sijoittajia ja siten suurempi paine kansainvalisten tilinpaatoskaytanto-
jen noudattamiseen. Viimeisimmalla kohdalla Leuz viittasi siihen, ettd kansainvalinen saante-

ly ohjasi merkittavasti saksalaisen sadantelyn kehittymista vuosina 1993-95.

Leuzin (2000) ohella esimerkiksi Premuroso ja Bhattacharya (2008) seka Firth (1979) nosti-
vat esiin argumentit suurten yritysten paremmista resursseista julkistaa informaatiota ja ja-
kaa sitd sidosryhmille. Samoin padomamarkkinoiden suurempi kiinnostus ja paine isoja yri-

tyksia kohtaan on ollut useasti esilla tutkimuskirjallisuudessa (esim. Premuso ja Bhattacharya,

2008).

Al-Shammari ja Al-Sultan (2010) argumentoivat agenttiteorian mukaisesti, ettd suurissa yri-
tyksissa informaation epdsymmetriat johdon ja omistuksen valilld ovat suuremmat kuin pie-
nissa yhtiodissa, minka vuoksi niiden voidaan odottaa julkistavan enemman tietoa vapaaehtoi-
sesti pienentddkseen tata epasymmetriaa. He lisdsivat, etta suuryritykset ovat myos pienia
alttiimpia saantelylle ja valvonnalle kuten Kkilpailuvalvonnalle. Muutoinkin suuryrityksia seu-
rataan pienid tarkemmin sosiaalisten ja yhteiskunnallisten velvoitteiden noudattamisessa
(ma). Tutkimuskirjallisuudessa (esim. McKinnon ja Dalimunthe, 1993; Wagenhofer, 1990)
tallaisia kustannuksia kutsutaan yleisesti poliittisiksi kustannuksiksi. Minimoidakseen niita
eli parantaakseen mainettaan ja pienentadkseen esimerkiksi todennakoisyytta viranomaisten
valiintulosta, suuryritysten voidaan odottaa julkistavan vapaaehtoisesti tietoja itsestadn pie-

nia yrityksia todenndakoéisemmin. (ma.) Barack (2012) lisdsi, ettd suurempien yritysten liike-
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toiminta on monimutkaisempaa, mika lisdd sidosryhmien kiinnostusta niiden toimintoja ja

erityisesti maksuvalmiutta kohtaan.

Barackin (2012) tutkimuksessa koon ja kassavirtatietojen vapaaehtoisen julkistamisen valista
tilastollista yhteytta ei kuitenkaan l16ytynyt kroatialaisissa listayhtitissa, mika oli odotusten
vastaista. Sen sijaan Adhikarin ja Durun (2006) tutkimustulosten mukaan tietoja vapaista
kassavirroistaan vapaaehtoisesti julkistaneet olivat keskimaadrin suurempia kuin ne, jotka
eivat julkistaneet niitd. Myds Wasleyn ja Wun (2006) tutkimustulosten mukaan yrityksen ko-
ko oli kassavirtaennusteiden vapaaehtoisen julkistamisen alttiutta lisadva tekija. Molemmissa

tutkimuksissa kohteena olivat suuret amerikkalaiset yhtiot.

Kassavirtainformaation julkistamista koskevan tutkimuksen ohella samanlaisia tutkimustu-
loksia on saatu muun taloudellisen informaation vapaaehtoista julkistamista koskevassa tut-
kimuksessa. Eng ja Mak (2003) 16ysivat positiivisen korrelaation vuosikertomusten vapaaeh-
toisten tietojen maadran ja yritysten koon valilla singaporelaisissa listayhtioissd, samoin kuin
Wang et al. (2008) ja Lan et al. (2013) kiinalaisista listayhtidistd. Samaan tulokseen paatyivat
Al-Shammari ja Al-Sultan (2010) kuwaitilaisissa listayhtidissa sekd Meek et al. (1995) ame-
rikkalaisissa, isobritannialaisissa ja mannereurooppalaisissa monikansallisissa yrityksissa.
Kaikissa naista tutkimuksista julkaistun tiedon maaraa on mitattu samanlaisella pisteytysme-
netelmalld kuin Murcian ja dos Santosin (2012) tutkimuksessa, joka selostettiin tarkemmin
kappaleessa 3.1.2. Murcia ja dos Santos eivat omassa tutkimuksessaan kuitenkaan loytineet

korrelaatiota yrityskoon ja vapaaehtoisen julkistamisen valilla brasilialaisissa listayhtidissa.

Tuottoennusteita julkistettaessa yrityksen koko oli julkistamisalttiutta lisddva tekija lontoo-
laisissa listayhtidissa Wang ja Hussaineyn (2013) tutkimustulosten mukaan. Samaan tapaan,
yrityksen koko todettiin kreikkalaisissa listayhtioissa vapaaehtoisten tilinpaatostietojen maa-

raa lisavaaksi tekijaksi (Iatridis ja Alexakis, 2012) .

Esitettyjen tutkimustulosten valossa yrityskoolla nayttaisi olevan siis positiivinen, joskaan ei
poikkeukseton yhteys vapaaehtoiseen julkistamiseen. Jos kannattavuuden vaikutusta julkis-
tamishalukkuuteen voidaan pitda monitahoisena ilmiona, koko vaikuttaa yksiselitteisemmalta

tekijalta.
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3.1.4 Vakavaraisuus

Vakavaraisuus on ollut yksi keskeinen kiinnostuksen kohde vapaaehtoista julkistamista kos-
kevassa tutkimuksessa. Leuzin (2000) mukaan velkaan liittyvat agentti-paamies-
kustannukset nousevat todennadkoisesti velkamaaran kasvaessa. Talla han viittasi yrityksen
johdon ja sen velkojien viliseen informaation epasymmetriaan, mika aiheuttaa yritykselle
kustannuksia. Leuz kutsui naitd kustannuksia informaatiokustannuksiksi. Hinen mukaansa
naita kustannuksia voi pyrkia alentamaan vapaaehtoisilla julkistuksilla. Han kuitenkin lisasi,
ettd kotimaassaan Saksassa joukkovelkakirjamarkkinat ovat kehittymattomat. Pankit ovat
Saksan taloudessa yrityksien tarkein luotonldhde, ja niille kassavirtainformaatiota voi valittaa
muilla keinoin kuin vuosikertomuksen valitykselld, mika vahentaa tarvetta vapaaehtoisille
julkistuksille osana vuosikertomusta. Leuzin analyysi Saksan padomamarkkinoista koskee
1990-luvun jalkipuoliskoa, mutta tilanteen voidaan katsoa olevan edelleen sama (esim. An-
toniou et al., 2008). Leuzin analyysia voi varsin hedelmallisesti soveltaa my0s Suomen yritys-

kenttdan, koska Suomi on pankkikeskeinen talous (Finanssialan Majakka 5/2014).

Leuz (2000) lisasi, ettd velan suhteellisen osuuden kasvaessa ulkopuolisen osakeomistuksen
voidaan olettaa olevan pienempi kuin matalasti velkaantuneessa yrityksessa, ceteris paribus.
Nain osakeomistus ei ole yhta laajalle levinnyt, eikd sen merkitys ole yrityksen rahoituksessa
yhta merkittava kuin matalasti velkaantuneessa yrityksessd. Tama pienentda omasta paa-
omasta johtuvia informaatiokustannuksia, mika toimii vastapainona vieraan padoman kaytos-
td johtuvien informaatiokustannusten kasvuun. Leuz arvioi, ettd velkaantuneisuuden yhteys
rahoituslaskelman vapaaehtoiseen julkistamiseen on monitahoinen ja vaikeasti ennakoitava
asia. Han 10ysi tilastollisesti merkitsevan positiivisen yhteyden ndiden kahden mittarin valilta
ainoastaan vuodelta 1996 - ei vuosilta 1992 tai 1994. Hinen mukaansa tulos tukee lopultaan
agenttiteorian mukaista paattelya, jonka mukaan velkaantuneet yritykset haluavat kaventaa
johdon ja velkojien valistd informaation epdsymmetriaa ja pienentdd ndin informaatiokustan-

nuksiaan - Jensenin ja Mecklingin (1976) terminologialla agenttikustannuksia.

My6s Wang ja Hussainey (2013) uskoivat yritysten pyrkivin pienentdmain vapaaehtoisilla
julkistuksilla agenttikustannuksiaan. He l0ysivatkin positiivisen tilastollisen yhteyden tuot-
toennusteiden ja velkaantuneisuuden valilla suurissa isobritannialaisissa yrityksissa. Adhikari

ja Duru (2006) loysivat positiivisen tilastollisen yhteyden vapaan kassavirran julkistusten ja
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velkaantuneisuuden valilla amerikkalaisissa suurissa yhtidissa. Heidan paatelmansa tasta tu-
loksesta on samansuuntainen kuin Leuzin (2000) sekd Wangin ja Hussaineyn, mutta he pai-
nottivat asiaa hieman toisesta nakokulmasta: he uskoivat yritysten haluavan kiinnittaa sijoit-

tajien huomion kassavirtatietoihin silloin, kun muut tunnusluvut ovat heikommat.

Eng ja Mak (2003) olivat eri linjoilla kuin Leuz (2000) velkaantuneisuuden vaikutuksesta va-
paaehtoiseen julkistamiseen. He perustelivat, ettd johdon ja velkojien valistd informaatiokui-
lua, joka aiheuttaa kustannuksia, pyritdan kaventamaan pikemminkin kovenanteilla kuin va-
paaehtoisilla tilinpaatosjulkistuksilla. Leuz toki myonsi, ettd varsinkin pankkikeskeisessa ra-
hoitusjarjestelmassa julkinen tiedottaminen ei ole ainoa kayttokelpoinen vaihtoehto infor-
maation valittdmiseen velkojille, kuten edellda on kuvattu. Kovenantit ja vapaaehtoiset julkis-
tukset eivat toisaalta valttamatta sulje toisiaan pois - pikemminkin painvastoin - kuten Mur-
cia ja dos Santos (2012) esittivat. Heiddn hypoteesinsa mukaan velkaantuneisuus ja taloudel-
listen tietojen vapaaehtoinen julkistaminen vuosikertomuksessa korreloivat positiivisesti

keskenaan.

Murcian ja dos Santosin (2012) tutkimustulokset brasilialaisista listayhtitissa tukivat heidan
hypoteesiaan, samoin kuin Lan et al. (2013) tulokset kiinalaisista listayhtidista ja Iatridisin ja
Alexakisin (2012) tulokset kreikkalaisista listayhtioista. Toisaalta Engin ja Makin tutkimustu-
lokset singaporelaisissa listayhtioissa tukivat heidan omaa hypoteesiaan velkaantuneisuuden
ja vapaaehtoisten julkistusten valisestd negatiivisesta korrelaatiosta. Taman hypoteesin mu-
kainen, negatiivinen korrelaatio saatiin myds amerikkalaisissa, isobritannialaisissa ja man-

nereurooppalaisissa monikansallisissa yhtioissa (Meek et al., 1995).

Berglof ja Pajuste (2005) ennakoivat puolestaan, ettd velkaantuneet yritykset julkistavat ylei-
sesti vidhemman tietoa itsestadn vapaaehtoisesti, koska eivat halua levittaa epaedullista tietoa
markkinoille. He perustelivat, etta julkistaminen on myds suora kustannusera, josta voi saas-
tad, mikali julkistusta ei tee. Berglof ja Pajuste eivat kuitenkaan loytaneet tilastollisesti mer-
kitsevaa yhteyttd velkaantuneisuuden ja vuosikertomusten informaatiomaaran# valilla itai-

sen Keski-Euroopan listayhtitistda vuodelta 2003. Myodskdan Al-Shammari ja Al-Sultan (2010)

4 Tutkimuksessa tutkittiin sekd vapaaehtoisen etta lailla sdddetyn informaation maaraa yri-
tysten tilinpaatoksissa.
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eivat l0ytaneet tatd korrelaatiota kuwaitilaisissa listayhtioissa, eivatkda Wang et al. (2008) kii-

nalaisissa listayhtioissa.

Velkaantuneisuuden ja vapaaehtoisen julkistamisen yhteys vaikuttaa edelld esitetyn tutki-
muksen perusteella monimutkaiselta. Kassavirtainformaation julkistamiseen keskittyvassa
tutkimuksessa tulokset ja argumentit puhuvat kuitenkin varsin uskottavasti velkaantunei-
suuden ja vapaaehtoisen julkistamishalukkuuden valisen positiivisen korrelaation puolesta.
Velkaantuneet yritykset nayttdvat olevan karkkdampia julkistamaan kassavirtatietojaan

markKinoille.

3.1.5 Toimiala

Toimialalla ei ndytd olevan merkittdvaa vaikutusta kassavirtainformaation vapaaehtoiseen
julkistamiseen. Wasleyn ja Wun (2006) tutkimuksessa kassavirtaennusteita annettiin varsin
tasaisesti kultakin alalta. Myos Adhikarin ja Durun (2006) tutkimustulosten mukaan vapaan
kassavirran tietoja annettiin toimialasta riippumatta hyvin tasaisesti. Pienena poikkeuksena
olivat rahoituspalvelut, joita tarjoavat yritykset julkaisivat vihemman kuin muut; rahoitus-
palveluyritysten osuus otoksesta oli 17,2 prosenttia, mutta kyseisen yritysjoukon julkistusten
osuus kaikista oli vain yhdeksan prosenttia. Leuzin (2000) tutkimissa saksalaisissa listayhti-
Oissa alakohtaisia eroja ei loytynyt. Tutkijat eivat esittaneet erityisia syita sille, ettd alakohtai-

sia eroja ei loytynyt.

Muun tiedon kuin pelkdn kassavirtainformaation julkistamisessa toimialojen valilla sen sijaan
on loydetty eroavaisuuksia. Al-Shammarin ja Al-Sultanin (2010) tutkimustulosten mukaan
kiinteistoalalla toimivat yritykset julkistavat keskimadrin enemman tietoa vapaaehtoisesti
vuosikertomuksissaan kuin muut yritykset Kuwaitin porssissa. Meek et al. (1995) tutkimuk-
sessa metalli- ja 0ljy-yritykset julkistivat enemman taloudellista tietoa vapaaehtoisesti vuosi-
kertomuksissaan kuin muut yhtiot. Tutkimuskohteena olivat eurooppalaiset ja amerikkalaiset
monikansalliset yritykset. My6s Murcian ja Santosin (2012) tutkimustulosten mukaan sdahko-
ja energiayhtiot julkistivat vuosikertomuksissaan enemman taloudellista informaatiota kuin

muut Brasiliassa listatut yritykset.
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Meek et al. (1995) arvioivat, ettd korkean teknologian yrityksilld, joissa tutkimus ja tuotekehi-
tys nayttelevat suurta roolia, on yleisesti suurempi kannustin olla julkistamatta tietoa kuin
muilla yrityksilla. Tutkijat viittasivat tdlla kilpailukustannuksiin (proprietary costs), jotka
vaihtelevat aloittain. Murcia ja dos Santos (2012) taas spekuloivat, ettd energia-alan voimak-
kaampi, joskin silti suosituksenluontoisen julkistamissddntely Brasiliassa on keskeisin syy

korkeamassa julkistamisaktiivisuudessa paikallisissa yrityksissa.

Wangin ja Hussaineyn (2013) tutkimustulosten mukaan teknologiayritykset julkistavat va-
hemman tuottoennusteita kuin muut yritykset Lontoon porssissa, mika on linjassa Meek et al.
(1995) arvion kanssa tuotekehitysvetoisten alojen matalammasta julkistamishalukkuudesta.
Toisaalta Wangin ja Hussaineyn tutkimustulosten mukaan 6ljy- ja kaasuyritykset julkistivat
vahemman tuottoennusteita kuin muut, mika on ristiriidassa Meek et al. sekd Murcian ja dos

Santosin (2012) tutkimustulosten kanssa.

Ylla olevissa tutkimuksissa on usein 10ydetty siis yksi tai kaksi toimialaa, joiden yritykset ovat
alttiimpia julkistamaan tietojaan vapaaehtoisesti kuin muiden alojen yritykset. Kassavirtain-
formaation julkistamiseen keskittyvassa tutkimuksessa alakohtaisia eroja ei ole juuri l6ydetty.

Julkistettavan informaation laadulla lieneekin suuri merkitys alakohtaisia eroja vertailtaessa.

3.1.6 Tilintarkastaja

Jensen ja Meckling (1976) luokittelivat tilintarkastajan osaksi yritysjohdon valvontaa, jolla
johdon opportunistista kdyttdytymista voidaan ehkaista, ja siten pienentaa agenttikustannuk-
sia. Tilintarkastajalla uskotaan olevan vaikutusta yrityksen julkistamispolitiikkaan. (Al-
Shammari ja Al-Sultan, 2010; Leuz, 2000). Leuz uskoi "Big Six” -yritysten eli kuuden silloisia
tilintarkastusmarkkinoita hallinneen yrityksen tehneen strategisen paatoksen kannustaa asi-
akkaitaan noudattamaan mahdollisimman pitkalti kansainvalisia tilinpaatosstandardeja, jois-
sa julkistamisen ala on laaja. Siten han uskoi, etta "Big Six” -yritysjoukon asiakkaisiin kuuluvat
yritykset julkistavat todennakoisemmin rahoituslaskelman vapaaehtoisesti kuin muiden tilin-

tarkastusyhteisojen asiakkaat.

Nykypaivana kansainvaliset tilintarkastusmarkkinat ovat hyvin pitkalti neljan suuren tilintar-

kastusyhteison hallussa, joista puhutaan "Big Four” -yrityksind. Lan et al. (2013), Murcia ja
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dos Santos (2012) sekd Wang et al. (2008) uskoivat Leuzin (2000) tavoin, ettd suurimpien
tilintarkastusyhteisdjen eli nykyisen "Big Four” -yritysjoukon asiakkaat ovat alttiimpia julkis-
tamaan enemman tietoja itsestddn vapaaehtoisesti kuin muiden tilintarkastusyhteiséjen asi-
akkaat. Tata perusteltiin silla, ettda suuret ja kansainvaliset tilintarkastusyhteisot haluavat suo-
jella mainettaan edellyttamalld asiakkailtaan laaja-alaisia julkistuksia. Murcia ja dos Santos
lisasivat, ettd kannustamalla asiakkaitaan julkistamaan mahdollisimman paljon tietoa, tilin-
tarkastajat suojautuvat samalla mahdollisia syytoksia vastaan, mikali kdy ilmi, etta jotain tar-
keda tietoa ei ole julkistettu markkinoille. Tutkijat viittasivat erityisesti 2000-luvun alussa
Yhdysvalloissa tapahtuneeseen Enron-skandaaliin, jossa suurta tilintarkastusyhteis6a Arthur
Andersenia pidettiin osasyyllisena siihen, ettd markkinat eivit tunnistaneet Enronin julkista-

man informaation ala-arvoista laatua.

Seka Leuzin (2000) tutkimustulokset saksalaisista ettd Murcian ja dos Santosin (2012) tulok-
set brasilialaisista listayhtidista antoivat viitteita siitd, etta tilintarkastajalla on vaikutusta yri-
tysten julkistamispolitiikkaan. Kummassakaan tutkimuksessa ei kuitenkaan aivan saavutettu
perinteisia tilastollisen merkitsevyyden rajapyykkeja, joten tuloksia tulee tulkita varoen.
Myo6skdadn Engin ja Makin (2003) tutkimuksessa singaporelaisista listayhtioistd seka Al-
Shammarin ja Al-Sultanin (2010) tutkimuksessa kuwaitilaisista listayhtioistd vapaaehtoisten
tietojen julkistamisen ja tilintarkastajan valilla ei 16ydetty tilastollisesti merkitsevaa yhteytta,
joskin myo6s heiddn tuloksensa viittaavat heikkoon positiiviseen korrelaatioon ”"Big Four” -

asiakkuuden ja vapaaehtoisten julkistusten valilla.

Ainoastaan latridis ja Alexakis (2012) kreikkalaisissa listayhtioissa ja Wang et al. (2008) Kkii-
nalaisissa listayhtidissa loysivat vahvaa tilastollista nayttoa sille, ettd "Big Four” -yritysten
asiakkaat julkistavat enemman tietoa vapaaehtoisesti osana tilinpaatoksidan. Sen sijaan Lan
et al. (2013) tutkimustulosten mukaan "Big Four” -asiakkuuden ja vapaaehtoisten julkistusten
valinen korrelaatio on negatiivinen. He arvioivat yhtena syyna, etta "Big Four” -yritykset ovat
muita seuratumpia, ja tekevat vapaaehtoisia julkistuksia muita kanavia kuin tilinpaatosta

kayttaen.

Tilintarkastajan vaikutus yritysten julkistamispolitiikkaan on edella esitettyjen tutkimustulos-

ten perusteella epaselva. Ne antavat kuitenkin heikkoa tukea sille lahtokohdalle, ettd suurten

25



tilintarkastusyhteisdjen asiakkaat ovat alttiimpia tekemaan vapaaehtoisia julkistuksia kuin

muiden tilintarkastusyritysten asiakkaat.

3.1.7 Omistajat

Yrityksen omistajien vaikutusta vapaaehtoisiin julkistuksiin on tutkittu, joskaan ei allekirjoit-
taneen tietamyksen mukaisesti kassavirtainformaatioon keskittyvassa tutkimuksessa. Muu-
hun tutkimukseen perehdyttdessa Engin ja Makin (2003) sekd Wangin ja Hussaineyn (2013)
tutkimustulosten mukaan yrityksen johtohenkiléiden omistusosuus yrityksesta ja vapaaeh-
toisten julkistusten maara korreloivat negatiivisesti keskendan. Edellda mainitussa tutkimuk-
sessa tutkittiin singaporelaiset listayhtioiden julkistuksia osana vuosikertomuksia ja jalkim-

maisessa lontoolaisten listayhtididen vapaaehtoisia tuottoennusteita.

Wang ja Hussainey (2013) perustelivat tutkimustulostaan erityisesti “vallihautateorialla”
(management entrenchment theory), jonka mukaan johto pyrkii maksimoimaan informaatio-
ylivoimansa muihin tahoihin verrattuna rajoittamalla relevantin tiedon saatavuutta markki-
noilla. Eng ja Mak (2003) nostivat esiin agenttiteorian ja totesivat, ettd vapaaehtoisille julkis-
tuksille ei ole yhtad suurta tarvetta, mikdli omistajia tyoskentelee yrityksen johdossa. Tassa
ajattelussa vapaaehtoiset julkistukset ovat tapa pienentda johdon ja omistajien valista infor-
maation epasymmetriaa. Mikali johtoon ja omistukseen kuuluu osittain samoja tahoja, tdma
epdsymmetria ei ole yhta suuri kuin tilanteessa, jossa johto ja omistus ovat taysin hajautunei-

ta. Talloin julkistuksiakaan ei tarvita yhta paljon.

Myo6s omistuksen hajautuneisuudella voi olla vaikutusta vapaaehtoisten julkistusten maaraan.
[atridisin ja Alexakisin (2012) tutkimuksessa kreikkalaisista listayhtioista vuosilta 2006-09
selvisi, ettd konserneissa vihemmistdosuus ja vapaaehtoiset julkistukset korreloivat positiivi-
sesti keskenddn. McKinnonin ja Dalimunthen (1993) tutkimuksessa vapaaehtoisesta segment-
tiraportoinnista australialaisissa listayhtidissa vuodelta 1984 paadyttiin samaan positiiviseen
korrelaatioon vahemmistoosuuden ja julkistusten valilla. latridis ja Alexakis arvioivat tulok-
sen johtuvan siita, ettd konsernit haluavat tyydyttaa laajemmalla tiedottamisella viahemmis-
toomistajien tiedonhalun paremmin. McKinnon ja Dalimunthe lisdsivat, ettd relevantin tiedon
pimittdmisesta vihemmistoomistajilta voi koitua juridisia seurauksia emoyhtidille, mika toi-

mii kannustimena laaja-alaisempaan julkistamiseen.
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Eng ja Mak (2003) taas odottivat negatiivista korrelaatiota suuromistajien®> maaran ja vapaa-
ehtoisten julkistusten valilld, koska valvontaa ei oletettavasti tarvittaisi tallaisissa yrityksissa
yhta paljoa kuin yrityksissa, joissa omistus on enemman hajallaan. Korrelaatiota ei kuitenkaan
loytynyt. Positiivista korrelaatiota he taas odottivat julkistusten mdaran ja valtion omis-
tusosuuden valilla, koska valtion omistusintressit yhtidissa saattavat olla strategisia eivatka
lainkaan perinteisten voittoa tavoittelevien osakkeenomistajien intressien kanssa yhtenevia.
Tama lisaa tarvetta viestinnalle vapaaehtoisten julkistusten kautta. Lisdksi valtio-omisteisten
yritysten on todenndkdisesti muita yrityksia helpompi saada rahoitusta, ja ne ovat vihemman
alttiita yritysvaltauksille, joten niilld ei ole yhtd suurta kannustinta jattda negatiivista infor-
maatiota julkistamatta. Valtion omistusosuuden ja vapaaehtoisten julkistusten valilla 16ydet-

tiinkin positiivinen korrelaatio. (ma.)

Tutkimus on nayttanyt etta omistuksella voi olla vaikutusta yritysten julkistamispolitiikkaan.
Omistus on kuitenkin hyvin moniulotteinen tekija, ja sitd voidaan mitata niin osakkeenomista-
jien lukumaarassa, vihemmistéosuuksissa kuin omistajien ominaispiirteissa. Monella eri teki-
jalla voi olla merkitysta julkistamisratkaisuissa, joten omistuksen vaikutus lienee tarpeellista

arvioida aina tapauskohtaisesti.

3.1.8 Muita syita

Kannattavuus, koko ja vakavaraisuus ovat tekijoita, joiden vaikutusta vapaaehtoiseen julkis-
tamiseen on tutkittu kenties eniten. Myds yrityksen toimialan, tilintarkastajan ja omistajien
vaikutus on ollut tapetilla. Motiiveja julkistamiseen on kuitenkin lukusia; tassa alakappaleessa
kaydaan jaljelle jaaneista tekijoista ne, jotka ovat timan tutkimuksen kannalta keskeisimmat.
Kasittelyyn nostetaan kasvumahdollisuuksien, pddomavaltaisuuden (capital intensity) ja mak-
suvalmiuden vaikutus vapaaehtoiseen julkistamiseen. Lopuksi pohditaan myoés julkistamis-
paatoksen juridisia elementteja seka rahoituslaskelman kayttokelpoisuutta yrityksen sisdisen
paatoksenteon tyokaluna. Nama viisi tekijaa saattavat kaikki osaltaan vaikuttaa siihen, julkis-

taako yritys rahoituslaskelmansa vai ei.

5 Blockholder owner, tassa siis suuromistaja, jonka hallussa on yli 5 prosenttia kohdeyhtion
osakkeista.
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Kasvumahdollisuudet

Yrityksen kasvumahdollisuudet ovat potentiaalinen tekija selittimaan sen halukkuutta tehda
julkistuksia vapaaehtoisesti. Kasvuyrityksissa informaation epasymmetria omistajien ja joh-
don valilla on ldhtokohtaisesti suurempi kuin yrityksissa, jotka eivat kasva (esim. Core, 2001;
Gaver ja Gaver, 1993; Smith ja Watts, 1992). Pienentddkseen tiatd epadsymmetriaa kasvuyritys-
ten voidaan odottaa julkistavan enemman tietoa kuin muut (Eng ja Mak, 2003; Core 2001).
Samalla logiikalla Murcian ja dos Santosin (2012) seka latridisin ja Alexakisin (2012) mukaan
yritysten, joilla on kasvupotentiaalia, voidaan odottaa lisddvan toimintansa lapinakyvyyttaan
vapaaehtoisilla julkistuksilla, jotta ne olisivat houkuttelevampia sijoittajille. Ndin yrityksilla

on paremmat mahdollisuudet saada rahoitusta ja realisoida kasvupotentiaaliaan.

