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1 JOHDANTO 

Yrityksen arvonmäärityksen tavoitteena on määrittää yrityksen arvo sen talou-

dellisen tilan perusteella. Pohjan arvonmääritykselle antaa yrityksen historia-

tietoihin ja tämänhetkiseen tilaan perustuva tilinpäätösaineisto. Lopullinen 

arvo voidaan kuitenkin määrittää vasta odotettavissa olevien tuottojen arvioi-

misen jälkeen. Näin saatava yrityksen arvo voikin olla hyvin erilainen verratta-

essa yrityksen taseeseen. (Kallunki & Niemelä 2007, 13.) 

 Arvonmääritystä käytetään yrityksen ja sen sidosryhmien päätöksenteon tu-

kena. Sijoittajat ovat kiinnostuneita sijoittamiensa osakkeiden arvosta ja verot-

taja yrityksen verovelvollisuuden täyttymisen näkökulmasta. Yritykselle itsel-

leen arvonmääritys antaa hyödyllistä informaatiota listautuessa, omia osak-

keita ostettaessa tai yrityskauppatilanteessa. (Kallunki & Niemelä 2007,14.)   

Tämän työn tavoitteena on selvittää Pohjois–Savossa sijaitsevan, kolme hen-

kilöä työllistävän mikroyrityksen arvo. Yrittäjän eläkeiän lähestyessä yrityksen 

tulevaisuutta puntaroidaan ja yhdeksi mahdollisuudeksi on muodostunut yri-

tyskauppa. Arvonmäärityksen tarkoituksena on tarjota tietoa ja lähtökohtia yri-

tyskauppojen suunnittelulle.  

Suomen Yrittäjien Omistajanvaihdoshankkeesta selviää, että yrittäjien ikära-

kenne Suomessa asettaa tarpeen omistajanvaihdoksille. Valtakunnallisen 

Omistajanvaihdosbarometrin 2015 selvityksen mukaan omistajanvaihdoksia, 

siis yrityskauppoja tehdään enenevissä määrin myös nuorten ostajien ja myy-

jien kesken (Varamäki, Tall, Joensuu & Katajavirta 2015, 4,12). Tämä asettaa 

yrityksen arvonmäärityksen ajankohtaiseksi aiheeksi yritysmaailmassa ja sen 

myötä myös kansantaloudessa. 

 

1.1 Tutkimusongelma ja rajaus 

Tutkimuksen lähtökohtana on Yritys Oy:n arvonmääritys. Tavoitteena on vas-

tata tutkimuskysymykseen Mikä on Yritys Oy:n arvo vapaaseen kassavirtaan 

ja lisäarvoon perustuvilla arvonmääritysmenetelmillä? Lisäkysymyksenä toimii: 

Mikä on Yritys Oy:n substanssiarvo? Tutkimusprosessin edetessä vastaus 

saadaan myös kysymykseen: Mitkä asiat vaikuttavat yrityksen arvon määräy-

tymiseen? Tutkimuksen johtoajatuksena on tuottaa toimeksiantajayritykselle 
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käyttökelpoista informaatiota päätöksenteon tueksi. Johtoajatusta tarkastellen 

tutkimus pyrkii selkeyteen ja sovellettavuuteen. 

Yrityksen arvonmääritystä on käsitelty alan kirjallisuudessa, muissa julkai-

suissa ja opinnäytetöissä laajasti. Lisäksi yrittäjäjärjestöt ja talouden analyy-

seja tuottavat yritykset tarjoavat tietoa aiheesta. Näkökulman mukaan aihetta 

on käsitelty esimerkiksi osana yrityskauppaa, yrityksen talouden ohjaamista 

tai sijoitustoimintaa (mm. Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemelä, Svennas & 

Wilkman 2011). Tässä opinnäytetyössä rajaus on tehty koskemaan listaamat-

toman mikroyrityksen arvonmääritystä. Rajauksen ulkopuolelle jäävät varsinai-

nen yrityskauppaprosessi ja osakemarkkinoihin syvemmin liittyvät osa-alueet.  

 

1.2 Tutkimusmenetelmä 

Tutkimus suoritetaan kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena. Tutkimus-

otetta voisi kuvailla tapaustutkimukseksi, työn tarkan rajauksen ja kohdennet-

tavuuden vuoksi (Vilkka 2009, 130). Laadullinen tutkimusote mahdollistaa tut-

kimuskohteen kokonaisvaltaisen tutkimisen ja monipuolisen aineistonkeruun 

luonnollisissa tilanteissa (Hirsjärvi, Remes, Sajavaara 2015,161,164).  

Tutkimuksen aineisto on kerätty yrityksen dokumenteista, kuten tilinpäätök-

sestä ja juoksevasta kirjanpidosta sekä yrittäjän teemahaastattelulla. Tutki-

musaineistona käytettävät tilinpäätökset ovat tilikausilta 2/2011–2/2016. 

Työssä käytettävän viiden vuoden aikasarjan avulla saadaan informaatiota, 

jonka pohjalta voidaan tehdä johtopäätöksiä yrityksen taloudellisesta kehityk-

sestä.  

Teemahaastattelu puolestaan on puolistrukturoitu aineistonkeruumenetelmä, 

jossa tutkittavalla on hieman liikkumatilaa. Kysymyksenasettelu ei ole tarkoin 

määritelty, vaan haastattelu noudattaa ennalta määritettyjä teemoja. (Hirsjärvi 

ym. 2015, 194,208; Niskanen & Niskanen 2004, 20.)  

 

1.3 Opinnäytetyön rakenne 

Arvonmääritysprosessin lähtökohdat ovat strateginen analyysi, tilinpäätöksen 

analysointi ja tulevan kehityksen ennakointi (Kallunki & Niemelä 2007, 25). 
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Näiden analyysien pohjalta tehdään arvonmääritys. Kuvassa 1 nähdään ar-

vonmäärityksen päävaiheet mukailtuna opinnäytetyön rakenteeseen.  

 

Kuva 1. Yrityksen arvon määrittämisen vaiheet 

 

Tutkimuksen ensimmäinen luku johdattaa tutkimuksen tarkoitukseen ja raken-

teeseen. Johdantoluku määrittelee tutkimuksen lähtökohdat ja keinot, joilla tut-

kimusongelmaa on lähestytty.  

Toisessa luvussa käydään läpi tutkimuksessa käytetty metodologia ja aineis-

tonkeruumenetelmät. Luvun tarkoituksena on selventää laadullisen tutkimus-

otteen käytön soveltuvuutta yrityksen arvon määrittämisessä, aineistonkeruu-

menetelmiä ja tutkimuksen sisältämiä analyysejä. 

Kolmannessa luvussa käsitellään yrityksen tämänhetkinen taloudellinen ti-

lanne strategisen analyysin ja tilinpäätösanalyysin avulla. Strateginen analyysi 

sisältää yrityksen sisäisen ja ulkoisen analyysin. Luotettavamman tuloksen 

vuoksi tilinpäätöksiä tarkastellaan viideltä viimeiseltä tilikaudelta. Prosentti-

muotoisesta tilinpäätöksestä tehdään aikasarja-analyysi ja yrityksen tunnuslu-

kuja verrataan toimialan vastaaviin. Luvun tavoitteena on esittää ne perusteet, 

jolla yrityksen tulevaa kehitystä ennakoidaan ja mikä on yrityksen taloudellinen 

suorituskyky toimialaan verrattuna. Työssä käytetään vertailuarvoina toimialan 

vastaavia arvoja vuosilta 2011–2015. 

Neljännessä luvussa käsiteltävään tulevan kehityksen ennakointi sisältää tule-

vaisuuden tuotto-odotukset. Tuottoarvot muodostuvat yrityksen strategisen 

•Strateginen analyysi
•Tilinpäätösanalyysi

Yrityksen
taloudellinen tila

•Pääomien 
tuottovaatimukset

•Riskit

Tuottovaatimus 
ja riskit •Arvonmääritysmallit

Arvonmääritys
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analyysin ja tilinpäätösanalyysin pohjalta ja ovat välttämättömiä yrityksen ar-

von määrittämisessä. Tilinpäätösinformaatiosta ja toimialaa tarkastelemalla 

voidaan rakentaa kuva yrityksen tuloksentekoon liittyvistä riskeistä, joita käsi-

tellään myös tässä luvussa.  

Viides luku muodostuu arvonmäärityksestä. Yritys Oy:n arvo määritellään 

käyttämällä vapaan kassavirran mallia ja lisäarvomallia, jotka ovat nykyarvo-

menetelmään pohjautuvia malleja. Luvussa käsitellään myös vapaan kassavir-

ran arvonmääritysmallin lähtökohtana toimiva kassavirtalaskelma. Nykyarvo-

menetelmillä saatujen arvojen vertailutietona esitetään yrityksen substans-

siarvo markkinaperusteisesti.  

Viimeinen luku pitää sisällään johtopäätökset ja pohdinnat sekä arvonmääri-

tykseen liittyvät ongelmat. 

   

2 TUTKIMUSMETODIT 

Tutkimusmenetelmänä työssä on käytetty laadullista eli kvalitatiivista tutkimus-

menetelmää ja tutkimus on toteutettu tapaustutkimuksena. Aineistoa on ke-

rätty yrittäjän haastattelusta, yrityksen tarjoamista dokumenteista, alan teori-

asta, kirjallisuudesta ja sähköisistä lähteistä sekä internetistä. Tutkimuksessa 

on hyödynnetty omaa ja yrittäjän näkökulmaa tutkittavasta aiheesta.  

Tässä luvussa käydään läpi laadullisen tutkimusmenetelmän toteutusta tutki-

muksessa. Luvussa esitellään käytetyt aineistonkeruumenetelmät ja niiden 

hyödyntäminen tutkimuksessa. Lisäksi tarkastellaan käytettyjen analyysime-

netelmien yhteyttä tutkimukseen. Analyysejä käsitellään tarkemmin luvuissa 

3.1 Strateginen analyysi, 3.2 Tilinpäätösanalyysi, 3.3 Aikasarja-analyysi ja 4.4 

Herkkyysanalyysi. 

 

2.1 Laadullinen tutkimusmenetelmä 

Tutkimusongelmaan etsitään vastausta käymällä läpi arvonmääritysprosessi 

mikroyrityksen näkökulmasta. Tämä näkökulma korostuu tarkentamalla tutki-

musta koskemaan vain kahta arvonmääritysmallia, joissa lähtökohtina ovat 
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yrityksen tilinpäätöstiedot. Tutkimus jakautuu kolmeen päävaiheeseen: yrityk-

sen taloudelliseen tilaan, tuottovaatimukseen ja riskien vaikutukseen ja arvon-

määritykseen. Varsinkin yrityksen taloudellisen tilan tarkasteleminen on vaati-

nut palaamista tutkimuskysymykseen ja pohtimaan tutkimusongelman luon-

netta. Tutkimuksessa on jouduttu usein pohtimaan, mitkä tekijät vaikuttavat 

olennaisesti tuloksiin ja miten voin säilyttää tulosten luotettavuuden. Tuotto-

vaatimusten ja riskien työstäminen on pohjautunut suurelta osin teoriaan, 

mutta sen on mahdollistanut yrityksen tilinpäätöstietojen tutkiminen sekä si-

säisten ja ulkoisten tekijöiden määrittäminen. Laadullinen tutkimusote on ollut 

erityisen käyttökelpoinen varsinkin jälkimmäisten seikkojen selvittämisessä, 

koska haastattelu toi esiin yrittäjän oman näkemyksen sekä tutkijan omat nä-

kemykset osaksi tutkimusta. Kvalitatiivisten menetelmien verkko-oppikirjassa 

Menetelmäopintojen tietovaranto KvaliMOTV:ssä (Saaranen-Kauppinen, 

Puusniekka, Kuula, Rissanen & Karvinen 2009, 17) käsitellään hypoteeseja 

laadullisen tutkimuksen osana. Niin sanotut työhypoteesit eli tutkijan arvaukset 

analyysin tuloksista (Eskola & Suoranta 1998, 20) ovat olleet osa tutkimusta. 

Hypoteesit ovat ohjanneet tutkimuksen suuntaa, mutta toteutuneet tulokset 

ovat useassa tapauksessa yllättäneet.  

Tutkimus on toteutettu tapaustutkimuksena, missä tutkittavana kohteena oli 

yksi yritys. Yrityksen toimintaa on tarkasteltu sen luonnollisessa tilassa ja sen 

toimijoiden välityksellä. Tutkimuksessa on pyritty tarkastelemaan yritystä ko-

konaisvaltaisesti. Kokonaisvaltaisuudella tarkoitetaan erilaisten näkökulmien 

ottamista. Tutkimusta on tehty tarkastelemalla yrityksen, tutkijan, kansantalou-

den ja tulevaisuuden vaikutuksia. Laadullisen tutkimuksen menetelmällä ai-

neistoa on kerätty useasta erilaisesta lähteestä, aineistoa on luokiteltu ja yh-

distetty.  

Tutkimuksen rakenne on jaettu kolmeen vaiheeseen, jotta eri vaiheiden sisäl-

tämiä analyysejä voitaisiin hyödyntää työn seuraavassa vaiheessa. Kukin 

vaihe sisältää analyysejä, joiden avulla on tarkasteltu yrityksen toimintaa ja 

suorituskykyä. Analyysien valinta perustuu niistä saatavaan informaatioon: 

strateginen analyysi nostaa esiin liiketoimintaan vaikuttavia tai niitä määrääviä 

tekijöitä, tunnusluku mittaa yrityksen suorituskykyä, aikasarja-analyysillä tar-

kastellaan yrityksen ajallista kehittymistä sisäisesti ja toimialaan suhteutettuna 

ja lopuksi herkkyysanalyysi osoittaa merkittävien, tulokseen vaikuttavien teki-

jöiden merkityksen yrityksen arvoon. 
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Tutkimuksessa on herännyt kysymyksiä sen koko prosessin ajan. Lähtökoh-

tana analyyseille ovat olleet yrityksen tarjoamat dokumentit eli tilinpäätösinfor-

maatio. Tuloslaskelman ja taseen herättämiin kysymyksiin on pyritty löytä-

mään vastauksia haastattelun avulla. Näistä tietolähteistä, alan kirjallisuuden, 

sähköisten lähteiden, internetin ja aikaisemman tutkimuksen avulla on pyritty 

löytämään piste, missä uutta tietoa ei enää synny, eli löytämään niin sanottu 

saturaatiopiste. 

 

2.2 Aineistonkeruumenetelmät 

Aineistoa pyrittiin hankkimaan monipuolisista ja mahdollisimman tuoreista läh-

teistä. Monipuolisuus varmistettiin käyttämällä painetun aineiston lisäksi inter-

net-lähteitä sekä verkkokirjoja. Teosten uusimmat painokset löytyivät yleensä 

sähköisessä muodossa.  

 

2.2.1 Dokumentit 

Pääaineistona analyyseissä on käytetty yrityksen tuottamaa tilinpäätösaineis-

toa. Tilinpäätösaineiston lisäksi tutkimuksessa on hyödynnetty yrityksen juok-

sevaa kirjanpitoa ja tutkijan omaa kokemusta yrityksen taloushallinnon proses-

seista. Dokumentteja on kerätty viideltä aikaisemmalta vuodelta eli tilikausilta 

2/2011–2/2016. Useamman vuoden tarkastelulla on pyritty luotettavuuden pa-

rantamiseen ja paremman kokonaiskuvan saamiseen. 

 

2.2.2 Haastattelu 

Haastattelin toimeksiantajayrityksen yrittäjää Skype:n kautta. Haastattelu to-

teutettiin teemahaastatteluna. Teemahaastattelu sopi aiheeseeni hyvin, sen 

noudattaman puolistruktuoidun rakenteen ansiosta, eli haastattelu rakennettiin 

tiettyjen teemojen, aiheiden ympärille. Haastattelun edetessä pystyttiin tarken-

tamaan kysymyksiä tai jättämään epäolennaisiksi todettuja kysymyksiä pois. 

Haastattelun suunta oli pääpiirteittäin rajattu, mutta se kulki vapaasti ja se toi 

esiin myös yrittäjän oman näkökulman.  
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Haastattelun teemat käsittivät strategisen analyysin sisältämiä aiheita kuten 

henkilöstön, kilpailun, johdon, markkinoinnin ja talouden. Ulkoisia tekijöitä kar-

toitettiin selvittämällä taloustilanteen ja toimialan vaikutuksia yrityksen liiketoi-

mintaan. Valmistautuminen haastatteluun tehtiin tutustumalla yritykseltä saa-

tuihin dokumentteihin. Haastattelun avulla pystyttiin kysymään tarkentavia ky-

symyksiä tilinpäätökseen liittyen. Näiden tietojen avulla pystyttiin analysoi-

maan yrityksen historiatietoja ja tekemään tulevaisuuden ennusteita, joita tar-

vittiin työn kolmannessa osiossa tuottovaatimus ja riskit. Myös riskin arvioin-

nissa haastattelu oli tärkeässä roolissa. Haastattelun aineisto luokiteltiin aiheit-

tain taulukon 1 mukaisesti.  

