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1 JOHDANTO

Taman opinndytetyon aitheena on yritysten kannattavuuden ja vakavaraisuuden vilisten suh-
teiden tulkinta. Aihetta lahestytain tilinpadtosten tunnuslukuanalyysin kautta tutkimalla kan-
nattavuuden muutosten vaikutuksia yritysten vakavaraisuuteen. Kyseisen aiheen wvalitsin,
koska olen kiinnostunut yritysten tilinpaatosanalyysistd ja opinnaytety6ssini halusin perehtyi
syvillisesti muutamaan tunnuslukuun. Aiheeseen valitsin ulkopuolisen rahoittajan nikokul-
man, koska toivon tulevaisuudessa tyoskentelevini yritysrahoitusalalla. Toiveideni toteutues-

sa opinndytetyoni tukisi toimenkuvaani hyvin.

Vastaavanlaisia opinndytetoitd ei ole vield ammattikorkeakoulutasolla Suomessa tehty, suu-
rimman osan aihetta sivuavista toistd kisitellessd tietyn yrityksen kokonaisvaltaista tilinpaa-
tosanalyysiad. Yliopistotasolla vastaavan kaltaisia tutkimuksia 16ysin, mutta eri kirjastokaytin-
tojen takia en pystynyt nithin tutustumaan, enké niin ollen pystynyt niitd tissi tutkimuksessa
hy6dyntimain. Tutustuin kuitenkin suomen- ja englanninkieliseen kirjallisuuteen aiheesta,
joten tutkimukseni teoriaperusteet on rakennettu tukevalle pohjalle. Teoriaosiossa lipi-

kaymani tunnuslukujen laskukaavat 16ytyvat liitteistd (liite 1).

Opinndytetyoni toimeksiantaja on Nordea-pankki, jonka yritysrahoituksen asiantuntijat tarjo-
sivat minulle tietojaan rahoittajan nikokulmaan liittyen. Toimeksiannon perusteella sain
mahdollisuuden jirjestdd henkilokohtaisen haastattelun Nordean Kajaanissa sijaitsevan Kai-
nuu-Koillismaa yrityskonttorin asiakasvastuullisen johtajan Arvi Niirasen kanssa. Kyseiseen
haastatteluun olen osin perustanut teoriaosion toisen, Rahoittajan nikékulma tunnusluku-
analyysiin -luvun. Noin tunnin mittaisessa haastattelussa esittimani kysymykset 16ytyvat liit-
teista (liite 2). Yritysrahoitus-osiossa pyrin kayttimaan runsaasti esimerkkejd, jotta se olisi

helpommin ymmarrettavissa.

Onnistuessaan opinndytetyoni hyodyttaisi toimeksiantajaa tarjoten alueellista lisdtietoa tutki-
mukseni kohdetoimialan toiminnasta, sekd kannattavuuden ja vakavaraisuuden vaikutussuh-
teista. Lisiksi kyseisen toimialan, ja miksei muidenkin yritysten edustajat saavat tietoa rahoit-
tajan nakokulmasta kannattavuudessa ja vakavaraisuudessa tapahtuviin muutoksiin. Tavoit-

teenani onkin tutkia ja 16ytda vaikutussuhteita kannattavuuden ja vakavaraisuuden valilld.



Opinndytetyon tutkimusongelmana on “miten kannattavuuden muutos parempaan tai hei-
kompaan vaikuttaa vakavaraisuuteen?”. Tarkemmin tutkimusongelmaa mairittden pyrin 16y-
tamadn luotettavan vastauksen kysymyksiin ”mikd on vakavaraisuudessa tapahtuvan muu-
toksen madrar” ja ’mikd on muutokseen kulunut aika?” Jotta saamistani tuloksista olisi alu-
eellista hy6tyd ja tunnuslukuihin vaikuttavia tekijoita olisi mahdollisimman vahin, tutkimuk-
seni kohderyhmiksi olen valinnut joukon ainoastaan kainuulaisia tieliikenteen tavarankulje-

tusalan yrityksia.

Tielitkenteen tavarankuljetusalalla on useita kymmenia yrityksida Kainuussa. Arvi Niirasen
mukaan toimialan alueellisena haittana ovat pitkit kuljetusmatkat Eteldi-Suomeen, josta on
vaikeuksia saada paluukuljetuksia, ja ndin ollen tyhjien kilometrien maird kasvaa yhdessi
polttoainekustannusten kanssa aiheuttaen kannattavuuden heikkenemisti. Varsinkin pie-
nempien teiden paikoin heikompi kunto lisda kaluston kulumista ja nostaa huoltokustannuk-

sia. (Niiranen 2012.)

Toimialan taloudellinen tilanne Kainuussa verrattuna muuhun Suomeen on Niirasen mukaan
nikynyt heikompana kannattavuutena ja vakavaraisuutena Nordean asiakkaissa. Vaikka liike-
vaihdon muutos on ollut samaa tasoa kuin muualla Suomessa, alueellinen suuntaus on heik-

kenevi. (Niiranen 2012.)

Tilastokeskuksen 21.3.2012 julkaiseman vuoden 2011 loka-joulukuuta kisittelevan Tieliiken-
teen tavarankuljetukset -tilaston mukaan tavarankuljetukset tieliikenteessd vihenivit myos
koko maan tasolla edellisvuoden vastaavaan ajanjaksoon verrattuna (Tilastokeskus 2012).
Toimialan ollessa laskusuunnassa toivon, ettd opinnaytetyostani olisi etenkin alueellista hyo-

tyd. Liitteistd 16ytyvit tutkimuksen kohderyhmini kédyttimieni yritysten tunnusluvut (liite 3).



2 KANNATTAVUUS JA VAKAVARAISUUS

Yritykselle tiedot omasta kannattavuudesta ja vakavaraisuudesta ovat jirkevin toiminnan
kannalta tarkeitd. My6s sidosryhmit ovat kiinnostuneita siitd, tuottaako yritys voittoa ja mika

on yrityksen padomarakenne.

Kannattavuutta voidaan tarkastella eri ajanjaksoilla, muun muassa vuosineljanneksittiin, tili-
kausittain tai koko yrityksen olemassaolon ajalta. Kannattavuutta on mahdollista tutkia yri-
tyksen koko toiminnan lisiksi my6s pelkilld tuote- tai asiakastasolla. Nykysuomen sanakirja

madrittelee kannattavuuden liikevoiton suhteeksi padomaan. (Vilkkumaa 2005, 11-12.)

Vakavaraisuus kertoo yrityksen padomarakenteesta, toisin sanoen yritykseen sijoitetun oman
ja vieraan padoman mairistd. Vakavaraisuudesta kiinnostuneet haluavat tietda, millainen ra-
hoitusrakenne yritykselld on. (Kotro 2007, 69.) Vakavaraisuuden, kuten kannattavuudenkin,

mittaaminen lihtee yleensi litkkeelle yrityksen tilinpadtoksestd ja sen analysoinnista.

2.1 Tilinpaitoksen analysointi

Erkki K. Laitisen mukaan ’perinteinen tilinpaitésanalyysi perustuu yrityksen tuloslaskel-
maan, taseeseen, toimintakertomukseen ja muihin tilinpaatoksessa julkaistuihin tietoihin. Ti-
linpddtosanalyysin tavoitteena on arvioida erilaisten tunnuslukujen avulla yrityksen taloudelli-

sia toimintaedellytyksid ja pyrkid ennustamaan niiden kehitystéd tulevaisuudessa” (2002, 11).

Tilinpaitosta voidaan analysoida monin eri tavoin. Yhdysvalloissa analysointimenetelmit on
jaoteltu kolmeen eri luokkaan, joita ovat prosenttilukumuotoiset tilinpadtdkset, trendianalyysi
ja tunnuslukuanalyysi. Prosenttilukumuotoista tilinpdatostd laadittaessa esimerkiksi tuloslas-
kelman erit esitetddn prosentteina liikevaihdosta, jolloin niiden keskindisid suhteita on hel-
pompi verrata. Trendianalyysissd prosenttilukumuotoisia tilinpadtoksid verrataan useilta pe-
rakkaisiltd tilikausilta, ja tunnuslukuanalyysissa tuloslaskelman ja taseen erista muodostetaan

suhdelukumuotoisia tunnuslukuja. (Niskanen & Niskanen 2007, 49.)



2.1.1 Yrityksen tilinpditos

Yrityksen kirjanpidosta johdettava tilinpaitos tarjoaa lukijalleen paljon informaatiota, riippu-
en siitd, mistd nakokulmasta tilinpaatosta tulkitaan (Leppiniemi & Kykkidnen 2007, 156). La-
kisddteisesti tilinpddtos koostuu neljistd osasta, jotka ovat tase, tuloslaskelma, rahoituslas-
kelma ja liite-tiedot. Yrityksen koosta riippuen silld saattaa myos olla velvollisuus toiminta-

kertomuksen laatimiseen. (Kinnunen, Laitinen, Laitinen, Leppiniemi & Puttonen 2010, 16.)

Tase kuvaa yrityksen taloudellista asemaa tilinpaitospaivind, kun taas tuloslaskelma niyttii,
miten yrityksen tilikauden tulos on muodostunut. Rahoituslaskelma selventai yrityksen varo-
jen hankintaa ja niiden kdytt6a. Liitetiedot tiydentivit ja erittelevit edelld mainittujen anta-
mia tietoja. (Kinnunen ym. 2010, 16.) Nain ollen tilinpaitcksen osat tiydentivat omalta osal-

taan kokonaisuudesta eli yrityksen taloudellisesta asemasta saatavaa kuvaa.

Yrityksen julkaisemilla tilinpaatostiedoilla on kaksi merkittdvad roolia sidosryhmien tietoldh-
teena: niitd voidaan tarkastella taloudenpitonikékulmasta ja investointindkokulmasta. Talou-
denpitonikokulmasta tilinpditostd tarkastelevat yrityksen rahoittajat ja omistajat saadakseen
tietoa yrityksen taloudesta ja vakuuttuakseen yritysjohdon pitevyydesti. Investointinikokul-
masta tilinpdatosta lihestyvit sijoituspaitoksia tekevit. Tilinpaatoksestd he muodostavat ka-
sityksen yrityksen arvosta ja etsivit tulevaisuuden odotuksia koskevia tietoja avukseen pai-

toksentekoon. (Kinnunen ym. 2010, 47—49.)

Tilinpaitoksid lukiessa kannattaa kiinnittda huomiota menossa olevaan kehitykseen, eli onko
esimerkiksi kannattavuus huonontumassa vai parantumassa, ja miten kauan suuntaus on jat-
kunut. Jos trendi on muuttumassa, muutokselle kannattaa etsid syy. Yleensd toimintakerto-

muksissa onkin annettu selityksia dkillisille muutoksille. (Leppiniemi 2011, 24-27.)

Yrityksen laatima tilinpddtds on paitsi lain edellyttimi, my6s hyodyllistd tietoa omistajille,
sijoittajille ja rahoittajille tarjoava viline. Vaikka pelkistiin tilinpadtostd lukemalla saadaan
selville paljon yrityksesti ja tilinpddtoksen laatijan tavoitteista, voidaan analysoinnissa menni

pidemmillekin. (Leppiniemi & Kykkinen 2007, 142).



2.1.2 Tilinpditoksen tunnuslukuanalyysi

Tunnuslukujen laskenta ja tulkinta ovat nykydidn suuressa roolissa muun muassa talouslehti-
en ja sijoituspalveluyritysten yritysanalyyseissa. Yksi syy niiden kaytt66n on mahdollisuus
eliminoida tiettyjda muuttujia vertailuista: esimerkiksi yritysten koon vaikutuksen niiden tulok-

sia verrattaessa. (Leppiniemi & Kykkinen 2007, 142.)

Erkki K. Laitisen (2002, 39) laatimaa Mittaussddntdjen monitasoisuus -kuviota mukaillen
olen laatinut samankaltaisen kuvion (kuvio 1). Se selventdi tunnuslukuihin vaikuttavia mitta-

ussaantojd, alkaen yrityksen litketapahtumista ja niiden kirjauksista.

Ensimmiiselld tasolla mittaussddnnét muodostuvat yrityksen litketoimintaan kuuluvista litke-
tapahtumista ja niiden muistiin kirjauksista. Toisella tasolla liiketapahtumat kirjataan kirjanpi-
toon lakien ja asetusten mukaisesti, mutta tiettyd harkinnanvaraisuutta kiyttien. Nailld en-
simmiisilld tasoillakin voi siis jo olla huomattavia eroja eri yritysten valilld. (Laitinen 2002,

12, 38-39.)

