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1 JOHDANTO 

Tässä tutkimuksellisessa opinnäytetyössä tehdään esimerkkiyritysten tilinpäätös- ja 

tunnuslukuja käyttäen tilinpäätösanalyysi, jonka perusteella tarkastellaan ja vertaillaan 

yritysten taloudellista tilaa vuosilta 2016−2019 ja pohditaan, näkyvätkö kyseisen tar-

kastelujakson aikana metsäteollisuudessa ja Suomessa tapahtuneet taloudelliset muu-

tokset yrityksien luvuissa. Tutkimusaihe valikoitui tekijän oman kiinnostuksen perus-

teella tehdä opinnäytetyö yhteen Suomen merkittävimpään teollisuudenalaan liittyen 

sekä täydentää opinnoissa saatua osaamista. Kohdeyritykset ovat Suomessa toimivia 

metsäteollisuuden emoyhtiöitä, jotka on valittu Suomen asiakastiedon Voitto+ -tieto-

kannasta lähellä toisiaan olevien henkilöstömäärien ja liikevaihtojen perusteella. 

 

Työssä käydään ensi läpi tutkimuksen tarkoitus, tavoitteet, työn rajaukset ja käsitteel-

linen viitekehys. Teoriaosuudessa kerrotaan ensin metsäteollisuuden historiasta, jonka 

jälkeen käydään läpi metsäteollisuuden ulkomaankauppaa, metsäteollisuuden inves-

tointeja, sellun hintaa ja Suomen inflaatiota. Tämän jälkeen käsitellään tilinpäätöksen 

tarkoitusta ja sisältöä sekä tunnuslukuja ja niiden analysointia. Tästä työ jatkuu tutki-

musmenetelmien, tutkimuksen toteuttamisen ja luotettavuuden läpikäyntiin. Luvussa 

7 analysoidaan kohdeyritysten tilinpäätösten tunnuslukuja vuosilta 2016−2019 ja poh-

ditaan, näkyvätkö yritysten tilinpäätösten luvuissa viennin, investointien, sellun hin-

nan ja Suomen inflaation muutokset. Lopussa on tutkimuksen yhteenveto ja johtopää-

tökset. 

2 TUTKIMUKSEN TARKOITUS, TAVOITTEET JA VIITEKEHYS 

Opinnäytetyössä analysoidaan kahden metsäteollisuusalan yrityksen tilinpäätöksiä 

vuosilta 2016−2019 sekä selvitellään yritysten taloudellista tilaa. Lisäksi käydään läpi 

metsäteollisuuden vientiä, sellun hintaa, investointeja ja inflaatiota vuosilta 
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2016−2019 ja miten nämä näkyvät yritysten tilinpäätöksien luvuissa. Tavoitteena on 

tarkastella tilinpäätöksestä muodostettuja tunnuslukuja ja mitä niiden avulla voidaan 

päätellä yrityksen taloustilanteesta. Tunnuslukuanalyysin avulla saadaan tietoa kan-

nattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnusluvuista, joiden kehittymistä 

analysoidaan vuosilta 2016−2019. 

 

Tavoitteena on myös kerrata ja täydentää jo opinnoissa saatua osaamista ja luoda opin-

näytetyöstä selkeä kokonaisuus, joka toimisi esimerkiksi oppaana kaikille, jotka poh-

tivat myös tekevänsä tilinpäätösanalyysin opinnäytetyönään. 

 

Keskeinen tutkimuskysymys opinnäytetyössä on, mitä tietoa tilinpäätösanalyysi antaa 

yritysten taloudellisesta tilanteesta. Osatavoitteena on tarkastella, ovatko vuosien 

2016−2019 vienti, sellun hinta, investoinnit ja inflaatio vaikuttaneet yritysten tilinpää-

tösten lukuihin. 

 

Tutkimuksen käsitteellisessä viitekehyksessä (Kuvio 1) esitetään opinnäytetyön kes-

keiset käsitteet. 

Opinnäytetyössä on toimialana metsäteollisuus, jota edustaa kaksi esimerkkiyritystä. 

Opinnäytetyössä tarkastellaan tilinpäätöstä tase ja tuloslaskelmineen sekä rahoituslas-

kelmaa, jotka antavat pohjan analysoida yrityksiä. Näiden tilinpäätöslukujen pohjalta 

tehdään tilinpäätösanalyysi, johon kuuluvat tässä työssä maksuvalmius, kannattavuus, 

vakavaraisuus ja rahoituslaskelma-analyysi. 
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Kuvio 1. Tutkimuksen käsitteellinen viitekehys 

3 METSÄTEOLLISUUS 

3.1 Metsäteollisuuden historiaa 

Metsäteollisuuden historia alkaa jo 1500-luvulta, jolloin polttopuita vietiin Tallinnaan 

ja Tukholmaan. Kirveellä veistettyjen parrujen vienti ajoittuu samoihin aikoihin. Li-

säksi ensimmäiset vesisahat perustettiin Suomeen 1500-luvulla, mutta vasta 1700-lu-

vulla sahojen tekniikka alkoi kehittyä ja näin ollen sahatavaraa voitiin viedä myös ul-

komaille. 1800-luvulla sahatavaran merkitys ei ollut vielä kovinkaan suuri, koska polt-

topuu hallitsi puutavaran vientiä 2/3 osuudellaan. 1800-luvun puolivälissä höyryvoima 

keksittiin ja talouspolitiikka vapautui ja näin myös sahateollisuus lähti nousuun. 
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Sahateollisuuden ansiosta Suomen metsäteollisuus alkoi kehittyä voimakkaasti. (Am-

mattilehti, 2012.) 