Taulukko 1. Aineiston luokittelu 

Aihe Esiintyminen 
tekstissä 

Palvelut 4 

Toimintaympäristö 1 

Kilpailu 3 

Markkinointi 1 

Henkilöstö ja johto 4 

Rahoituksellinen tilanne ja investoinnit 3 

Talous  5 

Riskit 1 

Hankinta 1 

 

Luokittelun tarkoituksena oli helpottaa strategisen analyysin rakentamista. Ai-

neisto purettiin aiheluokituksen mukaan. Luokittelusta voidaan nähdä haastat-

telun pääaiheet niiden esiintymistiheyden perusteella. Keskittyminen tiettyihin 

aihealueisiin tapahtui luonnollisesti haastattelun edetessä. Esiintymistihey-

destä voi havaita myös asian tärkeyden käsiteltävään aiheeseen ja ne osa-

alueet joilla nousi tarve tarkentaville kysymyksille. 

 

2.2.3 Kirjallisuus ja muut lähteet 

Yrityksen arvonmäärityksestä on tehty useita opinnäytetöitä eri ammattikor-

keakouluissa. Työt löytyvät helposti Theseus- tietokannasta. Myös kirjalli-

suutta löytyy paljon laskentatoimesta yrityksen arvonmääritysprosessiin. 

Tässä tutkimuksessa paljon käytettyjä teoksia ovat olleet esimerkiksi Moderni 
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rahoitus (Knüpfer & Puttonen 2012), Uusi yrityksen arvonmääritys (Kallunki & 

Kytönen 2007) ja Yrityskauppa (Katramo ym. 2011).  

Tutkimusmetodikirjallisuus on ollut hyödyllinen tietolähde varsinkin kirjoittami-

sen avuksi. Tällaisia teoksia ovat olleet mm. Tutki ja kehitä (Vilkka 2009) ja 

Tutki ja kirjoita (Hirsjärvi ym. 2015) sekä KvaliMOTV- verkkojulkaisu (Saara-

nen-Kauppinen ym. 2009). Julkaistun kirjallisuuden ja internetlähteiden, var-

sinkin Balance Consulting Oy:n Tunnuslukuoppaan lisäksi tutkimus ei olisi on-

nistunut ilman yrityksen tarjoamaa tilinpäätösaineistoa. Mahdollisuus tutustua 

yrityksen tileihin yksityiskohtaisesti ja tutkijan aikaisempi tietämys yrityksen 

prosesseista olivat tutkimuksen tekemisen kannalta hyvin hyödyllisiä seikkoja.  

 

2.2.4 Tutkimuksen rajoitukset ja luotettavuus 

Tutkimuksessa käytettävät dokumentit antoivat paljon informaatiota ja mahdol-

lista lisäinformaatiota pystyi hankkimaan tarpeen tullen yritykseltä. Tutkimusta 

rajoitti tutkijan oman harkinnan ja arvioiden osuus tutkimusten tuloksissa. Ky-

symykseksi nousi ennakoinnin ja arvioiden paljous ja niiden luotettavuus. Tut-

kimusmenetelmänä kvalitatiivinen tutkimus luo rajoituksia lähinnä tutkijan ja 

julkaistun tiedon erottelussa, omat hypoteesit täytyy pystyä erottamaan ja olla 

valmis myös muuttamaan niitä. Tutkimuksen takarajana voidaan pitää satu-

raatiopistettä, missä uutta ja hyödynnettävää tietoa ei enää löydy. Tämän tut-

kimuksen osalta informaation saturaatio saavutettiin viime metreillä ja tutki-

muksen lopullinen rakenne saavutettiin vasta analyysivaiheen aikana. 

Luotettavuutta on pyritty parantamaan perustamalla ennusteet historiallisiin, 

toteutuneisiin tuloksiin varovaisuutta noudattaen. Arvioita esimerkiksi liikevaih-

don kehityksestä ja eri tekijöiden vaikutuksesta on pyritty arvioimaan useasta 

näkökulmasta, yrityksen arviot tulevasta ovat olleet avainasemassa. Muina 

tarkastelun lähtökohtina ovat olleet talouden yleinen kehitys, toteutuneet tulok-

set ja tutkijan oma näkökulma käsiteltävästä asiasta. Kehitystä on pyritty arvi-

oimaan maltillisesti.  

Laskennan oikeellisuuden osalta luotettavuutta on parannettu liittämällä työ-

hön tunnuslukujen ja kertoimien laskukaavat, jotka on toteutettu yleisiä ohjeita 

noudattaen (Yritystutkimus ry; Balance Consulting Oy). Myös tilinpäätökset on 

liitetty työhön.  
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3 YRITYKSEN TALOUDELLINEN TILA  

Tämän luvun tarkoituksena on kartoittaa yrityksen tämänhetkistä taloudellista 

tilaa. Selvitys on tehty kartoittamalla arvonmäärityksen osatekijöitä, yrityksen 

liiketoiminnan tekijöiden vaikutuksia arvoon sekä arvioimalla taloudellista ase-

maa tunnuslukujen kautta. 

 

3.1 Arvonmäärityksen osatekijät 

Yrityksen arvonmääritysprosessin vaiheita määrittelee sen tarkoitus. Suppeim-

massa muodossaan yrityksen arvoa määrittelevät sijoittajat tehdessään sijoi-

tuspäätöksiä tai seuratessaan sijoitustensa kehitystä. Tällöin kyseessä on 

osakekohtaisten tunnuslukujen tarkastelu, joka soveltuu listattujen yritysten 

tarkasteluun. Jos yrityksen arvon tarkastelijana on rahoituslaitos tai selvitystä 

tehdään yrityskauppoja silmällä pitäen, tarvitaan usein myös muuta informaa-

tiota yrityksen liiketoiminnasta. Rahoituslaitoksille syvällisemmän tutkimuksen 

tekeminen ennen luottopäätösten antoa on jopa välttämätöntä. Laajemman 

tutkimuksen tekemiseen yrityksen arvoon vaikuttavista tekijöistä soveltuu yri-

tystutkimus. (Kallunki & Niemelä 2007, 14–15.) 

Yrityksen arvo voidaan nähdä historiallisen ja tämänhetkisen taloudellisen ti-

lanteen sekä ennustettujen tulevaisuuden tuottojen summana. Pyrittäessä sel-

vittämään yrityksen arvo yrityskauppoja varten, täytyy informaatiota etsiä 

myös julkisesti saatavan tiedon lisäksi. Yrityksen strategian ja liiketoiminnan 

tarkastelu yhdistettynä tilinpäätöksen analyysiin tarjoaa kattavan kuvan yrityk-

sen talouteen vaikuttavista tekijöistä ja tarjoaa pohjan tulevaisuuden ennus-

teille. (Niskanen & Niskanen 2004, 11-12.) Tämän opinnäytetyön arvonmääri-

tysprosessia voitaisiinkin kuvailla yritystutkimukseksi, koska tutkimuksessa 

huomioidaan toteutunut kehitys, mutta myös siihen vaikuttaneet toimialatason 

ja yritystason tekijät.   

Yritystutkimus pyrkii selvittämään yrityksen taloudellisen tilan liiketoiminnan 

tasolla. Yritystutkimuksen sisällön voi jakaa taloudellisen aseman (tilinpäätös-

analyysi), liiketoiminnan ja toimialan tarkasteluun (strateginen analyysi). Sen 

tehtävä on kattavan informaation tuottaminen yrityksen sidosryhmille. Tätä in-

formaatiota sidosryhmät, kuten omistajat voivat käyttää päätöstensä pohjana 
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esimerkiksi yrityskaupoissa. (Kallunki & Niemelä 2007, 14; Niskanen & Niska-

nen 2004, 13.) 

Strategian ja liiketoiminnan analyysi tarkastelee yritystä sisäisten eli yritysta-

son ja ulkoisten tekijöiden eli toimialatason kautta ja pyrkii näin kartoittamaan 

sen talouteen vaikuttavia tekijöitä. Tilinpäätösanalyysi tarjoaa luvut yrityksen 

historian tarkastelemiseksi ja tämänhetkisen tilanteen kartoittamiseksi. (Kal-

lunki & Niemelä 2007, 13; Katramo ym. 2011, 71.) 

Tilinpäätösinformaatiosta eli tuloslaskelmasta ja taseesta saadaan tietoa yri-

tyksen toteutuneesta eli historiallisesta kehityksestä. Niiden pohjalta, yhdessä 

yrityksen tavoitteiden kanssa voidaan tehdä tulevaisuuden ennusteita tulevista 

tuotoista. Tilinpäätösanalyysin avulla voidaan tarkastella tunnuslukujen saa-

mien arvojen kehitystä lyhyellä ja pitkällä aikavälillä. (Niskanen & Niskanen 

2004.) Tässä tapauksessa aikavälinä käytetään viittä aikaisempaa vuotta eli 

tilikausia 2/2011–2/2016.  

 

3.2 Strateginen analyysi 

Strategisessa analyysissä keskitytään selvittämään niitä tekijöitä, jotka ovat 

avainasemassa yrityksen tuloksenmuodostumisessa. Se käsittelee yrityksen 

toimintaedellytyksiä yritysjohdon osaamisesta globaaliin vaikutukseen. Analyy-

sin tekeminen vaatii tuntemusta yrityksen sisällä suoritettavista prosesseista, 

kuten myös yritykseen ulkoisesti vaikuttavista, yrityksen itsensä hallitsematto-

missa olevista tekijöistä.  

Strateginen analyysi jakautuu kahteen osa-alueeseen: sisäiseen yritystasoon 

ja ulkoiseen toimialatasoon. Yritystasolla analyysin kohteina ovat yrityksen lii-

keidea, palveluiden ja tuotteiden kilpailuetu ja hinnoittelu sekä suuntaaminen 

eri asiakassegmenteille, yrityksen käyttämät jakelukanavat, henkilöstö, yritys-

johto, kilpailijat, markkinointi ja yrityksen rahoituksellinen tilanne sekä inves-

toinnit. Yritykseen ulkoisesti vaikuttavia tekijöitä ovat toiminta- ja kilpailuympä-

ristö, kansantaloudellinen ympäristö sekä globaali ympäristö. (Katramo ym. 

2011, 81-82.)  
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3.2.1 Sisäiset tekijät 

Yrityksen sisäisten tekijöiden analysoinnin lähtökohtana ovat yrityksen perus-

tiedot. Yritys Oy on vuonna 1984 perustettu osakeyhtiömuotoinen sähköasen-

nusliike, joka tarjoaa sähköasennus-, huolto- ja korjauspalveluita neljällä eri 

palvelualueella. Palvelualueet ovat kehittyneet ja monipuolistuneet toiminta-

vuosien aikana ja nykyään yritys tarjoaa asennuksia, huoltoja ja korjauksia 

sähköistyksessä, antenniasennuksissa, kylmäasennuksissa ja aurinkosäh-

kössä. Antenniasennuksissa ja aurinkosähkössä yritys on alueensa markkina-

johtaja. Työntekijöitä yrityksessä on yrittäjän lisäksi kaksi. Yrityksen liikevaihto 

oli 2016 päättyneellä tilikaudella 355 503 euroa ja kuuluu näin ollen kokonsa 

ja liikevaihtonsa puolesta mikroyrityksiin. (Yrityshaastattelu 2016; Kirjanpitolaki 

30.12.1997/1336.) 

Yritys Oy:n analysoitavat sisäiset tekijät ovat palvelut, henkilöstö, yritysjohto, 

kilpailijat, markkinointi ja rahoituksellinen tilanne.  

Palvelut 

Yritys Oy:n palveluihin kuuluvat sähkö-, antenni-, kylmä- ja aurinkosähköasen-

nukset. Palveluihin kuuluvat myös huolto- ja korjauspalvelut. Yrityksen tar-

joama palveluvalikoima on laajentunut toimintavuosien kuluessa joko strate-

gisten päätösten johdosta tai työntekijän aloitteen vauhdittamana. Palveluvali-

koiman rakentamisen lähtökohtana on ollut asiakkaiden tarpeiden tyydyttämi-

nen omien resurssien puitteissa. Kuva 1 havainnollistaa Yritys Oy:n palvelura-

kenteen kehittymisen.  

 

 

Kuva 2. Yrityksen palvelurakenteen kehittyminen 
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Yritys Oy:n palvelualueet voidaan jakaa tulontuottamisen näkökulmasta niiden 

osuuksiin liikevaihdosta. Yrityshaastattelun perusteella yrityksen tuloista 30 

prosenttia tuotetaan perinteisissä sähköasennuspalveluissa, 30 % antenni-

asennuksissa, 30 % kylmäasennuksissa ja 10 % saadaan aurinkosähköstä.  

Yrityksen lähivuosien kasvustrategiaan kuuluu aurinkosähkön osuuden kas-

vattaminen laajentamalla palvelutarjontaa vapaa-ajan asuntoihin kohdistuvista 

asennuksista ympärivuotisessa käytössä oleviin kohteisiin. 

Yritys Oy saavuttanut kilpailuetua palveluillaan. Yritys on seudullaan ainoa au-

rinkosähköasennuksia ja laajimpia antennipalveluita tarjoava yritys.  

Henkilöstö 

Yritys Oy työllistää kolme henkilöä. Yrittäjän lisäksi yrityksessä työskentelee 

kaksi työntekijää. Henkilöstöstrategia rakentuu pitkäaikaisten työsuhteiden ke-

hittämiselle koulutuksen ja työhyvinvoinnin kautta.  

Yrityksessä nähdään tärkeänä kouluttaa työntekijöitä alan vaatimusten muut-

tuessa. Alan luonteeseen kuuluvista määräyksistä ja niiden muutoksista tarjo-

taan tarvittava informaatio sekä yrittäjän toimesta, että tarjoamalla työnteki-

jöille koulutusta noin kerran vuodessa. Koulutuksen avulla yritys saa myös kil-

pailuetua alueen muihin yrityksiin nähden. 

Henkilöstön kannustaminen aloitteellisuuteen on myös osa henkilöstöstrate-

giaa. Yrityksen kehitykselle on tärkeää tietää asiakkaiden tarpeet ja markkinoi-

den mahdollisuudet, joten työntekijät ovat yrittäjän lisäksi avainasemassa tun-

nistamassa näitä tekijöitä. 2000-luvulla palveluvalikoimaan lisätty kylmäasen-

nus on esimerkki työntekijältä lähtöisin olevasta aloitteesta. 

Työhyvinvoinnilla nähdään olevan vaikutuksia työssäjaksamiseen. Työolosuh-

teet vaihtelevat työn luonteen vuoksi, joten työntekijöitä kannustetaan oman 

hyvinvoinnin ylläpitämiseen tarjoamalla erilaisia työsuhde-etuja. Yrityksen 

henkilöstön vahvuutena on alan kokemus ja ammattitaito.  

Johto 

Yrityksen johtona toimii yrittäjä. Yrittäjä tekee yrityksen liiketoiminnan ohjauk-

sen lisäksi myös asennus-, huolto-, ja korjaustöitä. Yrittäjän vahvuutena on 
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pitkä kokemus ja alan tuntemus. Uhkana on töiden kasaantuminen kii-

reaikoina tai yrittäjän sairastuminen.  

Johdon tehtävänä on seurata yrityksen tuloksen kehitystä ja tuottavuutta. Joh-

don, eli yrittäjän tekemät päätökset ja hänen asettamat tavoitteet ohjaavat toi-

mintaa. Pienen yrityksen omistajan vastuulla on toimintaympäristön kehityk-

sen seuranta ja alan trendien kehitys. Haasteena on sovittaa ulkopuolelta tule-

vat vaatimukset yrityksen toimintaan tuottavasti.  

Yritys Oy on asettanut tulostavoitteet, jotka pohjautuvat toteutuneisiin tuloksiin 

ja ennusteisiin tulevasta kehityksestä. Tulokseen vaikuttaa tehtävien inves-

tointien ajoitus ja määrä, jota Yritys Oy:ssä suunnitellaan useamman vuoden 

aikajaksolla. Seuraavien vuosien tulostavoitteeksi yrityksen johto onkin asetta-

nut vähintään 3 prosentin kasvun vuodessa. 

Hinnoittelu 

Palveluiden hinnoittelu seuraa yleistä hintakehitystä. Ala on hyvin kilpailtu, jo-

ten markkinat määrittävät palveluiden hinnan. Ostohinnoissa ei ole odotetta-

vissa isoja muutoksia ja yritys katsoo hintakehityksen olevan maltillinen. Haas-

teita hinnoittelussa tuo palkkojen hintakehitys ja työnantajan maksettavat muut 

kustannukset kuten kilometrikorvaukset ja muut matkakustannukset. (Yritys-

haastattelu.) 

Markkinointi 

Yrityksen markkinoinnista päättää yrittäjä. Yritys markkinoi itseään pääsään-

töisesti mainostamalla paikallislehdissä ja ylläpitämällä ajantasaisia verkkosi-

vuja. Lisäksi yrittäjän osallistuminen yrittäjäjärjestön toimintaan ja paikalliseen 

toimintaan lisää yrityksen näkyvyyttä esimerkiksi lehtijuttujen avulla. Myös 

”puskaradio” on pienellä paikkakunnalla todettu tehokkaaksi markkinointika-

navaksi.  