Eng ja Mak (2003) eivat loytaneet tilastollista yhteyttd kasvuodotusten®ja julkistusaktiivi-
suuden valilla singaporelaisissa listayhtidissa, eivatka Berglof ja Pajuste (2005) itdisen Keski-
Euroopan listayhtidissa. Sen sijaan Iatridisin ja Alexakisin (2012) tutkimustulosten mukaan
kasvuodotukset olivat julkistamisaktiivisuutta lisddva tekija kreikkalaisissa listayhtioissa.
Murcia ja dos Santos (2012) eivat tutkineet varsinaisesti kasvuodotuksia vaan realisoitunutta
kasvua, jonka mittarina he kayttivat liikevaihdon suhteellista muutosta. Tilastollista yhteytta
kasvun ja julkistusten valilla ei kuitenkaan l6ytynyt brasilialaisissa listayhtitissa. Kasvuodo-
tukset tai nykyinen kasvu eivat vaikuta ndiden tutkimustulosten perusteella erityisen merkit-

tavilta tekijoilta halukkuudessa tehda vapaaehtoisia julkistuksia.

Pddomavaltaisuus

Padomavaltaisuudella (capital intensity) viitataan siihen, kuinka paljon kidyttdomaisuutta yri-
tyksen liiketoiminta edellyttda. Sitd voidaan mitataan esimerkiksi pysyvien vastaavien suh-
teellisena osuutena koko taseesta (Leuz, 2000) tai koneiden, laitteiden ja rakennusten suh-

teellisena osuutena liikevaihdosta (Wasley ja Wu, 2006). Leuz arvioi, ettd pddomavaltaisuu-

6 Eng ja Mak, Berglof ja Pajuste seka latridis ja Alexakis kayttivat kasvuodotusten indikaatto-
rina P/B-lukua, P/E-lukua tai vastaavista tunnusluvuista muodostettua yhdistelmaa. P/B-
luvut ja vastaavat tunnusluvut kuvaavat osakemarkkinoiden odotuksia yritysten tulontuotta-
miskykya kohtaan. Tutkimuksissa korkeampi P/B-luku tulkittiin positiivisiksi kasvuodotuk-
siksi, mihin tulisi suhtautua my®ds kriittisesti, koska tunnuslukuun vaikuttavat monet muutkin
tekijat kuin puhdas kasvu.
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della on suurentavaa vaikutusta yritysten halukkuuteen julkistaa rahoituslaskelma vapaaeh-
toisesti, koska korkeammat padomamenot viittaavat suurempaan rahoitustarpeeseen. Talloin
yrityksilla on suurempi kannustin julkistaa informaatiota rahoittajille. Toisekseen, pysyvien
vastaavien korkea suhteellinen osuus muihin varoihin verrattuna viittaa korkeampiin alalle
siirtymisen kustannuksiin (entry barriers), koska liiketoiminnan aloittaminen edellyttda suu-
rempia investointeja. (ma.) Kun alalle siirtymisen kustannukset ovat korkeita, kyseisen alan
yrityksilla ei ole yhta suurta kannustinta pidattaa tietoa pelkastaan siksi, ettd niiden tarvitsisi

pelata Kkilpailijoiden siirtyvan samalle alalle julkistetun tiedon avulla.

Leuzin (2000) tutkimustulosten mukaan pddomavaltaisuus ja rahoituslaskelman julkistami-
nen vapaaehtoisesti olivat positiivisessa, tilastollisesti merkitsevassa yhteydessa saksalaisissa
listayhtidissda vuonna 1996, joskaan eivat vuosina 1994 tai 1992, jolloin rahoituslaskelmat
eivat olleet vield yleistyneet kansainvalisissa yrityksissa. Myds Wasleyn ja Wun (2006) tutki-
mustulosten mukaan padomavaltaisuus oli kassavirtatietojen julkistamishalukkuutta lisaava
tekija suurissa amerikkalaisyrityksissa, joskin eroavaa oli se, ettd heiddn tutkimuksessaan
selvitettiin yritysten halukkuutta julkistaa kassavirtaennusteita eika historiatietoja kassavir-
roista. Adhikarin ja Durun (2006) tutkimustulosten mukaan padomamenojen suuruus ja ha-
lukkuus julkistaa historiatietoja vapaista kassavirroista eivat korreloineet keskenaan suurissa
amerikkalaisyrityksissd. PAdomamenoilla (capital expenditure) tarkoitetaan tdssa rahavaroja,
jotka yritys kayttaa fyysisen padoman kuten rakennusten ja koneiden hankkimiseen tai yllapi-

tamiseen.

Tutkimustulosten perusteella voidaan sanoa, ettd padomavaltaisuudella voi olla positiivinen
korrelaatio kassavirtainformaation vapaaehtoiseen julkistamiseen. Yksi kolmesta tutkimuk-

sesta ei kuitenkaan tue tata korrelaatiota.

Maksuvalmius

Maksuvalmiuden vaikutusta kassavirtatietojen vapaaehtoiseen julkistamiseen on tutkittu yl-
lattavan vahadn. Yllattavaa tassa on se, etta kassavirrat ovat hyvin kiintedssa yhteydessa yri-
tyksen maksuvalmiuteen, jota arvioitaessa ollaan nimenomaan kiinnostuneita yrityksen mah-
dollisuuksista selviytya sille kuuluvista sitoumuksista lyhyella aikavalilla. Maksuvalmiuden

arviointi ei ole toisaalta helppoa, koska yleisimmat maksuvalmiutta kuvaavat tunnusluvut
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kuten current ratio ja quick ratio kertovat maksuvalmiuden vain tilinpaatospaivalta. Nain
staattinen ldhestymistapa maksuvalmiuden arviointiin ole valttamatta hedelmallinen, koska
yrityksen rahavarat ja lyhytaikaiset velat saattavat vaihdella tilikauden aikana paljon. (esim.
Leppiniemi ja Kykkdnen, 2010, 167) Tama saattaa osittain selittdd, miksi maksuvalmiuden

vaikutusta vapaaehtoiseen julkistamiseen ei ole edes pyritty selvittimaan.

Kassavirtainformaation julkistamiseen keskittyvastd tutkimuksesta ainoastaan Adhikari ja
Duru (2006) ovat selvittdneet maksuvalmiuden vaikutusta julkistamishalukkuuteen. Heiddn
tulostensa mukaan suurissa amerikkalaisyhtidissa kassavirtatietojaan vapaaehtoisesti julkis-
taneet yritykset olivat current ratio -tunnusluvun mukaan heikommassa maksuvalmiusase-

massa kuin muut yritykset. Erityisia syita he eivat esita talle.

Maksuvalmiuden vaikutusta muun taloudellisen tiedon vapaaehtoiseen julkistamiseen vuosi-
kertomuksissa on toki tutkittu. Krekkalaisissa listayhtidissa korrelaatiota current ratio -
tunnusluvun ja vapaaehtoisten julkistusten vaililld ei 16ytynyt vuodelta 1997 (Leventis ja
Weetman, 2004) eika vuosilta 2006-09 (latridis ja Alexakis, 2012). Mydskaan Wallace ja Na-
ser (1995) eivat loytaneet korrelaatiota hongkongilaisissa listayhtidissa vuosilta 1988-1992,
eikd Owusu-Ansah (1998) zimbabwelaisissa listayhtidissd vuodelta 1994. Lan et al. (2013)
loysivat tilastollisesti melkein merkitsevan positiivisen yhteyden vapaaehtoisen vuosikerto-
musinformaation ja maksuvalmiuden valilld kiinalaisissa listayhtioissa. Leventis ja Weetman
seka latridis ja Alexakis odottivat positiivista korrelaatiota, koska uskoivat yritysten haluavan
viestid, ettd heiddn liiketoimintansa jatkuvuus (going concern) ei ole uhattuna heikon maksu-

valmiuden vuoksi.

Tutkimustulosten valossa maksuvalmius ei ndyta olevan merkityksellinen tekija yritysten
arvioidessa, mita tietoa ne voivat julkistaa. On toki huomioitava, etta edelld mainituissa tut-
kimuksissa julkistettava informaatio, jonka maarda tutkittiin, oli maaritelty hyvin laaja-
alaisesti. Maksuvalmius on kasitteena vahvasti liitoksissa nimenomaan kassavirtoihin, mutta
kassavirtainformaation vapaaehtoiseen julkistamiseen keskittyvaa tutkimusta ei ole tarpeeksi,
jotta mielekkaita analyyseja voitaisiin tehdda. Maksuvalmiuden ja kassavirtainformaation va-

paaehtoisen julkistamisen yhteys on siis varsin tuntematon.
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Juridiset velvoitteet

Yhtiooikeudessa on pyritty turvaamaan yrityksen omistajien asema luomalla normistoa, joka
velvoittaa yrityksen johdon toimimaan omistajien edun mukaisesti. Tallainen toiminta kasit-
tad myos johdon tiedonantovelvollisuuden yritykselle merkittavista tapahtumista. Skinner
(1994) tutki NASDAQ-yritysten tulosvaroituksia vuosilta 1981-1990. Vaikka tulosvaroitus
tulee lain nojalla antaa, kun siihen on tarvetta, liittyy julkistamiseen todellisuudessa paljon
valinnaisuutta. Skinnerin tutkimustulosten mukaan yritykset ovat selvasti alttiimpia anta-
maan negatiivisia kuin positiivisia tulosvaroituksia. Han perusteli tata silla, ettd yritysjohto
pyrkii suojautumaan lakisyytteitd vastaan julkistamalla huonot uutiset ikaan kuin kaiken va-
ralta. Ndin sidosryhmien on hankalampi vedota siihen, ettd johto olisi pimittanyt yrityksen
kannalta epaedullisia tietoja, joilla on vaikutusta yrityksen arvoon. Hyvien uutisten tapauk-
sessa syytteet ovat paljon harvinaisempia, joten hyvia uutisia ei ainakaan tasta syysta ole sa-
manlaista kannustinta julkistaa kiireella. Lakivelvoitteen ohella yritysjohdolla on motiivi ylla-

pitda rehellistd ja suoraselkdistd mainetta julkistamispolitiikastaan. (ma.)

Healy ja Palepu (2001) toisaalta spekuloivat, ettd vapaaehtoiset julkistukset voivat olla yri-
tykselle juridinen riski, mikali niiden sisalto ei pida paikkaansa. Tdma voi heiddn mukaansa
alentaa vapaaehtoisten julkistusten maaraa. Juridiikan voi nahda siis kaksiterdisena miekkana,

kun arvioidaan sen vaikutusta vapaaehtoisiin julkistuksiin.

Sisdinen liiketoiminnan suunnittelu

Kun yritys julkistaa informaatiota, laht6kohtana on, ettd informaatiolla on tietty kohderyhma
markkinoilla. Julkistuksen syy on talloin yrityksen ulkopuolella. Voidaan kuitenkin kysya, on-
ko tilanteita, joissa julkistaminen on pelkka seuraus yrityksen sisdisista tarpeista tuotetulle
informaatiolle. Rahoituslaskelma on osa tilinpaatdsta ja suunniteltu palvelemaan tilinpaatok-
sen lukijoita, mutta se voisi mahdollisesti toimia my0s tyokaluna yrityksen sisdaisen paatok-

senteon tukena.
Tavallisesti yrityksilla on kehittyneet tyokalut kassavirtojen suunnitteluun, mutta varsinkin

pienissa yrityksissa laskelmat voivat olla yksinkertaisempiakin. Tall6in rahoituslaskelma voisi

olla yksi kassavirtojen suunnittelun tyokaluista. Laskelma olisi tdssa skenaariossa suunnattu
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ensisijaisesti siis omaan kayttoon, mutta koska se laaditaan ylipadnsa, voi sen samalla myds
julkistaa. Julkistus olisi timan ajattelutavan mukaan pelkka jatke sille, etta laskelma laaditaan,
mutta ei nimenomaan julkistamista varten. Informaatio olisi tuotettu ensisijaisesti palvele-
maan yrityksen sisdisida tarpeita. Motivoivina tekijoind informaation tuottamiselle voisivat
toisaalta olla tasapdisesti seka ulkoiset etta sisdiset tarpeet, jolloin yritys saisi "kaksi karpasta

yhdella iskulla”.

Ajatukselle 16ytyy tukea varsinkin kdaytannonldheisesta kirjallisuudesta. Koski (2012) suosit-
telee rahoituslaskelman laatimista, vaikka sen julkistaminen ei olisikaan yritykselle pakollista.
Han pitaa sitd jopa erinomaisena tyokaluna liiketoiminnan suunnittelussa. Perusteeksi han
esittad varsin hyvin tunnetun tosiasian, etta yritys ei voi maksaa laskujaan ja palkkojaan suo-
riteperusteisella tuloksella, vaan siihen tarvitaan likvideja varoja. Rahoituslaskelma auttaa
maksuvalmiuden suunnittelussa, erityisesti, jos sen laatii my6s kuukausitasolla (ma.) Myo0s
kansainvalisessa kirjallisuudessa on esitetty, ettad rahoituslaskelma tai vastaavalla tavalla laa-
dittu kassavirtalaskelma voi olla hyédyllinen suunnittelun tyékalu pienissa yrityksissa (esim.

(Cheatham ja Cheatham, 1993; Haskins et al., 1987).

3.2 Vapaaehtoisen julkistamisen seurauksia

Vapaaehtoista julkistamista koskevassa tutkimuksessa on selvitetty seka julkistamisen motii-
veja ettd niiden seurauksia. Huomionarvoista on silti, ettd tutkimuksen painopiste on ollut
selkedsti motiiveissa, ja seurauksia koskeva tutkimus on jaanyt vahdisemmaksi. Healy ja Pale-
pu (2001) esittivat kaksi ongelmaa, joita seurausten tutkimiseen voi liittyd. Tutkimus on en-
sinndkin altis endogeenisuusongelmalle: on vaikea eristaa julkistamista kaikista muista teki-
joista, jotka voivat selittad mitattua tulosta. Toisekseen, dataa on saatavilla yrityksistd mones-
ti vain vuositasolla, mika tekee vaikeaksi 16ytaa tietyn muuttujan kuten kannattavuuden arvoa
tiettyna haluttuna hetkena julkistuksen jdlkeen. Botosan (1997) lisasi, ettd julkistamisen vai-
kutusta oman padaoman kustannukseen on haastavaa mitata, mikd on harmillista, koska ni-
menomaan naiden kahden asian yhteydesta ollaan oltu kiinnostuneita tutkimuksessa. Nama
ongelmat saattavat selittda seurauksia koskevan tutkimuksen vahdisempda maaraa, joskin

samat ongelmat ovat osittain lasnd myo6s motiivitutkimuksessa.
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3.2.1 Paaoman kustannus

Barry ja Brown (1986) uskoivat agenttiteoriaan viitaten, ettd vapaaehtoisilla julkistuksilla
yritykset voivat alentaa sijoittajien ja toimivan johdon valistd informaation epdsymmetriaa ja
samalla pddomansa kustannusta. Botosanin (1997) seka Botosanin ja Plumleen (2000) tutki-
mustulosten mukaan vapaaehtoisilla julkistukset ja oman padaoman kustannus korreloivatkin
keskenaidn tiettyjen reunaehtojen vallitessa. Tutkimukset tehtiin suurissa amerikkalaisyhti-
0issa vuosina 1990 ja 1985-1996, mainitussa jarjestyksessa. Ensin mainitussa tutkimuskoh-

teena olivat ainoastaan valmistusalan yritykset.

Botosanin (1997) tutkimuksessa vapaaehtoisen julkistamisen aktiivisuutta mitattiin kaiken
vuosikertomukseen sisdltyvan informaation pohjalta. Tutkimustulosten mukaan negatiivinen
korrelaatio vallitsi siind yritysjoukossa, jolla ei ollut suurta analyytikoiden seurantaa. Sen si-
jaan analyytikoiden laajasti seuraamissa yrityksissa vapaaehtoisella julkistamisella ei havaittu
yhteytta oman padoman kustannukseen. Nama tulokset olivat myos tutkijan hypoteesien mu-
kaisia. Han perusteli, ettd vapaaehtoisella julkistamisella on kriittinen vaikutus oman paa-
oman kustannukseen nimenomaan viahemman seuratuissa yrityksissa, koska vuosikertomus
ndyttelee niissd suurempaa roolia informaatiokanavana yrityksesta sijoittajille kuin laajem-

min analyytikoiden seuraamissa yrityksissa.

Botosanin ja Plumleen (2000) tutkimuksessa vapaaehtoisiin julkistuksiin laskettiin kaikki
informaatio, jonka yritykset julkistivat - muodollinen ja epdmuodollinen.” Heidan tutkimustu-
lostensa mukaan vapaaehtoisen julkistaminen ja oman padoman kustannus korreloivat nega-
tiivisesti keskenddn, mutta ainoastaan vuosikertomusjulkistuksissa. Sen sijaan reaaliaikai-
semmin julkistettavalla informaatiolla kuten neljannesvuosikatsauksilla naytti tulosten valos-
sa olevan oman paaoman kustannusta lisdava vaikutus, mika oli vastoin tutkijoiden odotuksia.
Tutkijat arvelivat tdman johtuvan siitg, ettd lyhyen aikavalin tahtaimella sijoittavat institutio-
naaliset sijoittajat ovat kiinnostuneempia niista yrityksistd, jotka tekevat enemman reaaliai-

kaisia julkistuksia. Samalla ndiden yritysten osakehintojen volatiliteetti nousee, kuin myos

7 Vapaaehtoisen tiedon maara ja laatu perustuivat virallisiin AIMR-raportteihin (Annual Re-
views of Corporate Reporting Practices), joissa yrityksid seuraavat analyytikot pisteyttavat
kunkin yrityksen julkistamisaktiivisuuden saatavilla olevan tiedon maaran ja tiedon hyodylli-
syyden mukaan.
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oman padoman kustannus. Sen sijaan pitkalla tahtayksella sijoittavat institutionaaliset sijoit-
tajat ovat kiinnostuneempia yrityksistd, jotka julkistavat laajoja, vapaaehtoista informaatiota
sisdltavia vuosikertomuksia. Pitkdn tdhtdimen sijoittajat eivit myy ja osta yhta vaihtelevasti
kuin heidan lyhyen tahtdimen Kkilpailijansa, jolloin heidan sijoituskohteidensa osakehinnat

ovat stabiilimpia ja oman padoman kustannus alhaisempi.

Lan et al. (2013) eivat edellisistad poiketen loytdneet korrelaatiota vuosikertomuksissa tehta-
ville vapaaehtoisten julkistusten ja oman pdaoman kustannuksen valilla kiinalaisissa listayh-
tidissa vuonna 2006. Tutkijat arvelivat, etta sijoittajat eivat usko vapaaehtoisten julkistusten
luotettavuuteen Kiinassa, joka on yhtidoikeudellisesti edelleen kehitysmaa verrattuna esi-

merkiksi Yhdysvaltoihin.

Menneisyyteen pohjautuvien julkistusten ohella my6s vapaaehtoisten tulosennusteiden vai-
kutusta yritysten oman padoman kustannukseen on tutkittu. Kimin ja Shi'in (2011) tutkimuk-
sessa tata yhteytta selvitettiin suurissa amerikkalaisissa yrityksissa vuosilta 2003-05. Heidan
tutkimuksessaan tulosennusteet jaettiin positiivisiin ja negatiivisiin riippuen niiden informaa-
tiosisallosta. Tutkimustulosten mukaan huonot ennusteet nostivat selkedsti yritysten oman
padaoman kustannusta, mutta sen sijaan hyvat uutiset eivat laskeneet sita tilastollisesti mer-
kitsevasti. Tutkijat arvelivat taméan johtuvan siitd, etta sijoittajat pitavan johdon positiivisia

tulosennusteita liian optimistisina ja diskonttaavat niita.

My6s Kothari et al. (2009) tekivat jaon positiivisten ja negatiivisten uutisten valilla, kun he
tutkivat vapaaehtoisten julkistusten vaikutusta yritysten koko padoman tuottoon amerikka-
laisissa suuryrityksissa vuosina 1996-2001. Heidan tutkimuksessaan kaytiin lapi kaikki pai-
netuissa lehdissa julkistettu informaatio. Tutkimustuloksien mukaan positiiviset julkistukset
laskivat padoman kustannusta ja negatiiviset nostivat sitd, mika on loogista rahoitusteorian

valossa.

Senguptan (1998) tutkimustulosten mukaan vieraan pddoman kustannuksen ja julkistamisak-
tiivisuuden valilla oli negatiivinen korrelaatio suurissa amerikkalaisyrityksissa vuosina 1987-
1991. Botosanin ja Plumleen (2000) tavoin han kaytti julkistamistoiminnan laadun ja maaran
mittarina AIMR-raportteja, jotka kasittavat kaiken yritysten julkistaman informaation. Sen-

gupta uskoi julkistamisaktiivisuuden ja vieraan padoman negatiivisen korrelaation johtuvan
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siitd, etta sijoittajat pienentiavat arvonmaarityksissadn kdyttimaansa riskilisaa arvioidessaan
yrityksen arvoa, mikali yritys aktiivisesti tuottaa ajantasaista informaatiota markkinoille. Ta-

ma argumentti on yhtenevadinen agenttiteorian kanssa.

Sen sijaan Wang et al. (2008) eivat l6ytaneet negatiivista korrelaatiota vuosikertomuksissa
vapaaehtoisesti tehtavien julkistusten ja vieraan padoman kustannuksen vililla, vaikka he
edelld mainittuihin tutkimuksiin nojautuen odottivat sitd. Heidan tutkimuskohteenaan olivat
kiinalaiset listayhtiot vuodelta 2006. He arvioivat tutkimustuloksensa johtuvan Kiinan velka-
markkinoiden ja etenkin yrityksia velvoittavan sdantelyn kehittymattomyydestd, mika lisaa
epdvarmuutta sijoittajien keskuudessa. Perustelut ovat hyvin samankaltaiset kuin Lan et al.
(2013) perustelut omista tuloksistaan edella. Institutionaalisella ymparistolla nayttaa siis ole-
van vaikutusta siihen, milld luottamuksella sijoittajat suhtautuvat vapaaehtoisesti julkistet-

tuun informaatioon, vaikka informaatio julkistettaisiin osana virallista tilinpaatosta.

Padoman kustannusta koskevan tutkimuksen mukaan nayttaisi olevan viitteita siitd, etta kus-
tannusta pystytadn alentamaan vapaaehtoisilla julkistuksilla, ainakin tietyissd ymparistoissa.
Agenttiteoria tukee tata vaitetta. On kuitenkin myds viitteita siitd, etta julkistettavan tuloksen
sisdllolla on merkitysta: yrityksen kannalta epdedullinen informaatio voi nostaa pddoman

kustannusta, vaikka se pienentdisikin informaation epdsymmetriaa.

3.2.2 Kilpailukustannukset

Kappaleessa 3.1.2 esitettiin, ettd kannattavat yritykset saattavat olla alttiimpia tekemaan va-
paaehtoisia julkistuksia kuin ei-kannattavat yritykset, jotta ne voisivat positiivisilla uutisilla
erottautua markkinoilla. Tdma on signaaliteorian ajatus tiivistettyna. Erottautumisedusta
huolimatta kannattavuus on hyvin moniselitteinen tekija selitettdessa yritysten halukkuutta
tehda vapaaehtoisia julkistuksia. Leuz (2000) totesi, ettd vapaaehtoinen julkistaminen voi
koitua menestyville yrityksille kalliiksi sen vuoksi, ettd niiden kilpailijat saattavat hyotya jul-
kistetusta tiedoista. Kilpailijoiden parantuneesta tietotasosta johtuvat kustannukset (prop-

rietary costs) saattavatkin ylittda pddomamarkkinoilla saatavat edut.

Yritykset saattavat esimerkiksi hintasotaa harkitessaan kayttaa hyvakseen Kilpailijoiden jul-

kistamia kassavirtatietoja arvioidessaan ndiden maksuvalmiustilannetta (Leuz et al., 2004).
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Wagenhofer (1990) esitti toisena esimerkkina tilanteen, jossa vapaaehtoisesti julkistettu tieto
kannattavasta liiketoiminnasta saa Kkilpailijayrityksia siirtymaan samoille markkinoille. Tiivis-
tettyna, yritykset voivat avoimella julkistamispolitiikallaan alentaa pddomansa kustannusta,
mutta samalla kasvattaa kilpailukustannuksiaan. Niiden tulisi pyrkia optimoimaan avoimuu-
tensa vapaaehtoisista julkistuksista saatavien hyoétyjen ja siitd seuraavien kustannusten pe-

rusteella.

Kilpailukustannuksia tulee kuitenkin arvioida tapauskohtaisesti, koska ne vaihtelevat toimi-
aloittain (Verrecchia, 1983). Healy ja Palepu (2001) painottivat, ettd kilpailun luonteella on
merkittava rooli tdssa arvioinnissa: onko kyse lyhyen ajan hintakilpailusta vai pidemman ai-
kavalin kapasiteettipaatoksistd, ja ovatko vastassa nykyiset vai potentiaaliset Kkilpailijat. Esi-
merkkina tapauskohtaisuudesta voidaan nostaa Gelbin (2000) tutkimustulokset. Niiden mu-
kaan ne yritykset, jotka toimivat toimialalla, jonne siirtymisen kustannukset (entry barriers)
esimerkiksi alkuinvestoinneiltaan ovat muita toimialoja pienemmat, julkistavat keskimaarin
vahemman informaatiota vapaaehtoisesti kuin ne yritykset, jotka toimivat korkeiden aloitus-
kustannusten toimialalla. Tima tutkimustulos on yhtenevainen edelld esitetyn Wagenhoferin

(1990) teorian kanssa.

Leuzin et al. (2004) mukaan rahoituslaskelma ei ole kilpailumielessa erityisen arka raportti,
koska laskelman pystyy halutessaan laatimaan raakatasolla muun tilinpaatoksen pohjalta.
Yhdysvalloissa ei ole hinen mukaansa kdayty myoskaan yleista keskustelua rahoituslaskelman
kilpailusensitiivisyydesta, toisin kuin esimerkiksi segmenttiraportoinnissa, joka ndhdaan yh-
tend arkaluontoisimmista dokumenteista. Leuz totesi, ettd kassavirtojen julkistamisesta ai-
heutuvat Kkilpailukustannukset ovat matalat, joskaan eivat mitattomat. Matalien Kilpailukus-
tannusten vuoksi yritysten kannattaisi kenties julkistaa laskelma, jotta sijoittajien ja analyyti-
koiden ei tarvitsisi laskea sita itse erikseen. Julkistaminen voi ndin vihentaa my®os sijoittajien
eriarvoisuutta, koska kaikilla ei ole samaa valmiutta ja osaamista laatia laskelmaa itse oikein.