 

Paperinvalmistus alkoi Suomessa jo 1660-luvulla. Massa- ja paperiteollisuus alkoi ke-

hittyä voimakkaasti sahateollisuuden lisäksi 1800-luvulla ja suurin edistysaskel tapah-

tui ensimmäisen paperikoneen käynnistyttyä Tampereella 1842. Kansantaloudelle tär-

keä edistys oli paperin ja pahvin valmistus puun kuiduista ja Suomen ensimmäinen 

puuraaka-ainetta käyttävä sellutehdas avattiin Valkeakoskella vuonna 1880. (Ammat-

tilehti, 2012.) 

 

Suomen vientiä hallitsi 1900-luvun alussa sahatavara. Maan kokonaisviennin arvosta 

vuosina 1910−1914 

 

• puutuoteteollisuuden tuotteiden osuus oli 52 % 

• massa- ja paperiteollisuuden tuotteiden osuus oli 19 % 

• maataloustuotteiden osuus oli 17 % 

• muiden tuotteiden osuus oli 12 % 

(Ammattilehti, 2012.) 

 

 

Metsäteollisuustuotteiden maailmanmarkkinat ovat kehittyneet ja yrityksien on täyty-

nyt parantaa tuottavuuttaan sekä hakea säästöjä kustannuksissa ja kilpailuetuja. Näin 

ollen, fuusioiden ja yritysostojen myötä toiminta on keskittynyt suurempiin yksiköi-

hin. Vuonna 1985 Suomessa toimi vielä kaksikymmentä suurta metsäteollisuusyri-

tystä, mutta vuosituhannen vaihteessa niitä oli enää vain viisi. 1990-luvun puolivälissä 

alettiin siirtyä ulkomaille, koska alan yrityskenttä oli jo varsin pitkällä Suomessa. Tä-

män johdosta suomalaisten yhtiöiden paperintuotantokapasiteetti lisääntyi nopeasti ul-

komailla ja nykyään suomalaiset konsernit ovatkin maailman suurimpia. (Ammatti-

lehti, 2012.) 
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3.2 Metsäteollisuuden ulkomaankauppa 2016−2019 

Vuonna 2016 metsäteollisuustuotteiden vienti oli 11,37 miljardia euroa. Puutuoteteol-

lisuuden osuus tästä oli 2,61 miljardia euroa sekä massa- ja paperiteollisuuden osuus 

8,77 miljardia euroa. Metsäteollisuustuotteiden viennin reaaliarvo ei ollut muuttunut 

edellisvuodesta tarkastellessa koko vuotta 2016. (Luonnonvarakeskus, 2017.) 

 

 

 

Kuvio 2. Suomen ulkomaankauppa. Vienti tuoteluokittain 2016. (Suomen tulli) 

 

Vuonna 2017 metsäteollisuustuotteiden vienti oli 12,13 miljardia euroa (deflatointi: 

tukkuhintaindeksi, 1949=100). Puutuoteteollisuudessa sahatavaran ja vanerin viennin 

arvot nousivat 5 % vuoteen 2016 verrattuna. Massateollisuuden viennin arvo nousi 

saman verran. Kartongin viennin arvo nousi 6 %, mutta paperin vientiarvo laski 9 %. 

Paperi- ja kartonkijalosteiden vientiarvo laski 1 % verrattuna vuoteen 2016. (Luon-

nonvarakeskus, 2018.) 
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Kuvio 3. Suomen ulkomaankauppa. Vienti tuoteluokittain 2017. (Suomen tulli) 

 

Vuonna 2018 metsäteollisuustuotteiden reaalinen vientiarvo oli 13,20 miljardia euroa. 

Vientiarvo nousi 5 % vuodesta 2017 (deflatointi: tukkuhintaindeksi, 1949=100). Puu-

tuoteteollisuuden viennin arvo oli 2,90 miljardia euroa eli laskua oli vuoteen 2017 ver-

rattuna 5 %. Massa- ja paperiteollisuuden viennin arvo nousi 8 % 10,31 miljardiin 

euroon vuodesta 2017. (Luonnonvarakeskus, 2019.) 

 

 

Kuvio 4. Suomen ulkomaankauppa. Vienti tuoteluokittain 2018. (Suomen tulli) 
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Vuonna 2019 metsäteollisuustuotteiden vientiarvo laski reaalisesti 12,39 miljardiin eu-

roon, joka oli 6 % vähemmän kuin vuonna 2018. Puutuoteteollisuuden vientiarvo laski 

5 % vuodesta 2018 ollen reaalisesti 2,75 miljardia euroa. Sahatavaran vientiarvo laski 

7 % vuodesta 2018 ollen 1,72 miljardia euroa. Massa- ja paperiteollisuuden vientiarvo 

oli 9,64 miljardia euroa eli se laski reaalisesti 7 % vuoteen 2018 verrattuna. Paperin 

vienti laski 8 % ja oli arvoltaan 3,99 miljardia euroa. Kartongin vientiarvo oli 2,85 

miljardia euroa ja se laski 2 % vuodesta 2018. (Luonnonvarakeskus, 2020.) 