Markkinoinnin tehokkuutta voi mitata esimerkiksi asiakaspalautteiden kautta, 

joita yritys saa yleensä suoraan asiakkaalta. Yritys Oy:n markkinoinnin voi-

daan nähdä onnistuneen hyvin kasvaneen liikevaihdon kautta. (Yrityshaastat-

telu.) 
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Rahoituksellinen tilanne 

Yritys Oy:n toimintaa rahoitetaan omalla ja vieraalla pääomalla. Suurin osa yri-

tyksen rahavirroista koostuvat vieraasta pääomasta (kuva 3). Liiketoiminnan 

rahoittamisesta vieraalla pääomalla, ja sen vaikutuksesta yrityksen kannatta-

vuuteen on keskusteltu paljon. Usein puhutaan velan vipuvaikutuksesta, joka 

parhaimmillaan voi lisätä oman pääoman tuottoa, mutta sillä voi olla myös 

päinvastainen vaikutus. (Knüpfer & Puttonen 2012,179-193.)  

Yritys Oy:n vieras pääoma koostuu pääasiassa pitkäaikaisesta vieraasta pää-

omasta eli pankkilainasta, jolla on hankittu yritykseen kalustoa. Lyhytaikainen 

vieras pääoma koostuu ostovelkojen lisäksi esimerkiksi tililimiitistä. Yrityksen 

vieras pääoma tuo oikeuden vähentää velan korot verotuksessa, mutta se li-

sää oman pääoman kustannusta ja yrityksen riskisyyttä.  

 

Kuva 3. Yritys Oy:n rahoitusrakenne 

Yrityksen oman pääoman positiivinen kehitys johtuu kasvaneista tilikauden 

voitoista ja yhtiön omavaraisuus on kasvanut vuodesta 2011 (18,49 %) vuo-

teen 2015 (41,39%) 23,10 prosenttiyksikköä. Toteutunut kehitys laskee vie-

raan pääoman rahoituksen kasvattamaa riskisyyttä velkarahoituksen osuuden 

pienentyessä. Oman pääoman kasvu ja lainarahan osuuden pienentyminen 

kasvattaa myös oman pääoman tuottoa ja näin myös paremman osinkotuoton 

omistajalle. 
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3.2.2 Ulkoiset tekijät 

Toimiala 

Yrityksen toimialana on sähköasennus, joka kuuluu rakennustoimialaan. Toi-

mialalle tyypillistä on kausivaihtelut. Kotitalouksien muodostaessa suuren 

osan yrityksen asiakkaista, rakentamisen suhdannevaihtelut ja yksityinen kulu-

tus ovat merkittäviä tekijöitä yrityksen tulonmuodostuksessa.  

Rakennusalan kokonaistuotannon odotetaan kasvavan kuluvana vuonna 5–7 

prosenttia. Suurin kasvu sijoittuu pääkaupunkiseudulle ja Tampereelle sekä 

muihin yliopistokaupunkeihin. Vuodelle 2017 ennustetaan 1–3 prosentin kas-

vua. Vaikka toimialan ennusteet ovatkin positiiviset, keskittyvät ne pääasiassa 

kaupunkeihin. Uudisrakentamisen lisäksi myös korjausrakentamisen odote-

taan jatkavan hidasta kasvua. Korjausrakentamisen tarpeet korostuvat varsin-

kin niillä alueilla, joilla asunnot ovat rakennettu 1970-luvulla. Yritys Oy:n ydin-

toiminta-alueella vuosina 1970–1989 valmistuneita rakennuksia on 34 pro-

senttia. Samana ajanjaksona alueen kesämökeistä valmistui 45 prosenttia. 

(Valtionvarainministeriö 2016; Suomen virallinen tilasto (2) 2016.) 

Pienellä paikkakunnalla uudisrakentaminen on kasvukeskuksia selkeästi hei-

kompaa ja potentiaali on toimialaennusteiden mukaisesti korjausrakentami-

sessa. Toimialaan kohdistuu kuitenkin myös muita odotuksia, kuten Sähköala-

lehden lokakuussa 2016 julkaistussa pääkirjoituksessa Uusia liiketoimintamal-

leja todetaan. Kirjoituksen mukaan alan yritysten kannattaisi uudistua ja miet-

tiä jopa uusia tapoja toimia. Vanhat liiketoimintamallit eivät välttämättä enää 

vastaa kuluttajien odotuksia, ja siksi tulisi osata hyödyntää uutta teknologiaa ja 

toimintatapoja. Uusilla toimintatavoilla tarkoitetaan esimerkiksi osamaksukau-

pan lisääntymistä myös rakentamisen alalla. Artikkelissa viitataan palveluihin, 

joita yritykset tarjoavat varsinkin energiatehokkuuden parantamiseksi. Palve-

luihin liittyy varsinainen tekninen toteutus ja huoltotoimenpiteet. Kustannukset 

jaotellaan osamaksuluontoisesti tuotteen käyttöajalle.  

Toimialan kehityssuunta huomioon ottaen yrityksellä on mahdollisuudet kas-

vattaa liikevaihtoaan palveluita laajentamalla. Kotitalouksien kulutus ja kor-

jausrakentamisen kehitys tukevat positiivista tuloskehitystä. Toimialan riskit, 

Yritys Oy:n toimintaympäristössä liittyvät pääasiassa kotitalouksien kulutuksen 

ja investointien kehitykseen. Kiinteistöjen ja asuntojen saneerausinnokkuus 
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alueella määrittelee niistä saatavia tuloja varsinkin sähköasennuspalveluissa. 

Mahdollisuutena on kasvattaa liikevaihtoa monipuolistamalla palveluita ja tar-

joamalla esimerkiksi aurinkosähköä nykyistä konseptia muokkaamalla, kuten 

yritys on suunnitellut. (Toimiala Online (2) 2016; Valtionvarainministeriö 2016.) 

Kilpailijat 

Yrittäjän mukaan seudulla toimii kuudesta seitsemään kilpailijaa, joista yksi 

työllistää yrittäjän lisäksi myös muita. Suurin osa kilpailijoista on ammatinhar-

joittajia. Kilpailijoiden toiminta-alueella on melko pienimuotoista ja palvelutar-

jonta keskittyy sähköistyksiin. Sähköasennukset muodostavat Yritys Oy:n liike-

vaihdosta noin kolmanneksen, joten kilpailijoiden suhteellisen suuri määrä ki-

ristää kilpailua samoista asiakkaista varsinkin sähköistyksien ja korjaustöiden 

osalta.  

Kilpailijoihinsa nähden Yritys Oy on alueellaan vahva toimija. Vahvuuksia ovat 

monipuolinen palvelutarjonta ja henkilöstö. Tulevaisuudessa on mahdollista, 

että kilpailijoiden määrä vähenee, jos yksinyrittäjien toiminnalle ei ole jatkajaa 

heidän eläköityessään tai uusia yrittäjiä ei aloita toimintaa. (Yrityshaastattelu.) 

Asiakkaat 

Yrityksen asiakkaat koostuvat kiinteistö- ja asunto-osakeyhtiöistä, yrityksistä ja 

kotitalouksista, joiden osuus liikevaihdosta on noin puolet. Yrityksen toiminta 

on näin hyvin riippuvainen kotitalouksien kulutuksesta. Asiakaskuntaan kuulu-

vat lähiympäristön kuntien asukkaat ja yritykset. Varsinkin naapurikunnan 

asukkaat työllistävät Yritys Oy:tä.  

Yrityksellä on toiminut alueella useamman vuosikymmenen, joten sillä on 

myös vakiintuneita asiakkaita. Erityisesti yritykset ja eri yhtiöt käyttävät saman 

yrittäjän palveluita, jos palvelu on ollut toimivaa. Yritys Oy:n vahvuutena asiak-

kuuksien hoidossa on yrittäjän persoona. (Yrityshaastattelu; Tilinpäätösai-

neisto 2011-2015.) 

Suomen markkinat 

Kansainvälisesti verrattaessa Suomen bruttokansantuotteen (BKT) kehitys on 

hidasta. BKT:n kasvu vuonna 2015 oli edellisvuoteen vain 0,2 prosenttia (Suo-

men virallinen tilasto (1) 2016). Yksityisten kulutusmenojen kasvu oli 1,5 ja yk-

sityisten investointien 2,2 prosenttia. Valtiovarainministeriön talousennusteen 
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(Toimiala Online (2) 2016) mukaan BKT ja yksityinen kulutus jatkavat kasvu-

aan. Yksityisen kulutuksen ja investointien kasvulla on positiivinen vaikutus 

yrityksen tulevaisuuteen. Jos ennusteet kulutuksen kasvun jatkumisesta toteu-

tuvat, ne pitävät yrityksen liikeriskin maltillisempana. Liikeriskillä tarkoitetaan 

yrityksen tuotteiden ja palveluiden kysynnän vaihtelusta aiheutuvaa liiketoimin-

nan riskiä (yrityksen liikeriski käsitellään tarkemmin sivulla 35).  

Pitkien korkojen (valtion obligaatiot, 10 v) odotetaan nousevan seuraavina 

vuosina. Pitkien korkojen muutoksilla on vaikutusta varsinkin yritysten tuotto-

odotuksiin, koska ne kuvaavat niin sanottua riskitöntä tuottoa, jota käsitellään 

tarkemmin luvussa 4. Suomenkin lyhyiden korkojen kehitystä säätelevän Eu-

roopan keskuspankin (EKP) asettamat ohjauskorot vaikuttavat myös inflaati-

oon. Inflaatio on Tilastokeskuksen mukaan syyskuussa ollut 0,4%. Kuluttaja-

hintojen muutokset eivät ole vaikuttaneet yrityksen toimintaan merkittävästi, 

joskin ne ennusteiden mukaan ovat nousussa. Tilastokeskuksen mukaan polt-

toaineiden ja korkojen kuluttajahinnat ovat laskeneet vuodentakaisesta, millä 

on positiivinen vaikutus yrityksen liiketoimintaan. (Suomen virallinen tilasto (1): 

Yritysten rakenne- ja tilinpäätöstilasto; Toimiala Online (2); Yrityshaastattelu; 

Kallunki & Niemelä 2007, 160.) 

Globaali vaikutus 

Yritys Oy:n liiketoimintaan vaikuttavia globaaleita tekijöitä ovat vieraan pää-

oman kustannusten vaihtelut, eli korkotaso, teknologian kehitys ja muutokset 

ja Euroopan unionin tavoitteet varsinkin energiamarkkinoilla.  

 Maailmantalouden ennustetaan kasvavan lähitulevaisuudessa noin 3 prosen-

tin vauhdilla ja öljyn hinnan arvioidaan nousevan hieman (Suomen pankki 

2016). Talouksien kasvu vaikuttaa korkotasoihin, mikä määrittelee vieraan 

pääoman kustannuksia. Mahdolliset muutokset koroissa vaikuttavat Yritys 

Oy:n pitkäaikaisiin velkoihin. Muutokset rahoituskustannuksissa eivät kuiten-

kaan lisää yrityksen riskisyyttä huomattavasti, koska yrityksen toimintaa rahoi-

tetaan pääasiassa tulorahoituksella.  

Teknologian kehitys yhdessä EU:n ympäristötavoitteiden kanssa muokkaavat 

energiamarkkinoita niin Suomessa kuin maailmanlaajuisestikin. EU:n tavoite-

kehys vuodelle 2030 on yhtenäistää energiamarkkinoita ja lisätä uusiutuvien 

energianlähteiden käyttöä 27 prosenttiin (Euroopan komissio 2016). Suomen 
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ulkopuolelta tulevien tavoitteiden vaikutukset näkyvät myös kysynnän lisäyk-

senä ja kuluttajien kiinnostuksen heräämisenä uusiutuvia energialähteitä koh-

taan. Siksi Yritys Oy onkin päättänyt lisätä aurinkosähkön tarjontaa.  

 

3.2.3 Johtopäätökset  

Strategisesta analyysistä voidaan erottaa yrityksen sisäiset vahvuudet ja heik-

koudet sekä ulkoisten tekijöiden aiheuttamat mahdollisuudet ja heikkoudet 

(taulukko 2). 

Taulukko 2. SWOT: Yritys Oy 

 

 

Strategisen analyysin perusteella yrityksen sisäisiä voimavaroja ovat osaava 

henkilöstö, kysyntää vastaavat palvelut, onnistunut markkinointi sekä vakaa 

rahoituksellinen asema. Yrityksen asiakastuntemus mahdollistaa hyvän palve-

luvalikoiman.  

Aloitteellisuus ja alan seuraaminen ovat tärkeää yritystoiminnan jatkuvuuden 

kannalta kuten myös kilpailuedun vahvistamisen näkökulmasta. Pienessä yhti-

össä työntekijöiden ja johdon välinen etäisyys on pieni, joten tieto välittyy te-

hokkaasti yrittäjän ja työntekijöiden välillä. Toimialan tuntemus, kilpailukykyiset 

palvelut ja toiminta sekä asiakkaat ovat yrityksen vahvuuksia. Yritys Oy seu-

raa toimialan kehitystä, tuntee kilpailijansa ja sillä on vakioasiakkaita, haas-

teeksi muodostuu alan aktiivinen seuranta. Hinnat kehittyvät maltillisesti, joten 

Vahvuudet Heikkoudet 
• henkilöstön osaaminen 
• palveluvalikoima  
• vakaat hinnat 
• onnistunut markkinointi 
• rahoituksellinen asema 

• toimintaympäristön rajoitteet 
• aikaresurssit  
• toiminta-alueen asiakasmäärä 

 

Mahdollisuudet 
 

Uhat 

• toimintaympäristön erityisvaa-
timukset 

• aurinkosähkö 
• kuluttajien investointihaluk-

kuus 

• rakennusalan suhdanneherk-
kyys 

• energiapolitiikan 
• talouden kehitys Suomessa ja 

globaalisti 
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se ei aiheuta isoja riskejä toiminnalle. Lisäksi yrityksen markkinointi on onnis-

tunut tavoittamaan asiakkaita, vaikka sitä toteutetaankin pienimuotoisesti. Yri-

tyksen rahanlähteet koostuvat pääasiassa vieraasta pääomasta, mutta oma 

pääoma on vahvistunut ja on tällä hetkellä 41,39 prosenttia. Korkeampi oma-

varaisuusaste vahvistaa yrityksen rahoituksellista asemaa.  

Liiketoiminnan heikkoudet liittyvät yrityksen toimintaympäristöön, aikaresurs-

seihin ja asiakkaisiin. Pienellä paikkakunnalla alueen ja sen erityispiirteiden 

tuntemus ovat tärkeitä. Toimintaympäristö on rajoittunut laajentumisen vaati-

mien resurssien puuttuessa. Yrittäjän työskennellessä pääsääntöisesti työ-

mailla liiketoiminnan ohjaukseen ja hallintaan käytettävä aika on rajallista. Var-

sinkin laskutus ja tarjouskilpailut kuluttavat yrittäjän aikaresursseja. Seurauk-

sena myyntisaatavien määrä voi ajoittain kasvaa suureksi laskuttamattomien 

töiden vuoksi. Asiakkuuksia täytyy myös seurata luottotappioiden minimoi-

miseksi. Potentiaalisten asiakkaiden lukumäärä rajoittuu toimialueeseen ja on 

siksi melko rajallinen. Kasvumahdollisuuksia täytyy löytää samoille asiakkaille 

tarjottavista, erilaisista palveluista. 

Toimintaympäristö luo yritystoiminnalle mahdollisuuksia kasvaa alueella vah-

vaksi toimijaksi tarjoamalla alueella tarvittavaa osaamista esimerkiksi vapaa-

ajan asumisen tarpeisiin tai syrjäseutujen tarvitsemiin palveluihin antenni ja in-

ternetyhteyksissä. Mahdollisuuksia on myös kehittää muun muassa aurin-

kosähköpalveluita kysynnän mukaan.  

Strategisen analyysin perusteella uhkana liiketoiminnalle voidaan nähdä myös 

kansantaloudellinen kehitys ja rakennusalan suhdannevaihtelut. Globaali muu-

tos ja etenkin Euroopan unionin energiapolitiikka tuo haasteita sähköalalle, joi-

hin yrityksen on toiminnassaan vastattava. Yrityksen taloutta uhkaavia tekijöitä 

ovat kustannusten kehitys. Rahoituskustannusten nousu tulevaisuudessa on 

todennäköistä korkotason ollessa nyt hyvin alhainen.  

 

3.3 Tilinpäätösanalyysi  

Tilinpäätöksen analyysin voi suorittaa käyttämällä useita erilaisia menetelmiä. 

Analyysin tekijä voi valita prosenttilukumuotoisen analyysin, trendianalyysin, 
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tunnuslukuanalyysin tai kassavirta-analyysin. Lähtökohtana kaikille analyysi-

menetelmille on yrityksen virallinen tilinpäätös eli yrityksen tekemä tilinpäätös. 

(Niskanen & Niskanen 2004, 19.) 

Tässä opinnäytetyössä tilinpäätösanalyysi koostuu taseen ja tuloslaskelman 

muokkauksesta, tunnuslukuanalyysistä ja aikasarja-analyysistä. Käytännössä 

aineiston muokkaus tarkoittaa tilinpäätösaineiston saattamista standardiin 

muotoon. Tunnuslukuanalyysi voidaan nähdä tilinpäätösanalyysin tiivistel-

mänä, jossa tilinpäätöksestä saadut tiedot on muutettu suhdelukumuotoon. Ai-

kasarja-analyysissä yrityksen tunnuslukuja verrataan vertikaalisti sen omaan 

kehitykseen sekä horisontaalisti toimialan kehitykseen. Tunnuslukujen analy-

soinnilla aikasidonnaisesti voidaan havaita kehityssuuntia ja poikkeamia yri-

tyksen toiminnassa. (Niskanen & Niskanen 2004, 19,20,197,198.) 