(ma.)
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3.2.3 Muita seurauksia

Vaikka vapaaehtoisen julkistamisen seurauksia koskevassa empiirisessa tutkimuksessa on
keskitytty eniten juuri padoman kustannukseen, myds muita vaikutuksia on selvitetty. Luo et
al. (2006) seka Gelbin ja Zarowinin (2000) tutkimustulosten mukaan vapaaehtoiset julkistuk-
set lisdsivat osakkeiden hintojen informatiivisuutta tulevaisuuden tuotoista. Toisin sanoen,
yritykset onnistuvat julkistusten maaran lisiamisessa siing, ettd markkinat saavat enemman
oleellista informaatiota, jonka pohjalta sijoittajat voivat muodostaa arvion yrityksen tulon-
tuotto-odotuksista. Tutkimusten kohteena olivat singaporelaiset ja amerikkalaiset listayhtiot,
edelld mainitussa jarjestyksessa. Julkistuksiksi maariteltiin kaikki yritysten itsestaan julkis-

tama informaatio.

Healy et al. (1999) tutkivat vapaaehtoisten julkaisujen vaikutusta lukuisiin eri tekijoihin ame-
rikkalaisissa listayhtidissa vuosina 1978-1991. Heiddn tutkimustulostensa mukaan osakkei-
den tuotto ja likviditeetti seka institutionaalisen omistuksen osuus ja analyytikoiden seuranta
kasvoivat vapaaehtoisten julkistusten seurauksena. Julkistusten maaran ja laadun mittarina
olivat Botosanin ja Plumleen (2000) sekd Senguptan (1998) tutkimusten tapaan AIMR-
raporttien arvosanat, jotka olivat osakeanalyytikoiden antamia. Julkistusten maara ja laatu
ovat siis valikdsien arvioimaa, mihin erityisesti Healy et al. kannustivat suhtautumaan kriitti-
sesti. He pitivat AIMR:3a kuitenkin kokonaisuudessaan hyvina arviona kaikesta siitd infor-

maatiosta, jonka yritykset ovat julkistaneet.

Healy et al. (1999) arvioivat tutkimustulostensa viittaavan siihen, etta sijoittajat pitavat va-
paaehtoisia julkistuksia luotettavina. Wang et al. (2008) ja Lan et al. (2013), joiden tutkimuk-
set kasiteltiin kappaleessa 3.2.1, arvioivat tilanteen olevan pdinvastainen Kiinan osakemark-
kinoilla. Taman pohjalta julkistamisymparistolla nayttaisi olevan siis valia siing, kuinka luo-
tettavaksi sijoittajat arvioivat vapaaehtoisesti julkistetun informaation. Healy et al. nakemyk-
sen mukaan on loogista, etta sijoittajat uskovat julkistusten luotettavuuteen, koska juridiset ja
imagolliset tappiot ovat yritysjohdolle kovat, mikali se jda kiinni totuudenvastaisista julkis-
tuksista. Taman tueksi Healy et al. mainitsivat erityisesti Skinnerin (1994) tutkimuksen, joka
kasiteltiin kappaleessa 3.1.7. Osakkeiden likviditeetin ja institutionaalisen omistusosuuden
nousun vapaaehtoisten julkistusten seurauksena Healy et al. uskoivat johtuvan nimenomai-

sesti informaation epdsymmetrian vihenemisesta sijoittajien ja yritysjohdon valilla. Tama
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analyysi on yhtenevdinen edelld esitetyn Barryn ja Brownin (1986) teorian kanssa, johon

my0s Healy et al. viittasivat.

Vapaaehtoisten julkistusten luotettavuutta voi arvioida myos toisesta nakokulmasta. Yangin
(2012) tutkimustulosten mukaan yrityksen toimitusjohtajan tai talousjohtajan maineella on
vaikutusta siihen, kuinka vakavasti markkinat ottavat hdanen julkistamansa tulosennusteet.
Tutkimus tehtiin amerikkalaisten listayhtididen tietojen pohjalta vuosilta 1996-2009. Kun
yrityksen tuloskunto oli markkinoilla epdvarma, markkinat reagoivat voimakkaammin niihin
tulosennusteisiin, joiden julkistaneilla johtajilla oli historiansa pohjalta maine tarkempien
ennusteiden antajina. Sita vastoin epatarkempien ennustajien johtamat yritykset eivat joutu-
neet yhta suurien kurssimuutosten kohteeksi. Tama viittaisi siihen, ettd markkinat eivat ko-
keneet tarpeelliseksi tehda yhta suuria korjauksia osakkeiden arvonmaarityksiin, mikali jul-
kistettu ennuste koettiin antajansa vuoksi epdavarmaksi. (ma) Markkinoilla nayttdisi tdman

pohjalta olevan henkildmuisti.

Tutkimuksen pohjalta vapaaehtoisilla julkistuksilla yritys voi pdasta lukuisiin positiivisiin
seurauksiin. Informaation lisidminen markkinoilla voi ndahtivasti johtaa esimerkiksi parem-
min hinnoiteltuun osakekurssiin ja suurempaan osakkeen likviditeettiin. Kaikki mainitut sei-
kat ovat kiinteasti yhteydessa jo edella kasiteltyyn pddoman kustannukseen, jota laadukkailla
ja kattavilla julkistuksilla saattaa pystya alentamaan. Informaation epasymmetrian kaventa-
minen omistajien ja johdon valilla nayttaa tavoiteltavan arvoiselta asialta, jolla on useita po-

tentiaalisia hy6tyja avoimen tiedottajan nakékulmasta.

3.3 Kassavirtainformaation vapaaehtoisen julkistamisen yleisyys tausta-

tekijoineen

Leuzin (2000) tutkimuksessa rahoituslaskelman vapaaehtoisesta julkistamisesta tutkimus-
kohteena olivat saksalaiset listayhtiot vuosilta 1992, 1994 ja 1996. Saksassa lainsdadanto on
edellyttanyt listayhtioiden julkistavan rahoituslaskelman osana konsernitilinpaatostaan vuo-
desta 1999 alkaen. Suomessa listatut yhtiot, joiden sidottu padoma oli yli kaksi miljoonaa
markkaa, olivat velvoitettuja julkistamaan rahoituslaskelman osana toimintakertomustaan jo

vuodesta 1978 alkaen. Taten pakottava normisto on tullut Suomeen ennen Saksaa. Rahoitus-
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laskelman sisdltoa koskeva sadntely on kuitenkin ollut saman tyyppista kummassakin maassa,
koska myos Saksassa suosituksenluontoisia normeja on julkistettu aina 1970-luvun lopulta

alkaen (ma.)

Leuzin (2000) tutkimuksen kiinnostus perustuu siihen, kuinka moni yhtié on ennen lainsaa-
dannollista velvoitetta julkistanut rahoituslaskelman omaehtoisesti. Hinen tutkimustulosten-
sa mukaan rahoituslaskelman vapaaehtoisen julkistamisen maara kasvoi merkittavasti ver-
rattaessa vuotta 1992 vuoteen 1996. Esimerkiksi rahoituslaskelman, jossa kassavirrat on ny-
kyisen kaltaisesti eritelty liiketoiminnan, investointien ja rahoituksen rahavirtaan, suhteelli-

nen osuus tutkimusotoksessa nousi 10 prosentista 81:een kyseisten vuosien vililla.

Leuz (2000) arvioi, ettd kansainviliset tilinpaatésstandardit ja Saksan oma suositusnormisto
rahoituslaskelmasta loivat painetta yrityksille vapaaehtoiseen julkistamiseen. Saksalaiset yri-
tykset kansainvalistyivat ja rahoituslaskelmaa koskevat kansainvaliset tilinpaatosstandardit -
merkittdvimpina amerikkalainen US SFAS ja eurooppalainen IAS - kehittyivat ja yhtenaistyi-
vat seka toistensa ettid saksalaisten suositusten kanssa merkittivasti vuosina 1993-95, mika
kannusti ja painosti etenkin kansainvalisid saksalaisyrityksia rahoituslaskelman julkistami-
seen. Leuz korosti, ettd sdatelysta riippumatta tosiasiallisen paineen kassavirtatietojen vapaa-
ehtoiselle julkistamiselle loivat kuitenkin pddomamarkkinat, etenkin monikansallisten yritys-

ten tapauksessa.

Adhikari ja Duru (2006) tutkivat amerikkalaisten yritysten halukkuutta julkistaa tietoja va-
paista kassavirroistaan vapaaehtoisesti osana tilinpaatosta vuosina 1994-2004. Heidan tut-
kimusotoksensa koostui listayhtidistd sekd muista suurista, laajassa omistuksessa olevista
yhtidista. Tutkijat haravoivat sanahaulla tutkimusotokseen kuuluvien yritysten vuosikerto-
mukset ja pystyivat ndin l6ytamaan ne yritykset, jotka ovat sisdllyttidneet kassavirtatietoja
vuosikertomuksiinsa vapaaehtoisesti. Heidan tutkimustulostensa mukaan vuonna 2004 jul-
kaistuista vuosikertomuksista noin 3,2 prosentissa oli tietoja vapaista kassavirroista. Vuonna
1994 sama prosenttiosuus oli vain hiukan yli yhden, joten vapaaehtoinen julkistaminen li-

sdantyi huomattavasti kyseisella aikavalilla.

Barack (2012) tutki kroatialaisten listayhti6iden kassavirtainformaation vapaaehtoista julkis-

tamista vuodelta 2011. Listayhtiot Kroatiassa ovat velvoitettuja julkistamaan rahoituslaskel-

39



man osana tilinpdatostaan IAS 7 -standardin mukaisesti, joten vapaaehtoisuus voi tulla esille
ainoastaan muualla tilinpadtoksessa, kaytadnnossa liitetiedoissa. (ma.) Tutkimuksessa kaytiin
lapi listayhtioiden tilinpaatosten liitetiedot ja kirjattiin ylos ne, jotka julkistivat mitddan nu-
meerista tai laadullista kassavirtoihin liittyvaa informaatiota vapaaehtoisesti. Otoksen yrityk-
sista 15 prosenttia oli tehnyt vapaaehtoisia julkistuksia. Barack piti lukua varsin pienena otta-
en huomioon vapaaehtoisen kassavirtainformaation lavean maaritelman kyseisessa tutki-

muksessa.

Barack (2012) ei esittdnyt arviota syista, jotka voisivat olla viahdisen julkistamisasteen taus-
talla, mutta korosti, ettd analyysissa tulisi aina kiinnittdd huomiota tutkittavan yritysjoukon
rahoitussektoriin. Talla han viittasi siihen, onko yritysten rahoitus niiden kotivaltiossa pank-
kikeskeista vai markkinakeskeista. Hinen mukaansa naiden kahden perustyypin taloudelliset,
sosiaaliset ja poliittiset viitekehykset vaihtelevat merkittavasti toistensa valilla. Konkreetti-
sesti tdma tarkoittaa eroavaisuuksia esimerkiksi oikeudellisessa jarjestelmassa, talouden ke-
hitysasteessa ja yritysten omistustahoissa. Kroatia on hanen mukaansa pankkikeskeinen talo-

us, joka on yleisempi malli Euroopassa. Tama patee myos Suomeen.

Wasley ja Wu (2006) selvittivat kassavirtaennusteiden vapaaehtoista julkistamista osana leh-
distotiedotteita, jotka oli julkaistu suurissa amerikkalaisissa talouslehdissa vuosina 1979-
2003. Vuonna 2003 2,6 prosenttia 7000 suurimmasta amerikkalaisesta yrityksesta oli julkis-
tanut kassavirtaennusteen naissa lehdissa. Luku on pieni, mutta silti moninkertainen verrat-
tuna esimerkiksi vuoden 1993 prosenttiosuuteen, joka oli 0,3. Heiddn selvityksensda mukaan
kaikista tutkimusaikavalilla julkistetuista kassavirtaennusteista noin 77 prosenttia julkaistiin
vuosina 2000-2003, mikad kuvaa hyvin julkistamisen suurta suhteellista kasvua 2000-luvun

alussa.

Tutkijat nostivat esiin kolme keskeistda syyta kassavirtaennusteiden roimalle kasvulle. En-
sinndkin, SEC:in (The U.S. Securities and Exchange Commission) "Fair Disclosure” -sddnndsto
astui voimaan vuonna 2000. Saannoston mukaan arvopaperin liikkeellelaskijan tulee julkistaa
sisdpiiritieto koko markkinoille, mikali liikkeellelaskija on ensin antanut kyseisen tiedon yk-
sittdisille tahoille kuten rajatulle joukolle osakkeenomistajia tai analyytikoita. Toisekseen,
2000-luvun alussa paivanvaloon tulleet yritysskandaalit kuten Enronin ja WorldComin tapa-

ukset saivat sijoittajat ja analyytikot kiinnostumaan aikaisempaa enemman yritysten kassa-
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virtatiedoista. Kolmanneksi, 2000-luvun alussa USA:n porsseja vaivasi voimakas laskukausi,
mika saattoi herdttdd sijoittajien kiinnostuksen kassavirtoja ja maksuvalmiutta kohtaan.
Smithin (2014) ja Waldenin seka Sandelinin (2012) mukaan taitava kassavirtojen hallinta voi
tuoda yritykselle merkittivaa lisdarvoa taantumassa tai taloudellisessa kriisissa, jolloin ra-
hantulo on kiven alla. Ei siis liene yllattavaa, ettda myos sijoittajien kiinnostus yrityksen kas-

sanhallintaa kohtaan nousevat vaikeina aikoina.

Kassavirtainformaation vapaaehtoinen julkistaminen on edelld esitettyjen tutkimustulosten
mukaan varsin pienimuotoinen ilmio. Tastd poikkeuksena on Leuzin (2000) tutkimus, jossa
rahoituslaskelman vapaaehtoinen julkistaminen yleistyi voimakkaasti saksalaisissa listayhti-
0issa ennen kuin sen julkistamisesta tuli pakollista. Pienimuotoisuudestaan huolimatta va-
paaehtoisten julkistusten suunta on kaikissa tutkimuksissa ollut kasvava, mika viittaa kassa-

virta-ajattelun yleistymiseen.
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4. TUTKIMUSMENETELMA JA -AINEISTO

Tassa luvussa kdayddan lapi taman tutkimuksen tutkimusmenetelma, empiirisen aineiston ke-
rdaminen seka aineiston analysointi. Luku on jaettu neljaan alakappaleeseen. Ensin kdydaan
lapi, miksi tama tutkimus paatettiin toteuttaa haastatteluilla. Toisessa alakappaleessa selvite-
taan, miten haastatteluaineisto on keratty, ja kolmannessa alakappaleessa perehdytaan siihen,
miten haastattelut toteutettiin. Neljannessa eli viimeisessa alakappaleessa kerrotaan, miten

tutkimuksen empiirinen aineisto on analysoitu.

4.1 Tutkimusmenetelma ja sen perustelu

Taman tutkimuksen tutkimusmenetelmadksi on valittu haastattelu. Rahoituslaskelman vapaa-
ehtoisesta julkistamisesta ei ole aikaisempaa tutkimusta Suomessa, ja Leuzin (2000) tutkimus
on ainoa allekirjoittaneen aiheesta loytama tutkimus jopa kansainvalisella tasolla. My6s muun
kassavirtainformaation vapaaehtoiseen julkistamiseen keskittyva tutkimus on harvassa. Voi-
daan perustellusti siis sanoa, ettd aihe on erittdin kartoittamaton. Hakalan (2001, 17) ja
Alasuutarin (1999, 231) mukaan laadullisia menetelmia pidetaan hyodyllisind uusia tai kar-
toittamattomia ilmi6ita tutkittaessa. Tassa ajattelumallissa kvalitatiivinen tutkimus toimii
ikaan kuin esitutkimuksena, jolla ilmidsta etsitadn tietamysta syvatasolta lahtien. Kun syval-
lista tietoa on saatu esitutkimuksessa, timan tiedon avulla voidaan muodostaa tutkimushypo-
teeseja myohempaa kvantitatiivista tutkimusta varten, jolla ilmiostd voidaan saada tilastolli-

sesti yleistettavia tuloksia (Hirsjarvi ja Hurme, 2008, 28; Alasuutari, 1999, 231).

Itse esitutkimuksessa eli kvalitatiivista menetelmia hyddyntavassa tutkimuksessa ei siis edes
pyrita tilastolliseen yleistettavyyteen. Sen sijaan siina pyritadn niin kutsutusti teoreettiseen
yleistettiavyyteen, jolloin tavoite on tehdda mahdollisimman syvia ja kestavia tulkintoja tutki-
musaineistosta. (Eskola ja Suoranta, 1998, 67) Tama tutkimus voidaan nahda esitutkimukse-
na kassavirtainformaation vapaaehtoisessa julkistamisessa; tutkimuksen tehtdava on herattaa

tuloksillaan lisda kysymyksia ja raottaa ovea jatkotutkimusta varten.

Kvalitatiivista menetelmista haastattelu katsottiin tdhan tutkimukseen parhaaksi, koska Hirs-

jarven ja Hurmeen (2008, 35) mukaan se on toimiva menetelma saada syvallista tietoa tutkit-
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tavasta ilmiosta. Haastattelu toimii siten hyvin esitutkimuksessa, jonka tehtava on tutkia koh-
deilmiétd nimenomaan kapeasti ja syvalta. Realistisesti ajateltuna se on myds ainoa varteen-
otettava menetelmd, koska tutkimuskohteena ovat pienet yksityiset yritykset, joiden toimin-
nasta ei lilemmin tarvitse raportoida julkisuuteen. Kdytettavissa ei ole siten materiaalia, jota
voisi sellaisenaan kayttda tutkimusaineistona. Myoskaan muut menetelmat kuten havainnoin-
ti tai toimintatutkimus eivat ole tutkimuskohteen luonteen vuoksi kdyttokelpoisia saati he-

delmallisia menetelmia tutkimuskysymysten ratkomiseksi.

4.2 Tutkimusaineiston keraaminen

Taman tutkimuksen tavoitteena on kartoittaa vastauksia kahteen kysymykseen: mika motivoi
yrityksia julkistamaan rahoituslaskelmansa vapaaehtoisesti ja mita seurauksia laskelman va-
paaehtoisella julkistamisella voi olla. Syita julkistamiseen lahdettiin etsimaan paaasiassa siel-
ta, missa julkistamispaatokset tehdaan eli itse yrityksistd. Seurausten jdljittdminen ei ole yhta
yksiselitteistd, koska ylipadnsa seurausten olemassaolo on puuttuvan aiemman tutkimuksen
vuoksi hamaran peitossa. Osan seurauksista oletettiin olevan laskelman julkistaneiden yritys-
ten tiedossa. Koska osa seurauksista ei kuitenkaan sijoitu julkistajien omaan valittémaan vai-
kutuspiiriin, kaikki seuraukset eivat ole valttamatta julkistajien omassa tiedossa. Yritysten
sidosryhmat ovat loogisesti yritysten tilinpaatostietojen keskeisin kohderyhma, joten julkis-

tamisen seurauksia lahdettiin selvittimaan haastattelemalla myos niiden edustajia.

Tutkimuksessa on haastateltu kaikkiaan 15 taloushallinnon ammattilaista, joista 10 edusti
tutkimuskohteena olevia pienia yrityksia. Naista kymmenesta yrityksesta seitseman oli sisal-
lyttanyt rahoituslaskelman vapaaehtoisesti osaksi tilinpdatostaan vuonna 2013 ja loput kolme
eivat. Haastattelemalla rahoituslaskelman julkistaneita yrityksia pyrittiin kartoittamaan en-
nen kaikkea syitd, miksi yritykset toimivat ndin. Toisin sanoen haastatteluilla 1dhdettiin selvit-
tamaan, mita seurauksia yritykset tavoittelevat julkistamalla laskelman vapaaehtoisesti. Toi-
saalta haluttiin haastatella my0s niita yrityksia, jotka eivat ole julkistaneet laskelmaa, jotta
saataisiin tietoa, miksi osa yrityksista ei ole katsonut julkistamista kannattavaksi. Vertailuase-

telmat lisadvat tutkimustulosten yleistettavyytta (Eskola ja Suoranta, 1998, 66).
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Lisaksi haastateltiin viittd muuta asiantuntijaa, jotta tutkimusaiheesta saataisiin mahdolli-
simman kokonaisvaltainen kuva. Asiantuntijat edustivat yrityksille keskeisida sidosryhmia:
tilitoimistoa, tilintarkastusyritystd, pankkia, luottotietoyhtiota ja rahoitusyhtiota. Naita tahoja
haastattelemalla pyrittiin ennen kaikkea kartoittamaan, mita mahdollisia seurauksia rahoitus-
laskelman julkistamisella voi olla. Sidosryhmat ovat loogisesti niita tahoja, joille yritykset jul-
kistavat rahoituslaskelmiaan, mikali julkistavat. Haastattelemalla sidosryhmia, voidaan kysya
suoraan, mita vaikutuksia rahoituslaskelman julkistamisella on heididn omassa paatoksente-
ossaan. Ndin saadaan kartoitettua rahoituslaskelman julkistamisen konkreettisia seurauksia,

joita ei ole tutkittu koskaan aiemmin.

Ne yritykset, joiden edustajia tutkimuksessa haastateltiin, kerattiin suodattamalla Bureau van
Dijk -yhtion Orbis-tietokannassa koko Suomen yritysjoukosta ne yritykset, jotka eivat ole vel-
vollisia julkistamaan rahoituslaskelmaa. Kaikkein pienimmat yritykset seulottiin pois otos-
joukosta, jotta siitd saataisiin homogeenisempi. Tutkimustulosten yleistettdvyys paranee, mi-
kali haastateltavat ovat suhteellisen samanlaisia (Eskola ja Suoranta, 1998, 66). Rajatusta yri-
tysjoukosta poimittiin otos, johon kuuluvien yritysten viralliset tilinpaatokset luettiin patent-
ti- ja rekisterihallituksen Virre-tietokannasta. Naista yrityksista poimittiin seitseman eri toi-
mialoilta olevaa yritystd, jotka julkistivat rahoituslaskelman vuonna 2013. Kolmelle naista
yrityksesta etsittiin vertailupariyritys samalta toimiala. Tutkimukseen osallistuneiden yritys-

ten liikevaihto rajautui valille 0,7-9,3 miljoonaa euroa, keskiarvon ollessa 5,4 miljoonaa euroa.

Seka kohdeyritysten etta sidosryhmien edustajien haastattelut saatiin siten, ettd yritykseen
otettiin yhteytta ja haastatteluun pyydettiin henkil63, jolla on vastuualueensa ja kiinnostuk-
sena puolesta parhaat mahdollisuudet antaa haastattelu. Eskolan ja Suorannan (1998, 66)
mukaan tutkimuksen yleistettavyys paranee, mikali haastateltavilla on tutkimusongelmasta

tekijan tietoa; mieluiten heidan tulisi olla my6s kiinnostuneita siita.

4.3 Tutkimushaastatteluiden suunnittelu ja toteutus

Tassa tutkimuksessa tehdyt haastattelut voidaan luokitella muodoltaan puolistrukturoiduiksi.
Mitadn yhtendista maaritelmaa puolistrukturoidulle haastattelulle ei ole, mutta ominaista sille

on, ettd kysymysten vastausvaihtoehtoja ei ole maaritelty etukiateen haastateltaville, vaan he
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voivat vastata omin sanoin (esim. Hirsjarvi ja Hurme, 2008, 47; Eskola ja Suoranta, 1998, 87).
Kysymysten jarjestystad voi myos vaihdella haastattelun kulusta riippuen. Ei ole poissuljettua,
etta kysymyslista on vain alustavasti muotoiltu, ja tosiasialliset kysymykset muotoillaan haas-
tattelun kulusta riippuen. Oleellista tdssa haastattelumuodossa on, ettd keskustelun kulku on
joustavaa, ja haastattelija voi kayttaa tilannetajua ohjatessaan sen suuntaa. Haastattelua on
toki suunniteltava ja ohjattava siten, ettd haluttuihin kysymyksiin saadaan vastaukset. (Hirs-

jarvi ja Hurme, 2008, 103)

15 haastattelusta kaksi tehtiin haastateltavan toimistotiloissa ja loput puhelimitse. Haastatte-
lut tallennettiin, jos tallennukseen saatiin lupa, mika mahdollisti sujuvamman keskustelun,
tarkkojen sitaattien saamisen ja haastattelujen suorittamisen nopeammalla tempolla. Mene-
telmakirjallisuudessa ei ole taysin yhtendista linjaa siit3, tuleeko keskustelun tallentamiseen
kysya nimenomaisesti lupa, vai riittaako, etta tallentaminen kay ilmi esimerkiksi olosuhteista
(ks. Hirsjarvi ja Hurme, 2008, 93; Eskola ja Suoranta, 1998, 98). Taman tutkimuksen haastat-
teluissa kaikilta haastateltavilta tallentamiseen kysyttiin nimenomainen lupa. Vain yhdessa

tapauksessa lupaa ei hellinnyt (5.1.7: yritys G), jolloin haastattelusta tehtiin muistiinpanot.

Osa kohdeyritysten haastateltavista toivoi, etta heidan nimedan tai yritystdan ei julkistettaisi
tutkimuksessa, ja tutkimuseettisilla periaatteilla anonymiteetti myds suotiin. Hirsjarvi ja
Hurme (2008, 98) seka Eskola ja Suoranta (1998, 57) tahdentavat haastattelun luottamuksel-
lisuutta ja sitd, ettd haastateltavien henkil6llisyytta ei sovi paljastaa, mikali tima on heidan
toiveensa. Haastateltavan aseman organisaatiossa voi kuitenkin mainita, mikali tima ei vaa-
ranna hdnen anonymiteettiddn (Hirsjarvi ja Hurme, 2008, 194), kuten tdssa tutkimuksessa on
tehty. Yhdenmukaisuuden vuoksi kaikki kohdeyritykset haastateltavineen on esitetty tutki-
muksessa anonyymeina. Sen sijaan kukaan sidosryhmien edustajista ei katsonut anonymiteet-

tia tarpeelliseksi, joten kaikista heista on kerrottu nimi, asema ja organisaatio.

Haastateltavia yritysedustajia varten laadittiin alustavat kysymyslistat, jotka ovat liitteena 1.
Kysymyslistat on eroteltu sen mukaan, julkistiko yritys rahoituslaskelmansa vai ei. Sidosryh-
mien edustajille laaditut alustavat kysymykset ovat liitteend 2. Toisin kuin kohdeyritysten
edustajille, kullekin sidosryhmaén edustajalle laadittiin joitain erityiskysymyksia, jotka liittyvat
keskeisesti heidan edustamiinsa tahoihin. Vaikka kohdeyrityksissa tehdyillda haastatteluilla

pyrittiin selvittimaan ennen kaikkea rahoituslaskelman julkistamisen syitd ja sidosryhmien
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kanssa julkistamisen seurauksia, kummankin osapuolen edustajille esitettiin osittain ristedvia
kysymyksia. Talla haluttiin herattad monipuolisempaa keskustelua ja toisaalta tunnustaa se
fakta, ettd syitd ja seurauksia voi olla vaikea erottaa toisistaan, varsinkin ndin tutkimattoman

aiheen parissa.