 

 

Kuvio 5. Suomen ulkomaankauppa. Vienti tuoteluokittain 2019. (Suomen tulli) 

3.3 Metsäteollisuuden investoinnit 

Jarmo Suorsa kirjoitti näin blogissaan: 

 

Tilastokeskuksen mukaan metsäteollisuus investoi vuonna 2018 yhteensä 943 

miljoonalla eurolla. Tämä oli 13 prosenttia tehdasteollisuuden kokonaisinves-

toinneista. Keskimääräinen vuotuinen investointi on vuosina 2009–2018 ollut 

lähes 800 miljoonaa euroa. Metsäteollisuuden investoinneilla on ollut historial-

lisesti tuntuva merkitys Suomen talouteen ja menestykseen. Epäsuora vaikutus 

heijastuu laajasti muille tuotannon ja palveluiden toimialoille, investoinnit ovat 

sijoittuneet alueellisesti ympäri Suomea, ja tuotannontekijöiden kotimaisuusaste 

on poikkeuksellisen korkea… (Suorsa, 2020.) 
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Kuva 1. Metsäteollisuuden investoinnit Suomessa (Metsäteollisuus, 2020) 

 

Metsäteollisuuden suorat investoinnit olivat keskimäärin 1,1 miljardia euroa ja epä-

suorat investointivaikutukset olivat keskimäärin noin 760 miljoonaa euroa vuosina 

2016−2018 ja metsätalouden suorat investoinnit olivat keskimäärin noin 480 miljoo-

naa euroa ja epäsuorat investointivaikutukset noin 60 miljoonaa euroa. Näin ollen, 

metsäsektorin suorat investoinnit olivat yhteensä keskimäärin noin 1,6 miljardia euroa 

ja epäsuorat investointivaikutukset olivat keskimäärin 820 miljoonaa euroa vuodessa 

tarkastelujaksolla. (Metsäteollisuus, 2020.) 

 

Taulukko 1. Metsäteollisuuden investoinnit Suomessa 2016−2019 (Luonnonvarakes-

kus, 2021) 
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3.4 Sellun hinta 

Kuviosta 6 näkyy markkinasellun hinta vuosilta 2017−2019. Vuodesta 2017 se on 

noussut vuoden 2018 loppuun, mutta sen jälkeen se on tehnyt laskua vuoden 2019 

aikana. Vuonna 2020 sellun hinta pysyi tasaisena, mutta kuviosta 6 on huomattavissa, 

että hinta alkoi jälleen nousta vuoden 2020 ja 2021 vaihteessa. Kiinassa markkinasel-

lun nettohinnalla tarkoitetaan hintaa sellaiselle selluerälle, joka on toimitettu kiinalai-

seen satamaan. Euroopassa puhutaan bruttohinnasta, joka on selluerän hinta ostajan 

tehtaalle toimitettuna ilman asiakaskohtaisia alennuksia. (Maaseudun tulevaisuus, 

2021.) 

 

 

Kuvio 6. Markkinasellun hinta huhtikuu 2017 − helmikuu 2021 (Maaseudun tulevai-

suus, 2021) 

3.5 Inflaatio Suomessa vuosina 2016−2019 

Inflaatio tarkoittaa rahan arvon heikkenemistä. Käytännössä se näkyy hintojen nou-

sulla ja että samalla rahamäärällä saa ostettua entistä vähemmän tavaroita ja palveluja. 

Hintojen nousu on olennainen osa markkinataloutta ja käytännössä inflaatiota on aina 

jonkin verran kehittyvässä taloudessa. Kuitenkin liian suuri inflaatio tekee haittaa ta-

loudelle. Esimerkiksi maan talouden hintakilpailukyky kärsii, jos hinnat nousevat 
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nopeammin kuin muissa maissa. Hyödykkeitä on tällöin haastavaa saada kaupaksi ul-

komaille. Hintojen nousu saadaan selville hintatietojen järjestelmällisellä keräämi-

sellä. Kuluttajahintaindeksin tehtävänä on kuvata hintojen nousua. Indeksillä saadaan 

selville paljonko hinnat ovat keskimäärin nousseet verrattuna indeksin sovittuun pe-

rusvuoteen, joka vaihtuu kerran viidessä vuodessa. (Tilastokeskus, 2021.) 

 

Vuonna 2016 inflaatio oli keskimäärin 0,4 prosenttia. Tilastokeskuksen mukaan ku-

luttajahintojen vuosimuutos oli joulukuussa 1,0 prosenttia. Vuoden 2016 joulukuussa 

kuluttajahintoja nostivat verrattuna vuoteen 2015 ajoneuvoveron, sairaalamaksun, 

hammaslääkäripalkkion ja omakotitalokiinteistön kallistuminen. Vuoteen 2015 verrat-

tuna asuntolainojen ja kulutusluottojen korot sekä matkapuhelinten kuluttajahinnat 

laskivat eniten. Polttonesteiden kuluttajahintojen kallistuminen vaikutti eniten inflaa-

tioon lyhyen aikavälin tarkastelussa. (Tilastokeskus, 2017.) 

 

Vuonna 2017 inflaatio oli keskimäärin 0,7 prosenttia. Tilastokeskuksen mukaan ku-

luttajahintojen vuosimuutos oli joulukuussa 0,5 prosenttia. Vuoden 2017 joulukuussa 

kuluttajahintoja nostivat vuoteen 2016 verrattuna eniten ajoneuvoveron, savukkeiden, 

sähkön ja vuokrien kallistuminen. Kuluttajahintojen nousua hidasti vuoden takaisesta 

eniten matkapuhelinten ja omakotitalokiinteistöjen halpeneminen sekä asuntolainojen 

korkojen lasku. (Tilastokeskus, 2018.) 

 

Vuonna 2018 inflaatio oli keskimäärin 1,1 prosenttia. Tilastokeskuksen mukaan ku-

luttajahintojen vuosimuutos oli joulukuussa 1,2 prosenttia. Vuoden 2018 joulukuussa 

kuluttajahintoja nostivat vuoteen 2017 verrattuna eniten savukkeiden, sähkön, poltto-

nesteiden ja omakotitalon peruskorjausten kallistuminen. Kuluttajahintojen nousua hi-

dasti vuoden takaisesta eniten lasten päivähoidon, matkapuhelinten, käytetyn auton, 

televisioiden sekä omakotitalokiinteistöjen halpeneminen. (Tilastokeskus, 2019.) 