Tuloslaskelman ja taseen oikaisut 

Ennen tilinpäätösanalyysiä viralliseen tilinpäätökseen on tehtävä oikaisuja. Oi-

kaisutarve syntyy, koska tilinpäätöksen laatimiseen liittyy harkinnanvaraisuutta 

esimerkiksi jaksotusten osalta. Oikaisujen tarkoituksena on poistaa nämä har-

kinnanvaraisuudet vertailtavuuden parantamiseksi. Oikaisu tapahtuu järjeste-

lemällä tuloslaskelman ja taseen eriä uudelleen. Tässä työssä on noudatettu 

Yritystutkimus ry:n tilinpäätösanalyysioppaan ohjeita. (Yritystutkimus ry 2011.) 

Kohdeyrityksen tuloslaskelmaan ja taseeseen oikaisuja on tehty vain muu-

tama. Tämä johtuu osaltaan siitä, että yrityksen osakkeilla ei käydä kauppaa, 

se ei ole osa konsernia ja sillä ei ole sijoitustoimintaa.  

Tuloslaskelman oikaisut 

Yritys Oy:n tuloslaskelma on laadittu kululajipohjaisena, missä tilikauden kulut 

on vähennetty tuloista kululajien järjestyksen mukaan. (Niskanen & Niskanen 

2004, 28.) Myös oikaistussa tuloslaskelmassa edetään kululajijaon mukaisesti, 

erot viralliseen tuloslaskelmaan syntyvät välituloksissa. Toisin kuin virallinen 

tuloslaskelma, oikaistussa tuloslaskelmassa ensimmäisen välituloksen muo-

dostaa käyttökate. Virallisen tuloslaskelman operatiivinen tulos eli liikevoitto 

on oikaistun tuloslaskelman liiketulos, kun voiton ennen satunnaisia eriä muo-

dostaa nettotulos. Nettotulos sisältää kuitenkin jo tilikauden verot, jotka vähen-

netään virallisessa tuloslaskelmassa vasta viimeisenä. Yrityksen satunnaiset 

tuotot ja kulut vähennetään ennen välitulosta voitto ennen tilinpäätössiirtoja ja 
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veroja, kun ne oikaistussa laskelmassa esitetään ennen kokonaistulosta. Oi-

kaistun tuloslaskelman viimeiseksi eräksi muodostuu tilikauden tulos.  

Erien uudelleenjärjestelemisellä pyritään vertailtavuuteen eri yhtiöiden välillä. 

Oikaisutarpeita tuloslaskelman eriin syntyy, jos laskelmaan sisältyy muista 

kuin liiketoimintaan kuuluvista toiminnoista saatuja tuloja, tilikauden ulkopuoli-

sia veroja tai kuluja, jotka eivät johdu yrityksen varsinaisesta liiketoiminnasta. 

(Nieminen & Nieminen 2004.) Yritys Oy:n raportoimat tulot, kulut ja verot joh-

tuvat ainoastaan kyseisten tilikausien varsinaisesta liiketoiminnasta, joten oi-

kaisut johtuivat ainoastaan joidenkin erien uudelleenryhmittämisestä, varsinai-

sia oikaisusta johtuvia eriä ei syntynyt. Uudelleenryhmittelyssä kaikki yrityksen 

operatiivisesta toiminnasta johtuvat kuluerät vähennetään liikevaihdosta en-

nen käyttökatetta. Vasta sen jälkeen vähennetään investoinneista johtuvat 

poistot ja rahoituksen vaikutus, sekä tilikauden verot. Kuvasta 4 voi nähdä Yri-

tys Oy:n virallisen ja oikaistun tuloslaskelman erot.  

 

 

 

 

 

Kuva 4. Virallisen ja oikaistun tuloslaskelman erien järjestely 

Ero virallisten ja oikaistujen tuloslaskelmien välillä näkyy erissä voitto ennen 

satunnaisia eriä ja nettotulos. Nettotuloksen tarkoituksena on kuvat yrityksen 

tulosta varsinaisesta liiketoiminnasta johtuvien kuluerien jälkeen. Seuraavassa 

TULOSLASKELMA
LIIKEVAIHTO
Materiaalit ja palvelut
Aineet, tarvikkeet ja tavarat OIKAISTU TULOSLASKELMA

Ostot tilikauden aikana LIIKEVAIHTO
Varastojen muutos LIIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSÄ

Ulkopuoliset palvelut Aineet, tarvikkeet ja tavarat
Henkilöstökulut Ulkopuoliset palvelut
Palkat ja palkkiot Henkilöstökulut
Henkilösivukulut Liiketoiminnan muut kulut

Eläkekulut KÄYTTÖKATE
Muut henkilösivukulut Suunnitelman mukaiset poistot

Poistot ja arvonalentumiset LIIKETULOS
Suunnitelman mukaiset poistot Muut korko- ja rahoitustuotot
Liiketoiminnan muut kulut Korkokulut ja muut rahoituskulut
LIIKEVOITTO (-TAPPIO) Välittömät verot
Rahoitustuotot- ja kulut NETTOTULOS
Muut korko- ja rahoitustuotot KOKONAISTULOS
Korkokulut ja muut rahoituskulut TILIKAUDEN TULOS
VOITTO (TAPPIO) ENNEN SATUNNAISIA ERIÄ
VOITTO (TAPPIO) ENNEN 
TILINPÄÄTÖSSIIRTOJA JA VEROJA
Tuloverot

Tilikauden verot
TILIKAUDEN VOITTO (TAPPIO)
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Yritys Oy:n nettotulokset (voitto ennen satunnaisia eriä) tilikausilla 2011–2015 

ovat 2011 23 089,26€ (30 589,28€), 2012 19 181,24€ (25 606,22€), 2013 

4 549,37€ (5 702,48€), 2014 9 789,06€ (12 254,35€) ja 2015 9 534,12€ (11 

970,04€). Oikaistun tuloslaskelman nettotulos antaa yrityksen kannattavuu-

desta heikomman kuvan kuin virallisen tuloslaskelman voitto ennen satunnai-

sia eriä kaikkina tarkastelujaksoon kuuluvina tilikausina. Erot erien välillä joh-

tuvat tilikauden veroista, jotka vähennetään laskelmissa eri vaiheissa. Yritys 

Oy:n nettotulos antaa kaikkina tilikausina saman tuloksen kuin sitä seuraavat 

kokonaistulos ja tilikauden tulos, koska yrityksen laskelmassa ei muodostu sa-

tunnaisia eriä tai oikaisusta johtuvia eriä.  

Taseen oikaisut 

Yritys Oy:n taseen oikaisutarpeet liittyvät tuloslaskelman tavoin erien uudel-

leenjärjestelyyn. Oikaisu yrityksen vastaavaa-puolelle tehtiin yhdistämällä lai-

nasaamiset, muut saamiset ja siirtosaamiset oikaistun taseen eräksi muut 

saamiset (kuva 5). Koska yrityksellä ei ole leasingvastuita, sijoituksia arvopa-

pereissa tai sijoituksia ja omistuksia muissa yhtiöissä, sen oikaistu vastaavaa-

puoli säilyy muutoin yhtenäisenä virallisen tasekaavan kanssa.  
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Kuva 5. Virallisen ja oikaistun taseen erien ryhmittely 

Vastattavaa-puolen oikaisut tehtiin yrityksen lyhytaikaisen vieraan pääoman 

eriin muut velat ja siirtovelat. Nämä erät yhdistettiin yhdeksi muut velat -eräksi. 

Lisäksi virallisen taseen lainat rahoituslaitoksilta esiintyy oikaistussa taseessa 

nimellä korolliset lyhytaikaiset velat.  

 

3.4 Tunnuslukuanalyysi 

Tunnuslukuanalyysin ensimmäinen vaihe on valita halutut mittarit eli tunnuslu-

vut. Yritystutkimus ry on julkaissut Yritystutkimuksen tilinpäätösanalyysi- kir-

jassaan eri tunnuslukuja ja niiden laskukaavoja. Tunnuslukuja voi löytää myös 

muista lähteistä kuten esimerkiksi Balance Consulting Oy:n verkkosivuilta. 

VASTAAVAA VASTAAVAA

PYSYVÄT VASTAAVAT PYSYVÄT VASTAAVAT
Aineelliset hyödykkeet Aineelliset hyödykkeet
Koneet ja kalusto Koneet ja kalusto
Sijoitukset Sijoitukset
Osakkeet ja osuudet Osakkeet ja osuudet

VAIHTUVA VASTAAVA VAIHTUVA VASTAAVA
Vaihto-omaisuus Vaihto-omaisuus
Aineet ja tarvikkeet Aineet ja tarvikkeet

Lyhytaikaiset saamiset Lyhytaikaiset saamiset
Myyntisaamiset Myyntisaamiset
Lainasaamiset Muut saamiset
Muut saamiset Rahat ja pankkisaamiset
Siirtosaamiset
Rahat ja pankkisaamiset

VASTATTAVAA VASTATTAVAA

OMA PÄÄOMA OMA PÄÄOMA
Osake-, osuus- ja muu vastaava pääoma Osake-, osuus- ja muu vastaava pääoma
Edellisten tilikausien voitto Edellisten tilikausien voitto
Tilikauden voitto (tappio) Tilikauden voitto (tappio)

VIERAS PÄÄOMA VIERAS PÄÄOMA
Pitkäaikainen vieras pääoma Pitkäaikainen vieras pääoma
Lainat rahoituslaitoksilta Lainat rahoituslaitoksilta
Muut velat Muut velat

Lyhytaikainen vieras pääoma Lyhytaikainen vieras pääoma
Lainat rahoituslaitoksilta Korolliset lyhytaikaiset velat
Ostovelat Ostovelat
Muut velat Muut velat
Siirtovelat
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Tunnusluvut mittaavat kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta. Yri-

tyksen tehokkuutta voi puolestaan mitata kiertonopeuksien tunnusluvuilla. 

(Niskanen & Niskanen 2004, 110; Balance Consulting Oy.)  

Kannattavuus 

Kannattavuuden tunnusluvut ovat suhdelukuja, joissa tuloslaskelman ja ta-

seen lukuja suhteutetaan liikevaihtoon. Yritys Oy:n kannattavuutta on analy-

soitu laskemalla sen tilinpäätöksistä liikevaihto, nettotulos, sijoitetun pääoman 

tuotto, oman pääoman tuotto ja lopuksi kokonaispääoman tuotto.  

Yritys Oy:n liikevaihto on kasvanut vuodesta 2011 vuoteen 2015 18,8 prosent-

tia (2011: 299 313€, 2015:355 503€). Vuonna 2013 liikevaihto laski 8 %, mutta 

on sen jälkeen ollut nousujohteinen, viimeksi päättyneellä tilikaudella liike-

vaihto kasvoi 13,4 %. Yrityksen varovaisen arvion mukaan yrityksen liikevaihto 

tulee nousemaan seuraavien viiden vuoden aikana 3 % vuodessa.  

Yrityksen nettotulos oli viimeksi päättyneellä tilikaudella 2,7 %, kun se alimmil-

laan, vuonna 2013 oli vain 1,5 %. Kaiken kaikkiaan tulos on laskenut viiden 

vuoden takaisesta, lähes 8 % nettotuloksesta, mutta kolme viimeisintä tili-

kautta ovat olleet nousujohteisia. Nettotuloksen muutoksiin on vaikuttanut 

henkilöstökulujen voimakas kasvu 72 %:lla (2011:83 688€; 2015:143 977€). 

Lisäksi ulkopuolisten palveluiden osuus yrityksen kuluista on kasvanut.  

Yrityksen kannattavuus pääomaerillä mitattuna on kasvanut. Tarkastelujakson 

kahden ensimmäisen vuoden heittelyt vaikuttavat myös pääomien tuottoja ku-

vaaviin tunnuslukuihin, trendi kuitenkin kääntyy myös niiden kohdalla kasvuun 

vuonna 2013. Sijoitetun pääoman tuotto oli tilikaudella 2/2016 16,6 % ja oman 

pääoman tuotto 17,1 %. Kokonaispääoman tuotoksi muodostui 10,5 %. 

Vuoden 2011 moninkertaiseen oman pääoman tuottoon on vaikuttanut yrityk-

sen silloinen pääomarakenne. Yrityksen yhtiömuodon muutos henkilöyhtiöstä 

osakeyhtiöksi juuri ennen tilikautta 2011 vaikutti yhtiön pääomarakenteeseen. 

Yrityksen pääomien tuottoihin ja varsinkin oman pääoman tuottoon vaikuttaa 

velan määrä. Velkavipuna tunnettu vaikutus on tasaantunut viimeisen viiden 

vuoden aikana. Oman pääoman osuus on kasvanut suhteessa vieraaseen 

pääomaan, mikä pienentää yrityksen riskisyyttä ja parantaa näin sen kannat-

tavuutta. 
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Vakavaraisuus 

Yrityksen omavaraisuusaste on noussut vuodesta 2011 keskimäärin 6 % vuo-

dessa. Voimakkaimmin omavaraisuus kasvoi tilikaudella 2/2012 (11,5 %) ja oli 

viimeksi päättyneellä tilikaudella 41,4 %. Omavaraisuusasteella mitattuna yri-

tyksen vakavaraisuuden voidaan katsoa olevan hyvällä tasolla. Omavaraisuu-

den kasvu takaa paremman selviytymiskyvyn silloin, kun yrityksen tulos on 

tappiollinen ja laskee näin yrityksen liiketoiminnan riskiä.  

Yrityksen velkaantumista voidaan mitata myös suhteellisella velkaantumisella 

eli velkojen osuutta yrityksen tuottamasta liikevaihdosta. Yritys Oy:n suhteelli-

nen velkaantuneisuus oli tilikaudella 2/2016 23,3 prosenttia. Sen perusteella 

yrityksen liikevaihdosta miltei 80 prosenttia jää sen muiden kuin vieraan pää-

oman kustannusten kattamiseen.  

Nettovelkaantumisaste on laskenut viimeisellä tilikaudella alle 100 %: n. Korol-

listen velkojen suhde omaan pääomaan on siis laskenut ja yritys on paranta-

nut rahoituksellista asemaansa. Kokonaisuudessaan yrityksen pääomara-

kenne on vahvistunut ja velkojen osuus kokonaispääomasta on laskenut.  

Maksuvalmius 

Maksuvalmiutta mitataan likvidien varojen riittävyydellä. Yrityksen Quick ratio 

on viimeisen neljän tilikauden aikana ollut alle 1, eli sen likvidit varat ylittävät 

lyhytaikaiset vastuut. Current ratiolla mitattuna yrityksen maksuvalmius on 

erinomaisella tasolla, se kykenee suoriutumaan veloistaan 2,5-kertaisesti 

käyttämällä pelkästään likvidiä omaisuuttaan eli vaihto-omaisuutta, rahavaro-

jaan ja lyhytaikaisia saamisiaan.  

Tehokkuus 

Tehokkuutta voidaan mitata käyttöpääomaerien kiertoaikojen ja osuuden mu-

kaan. Yritys Oy:n käyttöpääoman osuus on tilikausittain vaihdellut 19:n ja 26,5 

%:n välillä. Viimeisellä tilikaudella käyttöpääomaan oli sitoutunut noin 25 % 

yrityksen varallisuudesta. Koska yritys on palveluyritys, sen käyttöpääoman 

suhde on hyvällä tasolla, yrityksen ei tarvitse sitoa liikaa varoja esimerkiksi va-

raston ylläpitoon.  

Tehokkuutta voidaan mitata myös käyttöpääomien kiertoajoilla eli sillä ajalla, 

jonka yrityksen rahavarat ovat sitoutuneina liiketoiminnan pyörittämiseen. 
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Myyntisaamisten kiertoaika tilikaudella 2/2016 oli 31 päivää. Myyntisaamisten 

kiertoaika on melko pitkä huomioiden yrityksen maksuajat, jotka ovat kotita-

louksille 7 pv ja yrityksille 14 pv. Myyntisaamisia lähemmin tarkasteltaessa 

huomaa, että suurin osa saatavista koostuu myynneistä yrityksille. Kehityksen 

perusteella voi päätellä, että yritysten maksukyky on heikentynyt pitenevien 

maksuaikojen perusteella. Myös laskutusrutiinilla on vaikutusta myyntisaata-

vien kiertoaikaan, myyntisaatavien kiertoaika onkin nostettu myöhemmin tar-

kasteluun luvussa 4.4 Herkkyysanalyysi. 

Ostovelkojen kiertoaika oli vuonna viimeisellä tilikaudella 13 päivää, mikä alit-

taa tavarantoimittajilta saatavan maksuehdon. Ostovelkojen kiertoajan lyhene-

minen ja myyntisaatavien kiertoajan piteneminen vähentävät yrityksen käy-

tössä olevia rahavaroja. Yritykselle on kuitenkin tärkeää pysyä sovitussa mak-

suaikataulussa, joten käyttöön on otettu kassalimiitti liiketoiminnan syklisyyttä 

helpottamaan. 