Haastattelun ensimmaisten kysymysten tulisi olla laajoja ja helppoja. Ne ovat tarkeitd, koska
niissd haastateltavalle annetaan mahdollisuus ldhestya tutkimusaihetta itselleen kiinnosta-
vasta ja tarkeadksi kokemastaan ndkokulmasta. Niin sanottua suppilotekniikkaa, jossa laajoista
kysymyksistd edetddn yksityiskohtaisempiin, pidetddn hyvana perussdantona. (Hirsjarvi ja
Hurme, 2008, 107) Taman tutkimuksen haastatteluissa on noudatettu tita kaavaa. Haastatte-
lut aloitettiin yksinkertaisella kysymyksella, jossa kysyttiin syyta siihen, miksi yritys on julkis-
tanut tai jattanyt julkistamatta rahoituslaskelman. Sidosryhmien tapauksessa kysyttiin samaa
asiaa, mutta yleisella tasolla, ulkopuolisen nakokulmasta. Erityisemmat kysymykset on joh-

dettu aikaisemman vapaaehtoista julkistamista koskevan tutkimuksen pohjalta.

Alustavia kysymyksia laadittiin melko paljon sen varalle, ettd osa haastateltavista on hiljaisia
eikd vie oma-aloitteisesti keskustelua eteenpain. Kaikkia kysymyksia ei kuitenkaan nimen-
omaisesti esitetty, mikali vastaukset niihin oli saatu jo aiemmin keskustelun aikana. Tama on
sallittua ja suorastaan suotavaa haastatteluissa, jotka halutaan pitdda vapaamuotoisempina.
Kysymysten tarpeeton toistaminen on myos omiaan nakertamaan haastateltavien motivaatio-

ta keskusteluun. (Hirsjarvi ja Hurme, 2008, 125; Eskola ja Suoranta, 1998, 90).

4.4 Tutkimusaineiston analysointi

Tutkimus on jdsennelty niin, ettd luvussa viisi on haastatteluissa saadut empiiriset tulokset ja
luvussa kuusi ndiden tulosten pohjalta tehty analyysi. Kahtiajaolla lukijalle halutaan antaa
mahdollisuus tehda omat paatelmansa aineiston pohjalta, mikd mahdollistaa myo6s kritiikin
kuudennessa luvussa koottua analyysid kohtaan. Hirsjarvi ja Hurme (2008, 193) seka Eskola
ja Suoranta (1998, 167, 242, 245) pitdvat tdllaista jakoa perusteltuna ja hyvan tutkimustavan
mukaisena. He tahdentavat, etta kaikki tutkimuksen kannalta oleelliset johtopaatokset on kui-
tenkin keskitetty samaan paikkaan. Tassa tutkimuksessa ndma johtopaatokset ovat luvussa

kuusi.
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Nauhoitettua haastatteluaineistoa kertyi 14 haastattelusta noin viisi tuntia. Kohdeyritysten
haastatteluiden keskipituus oli noin 20 minuuttia; sidosryhmien haastattelut olivat vahai-
semman haastattelumaaran vuoksi hieman kattavampia kuin kohderyhmien, ja niiden keski-
pituudeksi tuli 25 minuuttia. Yritys G:n haastattelusta tehtiin muistiinpanot, koska haastatel-
tava ei toivonut keskustelua nauhoitettavan. Luvussa viisi kukin taman tutkimuksen haastat-
teluista on esitetty yksitellen. Kunkin alakappaleen (5.1, 5.2 ja 5.3) sisdlla haastattelut on jar-
jestetty haastatteluajankohdan mukaan vanhimmasta uusimpaan. Haastatteluiden tarkat pai-

vamaarat ilmenevit lahdeluettelosta.

Haastatteluista on Kirjoitettu kaikki tutkijan ndkemyksen mukaan oleellinen informaatio tut-
kimusaiheen kannalta. Kdytdannossa tdma tarkoittaa, ettd jos haastateltava ei ole osannut tai
halunnut ottaa kantaa johonkin tiettyyn kysymykseen, tiata ei ole luettavuuden vuoksi erik-
seen raportoitu. Haastatteluraporteissa ei ole muutoinkaan tdysin kaavamaista rakennetta,
vaan kukin niistd on muodostettu painottaen niita asioita, jotka haastateltava itse on nahnyt
tarkeiksi kussakin teemassa. Tallainen toteutustapa on haastatteluiden raportoinnissa tavoi-

teltavaa (Hirsjarvi ja Hurme, 2008, 193-194; Eskola ja Suoranta, 1998, 88).

Empiirisen aineiston varsinainen analyysi on keskitetty lukuun kuusi. Analyysi on jaettu ra-
hoituslaskelman julkistamisen syihin ja siita koituviin seurauksiin, mika on koko tutkimusta
lapileikkaava kahtiajako. Analyysiluvussa empiirista aineistoa on tarkasteltu kokonaisuutena,
ja siitad on etsitty yhtenevaisyyksia ja vastakkainasetteluita. Kdytannossa analyysi tehtiin koo-
daamalla ja luokittelemalla haastatteluaineistoa annettujen vastausten perusteella. Toteutta-
mistapa on haastattelututkimuksessa tyypillinen ja objektiivisesti toteutettuna toimiva (Hirs-
jarvi ja Hurme, 2008, 149; Eskola ja Suoranta, 1998, 153). Lapindkyvyytta analyysiin haluttiin

lisatd nimenmaan haastatteluraporttien ja varsinaisen analyysin kahtiajaolla.

Hirsjarven ja Hurmeen (2008, 190) mukaan tutkimuksen validiteettia lisda se, ettd tuloksia
raportoidessa niitd vertaa aikaisempaan kirjallisuuteen. Kuudennessa luvussa viittauksia on
tehty, mikali yhtenevaisyyksia aiempaan tutkimukseen on loydetty. Haastavuutta tassa lisasi
aiemman tutkimuksen huomattava erilaisuus kohdeyritysten ja tutkimuksen toteuttamistapo-
jen osalta tahdn tutkimukseen verrattuna. Hirsjarvi ja Hurme (190) kuitenkin lisdavat, etta

kaikille 16ydoksilleen ei tarvitse 1oytaa tukea, koska se estdaa tutkimuksen etenemisen. Laadul-
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lisessa tutkimuksessa on myods tdysin hyvaksyttavaa, ettd deduktiivisen eli teorialahtoisen
analyysin sijaan teoria rakennetaan itse aineiston pohjalta, jolloin puhutaan induktiivisesta
paattelysta. Ndiden kahden valilla ei tarvitse kuitenkaan tehda tiukkaa valintaa, vaan myos

valimallit ovat hyvaksyttyja. (Hirsjarvi ja Hurme, 2008, 136).

Tassa tutkimuksessa on paadytty nimenomaan deduktiivisen ja induktiivisen ajattelun vali-
maastoon. Tama on perusteltua, koska tutkimusaihe on kdytannossa kartoittamaton. Aiem-
mat tutkimukset ovat olleet metodiltaan padasiassa kvantitatiivista, niissa on tutkittu muissa
maissa sijaitsevia yhtioitd ja nama yhtiot ovat olleet suuryhtio6ita. Eroavaisuuksia aiemman ja
taman tutkimuksen valilla on siis paljon, eika tutkimuksen asetelmia ole katsottu jarkevaksi
sitoa liiaksi aikaisempaan tutkimukseen. Taman vuoksi mydskaan tutkimushypoteeseja ei ole
asetettu ennakkoon. Alasuutarin (1999, 269) mukaan hypoteesien asettaminen edellyttaisi,
ettd tutkimuskohde tunnetaan varsin hyvin jo etukateen. Tassa tutkimuksessa sen sijaan lah-
detdan tutkimaan jotakin kartoittamatonta, joten voidaan hyvalla syylla puhua esitutkimuk-

sesta.

Alasuutarin (1999, 269) mukaan kartoittamatonta aihetta tutkittaessa aiempaa tutkimusta
tulisi kayttaa lahinna teoreettisen viitekehyksen luomiseen, jota vahitellen tdsmennetaan tut-
kimusprosessin edetessa. Neljannessa luvussa esitelty aiempi tutkimus oli tdiméan tutkimuksen
teoreettisena viitekehyksena. Johtopaatoksissa on luotu empiirisessa aineistossa esiintyvien
yhdenmukaisuuksien pohjalta myo6s uutta teoriaa, missa tutkimuksen induktiivinen lahesty-

mistapa korostuu.
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5. EMPIIRISET TULOKSET

Tassa luvussa kdayddan ldpi tutkimushaastatteluissa saadut empiiriset tulokset haastattelu-
kohtaisesti. Luku on jaettu kahteen alakappaleeseen. Alakappaleessa 5.1 kdydaan lapi ne yri-
tykset, jotka julkistivat rahoituslaskelman osana tilinpaatéstaan vuonna 2013, ja alakappa-
leessa 5.2 ne yritykset, jotka eivat julkistaneet. 5.2:n yritykset ovat toimialansa puolesta myos
vastinpareja osalle 5.1:n yrityksistd; vastinparien tehtava on antaa vertailupohjaa toisilleen.

Yritys A:n vastinpari on yritys H, yritys B:n yritys I ja yritys G:n yritys ]J.

5.1 Rahoituslaskelman julkistaneet yritykset

5.1.1 Yritys A: tietokoneohjelmistot

Taulukko 1: Yritys A:n tilinpaatostiedot 2013

Ala Ohjelmistojen suunnittelu ja valmistus
Liikevaihto 6,5 milj. €

Taseen loppusumma 14,7 milj. €

Henkildston Ikm keskimddérin 47

Yritys A on talousjohtajansa mukaan paattanyt julkistaa rahoituslaskelman osana tilinpaatos-
taan, koska se on osa konsernirakennetta, jossa muutkin yritykset julkistavat rahoituslaskel-
man. A:n omistaa liki 100 miljoonan liikevaihdolla operoiva yhtio, joka on kokonsa puolesta
velvoitettu julkistamaan laskelman. A itse puolestaan omistaa yhtion, joka on sitd itsedan
hieman isompi, mutta velvollinen julkistamaan rahoituslaskelman. Yrityksilldi on yhteinen
hallinto, ja linjaus rahoituslaskelman julkistamisesta on tehty konsernitasolla. Koko konserni

on osa suurta maailmanlaajuista ohjelmistoyritysta.

"Pddtimme tehdd kaikille Suomen yhtiéillemme yhtendisen tilinpddtospaketin. Tyo-
mddrd rahoituslaskelman laatimisesta (myos yritys A:lle) kasvattaa toki hieman
tyomddrddmme, mutta olemme pddttdneet selvyyden vuoksi toimia ndin. Tietylld ta-
paa syynd on siis yksinkertaisuus.” (A:n edustaja)
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Talousjohtaja viittaa yhtena taustasyyna myos konsernitilinpaatoksen laatimisvelvollisuuteen.
Hadnen mukaansa on hyvi, etta kaikilla konserniyhtiéilla on samanlainen tilinpaatésmalli, jos
Suomen emoyhtion tulisi laatia konsernitilinpaatds. Konsernitilinpaatokseen tulee sisallyttaa
aina myo0s konsernin rahoituslaskelma (KPL 6:2.2). A:n emoyhtion ei tarvitse kirjanpitolain 6
luvun 1 §:n sddnnoésten mukaan julkistaa konsernitilinpaatostd, koska yritys on ETA-alueella
sijaitsevan yrityksen omistuksessa, joka julkistaa konsernitilinpaatoksensa oman kotipaik-
kansa lainsdaddannon mukaisesti. Talousjohtaja antaa ymmartaa, etta jos tilanne ei olisi tdima,
vaan konsernitilinpaatos tulisi julkistaa, olisi helpompaa, ettd kaikkien konserniyhtididen ti-
linpaatosmallit ovat samanlaiset. Logiikka vaikuttaa selkedltd, joskin skenaario on sikali hypo-

teettinen, ettd A:n emoyhtion ei tarvitse nykytilanteessa julkistaa konsernitilinpaatosta.

Yhdeksi syyksi rahoituslaskelman vapaaehtoiseen julkistamiseen talousjohtaja nostaa myos
KPL:n raja-arvojen laheisyyden. A:n tapauksessa argumentti on looginen, koska yrityksen ta-
seen loppusumma ylittaa selkedsti KPL:n raja-arvon, ja loput kaksi mittaria ovat lahellda omia
raja-arvojaan. A ei julkistanut rahoituslaskelmaa vielda vuonna 2011. Talousjohtajan mukaan
muutoksen takana ei ole muita syitd kuin se, etta tilinpaatésmallit haluttiin yhtendistaa ja

KPL-rajojen todettiin olevan riittavan lahella.

Kirjanpitolain 3 luvun 1 §:n 2 momentti edellyttdd edellisvuoden vertailutietojen esittamista
julkistettavista tilinpaatoserista. Talousjohtaja toteaa, ettd jos rahoituslaskelman julkistami-
sesta tulisi jokin tilivuosi pakollista A:lle, on hyva olla vertailutiedot valmiina edellisvuodelta.
Tama on hanen mukaansa yksi hyva lisdsyy A:n tapauksessa laatia rahoituslaskelma vapaaeh-

toisesti, ikdan kuin etukiteen.

Talousjohtajan mukaan painetta rahoituslaskelman julkistamiseen ei ole tullut omistajilta tai
muiltakaan sidosryhmiltda. Hinen mukaansa konsernin tarkoitus on vain toimia Suomen laki-
en mukaisesti sekd "kunnon kansalaisen tavoin”. Lakisdateisyysargumentti ei toimi tassa sika-
li, ettd kyse on vapaaehtoisesta julkistamisesta. Toisaalta sen ei tarvitsekaan, koska edustaja
painottaa nimenomaan "kunnon kansalainen” -argumenttia. Hinen mukaansa konsernia kat-
sotaan pitkalti kokonaisuutena, ja tdsta nakokulmasta on katsottu paremmaksi olla avoimia ja

julkistaa mieluummin liian paljon kuin liian vahan tietoa.
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"Omistajayhtiomme on julkinen osakeyhtio, joten tietynlainen avoimuus kuuluu kon-
septiin myds meiddn osaltamme.” (A:n edustaja)

Keskustelua julkistamisesta on kdayty myos yhtion tilintarkastajan kanssa, eika tdma ole vas-
tustanut rahoituslaskelman vapaaehtoista julkistamista. A:n edustaja ei nde rahoituslaskel-
man julkistamisesta aiheutuvan merkittavia kustannuksia yritykselle, lukuun ottamatta sita
vahaista tyoaikaa, joka laskelman laatimiseen menee. Han ei usko, ettd myodskaan A:n kilpaili-
jat pystyisivat hyodyntdmaan julkistettua kassavirtainformaatiota oman liiketoimintansa

suunnittelussa.

“Olemme globaali firma, joten hinnoittelu tehddcdn pitkdlti kansainvdliselld tasolla.
Olemme ohjelmistoalalla, ja tuotekehityksemme tehdddn jossain muualla (kuin
Suomessa), joten suuri osa tuotteemme kuluista tulee muualta kuin Suomesta. En
nde, ettd tdssd liiketoimintamallissa kassavirtatietojemme tunteminen hyaddyttdisi
kilpailijoitamme kansallisella tasolla.” (A:n edustaja)

Talousjohtaja uskoo, ettd A:n sidosryhmat ovat tyytyvaisid vapaaehtoisesti annetun informaa-
tion antamiseen. Han ei nde saavutettuja hyotyja kuitenkaan merkittavana. Tata tukee myos
hanen lausuntonsa siit4, etta laskelman julkistamisen eduista ja haitoista ei kiyda merkittavaa
keskustelua yhtiossa. Han toisaalta lisa3, etta julkistettujen lukujen taso vaikuttaa asiaan; jos
ne olisivat tyystin alakanttiin, vapaaehtoista julkistusta ei valttimatta tehtaisi. Viimeisin lau-
sunto tukee aikaisemmassa tutkimuksessa ja teoriassa esitettya vaittamaa siita, ettd heikom-
min kannattava yritys on vahemman altis julkistamaan tilinpaatostietojaan vapaaehtoisesti

kuin kannattava yritys.

5.1.2 Yritys B: urheilukeskukset

Taulukko 2: Yritys B:n tilinpaatostiedot 2013

Ala Urheilulaitosten toiminta
Liikevaihto 2,0 milj. €

Taseen loppusumma 17,7 milj. €

Henkiloston Ikm keskiméairin 38

Yritys B:n liiketoimintaan kuuluu uimahalli ja muuta sekalaista liikuntatoimintaa. B muodos-

taa kahden samalla alalla toimivan osakeyhtion kanssa yrityskokonaisuuden, jossa kaupungil-
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la on jokaisessa yhtiossd osake-enemmistd. Yritykset eivat muodosta keskenddn konsernia,
mutta niilla on yhteinen hallinto. Yksi naista yrityksista on velvoitettu julkistamaan rahoitus-
laskelman, loput kaksi eivat. Tasta huolimatta kaikki julkistavat laskelman. My6s yhden tahan
kokonaisuuteen kuuluvan yhtion pieni tytaryhtioé julkistaa rahoituslaskelmansa ilman lain-

saadannollista velvoitetta.

Hallinnon talouspdallikko valottaa julkistamisen taustoja:

"Joudumme joka tapauksessa raportoimaan rahoituslaskelman kaupungille, joten
miksi emme liittdisi sitd samalla osaksi tasekirjaamme? Avointahan se on; siind ei ole
litketaloudellisessa mielessd mitddn salaista. Kaikki yrityksemme ovat voittoa tavoit-
telemattomia. Sitd paitsi, kaupunki painottaa avointa politiikkaa kaikessa pddtok-
senteossa.” (B:n edustaja)

Avoimuus on taman pohjalta siis paamotiivi vapaaehtoiselle julkistamiselle. Hinen mukaansa
avoimen tiedotuksen valitykselld veronmaksajat ndkevat, mihin heidan rahansa menevat. Ta-
louspaallikko ei nde, ettd ohjausta rahoituslaskelman julkistamiselle olisi tullut muilta sidos-

ryhmilta kuin omistustaholta.

"Yhtibidemme hallituksissa istuu muun muassa kaupungin rahoitusjohtaja, joka on
esittdnyt kaupungin toiveen asiassa. Myos tilintarkastaja on sanonut tdhdn mielipi-
teensd. Lopultaan pddtds (julkistamisesta) on ollut yhteinen. Laskelma on joka ta-
pauksessa ollut sielld (osana julkistettua tasekirjaa) jo kauan, joten mikddn uusi jut-
tu se ei ole.” (B:n edustaja)

Taman pohjalta nayttas, etta julkistamisesta on tullut pitkdaikainen tapa.

Talouspaallikko ei usko, ettd rahoituslaskelman vapaaehtoisesta julkistamisesta voisi koitua
mitddn haittaa B:lle. Han toteaa, ettd kaupunki omistaa yhtion lidhes kokonaan, eika lopuilla

osakkeilla hanen mukaansa kdyda aktiivista kauppaa, minka lisaksi yhtio ei jaa osinkoa.

"Kaupunki tukee uimahallitoimintaa rahallisesti pddsylipun hinnan alentamiseksi,
mutta muut osakkaat eivit.” (B:n edustaja)

Yhtiot ovat ndin tietynlaista valillista julkishallintoa, jonka tehtdva on toteuttaa kaupungin
julkinen palvelu. Rahoituslaskelman vapaaehtoisesta julkistamisesta ei voi talouspaallikon

nakemyksen mukaan koitua haittaa vahemmistoosakkaillekaan tallaisessa konseptissa.
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"Muut osakkaat (kuin kaupunki) eivdt juurikaan noteeraa rahoituslaskelmaa yhtié-
kokouksessa.” (B:n edustaja)

Talouspaallikon mukaan B:lla ei ole varsinaisia kilpailijoita, ainakaan uimahallitoiminnassa.
Taten on vaikea arvioida, kiinnostaisiko niitd hyédyntaa B:n julkistamaa rahoituslaskelmaa

millaan tavoin.

"Kylpylit eivdt ole kilpailijoitamme, koska ne toimivat tdysin eri hintakategoriassa,
eivitkd saa kaupungilta tai valtiolta avustuksia. Joku voisi ndhdd, ettd litkuntakes-
kustoiminnassa meilld voisi olla kilpailijoita yksityiselld puolella.” (B:n edustaja)

Han lisad, etta tasekirjassa liikuntakeskustoimintaa ei ole kuitenkaan eritelty uimahallitoi-
minnasta, joten liikuntakeskustoiminnan investointeja tai kuluja ei pysty nakemaan erikseen.
Nain kilpailijat eivit pysty vertailemaan lukuja omiinsa kyseisen julkistuksen pohjalta.

“Varmaan ne tarkkailevat enemmdn hintojamme.” (B:n edustaja)

Talouspaallikon eteen ei ole tullut tilannetta, jossa rahoituslaskelma olisi ollut ratkaiseva teki-

ja esimerkiksi luotonsaannin kannalta, koska B:n taloustilanne on aina ollut vakaa.

"Se antaa myds aina selkdnojaa, ettd on kaupungin tytdryhteisé.” (B:n edustaja)

Rahoituslaskelman julkistamisesta ei ole myoskdan kayty merkittidvaa keskustelua sen jal-

keen, kun se on katsottu hyvaksi tavaksi.

"Jos jotain haittaa laskelman julkistamisesta olisi ilmennyt, harkinta tehtdisiin var-
maan uudelleen.” (B:n edustaja)
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5.1.3 Yritys C: pakkauspalvelut

Taulukko 3: Yritys C:n tilinpaatostiedot 2013

Ala Pakkauspalvelut
Liikevaihto 8,5 milj. €
Taseen loppusumma 2,5 milj. €
Henkildston Ikm keskimddérin 38

Yritys C:n toimintaan kuuluvat nestekaasupullojen tdytto, huolto ja jakelu. Yritys on kahden
suuren, kaasualalla toimivan yrityksen yhteisomistuksessa 50-50-suhteessa. Yritykselld on
tarkead merkitys omistusyhtidilleen, koska Suomessa ei ole montaa nestekaasupullojen kisit-
telemiseen erikoistunutta yritystd. Omistajayhtiot seuraavatkin tarkkaan C:td; kummankin
omistajayhtion oma tilintarkastaja tarkastaa C:n tilinpaatoksen ja kirjanpidon, muun muassa.
C:n talouspaallikon mukaan omistajien halu on selkeasti keskeisin syy rahoituslaskelman va-

paaehtoiseen julkistamiseen yrityksessa:

"Omistajat ovat kilpailijoita ja ovat sopineet keskenddn, ettd raportoidaan ndin --
Tdssd pitdd olla puolueeton ja tasapuolinen molempia yhtiéitd kohtaan.” (C:n edus-
taja)

Tassakin haastattelussa korostuu se, ettd rahoituslaskelmasta on tullut vakiintunut osa yri-
tyksen tilinpaatostd, eika mallia ole lilemmin vaihdettu tai sita ei ole vertailtu vaihtoehtoisiin

malleihin.

“Olen ollut tdssd yli 20 vuotta, ja aina ollaan tehty tdmd (tilinpaatoés) samalla kaa-
valla.” (C:n edustaja)

Talouspaallikon mukaan rahoituslaskelman julkistamisesta ei kdyda erityisempaa keskuste-
lua. Muut sidosryhmat eivat ole hanen mukaansa mydskaian ohjanneet C:td laskelman julkis-
tamiseen. Toisaalta hdn mainitsee laskelman julkistamisen helpottavan my®ds tilintarkastajien

tyota.

"Teemme tdmdn itsellemme ja omistajillemme. -- On mielestdni reilua, ettd tehddcdn
se (rahoituslaskelma), vaikka ei tarvitsisi tehdd tdydellistd tilinpddtdstd. Se on sel-
kedtd ja helppoa tilintarkastajille -- Mitd selkedmpi tase-erittely ja raportointi on, si-
td helpompaa heiddn on tehdd tyétddn.” (C:n edustaja)
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Talouspaallikko ei nde rahoituslaskelman tuomaa lisdarvoa merkittavana haettaessa luottoa

pankilta.

"Samathan ne ndkevdt melkein, jos niilld on tuloslaskelma ja tase.” (C:n edustaja)

Han korostaa rahoituslaskelman olevan "vain raportti”, joka helpottaa pankkia siina mielessa,
ettd pankin ei tarvitse laskea itse laskea yritykselle rahoituslaskelmaa. Sisdisen paatoksenteon
kannalta laskelmasta ei ole myoskaan hyotyd, koska yritykselld sisdiseen seurantaan omat

tyokalut.

Talouspaallikko ei usko, etta Kkilpailijayritykset voisivat kayttaa rahoituslaskelmaa merkitta-

vissa maarin hyvadkseen.

"Eihdin tdmd (rahoituslaskelma) nyt niin hirvedsti kerro. -- Jotain siitd voisi kai las-
kea.” (C:n edustaja)

Héan toisaalta korostaa C:n rahoituslaskelman olevan hyvin yksinkertainen. Tasta on helppo
olla yhta mieltd, koska kyseinen epdsuora laskelma sisaltda ainoastaan muutamia riveja kuta-

kin rahavirtaa - liikketoiminnan, investointien ja rahoituksen rahavirtaa - kohden.

Talouspaallikko ei née erityisia taloudellisia tekijoitd, jotka voisivat motivoida yrityksia julkis-

tamaan rahoituslaskelmaa vapaaehtoisesti C:n toimialalla.

5.1.4 Yritys D: jatteiden kasittely

Taulukko 4: Yritys D:n tilinpddtostiedot 2013

Ala Tavanomaisen jatteen kasittely ja loppusijoi-
tus

Liikevaihto 6,0 milj. €

Taseen loppusumma 4,5 milj. €

Henkildston Ikm keskimddérin 4

Yritys D:n toimialaa ovat biojatteiden, puhdistamolietteiden seka erilaisten elintarviketeolli-

suuden sivutuotteiden kasittely. D kuuluu noin 10 miljoonan liikevaihdolla operoivaan ympa-
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ristopalveluita tuottavaan konserniin, mutta silla on vihemmistéomistaja, jolla on hallussaan
noin 25 prosenttia D:n osakkeista. Vihemmistéomistaja on suuri elintarvikeyritys, joka on

listattu Helsingin Porssissa.

Vahemmistoomistaja on myds D:n toimistopadallikon mukaan syyna siihen, miksi D julkistaa
rahoituslaskelmansa vapaaehtoisesti osana tilinpaatéstaan. Hinen mukaansa D:n vahemmis-
toomistaja laatii kaikkien osaomistusyritystensa kirjanpidon ja tilinpdaatoksen saman kaavan
mukaisesti, ja D:ssd kunnioitetaan tata kaytantoad julkistamalla laskelma, vaikka lainsaadan-
nollista pakkoa siihen ei ole. Muut sidosryhmat eivat toimistopaallikon mukaan ole kyselleet
tai vaatineet D:1tad rahoituslaskelman julkistamista, joskin han arvioi rahoittajien suhtautuvan
myoOnteisesti rahoituslaskelman vapaaehtoiseen julkistamiseen. Toimittajien kohdalla han ei

nae rahoituslaskelmalla olevan merkittavaa vaikutusta.

Toimistopadallikon mukaan rahoituslaskelman laatimisesta ja julkistamisesta ei aiheudu mer-

kittavia kustannuksia D:lle.

"Ei olla sellaisessa kunnossa, ettd sitd ei voisi julkistaa. Meilld on ollut tdssd valtavat
investoinnit muutama vuosi taaksepdin, joten lainanlyhennykset rasittavat meitd
suunnattomasti tdlld hetkelld, mutta muutoin toimintamme on tuloksekasta.” (D:n
edustaja)

Hdn antanee talla ymmartaa, ettd kustannuksia saattaisi siis syntya, mikali toiminta ei olisi-
kaan "tuloksekasta.” Tama on linjassa aikaisemmassa tutkimuksessa ja muissa taman tutki-
muksen haastatteluissa esitetyn ndkemyksen kanssa siitd, ettd kannattavuudella saattaa kaan-
teinen korrelaatio julkistamishalukkuuden kanssa. Toisaalta han ei myohemmassa haastatte-
lun vaiheessa osaa sanoa, onko kannattavuudella - kuten muillakaan tekijo6illa - todellista yh-

teyttad julkistamiseen, joten kokonaiskuva jaa ristiriitaiseksi timan osalta.