1. Liiketapahtumat

2. Litketapahtumien kirjaaminen
kirjanpitoon

3. Tilinpaitoksen laatiminen

4. Tilinpaitoksen oikaiseminen

5. Tunnusluvun laskeminen
oikaistun tilinpdatoksen eristd

Kuvio 1. Mittaussadntdjen monitasoisuus (Laitinen 2002, 39 mukaillen)



Kolmannella ja neljinnelld tasolla tilinpadtds laaditaan kirjanpidon perusteella ja joitakin ar-
voja oikaistaan, jotta ne saadaan paremmin vastaamaan todellisuutta. Niillakin tasoilla edelly-
tetddn harkinnanvaraisuutta lain kirjaimen noudattamisen lisiksi. Viimeiselld eli viidennelld
tasolla edelleen harkinnanvaraisuutta kiyttien valitaan tunnusluvut ja erit, joilla ne lasketaan.
Vaikka tunnuslukuihin nidin ollen sisaltyy luotettavuutta heikentivid virhemahdollisuuksia, ne
sopivat kuitenkin hyvin lyhytaikaisen taloudellisen toiminnan mittaamiseen. (Laitinen 2002,

12, 39-40.)

Tilinpaitoksesta laskettavat tunnusluvut kuvaavat tavallisesti yrityksen kannattavuutta ja ra-
hoituksen tilaa, jota voidaan tarkastella sekd vakavaraisuutena ettd maksuvalmiutena. Tamin,
niin sanotun perinteisen tunnuslukuanalyysin lisaksi tunnuslukuja voidaan tarkastella my6s
rahavirta-analyysin avulla. (Leppiniemi & Kykkinen 2007, 142.) Tama tutkimus on kuitenkin
rajattu kisittelemdin kannattavuutta ja vakavaraisuutta mittaavia tunnuslukuja, sekd niiden

vertailua.

2.2 Kannattavuus

Yrityksen kannattavuus kertoo, millaista tulosta yritys tekee (Karikorpi 2010, 148). Kannat-
tavuuteen vaikuttavat yrityksen tulojen ja menojen suuruus, silld niiden erotus vastaa yrityk-
sen kannattavuutta. Jos yritys saa kasvatettua tulojaan ja pidettyd menot samalla tasolla, sen
kannattavuus paranee. Jos puolestaan yrityksen menot nousevat tulojen siilyessd samalla ta-

solla, kannattavuus laskee.

Kannattavuuteen vaikuttavat monet eri tekijit, esimerkiksi tilinpadtoksessd kaytettava varas-
ton arvostustapa vaikuttaa jo itsessddn kannattavuuden tunnuslukuihin, vaikka todellisuudes-
sa sielld samat tavarat olisivatkin. Last in, first out ja first in, first out -arvostustavoilla saadut
tulot voivat olla huomattavan erilaisia, kun hinnat ovat nousussa tai laskussa. (Temte 2005,
205.) Varaston arvostustavan valinta ei suinkaan ole ainoa kannattavuuteen vaikuttava tekijd,

vaan suurella osalla yrityksen toiminnasta on yhteys kannattavuuteen.

Yrityksen kannattava toiminta takaa sen jatkuvuuden, ja hyvi kannattavuus vaatii tulojen
olevan suurempia kuin menojen. Sijoittajan ajattelussa riittivd kannattavuus mairitellian suh-
teuttamalla se arvioon toiminnan riskisyydestd: mitd korkeampi riski, sitd korkeampi on kan-

nattavuudenkin oltava. (Vilkkumaa 2005, 14-15.)



Kannattavuuden mittaamiseen on kehitetty erilaisia mittareita, joiden avulla eri kokoluokan
yrityksid on mahdollista verrata toisiinsa (Vilkkumaa 2005, 15). Niiden mittareiden antamat
tulokset kuitenkin vaativat oikeanlaista tulkintaa, ettei tutkittavan yrityksen taloudellisesta

asemasta tehdd viirid johtopadtoksia.

Tilinpaitosten tuloslaskelmista 16ytyva kohta tilikauden tulos” kuvaa yrityksen tuottojen ja
kulujen erotusta, eli absoluuttista kannattavuutta. Yritysten ulkoisen vertailun helpottamisek-
si tunnuslukujen avulla voidaan laskea suhteellinen kannattavuus, joka kuvaa yrityksen voiton

ja yritykseen sijoitetun padoman suhdetta. (Yritystutkimus ry 2011, 60.)

Yrityksen kannattavuutta mittaavat tunnusluvut lasketaan padasiallisesti tuloslaskelmasta, eli
yleensa edellisen 12 kuukauden tuloksesta (Leppiniemi & Kykkianen 2007, 142—143). Yleises-
ti kiytettyja tunnuslukuja yrityksen kannattavuuden mittaamiseen ovat esimerkiksi kayttoka-
teprosentti ja litketulosprosentti. Molemmissa tiettyd tuloslaskelmasta laskettua erdd verra-
taan kaikkiin liiketoiminnasta saatuihin tuloihin, eli liikevaihtoon ja muihin litketoiminnan

tuottoihin (Yritystutkimus ry 2011, 61).

Kayttokateprosentti kertoo tunnuslukuna, miten paljon yritykselle jad kayttokatetta suhteessa
litketoiminnan tuottoihin. Yrityksen kéyttokate on liiketoiminnan tulos ennen poistoja ja ar-
vonalentumisia. Yritystutkimuksen mukaan kéyttokateprosenttia on jirkevad verrata vain
saman toimialan yritysten valilla. Téall6inkin tunnusluvun vertailussa on ongelmia, silld tuo-
tantovilineiden omistussuhde — ovatko ne vuokralla vai yrityksen omistuksessa — vaikuttaa

huomattavasti sen saamaan arvoon. (Yritystutkimus ry 2011, 60—61.)

Liiketulosprosentti on mittari, joka kertoo litketuloksen suhteen litketoiminnan tuottoihin.
Yrityksen liiketulos on vilitulos, joka nayttaa yrityksen varsinaisen liiketoiminnan tuottaman
voiton tai tappion. Liiketulokseen ei sisilly rahoitustuottoja tai -kuluja eikd satunnaisia tuot-
toja tai kuluja. Kayttokatteesta se eroaa sisiltimilld poistot ja arvonalentumiset. Liiketulos-
prosentin ohjearvot ovat heikko alle 5 %, tyydyttivi 5—10 % ja hyva yli 10 %. (Yritystutki-
mus ry 2011, 61-62.)



Muita yrityksen kannattavuutta mittaavia tunnuslukuja ovat muun muassa nettotulos- ja ra-
hoitustulosprosentti. Nettotulos kertoo litketoiminnan absoluuttisen tuloksen rahoituserien
ja verojen jilkeen, silld siitd on jatetty pois vain satunnaiset erit ja tilinpaatossiirrot. Ellei net-
totulos ole positiivinen, ei yrityksen toiminta ole kannattavaa. Nettotulosprosentti puolestaan
on mittari, joka kuvaa yrityksen nettotuloksen osuutta liiketoiminnan tuotoista ja niin ollen
kertoo yrityksen mahdollisuuksista jakaa voittojaan ja vahvistaa padomarakennettaan. (Yritys-

tutkimus ry 2011, 62.)

Rahoitustulos saadaan jattimalld nettotuloksesta pois arvonalentumiset ja poistot. Rahoitus-
tulosprosentti on tunnusluku, joka kertoo rahoitustuloksen osuuden litketoiminnan tuotoista.
Rahoitustuloksen on riitettdvd muun muassa vieraan padoman kustannuksiin, voitonjakoon
ja investointeihin, joten sen olisi yrityksen kannalta katsottuna pysyttiva positiivisena. (Yri-

tystutkimus ry 2011, 62.)

Kannattavuutta kuvataan my6s padoman tuottoa mittaavilla tunnusluvuilla, joita ovat esi-
merkiksi sijoitetun padoman tuotto ja oman pidoman tuotto. Sijoitetun padoman tuotto ku-
vaa yritykseen sijoitetulle pddomalle saatua tuottoa, ja oman pddoman tuotto nimensi mukai-

sesti ainoastaan omalle padomalle saatua tuottoa. (Yritystutkimus ry 2011, 64—65.)

Sijoitetun padoman tuottoprosentti mittaa nettotuloksen, josta on poistettu rahoituskulut ja
verot, suhdetta tilikauden keskimiiriiseen sijoitettuun padomaan, joka koostuu omasta paa-
omasta ja korollisesta vieraasta pddomasta. Oman padoman tuottoprosentti sen sijaan nayttaa
nettotuloksen suhteen tilikauden keskimiiriiseen omaan padomaan. (Yritystutkimus ry 2011,

64-65.)

Edelli esiteltyjen tunnuslukujen lisdksi yrityksen kannattavuutta voidaan mitata myds monilla

muilla eri tunnusluvuilla, joita on kehitelty uusien nakokulmien 16ytimiseksi.

2.3 Vakavaraisuus

Vakavaraisuus kertoo yrityksen padomarakenteesta, eli onko yritystd rahoitettu omalla vai
vieraalla pddomalla (Karikorpi 2010, 111). Oma pddoma koostuu omistajien yritykseen sijoit-
tamista varoista ja vieras padoma ulkopuolisten sijoittajien, kuten esimerkiksi rahoittajan

myontamisté lainoista.



Kuten kannattavuuteenkin, my6ds vakavaraisuuteen vaikuttavat useat eri tekijit. Esimerkkind
voidaan kayttda edelleen varaston arvostustapoja: last in, first out -arvostustavalla varaston
arvoa ei saada mairitettyd yhtid todenmukaisesti kuin first in, first out -tavalla, joten jalkim-
miisen tuottamat luvut ovat Temten mukaan korkeampia ja siksi my0s tarkempia. Vakava-
raisuuden tunnuslukuihin tdmi vaikuttaa omaa pddomaa nostavasti, silld first in, first out -

tavan nayttimat suuremmat tuotot nostavat myos omaa paaomaa. (Temte 2005, 205-207.)

Yrityksen vakavaraisuuden eli pidomarakenteen arviointi on osa tilinpaatosanalyysid. Yrityk-
sen rahoittajat ovat kiinnostuneita vakavaraisuutta mittaavista tunnusluvuista, koska niistd he
saavat tietoa esimerkiksi yritykseen kohdistuvasta velkarasituksesta ja voivat niin arvioida
sijoituksensa riskid. Toinen rahoittajille olennainen tunnuslukukategoria ovat maksuvalmiutta
mittaavat tunnusluvut, jotka kuvaavat yrityksen kykyé selviytyi velvoitteistaan lyhyelld aika-

valill4.

Kuten kannattavuutta, my0os yrityksen vakavaraisuutta voidaan mitata useilla eri tunnuslu-
vuilla. Vakavaraisuuden mittaamiseen kiytetidn enemmalti taseen arvoja, koska taseella ole-
vat tiedot kertovat, mitd yritys omistaa ja on velkaa. Sitd, milld rahoituksella omistus on han-
kittu, mittaa tunnuslukuna omavaraisuusaste kertoen, kuinka suuri osa taseen loppusummas-

ta on rahoitettu omalla padomalla. (Leppiniemi & Kykkanen 2007, 146.)

Omavaraisuusaste on omiaan mittaamaan yrityksen vakavaraisuutta, tappionsietokykyid ja
kykyad selviytyd sitoumuksistaan pitkalld aikavililld. Tunnusluvun ohjearvot ovat heikko alle
20 %, tyydyttivd 20—40 % ja hyva yli 40 %. (Yritystutkimus ry 2011, 66.) Omavarainen yritys
on usein myos maksuvalmis, silld sen el tarvitse sitoa varojaan vieraan padoman korkokus-
tannuksiin. Sen lisdksi omavarainen yritys saa tarvittaessa vierasta padomaa helpommin kuin

jo valmiiksi velkaantunut yritys. (Eklund & Kekkonen 2011, 137.)

Eklundin ja Kekkosen (2011, 137) mukaan velan vipuvaikutuksen takia omavaraisuusastees-
sa el kannattaisi pyrkid tayteen 100 prosenttiin. Vaikka yrityksen on hyvi olla omavarainen,
se saa tuloksellisesti hyvind vuotena suuremman oman piddoman tuottoasteen rahoittamalla
toimintaansa vieraalla pddomalla. Jos tuotto jid kuitenkin pienemmaksi kuin vieraan paa-
oman kustannus, oman piadoman tuotto pienenee. Lisaksi tappiollinen vuosi lisdd yrityksen
rahoitusriskid, koska tappiot katetaan yleensi omasta padomasta, minkd seurauksena myo6s

omavaraisuusaste pienenee. (Kinnunen ym. 2010, 62—66.)
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Toinen luotettava, tosin vain toimialan sisdiseen vertailuun suositellusti kiytettiva, vakavarai-
suuden mittari on suhteellinen velkaantuneisuus, joka mittaa taseella nakyvien velkojen
osuutta yrityksen tuloslaskelman litkevaihdosta. Jotta mittari kuvaisi tilannetta oikeellisem-
min, veloista on vield vihennetty saadut ennakot. Suhteellisen velkaantuneisuuden ohjearvot

ovat heikko yli 80 %, tyydyttiva 40—80 % ja hyvi alle 40 %. (Yritystutkimus ry 2011, 67.)