 

Vuonna 2019 inflaatio oli keskimäärin 1,0 prosenttia. Tilastokeskuksen mukaan ku-

luttajahintojen vuosimuutos oli joulukuussa 0,9 prosenttia. Vuoden 2019 joulukuussa 

kuluttajahintoja nostivat vuoteen 2018 verrattuna eniten sähkön, savukkeiden, vuok-

rien ja bensiinin kallistuminen. Kuluttajahintojen nousua hidasti vuoden takaisesta eni-

ten asuntolainojen keskikoron, matkapuhelinten ja televisioiden halpeneminen. (Tilas-

tokeskus, 2020.) 
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Kuvio 7. Inflaatio Suomessa vuosina 2016−2019, kuluttajahintaindeksi 2015=100 

4 TILINPÄÄTÖS 

4.1 Tilinpäätöksen tarkoitus ja sisältö 

Tilinpäätöksen tarkoituksena on antaa tietoa yrityksen taloudellisesta tilasta, toimin-

nan tuloksesta sekä taloudellisen aseman muutoksesta. Erityisesti tehtävänä on antaa 

informaatiota sellaisille käyttäjille, joille tilinpäätös on ensisijainen tietolähde. (Kal-

lunki, 2014, luku 2, kohta ”Tilinpäätöksen tarkoitus”.) 

 

Yrityksen on laadittava tilinpäätös, josta löytyy: 

• yrityksen omaisuus- ja velkatilannetta kuvaava tase 

• tilikauden tulosta osoittava tuloslaskelma 

• tilikauden rahan hankintaa ja käyttöä esittävä rahoituslaskelma 

• edellä mainittujen tarvittavat lisätiedot, jotka yleensä löytyvät liitetiedoista 

 

0,4

0,7

1,1

1

2016 2017 2018 2019

Keskimääräinen inflaatio (%) 2016−2019

Keskimääräinen inflaatio (%)
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Näiden lisäksi tilinpäätökseen sisältyy toimintakertomus, jonka avulla yritys antaa toi-

minnastaan sellaista lisätietoa, joka ei selviä suoraan numerollisista aineistoista. (Vilk-

kumaa, 2010, s. 22.) 

 

Tilinpäätökseen tulee sisällyttää tiedot kahdelta tilikaudelta: päättyneeltä ja sitä edel-

tävältä vertailukaudelta. Tiedot tulee esittää mahdollisimman vertailukelpoisina. Ra-

hoituslaskelman ja toimintakertomuksen laatimista ei vaadita niin sanotuilta pieniltä 

yrityksiltä. Laatimisesta on vapautettu yritykset, joiden kohdalla on ylittynyt enintään 

yksi alla olevista rajoista kahden viimeisen tilikauden osalta: 

 

A. liikevaihto on 7 300 00 euroa 

B. taseen loppusumma 3 650 000 euroa 

C. henkilöstö keskimäärin 50 henkilöä 

 

(Vilkkumaa, 2010, s. 22.) 

 

Tilinpäätöksessä on oltava riittävät ja oikeat tiedot yrityksen toiminnan tuloksesta sekä 

omaisuus- ja velkatilanteesta tilinpäätöspäivänä. Tilinpäätös on laadittava neljän kuu-

kauden kuluessa tilikauden päättymisestä, ja sen allekirjoittavat hallitus ja toimitus-

johtaja tai vastuunalaiset yhtiömiehet. (Vilkkumaa, 2010, s. 23.) Tilikausi on pääsään-

töisesti 12 kuukautta, mutta toimintaa aloitettaessa tai lopetettaessa tai tilinpäätöksen 

ajankohtaa muutettaessa tilikausi voisi olla alle tai yli 12 kuukautta, mutta kuitenkin 

enintään 18 kuukautta (ST-Akatemia Oy & Suomen Tilintarkastajat, 2015, luku 1, 

kohta ”Velvollisuus laatia tilinpäätös”). 

4.2 Tase 

Taseen avulla saadaan mahdollisimman oikeanlainen kuva yrityksen varallisuudesta 

(Kallunki, 2014, luku 2, kohta ”Tase”). Tase on yksi keskeisin osa tuloslaskelman li-

säksi yrityksen tilinpäätöksessä. Taseessa vastaavaa-puolella (debet) on yrityksen 

omaisuus ja vastattavaa-puolella (kredit) näkyy, miten yrityksen toiminta on rahoi-

tettu. (Niskanen & Niskanen, 2003, s. 17−18.) 
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Tase eroaa tuloslaskelmasta siinä, että vaikka tilikauden pituus voikin olla mikä ta-

hansa aikajakso, sen pituudella ei ole väliä taseen erien määriin, kun taas tuloslaskel-

man erien suuruuteen vaikuttaa suoraan tilikauden pituus. Tase siis mittaa yrityksen 

taloudellista tilaa yhtenä ajankohtana eli tilinpäätöspäivänä. (Seppänen, 2010, s. 44.) 

Niin sanotun taseyhtälön muoto on: 

 

 Varat = Velat + Oma pääoma 

 Vastaavaa = Vastattava 

 

Taseen tavoite on antaa informaatiota yrityksen varoista, joihin sisältyy investoinnit, 

resurssit ja vastaavaa. Tämän lisäksi tase näyttää yrityksen toiminnan rahoittamiseksi 

otetut velat eli velkarahoituksen ja kerätyn oman pääoman eli omapääomarahoituksen 

(vastattavaa). (Seppänen, 2010, s. 44.) 