Kilpailijayritysten mahdollisuuteen kayttda hyvaksi D:n julkistamaa rahoituslaskelmaa oman

liiketoimintansa suunnittelussa toimistopaallikkoé suhtautuu skeptisesti:

"Jos ovat fiksuja, niin miksi eivdt kdyttdisi. Mutta en tiedd toisaalta, voiko toista yri-
tystd todella apinoida rahoituslaskelman perusteella.” (D:n edustaja)
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Han toteaa, ettd D:ssa itsessdadn seurataan Kilpailijoita, mutta sen samankokoiset kilpailijat
eivat julkista rahoituslaskelmiaan vapaaehtoisesti, joten sen hyodyntdmisesta han ei voi sa-

noa tarkemmin.
Toimistopaallikko toteaa, ettd D ei todenndkdisesti julkistaisi rahoituslaskelmaansa, jos yhti-
on vihemmistdosakas ei laskelmaa pyytaisi. Han lisaa, ettd D toki harkitsee, mitd kannattaa

julkistaa vapaaehtoisesti ja mita ei, mutta rahoituslaskelma on katsottu sellaiseksi raportiksi,

joka voidaan antaa julkisuuteen.

5.1.5 Yritys E: energiapalvelut

Taulukko 5: Yritys E:n tilinpdatostiedot 2013

Ala Teollisuutta palveleva lammoén ja kylman
erillistuotanto

Liikevaihto 4,7 milj. €

Taseen loppusumma 4,8 milj. €

Henkildston Ikm keskimddérin 16

Yritys E on monipuolinen energiapalveluiden tarjoaja. Sen liiketoimintaan kuuluvat paaasias-
sa energianmyynti sekd tuotantolaitteiden vuokraus, mutta myos muun muassa sahkon, kaa-
sujen ja hoyryn mittaamista, sdatamista ja suodattamista sekd naihin liittyvaa tutkimusta,
konsultointia ja suunnittelua. E kuuluu muutaman yhtion konserniin, jonka liikevaihto on

noin 14 miljoonaa.

E:n talousjohtajan mukaan syyt rahoituslaskelman vapaaehtoiselle julkistamiselle ovat moni-
ulotteisia. Tarkein syy on kuitenkin se, ettd E:n konsernissa kaikki yhtiot julkistavat laskel-

man:

"Emo tekee rahoituslaskelman tilinpdcdtokseensd. Kun se on valmiina kaikista muis-
takin, se helpottaa konsernitilinpdcdtoksen oikeellisuutta ja seurantaa.” (E:n edusta-

ja)

Talousjohtaja lisaakin, etta syyt rahoituslaskelman vapaaehtoiseen julkistamiseen ovat pitkal-

ti sisaisia:
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"Se on laadittu omaan sisdiseen kdyttoon, mutta se on annettu myos julki ikddn kuin
liscitietona.” (E:n edustaja)

E:n talousjohtaja mainitsee sidosryhmista rahoittajat yhtena tahona, jolle rahoituslaskelma

julkistetaan, mutta ei korosta sen merkityksellisyytta julkistamispaatoksessa:

“Rahoittajien kannalta se tehdddn taustainformaatioksi. -- On se sielld taustalla,
vaikka ei se suoraan ole syy siihen (julkistamiseen). Yhtend rikkana rokassa, sano-
taan ndin.” (E:n edustaja)

Héan nostaa esiin yhtena tekijana rahoittajiin liittyen myos E:n toimialan:

"Yrityksemme on hyvin investointivaltainen, koska toimii energia-alalla. Liiketoimin-
ta perustuu oikeastaan omistettuun kdyttoomaisuuteen ja sen liiketoiminnalliseen
hyédyntdmiseen. -- Korvausinvestoinnit tehdddn pddasiassa vieraalla pddomalla.
Siind mielessd se (rahoituslaskelma) antaa parempaa kuvaa, mikd on rahoitustilan-
ne.” (E:n edustaja)

Painetta tai ohjausta rahoituslaskelman julkistamiseen E ei ole talousjohtajan mukaan kuiten-

kaan saanut sidosryhmiltaan. Han korostaakin avoimuutta konsernin julkistamiskaytannossa:

"Ei avoimuudesta ainakaan haittaa ole. -- Ensilukemalla se (tilinpaatos, joka sisaltaa
rahoituslaskelman) antaa paremman kuvan sille, joka kdy sen Idpi. Silloinhan se ai-
na helpottaa, jos joku rahoittaja tai tavarantoimittaja kdy sen Idpi, niin siind on
enemmdn informaatiota.” (E:n edustaja)

Talousjohtajan mukaan rahoittajille syotetdan ylimaaraista kassavirtainformaatiota rahoitus-
laskelman ohella, joten kommunikaatio heiddn kanssaan ei jda tilinpdatostietojen varaan.

Pankille raa’an tason kassavirtaennusteita annetaan jo budjetointivaiheessa.

Rahoituslaskelman julkistaminen ei ole kuitenkaan itsestddan selva vaan harkinnanvarainen

asia E:n konsernissa.

“On tehty strateginen pddtds, ettd se (rahoituslaskelma) on osa julkistettavaa tilin-
pddtdsaineistoamme ja silld menndcdn. Aina jossain vaiheessa kun kirjanpitolaki tai
joku muu muuttuu, ja tilinpddtéksessd julkaistavat jutut pdivittyvdt, yleensd (E:ssd)
harkitaan, mitd tilinpddtoksessd julkistetaan.” (E:n edustaja)
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Talousjohtaja ei nde rahoituslaskelman laatimisen ja julkistamisen aiheuttavan E:lle merkitta-
via kustannuksia. Han ei myoskdan usko, etta yhtion Kilpailijat voisivat suoraan kayttaa las-
kelmaa hyvakseen omassa toiminnassaan, joskin julkistaminen toki "helpottaa heiddn tyo-
taan”.
"Kun tilinpddtdksid analysoidaan, niin nehdn tehddcdn koneellisesti joka tapauksessa
nykypdivdnad. Jdrjestelmd sylkdisee rahoituslaskelman ulos joka tapauksessa raa’alla
tasolla, josta saa saman verran tietoa kuin tuosta meiddn rahoituslaskelmasta, joten

siind mielessd laskelma ei anna sellaista informaatiota, joita ne (Kilpailijat) eivdt
muuten saisi.” (E:n edustaja)

Talousjohtaja ei usko, etta rahoituslaskelman julkistamisesta voisi koitua suoranaisia kustan-
nuksia E:lle, koska yrityksen taloudellinen tilanne on hyva. Han siis vihjaa, ettd kustannuksia
voisi syntya, mikali yrityksen kannattavuus ei olisi kohdallaan, ja huonot kassavirrat korostui-

sivat rahoituslaskelmassa.

5.1.6 Yritys F: liikkeenjohdon konsultointi

Taulukko 6: Yritys F:n tilinpaatostiedot 2013

Ala Liikkeenjohdon konsultointi
Liikevaihto 1,3 milj. €

Taseen loppusumma 2,5 milj. €

Henkildston Ikm keskimddérin 16

Yritys F harjoittaa muun muassa konsultti- ja rahoituspalveluita sekd teknisten tuotteiden
maahantuontia ja tukkukauppaa. Yhtido on perheyritys, joka kuuluu yrityskokonaisuuteen,
jossa on F:n lisdksi nelja muuta pienta yhtiota. Nailla yhti6illa on yhteinen hallinto. F:n toimi-
tusjohtajan mukaan rahoituslaskelma julkistetaan nimenomaisesti F:n omistajia varten. Han
lisad, ettd muutkin saman hallinnon alaiset yhtiot julkistavat rahoituslaskelman, vaikka ne
eivat ole siihen velvoitettuja. Talla han katsoo haettavan avoimuutta omistajien suuntaan se-
ka "paremman taloudellisen kokonaiskuvan” rakentamista heille. Mielenkiintoisena kuriosi-
teettina toimitusjohtaja mainitsee, ettd hanelld itsellaan on "tausta suuressa yrityksessd, milla
voi olla vaikutusta asiaan.” Tallainen ei ole tullut esiin muissa haastatteluissa, mutta lienee
hyvin mahdollista, etta talouspaattdjien henkilokohtaisella taustalla erilaisine kokemuksineen

on vaikutusta paatoksentekoon myos julkistamisasioissa.
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Toimitusjohtajan mukaan avainasemassa rahoituslaskelman laatimisessa ja julkistamisessa
on se, etta tilintarkastaja tarkistaa raportin. Sen vuoksi se julkistetaan nimenomaisesti osana

tilinpaatosta, eika sita valiteta kohdetahoille epdmuodollisesti.

"Sitd kautta oikeellisuus ja objektiivisuus ovat ldsnd. -- Tdmd on ihan itsestddn selvdd
raportointia. Ehkd siind on se, ettd kun teet tdllaisen raportin, ja se on tilintarkastet-
tu, se on virallinen. Siind ei ole silloin mitddn omaehtoisuutta eikd mitddn spekulaa-
tion mahdollisuutta.” (F:n edustaja)

Tassa haastattelussa painottuukin vahvasti rahoituslaskelman raporttimaisuus, eika sen laa-
dinnassa tai julkistamisessa ndhda sen syvallisempia taustatekijoitd. Toimitusjohtaja painot-
taa esimerkiksi, ettd han ei nde laskelmaa millaan tavalla suunnitteluty6kaluna, vaan suunnit-

teluun on taysin omat valineensa.

Toimitusjohtaja ei osaa nimeta kustannuksia, joita rahoituslaskelman laatimisesta ja julkista-

misesta voisi aiheutua F:lle.

"Kylldhdn se tulee aivan automaattisesti, tyékustannuksia siitd ei aiheudu.” (F:n

edustaja)

Talla han viittaa siihen, etta laskelman saa tulostettua kirjanpitojarjestelmasta ilman ylimaa-
rdista huomiota. Han ei usko, ettd laskelman julkistamisesta voisi olla Kilpailijoillekaan hyo-

tya:

"Rahoituslaskelma ei pidd sisdllddn mitddn tietoa, mitd et saa virallisesta tilinpdd-
toksestd muuten tietdd -- Voit itse tehdd yrityksen rahoituslaskelman, jos yritys ei ole
sitd tehnyt.” (F:n edustaja)

Talla hdn viittaa tunnettuun tosiasiaan, etta rahoituslaskelman voi laatia ainakin suurpiirtei-

sesti oikein taseen, tuloslaskelman ja liitetietojen pohjalta.

"Kilpailumielessd se on varmasti aivan tarpeeksi tarkka.” (F:n edustaja)

Toimitusjohtaja ei usko rahoituslaskelman julkistamisen vaikuttavan merkityksellisesti yri-

tyksen sidosryhmiin. Han ei myodskaan usko mihinkaan taloudellisiin tekijoihin, jotka voisivat
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olla yhteydessa halukkuuteen julkistaa rahoituslaskelma F:n toimialalla. F itsessaan on ollut
viime vuosina kannattava yhtio. Julkistamispolitiikka toimitusjohtajan hallinnoimissa neljassa
muussa yhtiossa on kuitenkin linjassa hanen kannanottonsa kanssa; rahoituslaskelma julkis-
tetaan niissa kaikissa, vaikka kaikilla niilld ei hanen mukaansa mene hyvin. Toimitusjohtajan
mukaan yrityksen kannattavuuden ja luottokelpoisuuden "talousihminen osaa muutenkin

katsoa”.

5.1.7 Yritys G: rakentaminen

Taulukko 7: Yritys G:n tilinpaatostiedot 2013

Ala Asuin- ja muiden rakennusten rakentaminen
Liikevaihto 9,3 milj. €

Taseen loppusumma 2,4 milj. €

Henkildston Ikm keskimddérin 20

Yritys G on kiinteistorakentamiseen erikoistunut yritys. G:n toimitusjohtaja on antanut yri-
tyksensa tilitoimistolle vahvan valtakirjan yrityksen tilinpaatdsasioista, eika G:ssa ei ole tehty
myOskadn paatosta rahoituslaskelman julkistamisesta vapaaehtoisesti. Haastatteluun pyydet-
tiin G:n tilitoimiston toimitusjohtaja, joka vastasi kysymyksiin G:n puolesta tehdyista ratkai-
suista. Han ei toivonut keskustelua nauhoitettavan, joten haastattelun tiedot perustuvat muis-

tiinpanoihin.

Toimitusjohtajan mukaan tilitoimiston tapa on, ettd mikali kirjanpitolaissa maaritetyt rajat
ovat kerran ylittyneet ja rahoituslaskelma on julkaistu, julkistamiskaytantoa ei aleta muutta-
maan, vaan julkistamista jatketaan myos tulevaisuudessa. Perusteeksi hdn esittaa kirjanpito-
lain johdonmukaisuuden periaatteen noudattamisen. Hinen mukaansa on myo6s hyva, etta
kun laskelman laatii joka vuosi, ovat vertailutiedot valmiina tulevaisuutta varten, mikali rajat
ylittyvat uudestaan ja laskelmaa pitaa alkaa julkistamaan. Toimitusjohtajan mukaan G on juuri
tahan kaavaan sopiva yritys; rajat ovat vuosia takaperin kerran ylittyneet, ja siita lahtien las-
kelmaa on julkistettu. Kaytanté on hianen mukaansa tilitoimiston oma, mutta laskelman va-

paaehtoisesta julkistamisesta keskustellaan tarvittaessa myos asiakasyrityksen kanssa.
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G:n sidosryhmat eivat ole ohjanneet yritysta julkistamaan rahoituslaskelmaansa, toimitusjoh-
taja sanoo. Hanen mukaansa rahoituslaskelmaa parempia tunnuslukuja ja analyyseja sidos-
ryhmille on saatavilla rahoitusyhtidista ja muilta rahoituspalveluiden tarjoajilta. Han lisaa,
ettd ne sidosryhmat, jotka ovat kassavirtatiedosta todellisuudessa kiinnostuneita, pyytavat
tiedot suoraan yrityksesta, eivatka sikali tarvitse tilinpaatoksen rahoituslaskelmaa. Toimitus-
johtaja arvioi, ettd avoimuudesta ei ole oletettavasti haittakaan, mutta ei nde rahoituslaskel-
maa niin merkitykselliseksi raportiksi, etta sita kannattaisi julkistaa edes avoimuuden nimissa.
Joitain tilinpaatostietoja on hanen mukaansa toki hyodyllista julkistaa vapaaehtoisesti, mutta

katsoo paremmaksi olla nimeamatta esimerkkeja.

Toimitusjohtaja ei ndae kdytdannossa mitddn kustannuksia, joita G:lle tai tilitoimistolle voisi
aiheutua rahoituslaskelman laatimisesta ja julkistamisesta. Hinen mukaansa laskelman voi
tulostaa automaattisesti tilinpaatosohjelmasta, eika laskelman oikeellisuutta ole mitdan syyta
kyseenalaistaa, jos ohjelman kaavat ovat oikein ja ammattimaisesti laadittu. Hinen mukaansa
ajallinen tappio laskelman liittamisesta osaksi tilinpaatdsta on minuuttien luokkaa vuodessa.
Hyddyt, joita Kilpailijat voisivat laskelmasta saada, ovat hanen mukaansa minimaaliset: las-
kelmasta voisi saada joitain tietoja selville, mutta ei se kerro kuitenkaan koko totuutta yrityk-
sen rahoitustilanteesta. Kilpailija voisi kayttda laskelmaa hianen mukaansa esimerkiksi hin-
noittelun apuna, mutta laskelman lisaksi arvioijalla tulisi olla paljon muitakin laskelmia seka
tarkka yleiskuva kohdetuotteesta. Han nostaa esiin myds sen, etta rahoituslaskelma ei kerro

mitdan tilikauden sisaisista kausivaihteluista, koska aikavilina on koko tilikausi.

Rahoituslaskelman pitka, koko tilikauden mittainen sykli on keskeinen syy myo6s, miksi rahoi-
tuslaskelma ei toimitusjohtajan mukaan ole sopivin tyokalu sisdiseen seurantaan. Paremman
puutteessa se on toki parempi kuin ei mitadn, mutta juuri kausivaihteluiden vuoksi seurantaa

tulisi olla vdahintdaan kvartaaleittain, han lopettaa.
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5.2 Rahoituslaskelman julkistamatta jattaneet yritykset

5.2.1 Yritys H: tietokoneohjelmistot

Taulukko 8: Yritys H:n tilinpaatostiedot 2013

Ala Ohjelmistojen suunnittelu ja valmistus
Liikevaihto 7,4 milj. €

Taseen loppusumma 4,1 milj. €

Henkildston Ikm keskimddérin 25

Yritys H on nopeasti kasvava ohjelmistoyritys, joka ei ole julkaissut rahoituslaskelmaa, vaikka
se on tilivuonna 2013 jo ylittdnyt Kirjanpitolaissa maaritetyt rajat. Tassa tutkimuksessa se
voidaan nahda yritys A:n vastinpariyrityksend saman toimialansa ja suurpiirteisesti saman
kokoluokkansa vuoksi. H:n talouspaallikon mukaan rahoituslaskelmaa ei ole julkaistu, koska
H ei ole siihen lakisdateisesti velvoitettu, eikd heidan tilintarkastajansa ole katsonut, etta las-

kelmaa tarvitsisi julkaista.

"Sen verran pieni ollaan kuitenkin oltu yrityksend. Kaikki erdt ovat aika selkeitd ja
litketoiminta on selkedtd -- Meilld ei oikeastaan ole kdyttéomaisuutta eikd investoin-
tien rahavirtoja. Se (rahoituslaskelma) olisi aika yksinkertainen, jos joitain eri raha-
virtoja alettaisiin laskemaan. -- Siitd ei saada tdlld hetkelld niin paljoa lisdinformaa-
tiota, ettd sitd kannattaisi alkaa tehdd.” (H:n edustaja)

Talouspaallikko nostaa esiin yhtend syyna julkistamattomuudelle my0s sen, ettd rahoituslas-
kelmaa ei ole julkistettu aikaisemmin. Muut haastatellut yritysedustajat eivat ole nostaneet
tata esiin, mutta on loogista, etta yrityksen julkistamisratkaisuun kunakin tilikautena vaikut-

taa myos se, mitd on tehty aiempina tilikausina.

H:n omistaa suuri, ETA-alueella toimiva poérssiyhtio, mika on myos yhdistava tekija A:n ja H:n
valilla. Kummassakaan yrityksessa omistajalta ei ole kuitenkaan tullut kehotusta Suomen Kir-
janpitolain mukaisen rahoituslaskelman julkistamiseen. H:n talousjohtaja mainitsee, etta ra-
hoituslaskelma on olemassa yhtion konserniraportointijarjestelmassa, mutta se ei ole julkinen,
ja se on laadittu IFRS-standardien perusteella. H on toisaalta kasvanut edeltavind vuosina

melko lahelle kirjanpitolain raja-arvoja, ja rahoituslaskelman julkistamista on jo harkittu.
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"Viimeisessd tilinpddtoksessd on kylld otettu esille, ettd se (rahoituslaskelma) saat-
taa tulla tulevaisuudessa tehtdvdksi.” (H:n edustaja)

Talouspaallikko ei usko, etta rahoituslaskelman julkistamisesta voisi potentiaalisesti koitua

haittoja H:lle.

"Meilld on hyvin vahva rahoitusrakenne; ei ole lainoja ja olemme tdysin omavarainen
yritys. Rahat kiertdvdt hyvin ja asiakkaat maksavat. Eikd ole suuria investointeja
toimialamme luonteen vuoksi.” (H:n edustaja)

Talla han viittaa siihen, ettd H:n luvut nayttavat niin hyvilta, etta julkistamisesta ei voisi koitua

haittaa niiden negatiivisuuden tahden.

"Tietenkin tilanteet vaihtelevat, mutta sitten meilld on tdmd konsernirakenne, joka
toimii tukena ja turvana.” (H:n edustaja)

Han ei myoskaan usko H:n Kkilpailijoiden katsovan H:n tilinpaatostietoja "yksittdisia tapauksia
lukuun ottamatta.” Han argumentoi H:n olevan myos niin "erikoistunut yritys”, etta Kilpailijoi-

ta ei ole montaa.

Talouspaallikko ei usko, ettad rahoituslaskelman julkistaminen vaikuttaisi H:n tilinpaatostieto-

jen kayttdjiin mitenkaan.

"Erdt ovat pienid, ja ilmenevdt oikeastaan (muualta) tilinpdcdtoksestd. Ei ole oikeas-
taan sellaisia erid, joita ei saataisi siitd laskettua. Se (H:n tilinpaatos) on kuitenkin
niin yksinkertainen.” (H:n edustaja)

Héan toteaa, ettd sidosryhmat eivit ole myoskaan kehottaneet H:ta laskelman julkistamiseen.
Toisaalta han lisad, etta jos joku taho kuten asiakas pyytdisi laskelmaa, laskelma voitaisiin
julkistaa. Samanlaisena, esimerkinomaisena tapauksena hdn nostaa esiin tilanteen, jossa joku

sijoitusyhtio haluaisi ostaa H:n ja olisi kiinnostunut laskelmasta.
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5.2.2 Yritys I: urheilukeskukset

Taulukko 9: Yritys I:n tilinpadtostiedot 2013

Ala Urheiluseurojen toiminta
Liikevaihto 0,7 milj. €

Taseen loppusumma 3,2 milj. €

Henkildston Ikm keskimddérin 7

Yritys I on pienehkd palloiluhallitoimintaa harjoittava osakeyhtio, joka ei ole julkistanut ra-
hoituslaskelmaa. Talousasioista vastaavan hallipaallikon mukaan julkistamattomuudelle ei
ole erityista syytd, eikd julkistamista ole myodskdaan kaytidnnossa harkittu. Liiketoiminnan

luonteen vuoksi kassanhallintaa ei tule kuitenkaan aliarvioida sisdisessa paatoksenteossa:

"Bisnes on hyvin keskittynyttd. Hyvin yksinkertainen jako on esimerkiksi, ettd kesd-
heindkuussa saatu litkevaihto on aivan murto-osa siitd, mitd se on talvikaudella.” (I:n
edustaja)

Hallipaallikon mukaan kassavirtalaskelmia laaditaan myos tilanteen mukaan, esimerkiksi in-

vestointeja tehtdessa.

Ainoa sidosryhma, jolle I toimittaa kassavirtatietojaan, on yrityksen pankKki.

“Heille toimitetaan hyvin ajantasainen laskelma.” (I:n edustaja)

Sidosryhmat eivat ole hallipaallikon mukaan ohjanneet I:td rahoituslaskelman julkistamiseen.
Han uskoo, etta sidosryhmat suhtautuisivat positiivisesti, mikali rahoituslaskelma julkistettai-

siin, mutta ei nae vaikutusta merkittavana.

"Jos laskut olisivat koko ajan rdstissd, niin jotain firmaa (tavarantoimittajaa) saat-
taisi ruveta kiinnostamaan, mikd on asiakkaan rahoituslaskelma. Yleensd tdmdn-
tyyppisessd toiminnassa ollaan tekemisissd mailanvalmistajien ja urheiluvdlineval-
mistajien kanssa. Jos laskua ei pysty maksamaan, niin aika dkkid tilaukset loppuvat
sithen, ennen kuin ne jaksavat katsoa rahoituslaskelmia.” (I:n edustaja)

Hallipaallikon mukaan pankki lienee I:n alalla ainoa sidosryhmg, jossa kassavirtainformaatio

todella kiinnostaa.
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Hallipaallikon mukaan rahoituslaskelman laatiminen ja julkistaminen eivit todennakoisesti
aiheuttaisi merkittavia kustannuksia J:lle ylimaaraisen tyon takia. Hin ei myoskaan nae, etta
kilpailijat voisivat kdyttaa laskelmaa ratkaisevalla tavalla hyvakseen. Han jopa kyseenalaistaa

koko kilpailun olemassaolon I:n toimialalla:

“Urheiluhallibisneksessd hallit ovat hyvin erilaisia. Jos vertaa esimerkiksi elokuvate-
attereihin ja kauppoihin, niiden palvelut ovat (kaikkialla) samat.” (I:n edustaja)

Hdnen mukaansa hallien pitkat etdisyydet toisistaan, niiden eri kokoluokat ja erilaiset laji-

vaihtoehdot differoivat niita toisistaan niin paljon, etta kilpailu tuntuu ainoastaan epasuoralta.

"Tunnen kaikkien hallien toimitusjohtajat ja kanssakdymistd on paljon. Ei tdssd ndh-
dad sellaista kilpailua. -- Toki joku voi ajatella, ettd kilpailemme kaikki ihmisten va-
paa-ajasta.” (I:n edustaja)

[:n osakekanta on 100-prosenttisesti yksityisen holding-yhtion omistuksessa. Omistaja ei ole
esittanyt toivetta rahoituslaskelman laatimisesta. I toimii samalla toimialalla kuin yritys B,
joten niiden valilld voidaan tehda mielekkaasti vertailua. I on kuitenkin huomattavasti pie-
nempi kuin B. Aikaisemmassa tutkimuksessa esitetty 10ydos koon vaikutuksesta halukkuu-
teen tehda vapaaehtoisia julkistuksia nayttdisi patevan siis tassa. I:n edustaja on tietoinen B:n

tilanteesta ja nostaakin esille kokotekijan:

"Se on niin paljon isompaa yksikkdd, ettd sidosryhmdt, mddrdt ja monet asiat kasva-
vat ihan eri potenssiin. Varmaan siind vaiheessa on ihan jo protokollan mukaista
tehdd se (rahoituslaskelma).” (I:n edustaja)

Han viittaa yhtena selittdvana tekijana myos kaupungin enemmistdéomistukseen B:ssa. Han on
oikeilla jaljilla arvioidessaan, ettd kaupungin omistus on ollut ratkaiseva tekija B:n valinnassa
laatia rahoituslaskelma vapaaehtoisesti, koska my6s B:n oma edustaja nosti omistuksen kes-

keiseksi selittavaksi tekijaksi julkistamisvalinnalle.
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5.2.3 Yritys J: rakentaminen

Taulukko 10: Yritys J:n tilinpaitostiedot 2013

Ala Lampo-, vesijohto- ja ilmastointiasennus
Liikevaihto 7,7 milj. €

Taseen loppusumma 7,5 milj. €

Henkildston Ikm keskimddérin 56

Yritys J:n toimialaa ovat lampo-, vesijohto- ja ilmastointiurakointi sekd materiaalitoimitukset.
] on jo vuosien ajan ollut tilinpaatosluvuiltaan hyvin ldhella niita kirjanpitolaissa maariteltyja
rajoja, joiden ylittyessa rahoituslaskelma on julkistettava, ja vuonna 2013 se ylitti kaikki kol-
me raja-arvoa. Yritys ei ole kuitenkaan missaan vaiheessa julkistanut rahoituslaskelmaansa.
J:n hallituksen puheenjohtaja ja padomistaja, joka hoitaa yrityksessa talousasioita, ei osaa ni-
meta erityista syyta siihen, miksi rahoituslaskelmaa ei ole julkaistu. Han sanoo itse jo harkin-
neensa rahoituslaskelman julkistamista, mutta on joutunut tyontamaan nama aikeet syrjaan
yrityksen uudessa toiminnanohjausjarjestelmassa ilmenneiden ongelmien vuoksi. Han lisa3,

ettd rahoituslaskelmaa ei yleisestikdaan ole viela koettu tarpeelliseksi raportiksi yrityksessa.