Jos yritykselld on velkojen takaisinmaksun mahdollistavaa likvidid rahoitusomaisuutta, esi-
merkiksi kassavaroja tai pankkisaamisia, sen velkarasitusta kuvaa suhteellista velkaantunei-
suutta paremmin nettovelkaprosentti. Tunnusluvun laskenta tapahtuu kuten suhteellisen vel-
kaantuneisuudenkin, mutta nettovelkaprosenttia laskettaessa yrityksen velkojen ja saatujen
ennakoiden erotuksesta vahennetdin vield edelli mainittu likvidi rahoitusomaisuus, jolloin

yrityksen velkarasitteesta saa todenmukaisemman kuvan. (Yritystutkimus ry 2011, 67.)

Nettovelkaantumisastetta kuvaa puolestaan tunnusluku Net gearing, joka mittaa korollisen
vieraan padoman suhdetta oikaistuun omaan padomaan. Timinkin tunnusluvun todenmu-
kaisuutta lisdd likvidin rahoitusomaisuuden vihentiminen korollisesta vieraasta padomasta.
Jos tunnusluvun arvo jai alle 1:n, yrityksen nettovelkaantumisaste ei tilléin ylitd omaa pai-

omaa, mitd voidaan Yritystutkimuksen mukaan pitda hyvana. (Yritystutkimus ry 2011, 68.)

Vakavaraisuus on liheisesti sidoksissa yrityksen maksuvalmiuteen. Vakavarainen yritys pystyy
selviytyméan hyvin vaikeammistakin ajoista, ja riittivin maksuvalmiuden omaava yritys vilt-
tyy turhilta laskujen viivistyskuluilta, seka sailyttid maineensa sidosryhmiensa keskuudessa
(Eklund & Kekkonen 2011, 132—-133, 135). Maksuvalmiutta kuvaavista tunnusluvuista kiyte-

tyimpia lienevit Quick ratio ja Current ratio.

Quick ratio mittaa yrityksen selviytymiskykyéd lyhytaikaisista veloistaan kayttamallad pelkkaa
rahoitusomaisuuttaan. Current ratio ottaa rahoitusomaisuuden lisiksi huomioon my6s yri-
tyksen mahdollisen vaihto-omaisuuden realisoinnin lyhytaikaisten velkojen maksamiseksi.
Kumpikin tunnusluku on niin sanotusti staattinen maksuvalmiuden tunnusluku, silli ne mit-
taavat vain tilinpadtoshetken tilannetta, dynaamisen maksuvalmiuden ottaessa huomioon

koko tilikauden. (Yritystutkimus ry 2011, 71-72.)
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2.4 Kannattavuuden vaikutus vakavaraisuuteen

Jotta yrityksen toiminta voisi olla jatkuvaa, sen tiytyy olla taloudellisesti kannattavaa (Yritys-
tutkimus ry 2011, 60). Jatkuvasti tappiollinen litketoiminta syo yrityksen omaa padomaa, ja
kun liiketoiminnasta ei tule tuottoa, ei vieraan padoman kulujakaan pystytd maksamaan.
Konkreettisesti nahtivilli oleva kannattavuuden vaikutus vakavaraisuuteen on tuloslaskel-

man tuloksen nikyminen my0s taseella oman pddoman joukossa.

Kun tihditidn liikketoiminnan kasvuun, liikkevaihdon kasvattaminen ilman kannattavuuden
parantamista huonontaa yrityksen vakavaraisuutta, silla liikkevaihdon kasvaessa muun muassa
myyntisaamiset ja varasto sitovat enenevissi maarin padomaa ja yritys velkaantuu. Hallitussa
kasvussa yrityksen omavaraisuusaste sdilyy samalla tasolla liikevaihdon kasvaessa. Avain va-
kavaraisuuden siilyttimiseen hyvalld tasolla on jatkuvasta kannattavuudesta huolehtiminen.

(Teemuaho Oy.)

Edelld kuvattua voi mallintaa my6s yrityksen terveyskolmiolla, jossa kolmion kirkind toimi-
vat kasvu, kannattavuus ja vakavaraisuus. Niisti muodostuva kassavirta nikyy terveyskolmi-
on keskelld. (Aho 2007.) Kun terveyskolmion kirjet ovat toisiinsa nihden tasapainossa, toi-

minnan pyorittimiseen riittda tarpeeksi kassavirtaa ja yrityksen talous on terveelld pohjalla.

Kannattavuus on tirkedd saada pysymain riittdvilld tasolla koko yrityksen olemassaolon ajan.
Tastd syystd yrityksessd on kiinnitettdva huomiota kaikkiin kannattavuuteen vaikuttaviin teki-
joihin, joista esimerkkini toimivat tuote- tai palvelukohtaiset tuotot ja kulut. Erkki K. Laiti-
sen (2002, 60) mukaan tunnuslukuanalyysin tarkkuutta parantaa tieto siitd, ettd yrityksen ra-
havirtojen valiset suhteet johtavat usein kierteeseen. Tyypillisid epaonnistumis- ja onnistu-

miskierteitd on mallinnettu seuraavalla sivulla kuviossa (kuvio 2).

Kuviossa selostettu epaonnistumiskierre alkaa yrityksen tuottojen jyrkastid pienentymisesta,
mika vaikuttaa heikentavisti kannattavuuteen. Heikkenemisen jatkuessa tulorahoituksen kas-
vava riittimittOmyys johtaa ongelmiin yrityksen maksuvalmiudessa, jota paikataan lyhytaikai-
sella vieraalla pddomalla. Lopulta kannattavuuden heikkeneminen vaikuttaa negatiivisesti
my0s vakavaraisuuteen, silld tuottojen laskusta aitheutuvat tappiot katetaan yleensid omasta

padomasta. (Laitinen 2002, 61.)
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Epidonnistumiskierre

Onnistumiskierre

Tunnusluvut

Kasvu taittuu jyrkasti
alas- tai ylospiin

Kasvu jatkuu tasaisena
tai nopeutuu hallitusti

Tuottojen kasvu

Tulontuottamisprosesst,
kannattavuus, heikke-
nee

Tulontuottamisprosessi,
kannattavuus, paranee

Sijoitetun padoman
tuotto

Oman padoman
tuotto

Tulorahoituksen riitti- | Tulorahoituksen riittd- | Takaisinmaksukyky
vyys heikkenee Vyys paranee

Tappiot pienentivit Voitot kerryttivit omaa | Omavaraisuusaste
Oomaa padomaa padomaa

Rahoitusomaisuus pie-
nenee

Rahoitusomaisuus kas-
vaa

Quick ratio

Lyhytaikainen vieras

Lyhytaikainen vieras

Quick ratio

padoma kasvaa padoma pienenece Omavaraisuusaste
Takaisinmaksukyky

Pitkaaikaista vierasta Pitkaaikaista vierasta Omavaraisuusaste

padomaa ei lyhenneta pddomaa maksetaan Takaisinmaksukyky

pois

Tulontuottamisprosessi,
kannattavuus, heikke-
nee edelleen

Tulontuottamisprosessi,
kannattavuus, paranee
edelleen

Sijoitetun padoman
tuotto

Oman padoman
tuotto

Kriist

Menestyminen

Kaikki tunnusluvut

Kuvio 2. Yrityksen tyypillinen epdonnistumis- ja onnistumiskierre (Laitinen 2002, 62 mukail-

len)

Vastaavasti kuvion mukainen onnistumiskierre lahtee litkkeelle, kun yrityksen tuottokehitys
lihtee positiiviseen suuntaan. Kannattavuuden parantuessa myos tulorahoitus kasvaa, jolloin
takaisinmaksukyky vahvistuu ja tulevilla voitoilla pystytddn lyhentimain vierasta pddomaa,
minkd seurauksena omavaraisuusaste kasvaa. Jos kannattavuus jatkaa edelleen nousuaan, on-

nistumiskierre jatkuu saman kaavan mukaisesti. (Laitinen 2002, 63.)

Vahvistuva kannattavuus parantaa ensin maksuvalmiutta, minka seurauksena vakavaraisuus-
kin paranee. Heikentyvi kannattavuus puolestaan sy6 maksuvalmiutta ja johtaa ennen pitkaa
vakavaraisuuden huonontumiseen. Yleensi vallitsevalla suhdanteella on suuri merkitys yri-
tyksen joutuessa kierteeseen: noususuhdanteissa monilla yrityksilli on menossa hetkellinen

onnistumiskierre, laskusuhdanteissa taas epdonnistumiskierre.
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Yksi tilinpaitGsanalyysin tavoitteista on havaita ajoissa niitd kierteitd, jotta niiden suhteen
voidaan toimia oikealla tavalla. (Laitinen 2002, 63—64.) Téssa tutkimuksessa pyritdidn mairit-
tamain kannattavuuden muutosten vaikutuksia vakavaraisuuteen muun muassa ajassa mitat-

tuna, jolloin on mahdollista havaita kohderyhmin yrityksilli menossa olevia kierteita.
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3 RAHOITTAJAN NAKOKULMA TUNNUSLUKUANALYYSIIN

Yritys voi rahoittaa toimintaansa joko tulo- tai padomarahoituksena. Jotta yritys voi pitaa
toimintaansa jatkuvana, sen on myytiva tuotteitaan ja palveluitaan saadakseen tulorahoitusta.
Tulorahoituksen on riitettdva paitsi toiminnasta aiheutuviin kustannuksiin ja voitonjakoon
omistajille, my6s mahdollisiin vieraan padoman korkokustannuksiin. Vierasta padomaa yritys
tarvitsee usein toiminnan aloitusvaiheessa ja myohemmin investoidessaan esimerkiksi uusiin
toimitiloihin, koneisiin tai kalustoon, kun tulorahoitus tai oma pdidoma ei ole ollut riittdvaa.
Vierasta padomaa yritys saa ulkopuolisilta rahoittajilta, kuten pankeilta ja muilta rahoituslai-

toksilta. (Eklund & Kekkonen 2011, 110-111.)

Rahoittaessaan toimintaansa tulorahoituksella yritys sddstada kustannuksissa, omistajat eivit
joudu sijoittamaan toimintaan lisdd rahaa eivitkd joudu pelkdamadn uusien osakkaiden mu-
kaantuloa ja péddtosvallan jakaantumista. Tulorahoitus on kuitenkin vuositasolla epdvarma
rahoituslihde. Vaikka vieraan padoman osuuden kasvattamisen my6td myos konkurssimah-
dollisuus kasvaa, on se tavallisesti omaan pddomaan verrattuna edullisempaa eikd vihenni
nykyisten osakkaiden pditOsvaltaa yrityksessd. (Kntupfer & Puttonen 2007, 36-37.) Yrityk-

sessa onkin yleensa tarkkaan harkittava, millaista rahoitusta missikin tilanteessa tarvitaan.

Nordean Kainuu-Koillismaa yrityskonttorista rahoitusta hakevat asiakasvastuullisen johtajan
Arvi Niirasen mukaan lihinnd kaupan- ja palvelualan yritykset, tieliikenteen tavarakuljetusta
harjoittavat yritykset, perustettavat kiinteistoyhtiot, maarakennusalan yritykset ja Kainuulle
alueena tyypilliset metsakoneurakoitsijat. Rahoitusta haetaan yleensa seka yritystd perustetta-
essa ettd tuleviin investointeihin, tarvittavan rahoituksen kohdistuessa yleensi toimitiloihin,

kalustoon tai kiyttopadaomaan (Niiranen 2012).