Varaston kiertoajalla mitataan varaston vaihtuvuutta tilikaudella. Yritykselle 

tyypillistä on tehdä ostot työmaittain, mutta se ylläpitää myös varastoa. Va-

rasto sisältää perustarvikkeita ja laitteita. Viimeisimmän inventaarion perus-

teella yrityksen varasto vaihtuu noin kaksi kertaa vuodessa. Kiertoaikojen pe-

rusteella nähdään, että varasto on isoin käyttöpääomaerä, ja se sitoo käyttö-

pääomasta eniten yrityksen varoja. Varaston osuus liikevaihdosta oli tilikau-

della 2/2016 18 %. 

Yritys pystyisi toimimaan tehokkaammin lyhentämällä varaston ja myyntisaa-

tavien kiertoaikaa. Tällä hetkellä yrityksen nettokäyttöpääoman kiertoaika on 

172 päivää, eli yrityksen rahavarat ovat sitoutuneita myyntisaataviin ja varas-

toon miltei puoli vuotta ennen niiden saapumista kassaan. – Yritys Oy:n tun-

nusluvut tilikausilta 2/2011–2/2016 löytyvät liitteestä 3. 

 

3.5 Johtopäätökset 

Yrityksen kannattavuus ja vakavaraisuus ovat hyvällä tasolla. Positiivista on 

yrityksen omavaraisuuden kasvu ja pääomien tuottojen kasvu. Yritys pystyy 

käyttämään hyväksi velan vipuvaikutusta eli sen pääomarakenne kasvattaa 

pääomien tuottoa.  
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Yrityksen maksuvalmius ja tehokkuusluvut kertovat yrityksen maksuvalmiuden 

olevan hyvällä tasolla, mutta ongelmaksi voi koitua käyttöpääoman realisoimi-

nen rahaksi. Varaston voi katsoa olevan vaikeimmin realisoitava käyttöpää-

omaerä, mutta siihen on sitoutunut kaikista käyttöpääomaeristä eniten varoja. 

Tehokkuutta parantamalla ja käyttöpääomaerien kiertoaikoja nopeuttamalla 

yritys pystyisi kasvattamaan kassavarojaan huomattavasti. Toisaalta varojen 

säilyttäminen kassassa ei ole pitkällä tähtäimellä järkevää tuottavuuden näkö-

kulmasta.  

 

3.6 Aikasarja-analyysi 

Yrityksen historiallista kehitystä eli aikaisempien vuosien tulosta käytetään tu-

levan kehityksen ennakoinnissa. Aikaan perustuvaa analyysiä voidaan tehdä 

joko yritystasolla, toimialatasolla tai näiden yhdistelmänä. Ajallinen poikkileik-

kausanalyysi vertaa yrityksen tunnuslukuja toimialan vastaaviin. Vertailuvälinä 

käytetään silloin tiettyä vuotta. Aikasarja-analyysillä tunnuslukuja vertaillaan 

yrityksen sisällä useammalta vuodelta. (Niskanen & Niskanen 2004, 20.)  

Aikasarjavertailu yritystasolla käsittää viisi tilikautta ja sen tarkoituksena on 

havainnollistaa yrityksen kehitystä tuona aikana. Aikasarjavertailun avulla voi-

daan selvittää eri tunnuslukujen kehityssuuntaa ja poikkeamia kehityksessä. 

Analyysissä tarkastellaan tunnuslukujen vuosittaisia arvoja, keskiarvoa ja si-

joittumista aikasarjassa ala- ja yläkvartiileihin ja mediaaniin. Alakvartiili kertoo 

kohdan, missä luvut kuuluvat alimpaan 25 %: iin, mediaani sarjan keskimmäi-

sen luvun ja yläkvartiili sen kohdan, missä tunnusluku ylittää 75 %:n osuuden. 

Keskiarvo on laskettu suoraan toteutuneista luvuista. (Niskanen & Niskanen 

2004, 200–205.) 

Yritys Oy:n tunnuslukuja ja toteutunutta kehitystä verrataan Finnveran toi-

mialatilastoista saatuihin sähköasennus- toimialan (TOL: 2008; 43210 Sähkö-

asennus) tilastoihin. Vertailuun on otettu mukaan oikaistuista tilinpäätöksistä 

johdettuja tunnuslukuja. (Toimiala Online (1) 2016.) 

Yritys Oy:n aikasarja-analyysi käsittää tämän tutkimuksen sisältämät tilikaudet 

alkaen vuodesta 2011 päättyen vuoteen 2015. Aikasarjavertailussa on käy-

tetty seitsemää eri tilinpäätöslukua tai niistä johdettua suhdelukua. Vertailuun 

on otettu mukaan liikevaihto, liikevaihdon muutos, liikevoitto, current ratio, 
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omavaraisuusaste, käyttöpääoma ja vaihto-omaisuuden suhde liikevaihtoon. 

Taulukossa 3 on esitetty tunnuslukujen tarkastelujakson keskiarvot, alakvartii-

lit, mediaanit ja yläkvartiilit.  

Taulukko 3. Yritys Oy:n aikasarjavertailu 

  Liikevaihto Liikevaih-
don  

muutos 

Liikevoitto Current  
ratio 

Omavarai- 
suusaste 

Käyttö- 
pääoma 

Vaihto-
omaisuus/ 
liikevaihto 

2011 299 313  - 11,36 % 2,86 18,49 % 18,96 % 14,55 % 
2012 330 788 9,52 % 8,99 % 2,06 30,01 % 21,29 % 17,09 % 
2013 303 567 -8,97 % 2,96 % 2,32 35,04 % 23,94 % 19,19 % 
2014 313 462 3,16 % 4,73 % 3,11 38,97 % 26,53 % 22,13 % 
2015 355 503 13,57 % 4,11 % 2,46 41,39 % 25,15 % 18,06 % 
Keskiarvo 320 527 4,32 % 6,43 % 2,56 32,78 % 23,17 % 18,20 % 

        
        
Alakvartiili 301 440 -5,94 % 3,54 % 2,19 24,25 % 20,13 % 15,82 % 
Mediaani 313 462 6,34 % 4,73 % 2,46 35,04 % 23,94 % 18,06 % 
Yläkvartiili 343 146 12,56 % 10,18 % 2,99 40,18 % 25,84 % 20,66 % 

 

Aikasarjavertailusta käy ilmi, että yrityksen liikevaihto sijoittuu viimeisenä tar-

kasteluvuonna parhaan 25 %:n joukkoon. Liikevaihto on tarkastelujaksolla 

kasvanut keskimäärin 4,32 prosenttia. Aikasarjasta huomataan, että liikevaih-

don huonoin neljännes saa negatiivisen arvon ja ylin neljännes reilusti korke-

amman arvon. Vaihtelu on ollut voimakasta vuosina 2013 ja 2015, mikä johtuu 

kysynnän vaihteluista. Liikevoitto on keskimäärin ollut 6,43 % alakvartiilin ol-

lessa 3,54 %. Tästä voidaan päätellä, että yritys on pystynyt tuottamaan liike-

voittoa liikevaihdon ajoittain rajuistakin vaihteluista huolimatta. Current ratio 

saa keskiarvon 2,56, mikä kertoo yrityksen likvidien varojen olevan noin 2,5-

kertaiset verrattuna sen lyhytaikaisiin velkoihin. Omavaraisuusaste taas on 

kasvanut vuosi vuodelta ja saa keskiarvon 32,78, mikä vastaa yrityksen medi-

aania. Yläkvartaalin omavaraisuusaste on saavuttanut vuonna 2015. Käyttö-

pääoman osuus liikevaihdosta on keskimäärin 23,17 %. Alakvartiili on 20,13 

%, joten yrityksen käyttöpääomaan sitoutuu varoja vähintään viidenneksen 

verran yrityksen liikevaihdosta. Yrityksen vaihto-omaisuus suhteessa liikevaih-

toon on keskimäärin 18,20 %. Pienimmillään se on ollut tarkastelujakson en-

simmäisenä vuonna.  
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Ajallinen poikkileikkaus toimialan vastaaviin tunnuslukuihin antaa paremman 

käsityksen yrityksen suorituskyvystä. Vertailun avulla voidaan selvittää, miten 

yritys sijoittuu toimialansa sisällä ja minkälaiset arvot ovat toimialalle tyypillisiä. 

Kvartiilien avulla yrityksen kehitystä voidaan arvottaa seuraavan asteikon mu-

kaan, jossa x on tunnusluvun saama arvo: 

Huono   x < alakvartiili 

Keskinkertainen alakvartiili < x < yläkvartiili 

Hyvä  x > yläkvartiili 

(Niskanen & Niskanen 2004, 203.) 

Taulukkoon 4 on listattu yrityksen tilikauden 2/2016 tunnuslukuja ja toimialan 

ala- ja yläkvartiili sekä mediaani kyseisistä tunnusluvuista. Taulukko sisältää 

myös arvoasteikon, jossa yrityksen tunnuslukua on verrattu toimialan arvoihin.  

Taulukko 4. Toimialavertailu 

Tunnusluvut 2/2016 Yritys Toimiala Arvo 

Alakvartiili Mediaani Yläkvartiili 
Liikevaihto 355 503 341 000 724 000 1 660 000 Huono 
Liikevaihdon muutos 13,57 % -6,80 % 6,00 % 27,50 % Keskinkertainen 
Liiketulos 4,11 % -0,30 % 3,00 % 8,00 % Keskinkertainen 
Current ratio 2,46 1 1 2 Hyvä 
Omavaraisuusaste 41,39 % 4,00 % 19,50 % 45,30 % Keskinkertainen 
Käyttöpääoma 25,15 % 3,80 % 9,00 % 17,30 % Hyvä 
Vaihto-omaisuus/liikevaihto 18,06 % 1,00 % 4,00 % 20,30 % Keskinkertainen 
 

Taulukosta nähdään, että luvut vaihtelevat suuresti toimialan sisällä. Oletetta-

vasti tähän vaikuttaa yrityksen koko, käytetyssä Finnveran tilastossa on mu-

kana yrityksiä yhden henkilön yrityksistä yli kymmenen henkilöä työllistäviin 

yrityksiin. Yrityksen saamien arvojen perusteella nähdään, että Yritys Oy sijoit-

tuu toimialavertailussa alan keskivälille. Omavaraisuusaste on toimialaan ver-

rattuna hyvällä tasolla jääden vain hieman parhaasta neljänneksestä. Taulu-

kon perusteella voidaan päätellä myös yrityksen maksuvalmiuden ja käyttö-

omaisuuden suhteen liikevaihtoon olevan hyvä verrattuna toimialaan. Huonon 

arvosanan saa yrityksen liikevaihto, joka jää hieman yli alakvartiilin. Taulu-

kosta voidaan päätellä, että toimialan sisällä on paljon vaihteluita, mikä johtuu 

todennäköisesti mikroyritysten suuresta määrästä.  



35 
 

4 TUOTTOVAATIMUS JA RISKIT 

Yrityksen liiketoimintaa rahoitetaan omalla ja vieraalla pääomalla. Näiden va-

rojen sijoittajat, kuten rahoituslaitokset ja pääomasijoittajat ovat kiinnostuneita 

sijoitukselleen saamastaan tuotosta ja sijoitukseen liittyvästä riskistä. Pää-

omasijoittajat vaativat sijoittamilleen varoille tuottoa, jonka arvo määräytyy 

markkinoiden ja yrityksen riskisyyden perusteella. Yrityksen näkökulmasta 

pääomat aiheuttavat kustannuksia, jotka vaikuttavat esimerkiksi investointien 

kannattavuuteen ja näin yrityksen kannattavuuteen. (Katramo ym. 2011, 144, 

Kallunki & Niemelä 2007, 135.) 

Oman pääoman ehtoisen sijoituksen tuottovaatimus eroaa vieraan pääoman 

tuottovaatimuksesta varsinkin sen riskisyyden näkökulmasta. Vierasta pää-

omaa hankkiessaan yritys sopii takaisinmaksun ehdoista ja määräajasta, 

oman pääoman tuotot ovat riippuvaisia yrityksen tulevista tuotoista. Juuri 

oman pääoman tuottojen riippuvuus tulevaisuudesta eli ennusteista, tekee 

siitä vaikeasti määriteltävän ja yhden arvonmääritysprosessin haasteellisim-

man osan. Yhdessä oman ja vieraan pääoman tuottovaatimukset muodosta-

vat kokonaispääoman tuottovaatimuksen eli pääoman keskimääräiskustan-

nuksen. (Kallunki & Niemelä 2007, 129, 130, 135; Knüpfer & Puttonen 2012, 

131.) 

Pääoman tuottovaatimus eli pääoman kustannus on yksi arvonmäärityksen 

tärkeimpiä ja vaikeimmin määriteltävissä olevia muuttujia. Arvonmääritysmallit 

käyttävät kokonaispääoman tuottovaatimusta diskonttaamaan tulevaisuuden 

tuotot nykyhetkeen ja näin virheet tuottoennusteissa aiheuttavat myös virheel-

lisen lopputuloksen arvonmäärityksessä. (Kallunki & Niemelä 2007, 131, 135.) 

Varsinkin oman pääoman tuottovaatimukseen liittyy oleellisesti ennakoidut ris-

kit. Tuottovaatimus on sitä suurempi, mitä suurempi on arvioitu riski. Tuotto-

vaatimukseen liittyviä riskejä ovat esimerkiksi rahoitus- ja liikeriski ja oman 

pääoman sijoittaminen ilman määräaikaa, ennalta määräämättömällä tuotolla. 

Vieraan pääoman ehtoisten sijoitusten tuottovaatimusten selvittäminen taas 

on verrattain helppoa, se voidaan laskea joko olemassa olevan vieraan pää-

oman keskikorkona tai uusien lainojen keskikorkona. (Kallunki & Niemelä 

2007, 132, 135, 136.)  
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4.1 Vieraan pääoman tuottovaatimus 

Yritysten saama vieras pääoma on usein saatu joko pankkilainana tai pitkäai-

kaisena joukkolainana. Niin lyhyt kuin pitkäaikaisille lainoille maksetaan erik-

seen sovittua korkoa, joka määräytyy sopimuskohtaisesti. Korko on vieraan 

pääoman sijoittajan vaatima tuotto sijoitukselleen, joten maksetut korkomaksut 

ovat vieraan pääoman tuottovaatimus. (Katramo ym. 2011, 172; Kallunki & 

Niemelä 2007, 132.) 

Yritys Oy:n vieraan pääoman tuotto lasketaan olemassa olevan vieraan pää-

oman keskikorkona. Yrityksen korollinen vieras pääoma koostuu pitkäaikai-

sista pankkilainoista, joilla on rahoitettu investointeja sekä lyhytaikaisesta ko-

rollisesta velasta, tililimiitistä. Keskikorko lasketaan jakamalla maksetut korko-

maksut yrityksen korollisella vieraalla pääomalla. Yrityksen maksamat korko-

maksut keskimäärin tilikausilla 2/2011–2/2016 ovat 3 225,30€ ja korollinen 

vieras pääoma 61 553,48€. Näin keskikoroksi saadaan 5,24 prosenttia.  

Vieraan pääoman kustannus:  3 225,30
61 553,48

 ∙ 100 = 5,24%. 

 

4.2 Oman pääoman tuottovaatimus 

Oman pääoman ehtoiselle sijoitukselle ei määritellä korkoa kuten vieraan pää-

oman ehtoisen sijoituksen kohdalla. Oman pääoman tuotot ovat ennusteita sa-

moin kuin sen riskitkin, ja oman pääoman sijoitukselle ei saada tuottovaati-

musta suoraan tilinpäätöstiedoista. (Katramo ym. 2011, 147.)  

Oman pääoman ehtoisen sijoituksen tuottovaatimus koostuu riskittömästä ko-

rosta, osakemarkkinoiden tuottolisästä eli riskipreemiosta ja beeta-kertoi-

mesta. Yleisesti käytetty laskentamalli oman pääoman tuottovaatimukselle on 

Capital Asset Pricing Model (CAP- malli).  

  𝐸𝐸(𝑟𝑟𝑖𝑖) =  𝑟𝑟𝑓𝑓  +  𝛽𝛽𝑖𝑖�𝐸𝐸(𝑟𝑟𝑚𝑚) −  𝑟𝑟𝑓𝑓 �   (1) 

jossa 

Osakkeen tuottovaatimus 𝑬𝑬(𝒓𝒓𝒊𝒊) on riskittömän koron ja beeta-kertoimella 

kerrotun riskipreemion summa. Näin laskettuna yrityksen oman pääoman 

tuotto sisältää myös markkinoiden vaihtelusta johtuvan riskilisän. 
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Riskitön korko 𝒓𝒓𝒇𝒇 on tuotto, joka saadaan sijoittamalla riskittömiin arvopape-

reihin, kuten valtion obligaatioihin. Riskittömän koron maturiteetin eli voimas-

saoloajan tulisi vastata investointia, siksi riskittömänä tuottona käytetään usein 

Suomen valtion 10 vuoden obligaation tuottoa.  