Padomistajan mukaan J:n sidosryhmat eivat ole ohjanneet J:ta rahoituslaskelman julkistami-
seen. Tdssa tapauksessa on tietysti luontevaa, ettd ainakaan omistajataho ei ole ollut aktiivi-
nen laskelman vaatimisessa, koska padomistaja itse tyoskentelee J:ssa, mika vdahentaa johdon
ja omistajatahon valistd informaation epdsymmetriaa. Omistajatahohan on aikaisemmassa
tutkimuksessa ja useassa tamankin tutkimuksenkin haastattelussa ollut keskeinen syy, miksi
rahoituslaskelmia on vapaaehtoisesti julkistettu. J:n historia juontaa juurensa aina 1970-

luvulta. Padomistaja valottaa pitkdhkon historian etuja:

"Tdmd yritys ollut jo niin pitkddn ja meilld on vakiintuneet yhteistyokumppanit ja
muut, niin ehkd ne eivdt ole olleet siitd (rahoituslaskelmasta) niin kiinnostuneita. --
Suhteet ovat luottamukselliset, ja olemme saaneet kaiken hoitumaan todella tyylik-
kddsti.” (J:n edustaja)

Padomistaja myontaa, ettd rahoituslaskelman julkistaminen voisi luoda yrityksesta avointa
kuvaa, ja olla sitd kautta hyodyksi. Toisaalta han nostaa esiin, ettd julkistamisessa voi piilla

riskejakin:
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"Jos olisi huonompi aika, ja ndyttdisi siltd, ettd rahaa ei ole, niin sellaiset, jotka eivdt
ymmdrrd tdmdn bisneksen (rakennusalan) luonnetta, saattaisivat saada siitd (ra-
hoituslaskelmasta) vddrdn kdsityksen. -- Voi sattua sellainen tilanne, ettd jotkut
tyomaat ovat venyneet ja ne valmistuvat vasta seuraavan tilikauden aikana. Kun tyot
ja kulut ovat edeltdvdlld tilikaudella ja raha tulee sisddn vasta seuraavalla tilikau-
della, niin tdssd on se ongelma.” (J:n edustaja)

Padomistaja muistuttaa, ettd rakennusalalla tama on tyypillistd, ja kassanhallinta on yleisesti-

kin tarkeassa roolissa.

Padomistaja ei usko, ettd rahoituslaskelma olisi kilpailullisesti erityisen sensitiivinen doku-

“Ihan prikulleen samanlaista liiketoimintaa ei ole kenelldkdcdn - se ei ole yksi yhteen.
Voi siitd tietenkin jotain hyotyd olla, mutta toiminta-alueet ovat hiukan erilaisia ja se,
tarjoaako yritys huoltoa, onko silld myymadldd ja vastaavat tekijdt. Ne kaikki vaikut-
tavat.” (J:n edustaja)

Tama haastattelu erottautuu valtaosasta muista tdman tutkimuksen haastatteluista siind, etta

yrityksen edustaja osaa nimeta negatiivisia vaikutuksia, joita rahoituslaskelman julkistami-

sesta voisi aiheutua. Kilpailijoiden hyodtyja arvioitaessa han liittyy kuitenkin siihen laajaan

kuoroon, joka ei kaytannossa usko kilpailullisiin haittatekijoihin laskelman julkistamisessa.

Piadomistaja erottautuu valtajoukosta myos siing, ettd hdn ndkee rahoituslaskelman ennen

kaikkea sisaisena tyokaluna:

"Kun itse ajattelen rahoituslaskelmaa, ajattelen nimenomaan, miten laskelma hyo-
dyttdisi minua. -- Kylldhdn se on suunnittelun tyékalu, niin mind sen ainakin ajatte-
len. jJos se julkistetaan, niin pddpointti on sitten se, ettd haluaa antaa kuvan siitd, ettd
meiddn yrityksessd suunnitellaan ja tehddcdn ja tiedetddn, mitd ollaan tekemdssad.”
(J:n edustaja)

Rahoituslaskelman voi ndahda siis tyokaluna sisdiseen paatoksentekoon, ei pelkastaan ulkoisia

tahoja varten laadittuna raporttina, mutta julkistettuna sen voi ajatella myo6s antavan kuvan

suunnitelmallisuudesta ja maaratietoisuudesta.
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5.3 Sidosryhmat

5.3.1 Tilitoimisto

Jorma Sten on pienen helsinkildisen tilitoimiston, Tilimerkonon toimitusjohtaja. Hinen mu-
kaansa rahoituslaskelman vapaaehtoisella julkistamisella voidaan tuoda esiin yrityksen vakaa
rahoitustilanne. Toisaalta laskelman avulla voidaan hanen mukaansa yrittda parantaa sellai-
sen yrityksen mainetta, joka on tahriintunut, jos yritys on jossain vaiheessa joutunut protesti-
listoille erdaantyneiden velkojen vuoksi. Tiukoissa tarjouskilpailuissa se saattaa tuoda muu-
toinkin lisivarmuutta, jos yrityksen vakaus on kyseenalaistettu markkinoilla. Talla logiikalla
laskelmaa voisi siis kdyttaa ilmaisemaan sekd vahvuutta ettd korjaamaan horjunut tilanne.
Stenin mukaan syy siihen, miksi kassavirtainformaation levittamiseen kdytetddn nimenomaan
tilinpaatosta eika muita kanavia, piilee siind, etta tilinpaatés on perinteinen tapa valittaa tie-

toa sidosryhmille ja sen luvut ovat tilintarkastajan tarkastamia.

Stenin mukaan perinne julkistaa rahoituslaskelma saattaa olla hy6dyksi myos tilanteessa, jos-

sa taloustilanne heikkenee ja luotonantajat korjaavat riskipreemioitaan.

“Jos niitd (rahoituslaskelmia) on annettu jo usean vuoden ajan, ja sitten tulee not-
kahdusvuosi, mutta halutaan investoida ja tarvitaan lainaa, niin sielld olisi jo pohjal-
la ndhtdvissd, miten vuodet ovat menneet rahoituksellisesti. Se ehkd vihdn pehmen-
tdisi, ettei tulisi ainakaan mitddn ylilyéntejd. -- Jossain kohdassa luotonantajat saat-
tavat tarpeettomasti hermostua. 1990-luvun lamassahan tdllaisia dkkipikaisia rat-
kaisuja tehtiin.” (Sten, ].)

Puhuessaan "useasta vuodesta” han myos lisda, ettd jos rahoituslaskelmia on kerran alkanut
julkistaa vapaaehtoisesti, kannattaa se ehdottomasti julkaista vastedeskin, koska sen pois jat-

taminen vasta herattaisi epailyksia.

Sten spekuloi, ettd rahoittajien ohella yritysanalyytikot voisivat olla kiinnostuneita vapaaeh-
toisesta rahoituslaskelmasta. Esimerkkind han nostaa esiin Kauppalehden Menestyja-
sertifikaatin, jonka yritys voi saada, jos se tayttda tietyt ennalta maaratyt kriteerit. Kriteerit

sisdltdvat muun muassa maksuvalmiuden, vakavaraisuuden ja riskinsietokyvyn arvioinnin.
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Sten luonnehtii, ettd rahoituslaskelmansa vapaaehtoisesti julkistava yritys on "fiksu ja kassa-
virtavalveutunut”. Hin nostaa rahoituslaskelman etuna esiin ennen kaikkea sen, etta laskelma

on yksiselitteinen ja samanlainen maasta riippumatta.

"Sieltd saat kuitenkin faktaa, eikd tarvitse tietdd lainsddddnnéistd ja tulkinnoista yh-
tddn mitddn. Voit vaan seurata tdtd laskelmaa ja silloin on jotain jo hanskassa.”
(Sten, ].)

Talla han viittaa siihen, ettd kassa on kansainvalinen kasite, joka on sama jokaisessa maassa;
sen ymmartamiseksi ei tarvitse ymmartaa esimerkiksi kohdemaan tilinpdatosstandardeja.
Laskelmasta voisi hanen mukaansa nain olla hyotya varsinkin kansainvalisille yrityksille. Hin

muutoinkin painottaa laskelman tyokalumaisuutta:

"Se auttaa pitdmdcdn punaisen langan kdsissd. Ei sen tarvitse olla sentilleen, mutta
kylla siitd nyt ndkee, missd suurin piirtein mennddn. -- Sitd on ajatellut tyékaluna,
ihan vain sisdisessd kdytdssd.” (Sten, ].)

Rahoituslaskelman voi nahda siis paitsi raporttina, jolla pystyy ilmentdmaan omaa avoimuut-

ta ja suunnitelmallisuutta, mutta kayttaa tyokaluna myos itsessaan.

Sten ei suoranaisesti usko vapaaehtoisesti julkistetun rahoituslaskelman tuovan haittoja yri-
tykselle, kunhan se on tehty "hyvin selkeasti ja yksiselitteisesti”. Hin uskoo, etta kilpailukus-
tannuksia laskelmasta saattaa seurata tilanteessa, jossa kassavirtaluvut ovat olleet huonoja, ja
kilpailijat voivat levittda huonoja lukuja asiakaskunnalle. Han ldhestyy asiaa timan tutkimuk-
sen muihin haastatteluihin verrattuna siis varsin erilaisesta, mutta sinansa realistisesta niko-
kulmasta: vaikka Kkilpailija ei voisi kdyttda kassavirtainformaatiota suoraan hyvakseen, niita

voinee kayttaa tarvittaessa loanheitossa.

Edella lainattua sanavalintaansa "hyvin selkea ja yksiselitteinen” han tarkentaa kertomalla,
ettd rahoituslaskelman laatimisessa tulee olla pienissa yrityksissa tarkkana, koska se ei kuulu

tavanomaisesti julkistettaviin raportteihin.

"Sen tdytyy olla hyvin laadittu. Helposti voisi ajatella, ettd se (rahoituslaskelma) tu-
lee vain jostain ATK-ohjelmasta nappia painamalla, mutta se ei vdlttdmdttd mene
niin helposti. Silloin, jos sielld on virheitd, kukaan ei vdlttdmdttd huomaa niitd, ja tie-
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to menee eteenpdin. Mielestdni sen pitdd ehdottomasti olla kdsin tarkastettu, ennen
kuin se julkaistaan.” (Sten, ].)
Han lisa3, etta rahoituslaskelma kuuluu toki tilintarkastuksen alaisiin dokumentteihin, mutta
pelkaa sen helposti jadvan vahalle huomiolle, koska laskelma on vapaaehtoisesti julkistettava,

eikd muutoinkaan prioriteettilistan karjessa.

Tilitoimiston nakokulmasta Sten ndkee rahoituslaskelman vapaaehtoisen laatimisen ja julkis-

tamisen ylimaardisena tyona.

"Aikataulut ovat sellaisia, ettd ensin vaan joutuu tekemdcdn kaiken sen, mitd laki
mddrdd. -- Mikd tahansa vapaaehtoinen vaan jdd vdkisinkin, mikd harmittaa koko
ajan. Se jdd toissijaiseen asemaan.” (Sten, J.)

5.3.2 Tilintarkastaja

HTM-tilintarkastaja Pertti Laine ndkee sidosryhmat ainoana kuviteltavissa olevana perustee-
na sille, ettd yritys julkistaa rahoituslaskelman vapaaehtoisesti. Hinen mukaansa omistajat
lienee keskeisin taho, jolle laskelma voitaisiin laatia. Sen jalkeen tulevat muut rahoittajat. Mo-
lemmat ndista tahoista voivat hyvin myos edellyttaa laskelman julkistamista, ei pelkadstaan
toivoa, hdn lisdaa. Asiakkaita ja tavarantoimittajia han ei nde yhta keskeisina sidosryhmina tas-
sd yhtalossa, mutta korostaa, etta avoimuudella voi erottautua edukseen. Avoimuutta hdn ter-

vehtii ilolla:

"Reilusti kerrotaan, miten menee. Piddn vaikutusta ehdottomasti positiivisena. Ei py-
ritd sellaiseen toimintamalliin, jossa pidetddn kaikki tieto (itselld). 1970- ja 1980-
luvuilla oli tdllainen mentaliteetti olemassa, ettd kerrotaan mahdollisimman vdhdn,
ettd kilpailijat tai muutkaan eivdt vain saisi tietdd. Mutta tdstd on pddsty eroon. Mie-
lestdini olemme menneet hyvddn suuntaan, ettd kerrotaan avoimesti.” (Laine, P.)

Mitaan yksittdista syytd, joka ajaisi yrityksia julkistamaan rahoituslaskelman vapaaehtoisesti,

Laine ei osaa kuitenkaan nimeta.
Laine uskoo, ettd jos joku sidosryhma on kiinnostunut kassavirtainformaatiosta, rahoituslas-

kelma on siihen oiva viline, koska se on virallista tilinpaatosta. Muutoin tietoa voidaan aina

epdilla manipuloiduksi, han tarkentaa.
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Laineen mukaan my®os tilintarkastaja voi olla rohkaisevana tekijana rahoituslaskelman vapaa-
ehtoisessa julkistamisessa. Hin nostaa esiin pienet konsernit, joissa koko entiteetin taloudel-

lisen tilanteen hahmottamiseksi rahoituslaskelma olisi hyva laatia.

“Onhan se hyvd, ettd konsernin tulos selvitetdcdn. Helpostihan siind kdy niin, ettd vie-
dddn taskusta toiseen ja saadaan tulosta sitd kautta, mutta kukaan ei tiedd todellista
kannattavuutta tai rahoitusasemaa.” (Laine, P.)

Laine ei osaa nimetd merkittavia kustannuksia, joita laskelman laatimisesta ja julkistamisesta
voisi aiheutua. Hin arvelee, etta ainakin tilitoimistoissa riittdvan tarkan rahoituslaskelman
voi tulostaa suoraan Kkirjanpito-ohjelmistosta ilman suurempaa perehtymistd rahavirtoihin.
Jos yritys hoitaa itse kirjanpitonsa, voi laskelman tekeminen hanen nahdakseen olla tyélaam-
paa. Laineen arvio teettimiskustannuksista on varsin hyvin linjassa tassa tutkimuksessa haas-
tateltujen yritysedustajien ndkemysten kanssa. Toisaalta tilitoimiston edustaja Sten ei yhdy
nakemykseen, jonka mukaan rahoituslaskelman tekemisessa voisi luottaa automaatioon, ai-

nakaan jos laskelman oikeellisuudesta haluaa varmuuden.

Laineen mukaan han ei tilintarkastajan asemassa kiinnitd vapaaehtoisesti julkistettavaan ra-

hoituslaskelmaan erityista huomioita, mutta tarkastaa, etta laskelma on laadittu oikein.

"Minun on helppo tarkistaa se sikdli, ettd kun teen tilintarkastusta, minulla on kdy-
tossd erilaisia analyysiohjelmia. Syottdmadlld tiedot tilinpdcdtoksestd ohjelmaan, saan
tulostettua sieltd suoraan rahoituslaskelman ja kassavirtalaskelman. Sitd kautta
voin verrata omaa laskelmaani julkistettavaan.” (Laine, P.)

Laine on ainoa tdman tutkimuksen haastateltavista, joka oma-aloitteisesti nostaa esiin kes-
kustelun rahoituslaskelman kilpailusensitiivisyydestd. Han silti muistuttaa varsin yleisesti
tunnetusta tosiasiasta, ettd rahoituslaskelman voi laatia kilpailijan tilinpdatostietojen osalta

itsekin, mika vdahentaa laskelman julkistamisen tosiasiallista merkitysta.

"Ei ole koskaan tullut vastaan tilannetta, jossa esimerkiksi oma tilintarkastusasiakas
nostaisi esiin kilpailijan rahoituslaskelmia ja toteaisi selvittdneensd kilpailijan tilan-
netta. Enemmdn on ollut sitd, ettd tilintarkastusasiakas kertoo suurimmasta kilpaili-
jastaan ja ovat hankkineet sen tuloslaskelman, taseen ja liitetiedot. Sitten he saatta-
vat pyytdd minua ndiden tietojen pohjalta hieman arvioimaan tidmdn kilpailijan
kannattavuutta ja tuloksentekokykyd ja muuta vastaavaa. Voihan siind olla rahoi-
tuslaskelmakin, mutta se ei ole mielestdni niin tdrked elementti tdssd asiassa.” (Laine,
P.)
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Kilpailijoita ndytetaan siis seurattavan, mutta rahoituslaskelma ei nayttele tassa seurannassa

suurempaa roolia, vaan korkeintaan osaa kokonaisuudesta.

Laineen mukaan rahoituslaskelmaa voidaan hyvinkin kayttda myos suunnittelun tyokaluna,
koska se auttaa kiinnittdmaan huomiota kassavirtatilanteeseen ja esimerkiksi kayttopadoman

muutoksiin.

"Aletaan vdhdn tarkemmin seuraamaan, mitd on varastossa, miten se kiertdd, mitd
on saatavissa, velkaantuuko yritys, milld kdyttopddoma rahoitetaan ja niin edelleen.”
(Laine, P.)

Han korostaakin, ettd yrityksen on itse ymmarrettava rahoituslaskelmassa olevien lukujen

merkitys. Muutoin laskelma jaa pelkaksi raportiksi osana tilinpaatosta.

5.3.3 Pankki

Jari Rimpila, luottojohtaja, toimii yritysrahoituksen parissa Nordea Pankki Suomi Oyj:ssa. Ha-
nen mukaansa rahoituslaskelman vapaaehtoinen julkistaminen on pankin nakékulmasta "var-
sin triviaali asia”: rahoituslaskelma ei ainakaan suoranaisesti kerro tulevaisuudesta, ja pankil-
la on muutenkin oikeus sita tarkempaan tietoon. Han kertoo prosessista, jossa yritys hakee

uutta luottoa:

“Luotonhakijahan joutuu antamaan pankille sen tiedon, mitd pankki pyytdd, jotta
pankki voi tehdd asiassa oikean luottopddtoksen. Ndin ollen pankilla pitdd olla ‘ac-
cess’ myos kaikkeen ei-julkiseen tietoon. Edelleen jos tdtd problematiikkaa katsoo
pankin ndkékulmasta, pddtoksentekomme perustuu ennakoituun tulevaan kassavir-
taan. Ylimalkaan kun puhutaan tilinpddtoksestd - tuloslaskelma, tase ja rahoituslas-
kelma - niin sehdn heijastaa historiaa. Historia on tietysti tdrked analysoida, koska
se luo perustan sille, ettd kuinka luotettavia yrityksen esittdmdt tulevaisuuden ske-
naariot ovat. Siitd huolimatta kassavirtatarkastelussa, ammattirahoittajan ndké-
vinkkelistd tuleva kassavirta on se oleellinen asia, eikd perdpeili. Yhtiéhdn joutuu an-
tamaan sisdiset investointilaskelmansa, budjettinsa ja ennusteensa rahalaitokselle.
Eli siind mielessd rahoituslaskelman julkistaminen ei ole meille erityinen ydinkysy-
mys.” (Rimpila, ].)

Rimpila toteaa, ettda edellda mainittujen laskelmien ohella koko heidan asiakaskantansa tilin-

paatokset analysoidaan; tdma analyysi perustuu luonnollisesti viralliseen, julkistettuun tilin-
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paatokseen. Pankki on kuitenkin ulkoistanut pienten yritysten tilinpaatésanalyysin luottotie-

toyhtioille.

"Rahoituslaskelma ja sen tuoma lisdinformaatio ndyttelevit meilld roolia sielld
isommassa pddssd, jossa pankin oma yritystutkimus tekee
sin. ‘Bulkkihan’ Nordeassa kuten kaikissa isoissa suomalaisissa pankeissa - tai aina-
kin kolmessa isoimmassa - on ulkoistettu. Suomen Asiakastieto tai vastaava palve-
luntoimittaja toimittaa sen (tilinpaatosanalyysin). Vasta sielld isommassa pdcdssd,
jossa ollaan pankin oman tutkimuksen parissa, rahoituslaskelma tarjoaa tavallaan
lisdinformaatiota ja merkitystd.” (Rimpila, J.)

Héan tarkentaa, ettd noin viisi prosenttia pankin tarkeimmista asiakkaista on tuotu sen oman
yritystutkimuksen pariin. Nordean kokoluokassa tarkein viisi prosenttia on velvoitettu julkis-
tamaan rahoituslaskelman lain nojalla, joten vapaaehtoisesti julkistettaviin rahoituslaskelmiin
pankissa ei taman pohjalta perehdyta. Yleisesti han kuitenkin uskoo avoimeen tiedotuskult-

tuuriin:

"Jos yleiselld tasolla filosofoidaan, niin mitd avoimempaa ja kurantimpaa tietoa yri-
tys kykenee itsestddn antamaan - tavallaan mitd ldpindkyvdmpi se on - sitd uskotta-
vampi se on rahoittajan silmissd.” (Rimpila, ].)

Rimpila uskoo tdassa tutkimuksessa haastatelluista kenties selvimmin siihen, etta "hyvin hoi-
detut ja menestyvat yritykset” ovat herkempia julkistamaan rahoituslaskelmansa vapaaehtoi-

sesti kuin huonommassa taloudellisessa asemassa olevat yritykset.

Han ei usko varsinaisiin haittatekijoihin, joita rahoituslaskelman julkistaminen voisi yrityksel-
le aiheuttaa. Han spekuloi, ettd juuri heikommin menestyvilla yrityksilla laskelma voi toki pal-
jastaa epamiellyttavia totuuksia ja aiheuttaa yritykselle kustannuksia sita kautta, mutta toi-
saalta ndma totuudet selvidvat todellisuudessa varsin tehokkaasti jo muun tilinpaatoksen
pohjalta, joten rahoituslaskelman itsendinen vaikutus jddnee tdssa pieneksi. Kilpailijoiden
mahdollisuuksiin saada laskelmasta todellista lisdarvoa ovat Rimpilan arvion mukaan varsin
rajalliset. Omistajien ja alihankkijoiden hdn taas epadilee jaksavan perehtya rahoituslaskel-
maan, koska kuten pankin omassakin tapauksessa, "valmiiksi pureskeltua tietoa” esimerkiksi

maksuvalmiudesta on saatavissa luottotietoyhtioiltakin.

Rimpild sijoittaa rahoituslaskelman informaatioarvoltaan loppupddhdn tilinpaatoksessa -

tuloslaskelman, taseen ja liitetietojen alapuolelle. Hin ei myo6skdan nae laskelmaa kovin kayt-
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tokelpoisena tyokaluna ainakaan suuremman yrityksen sisdisessa paatoksenteossa, vaan suo-

sittaa reaaliaikaisempia ja tarkempia mittaristoja kassavirtojen hallintaan.

5.3.4 Luottotietoyhtio

Suomen Asiakastieto on maan suurin luottotietoyhtio, joka arvioi ja luokittelee yritysten va-
kavaraisuutta, maksuvalmiutta ja muita taloudellisia mittareita. Yhtion liiketoiminta perustuu
analyysien ja muun ajantasaisen tiedon myymiseen asiakasyrityksille. Yhtié6 on myods Suomen
Yritystutkimus ry:n jasen. Yhdistyksen tarkoitus on edistaa, kehittda, yllapitaa ja yhtenaistaa
yritystutkimustoimintaa Suomessa. Yhdistyksen linjauksilla on vaikutusta niihin kdytantoihin,
joiden mukaan sen jasenet analysoivat muita yrityksia; konkreettisesti tama nakyy esimerkik-

si analyysissa kaytettavien tunnuslukujen yhtenaistamisessa.

Suomen Asiakastieto tarjoaa seka suoraan verkosta saatavia julkisia analyyseja etta seikkape-
rdisempia selvityksia yksittaisille asiakkaille. Kehityspaallikké Ari Toivio selventaa yrityksen

julkistaman rahoituslaskelman asemaa naissa palveluissa:

"Kiinnitdmme huomiota rahoituslaskelmaan, jos teemme tilinpdcdtésanalyysid. Suo-
raan julkisissa palveluissamme emme, mutta jos teemme luottamuksellisia tilinpdd-
tosanalyysejd asiakkaillemme, sitd kdytetddn. Sitd verrataan myds Suomen Yritys-
tutkimus ry:n mukaiseen analyysiin. Sieltd (julkistetusta laskelmasta) nédkee ainakin
monta kertaa osingonjaot ja tdmdn typpisid asioita.” (Toivio, A.)

Toivion mukaan yhtididen rahoituslaskelmat laaditaan tilinpaatostietojen pohjalta Suomen
Asiakastiedon jarjestelmdan koneellisesti ja automaattisesti, ja tdima laskelma on "ana-
lyysiasiakkaiden” eli tietyn asiakaskunnan nahtavilla. Taman palvelun nakékulmasta yhtion
julkistamispolitiikalla ei ole siis valia. Toivio kuitenkin lisda, ettd Suomen Asiakastieto tarjoaa
toista palvelua, joka sisadltaa yritysten itse julkistamat tilinpaatokset pdf-muodossa, joten jos
yritys on julkistanut laskelman vapaaehtoisesti, kyseisen palvelun asiakkaat ndkevat sen sita
kautta. Viimeisintd vaihtoehtoa voidaan tosin pitda pelkkana asiakirjojen valityspalveluna,
koska samat dokumentit ovat saatavissa myos muilta palveluntarjoajilta tai suoraan kauppa-

rekisterista.
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Toivio uskoo, etta rahoituslaskelman julkistamisella yrityksesta halutaan luoda avoin ja kan-
nattava kuva. Han ei toisaalta arvioi laskelman julkistamisen vaikutuksia sidosryhmien paa-

toksentekoon erityisen merkittavana.

"Kylli se antaa hyvdn kuvan yrityksestd. Se on siind mielessd vdhdn brdndid, ettd on
hommat ja laskennat kunnossa. Kun sellaista (rahoituslaskelmaa) tuotetaan, se an-
taa aina vakuuttavamman kuvan yrityksestd - laskennat ovat kohdallaan. Than kuin
isommatkin yritykset. Toinen syy voi tietenkin olla, ettd jos asiat ja virrat ovat kun-
nossa, niin mikd jottei sitd (rahoituslaskelmaa) sieltd sitten aukaista. Ndytetddn,
kuinka hyvin menee. -- En tiedd, kuinka laajat merkitykset silld kuitenkaan on. Voisin
kuvitella ettd tavarantoimittajat ynnd muut toimivat aika suoraviivaisesti. Kuinka
monella on oikeasti aikaa ruveta katsomaan rahoituslaskelmaa? Pdcdtokset pitdd
tehdd suhteellisen nopeasti. Enemmdn varmaan yritystutkimuksen tyyppisessd toi-
minnassa se (rahoituslaskelma) on laajemmin kdytettdvissd.” (Toivio, A.)

Toivio arvioi, ettd monet alihankkijat kdayttavatkin suoraan luottotietoyhtiéiden valmiiksi ana-

lysoimia raportteja asiakasyrityksistaan.

"Totta kai se on tapauskohtaista. Varmaan, mitd isommat vastuut ja mitd isompi ca-
se, sitd enemmdin luetaan ja katsotaan sitd materiaalia ja mietitddn, onko sielld (ra-
hoituslaskelmassa) jotain sellaista, mikd ei vilttdmdttd suoran ndy tunnusluvuissa
tai voisi auttaa pddtéksenteossa.” (Toivio, A.)