Kun yritys hakee rahoitusta Nordeasta, siitd kdyddin lipi monia eri asioita, muun muassa
yrityksen omistusrakennetta ja johtoportaan kokoonpanoa. Tarkastelun alla on my6s liike-

toiminnan historia, toiminta-ajatus ja strategia. (Niiranen 2012.)
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Yrityksen toimialan merkitys on suuri ja varsinkin alan tulevaisuuden nakymilld on iso rooli,
silla vaikka yritykselld olisi hyva strategia, toimialan ollessa laskussuunnassa tai tiukasti kilpail-
tu ei uudella yritykselld ole mahdollisuutta paistid markkinoille. Toimialakohtaisia tulevaisuu-
den nakymid peilataan yrityksen markkina- ja kilpailutilanteeseen. Liiketaloudellinen tilanne ja
yrityksen omat ennusteet kdydddn yrityksen edustajan kanssa haastattelussa tarkkaan lapi,

jotta saadaan kasitys siitd, miten yritys oman asemansa nikee. (Niiranen 2012.)

Rahoitusta hakevasta yrityksestd tarkastetaan myds heididn tarjoamansa vakuudet ja luottoris-
ki, joista voidaan muodostaa kasitys tarjottavan lainan suuruudesta ja ehdoista. Paras mah-
dollinen vakuus on hyvi kannattavuus, jolloin rahaa riittdd lainan korkojen ja lyhennysten
jalkeen vield yritystoiminnan kehittimiseen. Kannattavuuden ollessa heikommassa tilassa
rahoittajan on tarkasteltava mahdollisia kiinteitd vakuuksia lainalle. Yrityksen olemassa olevat
pankkisuhteet kdyddin tarkkaan lipi. Jos yritys on Nordean pitkdaikainen asiakas ja hoitanut

asiointinsa moitteettomasti, se nakyy yrityksen kannalta parempina lainan ehtoina. (Niiranen

2012)

Edelld mainittujen asioiden pohjalta muodostetaan johtopditokset ja ne suhteutetaan pankin
strategiaan, jolloin voidaan muodostaa kasitys siitd, halutaanko yritystd rahoittaa, sekd miten
ja milld ehdoilla rahoitus tapahtuu. Rahoitusta hakeville yrityksille pyritddn 16ytimain heiddn
tarkoituksiinsa sopiva rahoitusmuoto, silld yleensa asiakkaalle paras ratkaisu on myos pankille
paras ratkaisu. Rahoitusneuvotteluissa pyritdan selvittimaan, mistd rahoituksen tarve johtuu
ja miten tihidn tarpeeseen voitaisiin parhaiten vastata. Lisdksi jo rahoitusta saaneiden yritys-
ten toimintaa seurataan kuukausitasolla ja isoimpiin asiakkaisiin pyritddn pitimadn yhteyttd

muutaman kerran vuodessa. (Niiranen 2012.)

Niirasen mukaan yritysrahoitustoiminnassa korostuu asiakkaalle parhaan ratkaisun 16ytami-
nen. Aina ei kannata lainata lisdd rahaa, vaan pitkilld tdhtiimelld molemmat hyotyvit oikeasta

ongelman ratkaisusta; samalla luodaan pitkid pankkisuhteita. (Niiranen 2012.)
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3.1 Yritysrahoitus

Yrityksen rahoittajat ovat joko sen omistajia tai lainanantajia. Omistajalta saatava rahoitus on
omaa padomaa ja lainanantajilta vierasta padomaa. Mitd suurempi yrityksen oman padoman
suhde vieraaseen on, sitd vakavaraisempi yritys on. Sama toimii myds pdinvastoin: mité
enemmin vierasta padomaa yritykselld on, sitd suurempi on riski ajautua konkurssiin huono-
jen aikojen jatkuessa. Vieraan padoman avulla yritys pystyy kuitenkin investoimaan enemmin
ja lisddmain tulevaisuudessa odotettavissa olevia tuloja. (Kinnunen ym. 2010, 62-63, 153—
165.) Yleisesti kidytetyimmit vieraan pddoman rahoittajat lienevit pankit ja muut rahoituslai-

tokset.

Koska yrityksen rahoitukseen liittyy myos olennainen padoman menettimisen riski, rahoitta-
jat vaativat yleensd korvauksen suhteessa tihidn riskiin. Omistajat ottavat suuremman riskin
sijoittamansa padoman menettimiseen eikd yritykselld ole edes pakotetta maksaa osinkoja.
Omistajat luottavatkin sijoittaessaan yrityksen arvonnousuun, jolloin he voivat osakkeet
myydessain saada voittoa. Lainanantajilla riski pddoman menettimiseen on pienempi, koska
he ovat konkurssitilanteessa etuoikeutettuja saamaan rahansa takaisin. Lisdksi lainaan liittyy

tavallisesti korko, jolloin lainanantaja saa korvauksen ottamastaan riskisti. (Kinnunen ym.

2010, 153-165.)

Rahoittajan kannalta olennaiseen lainojen kysyntdan vaikuttaa yritysjohdon paitéksenteossa
muun muassa voiton todennikoéisyys velan vipuvaikutuksella, myynnin ja voiton vakaus seka
vanhojen omistajien halukkuus siilyttdd omistuksensa. Jos myynti ja voitto ovat vuodesta
toiseen vakaita, velan vipuvaikutus aiheuttaisi todennikéisesti positiivisen tuloksen, ja jos
omistajat ovat lisiksi haluttomia omistuspohjan laajentamiseen osakeannilla, on todennakois-
ta, ettd yritys ottaa lainaa tarvitessaan ulkopuolista rahoitusta. Myos esimerkiksi osinkopoli-
tilkalla ja omaisuuden tyypilli on vaikutusta rahoituspditokseen. (Niskanen & Niskanen

2007, 285.)

Lainojen saatavuus puolestaan riippuu suuresti kunkin yrityksen taloudellisista edellytyksista.
Pitkaaikaisen pankkisuhteen omaaville yrityksille lainan saaminen on yleensi vaivattomampaa
kuin jatkuvasti rahoituslaitoksia kilpailuttaville yrityksille. Eri tutkimusten mukaan yrityksen
suuri koko ja hyvi taloudellinen asema helpottavat my6s pankkilainan saamista. (Niskanen &

Niskanen 2007, 286—287.)
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Ulkoisen rahoituksen vilittdjid Suomessa ovat pankit ja luottolaitokset sekd vakuutusyhtiot ja
sijoitustoimintaan erikoistuneet yhtiot, kuten pankkiiriliikkeet, sijoitusrahastot ja -yhtiot.
Luottolaitoksia ovat esimerkiksi rahoitusyhtiot ja erityisluottolaitokset. Suomessa pankit ovat
perinteisesti hoitaneet monipuolisesti kaikkia pankkitoiminnan tehtdvid, suurimpien pankki-
en toimiessa nykydan niin sanotusti finanssitavarataloina laajaa palvelukokonaisuutta tarjoten.

(Knupfer & Puttonen 2007, 62—63.)

Rahoitusvaihtoehdot ovat viime vuosina kehittyneet: pankki voi yhtend esimerkkind hajaut-
taa riskiddn neuvottelemalla pitkaaikaista pankkilainaa muistuttavan suuren luokan syndikaat-
tilainan, jolloin ison lainasumman rahoittamiseen otetaan mukaan muita rahoituslaitoksia,
jotka suostuvat lainaa jirjestivin pankin ehtoihin. (Berk, DeMarzo & Harford 2012, 440.)
Niin pienemmit pankit saavat mahdollisuuden osallistua suuriin lainoihin hajautetulla riskil-

l4. Suomessa syndikaattilainoja kiytetddn tavallisesti yrityskauppojen yhteydessa.

Kun yritys nykyaikana péddtyy hakemaan ulkoista rahoitusta, silli onkin monia eri rahoitus-
vaihtoehtoja valittavanaan (Niskanen & Niskanen 2007, 259). Yleisin vaihtoehto on luulta-
vasti pankkilaina, mutta nykyaikana valittavaa 16ytyy aina leasing-rahoituksesta joukkovelka-
kirjalainoihin. Rahoituslaitosten tehtivini on, samoin kuin yrityksillakin, tuottaa voittoa
omistajilleen. Tdstd syystd rahoitusmarkkinoille on kehitelty suuri joukko erilaisia rahoitus-

instrumentteja, joista jokaiselle yritykselle pitéisi 16ytyd sopiva vaihtoehto.

Lyhyemmain tahtiimen rahoitusvaihtoehtoja ovat muun muassa shekkitili, niin kutsuttu bul-
letlaina ja tilapiisluotto. Shekkitili on normaalisti jatkuvassa kaytossa oleva talletustili, jolla on
lisaksi luotto-ominaisuus yllittivin kiteistarpeen varalle. Bulletlaina ja tilapaisluotto myonne-
tadn sen sijaan tietylle ajanjaksolle turvaamaan maksuvalmius: bulletlaina maksetaan takaisin
yhdessi eridssi laina-ajan loputtua, ja tilapiisluoton tarkoituksena on olla voimassa kunnes
yritys saa pitkdaikaisen lainan. (Berk ym. 2012, 601-602.) Rahoitusvaihtoehtoja pitiisi siis

16ytya ldhes joka tarpeeseen.



18

3.2 Yritysrahoituksen tunnuslukuanalyysi

Yrityksen laskentatoimen tuottaman tilinpaitésinformaation tavoitteena on antaa vertailu-
kelpoinen kuva yrityksen taloudellisesta tilasta ajankohdasta riippumatta. Rahoittajaosapuoli
on suoriteperusteisuuden sijaan kiinnostunut tulevien kassavirtojen suuruudesta ja ajoituk-
sesta, koska ne yhdessi oman pddoman tuottoasteen kanssa mdidradvit yrityksen arvon.

(Knupfer & Puttonen 2007, 233-234.)

Nordean Kainuu-Koillismaa yrityskonttorin asiakasvastuullisen johtajan Arvi Niirasen mu-
kaan rahoitusta hakevan yrityksen tilinpaatostiedoista tutkitaan vahvistettu tilinpaités koko-
naisuudessaan. Tuloslaskelmista ja tase-erittelyistd kdydddn lapi laajemmat versiot, ja varsin-
kin liitetiedot ovat mahdollisten kilpailijatietojen kannalta tirkeit, koska niistd saa selville
muissa rahoituslaitoksissa olevien lainojen tiedot. Liitkevaihdon kehitys, kannattavuus, vaka-
varaisuus, maksuvalmius ja velkaantuneisuus suhteutetaan Nordean muihin saman toimialan

asiakkaisiin, jolloin saadaan tirkeda tietoa yrityksen menestyksestd omalla toimialallaan. (Nii-

ranen 2012.))

Tiarkeimmit seurattavat tunnusluvut ovat litkevathdon muutosprosentti, kdyttokateprosentti,
omavaraisuusaste ja nettovelkaprosentti, joita seurataan ajanjaksolta kahdesta kolmeen vuo-
teen taaksepdin ja ennustetaan vuosi eteenpiin. Erityisesti kayttokateprosentti kannattavuu-
den tunnuslukuna on Niirasen mukaan tirked, silld siitd nihdadn helposti yrityksen tulojen

riittdvyys toiminnan pyorittamiseen. (Niiranen 2012.)

Yrityksen kannattavuus otetaan huomioon my6s euromairiisen kayttokatteen laskemisella,
jolloin voidaan nidhdd sen riittivyys kayttopddomaan, veroihin, investointien omarahoi-
tusosuuteen ja osingonjakoon. Niiden lisdksi yrityksen pitéisi pystyd myOs hoitamaan rahoi-
tuskulut ja lainojen lyhennykset. Talld laskelmalla voidaan my6s helposti kidydd asiakkaan
kanssa lapi, mihin rahaa kuluu yrityksen toiminnassa. Heikkoa maksuvalmiutta voidaan pa-
rantaa lyhytaikaisella rahoituksella, esimerkiksi factoring-rahoituksella tai shekkitililla. (Niira-

nen 2012.)
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Kun hyvi kannattavuus toimii yritykselle joskus lainan ainoana vakuutena, hyva vakavarai-
suus puolestaan nakyy yritykselle halvempana rahan hintana eli pienempini lainan korkoku-
luina. Vakavaraisen yrityksen rahoittaminen ei ole pankille niin suuri riski kuin pahasti vel-
kaantuneen. Kansainvilisilli markkinoilla vakavaraisuus on luottoluokitusten myo6td koros-

tunut entisestdan, jopa eri valtioiden luokituksissa. (Niiranen 2012.)
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4 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

Tutkimuksessa tutkittiin yritysten sisdisten kannattavuuden vaihteluiden vaikutuksia vakava-
raisuuteen, joten tutkimus toteutettiin tapaustutkimuksena. Tapaustutkimuksessa tutkitaan
rajattua kokonaisuutta pyrkien selittimiidn tutkimusongelmia kysymysten ’miksi?” ja ’mi-
ten?” avulla (Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto). Jokaista tutkimuksen yritystd tunnuslukui-
neen kisiteltiin ndin ollen omina tapauksinaan, ja vasta johtopaatoksia muodostaessa tehtyjd

havaintoja yhdisteltiin mahdollisuuksien mukaan.