Beeta- kerroin 𝜷𝜷𝒊𝒊 kuvaa osakkeen riskisyyden määrää. Beeta-kertoimen 

avulla osakkeisiin kohdistuva systemaattinen riski sisällytetään oman pää-

oman tuottovaatimukseen. Käytännössä kertoimen voi selvittää kahdella ta-

paa, markkinaperusteisesti tai tilinpäätösperusteisesti. Markkinaperusteinen 

malli määrittelee kertoimen osakkeiden tuottoaikasarjoista, kun tilinpäätöspe-

rusteinen malli käyttää hyväkseen tilinpäätösinformaatiota yrityksen riskisyy-

destä. Listaamattomien yritysten kohdalla tilinpäätösperusteinen malli on käyt-

tökelpoisempi, koska sen osakkeilla ei käydä kauppaa ja näin sitä on hankala 

verrata osakemarkkinoihin. Tilinpäätösinformaatiosta lasketaan tunnuslukuja, 

jotka kuvaavat yrityksen liikeriskiä, rahoituksellista velkaantumista ja operatii-

vista velkaantumista.  

Beeta-arvo vaihtelee normaalisti 0,5 ja 2,2 välillä (Balance Consulting 2013, 

18). Saadessaan beeta-arvon 1, osakkeen arvon vaihtelu on yhteneväinen 

markkinoiden kanssa. Vastaavasti yritykset, joiden osakkeet saavat beeta-ker-

toimeksi alle 1, ovat ns. defensiivisiä ja eivät seuraa markkinoita yhtä herkästi 

kuin yli 1:n omaavat osakkeet.   

�𝑬𝑬(𝒓𝒓𝒎𝒎) −  𝒓𝒓𝒇𝒇 � on markkinaportfolion riskipreemio eli markkinariskin hinta. 

(Katramo ym. 2011, 147–155; Kallunki & Niemelä 2007, 135–176.) PwC:n sel-

vityksen mukaan toteutunut markkinariskipreemio Suomen osakemarkkinoilla 

on 6,3 prosenttia. Luku perustuu Helsingin pörssissä toteutuneisiin markkina-

osakkeiden tuottoihin vuosina 2005–2015. Tuotto on laskettu OMX Helsinki 

Cap GI-indeksin mukaan. Kirjassaan Uusi yrityksen arvonmääritys Kallunki ja 

Niemelä (2007,140) kertovat historiallisen riskipreemion olleen 4,6 prosenttia 

vuosina 1985–2003. Vaikka 30 vuoden historiallista toteumaa voidaan pitää 

aikajänteen vuoksi luotettavampana lähteenä kuin 10 vuotta, on mielekkääm-

pää käyttää toteumaa, joka sisältää ajankotaista markkinainformaatiota. Valin-

nan tueksi voi lukea myös markkinaosapuolten odotukset toteutuvasta ris-

kipreemiosta, mikä on ollut PwC:n selvityksen mukaan 5,8 (keskiarvo).  

Yrityksen kokonaisriskin määrittelemiseksi tulee riskipreemioon lisätä vielä li-
säriskipreemio. Yrityksen pienen koon on katsottu lisäävän sen riskisyyttä 
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(Kallunki & Niemelä 2007, 135–176; Katramo ym. 2011,171; PwC 2015, 6) ja 

sen vuoksi oman pääoman tuottoon lisätään 3,2:n %:n lisäriskipreemio.  

Yritys Oy:n oman pääoman tuottovaatimus 

Beeta-kerroin muodostuu osittaisbeetoista, jotka saadaan laskemalla yrityksen 

liikevaihdon vaihtelu, omavaraisuusaste ja operatiivinen velkaisuus. Beetan 

muodostuksessa otetaan huomioon myös yrityksen koko taseen loppusum-

man keskiarvon avulla. Liikevaihdon vaihtelua kuvaava liikeriski saadaan jaka-

malla liikevaihdon keskihajonta sen keskiarvolla. Rahoituksellista velkaisuutta 

kuvaava omavaraisuusaste lasketaan keskiarvona toteutuneiden tilikausien 

mukaan ja operatiivinen velkaisuus saadaan jakamalla yrityksen bruttoinves-

toinnit liikevaihdolla. Liikeriskin, rahoituksellisen velkaantuneisuuden ja opera-

tiivisen velkaisuuden laskentakaavat löytyvät liitteestä 3.   

Tuottovaatimuksen riskittömäksi koroksi valitaan valtion 10-vuotisen obligaa-

tion korko, joka on marraskuussa 2016 0,53 %.  Kokonaisbeeta saadaan ver-

taamalla yrityksen saamia arvoja toimialan (TOL: 2008, 43210 Sähköasennus) 

tilinpäätöstiedoista saatuihin arvoihin (laskukaavat löytyvät liitteestä 2 ja toi-

mialan tilinpäätöstiedot ToimialaOnline.fi- sivustolta). Taulukkoon 5 on koottu 

yrityksen riskisyyden osatekijät, vertailu toimialaan, painoarvo, osittaisbeeta ja 

niistä muodostettu kokonaisbeeta.  

Taulukko 5. Yritys Oy:n tilinpäätösbeeta 

 

Riskisyyden osatekijä Yritys 
Toimiala 

(Sähköasennus) Painoarvo Osittaisbeeta 
Liikeriski 0,07 0,05 25 % 2,38 
Rahoituksellinen velkaantuminen 0,28 0,39 25 % 1,21 
Operatiivinen velkaantuminen 0,01 0,03 25 % 0,57 
Yrityksen koko 139 933 384 780 25 % 0,62 
  Kokonaisbeeta 1,19 

 Rakennustoimialan kokonaisbeeta 0,69 
 

Kaikki neljä riskisyyttä mittaavaa tekijää nähdään yhtä vaikuttaviksi, joten nii-

den painoarvo laskennassa on 25 %. Osittaisbeetojen suhteuttamisessa toi-

mialaan käytetään markkinoiden yleistä beetojen vaihteluväliä, mikä on 0,5–

2,2 (Balance Consulting 2013, 18.) Näin saatavat osittaisbeetat kerrotaan nii-

den painoarvolla 25 ja saadaan lopputulokseksi yrityksen kokonaisbeeta 1,19. 

Vertailuarvoksi on laskettu rakennustoimialan kokonaisbeeta. Yrityksen beeta-
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arvo on >1, joten se luokitellaan aggressiiviseksi, eli se on herkkä markkinoilla 

tapahtuville muutoksille.  

Muodostetaan Yritys Oy:n oman pääoman tuottovaatimus lisäämällä riskitön 

korko 0,53, markkinaportfolion tuottovaatimus 6,3, beeta-kerroin 1,19 ja lisä-

riskipreemio 3,2 CAP-malliin.  

Oman pääoman tuottovaatimus = 0,53 + 1,19*(6,3-0,53) + 3,2 = 10,6 %. 

 

4.3 Koko pääoman tuottovaatimus  

Koko pääoman tuottovaatimus eli Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

lasketaan oman ja vieraan pääoman tuottovaatimuksien painotettuna keskiar-

vona. Lähtökohtana koko pääoman tuottovaatimukselle on oman ja vieraan 

pääoman tuottovaatimusten laskeminen ja pääomarakenteen selvittäminen. 

Pääomarakenne voidaan määrittää kolmella tavalla: nykyisen pääomaraken-

teen mukaan tilinpäätösperusteisesti, nykyisen pääomarakenteen mukaan 

markkina-arvoperusteisesti tai tavoitteellisen pääomarakenteen mukaan. 

Näistä viimeksi mainittu on suositeltavin, koska pitkän aikavälin tavoitteet tuo-

vat vakautta.  

Koko pääoman tuottovaatimusta laskettaessa tulee ottaa huomioon myös vie-

raan pääoman verovaikutukset. Vieraasta pääomasta maksettavat korot ovat 

yleensä vähennyskelpoisia, joten ne ovat vieraan pääoman tuottovaatimusta 

pienentävä tekijä. Koko pääoman tuottovaatimuksen (WACC) voi laskea seu-

raavalla kaavalla: 

WACC =(𝐸𝐸/𝑉𝑉) × 𝑅𝑅𝐸𝐸 + (𝐷𝐷/𝑉𝑉) × 𝑅𝑅𝐷𝐷 × (1 − 𝑇𝑇𝐶𝐶) (2) 

jossa E/V on yrityksen oman pääoman osuus koko pääomasta 

D/V on vieraan pääoman osuus koko pääomasta  

𝑅𝑅𝐸𝐸   on oman pääoman tuottovaatimus 

𝑅𝑅𝐷𝐷   on vieraan pääoman tuottovaatimus 

𝑇𝑇𝐶𝐶    on yhtiöverokanta 

(Katramo ym. 2011, 173–174.) 
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Yritys Oy:n koko pääoman tuottovaatimus saadaan suhteuttamalla oma ja vie-

raspääoma kokonaispääomaan. Koko pääoman tuottovaatimusta laskettaessa 

voidaan pääomarakenne suhteuttaa joko kirjanpidollisiin arvoihin perustuen, 

markkina-arvoihin perustuen tai tavoitteelliseen pääomarakenteeseen perus-

tuen. Yritys Oy:n pääomarakenne on määritelty sen tavoitteellisen pääomara-

kenteen mukaan, mikä on seuraavalle viidelle vuodelle 50/50. Tavoite perus-

tuu toteutuneeseen kehitykseen ja tuleviin investointeihin, jotka kasvattavat 

vierasta pääomaa. 

Koko pääoman tuotto (WACC) = (0,50*0,106) + (0,50*0,0524) * (1-0,20) = 7,4 

%. 

 

4.4 Herkkyysanalyysi 

Tuottovaatimusten laskentamallit sisältävät oletuksia, jotka perustuvat historia-

tietojen pohjalta tehtyihin arvioihin. Herkkyysanalyysin tehtävä osana arvon-

määritystä on osoittaa tuloksen muutosherkkyys näiden oletusten, kuten en-

nustetun kasvuprosentin muuttuessa. Tuottovaatimusten arviointi ja pääomien 

kustannukset sisältävät virhemahdollisuuksia, jotka johtuvat tulevaisuusteki-

jästä. Vieraan pääoman kohdalla kyse on tulevaisuudessa tehtävien investoin-

tien kustannuksista: lainan ehdot voivat olla toiset tulevaisuudessa. Oman 

pääoman kustannukseen vaikuttaa riskittömän koron vaihtelut tulevaisuu-

dessa, yrityksen tulevaisuudessa toteutuva tulos ja investoinnit. Analyysi on 

hyödyllinen menetelmä arvonmääritysmenetelmällä saadun tuloksen riskisyy-

den arviointiin ja kriittisten tekijöiden kartoittamiseen. 

Tämä tekniseksi herkkyysanalyysiksi kutsuttu menetelmä ottaa huomioon vain 

osan olettamista. Herkkyysanalyysin lisäksi tulisikin siis muistaa myös muut 

liiketoimintaan liittyvät taustaoletukset. (Katramo ym. 2011, 141, 142; Knüpfer 

& Puttonen 2012, 115.)  

Yritys Oy:n herkkyysanalyysi 

Herkkyysanalyysin avulla tarkastellaan yrityksen arvoon vaikuttavia tekijöitä ja 

niiden muutosten vaikutuksia pääomien tuottoon. Käyttöpääoman hallinnalla, 

kysynnän vaihteluilla ja investoinneilla on vaikutus yrityksestä saatavaan tuot-
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toon ja näin myös yrityksen arvoon. Tässä tutkielmassa käytettävä arvonmää-

ritysmalli, vapaan kassavirran malli, arvottaa yritystä sen tuottamien kassavir-

tojen perusteella. Taulukosta 6 nähdään, kuinka valitut muuttujat vaikuttavat 

pääoman tuottoihin ja vapaaseen kassavirtaan. Tämän analyysin perusteella 

voidaan arvioida muuttujien tärkeyttä arvonmääritysprosessissa. Luvut on 

saatu käyttämällä liitteessä 2 listattuja tunnuslukujen laskentakaavoja. Pää-

omien tuottojen laskentakaavat sekä beeta-kertoimen kaava löytyvät sivuilta 

34–37. 

Taulukko 6. Yrityksen arvoon vaikuttavat tekijät ja niiden muutosten vaikutus 

 

  

2015 Myynti-
saamisten 
kiertoaika 

- 17 pv 

Varasto             
- 20% 

Ky-
syntä                 
+ 3% 

Ky-
syntä                          
- 10% 

Korko-
kulut           
+ 2% 

Inves-
toinnit              

+ 35 
000  

Vapaa kassavirta 4 149 34 689 5 183 5 360 -3 370 4 075 1 904 
Liikevaihto 355 503 355 503 355 503 366 168 319 953 355 503 355 503 
Omavaraisuusaste 41,4 % 47,0 % 45,5 % 40,8 % 38,4 % 41,4 % 31,1 % 
Operatiivinen velkaisuus 0 0 0 0 0 0 9,8 % 
Taseen loppusumma 141 358 124 523 128 521 156 040 138 297 141 358 165 356 
Rahoituskulut 2 639 2 639 2 639 2 639 2 639 2 691,78 4 539 
Current ratio 2,5 2,1 2,2 2,5 2,4 2,5 1,9 
Oman pääoman tuotto 10,60 % 11,5 % 11,5 % 12,1 % 9,8 % 11,4 % 13,0 % 
Sijoitetun pääoman tuotto 5,20 % 5,2 % 5,2 % 5,2 % 5,2 % 5,2 % 5,3 % 
Kokonaispääoman tuotto 7,4 % 6,2 % 6,2 % 6,4 % 5,8 % 6,2 % 6,7 % 
Beeta 1,19 1,35 1,35 1,45 1,06 1,33 1,61 
 

Herkkyysanalyysin perusteella yrityksen riskisyys kasvaa beeta-kertoimella ja 

pääomien kustannuksilla mitattuna eniten, jos yritys tekee investointeja. Yri-

tyksessä arvioidaan, että seuraavan viiden vuoden kuluessa investointeja täy-

tyy tehdä kalustoon. Hankittavaksi tulee pakettiauto, jonka hinnan arvellaan 

olevan 35 000 euroa (Yrityshaastattelu).  

Matalimmillaan riski on kysynnän laskiessa 10 prosenttia. Tulos on sellaise-

naan harhaanjohtava, yrityksen kassavirrat ovat negatiiviset ja pääomien 

tuotto laskee. Negatiivisten kassavirtojen tilanne ei voi olla jatkuva, koska se 

kuluttaa yrityksen omaa pääomaa. Yritys kuitenkin kestää hetkelliset, toimi-

alalle tyypilliset liikevaihdon vaihtelut hyvän omavaraisuusasteen ansiosta. 

Parhaimman omavaraisuusasteen yritys saavuttaisi nopeuttamalla laskutusru-

tiinia ja lyhentämällä näin myyntisaatavien kiertoaikaa. Laskuttamalla noin 50 
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prosenttia tiheämmin yritys tuottaisi kassavirtoja noin 30 000 euroa enemmän. 

Omavaraisuusaste nousisi tämän myötä 47 %.  

Varaston pienentäminen 20 % nostaisi omavaraisuusastetta noin 4 %. Yrityk-

sen myynti tapahtuu pääsääntöisesti laskutusmyyntinä, joten kysynnän 3 pro-

sentin nousu on tosiasiallisesti vain nimellinen kulujen kasvaessa. Yrityksen 

kasvutavoitteeksi asettama varovainen 3 prosenttia kasvattaa tulosta, mutta 

muut hyödyt jäävät tällöin hyvin pieneksi. Korkokulujen 2 prosentin kasvulla ei 

ole merkittävää vaikutusta, mutta nykyisen taloustilanteen vallitessa ei ole pe-

rusteltua testata tuottoja suuremmilla korkojen nousuilla. 

Herkkyysanalyysistä voidaan päätellä, että käyttöpääomien kiertoaikojen ja 

niiden osuuden laskemisella liikevaihdosta yritys voi vapauttaa rahavaroja ja 

parantaa maksuvalmiuttaan. Vapaiden kassavirtojen määrällä on myös positii-

vinen vaikutus yrityksen arvoon ja oman pääoman tuottoon. 

 

5 ARVONMÄÄRITYS 

Arvonmäärityksessä yleisesti käytetyt mallit, kuten osinkoperusteinen malli, 

lisäarvomalli ja vapaan kassavirran malli ovat niin sanottuja nykyarvomalleja. 

Mallit ottavat huomioon rahan aika-arvon ja tuloksena saadaan tulevien tuotto-

jen nykyarvo. Toinen vaihtoehto määrittää yrityksen arvo, on käyttää sub-

stanssiarvoa. Substanssiarvo on yksinkertaisin tapa määrittää yrityksen arvo, 

se kertoo yrityksen omaisuuden reaaliarvon tarkasteluhetkellä, mutta ei ota 

huomioon tulevaisuudessa toteutuvia tuottoja. (Kallunki & Niemelä 2007, 104; 

Laitinen 2002, 186.) 

Yritys Oy:lle määritetään arvo substanssiarvon, vapaan kassavirran mallin ja 

lisäarvomallin avulla. Substanssiarvon tarkoituksena on osoittaa yrityksen 

arvo pelkistetysti vähentämällä yrityksen varoista velat. Nykyarvomalleja käy-

tetään, jotta yrityksen arvosta saataisiin enemmän sen todellista arvoa vas-

taava ja missä otetaan huomioon myös sen tulevaisuuden tuloksentekokyky. 