Toivio ndakee mahdollisena, etta kilpailijat voivat hyodyntaa julkistettua rahoituslaskelmaa
hyvaksi oman liiketoimintansa suunnittelussa. Nama kilpailijoiden saamat hyédyt han arvioi
kuitenkin marginaalisiksi. Kysyttdessa julkistamisen muista kustannuksista han arvioi, etta
vaikutus saattaa olla negatiivinen, mikali julkistettavat luvut ovat huonoja. Tama voi hanen
arvionsa mukaan vaikuttaa myos yrityksen halukkuuteen julkistaa laskelma vapaaehtoisesti.
Han tarkentaa, ettd etenkin nopeasti kasvavilla yrityksella kassavirtatilanne voi olla heikko,

koska esimerkiksi kayttopddoman tarve kasvaa nopeaa tahtia.

”Jos se on kovin epdedullinen ja sielld ndikyy, ettd rahoitustarve ja kdyttopddomatar-
ve ovat hurjia ja ndhdddn, ettd edes ylldpitoinvestointeja ei pystytd omalla kassavir-
ralla kattamaan ja yritys vain velkaantuu. Siind tapauksessa se voi olla epdedullinen.
Mutta en tiedd, melkein ndkisin, ettd kylld tuloslaskelma ja tase sen kuitenkin osoit-
tavat aika suurelta osin. Siind mielessd kassavirta(laskelma) on enemmdnkin positii-
vinen asia, ettd yritys on sellaisen sinne tehnyt (tilinpaatokseen).” (Toivio, A.)

Toivio arvottaa rahoituslaskelman monien muiden haastateltavien tavoin taseen ja tuloslas-

kelman alapuolelle tarkeysjarjestyksessa. Han lisdd, ettd on havainnut kassavirta-ajattelun
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lisddntyneen viime vuosina Suomessa, mutta pesaero muun tilinpaatoksen hyotyihin ja kayt-

toon on edelleen suuri.

5.3.5 Rahoitusyhtio

Finnvera on valtion omistama erityisrahoitusyhtio, joka tarjoaa lainoja, takauksia ja padoma-
sijoituksia muun muassa pk-yrityksille. Yhtion strategiaan kuuluu erityisesti kasvavien ja
kansainvalistyvien yritysten rahoittaminen. Finnveran kehityspaallikkona toiminut Martta
Rajalahti on tyoskennellyt yhtiossa yritysten lainoittamisen ja takausten parissa. Hinen mu-
kaansa kohdeyhtididen julkistamiin rahoituslaskelmiin ei kiinniteta paatoksenteossa mitaan

huomiota, koska yhtio laatii kohdeyhtidistaan kassavirta-analyysit itse.

Pienet yritykset eivat siis padse rahoituslaskelman vapaaehtoisella julkistamisella erottautu-
maan toisistaan Finnveran silmissa. Tilanne on ndin pitkalti sama kuin Suomen Asiakastie-

dossa ja Nordeassa tassa tutkimuksessa tehtyjen haastatteluiden pohjalta.

Rajalahti ndakee laskelman julkistamisessa kuitenkin kosolti hyvia puolia. Han arvioi laskel-

man julkistamismotiiveja seuraavasti:

"Sellaiset yritykset, jotka haluavat antaa taloudellista informaatiota ulospdin sidos-
ryhmilleen, haluavat tuoda nditd asioita ilmi, ja julkistavat vapaaehtoisen rahoitus-
laskelman. Ne samalla osoittavat olevansa valveutuneita ja hoitavansa tdmdn talou-
dellisen laskennan. Ndin sen ndkisin.” (Rajalahti, M.)

Rajalahti ei usko, ettd sidosryhmat suoranaisesti ajaisivat yrityksia rahoituslaskelman julkis-
tamiseen, mutta uskoo, ettd laskelman julkistamisella voi hyvinkin olla positiivisia vaikutuksia

naihin tahoihin.

"Tdmd on ihan oma subjektiivinen arvioni, mutta en usko, ettd ainakaan tilintarkas-
taja ohjaisi julkistamiseen, jollei sithen ole lakivelvoitetta tai jotain muuta selitystd,
perustelua, miksi sitd kannattaisi julkaista. Tietysti tavarantoimittajat voivat, jos-
kaan eihdn heilld ole mitddn mandaattia edellyttdd tai vaatia, mutta voihan se olla,
ettd ndin toimitaan. Edellytetdcdn, ettd jotta kaupat syntyisivdt, pitdd saada ndhtd-
vdksi vapaaehtoinen rahoituslaskelma. -- Jos itse olisin joku noista tahoista (sidos-
ryhmistd), varmasti pitdisin hyvdnd asiana vapaaehtoisen rahoituslaskelman julkis-
tamista, koska se kertoo yrityksen taloudellisesta tilanteesta, rahavirroista. Pitdisin
sitd ehdottomasti positiivisena asiana, ettd se on julkaistu.” (Rajalahti, M.)
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Rajalahti ei usko, ettd pienet yritykset punnitsisivat erityisen tarkasti julkistamispaatoksiaan
suurten yritysten tapaan. Han kuitenkin uskoo, ettd on olemassa syitd, jotka motivoivat yri-

tyksia julkistamaan rahoituslaskelmansa vapaaehtoisesti.

"Jos halutaan ndyttdd, ettd tdstd se nyt johtuu — tdmd ja tdmd asia - niin ihan taatus-
ti halutaan avoin tiedottaminen taloudellisesta tilanteesta sidosryhmille. Ne yritykset
varmaan hanakammin tekevdt tdmdn vapaaehtoisen rahoituslaskelman. Sitten voi-
daan spekuloida, onko niitd yrityksid, jotka jdttdvdt mielellddn (rahoituslaskelman)
tekemdittd, jos sieltd kdy ilmi tietynlaisia asioita. -- Uskoisin, ettd erityisesti kasvuyri-
tyksilld on halu, tarve osoittaa rahoituslaskelman julkistamisen myétd tilannetta. Oi-
keastaan sanoisin, ettd kannattavuus ja kasvu ehdottomasti (ovat julkistamishaluk-
kuutta lisaavia tekijoitd). Sitten taas velkaantuneet yhtiét tuskin mielellddn tdtd las-
kelmaa julkaisisivat, kun se ei ole heille pakollista. Mutta sitten taas jos velkaantu-
neisuus on hyvdlld mallilla, tilanne on eri.” (Rajalahti, M.)

Rajalahti ei usko, ettd rahoituslaskelman julkistamisesta voisi koitua kustannuksia yrityksille,
jos laskelman luvut nayttavat hyvalta. Han ei toisaalta usko, ettad kilpailijayritykset voisivat

kayttaa laskelmaa kuin ani harvassa tilanteessa hyvakseen.

”Jos on sellainen toimiala, jossa on ihan kourallinen toimijoita, tuntevat markkinat ja
kilpailijat todella hyvin, niin sitten voisi olla houkutus kdydd katsomassa kilpailijan
tietoja tarkemmin. Mutta onko se sitten liiketoiminnallisesti hyvdlld perustalla, jos
ldhdetddn rakentamaan omaa toimintaa niistd Idhtokohdista? Totta kai uteliaisuu-
desta voi kilpailijan tietoja katsoa ja kannattaakin, mutta se, ettd Idhdettdisiin ra-
kentamaan oman yhtién liiketoimintaa tiettyyn suuntaan, se on kysymys toinen.”
(Rajalahti, M.)

Rajalahti ndkee, ettd rahoituslaskelmaa voi ja sita olisi mahdollisesti kannattavaakin kayttaa

yrityksissa sisaisen paatoksenteon tukena.
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6. ANALYYSI JA JOHTOPAATOKSET

Téassa luvussa analysoidaan viidennessa luvussa esitetyt empiiriset tulokset eri teemoihin jao-
teltuina. Tutkimusaineistosta poimitaan yhtalaisyyksia ja vastakkainasetteluita, ja saatuja tu-
loksia verrataan myos aiempaan tutkimukseen. Luku on jaettu kolmeen alakappaleeseen. En-
sin kasitellaan kootusti rahoituslaskelman julkistamisen syit3, sitten julkistamisen seurauksia,
mika on koko tutkimusta lapileikkaava kahtiajako. Kolmannessa alakappaleessa pohditaan

mahdollisia jatkotutkimusaiheita.

6.1 Syita vapaaehtoiseen julkistamiseen

Informaatiota sidosryhmille

Empiirisen aineiston pohjalta rahoituslaskelman julkistamiseen voi olla useita syita yksittai-
sessa yrityksessd. Omistajat osoittautuivat yleisimmaksi valittomaksi syyksi. Yrityksissa B, C
ja D omistajan nimenomainen toive tai kasky laskelman julkistamisesta nostettiin esille. Myos
yrityksessa F kerrottiin, ettd laskelmaa on julkistettu omistajia varten, mutta suorasta kaskys-
ta tai muusta ohjauksesta ei puhuttu. Yrityksen E edustajan mukaan laskelma julkistettiin
osittain rahoittajia varten, mutta han korosti, etta ensisijaiset syyt julkistamiseen ovat muual-
la. Seitsemasta rahoituslaskelman julkistaneesta yrityksesta siis neljassa mainittiin omistajat

ja yhteensa viidessa joku rahoittajataho syyna tai osasyyna julkistamiseen.

Myos kaikki sidosryhmien edustajat korostivat rahoittajia keskeisena syyna siihen, miksi joku
julkistaisi rahoituslaskelman vapaaehtoisesti. Tilintarkastaja Laine analysoi, ettd sidosryhmis-
ta nimenomaan omistajat ovat keskeisin taho, jolle rahoituslaskelmaa julkistetaan. Muun em-
piirisen aineiston pohjalta tima analyysi vaikuttaa oikealta. Tavoiteltujen kohderyhmien kes-
keisyydessa Laine sijoitti toiseksi velkojat ja kolmanneksi tavarantoimittajat. Velkojia tai ta-
varantoimittajia ei mainittu erillisenda syyna yhdessiakaan rahoituslaskelman julkistaneessa
yrityksessd, joskin yrityksessa E puhuttiin yleisesti rahoittajista sellaisena kohderyhmans,

joille rahoituslaskelmia on julkistettu.
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Jos tdman tutkimuksen tuloksia omistuksen vaikutuksesta vertaa aikaisempaan tutkimukseen,
voidaan loytda kaksi yhtadlaisyyttd. Ensinndkin, yrityksessda D kaytanndssa ainoa syy
rahoituslaskelman julkistamiseen oli yrityksen viahemmistoomistaja, joka toivoi laskelman
julkistamista. Tdmad on yhtenevdinen Iatridisin ja Alexakisin (2012) sekd McKinnonin ja
Dalimunthen (1993) tutkimustulosten kanssa, joiden mukaan vahemmistéosuuden suuruus ja
vapaaehtoisten julkistusten maara korreloivat positiivisesti keskendian. Edelld mainituissa
tutkimuksissa kohdeyhtioinda olivat toki listayhtiot, joiden omistajien tiedontarpeet
perustuvat lahinna sijoituskohteiden arvonmaaritykseen. Sen sijaan yrityksessd D suuri
vahemmistdomistaja halusi D:n julkistavan rahoituslaskelman lahinna sen takia, ettd kaikki
muutkin kyseisen vahemmistdoomistajan omistuksessa olevat yhtiot julkistavat laskelman
sdaannollisesti. Syyt yhtenevaisille tutkimustuloksille ovat siis varsin erilaiset, mutta se ei
poista sitd faktaa, ettd vdhemmistéomistajan lasndolo on kaikissa tapauksissa lisdnnyt

vapaaehtoisten julkistusten maaraa.

Toisekseen, yrityksessa | korostui, ettad yrityksen padomistaja tyoskenteli itse yrityksen johto-
tehtdavissd. Han ei nahnyt mitdan syyta, miksi julkistaisi rahoituslaskelmaa itsensa takia, jol-
loin laskelmaa ei myoskaan julkistettu. Aiemmin johtohenkil6iden osakeomistuksen ja vapaa-
ehtoisten julkistusten valilla on havaittu negatiivinen korrelaatio Engin ja Makin (2003) seka
Wangin ja Hussaineyn (2013) tutkimuksissa. Negatiivinen korrelaatio on perusteltavissa
agenttiteorialla: mikali omistaja ja johtaja ovat sama henkild, informaation epdasymmetriaa
johdon ja omistuksen valilla ei ole. Talloin ei tarvita myodskaan vapaaehtoisia julkistuksia, joil-

la epasymmetriasta aiheutuvia agenttikustannuksia pyrittdisiin pienentamaan.

Laajassa kuvassa rahoituslaskelman julkistaminen rahoittajia varten antaa tukea sille, ettad
Jensenin ja Mecklingin (1976) maarittelemia agenttikustannuksia voi olla myo6s pienissa yri-
tyksissa. Naita kustannuksia pyritaan pienentamaan vapaaehtoisilla julkistuksilla, tassa tapa-

uksessa rahoituslaskelmalla.

Tilinpddtoksen merkitys informaation vilityskanavana

Haastateltavien mukaan muilta sidosryhmilta kuin omistajilta ei ollut tullut painetta tai ohja-

usta rahoituslaskelman julkistamiseen. Kun vain harva sidosryhmista on kiinnostunut yrityk-

sen kassavirtainformaatiosta, heraa kysymys, miksi tdma informaatio julkistetaan osana tilin-
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paatosta. Vaihtoehtoisesti tdma tieto voitaisiin valittda kiinnostuneille tahoille myo6s epamuo-
dollisia reitteja pitkin. Yrityksessa F painotettiin, etta tilinpaatoés on oikea kanava kassavir-
tainformaation valittdmiseen, koska se on tilintarkastajan tarkastama ja siten virallinen. Sa-
moin yrityksessa C korostui tilintarkastuksen rooli siina, ettd omistajille valitetyn kassavir-
tainformaation oikeellisuus ja objektiivisuus varmistetaan. Myos tilintarkastaja Laine ja tili-
toimiston edustaja Sten pitivat tilintarkastusta keskeisend syyna sille, ettd kassavirtainfor-
maation valittimiseen kdytetdan nimenomaan tilinpaatosta. Nayttdisi siis, etta tilintarkastusta
pidetdadn myos pienissa yrityksissa luotettavana kontrollina, jolla johdon ja sidosryhmien va-
listd informaation epasymmetriaa pystytddn pienentdmaddn. Taman idean tilintarkastuksen

roolista jo Jensen ja Meckling (1976) aikoinaan esittivat.

Toisaalta yritysten E, G ja I edustajat seka pankin edustaja Rimpila korostivat, etta rahoittajille
valitetddn kassavirtainformaatiota myos epamuodollisia kanavia pitkin. Rimpila ja yrityksen G
edustaja korostivat, ettd ndma epamuodolliset kanavat ovat informaationvalityksessa ensisi-

jaisia. Taman perusteella tilinpaatos siis lahinna tukee epdmuodollista informaationvalitysta.

Toimialan vaikutus

Haastatteluissa nakyi pilkahduksia siitd, ettd toimialalla ja liiketoiminnan luonteella on merki-
tysta siind, nahdaanko rahoituslaskelman julkistamista tarpeelliseksi. Ohjelmistoyritys H:ssa
painotettiin, etta yrityksen liiketoiminta on hyvin selkeda, se ei sido suurta kdyttomaisuutta,
eika se ole edellyttanyt suuria investointeja. Rahoituslaskelmaa ei julkistettu. Sen sijaan ener-
gia-alan yrityksessa E nostettiin nimenomaisesti esiin yrityksen investointivaltainen liiketoi-
minta, joka perustuu suurelle kayttoomaisuudelle. Taman vuoksi rahoituslaskelma paatettiin
julkistaa, yhtena syyna rahoittajien tarpeet. Rakennusalan yrityksessa ] taas kerrottiin, etta
kassavirrat heittelevat alalla suuresti, ja on tyypillistd, ettd ison rakennusurakan viivastymi-
nen siirtda merkittavia kassavirtoja seuraavalle tilikaudelle, jolloin kuluvan tilikauden koko-
naiskassavirta voi olla raskaasti negatiivinen. Tallaisen informaation julkistamisella voi olla
J:n edustajan mukaan haitallisia vaikutuksia, joten laskelman julkistamista tulisi harkita tar-

kasti. | itse ei julkistanut rahoituslaskelmaansa.

Meek et al. (1995) ja Murcian ja dos Santosin (2012) tutkimustulosten mukaan energia-alan

yhtiot ovat alttiimpia julkistamaan taloudellista informaatiota vapaaehtoisesti kuin muiden
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alojen yhtiot. Yritys ] sopii toimialansa ja julkistamisratkaisunsa perusteella puolesta tdhdn
muottiin. | sopii liiketoiminnan luonteensa ja julkistamisratkaisunsa perusteella myos Leuzin
(2000) sekd Wasleyn ja Wun (2006) tutkimustuloksiin siitd, ettd padomavaltaiset yritykset
ovat alttiimpia julkistamaan kassavirtatietojaan vapaaehtoisesti. Leuz arvioi yhdeksi syyksi
tahdn, ettda korkeammat padomamenot johtavat suurempaan rahoitustarpeeseen, jolloin tie-
dotustarve rahoittajille on suurempi. Tama arvio osuu J:n tapauksessa maaliin sikali, ettd ]:n
edustaja mainitsi rahoittajat yhtena kohderyhmana, jolle rahoituslaskelmia on haluttu julkis-
taa. Myos H:n julkistamisratkaisu sopii tdhan kaavaan, koska sen liiketoiminta ei ole pddaoma-

valtaista, mitd H:n edustaja korosti keskeisena syyna julkistamattomuudelle.

Muita syitd

Yksi syy rahoituslaskelman julkistamiseen vapaaehtoisesti on se, ettd samaan konserniin tai
saman hallinnon alaisuuteen kuuluvat muut yritykset julkistavat laskelman. Julkistaminen
perustuu talléin siis yhtendistettyyn kaytantoon. Tata korostettiin yrityksissa A ja E. Lisaksi
yrityksissa B ja F kaikki saman hallinnon alaisuuteen kuuluvat yritykset olivat julkistaneet
rahoituslaskelmansa, vaikka edustajat eivat suoraan nimenneet yhteista hallintoa syyksi jul-
kistamiselle. Syy on kaytannonldheinen, koska jossain tilanteissa laskelmia ja vertailua voi

helpottaa, mikali kaikkien yritysten tilinpaatéspaketti on yhtendinen.

Yritys voi toiston kautta luoda my6s tavanomaisuutta toimintaansa. Yritysten B ja C edustajat
valottivat, ettd yksi keskeinen syy rahoituslaskelmien julkistamiselle heidan yrityksissdaan on
se, ettd tapa on kerran aloitettu, eikda hyvaksi koettua tapaa haluta vaihtaa, vaikka erityisia
hyotyja julkistamisesta ei osata nimetd. He kertoivat, ettd tavanomaisuuden vuoksi asiasta ei
myOskaan kdyda enda tosiasiallista keskustelua. Toisin pdin ajateltuna, yrityksessa H koros-
tettiin yhtena syyna rahoituslaskelman julkistamattomuudelle, etta laskelmaa ei ole julkistet-

tu ennenkaan.

Yrityksen F edustaja spekuloi yhtena syyna siihen, miksi F on julkistanut rahoituslaskelman
vapaaehtoisesti, ettd hanen henkilokohtainen taustansa on suuressa yrityksessa. Syyta voisi
kuvitella toissijaiseksi, koska se ei liity itse kohdeyritykseen, mutta todellisuudessa johtajien
henkilokohtaisella kokemuksella ja mieltymyksilla voi olla paatoksenteossa suuri, joskaan ei

valttamatta nakyva rooli. Granlund (2001) havaitsi johtajien henkilokohtaisen osaamisella ja
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tahtotilalla olevan keskeinen vaikutus laskentajarjestelmdan kehittdmiseen case-
tutkimuksessa, jonka han teki suomalaisessa suuryrityksessa. Johtajien henkilokohtaisten
ominaisuuksien vaikutus paatoksentekoon on havaittu siis jo aiemmin. Pienissa yrityksissa
henkilokohtaisilla tekijoilla voisi arvella olevan jopa suuryrityksia suurempi rooli, koska yk-
sittdisilla johtajilla on yleisesti laajemmat vastuualueet, mutta taustatukea paatoksentekoon ei
ole valttamatta tarjolla yhta paljon kuin suurissa yrityksissa. Valintatilanteissa voi olla siten
helpompi tehdd ratkaisuja, jotka perustuvat pitkalti henkilokohtaiseen kokemukseen ja

osaamiseen.

Haastateltavilta kysyttiin haastatteluiden lopuksi yleisella tasolla, uskovatko he, ettd heidan
toimialallaan on olemassa erityisia taloudellisia tekijoita kuten kannattavuus tai velkaantu-
neisuus, jotka ajavat yrityksia julkistamaan rahoituslaskelmansa hanakammin kuin muut. Ai-
nostaan yrityksien C ja F edustajat olivat vakaasti sitd mieltd, etta tallaisia tekijoita ei ole. Yri-
tysten A ja D edustajat uskoivat, ettd ainakaan voimakkaan epdedullisia kassavirtoja ei valt-
tamatta haluta julkistaa. Pankin edustaja Rimpila, luottotietoyhtion edustaja Toivio seka ra-
hoitusyhtion edustaja Rajalahti arvelivat, ettd menestyvat yritykset julkistavat rahoituslas-
kelmiaan hanakammin. Signaaliteoriaan (mm. Verrecchia, 1983) l6ytyi siis varovaista uskoa.
Valtaosa haastateltavista ei uskaltanut esittaa intuitiolla tihan kysymykseen mitdan vastausta,
mika on luonnollista, koska mitdan tilastoja ei ole. Haastatteluiden pohjalta voidaan sanoa,
ettd ainakaan monet taloushallinnon asiantuntijat eivat olisi yllattyneitd, mikali tilastollisia

yhteyksia loydettaisiin.

6.2 Seurauksia vapaaehtoisesta julkistamisesta

Vaikutus rahoittajiin

Pankeilla on Suomessa merkittavin rooli yritysten vieraan pddoman rahoittamisessa. Nordean
Rimpilan mukaan on kuitenkin kaksi syytd, miksi rahoituslaskelman merkitys on pankissa

kaytannossa olematon, kun sita arvioidaan pienten yritysten nakokulmasta.

Ensinnakin, pankin tehdessa luottoarvioita, tulevaisuus on menneisyytta keskeisempi arvioin-

tikohde. Rahoituslaskelma kuvaa menneisyytta, joten sen rooli jaa pienemmaksi. Historian
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tarkasteleminen on toki tarkeaa asiakasyritysten antamien tuottoennusteiden luotettavuuden
arvioinnissa, mutta tulevaisuudesta historia ei suoraan kerro. Lisdaksi pankki saa asiakkailtaan
tarkat ja ajantasaiset laskelmat sekd menneisyydesta ettd tulevaisuudesta muutenkin, joten
julkisen rahoituslaskelman rooli jaa pieneksi. Leuzin (2000) arvio osuu tdssa oikeaan siina,
ettd tilinpaatos ei ole merkittdva informaationvélityskanava pankkien ja yritysten valilla. Toi-
sekseen, pienten yritysten tilinpaatdsanalyysi - joka kuvaa siis menneisyytta - on ulkoistettu
luottotietoyhtidille, joista pankki saa valmiiksi lasketut kannattavuus- ja maksuvalmiustun-
nusluvut. Rahoituslaskelmalla on merkitystd pankin omassa tilinpaatésanalyysissa vain suu-
ria asiakasyrityksia arvioitaessa. Rimpilan mukaan tama kaytantd on sama kaikissa Suomen

suurimmissa pankeissa.

Suomen Asiakastiedon Toivio kertoi, etta luottotietoyhtion jarjestelmissa asiakkaiden kaytos-
sd on rahoituslaskelma, jonka jarjestelma laatii automaattisesti kohdeyrityksen tilinpaatostie-
tojen pohjalta. Kohdeyritysten itse julkistamat rahoituslaskelmat eivat vaikuta tdhan koneelli-
sesti laadittuun laskelmaan, eivatkd myoskadan muihin tunnuslukuihin. Taman pohjalta nayt-
taa, etta yritys ei pysty vapaaehtoisella rahoituslaskelmalla vaikuttamaan pankeille ja muille
luottotietoyhtion asiakkaille syotettdviin tunnuslukuihin, eikd siten niiden pohjalta tehtavaan
paatoksentekoon. Finnveran Rajalahden mukaan myo6s Finnvera laatii kohdeyritystensa kas-
savirta-analyysit itse, eika yritysten julkistamilla rahoituslaskelmilla ole mitadn vaikutusta
naihin analyyseihin. Toivio lisdsi, ettd vapaaehtoisesti julkistettu rahoituslaskelma otetaan
huomioon, mikali luottotietoyhtié tekee luottamuksellista tilinpaatosanalyysia yksittaisille

asiakkailleen.

Nadiden haastatteluiden pohjalta voidaan esittda arvio, ettd vapaaehtoisesti julkistetun rahoi-
tuslaskelman tosiasiallinen vaikutus suuriin rahoittajiin on pieni. Vaikuttaa silt4, etta yritys ei
pysty laskelmaa julkistamalla kaventamaan informaation epdsymmetriaa toimivan johdon ja
velkojen valilla, eika siten esimerkiksi alentamaan vieraan padoman kustannustaan. Yksi kdy-
tannon selitys vahdiseen kiinnostukseen pienten yritysten vapaaehtoisesti julkistamia rahoi-
tuslaskelmia kohtaan voi olla se, ettd koska varsin harva julkistaa laskelman, massoittain ti-
linpaatosanalyysia tekevat tahot ovat katsoneet viisaammaksi luoda analyysikdytannot mini-
mi-informaation puitteissa, eivatka etsid ja perehtya vapaaehtoisesti julkistettuun informaati-

oon.
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Vaikutus muihin sidosryhmiin

Yritysten A, D, E, I ja ] arvioivat, ettd sidosryhmat oletettavasti suhtautuvat rahoituslaskelman
vapaaehtoiseen julkistamiseen positiivisesti. My0s kaikki tassa tutkimuksessa haastatellut
sidosryhmien edustajat antoivat tdta tukevia kommentteja. Lisdinformaation jakaminen saat-
taa antaa yrityksesta avoimen ja positiivisen kuvan erityisesti lukijalle, joka kay tilinpaatok-
sen ensi kertaa lapi. Tata painotti yrityksen E edustaja. Haastateltavat eivat eritelleet, mita
avoimuuden konkreettiset seuraukset voisivat olla, mutta he antoivat ymmartaa, etta avoi-
muuden vaikutukset sidosryhmiin ovat pikemminkin psykologisia kuin suoria ja selkedsti
eriteltavia. Jos arvioidaan semanttisesti sanaa avoimuus, jota moni haastateltava kaytti, tulee
mieleen informaation maaran kasvu ja epavarmuuden vdahentyminen. Tdma analyysi antaa
varovaista tukea sille, ettd rahoituslaskelman vapaaehtoisella julkistamisella johdon ja sidos-
ryhmien vélistd informaation epdsymmetriaa saatetaan pystya pienentdmaddn. Tdma johtaa

myos agenttikustannusten pienenemiseen, kuten Jensen ja Meckling (1976) arvioivat.