Aineiston kerddmisessa kaytettiin apuna aikasarja-analyysid, jonka edut ovat samoista asioista
saannollisin viliajoin tehtyjen havaintojen tarkastelussa. Aikasarja-analyysissd on perimmii-
send tarkoituksena muodostaa funktio, jossa muuttujan arvot pyritidn ilmoittamaan ajan-
kohdan avulla. Niin tdsmaillistdi muotoa ei usein pystyta riippuvuudelle muodostamaan, vaan
analyysissd kaytetddn likiméddridistd, esimerkiksi lineaarista, riippuvuutta. (Karjalainen 2010,

145.)

Tutkimuksessa lihdettiin liikkeelle oletuksesta, ettd yrityksen kannattavuudella ja sen muu-
toksilla on suuri vaikutus vakavaraisuuteen. Tarkoituksena oli tutkia kohteena olevien yritys-
ten kannattavuuden ja vakavaraisuuden tunnuslukujen vilistd riippuvuutta. Kumpiakin tun-

nuslukuja valittiin kaksi erilaista, jotta tulosten tulkintaan saataisiin useampi nakokanta.

Tutkimukseen wvalitut kannattavuuden tunnusluvut olivat kiyttOkateprosentti ja sijoitetun
paddoman tuotto. Kayttokateprosentti valittiin, koska se on yritysrahoituksessa yleisesti kay-
tetty, toimialan sisdiseen vertailuun soveltuva tunnusluku. Sijoitetun padoman tuotto kuvaa
kannattavuutta eri nikokulmasta, silld kdyttokateprosentissa katetta verrataan litketoiminnan
tuottoihin, kun sijoitetun padoman tuottoprosenttia laskettaessa nettotulosta verrataan yh-

dessi rahoituskulujen ja verojen kanssa sijoitettuun pddomaan.

Vakavaraisuuden mittareiksi valitut kaksi tunnuslukua olivat omavaraisuusaste ja suhteellinen
velkaantuneisuus. Omavaraisuusaste on yritysrahoituksessa tarkedssd asemassa, silld se mai-
rittda yrityksen riskid rahoittajalle. Suhteellinen velkaantuneisuus taas kuvaa yritykseen koh-

distuvan velkataakan suhdetta liikevaihtoon.
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Tutkimuksen suureksi kohdejoukoksi valittiin kainuulaiset tieliikenteen tavarankuljetusalan
yritykset, joista tutkimukseen sopimattomat yritykset rajattiin pois. Toimialan valinta tehtiin
selkein perusteluin, silld tiedossa olivat kyseiselld toimialalla viime vuosien aikana tapahtuneet
kannattavuuden vaihtelut, ja ndin oli mahdollista luottaa riittivin aineiston 16ytymiseen. Alu-
eellisen rajauksen tarkoituksena oli vihentad tunnuslukujen muutoksiin vaikuttavia tekijoita,

kuten esimerkiksi toimialan maantieteellisesti sijainnista johtuvia kannattavuuden vaihteluja.

Tutkittava ajanjakso kisitti tilikaudet 2006—-2010. Tutkimuksen kohdejoukosta lihempiin
tarkasteluun valittiin yritykset, joiden kannattavuuden muutos on ollut samansuuntaista ldhes
koko ajanjakson, jolloin vakavaraisuuden muutosta oli helpompi suhteuttaa kannattavuuden

muutokseen.

Tielitkenteen tavarankuljetusalan yrityksid Kainuussa oli kyseiselld ajanjaksolla toiminnassa
61, joista tutkimukseen valittiin kannattavuuden tunnuslukujen perusteella 12. Tunnusluvut
kerittiin Suomen Asiakastiedon Voitto+ -ohjelmasta, josta ne 16ytyivit tilikausittain (Suo-
men Asiakastieto Oy). Tutkimuksen raportoinnissa yrityksiin viitattiin nimilld yritys 1, yritys

2 ja niin edelleen.

Tutkimuksen ensimmiisessd vaiheessa kohdejoukon yritysten kannattavuuden ja vakavarai-
suuden tunnuslukuihin tutustuttiin ja niistd valittiin kannattavuuden yhtijaksoista muutosta
silmalld pitden yhteensd 12 yritysta, joista yritykset 1-8 olivat kannattavuuden laskua ja yri-
tykset 9-12 kannattavuuden nousua tutkimusajanjaksolla nayttiavad yritystd. Ndin varmistet-
tiin, ettd tutkittavat yritykset ndyttivit yhtdjaksoista kannattavuuden tunnuslukujen muutos-
ta, jolloin vakavaraisuuden tunnuslukujen muutoksiakin on luotettavampaa seurata. Toisessa
vaitheessa nama yritykset tutkittavine tunnuslukuineen siirrettiin kisin Microsoftin Excel-

taulukkolaskentaohjelmaan.

Excelissd tunnusluvuista muodostettiin yrityskohtaiset aikasarjakaaviot, joiden avulla tunnus-
lukujen muutoksia ja muutosten vilisia suhteita seurattiin. Aikasarjoissa toisena muuttujana
kaytettiin aikaa ja toisena prosenttiosuutta, silld kaikki kdytetyt tunnusluvut olivat prosentti-
lukumuotoisia. Asettamalla saman yrityksen tunnusluvut samaan kaavioon niiden vertailu oli
mahdollista. Muutoksen mairid vertailtiin tarkemmin laskemalla muutokset prosenttiyksi-

koittdin eri ajanjaksoilta, aina vuodesta viiteen vuoteen.
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Seuraavassa eli neljinnessi vaiheessa tunnusluvuissa havaitut muutokset ja niiden viliset
mahdolliset suhteet raportoitiin. Tutkimuksen viimeisessd vaiheessa raportoinnin pohjalta
muodostettiin johtopaitokset ja vastaukset johdannossa mairiteltyihin tutkimusongelmiin,

sekd mahdollisuuksien mukaan arvioitiin rahoittajan nikékulmaa havaittuihin asiothin.

Tutkimuksen tavoitteena oli osoittaa kannattavuuden ja vakavaraisuuden vilisid riippuvuus-
suhteita, eli miten muutokset kannattavuuden tunnusluvuissa vaikuttavat vakavaraisuuden
tunnuslukuihin. Vaikka tapaustutkimuksen perusteella saaduista tuloksista ei voi tehdi yleis-
tavid johtopaitoksid, voidaan kyseisen tutkimusmetodin avulla kuitenkin havaita yksittéista-

paukset ylittdvid asioita (Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto).
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5 TULOKSET JA JOHTOPAATOKSET

Tutkimukseen rajattiin kohdejoukosta 12 yritysti, joilla oli tutkimusajanjaksolla, eli vuosina
2006-2010, wvallinnut joko laskeva tai nouseva trendi kannattavuutta kuvaavissa tunnuslu-
vuissa. Valituista yrityksistd kahdeksalla oli vallinnut laskeva ja neljilld nouseva kannattavuu-
den trendi. Valittujen yritysten tarkasteltavat tunnusluvut poimittiin Suomen Asiakastiedon
tietokannasta Voitto+ -ohjelmalla taulukkolaskentaohjelma Exceliin, jossa niistdi muodostet-

tiin yrityskohtaiset aikasarjakaaviot.

Aikasarjakaavioista havaitut tulokset, eli kannattavuuden ja vakavaraisuuden tunnuslukujen
vaihtelut, on lueteltu ensin yrityskohtaisesti Tulokset -osiossa, minki jalkeen niistd on Johto-
paatokset -osiossa tulkittu yleisimpid havaittuja vaikutuksia. Selkeyden vuoksi tulokset ja joh-
topadtokset ovat kannattavuuden trendistd riippuen eroteltu heikentyneen ja parantuneen

kannattavuuden mukaan.

5.1 Tulokset

Yleisarvioinnissa kaavioiden perusteella kannattavuuden ja vakavaraisuuden tunnuslukujen
vililld oli selvid yhteyksid, mutta muutosten ajalliset viiveet ja maarit vaihtelivat yrityskohtai-
sesti. Aikasarjojen analysointia vaikeutti se, ettei kaikkien yritysten kohdalla positiivinen tai
negatiivinen kannattavuuden trendi vallinnut koko tarkasteluajanjaksolla, vaan mukana oli

my0s poikkeavia arvoja.

Kuten johtopiitoksid tehdessikin, my6s tuloksia havainnoidessa oli olennaista muistaa, etta
tunnuslukuihin vaikuttavat monet muut tekijat kannattavuuden lisdksi. Téssa tutkimuksessa
lihdettiin kuitenkin ensisijaisesti siitd olettamuksesta, ettd kannattavuuden muutoksilla on

suuri vaikutus vakavaraisuuteen.
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5.1.1 Heikentyneen kannattavuuden yritykset

Yritys 1:n sijoitetun padoman tuottoprosentti heikkeni tutkimusajanjaksolla 41,3 prosentista
1,0 prosenttiin (kuvio 3). Tilikausina 2008 ja 2010 kyseisen tunnusluvun arvo kuitenkin nousi
hieman edellisvuodesta, joten poikkeamiakin oli. Kiyttokateprosentti heikkeni vuodesta
2006 vuoteen 2009 noustakseen hieman tarkasteluajanjakson viimeisend vuotena. Kayttoka-
teprosentin heikentyminen oli siis tasaisempaa kuin sijoitetun padoman tuottoprosentin. Va-
kavaraisuuden kummatkin mittarit reagoivat ensimmdisend tarkasteluvuotena, eli tilikaudella
2007, kannattavuuden heikentymiseen. Télloin omavaraisuusaste laski 6,5 prosenttiyksikkéa
ja suhteellinen velkaantuneisuus nousi yli 13 prosenttiyksikkod, eli vakavaraisuus heikkeni.
Tastd eteenpiin kannattavuuden heikentymisen tasoittuessa omavaraisuusaste kadntyi hienoi-

seen nousuun, suhteellisen velkaantuneisuuden vaihdellessa valilld 41,4—-54.9 %.
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Kuvio 3. Yritys 1:n tunnuslukujen aikasarjakaavio

Yritys 1:n tutkittavat tunnusluvut reagoivat keskendan varsin odotetusti, silld kannattavuuden
heikentyessd myo6s vakavaraisuus heikentyi, omavaraisuusasteen laskiessa ja suhteellisen vel-
kaantuneisuuden noustessa. Poikkeus oli vuoden 2009 tilinpiditds, jolloin kiyttokateprosentti
pysyl suurin piirtein samalla tasolla edellisvuoteen nihden sijoitetun pddoman tuottoprosen-
tin heikentyessa. Talloin sekd omavaraisuusaste ettd suhteellinen velkaantuneisuus kasvoivat,
mikd saattoi johtua sekd rahoitusrakenteen muutoksesta ettd liikevaihdon pienentymisesta.
Kayttokateprosentin siilyessd suurin piirtein samalla tasolla tutkimusjakson viimeiset kolme

vuotta omavaraisuusasteen trendi sdilyi tasaisesti parantuvana.
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Yritys 2:n kannattavuuden tunnusluvut pysyivit koko tarkasteluajanjakson toisiinsa nihden
lihes samalla tasolla (kuvio 4). Poikkeuksena oli kummankin kannattavuuden tunnusluvun
hienoinen parantuminen vuonna 2009, minka jilkeen vuonna 2010 seurasi jyrkka heikenty-
minen. Koko ajanjaksolla kiyttokateprosentti vaihteli valilld -18,6—12,4 % ja sijoitetun paa-
oman tuottoprosentti vililli -17,5-7,8 %. Omavaraisuusaste heikentyi ja suhteellinen vel-
kaantuneisuus parantui vuodesta 2006 vuoteen 2008, minki jilkeen kummankin tunnuslu-
vun kehityssuunta vaihtui kahdelle jiljelld olevalle vuodelle. Omavaraisuusaste parantui kui-
tenkin vain 16,5 prosenttiyksikk6a vuodesta 2008 vuoteen 2010, ja huomattavaa onkin, etta

koko tarkasteluajanjakson ajan se pysyl negatiivisena.