 

Varat jaetaan lyhytaikaisiin eli vaihtuvat vastaavat ja pitkäaikaisiin varoihin eli pysy-

vät vastaavat. Lyhytaikaisia varoja ovat ne varat, jotka yritys odottaa muuttavansa ra-

haksi operatiivisen tai ei-operatiivisen toiminnan kautta yhden vuoden aikana tilikau-

den lopusta lukien. Pitkäaikaiset varata jaetaan aineellisiin varoihin, esimerkiksi lait-

teet, kalustot, maa-alueet ja rakennukset sekä aineettomiin varoihin, esimerkiksi brän-

dit, lisenssit, patentit ja tavaramerkit. Aineettomat ovat siis yrityksen tekemiä sopi-

muksia ja sen hallitsemia oikeuksia, joilla ei ole fyysistä olemusta. Vastattavat käsit-

tävät oman pääoman ja velat, jotka ovat yrityksen rahoituksellisia resursseja. Niillä 

rahoitetaan operatiiviset ja ei-operatiiviset resurssit. (Seppänen, 2010, s. 45−46.) 

4.3 Tuloslaskelma 

Tuloslaskelman tarkoituksena on kuvata yrityksen tulosta tilikauden aikana (Kallunki, 

2014, luku 2, kohta ”Tilinpäätös tietolähteenä”). Keskeisenä tehtävänä on siis selvittää 

tilikauden jakokelpoinen voitto (Niskanen & Niskanen, 2003, s. 17). Kirjanpitolaissa 

tuloslaskelma käsittää kaikki tilikaudella kirjatut tuotto- ja kuluerät. Tilikauden tulos 

muodostuu näiden kahden erotuksesta. (Kallunki, 2014, luku 2, kohta ”Tilinpäätös tie-

tolähteenä”.) 
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Tilikausi voi olla mikä tahansa ajanjakso, esimerkiksi päivä, viikko, kuukausi, neljän-

nesvuosi tai vuosi. Tuloslaskelman yleinen muoto on: 

 

 Tulot − Kulut = Tulos 

 

Jos yrityksen tulot ylittävät kulut raportointikauden aikana, tulos on plussalla ja yritys 

on tehnyt voittoa. Mikäli kulut ovat isommat kuin tulot, niin tulos on negatiivinen ja 

yritys on tehnyt tappiota. Jotta organisaation toiminnan jatkuvuus olisi turvattu, posi-

tiivinen tulos tulisi saavuttaa pitkällä aikajaksolla. Tulorahoitusta ei synny, jos tulos ei 

ole positiivinen ja näin ollen yritys joutuu ottamaan ulkopuolista rahoitusta. (Seppä-

nen, 2010, s. 37.) 

 

Tuloslaskelmat jaetaan yleisesti kahteen perusmalliin: kululajikohtaiseen ja toiminto-

kohtaiseen tuloslaskelmaan. Kululajikohtaisessa tuloslaskelmassa kulut on eritelty ku-

lulajien mukaan. Varsinaisen toiminnan tuotoista vähennetään materiaali- ja palvelu-

hankintoihin liittyvät kulut, henkilöstökulut, poistot ja arvonalentumiset sekä lisäksi 

liiketoiminnan muut kulut. Nämä vähennettyä päästään välisummaan liikevoitto/-tap-

pio. (ST-Akatemia Oy & Suomen Tilintarkastajat, 2015, luku 1, kohta ”Velvollisuus 

laatia tilinpäätös”.) 

Toimintokohtaisessa tuloslaskelmakaavassa on muunneltu liiketoiminnan muiden 

tuottojen ja kulujen järjestystä. Kuluihin merkitään esimerkiksi varsinaiseen toimin-

taan sisältyvät pysyvien vastaavien myyntitappiot. Liiketuloksesta eteenpäin nämä 

kaksi eri tuloslaskelmakaavaa jatkavat samanlaisina. (ST-Akatemia Oy & Suomen Ti-

lintarkastajat, 2015, luku 1, kohta ”Velvollisuus laatia tilinpäätös”.) 

4.4 Rahoituslaskelma 

Rahoituslaskelman avulla selviää, mitä varoja yritys on hankkinut ja miten se on käyt-

tänyt niitä tilikauden aikana. Rahoituslaskelmassa on oltava kolme rahavirtaa: liiketoi-

minnan rahavirta, investointien rahavirta ja rahoituksen rahavirta. (Leppiniemi & Kai-

sanlahti, 2018, luku 12, kohta ”Rahoituslaskelma”.) Kirjanpitolautakunta on antanut 

yleisohjeen rahoituslaskelman laatimisesta. 
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Liiketoiminnan rahavirta kertoo, minkä verran kirjanpitovelvollinen on pystynyt tili-

kautensa aikana liiketoimintansa avulla tuottamaan rahavirtoja toimintaedellytystensä 

säilyttämiseksi, tuoton maksamiseksi oman pääoman sijoittajille, uusien investointien 

tekemiseksi ja lainojen takaisinmaksamiseksi ulkopuolisiin rahoituslähteisiin turvau-

tumatta. Alla lueteltu muutama liiketoiminnan rahavirta: 

 

• tavaroiden ja palveluiden myynnistä saadut maksut 

• aineista, tarvikkeista ja tavaroista sekä ulkopuolisista palveluista suoritetut 

maksut 

• henkilöstön palkat ja palkkiot 

• maksetut korot ja muista rahoituskuluista aiheutuneet maksut 

 

(Leppiniemi & Kaisanlahti, 2018, luku 12, kohta ”Rahoituslaskelma”.) 

 

Investointien rahavirrat osoittavat sen rahavirtojen käytön, jonka kirjanpitovelvollinen 

on toteuttanut tulevan rahavirran kerryttämiseksi pitkällä aikavälillä. Alla lueteltu 

muutama liiketoiminnan rahavirta: 

 

• yrityksen saamat investointiavustukset ja investointien hankintamenot, jotka 

on rahoitettu avustuksella 

• yrityksen saamat korot ja osingot sekä muut vastaavat tulot pysyviin vastaaviin 

sisältyvistä sijoituksista, ellei niitä laiteta liiketoiminnan rahavirtoihin 

• pysyvissä vastaavissa olevat aineellisten ja aineettomien hyödykkeiden ja si-

joitusten hankkimisesta suoritetut maksut 

• lainasaamisten lisäykset ja vähennykset, jotka sisällytetään pysyviin vastaaviin 

 

(Leppiniemi & Kaisanlahti, 2018, luku 12, kohta ”Rahoituslaskelma”.) 