Kahden nykyarvomallin käyttö on perusteltua tulosten luotettavuuden paranta-

miseksi.  
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5.1 Substanssiarvo 

Substanssiarvoa pidetään yrityksen vähimmäisarvona. Yksinkertaisuudessaan 

substanssiarvo on se rahamäärä, joka jää jäljelle, kun yrityksen varoista vä-

hennetään velat. Substanssiarvon voi määrittää joko tasesubstanssina tai 

markkinasubstanssina: tasesubstanssi perustuu yrityksen taseessa oleviin kir-

janpitoarvoihin, markkinasubstanssia määrittäessä taseen erät arvostetaan 

niiden käypiin arvoihin, eli markkinoiden todennäköisiin luovutushintoihin. Ta-

seen erien arvostuksesta käypiin arvoihin säädetään Kirjanpitolain 5. luvussa. 

Myös muussa kirjallisuudessa on käsitelty laajasti eri omaisuuserien arvosta-

mista käypiin arvoihin. (mm. Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 317–318; Leppi-

niemi & Kykkänen 2013, 76.) Substanssiarvon määrittelemisessä tärkeää on 

yrityksen varojen ja vastuiden, kuten sijoituskiinteistöjen luovutushintojen ja 

mahdollisten taseen ulkopuolisten vastuiden tunteminen. (Leppiniemi & Leppi-

niemi 2006, 315–318.) 

Yritys Oy:n tasesubstanssi saa isomman arvon kuin sen markkinaperusteinen 

substanssi (taulukko 7). Poikkeama johtuu osakehuoneiston huonosta mark-

kina-arvosta ja myyntisaatavien arvosta. 

Taulukko 7. Yritys Oy:n substanssiarvo 

 

  
Tase-          

substanssi 
Markkina-
substanssi 

VARAT   
Pysyvät vastaavat   

Koneet ja kalusto 9 964 32 000 
Osakkeet ja osuudet 27 732 20 000 

Vaihtuva vastaava   
Vaihto-omaisuus 64 186 48 140 
Myyntisaamiset 30 608 27 202 
Muut lyhytaikaiset saamiset 8 868 8 868 

  141 358 136 210 
   

VELAT   
Pitkäaikainen 40 763 40 763 
Lyhytaikainen 42 081 42 081 

 82 844 82 844 
   

SUBSTANSSIARVO 58 514 53 366 
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Yritys Oy:n tasesubstanssiksi saadaan 58 514 euroa ja markkinasubstanssiksi 

53 366 euroa. Substanssiarvoihin on laskettu mukaan ne varat, jotka on kat-

sottu likvideiksi varoiksi eli niiden muuttaminen rahaksi on helppoa. Matala 

markkinasubstanssi johtuu paikkakunnan huonosta taloustilanteesta. Osake-

huoneiston myyminen ja siitä saatava hinta on todennäköisesti tasearvoa rei-

lusti alempi. Vaihto-omaisuudesta on tehty 30 prosentin alennus sen jälleen-

myynnin hankaluuden vuoksi. Myyntisaamisista on vähennetty saamisia, joita 

olisi hankala muuttaa nopeasti rahaksi. Muut saamiset ja velat on arvostettu 

niiden kirjanpitoarvoon. 

 

5.2 Kassavirtalaskelma 

Kassavirtalaskelma on lähtökohtana vapaan kassavirran arvonmääritysmene-

telmälle. Kassavirtalaskelmasta voidaan nähdä, mistä yrityksen rahavirrat ovat 

syntyneet ja miten niitä on käytetty menojen kattamiseen. Kassavirtalaskel-

man antama informaatio nähdään yleisesti tärkeänä niin yrityksen kuin sijoitta-

jienkin kannalta. (Kallunki & Niemelä 2007, 110; Yritystutkimus ry 2011, 52–

58; Niskanen & Niskanen 2004, 163–179.) 

Yritys Oy:n kassavirtojen selvittämisessä käytetään vapaan kassavirran las-

kelmaa, jossa lähtökohtana käytetään tuloslaskelman liikevoittoa, kun perintei-

sissä kassavirtalaskelmissa lähtökohtana on yrityksen liikevaihto. Vapaan kas-

savirran laskelma on yleisesti arvonmäärityksessä käytössä oleva malli (tau-

lukko 8). (Kallunki & Niemelä 2007, 111–112.) 

Taulukko 8. Kassavirtalaskelma (Kallunki & Niemelä 2007, 113.) 

 

Liikevoitto 
 + Osuus osakkuusyhtiöistä 

 -  Operatiiviset verot 

 -  Rahoituskulujen verovaikutus 

 + Rahoitustuottojen verovaikutus 

 = Operatiivinen kassavirta 

 + Poistot 

 = Bruttokassavirta 
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 -  Nettokäyttöpääoman muutos 

 -  Bruttoinvestoinnit 

 = Vapaa operatiivinen kassavirta 
 +/- Muut erät (verojen jälkeen) 

 = Vapaa kassavirta (Free cash flow, FCF) 
 

 

5.2.1 Toteutuneet kassavirrat 

Operatiivinen kassavirta saadaan lisäämällä yrityksen liikevoittoon rahoitus-

tuottojen verovaikutus ja vähentämällä rahoituskulujen verovaikutukset. Yritys 

Oy:n liikevoitto on tarkastelujaksolla ollut 34 015,49 (2011), 29 739,03 (2012), 

9 003,68 (2013), 14 837,65 (2014) ja 14 608,85 (2015). Yritysveroprosentti on 

vaihdellut vuosina 2011–2015 26 %:sta (2011) nykyiseen 20 % (2014–2015), 

joten verovaikutuksetkin ovat vaihdelleet tilikausien kesken paljon. 

Bruttokassavirta lisätään yrityksen tekemät käyttöomaisuuspoistot, koska ne 

eivät ole maksuperusteisia kuluja.  

Vapaa operatiivinen kassavirta kertoo yrityksen käytettävissä olevat kassa-

virrat ennen satunnaisia tuottoja ja kuluja. Yritys Oy:n tuloslaskelma ei sisällä 

näitä eriä, joten vapaa kassavirta saadaan suoraan vapaasta operatiivisesta 

kassavirrasta. Taulukossa 9 on esitetty Yritys Oy:n vapaa kassavirtalaskelma 

tilikausilta 2011–2015. 

Taulukko 9. Yritys Oy:n vapaan kassavirran laskelmat tilikausilta 2011-2015 

 

 

 

 

 

 

 

Vapaan kassavirran laskelma (euroa) 2011 2012 2013 2014 2015 
Liikevoitto 34 015 29 739 9 003 14 837 14 608 
 + Osuus osakkuusyhtiöistä 0 0 0 0 0 
 -  Operatiiviset verot 7 500 6 425 1 153 2 465 2 436 
 -  Rahoituskulujen verovaikutus 898 1 013 812 517 528 
 + Rahoitustuottojen verovaikutus 8 1 3 0 0 
 = Operatiivinen kassavirta 25 625 22 302 7 042 11 856 11 645 
 + Poistot 2 757 7 872 5 904 4 428 3 321 
 = Bruttokassavirta 28 382 30 174 12 946 16 284 14 966 
 - /+ Nettokäyttöpääoman muutos -39 723 2 607 -1 840 8 311 10 817 
 -  Bruttoinvestoinnit 237 25 943 2 434 2 078                    -      
 = Vapaa operatiivinen kassavirta 67 868 1 624 12 353 5 896 4 149 
 +/- Muut erät (verojen jälkeen) 0 0 0 0 0 
 = Vapaa kassavirta (Free cash flow, FCF) 67 868 1 624 12 353 5 896 4 149 
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Operatiiviseen kassavirtaan ovat vaikuttaneet muutokset yritysverokannassa 

ja kysynnän vaikutukset yrityksen liikevoittoon. Erot yrityksen tekemissä pois-

toissa tilikausina 2011 ja 2012 johtuvat yrityksen pääomarakenteen muutok-

sesta, kun yhtiömuoto muuttui henkilöyhtiöstä osakeyhtiöksi. Vaihtelut brutto-

kassavirroissa ovat aiheutuneet tilikausien liikevoiton muutoksista, koska suu-

ria poistoihin vaikuttavia investointeja pitkäaikaisiin omaisuuseriin ei ole tehty. 

Nettokäyttöpääoman muutos sisältää vaihto-omaisuuserien, myyntisaamisten, 

ostovelkojen ja pitkäaikaisten korottomien velkojen muutokset. Vuoden 2011 

verrattain suuri muutos johtuu pitkäaikaisten korottomien velkojen vähennyk-

sestä. Bruttoinvestoinnit muodostuvat koneisiin ja kalustoon sekä huoneisto-

osakkeeseen tehtyihin investointeihin.  

 

5.2.2 Ennusteet tulevista kassavirroista 

Yrityksen liikevaihdon ennustetaan kasvavan 3 %:n vuosivauhdilla vuosina 

2016–2020. Sen jälkeen kasvuksi arvioidaan 2 prosenttia vuodessa. Taulu-

kossa 10 on yrityksen kassavirtalaskelmat vuodesta 2016 vuoteen 2020. Las-

kelmasta nähdään, että yrityksellä on suunnitelmissa investointi kalustoon. 

Hankittavaksi tulee pakettiauto, jonka hankintamenoksi arvioidaan 35 000 eu-

roa. Laskelman poistot sisältävät muutokset kalustossa. Investoinnista noin 

2/3 osaa tullaan rahoittamaan lainarahoituksella. Rahoituskulut sisältävät in-

vestointia varten otettavan lainan kulut.  

Taulukko 10. Yritys Oy:n tulevat kassavirrat 

Vapaan kassavirran laskelma 2016 2017 2018 2019 2020 

Liikevoitto 17 120,00 20 103 22 321 15 758 20 124 
 + Osuus osakkuusyhtiöistä 0 0 0 0 0 
 -  Operatiiviset verot 2 912 3 493 3 937 2 575 3 448 
 -  Rahoituskulujen verovaikutus 528 528 528 577 577 
 + Rahoitustuottojen verovaikutus 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 
 = Operatiivinen kassavirta 13 680 16 082 17 856 12 606 16 099 
 + Poistot 2 491,00 1 401,00 1 051,00 9 538,00 7 154,00 
 = Bruttokassavirta 16 171,26 17 483,26 18 907,26 22 144,26 23 253,26 
 - /+ Nettokäyttöpääoman muutos 10 817 10 817 10 817 10 817 10 817 
 -  Bruttoinvestoinnit 0 0 0 35 000,00 0 
 = Vapaa operatiivinen kassavirta 5 354,26 6 666,26 8 090,26 -23 672,74 12 436,26 
 +/- Muut erät (verojen jälkeen) 0 0 0 0 0 

 = Vapaa kassavirta (Free cash flow, FCF) 5 354 6 666 8 090 -23 673 12 436 
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Vapaasta kassavirrasta voidaan havaita, että investointi rasittaa yrityksen ra-

havirtoja investointivuonna 2019. Nettokäyttöpääoman muutos on laskettu 

käyttämällä yrityksen tämänhetkistä nettokäyttöpääoman muutosta. Käyttö-

pääoman muutosten arviointi on hankalaa myyntisaamisten ja ostovelkojen 

kausittaisten vaihteluiden vuoksi.  

 

5.3 Vapaan kassavirran arvonmääritysmalli 

Vapaan kassavirran arvonmääritysmallissa yrityksen arvo perustuu tulevien 

kassavirtojen nykyarvoon. Lähtökohtana vapaan kassavirran mallille on histo-

riatiedoista eli menneiden vuosien kassavirtalaskelmista saadut yrityksen kas-

savirrat, joita on käytetty ennustamaan tulevia kassavirtoja. Kassavirtalaskel-

mien käyttö arvonmäärityksessä poistaa siten tilinpäätöksen harkinnanvarai-

suudet, jotka johtuvat eri arvostus- ja jaksotuskäytännöistä.  

Vapaan kassavirran mallissa voidaan yrityksen arvo laskea joko omalle pää-

omalle (Free cash flow to equity, FCFE) tai koko pääomalle (Free cash flow to 

firm,FCFF). Yrityksen arvon laskemista koko pääomalle pidetään parempana, 

varsinkin jos yrityksen rahoitusrakenteeseen on tulossa muutoksia. (Kallunki & 

Niemelä 2007, 110.) Kun kyseessä on yrityskauppa, yrityksen uusi omistaja 

voi halutessaan muuttaa pääomarakennetta ja näin arvonmääritys koko pää-

omalle on järkevämpää. Yrityksen arvo vapaan kassavirran mallilla saadaan 

seuraavan kaavan avulla: 

𝑃𝑃0 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹1
1+𝑟𝑟𝑒𝑒

+ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹2
(1+𝑟𝑟𝑒𝑒)2

+ 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹3
(1+𝑟𝑟𝑒𝑒)3

+ ⋯  (3) 

jossa  𝑃𝑃0 on kassavirtojen nykyarvo 

FCF on vapaa kassavirta (free cash flow) 

𝑟𝑟𝑒𝑒  on diskonttitekijä (pääoman kokonaiskustannus, WACC) 

 

Yrityksen kasvun arvioidaan olevan vuoden 2020 jälkeen 2 % vuodessa. Tule-

vat kassavirrat saadaan kaavalla: 

P
5= 𝐷𝐷5(1+0,02)

(0,074−0,02)
 



48 
 
jossa 𝑃𝑃5 on kassavirtojen nykyarvo pitkällä aikavälillä 

𝐷𝐷5 on kassavirtojen nykyarvo vuonna 5 

Vapaan kassavirran kaavan mukaisesti yrityksen tulevat vapaat kassavirrat 

diskontataan nykyarvoon käyttämällä koko pääoman tuottovaatimusta 7,4 % 

(taulukko 11).  

 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021 - 
 Kassavirta  5 354 6 666 8 090 -23 673 12 436 234 902 

Nykyarvo 4 985 5 779 6 530 -17 792 8 703 164 386 
    Yhteensä 172 591 

  

Taulukko 11 Yritys Oy:n arvo vapaan kassavirran mallin mukaan 

Vapaan kassavirran mallia käyttäen yrityksen arvoksi saadaan 172 591 euroa. 

 

5.4  Lisäarvomalli 

Lisäarvomallia käytettäessä täytyy arvioida tulevat tilikausien tulokset, tietää 

yrityksen osingonjakopolitiikka sekä selvittää oman pääoman tuottovaatimus. 

Yrityksen nettotulokset saadaan selville käyttämällä 3 %:n kasvuolettamaa tili-

kausilla 2016–2020 ja 2 % kasvuolettamaa sen jälkeen. Yritys Oy jakaa osin-

koa 8 % vapaasta omasta pääomasta. Osingonjakosuhde on noin 45 % tulok-

sesta. Oman pääoman tuottovaatimuksena on käytössä aikaisemmin laskettu 

10,6 %. Oman pääoman arvo eli yrityksen arvo saadaan lisäämällä oman pää-

oman kirja-arvoon oman pääoman tuotolla diskontaut nettotulosten nykyarvot. 

Laskennassa käytetään seuraavaa kaavaa: 

Oman pääoman arvo0 = Kirja-arvo0 +    (4) 

𝑎𝑎𝑎𝑎1
(1+𝑟𝑟)

 + 𝑎𝑎𝑎𝑎2
(1+𝑟𝑟)2

 + 𝑎𝑎𝑎𝑎3
(1+𝑟𝑟)3

 +…+ 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑛𝑛
(1+𝑟𝑟)𝑛𝑛

  

jossa  ae on yrityksen tuottama lisävoitto eli ennustettu nettotulos – vaa-

dittu nettotulos. Vaadittu nettotulos on omistajien yritykseltä vaa-

tima tulos. 

r on oman pääoman tuottovaatimus 
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(Kallunki & Niemelä 2007, 120; Katramo ym. 2011, 136-137.) 

Lisäarvomallilla yrityksen arvoksi saadaan 103 019 euroa.  

 

6 JOHTOPÄÄTÖKSET JA POHDINTA 

6.1 Tulokset 

Tulosten mukaan yrityksen arvo on 53 366:n ja 172 591 euron välissä. Yrityk-

sen arvonmääritysprosessin tuloksena saatiin substanssiarvoiksi 58 514 € (ta-

sesubstanssi), 53 366 € (markkinasubstanssi), 172 591 € (kassavirtaperustei-

nen malli) ja 103 019 € (lisäarvomalli). Markkinasubstanssin, vapaan kassavir-

ran mallin ja lisäarvomallin keskiarvoksi saadaan 109 659 euroa. Arvot vaihte-

levat suuresti, ja siksi yrityksen arvon määrittely on haasteellista.  

Arvojen vaihteluista huolimatta pidän tutkimustuloksia luotettavina. Tulokset 

perustuvat yrityksen nykyiseen tilaan ja sen omiin arvioihin tulevasta kehityk-

sestä. Laskennassa on käytetty maltillista kasvuodotusta, ja investoinnit pe-

rustuvat todelliseen tarpeeseen. Strategisen analyysin tuottaman tiedon poh-

jalta yrityksen arvo tulee todennäköisesti asettumaan lähelle lisäarvomallin 

tuottamaa tulosta. Tämä on seurausta lähinnä paikkakunnan markkinatilan-

teesta. Todellinen kauppahinta myyntitilanteessa asettuu todennäköisesti 

78 192 € (markkinasubstanssin ja lisäarvomallin keskiarvo) ja 109 659 euron 

välimaastoon.  