Suhteellinen velkaantuneisuus nousi vuoden 2009 35,5 prosentista vuoden 2010 172,9 pro-
senttiin, eli 137,4 prosenttiyksikk6d. Tahdn lienee vaikuttanut paitsi omavaraisuusasteen pit-
kiddn jatkunut negatiivisuus, myos vuonna 2010 kummallakin tunnusluvulla mitattuna nega-
tiiviseksi painunut kannattavuus. Tasaisena ja osin negatiivisenakin pysynyt kannattavuus
saattoi olla yksi osatekiji siihen, ettei vakavaraisuuden tunnusluvuissa nakynyt odotettuja, eli

toisiinsa nihden vastaisia liikkeitd molempien laskiessa ja noustessa yhti aikaa.
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Kuvio 4. Yritys 2:n tunnuslukujen aikasarjakaavio
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Yritys 3:n tarkasteluajanjaksolla laskussa ollut kannattavuus ei vaikuttanut huomattavasti va-
kavaraisuuteen (kuvio 5). KayttOkateprosentin ja sijoitetun padoman tuottoprosentin ollessa
jyrkassa laskussa tilinpadtosten 2006 ja 2007 vililld omavaraisuusaste ja suhteellinen velkaan-
tuneisuus pysyivat kiytinnossid katsoen muuttumattomina. Kannattavuus huononi vield
hieman vuoteen 2008, jonka jilkeen sitd kuvaavissa tunnusluvuissa nikyivit muutamien pro-
senttiyksikdiden parannukset. Vuodesta 2007 eteenpiin omavaraisuusasteen parantumista
hillitsi kannattavuuden heikentyminen vuodesta 2009 vuoteen 2010, suhteellisen velkaantu-

neisuuden pysyessa vililla 8,7-12,5 %.
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Kuvio 5. Yritys 3:n tunnuslukujen aikasarjakaavio

Yritys 4:n kannattavuuden tunnusluvut vuosilta 2006-2010 nayttivit kohtuullisen tasaista
heikentymisté seka kayttOkateprosentissa etta sijoitetun padoman tuottoprosentissa (kuvio 6).
Tarkasteluajanjakson ensimmaisten vuosien valilld tapahtunut kyseisen ajanjakson jyrkin las-
ku oletettavasti vaikutti my6s vakavaraisuuden tunnuslukuihin heikentdvisti: suhteellinen
velkaantuneisuus nousi ja omavaraisuusaste laski. Vakavaraisuuden heikentyminen jatkui ta-
saisesti koko tarkastelujakson ajan, eiki sitd kuvaaviin tunnuslukuihin nayttinyt vaikuttavan
kiyttokateprosentin parin prosenttiyksikén parantuminen vuoden 2009 tilinpditoksessi.
Heikentymisestd huolimatta vakavaraisuus siilyi edelleen korkealla tasolla, vuoden 2010 ti-

linpaatoksen nayttiessa omavaraisuusasteeksi 57,1 %.
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Kuvio 6. Yritys 4:n tunnuslukujen aikasarjakaavio

Yritys 5:n kannattavuutta kuvaava sijoitetun padoman tuottoprosentti laski lahes koko tar-
kasteluajanjakson tasaisesti, nousten ainoastaan viimeisessa, eli vuoden 2010 tilinpadtoksessa
1,4 prosenttiyksikolld (kuvio 7). Kayttokateprosentti vaihteli suurin piirtein samalla valilla
8,5-16,6 %, ainoastaan vuoden 2008 tilinpaatoksen noin puolen prosenttiyksikén nousu

toimi poikkeavana arvona trendissa.
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Kuvio 7. Yritys 5:n tunnuslukujen aikasarjakaavio
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Vakavaraisuutta mittaavat tunnusluvut olivat tilinpdatosten 2006 ja 2007 vililld heikentyneet
suhteellisen velkaantuneisuuden noustua noin 25 prosenttiyksikk6d ja omavaraisuusasteen
laskettua muutamalla prosenttiyksikollad. Kayttokateprosentin parannuttua hieman vuoden
2008 tilinpadtoksessd myos vakavaraisuus vahvistui omavaraisuusasteen kdinnyttyd nousuun
ja suhteellisen velkaantuneisuuden laskuun. Sama trendi jatkui tarkasteluajanjakson loppuun
hieman loivempana, omavaraisuusasteen oltua vuoden 2010 tilinpadtéksessd 35,5 %. Tarkas-
teluajanjakson viimeisind vuosina kannattavuuden siilyessd lihes samalla tasolla my6s vaka-

varaisuuden kehitys tasaantui.

Yritys 6:n kannattavuuden tunnusluvut nayttivit kumpikin heikentyvia trendia vuoden 2007
tilinpaitoksen jalkeen (kuvio 8). Sijoitetun padoman tuottoprosentti laski vuoden 2007 25,1
prosentista vuoden 2010 -10,4 prosenttiin. Kayttokateprosentin heikentyminen oli hieman
hillitympaa, vuoden 2007 15,1 prosentista laskua tapahtui vain 8,0 prosenttiyksikk6d vuoteen
2010 mennessa. Yrityksen vakavaraisuus vahvistui vuosien 2006 ja 2007 tilinpdatosten valilld,
samalla kun kannattavuuskin parantui. Siitd eteenpiin vuoteen 2009 asti omavaraisuusaste
sdilyl hieman alle 40 prosentissa suhteellisen velkaantuneisuuden kohotessa yli 30 prosenttiin.
Kahden viimeisen tarkasteluvuoden vililli vakavaraisuus heikkeni siten, ettd omavaraisuusas-

te laski 26,6 prosenttiin ja suhteellinen velkaantuneisuus kohosi 38,0 prosenttiin.
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Kuvio 8. Yrityksen 6 tunnuslukujen aikasarjakaavio
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Yritys 7:n kannattavuuden heikentyminen tarkasteluajanjaksolla oli melko jaksottaista, eiki
vakavaraisuudessakaan nikynyt koko tarkasteluajanjaksoa kestivaa trendid (kuvio 9.). Huo-
mattavaa oli kuitenkin vuosien 2008 ja 2009 tilinpdatosten vilinen aika, jolloin oli havaitta-
vissa vakavaraisuuden vahvistumista kannattavuuden siilyessa suurin piirtein samalla tasolla.
Vuoden 2009 jilkeen kannattavuuden tunnuslukujen aiempaa jyrkemmat heikentyvit trendit
ndyttivat aiheuttaneen osin my6s suhteellisen velkaantuneisuuden nousua ja omavaraisuusas-
teen laskua, eli vakavaraisuuden heikentymistd. Vuoden 2010 tilinpdatoksessi molemmat

kannattavuuden tunnusluvut heikentyivit yli 10 prosenttiyksikkoa jaaden negatiivisiksi.
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Kuvio 9. Yritys 7:n tunnuslukujen aikasarjakaavio

Yritys 8:n kannattavuuden tunnusluvut heikentyivit yli 20 prosenttiyksikkoa tarkasteluajan-
jaksolla, mutta heikentymisten oltua jaksottaisia ei suuria vaikutuksia vakavaraisuuden tun-
nuslukuihin ollut havaittavissa (kuvio 10). Ensimmidisten vuosien tilinpaatosten valissd tapah-
tuneet, kohtuullisen jyrkit kiyttokateprosentin ja sijoitetun padgoman tuottoprosentin heiken-
tymiset kuitenkin néyttivat vaikuttaneen myos vakavaraisuutta heikentivasti omavaraisuusas-
teen laskettua ja suhteellisen velkaantuneisuuden noustua. Vuoden 2008 jilkeen kannatta-
vuuden heikentyminen ilmeni myds vakavaraisuuden heikentymisend, kun suhteellinen vel-
kaantuneisuus nousi ja omavaraisuusaste laski. Kannattavuuden lasku nikyi tuolla ajanjaksol-
la vahvemmin sijoitetun padoman tuottoprosentin laskuna kiyttokateprosentin pysyessa suu-

rin piirtein samalla tasolla.
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Kuvio 10. Yritys 8:n tunnuslukujen aikasarjakaavio

5.1.2 Parantuneen kannattavuuden yritykset

Yritys 9:n kannattavuus oli tarkasteluajanjaksolla muutamaan otteeseen nousussa, ja vastaa-
vastl yhtd monta kertaa my6s laskussa (kuvio 11). Vuoden 2007 tilinpdatoksessda kannatta-
vuuden molemmat tunnusluvut nayttivit parantumista suhteessa vuoden takaiseen, samoin
vakavaraisuus vahvistui omavaraisuusasteen noustua ja suhteellisen velkaantuneisuuden las-
kettua. Kun seuraava tilinpaités vuonna 2008 niytti kannattavuuden suhteen paluuta edelli-
sen vuoden tasolle, my6s omavaraisuusaste ja suhteellinen velkaantuneisuus muuttuivat sa-

massa suhteessa.

Kannattavuuden jyrkkd nousu vuoden 2009 tilinpadtéksessd saattoi osaltaan aiheuttaa myos
omavaraisuusasteen parantumisen, mutta samaan aikaan tapahtunut suhteellisen velkaantu-
neisuuden nousu kertoi mahdollisesti liikevaihdon pienentymisestd. Heti seuraavana vuonna
suhteellinen velkaantuneisuus laskikin noin 10 %, minka syyni voisi olla ennalleen palautu-
nut liikevaihto, tai vaihtoehtoisesti vieraan pddoman osuuden pienentyminen rahoitusraken-
teessa. Vuoden 2010 tilinpaitcksessd nakynyt, aikaisempaan nousuun verrattuna lihes yhta
jyrkkd kannattavuuden heikentyminen vaikutti nahtivisti omavaraisuusasteen nousun ta-

saantumiseen.
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Kuvio 11. Yritys 9:n tunnuslukujen aikasarjakaavio

Yritys 10:n kannattavuus parantui tarkasteluajanjaksolla melko tasaisesti, jyrtkimmain nousun
ajoittuessa jakson keskivaiheille (kuvio 12). Lihes nollasta vuonna 2006 lihtenyt sijoitetun
pddoman tuottoprosentti nousi lihes 35 prosenttiin vuoden 2009 tilinpddtokseen. Samana

aikana kayttokateprosentti nousi yli 20 prosenttiyksikkoa.
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Kuvio 12. Yrityksen 10 tunnuslukujen aikasarjakaavio
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Yritys 10 oli tarkasteluajanjakson alussa lihestulkoon tdysin omavarainen omavaraisuusas-
teen nayttdessa lihes 100 prosenttia. Vuoden 2008 tilinpaatoksessa sekd omavaraisuusasteen
ettd suhteellisen velkaantuneisuuden tunnusluvut, jotka olivat muuttuneet ensimmadisen las-
kettua ldhelle 80 prosenttia ja toisen noustua yli 30 prosentin, nédyttivit suuntaavan takaisin
lihtotilannetta kohti. Kannattavuuden laskiessa vuoden 2010 tilinpaatoksessa myos vakava-

raisuus kdantyi heikentyviin suuntaan.

Yritys 11:n sijoitetun pddoman tuottoprosentti parani koko tarkasteluajanjakson melko tasai-
sesti, kdyttokateprosentin tehdessd vuoden 2009 tilinpaatoksessa pienen sukelluksen (kuvio
13). Vuosien 2009 ja 2010 tilinpadtoksissd kannattavuuden tunnusluvut olivat lihelld toisiaan

noin 30—40 prosentissa.

Vakavaraisuuskin alkoi vahvistua vuodesta 2007 eteenpiin, kun ensin vuosien 2006 ja 2007
vililli omavaraisuusaste oli laskenut rajusti 64,1 prosentista 29,4 prosenttiin suhteellisen vel-
kaantuneisuuden samalla noustessa 37,6 prosentista 56,7 prosenttiin. Sen jilkeen omavarai-
suusaste nousi tasaisesti takaisin yli 80 prosenttiin vuodeksi 2010, ja suhteellinen velkaantu-

neisuus lihes yhti tasaisesti laski alle 20 prosentin.
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Kuvio 13. Yritys 11:n tunnuslukujen aikasarjakaavio
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Yritys 11:n ensimmidisen ja toisen tarkkailuvuoden tunnusluvut poikkesivat odotetusta, silld
kannattavuuden parantuessa vakavaraisuus nihtavisti heikkeni. Téstd eteenpdin sijoitetun

pddoman tuottoprosentin jatkettua tasaista nousuaan myos vakavaraisuus vahvistui.

Viimeisimpind tarkastelussa oli yritys 12, jonka sijoitetun padoman tuottoprosentti oli tasai-
sessa nousussa lihes koko tarkastelujakson kayttokateprosentin vaihdellessa valilla 18,7—25,9
%, kuitenkin osoittaen pienimuotoista nousevaa trendid tarkastelujakson viimeistd tilinpaa-
tostd lukuun ottamatta (kuvio 14). Vakavaraisuuden tunnuslukujen kuvaajat olivat vastaavasti
lihes toistensa peilikuvat, suhteellisen velkaantuneisuuden tullessa yli 80 prosentista alas noin

15 prosenttiin ja omavaraisuusasteen noustessa noin 12 prosentista yli 65 prosenttiin.