 

Rahoituksen rahavirroista selviävät oman ja vieraan pääoman muutokset tilikauden 

aikana. Alla lueteltu muutama rahoituksen rahavirta: 

 

• maksullinen oman pääoman lisäys 

• omien osakkeiden lunastus, hankinta ja luovutus 
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• pääomalainojen sekä lyhyt- ja pitkäaikaisten lainojen nostot ja takaisinmaksut 

• maksetut osingot ja muu varojenjako 

 

(Leppiniemi & Kaisanlahti, 2018, luku 12, kohta ”Rahoituslaskelma”.) 

5 TILINPÄÄTÖKSEN ANALYSOINTI 

5.1 Tilinpäätösanalyysin tarkoitus ja käyttäjät 

Tilinpäätösanalyysissa mitataan ja arvioidaan kriittisesti yrityksen kannattavuutta sekä 

rahoitusta ja taloudellista toimintaedellytystä tilinpäätösinformaatiota käyttäen. Ana-

lyysissä vertailuperusteena ovat analysoijan itse asettamat tai valitsemat tavoitteet ja 

toiset saman alan yritykset. Tilinpäätösanalyysi on parhaimmillaan, kun siinä yhdisty-

vät tilinpäätöksestä lasketut tunnusluvut, näiden muutosten tarkastelu sekä muutosten 

taustalla olevat syy-seuraussuhteet, joita analysoidaan. Tarkasteluun tuo lisää arvoa 

lukujen vertailu kahden saman toimialan yritysten saman vuoden lukujen kesken tai 

vertailu toimialan keskimääräisiin lukuihin. (Niskanen & Niskanen, 2003, s. 8.) 

 

Tilinpäätösanalyysin yhtenä tarkoituksena on arvioida tuloksen riittävyyttä eli arvioida 

kannattavuutta. Tämän lisäksi arvioidaan kannattavuuden kehittymiseen liittyviä ris-

kejä. Erityisesti pitkän aikavälin rahoitusrakenteeseen liittyviä riskejä tarkastelemalla 

voidaan arvioida yrityksen vakavaraisuutta. Arvioitaessa maksuvalmiutta tarkoitus on 

selvittää lyhyemmän aikavälin rahoituksen riittävyyden riskejä. (Niskanen & Niska-

nen, 2003, s. 8.) 

 

Tilinpäätöksillä ja tilinpäätösinformaatiolla on monenlaisia käyttäjäryhmiä. Keskei-

simpiä käyttäjäryhmiä ovat omistajat, sijoittajat, analyytikot, yrityksen toimiva johto, 

työntekijät, rahoittajat, tavarantoimittajat, asiakkaat ja erilaiset viranomaistahot. 

Käyttäjäryhmillä on lisäksi omia odotuksia, millaista informaatiota ja minkälaisessa 

muodossa ne tilinpäätöksestä saa. (Niskanen & Niskanen, 2003, s. 13.) 
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Omistajat ovat yrityksen tilinpäätöksen keskeisin käyttäjäryhmä. Omistajat voivat olla 

yrityksen nykyisiä omistajia tai mahdollisesti yrityksen tulevia omistajia ja tällöin voi-

daan käyttää myös nimitystä sijoittajat. Omistajien käyttäjäryhmä käsittää sekä yksit-

täisiä piensijoittajia että suuria kansainvälisiä institutionaalisia sijoittajia, esimerkiksi 

sijoitusrahastot. (Niskanen & Niskanen, 2003, s. 14.) 

 

Tilinpäätöksen informaatio kiinnostaa yritysjohtoa monelta eri kantilta. Yrityksen 

johto saa tilinpäätöksestä informaatiota tehdessään päivittäiseen liiketoimintaan liitty-

viä operatiivisia päätöksiä tai suurempia investointi- ja rahoituspäätöksiä. Esimerkiksi 

omavaraisuusaste ja muut tunnusluvut, jotka kuvaavat rahoitusrakennetta, kertovat 

kuinka paljon yritys voi nostaa uusia lainoja suhteessa tavoiteltuun omavaraisuusas-

teeseen. (Niskanen & Niskanen, 2003, s. 14.) 

Myös erilaiset tulos- ja voittopalkkiojärjestelmät, joissa johdon palkkio syntyy osaksi 

jostain tai joistain tilinpäätöksen erästä tai tunnusluvusta, ovat yksi syy johdon edus-

tajien kiinnostukseen tilinpäätöksen informaatiosta. (Niskanen & Niskanen, 2003, s. 

14.) 

 

Henkilökuntaa tilinpäätös kiinnostaa esimerkiksi työpaikan säilyvyyden takia, koska 

tilinpäätöksestä käyvät ilmi kannattavuus, vakavaraisuus sekä maksuvalmius. Mielen-

kiintoa saattaa kasvattaa myös henkilökuntaan kohdistuvat tulos- ja voittopalkkiojär-

jestelmät. (Niskanen & Niskanen, 2003, s. 14.) 

 

Rahoittajia kiinnostaa yrityksen tilinpäätös heidän tehdessään luottopäätöstä sekä 

myöhemmin luottoajan kuluessa. Luotonantajat ovat erityisen kiinnostuneita yrityksen 

kyvystä maksaa lainansa takaisin laina-aikana. Yrityksen maksuvalmius, kannattavuus 

ja vakavaraisuus vaikuttavat takaisinmaksukykyyn. (Niskanen & Niskanen, 2003, s. 