Yrityksen ] edustaja seka tilitoimiston Sten, luottotietoyhtion Toivio ja rahoitusyhtion Raja-
lahti korostivat, ettad julkistamalla rahoituslaskelman, yritys voi nayttaa olevansa kassavirta-
valveutunut ja antaa siten ammattimaisempaa kuvaa itsestddan sidosryhmille. Haastateltavat
eivat kuitenkaan tarkentaneet, mitd konkreettisia seurauksia osaavamman kuvan antamisesta
voisi olla ja minka sidosryhmien suuntaan. Arvioidut vaikutukset lienevat tassakin enemman

psykologisia kuin selkeasti eriteltavia.

Toisaalta moni haastateltava muotoilee, ettd epdedullisen kassavirtainformaation julkistami-
sella saattaa olla negatiivinen vaikutus yrityksen sidosryhmiin. Tamadnsuuntaista ajattelua
nahtiin yritysten D, E ja H edustajien seka Stenin, Rimpilan, Toivion ja Rajalahden haastatte-
luissa. Kriittisesti tdllaiseen logiikkaan voi suhtautua sikali, etta lahes kaiken rahoituslaskel-
man sisdltdman informaation voi laskea pienelld vaivalla suoraan muualta tilinpaatoksesta.
Tilanteessa, jossa tilinpaatos analysoidaan tarkasti ja systemaattisesti, ei ole suurta merkitys-
td, onko yritys julkistanut rahoituslaskelmansa vai ei. Rahoituslaskelman sisdltdma informaa-
tio on ripoteltu muualle tilinpaatokseen, ja ndiden tiedonjyvasten pohjalta osaava analyytikko

voi laatia rahoituslaskelman varsin tarkalla tasolla itsekin.
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Haastateltavat antoivat kuitenkin ymmartaa, etta kiinnittamalla tilinpaatoksen lukijan huomio
sellaiseen informaatioon, joka on epdedullista yrityksen kannalta, tehdadn yrityksen asema
huonommaksi. Tassa ajattelussa on jo enemman jarkea: onhan mahdollista, etta yritys on teh-
nyt suoriteperusteisesti tyydyttavan tuloksen, mutta kassaperusteinen tulos on halyttava.
Talloin lukija saattaisi muistaa vain jalkimmaisen, mika on yrityksen kannalta todenndkdoisesti
epdedullista. Vaikutukset ovat siis jalleen pikemminkin psykologisia kuin suoraan havaittavis-
sa olevia. Huomioitavaa on, ettd haastateltavat eivait tuoneet esiin, ettd hyvia kassavirtatulok-

sia tehneet yritykset saisivat kuitenkaan etua rahoituslaskelman julkistamisesta.

Haastatteluiden pohjalta voi vetda johtopaatoksen, etta kassavirta-avoimuudella saattaa olla
positiivisia vaikutuksia yritysten sidosryhmiin. Teoriassa seurauksena voisi olla agenttikus-
tannusten pieneneminen. Reunaehtona kuitenkin on, etta julkistettavat kassavirrat eivat ole
yrityksen kannalta epaedullisia. Kysymys siitd, mitka kassavirrat maaritelladn epdedullisiksi,

lienee tapauskohtaista.

Tilintarkastaja Laine kertoi, ettd hdn ei kiinnita erityista huomiota vapaaehtoisesti julkistet-
tuun rahoituslaskelmaan, joten laskelmalla ei ndyta olevan vaikutusta tilintarkastajan paatok-
sentekoon. Koska pankki ja rahoitusyhtio eivat hyodynna laskelmaa, ja luottotietoyhtiokin
varsin rajallisesti, heraa kysymys, mihin sidosryhmiin laskelmalla voisi vaikuttaa. Tallaisina
sidosryhmina voidaan nostaa esiin tavarantoimittajat ja alihankkijat. Yrityksen I edustaja seka
luottotietoyhtion Toivio arvioivat, etta tavarantoimittajien toiminta on varsin suoraviivaista,
eivatkd ne todenndkoisesti ehdi perehtya rahoituslaskelmiin, kun arvioidaan asiakkaiden
maksukykyisyyttd. Vastaus kysymykseen on kuitenkin epaselva; toivottavasti tassa tutkimuk-
sessa piiloon jaaneiden sidosryhmien dani saadaan kuuluviin vastaisessa tutkimuksessa. Tuol-
loin voidaan testata myos ylla muodostettua teoriaa avoimuuden ja kassavirtojen laadun vai-

kutuksesta kyseisiin sidosryhmiin.

Laskelman kdyttékelpoisuus tyékaluna

Kohdeyritysten edustajat eivat ndhneet rahoituslaskelmaa kovinkaan kayttokelpoisena tyoka-
luna sisdisessa paatoksenteossa. Yrityksessa | ei ollut laadittu tai julkistettu rahoituslaskel-

maa, mutta yrityksen edustaja painotti, etta jos laadittaisiin, se tehtdisiin nimenomaan sisadista

paatoksentekoa varten. Tama eroaa muista kohdeyritysten haastatteluista siind, etta ajattelun
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lahtokohtana ovat sisdiset tarpeet, eivatka yrityksen ulkopuoliset tahot, joille laskelma julkis-
tetaan. Mielenkiintoisena seikkana sidosryhmia edustavista asiantuntijoista kolme (Sten, Lai-

ne, Rajalahti) naki laskelmassa potentiaalia myds tyékaluna.

Kayttokelpoisuutta tyokaluna ei toki tyrmatty missdaan haastattelussa, mutta yleinen mielipi-
de oli, ettd myos parempia tyokaluja yrityksen sisdiseen paatoksentekoon on tarjolla. Yhdeksi
rahoituslaskelman ongelmaksi nahtiin se, ettd laskelma laaditaan vain kerran vuodessa, joten

se ei sisalla tilikauden sisdisia kausivaihteluita (yritys G:n edustaja, Rimpila).

Julkistamisen kustannuksia

Jos rahoituslaskelman julkistamisen suorat hyddyt nayttavat olevan vahissa, haastateltavat
olivat varsin vaitonaisia myds, kun heilta kysyttiin mahdollisista kustannuksista, joita laskel-
man laatimisesta ja julkistamisesta seuraa. Yritysten A ja G edustajat mainitsivat vahaiset tyo-
kustannukset, joita laskelman laatimisesta aiheutuu. Tilintarkastaja Laine arvioi, etta pienia
tyokustannuksia saattaa aiheutua yritykselle, mikali se laatii itse kirjanpitonsa. Tilitoimistois-
sa han uskoi automaation kidytdnnossa poistavan tyokustannukset, mikali yritys on ulkoista-
nut kirjanpitonsa. Yritystd G edustanut tilitoimistoammattilainen yhtyi tidhan nakemykseen
aivan minimaalisia kustannuksia lukuun ottamatta. Mielenkiintoisena seikkana toinen tilitoi-
miston edustaja Sten ei kuitenkaan uskonut automaation voimaan, vaan naki, ettda laskelma
tulisi aina tarkastaa manuaalisesti mahdollisten ohjelmistovirheiden vuoksi. Suorat rahamaa-
rdiset kustannukset laskelman julkistamisesta ndyttivat haastatteluiden pohjalta kuitenkin

pienilta.

Haastateltavat olivat varsin yksimielisia siitd, ettd rahoituslaskelma ei ole kilpailumielessa
erityisen sensitiivinen dokumentti. Tdma ndkemys on yhtenevadinen Leuz et al. (2004) analyy-
sin kanssa, jossa paaperusteena on se, ettd rahoituslaskelman voi laatia raakatasolla myds
pakollisena julkistettavien tilinpaatostietojen pohjalta. Yrityksien A ja F edustajat eivat usko-
neet kilpailukustannuksiin lainkaan; muut kohdeyritysten edustajat olivat varovaisempia ar-
vioissaan, mutta kaikki olivat silti epauskoisia sen suhteen, etta laskelmasta olisi kilpailijoille
todellista hyotya. Yritysten E ja F edustajat seka tilintarkastaja Laine painottivat perusteluis-
saan samaa kuin Leuz et al.: rahoituslaskelman voi laatia muun tilinpaatoksen pohjalta varsin

tarkalla tasolla itsekin. Yritysten A, B, D, H, | ja ] edustajat taas perustelivat, ettd yritysten tar-
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joamat tuotteet ja palvelut ovat sen verran differoituja toisistaan, ettd rahoituslaskelmasta ei
saa helposti sellaista informaatiota, josta olisi hyotyd nimenomaan oman liiketoiminnan

suunnittelussa.

6.3 Tuleva tutkimus

Tama tutkimus on ensimmainen, jossa tutkitaan rahoituslaskelman vapaaehtoista julkistamis-
ta pienissa yrityksissa. Tutkimus on antanut paljon tietoa niistd kdytannon syista, jotka moti-
voivat yrityksia julkistamaan laskelman vapaaehtoisesti. Kysymyksia jaa kuitenkin paljon il-
maan. Taman tutkimuksen pohjalta ei pystyta antamaan vastausta siihen, onko joitain talou-
dellisia tekijoita kuten kannattavuus, velkaantuneisuus tai maksuvalmius, jotka motivoivat
yrityksia julkistamaan rahoituslaskelmansa vapaaehtoisesti. Moni tassa tutkimuksessa haas-
tatelluista uskoo, ettd ndin voisi ollakin. Tama pystytdan selvittimaan vain tilastollisella tut-
kimuksella. Vastaisen tutkimuksen selvitettiavaksi jaa, pateeko pienissa yrityksissa esimerkik-
si signaaliteoria, jonka mukaan hyvin menestyvat yritykset ovat alttiimpia tekemaan vapaaeh-

toisia julkistuksia tuodakseen menestystaan julki markkinoille.

Tilastollisessa tutkimuksessa voidaan selvittdid myos, kuinka yleinen ilmié vapaaehtoisesti
julkistettu rahoituslaskelma lopultaan on. Lisdksi toimialakohtaiset erot julkistamishalukkuu-
dessa edellyttavat tilastollista tutkimusta. Tassa tutkimuksessa saatiin viitteita siitd, etta toi-
mialojen valiset erot ja liiketoiminnan luonteesta johtuvat erot saattavat selittda halukkuutta

julkistaa rahoituslaskelma vapaaehtoisesti.

Tassa tutkimuksessa on kartoitettu rahoituslaskelman vaikutuksia keskeisiin sidosryhmiin.
Kaikki sidosryhmat eivat kuitenkaan saaneet dantaan kuuluviin tutkimuksessa; kattava selvi-
tys rahoituslaskelman vaikutuksista esimerkiksi tavarantoimittajiin ja alihankkijoihin jaa vas-
taisen tutkimuksen tehtavaksi. Tulee lisdksi muistaa, ettd timan tutkimuksen tulokset eivit
ole tilastollisesti yleistettavida. Pankkien, rahoitusyhtididen ja luottotietoyhtididen kdaytannot
saattavat vaihdella. Myoskaan kaikki tilintarkastajat ja tilitoimistot eivat ole toistensa kopioita.
Kaikista naista sidosryhmista voi 16ytya tahoja, joihin rahoituslaskelma vaikuttaa eri tavalla

kuin tissa tutkimuksessa haastateltuihin.
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Tama tutkimus voidaan nahda pelinavauksena tarkemmalle tutkimukselle rahoituslaskelman
julkistamisen syista ja seurauksista. Tutkimus tehtiin pienissa yrityksissa, joissa tarinoita riit-
tad. Rahoituslaskelman julkistaminen lienee tulevien lainsaaddantomuutoksien myota pakollis-
ta kuitenkin ainoastaan suurille yrityksille, joten on mielenkiintoista nahda, miten keskisuuret
yritykset reagoivat uuteen valinnanvapauteen. On tutkimisen arvoista, poistavatko nykyiset
keskisuuret yritykset rahoituslaskelman tilinpaatoksestaan tulevaisuudessa, vai tuleeko niis-
takin vapaaehtoisia julkistajia. Nain voitaisiin saada suoraa tietoa julkistamisen hyddyista ja
haitoista sellaisilta yrityksiltd, jotka ovat valinnallaan paljastaneet, ndakevatké ne rahoituslas-

kelman tarkeaksi vai eivat.

Toisaalta nykyisen lainsdddannon puitteissa olisi mielenkiintoista selvittda, hyotyvatko kes-
kisuuret yritykset tai niiden sidosryhmat rahoituslaskelman julkistamisesta. Mikali hyodyt
ovat yhta epamaaraiset kuin pienissa yrityksissa timan tutkimuksen tulosten mukaan, suun-
nitteilla olevat lainsdddantomuutokset lienevat paikallaan. Tuolloin turhaa raportointitaakkaa
saataisiin vahennettya ja jokainen pk-yritys voisi oman tilanteensa mukaan paattaa, julkistaa-

ko se rahoituslaskelman vai ei.
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7. Yhteenveto

Kassavirtojen riittdvyyden seuraaminen ja suunnitteleminen on yrityksille tarkeda. Tama pa-
tee etenkin, mikali yritys on kasvuhakuinen ja investoi voimakkaasti tulevaisuuteen. (Koski,
2012). Rahoituslaskelman tavoitteena on antaa tilinpaatoksen lukijalle tietoa yrityksen toteu-
tuneista kassavirroista, mutta se on hyddyllinen myos tulevaisuuden maksuvalmiutta ja vaka-
varaisuutta arvioitaessa (KILA:n yleisohje 2007). Kirjanpitolain mukaan keskisuurten yritys-
ten tulee julkistaa rahoituslaskelma osana tilinpaatéstaan, mutta useat pienet yritykset julkis-
tavat laskelman ilman lainsdadanndllista velvoitetta. Taman tutkimuksen tavoitteena oli sel-
vittad syitd siihen, miksi yritykset julkistavat rahoituslaskelmansa vapaaehtoisesti, ja mita

mahdollisia seurauksia julkistamisella on.

Aiemmassa tutkimuksessa on kaksi keskeistd teoriaa: signaaliteoria (signaling theory) ja
agenttiteoria (agency theory). Signaaliteorian mukaan kannattavat ja muutoin menestyvat
yritykset pyrkivat vapaaehtoisilla julkistuksilla levittimaan positiivisia uutisia itsestdan, jotta
ne voisivat erottautua markkinoilla vidhemman menestyvista (esim. Verrecchia, 1983). Agent-
titeoriassa painotetaan sitd, ettd yritykset pyrkivat vapaaehtoisilla julkistuksilla pienenta-
maan agenttikustannuksia, joita aiheutuu rahoittajien ja toimivan johdon valisestd informaa-
tion epasymmetriasta (Jensen & Meckling, 1976). Kumpikaan teoria ei ole aiemmassa empiiri-
sessa tutkimuksessa saanut yksiselitteistda tukea. Yhtend motiivina tdassa tutkimuksessa oli

selvittdd, saadaanko kummallekaan naista teorioista tukea pienissa yrityksissa.

Rahoituslaskelmaa koskeva keskustelu on erittain ajankohtaista, koska odotettavien lainsaa-
dantomuutosten myota laskelman julkistaminen on lahitulevaisuudessa pakollista ainoastaan
suurille yrityksille. Vapaaehtoisuuden ala siis laajenisi kaikkiin pk-yrityksiin, mika lisaa kiin-

nostusta rahoituslaskelman vapaaehtoisen julkistamisen syihin ja seurauksiin.

Tama tutkimus on ensimmadinen, jossa tutkitaan kassavirtainformaation vapaaehtoista julkis-
tamista pienissa yrityksissa. Tutkimus on luonteeltaan niin sanottu esitutkimus, jossa tavoite
on etsia syvallista tietoa tutkimattomasta ilmiosta, ja aurata samalla tietad tulevalle tutkimuk-
selle samalla aihealueella (Alasuutari, 1999, 231). Tutkimusmenetelmaksi valittiin haastattelu,
koska Hirsjarven ja Hurmeen (2008, 35) mukaan haastattelu on toimiva menetelma saada

syvallista tietoa tutkittavasta ilmiosta. Tutkimuksessa haastateltiin kaikkiaan 15 taloushallin-
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non ammattilaista. Heista 10 edusti tutkimuskohteena olevia pienia yrityksig, joista seitseman
oli julkistanut rahoituslaskelman vapaaehtoisesti. Lisdksi haastateltiin viittd asiantuntijaa yri-
tyksille keskeisistd sidosryhmista: tilitoimistosta, tilintarkastusyrityksesta, pankista, luotto-

tietoyhtidsta ja rahoitusyhtiosta.

Tutkimustulosten mukaan rahoituslaskelman vapaaehtoiseen julkistamiseen voi olla useita
syita yksittdisessa yrityksessd. Omistajien toive tai halu mainittiin neljassa yrityksessa seit-
semadsta joko syyna tai osasyyna sille, etta yritys julkisti laskelman. Kaikkiaan viidessa yrityk-
sessa rahoittajat mainittiin julkistetun laskelman kohderyhmaksi. Rahoituslaskelman julkis-
taminen rahoittajia varten antaa tukea sille, ettd Jensenin ja Mecklingin (1976) maarittelemia
agenttikustannuksia voi olla myos pienissa yrityksissa. Naitd kustannuksia pyritdan pienen-
tdmaan vapaaehtoisilla julkistuksilla. Rahoituslaskelman etuna kassavirtainformaation valit-
tamisessa rahoittajille pidettiin sitd, etta se on osa tilintarkastettua tilinpaatosta ja siten luo-
tettavaksi katsottavaa. Toisaalta tilinpaatokselld on haastatteluiden perusteella informaation-
valityksessa lahinna tukeva rooli, koska kassavirtainformaatiota valitetddn rahoittajille ensisi-

jaisesti epamuodollisia kanavia pitkin.

Haastatteluissa saatiin viitteita siitd, etta toimialalla ja liiketoiminnan luonteella on merkitysta
siind, nahdaanko rahoituslaskelman julkistamista tarpeelliseksi. Erityisesti liiketoiminnan
padaomavaltaisuus vaikutti kahden haastattelun perusteella lisdidavan halukkuutta julkistaa
rahoituslaskelma vapaaehtoisesti. Tdlle paatelmalle 16ytyy tukea aikaisemmasta tutkimukses-
ta (Wasley ja Wu, 2006; Leuz, 2000). Muutama yritys oli julkistanut rahoituslaskelman myds
siksi, ettd niiden kanssa samaan konserniin tai saman hallinnon alaisuuteen kuuluvat muut
yritykset julkistavat laskelman. Talloin julkistaminen perustuu yhteiseen sopimukseen tai
kaytantoon. Osassa yrityksista laskelman julkistamisessa korostui, ettd tapa on aloitettu vuo-
sikausia takaperin, eikd kdytantda enda edes kyseenalaisteta, vaikka sen varsinaisia hyotyja-

kaan ei osata nimeta.

Rahoituslaskelman julkistamisen seurauksia arvioitaessa hyédyt vaikuttavat pienilta ja epa-
suorilta. Pankin edustajan mukaan suuret suomalaiset pankit eivat kiinnitd huomiota pienten
yritysten julkistamiin rahoituslaskelmiin. Luottotietoyhtion edustajan mukaan vapaaehtoista
rahoituslaskelmaa kaytetaan hyvaksi yksittdisille asiakkaille tehtdvissa tilinpaatésanalyyseis-

sd, mutta ei massapalveluissa. Rahoitusyhtion edustaja ja tilintarkastaja kommentoivat, etta
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vapaaehtoisesti julkistetulla rahoituslaskelmalla ei ole vaikutusta heidan paatoksentekoonsa.
Haastateltavien keskuudessa oli silti uskoa, ettd rahoituslaskelmalla saattaa olla positiivista
yleisvaikutusta yritysten sidosryhmiin. Moni arvioi, ettd epaedullisten kassavirtojen julkista-
misesta voi toisaalta olla haittaa yritykselle. Muutoin rahoituslaskelman julkistamisesta ai-
heutuvat kustannukset arvioitiin minimaalisiksi tai olemattomaksi, joten julkistamisen mah-

dollisilla hyodyilla on halpa hinta.

Monia kysymyksia jaa tulevan tutkimuksen selvitettavaksi. Signaaliteoriaan l6ytyi uskoa mo-
nissa tdman tutkimuksen haastatteluissa, mutta perusteellinen selvitys tasta tulee tehda tilas-
tollisesti. My06s rahoituslaskelman vaikutus tavarantoimittajiin ja alihankkijoihin jaa vastaisen

tutkimuksen selvitettavaksi.
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LITTEET

LIITE 1

Yritysedustajille laaditut tutkimuskysymykset:

Tutkimuskysymykset rahoituslaskelman julkistaneiden yritysten edustajille:

1. a) Miksi yrityksenne on julkistanut vuonna 2013 rahoituslaskelman osana tilinpaatostaan,
vaikka kirjanpitolain mukaan se ei ole siihen velvoitettu?

b) Yrityksenne ei kuitenkaan julkistanut rahoituslaskelmaa vield vuonna X. Mika on syyna
tahan muutokseen? (Kysyttiin, mikdli laskelmaa ei ollut julkistettu kahtena aiempana tilivuote-

na.)

2. Onko jokin ulkoinen taho kuten omistajat, luotonantajat tai tilintarkastaja ohjanneet teita
rahoituslaskelman julkistamiseen?

3. Minka vuoksi olette paittineet kdyttda kassavirtainformaation valittdmiseen nimenomaan
julkista, lakisaateista tiedotuskanavaa eli tilinpaatosta, etteka valittaneet tietoa epamuodolli-
sesti asianosaisille tahoille?

4. Arvioisitteko rahoituslaskelman julkistamisesta olevan jotain haittaa yrityksenne kannalta?

5. Uskotteko kilpailijoidenne kayttavan hyvakseen rahoituslaskelmaanne omassa liiketoimin-
nan suunnittelussaan kuten hinnoittelussa?

6. Miten arvioisitte rahoituslaskelman vapaaehtoisen julkistamisen vaikutusta tilinpaatostie-
tojenne kayttdjiin kuten tavarantoimittajiin, luotonantajiin tai omistajiin?

7. Oletteko tarkkaan harkinneet rahoituslaskelman julkistamisen vaikutuksia ja punninneet
julkistamisen hyotyja ja haittoja?

8. Onko laaditulla rahoituslaskelmalla merkitysta yrityksenne sisdisessa liikketoiminnan suun-
nittelussa?

9. Uskotteko, etta jotkin taloudelliset tekijat kuten kannattavuus, velkaantuneisuus tai kasvu
yleisesti motivoivat rahoituslaskelman vapaaehtoiseen julkistamiseen alallanne?

10. Onko jotain muuta merkityksellista asiaa, joka liittyy laskelman julkistamiseen, josta em-
me ole viela puhuneet?
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Tutkimuskysymykset niille edustajille, joiden yritykset eivdt julkistaneet rahoituslaskel-
maa:

1. Miksi yrityksenne ei ole julkistanut rahoituslaskelmaa osana tilinpaatostaan?

2. Oletteko harkinneet rahoituslaskelman sisallyttamista tilinpaatokseenne?

3. Valitatteko kassavirtatietojanne yrityksenne sidosryhmille? Jos valitdtte, niin mille tahoille?
4. Arvioitteko, etta rahoituslaskelman julkistaminen aiheuttaisi joitain haittoja yrityksellenne?

5. Onko jokin ulkoinen taho kuten omistajat, luotonantajat tai tilintarkastaja ohjanneet teita
rahoituslaskelman julkistamiseen?

6. Mikali julkistaisitte rahoituslaskelman, uskotteko, etta kilpailijanne hyodyntaisivat laskel-
maanne omassa liiketoiminnan suunnittelussaan?

7. Mikali julkistaisitte rahoituslaskelman, miten arvioisitte tilinpdatostietojenne kayttajien
kuten tavarantoimittajien, luotonantajien, omistajien ja viranomaisten suhtautuvan tahan

laskelmaan?

8. Voisiko laadittua rahoituslaskelmaa kayttda tarvittaessa myds yrityksenne sisdisessa liike-
toiminnan suunnittelussa?

9. Uskotteko, etta jotkin taloudelliset tekijat kuten kannattavuus, velkaantuneisuus tai kasvu
yleisesti motivoivat rahoituslaskelman vapaaehtoiseen julkistamiseen alallanne?

10. Onko jotain muuta merkityksellista asiaa, joka liittyy laskelman julkistamiseen, josta em-
me ole viela puhuneet?

LIITE 2

Sidosryhmien edustajille laaditut kysymykset:

1. Mista syista arvioisitte yritysten julkistavan rahoituslaskelman vapaaehtoisesti?

2. Minka syiden vuoksi arvioisitte yritysten kdyttavan kassavirtainformaation valittdmiseen
nimenomaan julkista, lakisaateista tiedotuskanavaa eli tilinpaatosta eika epamuodollisempia
kanavia suoraan sidosryhmille?

3. Arvioitteko, etta yrityksille voisi koitua jotakin haittaa rahoituslaskelman julkistamisesta?
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4. Onko jokin ulkoinen taho, kuten rahoittajat, tilintarkastaja tai vastaava, joka erityisesti oh-
jaisi yrityksia rahoituslaskelman julkistamiseen? Vai jopa tilitoimis-
to/tilintarkastaja/pankki/rahoitusyhtié? (Viimeisin valittiin sen pohjalta, mitd tahoa haasta-
teltava edusti.)

5. Arvioitteko, etta kilpailijayritykset samalla toimialalla kayttavat hyvakseen rahoituslaskel-
maa omassa liiketoiminnan suunnittelussaan kuten hinnoittelussa?

6. Miten arvioisitte rahoituslaskelman vapaaehtoisen julkistamisen vaikutusta yritysten tilin-
paatostietojen kayttdjiin, kuten tavarantoimittajiin, luotonantajiin ja omistajiin?

7. Uskotteko, etta jotkin taloudelliset tekijat kuten kannattavuus, velkaantuneisuus tai kasvu
yleisesti motivoivat rahoituslaskelman vapaaehtoiseen julkistamiseen?

8. Voisiko laadittua rahoituslaskelmaa kayttaa tarvittaessa myos sisdisessa liiketoiminnan
suunnittelussa yrityksissa?

9. Arvioisitteko yritysten tarkkaan harkitsevan rahoituslaskelman julkistamisen vaikutuksia
ja punnitsevan julkistamisen hyotyja ja haittoja?

10. Onko jotain muuta merkityksellista asiaa, joka liittyy laskelman julkistamiseen, josta em-

me ole viela puhuneet?

Erityiskysymyksid osalle sidosryhmien edustajista:

Tilintarkastaja Pertti Laine

Kiinnitatteko tilintarkastajana erityista huomiota vapaaehtoisesti julkistettuun rahoituslas-
kelmaan?

Pankin edustaja Jari Rimpild

Kiinnitatteko pankissa erityistd huomiota vapaaehtoiseen rahoituslaskelmaan?

Onko yrityksen rahoituslaskelmasta hyotya pankille?
Luottotietoyhtién edustaja Ari Toivio
Kiinnitattekdé Suomen Asiakastiedossa huomiota vapaaehtoisesti julkaistuun rahoituslaskel-

maan analysoidessanne yrityksia?

Kun annatte laatusertifikaatteja yrityksille (esim. Suomen Vahvimmat -sertifikaatti), onko
vapaaehtoisesti julkaistulla rahoituslaskelmalla merkitysta arvioinnissa?
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Rahoitusyhtion edustaja Martta Rajalahti

Kiinnitatteko Finnverassa huomiota vapaaehtoisesti julkaistuun rahoituslaskelmaan sijoitus-
ja rahoituspaatoksia tehdessanne?
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