Kummankin vakavaraisuuden tunnusluvun trendi kaddntyi vastaiseksi ennen viimeistd, vuo-
den 2010 tilinpaitostd, jolloin omavaraisuusaste oli 53,8 % ja suhteellinen velkaantuneisuus
34,3 %. Samaan aikaan kayttOkateprosentti siilyi suurin piirtein ennallaan, ja sijoitetun pai-

oman tuottoprosentti laski jyrkasti.
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Kuvio 14. Yritys 12:n tunnuslukujen aikasarjakaavio
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5.2 Johtopaatokset

Muodostettaessa johtopaitoksid tutkimuksen aineistosta analysoiduista tuloksista oli olen-
naista kiinnittid huomiota sithen, mita asioita kdytetyt tunnusluvut kuvaavat. Kannattavuu-

den ja vakavaraisuuden kuvaajina kiytetyt tunnusluvut mittaavat hieman eri asioita.

Kannattavuuden toisena tunnuslukuna kéytetty kayttokateprosentti mittaa yrityksen varsinai-
sen liiketoiminnan tuloksen eli kdyttOkatteen suhdetta kaikkiin litketoiminnan tuottoihin.
Pelkki kdyttokate puolestaan kertoo, kuinka suuri osuus varsinaisen litketoiminnan tuotoista

— ilman poistoja ja arvonalentumisia — jaa jaljelle, kun siihen liittyvit kulut vihennetdin pois.

Toinen kannattavuutta mittaava tunnusluku eli sijoitetun pddoman tuottoprosentti kuvaa
korkoa, jonka yrityksen toiminta tuottaa sithen sijoitetulle padomalle. Sijoitetun pidoman
tuottoprosenttia laskettaessa kiytetain kayttOkatteen sijasta nettotulosta yhdessi rahoitusku-
lujen ja verojen kanssa, joten se ottaa huomioon lihes kaikesta yrityksen toiminnasta aiheu-

tuneet tulot ja menot.

Vakavaraisuutta mittaavat tunnusluvut kuvaavat my6s hieman erilaisia asioita. Omavarai-
suusaste kertoo oman pidoman osuuden yrityksen taseesta, kun suhteellinen velkaantunei-
suus sen sijaan mittaa yritykselld olevien velkojen osuutta liikkevaihdosta. Omavaraisuusaste
kuvaa toisin sanoen yrityksen taseen rakennetta ja suhteellinen velkaantuneisuus velan osuut-

ta yrityksen litkevaihdosta.

Teoriaosiossa esitetyn ~’Yrityksen tyypillisid epaonnistumis- ja onnistumiskierteitd” -taulukon
kaltaisia kierteitd ei tdssd tutkimuksessa havaittu, mika johtui oletettavasti seké tutkimusajan-
jakson lyhyydesti ettd useista havainnoissa ilmenneista poikkeusarvoista. Varsinaisia kierteitd

ei niin ollen pédssyt tutkimuskohteissa syntymain.

Kun edelld mainittuja tutkimuksen tuloksia suhteutetaan tunnuslukuanalyysin teoriaan, voi-
daan muodostaa johtopédtoksid kannattavuuden muutosten vaikutuksista vakavaraisuuteen.

Rahoittajan nikékulmaa sovellettiin havainnoista tehtyihin johtopaitoksiin.



35

5.2.1 Kannattavuuden heikkenemisen vaikutukset vakavaraisuuteen

Yleensd, kun jompikumpi kannattavuuden tunnusluvuista osoittaa pidempiaikaisia heikke-
nemisen merkkejd, my6s vakavaraisuuden tunnusluvut tekevat jonkin ajan kuluessa samoin.
Eli kdyttokateprosentin laskiessa myOs omavaraisuusaste pienenee ja suhteellinen velkaantu-
neisuus vastaavasti kasvaa. Sijoitetun padoman tuottoprosentin laskun pitéisi atheuttaa samat

vaikutukset vakavaraisuuden tunnusluvuissa.

Kannattavuuden heikkeneminen saattaa tarkoittaa yritykselle aluksi tulorahoituksen pienen-
tymista, jolloin vieraan padoman tarve kasvaa. Vieraan padoman osuuden kasvaessa vakava-

raisuuskin alkaa heikentya.

Rahoittajan nakokannalta kannattavuuden tai vakavaraisuuden heikkeneminen aiheuttaa mo-
nia kysymyksia, kuten esimerkiksi, mitkd heikkenemisen syyt ovat ja niiden perusteella tehta-
vit pddtelmit siitd, miten tilanteessa tulisi toimia. Jos vakavaraisuuden heikkeneminen johtuu
kannattavuuden heikkenemisestd, tiytyy pohtia, milld kannattavuuden saisi takaisin nousuun,

silld kannattamattomaan yritykseen ei yleensa kannata sijoittaa.

Kun tutkimuksen kohderyhmin laskevaa kannattavuutta ndyttineiden yritysten tunnuslu-
vuista laadittuja aikasarjakaavioita tutkittiin, kavi ilmi, ettei vakavaraisuus aina huonone yri-
tyksen kannattavuuden heiketessd. Tama osoitti, ettei asia ole niin yksiselitteinen kuin tdssi
tutkimuksessa tdytyi lihtokohtaisesti olettaa. Vakavaraisuuteen vaikuttavat monet muutkin
tekijat kannattavuuden lisiksi, esimerkiksi yrityksen tekemilld investoinneilla on erittdin suuri
osuus oman ja vieraan padoman suhteessa, mika ajallaan vaikuttaa my6s kannattavuuteen

muun muassa kannattavuutta parantavina tuottoina tai heikentdvini poistoina.

Aikasarjakaavioista kdvi my0s ilmi, etteivit vakavaraisuuden tunnusluvut omavaraisuusaste ja
suhteellinen velkaantuneisuus aina muutu vakavaraisuutta yksiselitteisesti vahvistavaan tai
heikentidvdin suuntaan, eli suhteellisen velkaantuneisuuden noustessa omavaraisuusaste las-
kisi tai toisinpdin. Muutamassa tutkimuksen tapauksessa oli nihtivissa, ettd sekd omavarai-
suusasteen ettd suhteellisen velkaantuneisuuden arvot nousivat samassa tilinpaatoksessa suh-
teessa edelliseen. Tétd voitaneen selittdd esimerkiksi litkevaihdon laskulla, jolloin korollisen
vieraan pddoman osuus siitdi nousee, vaikka sen osuus suhteessa omaan padomaan olisikin

laskussa.
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Aikasarjakaavioita tutkimalla voitiin lisiksi huomata, ettd jos kannattavuuden muutos nakyi
vakavaraisuuden muutoksena, se ilmeni ldhes aina saman vuoden tilinpdatoksessa. Pidem-
missd laskevissa kannattavuuden trendeissd vakavaraisuuden tunnuslukujen muutos sailyi

lisaksi lihestulkoon aina samansuuntaisena, kunnes kannattavuuden trendi muuttui.

Vertailemalla yhtd kannattavuuden tunnuslukua ja yhta vakavaraisuuden tunnuslukua kerral-
laan havaittiin, ettei muutoksen miird pysynyt samalla tasolla kuin muutamissa tapauksissa,
joissa tunnuslukujen muutoksia vertailtiin yhden vuoden ajanjaksolla. T4llaisia tapauksia oli-
vat muun muassa kayttOkateprosentin ja omavaraisuusasteen muutos, jolloin kumpikin tun-
nusluku laski yhtd monta prosenttiyksikk6d, sekid sijoitetun pddoman tuottoprosentin ja
omavaraisuusasteen muutos, jolloin jilkimmainen laski kaksi kertaa yhtd paljon kuin ensin

mainittu.

Kiyttokateprosenttia ja suhteellista velkaantuneisuutta vertailtaessa havaittiin, ettd yleisimmin
toistuva muutos oli suhteellisen velkaantuneisuuden kasvu noin 50 % siitd mairisti, jolla
kiyttokateprosentti laski. Ndmad havainnot toistuivat kuitenkin sen verran harvoin tutkimus-

joukossa, ettei niistd voi tehda yksittdistapausta ylittdvid havaintoja.

Niistd johtopédatoksistd voidaan huomioida, ettei rahoittajalle riitd ainoastaan tilinpaatoksen
tarkastelu tunnuslukuanalyysin keinoin, vaan riittivin tiedon varmistamiseksi rahoituspai-
toksen perustaksi on kaytiva yrityksen toiminta perusteellisesti lipi. Vasta sen jilkeen voi-
daan alkaa vertailemaan rahoitusvaihtoehtoja aina lyhytaikaisesta vieraasta padomasta pitka-

aikaiseen.

Yleisesti ottaen kannattavuuden tunnuslukujen heikentyminen vaikutti vakavaraisuuteen sen
tunnuslukuja heikentéivisti, ja vaikutus oli yleensd nahtavissd samasta tilinpaatoksestd. Vaka-
varaisuuden muutoksen méari vaihteli huomattavasti, miké johtunee sithen vaikuttavien teki-

jolden maarista.
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5.2.2 Kannattavuuden parantumisen vaikutukset vakavaraisuuteen

Kuten kannattavuuden heiketessd samalla vakavaraisuudenkin pitdisi heikentya, kannatta-
vuuden parantuessa myo6s vakavaraisuuden pitiisi vahvistua omavaraisuusasteen noustessa ja
suhteellisen velkaantuneisuuden laskiessa. Kannattavuuden parantuessa yrityksen tulorahoi-
tus yleensa kasvaa, jolloin vierasta padomaa voi lyhentdd, toimintaa pystyy kehittimain ja
omistajille voi jakaa enemman rahaa esimerkiksi osinkoina. T4ll6in yleensi vakavaraisuuskin

paranee omavaraisuusasteen noustessa ja suhteellisen velkaantuneisuuden laskiessa.

Rahoittajan kannalta hyva kannattavuus on paras tae yrityksen toiminnan laadusta, ja se kel-
paa usein my6s vakuudeksi lainalle (Niiranen 2012). Kannattavaan yritykseen halutaan yleen-
s sijoittaa, koska silloin on hyvit mahdollisuudet saada sijoitukselleen korkoa kasvavana yri-

tyksen arvona ja mahdollisesti osinkovirtana.

Aikasarjakaavioita kannattavuuttaan parantaneista yrityksistd tutkimalla kivi selville, ettd va-
kavaraisuuteen vaikuttavia tekijoitd on useampia, aivan kuten yrityksissa, joiden kannattavuus
oli tarkasteluajanjaksolla laskussa. Naissikin yrityksissd vakavaraisuuden muutos seurasi kan-
nattavuuden muutosta padosin jo samassa tilinpadtoksessd, eikd kauaskantoisempia seuraus-

suhteita pystytty havaitsemaan.

Tutkimusjoukon heikentyneen kannattavuuden yrityksiin verrattuna pienemmistd tutkimus-
joukosta johtuen havaintoja muutosten mairistd saatiin tehtyd vihemmin, eivitkd ne poi-
kenneet suuremmin aiemmin mainituista. Kannattavuuden parantuessa vakavaraisuus paa-

osin parani, mutta muutoksen maira vaihteli, eikd yleistyksid ollut mahdollista tehda.

Kuten kannattavuuden heikentyessakin, my6s rahoittajan tutkiessa kannattavuuttaan paran-
tanutta yritystd on trendin syitd tutkittava tarkoin, jotta sitd voidaan mahdollisuuksien mu-
kaan yllapitad. Rahoittajan on tarjottava tietysti mahdollisuuksia olemassa olevien lainojen
lyhennyksiin, mutta kannattavuuden pysyessa hyvilld tasolla yrityksen mahdolliseen kasvat-
tamiseen on myo6s kiinnitettdvad huomiota. Niin sanotulle yliméariiselle rahalle on tarjottava
mahdollisimman tuottavia sijoitusvaihtoehtoja, kuitenkaan vaarantamatta kiyttopadoman

riittdvyyttd tai vakavaraisuutta.
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Kuten tarkasteluajanjaksolla heikentyneen kannattavuuden yrityksissd, myos kannattavuut-
taan parantaneiden yritysten kohdalla muutokset vakavaraisuudessa olivat padasiassa odotet-
tavia, eli tdssd tapauksessa vakavaraisuus parani. Muutoksen maira vaihteli kuitenkin huo-
mattavasti. Muutos tapahtui pddasiallisesti aina saman tilikauden aikana, eikéd luotettavia ha-

vaintoja myohemmista vaikutussuhteista pystynyt muodostamaan.
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6 YHTEENVETO

Taman opinndytetyon tarkoituksena oli tutkia yritysten kannattavuutta ja vakavaraisuutta ta-
voitteena 10ytdd niiden vilisia vaikutussuhteita. Tavoite madriteltiin my6s kysymykseksi: ”Mi-
ten paljon ja milld aikavalilldi kannattavuuden muutokset vaikuttavat yrityksen vakavaraisuu-
teen?” Tutkimuksen perusteella 16ytyneitd kannattavuuden muutosten vaikutuksia vakavarai-

suuteen oli tarkoitus tutkia ulkopuolisen rahoittajan, esimerkiksi pankin, nikékulmasta.