16.) 

 

Pitkäaikaisen asiakassuhteen omaavia yritysasiakkaita saattaa kiinnostaa sellaisten yri-

tysten taloudellinen suorituskyky, jotka toimittavat heille tuotannontekijöitä. Kiinnos-

tusta tilinpäätökseen saattaa lisätä myös esimerkiksi mahdolliset toimituksille asetetut 

vakuudet tai takaukset sekä asiakassuhteisiin liittyvien riskien selvittely. (Niskanen & 

Niskanen, 2003, s. 17.) 
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Viranomaiset ovat kiinnostuneita yrityksen tilinpäätöksestä esimerkiksi veronkantoon 

liittyen. Yritysten maksamat arvonlisävero ja tulovero määräytyvät voittojen mukaan 

ja veroviranomaiset haluavat tietää maksavatko yritykset tarvittavan määrän veroa. 

(Niskanen & Niskanen, 2003, s. 17.) 

5.2 Yleistä tunnusluvuista 

Yritystoiminnan toimintaedellytyksien mittauksessa käytetään perinteisiksi miellet-

tyjä kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta. Tärkeimpänä yrityksen toi-

mintaedellytyksenä näistä on pidetty kannattavuutta. Jos kannattavuus on heikko, yri-

tyksellä ei ole edellytyksiä toimia pitkään. Yritys tuottaa tällöin tappiota ja kuluttaa 

omaa pääomaansa, joka lopulta loppuu. Kannattavuuden mittarit jakaantuvat yleensä 

liikevaihtoon suhteutettuihin katemittareihin ja pääomaan suhteutettuihin tuottomitta-

reihin. (Alma Talent, 2021.) 

 

Vakavaraisuus kertoo yrityksen omien pääomien suhteen koko käytössä olevaan pää-

omaan. Vakavaraisuuden avulla yrityksellä on enemmän mahdollisuuksia toimia itse-

näisesti eri tilanteissa. Vakavaraisuuden ollessa suurempi yritys voi tehdä enemmän 

itsenäisiä ratkaisuja, kun taas vakavaraisuuden ollessa heikompi yritys on riippuvainen 

vieraan pääoman ehdoin rahaa antaneista tahoista, jotka asettavat vaatimuksia yrityk-

selle lainan annon ehtojen muodoissa. (Vilkkumaa, 2010, s. 50.) Vakavaraisuutta tar-

kasteltaessa voidaan käyttää staattisia rahoitusrakenteen mittareita sekä dynaamisia ra-

hoituksen riittävyyden mittareita (Alma Talent, 2021). Tässä työssä käytetään staatti-

sia rahoitusrakenteen mittareita: omavaraisuusastetta ja suhteellista velkaantunei-

suutta. 

 

Maksuvalmiudella tarkoitetaan yrityksen mahdollisuutta ja kykyä suoriutua maksuis-

taan sovittuina ajankohtina (Vilkkumaa, 2010, s. 48). Kannattavuus ja vakavaraisuus 

voivat olla kunnossa, mutta jos yritys ei kykene maksamaan esimerkiksi palkkoja tai 

tavaraostoja, niin heikko maksuvalmius saattaa viedä yrityksen maksukyvyttömäksi ja 

konkurssiin. Maksuvalmiutta mitataan sekä staattisilla mittareilla, jotka on laskettu ta-

seesta (Quick ratio ja Current ratio) tai dynaamisilla mittareilla, jotka perustuvat 
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rahavirtoihin (rahoitustulos ja toimintajäämä). (Alma Talent, 2021.) Tässä työssä tar-

kastellaan staattista maksuvalmiutta. 

5.3 Kannattavuus 

Opinnäytetyöhön on valittu seuraavat kannattavuuden tunnusluvut niiden yleisyyden 

perusteella. 

 

Liikevoittoprosentti 

 

Liikevoittoprosentti on liikevoiton suhteellinen osuus liikevaihdosta. Liikevoittopro-

sentilla osoitetaan, kuinka paljon yrityksen liikevaihdosta jää voittoa ennen rajoitus-

kuluja ja veroja. Liikevoitto saadaan laskemalla niin, että liikevaihdosta vähennetään 

muuttuvat ja kiinteät kulut sekä suunnitelman mukaiset poistot. Liikevoittoprosentti 

saadaan, kun jaetaan liikevoitto liikevaihdolla ja kerrotaan sadalla. (Netvisor, 2021.) 

 

Liikevoittoprosentti lasketaan: 

 

liikevoitto € 

 x 100 

liikevaihto € 

 

(Vilkkumaa, 2010, s. 47.) 

 

Liikevoittoprosentin ohjearvot: 

 

 yli        10 %         hyvä 

 5     −   10 %         tyydyttävä 

 alle       5 %           heikko 

 

(Netvisor, 2021). 
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Liikevoittoprosentti on melko toimialasidonnainen, mikä on hyvä muistaa, kun hyö-

dyntää tunnuslukua. Kuitenkin saman toimialan sisällä liikevoittoprosentti osoittaa hy-

vin kannattavuuden ja toiminnan tehokkuuden. (Vilkkumaa, 2010, s. 47.) 

 

Sijoitetun pääoman tuottoprosentti 

 

Sijoitetun pääoman tuottoprosentti kuuluu tilinpäätösanalyysin tärkeimpiin tunnuslu-

kuihin. Sen tarkoitus on mitata yrityksen suhteellista kannattavuutta eli sitä tuottoa, 

joka on saatu yritykseen sijoitetulle pääomalle, joka vaatii tuottoa. (Alma Talent, 

2021.) Tällainen tuottoa vaativa pääoma voi olla sekä yrityksen omaa pääomaa että 

korkotuottoa vaativaa eli korollista vierasta pääomaa (Vilkkumaa, 2010, s. 45). 