Kuvasta 6 nähdään nykyarvomenetelmillä saadut yrityksen arvot ja niiden kes-

kiarvo.  
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Kuva 6. Yritys Oy:n arvo eri menetelmillä 

 

Vapaan kassavirran mallilla saatu yrityksen arvo perustuu arvioituihin kassa-

virtoihin tulevaisuudessa. Kannattavan ja pitkään toimineen yrityksen myynti-

hintaa mietittäessä on järkevää ottaa huomioon myös yrityksen tulevaisuuden 

tuottoja. Uusi yrittäjä ostaa tulevaisuutta ja myös sillä tulisi olla jokin arvo, poh-

jatyöt tuotoille on kuitenkin jo tehty entisen omistajan toimesta. Vapaan kassa-

virran malli ottaa huomioon yrityksen pääomarakenteessa ja tuloksenteossa 

tapahtuvat muutokset laskemalla kassavirrat yrityksen liikevoitosta.  

Lisäarvomalli tarkastelee oman pääoman arvon nousua. Arvonmääritys perus-

tuu odotettuun tuloksen kasvuun ja osingonjakopolitiikkaan. Yrityksen osin-

gonjakosuhteen arvioidaan pysyvän ennallaan ja tuloksen kehitys on maltilli-

nen 3 prosenttia vuodessa seuraavan viiden vuoden aikajaksolla. Lisäarvo-

mallissa ei ole otettu huomioon ennusteherkkiä käyttöpääomaeriä.  

Uskon, että yritys voi hyödyntää tämän tutkimuksen antamaa tietoa määrittä-

essään myyntihintaa yrityskauppatilanteessa. Hintaa määrittää kuitenkin kau-

pantekohetki, arvoa määriteltäessä tulee laskelmiin ottaa mukaan aina viimei-

sin tieto. Ajankohdasta riippumatta tutkimus antaa tietoa yrityksen arvoon vai-

kuttavista tekijöistä. Jatkotutkimuksen aiheena voisi esittää tehokkuuden ke-

hittämisen. Käyttöpääomien tehokkaammalla hallinnalla on tämän tutkimuksen 
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perusteella iso vaikutus yrityksen kassavirtoihin ja arvoon (ks. herkkyysana-

lyysi).  

6.2 Arvonmääritykseen liittyvät ongelmat 

Nykyarvoon perustuvien arvonmääritysmallien ongelmana on niiden sisältä-

mät olettamukset. Substanssiarvot kertovat yrityksen arvon tilinpäätöksen ja 

markkinahintojen perusteella eivätkä ne ota huomioon yrityksen tuloksenteko-

kykyä. 

Substanssiarvot 

Substanssiarvojen vaihtelut johtuvat tase-erien arvostuksesta ja oletettavista 

markkinahinnoista. Tasesubstanssi perustuu yrityksen kirjanpidolliseen arvoon 

ja ei yksinään riitä yrityksen arvon määrittäjäksi. Yrityksen myyntihetkellä vain 

yrityksen jälleenmyyntiarvolla on merkitystä sen varojen määrittelyssä. Markki-

nasubstanssia voidaan pitää yrityksen minimiarvona. Oikean markkinahinnan 

määrittely voi olla vaikeaa varsinkin paikkakunnilla, missä markkinat ovat hei-

kot. 

Vapaan kassavirran malli 

Vapaan kassavirran malli käyttää hyväkseen koko pääoman tuottoa. Sen 

avulla saadut tulokset ovat hyvin riippuvaisia omalle pääomalle ja vieraalle 

pääomalle lasketuista tuotoista ja yrityksen pääomarakenteesta. Laskelmassa 

käytetyt kassavirrat ovat myös hyvin ennusteherkkiä, arviot käyttöpääoman 

muutoksista ja investoinneista vaikuttavat voimakkaasti tulokseen. Ennuste-

herkkyyttä voidaan hillitä maltillisilla tuottoennusteilla ja realistisilla investointi-

suunnitelmilla. 

Lisäarvomalli 

Yrityksen tuottaman lisäarvon menetelmää voidaan pitää kassavirtoihin perus-

tuvaa menetelmää luotettavampana. Lisäarvomalli ei sisällä niin paljoa ennus-

teille herkkiä muuttujia kuin vapaan kassavirran malli. Lähtökohtana on oman 

pääoman kirja-arvo, tuloksen pohjana ovat ennusteet. Nykyarvoa laskettaessa 

käytetään oman pääoman tuottoa, joka on yksi hankalimmin määriteltävistä 

muuttujista koko arvonmääritysprosessissa. Tämä lisää myös lisäarvomallin 

herkkyyttä virheellisiin tuloksiin. Luotettavuuden ja paikkansapitävyyden pa-

rantamiseksi onkin syytä arvioida tulosennusteet maltillisesti. 
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6.3 Tulosten luotettavuus 

Tulosten luotettavuus riippuu laskennan teknisen toteutuksen oikeellisuudesta 

ja ennusteiden perusteluiden realistisuudesta. Laskennan oikeellisuutta on py-

ritty parantamaan käyttämällä Yritystutkimus ry:n suosittelemia laskentakaa-

voja ja tukeutumalla alan kirjallisuuteen. Oman pääoman tuottovaatimus on 

ollut yksi tutkimuksen hankalimmin määriteltävistä tekijöistä, koska se sisältää 

arvioita tulevaisuudesta ja kertoimia jotka johdetaan tilinpäätöksestä. Tunnus-

lukujen laskennan oikeellisuus on siis myös ratkaisevassa asemassa.  

Eri muuttujien vaikutuksia on pyritty havainnollistamaan herkkyysanalyysin 

avulla. Analyysistä voi havaita, että käyttöpääomaerien vaikutus varsinkin va-

paan kassavirran laskelmissa on voimakas, ne myös sisältävät paljon arvioita, 

joten tulosten tulkinnassa täytyy muistaa olettamien osuus lopputuloksesta. 
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Taulukko 12. Tuloslaskelmat 2/2011–2/2016 

TULOSLASKELMA (euroa) 2011 2012 2013 2014 2015 
Liikevaihto     299 313,19        330 788,48        303 567,53        313 462,13        355 503,26    
Liiketoiminnan muut tuotot                 301,61        
            
Materiaalit ja palvelut           
Aineet, tarvikkeet ja tavarat           

Ostot tilikauden aikana     143 699,10        156 052,52        116 874,49        133 696,59        142 748,38    
Varastojen lisäys/vähennys          3 721,51    -     13 005,09    -        1 777,82    -     11 040,34             5 176,48    

Ulkopuoliset palvelut                       -                  478,25                993,46                   43,58             4 889,90    
Materiaalit ja palvelut yhteensä     147 420,61        143 525,68        116 090,13        122 699,83        152 814,76    
            
Henkilöstökulut           
Palkat ja palkkiot        63 170,87           84 976,19        109 166,32        107 940,53        117 136,60    
Henkilösivukulut        20 517,27           22 734,46           23 771,80           26 076,11           26 861,15    

Eläkekulut        16 792,19           18 485,14           18 262,62           19 862,10           20 897,96    
Muut henkilösivukulut          3 725,08             4 249,32             5 509,18             6 214,01             5 963,19    

Henkilöstökulut yhteensä        83 688,14        107 710,65        132 938,12        134 016,64        143 997,75    
            
Poistot ja arvonalentumiset           
Suunnitelman mukaiset poistot          2 757,43             7 872,47             5 904,35             4 428,25             3 321,25    
Poistot ja arvonalentumiset yhteensä          2 757,43             7 872,47             5 904,35             4 428,25             3 321,25    

            
Liiketoiminnan muut kulut        31 431,52           41 940,65           39 932,86           37 479,76           40 760,65    
Liikevoitto        34 015,49           29 739,03             9 003,68           14 837,65           14 608,85    
            
Rahoitustuotot- ja kulut           

Muut korko- ja rahoitustuotot                29,07                     3,17                   11,58                     0,06                     0,31    
Korkokulut ja muut rahoituskulut          3 455,28             4 135,98             3 312,78             2 583,36             2 639,12    

Rahoitustuotot- ja kulut yhteensä -        3 426,21    -        4 132,81    -        3 301,20    -        2 583,30    -        2 638,81    
Voitto ennen satunnaisia eriä        30 589,28           25 606,22             5 702,48           12 254,35           11 970,04    
            
Voitto ennen tilinpäätössiirtoja ja veroja        30 589,28           25 606,22             5 702,48           12 254,35           11 970,04    
            
Tuloverot           
Tilikauden verot          7 500,02             6 424,98             1 153,11             2 465,29             2 435,92    
Tilikauden voitto        23 089,26           19 181,24             4 549,37             9 789,06             9 534,12    
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Taulukko 13. Taseen vastaavaa 2/2011–2/2016 

TASE (euroa) 2011 2012 2013 2014 2015 
VASTAAVAA           
            
 PYSYVÄT VASTAAVAT            
 Aineelliset hyödykkeet            

 Koneet ja kalusto          8 272,30          23 617,45          17 713,10          13 284,85            9 963,60    
 Aineelliset hyödykkeet yhteensä          8 272,30          23 617,45          17 713,10          13 284,85            9 963,60    
            
 Sijoitukset            

 Osakkeet ja osuudet        20 495,25          23 220,75          25 654,39          27 731,90          27 731,90    
 Sijoitukset yhteensä        20 495,25          23 220,75          25 654,39          27 731,90          27 731,90    
            
 VAIHTUVA VASTAAVA            
 Vaihto-omaisuus            

 Aineet ja tarvikkeet        43 539,49          56 544,58          58 322,40          69 362,74          64 186,26    
 Vaihto-omaisuus yhteensä        43 539,49          56 544,58          58 322,40          69 362,74          64 186,26    
            
 Saamiset            
 Pitkäaikaiset saamiset                       -                           -                           -                           -                           -      
            
 Lyhytaikaiset saamiset            

 Myyntisaamiset        24 219,70          20 107,25          18 572,80          16 901,60          30 608,40    
 Lainasaamiset          2 300,00            2 130,48            1 984,88            1 538,58               895,08    
 Muut saamiset                       -              3 055,90            6 830,94            3 292,55               843,92    
 Siirtosaamiset          2 871,14            1 276,61            5 118,38            4 468,53            7 128,59    

 Lyhytaikaiset saamiset yhteensä        29 390,84          26 570,24          32 507,00          26 201,26          39 475,99    
            
 Rahat ja pankkisaamiset        36 671,84          19 208,25                         -                           -                           -      
            
 VASTAAVAA YHTEENSÄ     138 369,72       149 161,27       134 196,89       136 580,75       141 357,75    
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Taulukko 14. Taseen vastattavaa 2/2011–2/2016 

TASE (euroa)  2011 2012 2013 2014 2015 
 VASTATTAVAA            
            
 OMA PÄÄOMA            
            
 Osake-, osuus- ja muu vastaava pääoma          2 500,00            2 500,00            2 500,00            2 500,00            2 500,00    
 Edellisten tilikausien voitto          23 089,26          39 970,50          40 939,87          46 478,93    
 Tilikauden voitto (tappio)        23 089,26          19 181,24            4 549,37            9 789,06            9 534,12    
        25 589,26          44 770,50          47 019,87          53 228,93          58 513,05    
            
            
 VIERAS PÄÄOMA            
 Pitkäaikainen vieras pääoma            

 Lainat rahoituslaitoksilta        72 981,21          54 774,26          47 954,71          52 628,74          40 763,46    
 Muut velat          1 533,52                         -                           -                           -                           -      

        74 514,73          54 774,26          47 954,71          52 628,74          40 763,46    
            
 Lyhytaikainen vieras pääoma            

 Lainat rahoituslaitoksilta            9 300,00            9 500,00            9 795,00          10 070,00    
 Ostovelat        10 994,81            6 243,04            4 159,29            3 100,70            5 387,44    
 Muut velat          7 529,00          18 377,74          10 016,10            1 876,32            7 869,60    
 Siirtovelat        19 741,92          15 695,73          15 546,92          15 951,06          18 754,20    

        38 265,73          49 616,51          39 222,31          30 723,08          42 081,24    
            
 VASTATTAVAA     138 369,72       149 161,27       134 196,89       136 580,75       141 357,75    

  



 
 

Liite 2 

Taulukko 15.Tunnuslukujen laskentakaavat 

Tunnuslukujen ja kertoimien laskentakaavat 

Liikevaihdon muutos -%: 100 × (Tilikauden liikevaihto ˗ Ed. tilikauden liikevaihto) ÷ 
Ed. tilikauden liikevaihto 

Käyttöpääoma -%: 100 × Käyttöpääoma (Vaihto-omaisuus + Myyntisaamiset 
˗ Ostovelat) ÷ Liikevaihto (12 kk) 

Nettokäyttöpääoma -%: 100 × (Vaihto-omaisuus + Rahoitusomaisuus - Lyhytaikai-
nen vieras pääoma) ÷ Liikevaihto (12 kk) 

Nettotulos -%: 100 × (Liiketulos ˗ Rahoituskulut + Rahoitustuotot ˗ Verot) 
÷ Liikevaihto 

Kokonaispääoman tuotto (ROA): 100 × (Nettotulos + Rahoituskulut + Verot (12 kk) ÷ Ta-
seen loppusumma keskimäärin 

Sijoitetun pääoman tuotto (ROI): 100 × (Nettotulos + Rahoituskulut + Verot (12 kk) ÷ Sijoi-
tettu pääoma keskimäärin (Oma pääoma + Korolliset ve-
lat) 

Oman pääoman tuotto (ROE): 100 × Nettotulos (12 kk) ÷ Oma pääoma keskimäärin 
Omavaraisuusaste:  100 × Oma pääoma ÷ Taseen loppusumma 
Suhteellinen velkaantuneisuus: 100 × Taseen velat ÷ Liikevaihto (12 kk) 
Nettovelkaantumisaste: (Korollinen vieras pääoma ˗ Rahat ja arvopaperit) ÷ Oi-

kaistu oma pääoma 
Vaihto-omaisuus/liikevaihto: 100 × Vaihto-omaisuus ÷ Liikevaihto 
Quick ratio: Rahoitusomaisuus ÷ Lyhytaikainen vieras pääoma 
Current ratio: (Vaihto ˗ omaisuus + Rahoitusomaisuus) ÷ Lyhytaikainen 

vieras pääoma 
Myyntisaamisten kiertoaika, pv: (365 × Myyntisaamiset) ÷ Liikevaihto 12 kk 
Ostovelkojen kiertoaika, pv: (365 × Ostovelat) ÷ (Ostot + Ulkopuoliset palvelut) 
Varaston kiertoaika, pv: (365 × Aine ja tarvikevarasto) ÷ Aine ja tarvikekäyttö 12 kk 
Pääoman kiertoaika, pv: 100 × Liikevaihto (12 kk) ÷ Oikaistun taseen loppusumma 

(Balance Consulting) 
Substanssi  
Tasesubstanssi: Taseen varat ˗ Taseen velat 
Beeta- kertoimen komponentit  
Liikeriski: Liikevaihdon keskihajonta ÷ Liikevaihdon keskiarvo 
Operatiivinen velkaantuminen: Omavaraisuusasteen keskihajonta ÷ Omavaraisuusaste 

keskimäärin 
Rahoituksellinen velkaantuminen: Bruttoinvestoinnit keskimäärin ÷ Liikevaihto keskimäärin 
Kassavirtoihin vaikuttavat erät  
Nettokäyttöpääoman muutos: Varaston muutos (+/-) + Myyntisaatavien muutos (+/-) + 

Ostovelkojen muutos (+/-) + Korottomien pitkäaikaisten 
velkojen muutos (+/-) 

Bruttoinvestoinnit: Investoinnit osakehuoneistoon + Koneisiin ja kalustoon 
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Taulukko 16. Yritys Oy:n tunnusluvut tilikausilta 2/2011–2/2016 

Tunnusluku 2 011 2 012 2 013 2 014 2 015 
Liikevaihdon muutos  9,4 10,5 -8,1 3,2 13,4 
Käyttöpääoma 19,0 21,3 23,9 26,5 25,2 
Nettokäyttöpääoma 23,8 15,9 17,0 20,7 17,3 
Nettotulos 7,7 5,8 1,5 3,1 2,7 
Kokonaispääoman tuotto (ROA) 28,3 20,7 6,4 11,0 10,5 
Sijoitetun pääoman tuotto (ROI) 40,8 28,5 10,5 13,5 16,6 
Oman pääoman tuotto (ROE) 164,4 54,5 9,9 19,5 17,1 
Omavaraisuusaste 18,5 30,0 35,0 39,0 41,4 
Suhteellinen velkaantuneisuus 37,7 31,6 28,7 26,6 23,3 
Nettovelkaantumisaste (Gearing) 141,9 100,2 122,2 117,3 86,9 
Vaihto-omaisuus/liikevaihto 14,6 17,1 19,2 22,1 18,1 
Quick ratio 1,7 0,9 0,8 0,9 0,9 
Current ratio 2,9 2,1 2,3 3,1 2,5 
Myyntisaamisten kiertoaika, pv 30 22 22 20 31 
Ostovelkojen kiertoaika, pv 28 15 13 8 13 
Varaston kiertoaika, pv 108 144 183 206 153 
Pääoman kiertoaika, pv 110 151 192 218 171 
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