Opinnidytetyon teoriaosiossa kisiteltiin yrityksen tilinpddtésanalyysin perusteita ja pureudut-
tiin syvallisemmin kannattavuuteen, vakavaraisuuteen, niiden vilisiin vaikutussuhteisiin seki
tunnuslukuihin. Teoriaosiossa kisiteltiin my6s yritysrahoituksen perusteita, milld opinnayte-
tyon tutkimusosuuteen saatiin pohja rahoittajan nakékulmalle. Yritysrahoituksen teoria pe-

rustui suurelta osin toimeksiantajan edustajan kanssa tehtyyn haastatteluun.

Opinndytetyon empiirinen osio suoritettiin tapaustutkimuksena, koska jokaista tutkimuksen
kohdejoukon yritystd oli tarkasteltava erillisend tapauksena. Tutkimus kohdistettiin kainuulai-
siin tieliikenteen tavarankuljetusalan yrityksiin, koska alueellista rajausta oli painotettava tu-
losten vertailtavuuden takia, ja suoritetun haastattelun perusteella oli tiedossa, ettd kyseiselld
toimialalla on viime vuosina vallinnut kannattavuuden vaihteluita. Tarkasteluajanjaksoksi va-
littiin vuodet 2006—2010, jolloin toiminnassa oli ollut 61 tieliikenteen tavarankuljetusalan yri-
tystd Kainuussa. Naistd ldhempain tarkasteluun valittiin sellaiset, joilla kannattavuudessa oli
tuolla ajanjaksolla nakyvissid nousevaa tai laskevaa trendid. Nousevan trendin yrityksia 16ytyi

4 ja laskevan trendin yrityksia 8.

Yritysrahoituksen teorian, sekid kannattavuutta ja vakavaraisuutta kisittelevin teorian perus-
teella tutkimukseen valittiin kaksi kannattavuutta ja kaksi vakavaraisuutta hieman eri nako-
kulmista mittaavaa tunnuslukua, jolloin oli mahdollista tarkastella muutoksia eri kanteilta.

Saadut tulokset olivat kuitenkin samansuuntaisia, tunnusluvuista riippumatta.

Tutkimuksesta saadut tulokset olivat pédasiallisesti ennakko-odotusten mukaisia: kannatta-
vuuden parantuessa vakavaraisuus yleensi vahvistui, ja kannattavuuden heikentyessd vakava-
raisuus yleensd heikentyi. Tuloksista kdvi my6s melko vahvasti selville, ettdi muutos vaikutti
lihes aina saman vuoden tilinpadtoksessd, eikd kauaskantoisempia seurauksia havaittu. Sen
sijaan tietyn kannattavuuden muutoksen mairin vaikutusta vakavaraisuuden muutokseen

madriin ei pystynyt havainnoimaan.
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Rahoittajan nikékulmasta tunnuslukujen muutoksiin on aina pureuduttava syvemmille, jotta
muutosten syyt saadaan selville. Niin nithin voidaan reagoida nopeasti, jolloin negatiivinen
trendi on mahdollista kadntaa valittomasti ja positiivista trendid on mahdollista pitda ylli. On
rahoittajan etu, ettd yritykselld menee hyvin, kannattavuus on riittdvai, vakavaraisuus on hy-

villd tasolla ja kayttopadomaa on tarpeeksi juokseviin menoihin.

Varsinaiseen tutkimusongelmaan saatiin odotetusti vastaus, eli kannattavuuden parantumi-
nen vahvistaa padsidntoisesti vakavaraisuutta, ja kannattavuuden heikentyminen heikentia
vakavaraisuutta. Tarkemmin méariteltyihin tutkimusongelmiin muutoksen maarista ja tarvit-
tavasta ajasta toiseen saatiin vastaus, eli muutokseen kuluva aika on yleensd sama tilikausi.

Muutoksen tarkkaa méaria ei pystytty maarittimaan.

Mielestini tutkimus onnistui kohtalaisen hyvin, vaikka siind ei sinillddn saavutettu uutta tie-
toa athepiiristd. Aiheesta tehtdvid tulevia tutkimuksia varten saatiin kuitenkin lisdtietoa, ja tu-
levissa saman aiheen tutkimuksissa onkin syytd miettid mukaan otettavien tekijéiden maaraa.
Esimerkiksi litkevaihdon suuruus mukaan ottamalla voitaisiin kiinnittid huomiota liiketoi-
minnan kasvuun ja sen mairidn. Yritysjoukon valinnassa olisi tirkedd madrittdd ja rajata sel-
lainen kohderyhmi, jolla kannattavuuden trendi olisi selkeimpi koko tarkasteluajanjakson

ajan.
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LIITE 1

TUNNUSLUKUJEN LASKUKAAVAT

Kiyttokateprosentti
kayttokate
e — *100
litketoiminnan tuotot yhteensa
Liiketulosprosentti
liiketulos
= — — *100
litketoiminnan tuotot yhteensa
Nettotulosprosentti
nettotulos
= — — *100
litketoiminnan tuotot yhteensa
Rahoitustulosprosentti
rahoitustulos
*100

litketoiminnan tuotot yhteensa
Sijoitetun padoman tuottoprosentti
nettotulos + rahoituskulut + verot (12 kk)

sijoitettu padoma keskimairin tilikaudella *100
Oman pidoman tuottoprosentti
nettotulos (12 kk) ¥100
oikaistu oma padoma keskimairin tilikaudella
Omavaraisuusaste
oikaistu oma padoma €100
oikaistun taseen loppusumma — saadut ennakot
Suhteellinen velkaantuneisuus
oikaistun taseen velat — saadut ennakot €100

likevaihto (12 kk)

Nettovelkaprosentti
oikaistun taseen velat — saadut ennakot
— rahat ja rahoitusarvopaperit *100
litkevaihto (12 kk)
Net gearing
korollinen vieras padoma
— rahat ja rahoitusarvopaperit *100
oikaistu oma piadoma

Quick ratio

rahoitusomaisuus — osatuloutuksen saamiset

lyh. aik. vieras pddoma — lyh. aik. saadut ennakot
Current ratio
vaihto-omaisuus + rahoitusomaisuus
lyh. aik. vieras padoma

(Yritystutkimus ry 2011.)
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ARVI NIIRASEN HAASTATTELUN 21.2.2012 KYSYMYKSET

1. Minkailaiset yritykset hakevat teilta rahoitusta ja minkalaisiin tarkoituksiin?
2. Miti asioita tarkastatte rahoitusta hakevasta yrityksestd?

3. Miti tutkitte tilinpaitostiedoista?

4. Mita tunnuslukuja seuraatte erityisesti ja millaiselta ajanjaksolta?

5. Miten huomioitte yrityksen kannattavuuden?

6. Entd vakavaraisuuden?

7. Minkilaisia erityispiirteitd tielitkenteen tavarankuljetusalalla on Kainuussa?

8. Mika on kyseisen toimialan taloudellinen tilanne Kainuussa verrattuna muuhun Suomeen?
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TUTKIMUKSESSA KAYTETYT YRITYKSET

Tunnusluvut ilmaistu prosentteina.

Yritys 1

Tilinpadtosvuosi 2006 2007 2008 2009 2010
Kiyttokateprosentti 28,5 141 5,6 5,5 6,2
Sijoitetun padoman tuotto 41,3 4.4 5,7 -5,3 1,0
Omavaraisuusaste 48,5 42,0 431 47,0 51,8
Suhteellinen velkaantuneisuus 37,0 50,9 45,5 54,9 41,4
Yritys 2

Tilinpadtésvuosi 2006 2007 2008 2009 2010
Kayttokateprosentti 12,4 5,8 2,4 5,0 -18,6
Sijoitetun padoman tuotto 1,0 -8,5 0,9 7,8 -17.5
Omavaraisuusaste -3,8 -18,1 -58.8 -554 423
Suhteellinen velkaantuneisuus 46,8 393 26,5 35,5 1729
Yritys 3

Tilinpdatosvuosi 2006 2007 2008 2009 2010
Kayttokateprosentti 6,7 1,6 1,1 2.8 -0,9
Sijoitetun padoman tuotto 431 8,1 5,2 7,6 -4.0
Omavaraisuusaste 445 439 56,4 68,3 72,2
Suhteellinen velkaantuneisuus 16,2 16,4 10,6 12,5 8,7
Yritys 4

Tilinpadtosvuosi 2006 2007 2008 2009 2010
Kayttokateprosentti 26,7 19,3 14,8 16,3 15,2
Sijoitetun padoman tuotto 459 31,1 30,0 27,1 221
Omavaraisuusaste 74,7 64,7 62,4 59,6 57,1
Suhteellinen velkaantuneisuus 14,5 16,3 19,0 231 29,1
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Yritys 5

Tilinpadtosvuosi 2006 2007 2008 2009 2010
Kiyttokateprosentti 16,6 14,5 15,1 8,0 8,5
Sijoitetun padoman tuotto 18,0 13,2 10,5 6,5 7,9
Omavaraisuusaste 233 20,6 29,7 33,5 35,5
Suhteellinen velkaantuneisuus 45,1 71,5 46,1 347 32,5
Yritys 6

Tilinpaatosvuosi 2006 2007 2008 2009 2010
Kiyttokateprosentti 14,4 15,1 12,3 10,3 7,1
Sijoitetun padoman tuotto 10,1 25,1 7,5 -0,6 -10,4
Omavaraisuusaste 231 38,6 37,8 40,1 26,6
Suhteellinen velkaantuneisuus 37,9 235 29,5 31,8 38,0
Yritys 7

Tilinpdiatosvuosi 2006 2007 2008 2009 2010
Kayttokateprosentti 13,3 18,3 5,0 4.1 -7,4
Sijoitetun padoman tuotto 15,5 10,2 2,3 2,2 -18,7
Omavaraisuusaste 3,3 42 0,7 333 18,4
Suhteellinen velkaantuneisuus 50,5 45,9 4277 33,1 483
Yritys 8

Tilinpdatosvuosi 2006 2007 2008 2009 2010
Kayttokateprosentti 349 25,4 14,4 15,2 13,2
Sijoitetun padoman tuotto 471 27,3 31,3 21,5 17,7
Omavaraisuusaste 71,8 62,3 65,4 62,2 59,6
Suhteellinen velkaantuneisuus 19,9 28,0 223 21,9 25,4
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Yritys 9

Tilinpadtosvuosi 2006 2007 2008 2009 2010
Kiyttokateprosentti 12,6 14,7 11,2 31,1 17,8
Sijoitetun padoman tuotto 5,0 15,8 9,8 239 11,3
Omavaraisuusaste 8,8 14,6 11,1 29,5 31,5
Suhteellinen velkaantuneisuus 56,7 43,0 46,2 58,7 49,8
Yritys 10

Tilinpaatosvuosi 2006 2007 2008 2009 2010
Kiyttokateprosentti 233 230 349 448 433
Sijoitetun padoman tuotto 0,6 3,8 14,4 345 30,0
Omavaraisuusaste 98,6 84,7 81,1 91,8 88,5
Suhteellinen velkaantuneisuus 6,7 344 32,5 10,4 15,0
Yritys 11

Tilinpadtésvuosi 2006 2007 2008 2009 2010
Kayttokateprosentti 31,9 39,2 41,9 340 39,4
Sijoitetun padoman tuotto 6,5 242 29,4 33,1 34,6
Omavaraisuusaste 64,1 294 42,3 60,1 81,7
Suhteellinen velkaantuneisuus 37,6 56,7 51,3 299 15,7
Yritys 12

Tilinpdatosvuosi 2006 2007 2008 2009 2010
Kiyttokateprosentti 18,7 24.8 20,8 25,9 257
Sijoitetun padoman tuotto 5,2 12,2 21,4 38,0 20,4
Omavaraisuusaste 12,1 20,7 33,8 66,3 53,8
Suhteellinen velkaantuneisuus 82,5 48,3 31,6 14,5 343