 

Sijoitetun pääoman tuottoprosentti lasketaan: 

 

100 x [nettotulos + rahoituskulut + verot (12 kk)] 

          x100 

                sijoitettu pääoma keskiarvo € 

 

(Alma Talent, 2021.) 

 

Sijoitettu pääoma saadaan usein seuraavalla tavalla: 

taseen oma pääoma + lainat rahoituslaitoksilta ja eläkelaitoksilta + korolliset lyhytai-

kaiset lainat (Vilkkumaa, 2010, s. 45). Sijoitetun pääoman keskiarvo tarkoittaa tilikau-

den alun ja lopun keskiarvoa. 

Sijoitetun pääoman tuottoprosentin ohjearvot: 

 

 Erinomainen  yli 15 % 

 Hyvä  10 − 15 % 

 Tyydyttävä  6 − 10 % 

 Välttävä  3 − 6 % 

 Heikko  alle 3 % 

 

(Alma Talent, 2021). 
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Huomioitavaa tässä tunnusluvussa on, että suuret investoinnit, jotka ovat sitoneet yri-

tyksen pääomia, mutta eivät ole ehtineet tuottaa tilikaudella tuloa, voivat luoda haas-

teita sijoitetun pääoman tuottoprosentin kehityksen arviointiin. Tunnuslukua vertailta-

essa eri yritysten kesken on otettava huomioon taseen vieraan pääoman korollinen ja 

koroton osa, jos sellainen tieto on saatavilla. Tunnusluvun rinnalla kannattaisi tarkas-

tella myös yrityksen tuloksen euromääräistä tasoa, koska pienet pääomat saattavat jos-

kus nostaa pääoman tuoton korkeaksi, vaikka euromääräinen tulos olisi pieni. (Alma 

Talent, 2021.) 

5.4 Vakavaraisuus 

Opinnäytetyöhön on valittu seuraavat vakavaraisuuden tunnusluvut niiden yleisyyden 

perusteella. 

 

Omavaraisuusaste 

 

Omavaraisuusasteella mitataan yrityksen vakavaraisuutta, tappion sietokykyä sekä ky-

kyä selviytyä sitoumuksista pitkällä ajalla. Tunnusluvun arvolla saadaan kuva minkä 

verran yhtiön varallisuutta on rajoitettu omalla pääomalla. Mitä suurempi tämä tun-

nusluku on, sitä vakaampi pohja yrityksellä on toteuttaa liiketoimintaansa. (Alma Ta-

lent, 2021.) 

 

 

Omavaraisuusaste lasketaan: 

 

taseen osoittama oma pääoma € 

            x 100 

        taseen loppusumma € 

 

(Vilkkumaa, 2010, s. 50). 

 

Omilla taseen varoilla yritys taistelee mahdollisia tappioita vastaan. Omavaraisuusaste 

kuvastaa näitä varoja. Yrityksellä voi olla myös matala omavaraisuusaste, jos silti 
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kannattavuus on vakaa, eikä tappioita tule. Mikäli silti kannattavuus heikkenisi, niin 

yhdessä heikon omavaraisuusasteen kanssa syntyy yritykselle iso riski kaatua. Huo-

noihin vuosiin on siis syytä varautua. Yrityksillä, joilla on korkea omavaraisuusaste, 

on paremmat mahdollisuudet selvitä kilpailutilanteen kiristymisistä sekä taantumasta. 

Omavaraisuusasteeseen vaikuttaa yleensä yrityksen ikä eli nuoremmilla yrityksillä se 

saattaa olla alhaisempi kuin pidempään toimineilla alan yrityksillä. (Alma Talent, 

2021.) 

 

Omavaraisuusasteen viitteelliset ohjearvot: 

 

 yli      50 %    erinomainen 

 35  −  50 %    hyvä 

 25 −   35 %  tyydyttävä 

 15 −   25 %    välttävä 

 alle    15 %     heikko 

 

(Alma Talent, 2021). 

 

Suhteellinen velkaantuneisuus 

 

Suhteellisella velkaantuneisuudella mitataan yrityksen velkojen suhdetta toiminnan 

laajuuteen. Tunnusluvussa lasketaan yrityksen kokonaisvelat suhteessa liikevaihtoon. 

(Alma Talent, 2021.) Hyvä ja vakaa kannattavuus mahdollistaa sen, ettei yritys vel-

kaannu liikaa, jolloin suhteellinen velkaantuneisuus pysyy hyvällä tasolla. 

 

Suhteellinen velkaantuneisuus lasketaan: 

 

taseen velat € − saadut ennakot € 

              x 100 

           liikevaihto € 

 

(Vilkkumaa, 2010, s. 51). 
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Tunnusluku on toimialasidonnainen, mutta tuotannollisissa yrityksissä ohjearvoina voi 

olla seuraavat: 

 

 alle     40 %    hyvä 

 40   −  80 %    tyydyttävä 

 yli       80 %    heikko 

 

(Yritystutkimuksen tilinpäätösanalyysi, s.70). 

5.5 Maksuvalmius 

Maksuvalmiudella tarkoitetaan yrityksen mahdollisuutta ja kykyjä suoriutua määräai-

kana sovituista maksuista. Lyhyehköllä ajanjaksolla ja tietyssä tilanteessa maksuval-

mius heijastelee yleensä rahoitustilannetta, mutta tarkastelussa ollessa useita jaksoja 

peräkkäin maksuvalmius kertoo myös yrityksen maksuvalmiuden kehittymisestä pi-

demmällä aikavälillä. Maksuvalmiutta tarkastellaan quick ratio ja current ratio −tun-

nusluvuilla. (Vilkkumaa 2010, s. 48.) Näitä molempia tunnuslukuja käytetään tässä 

opinnäytetyössä. 

 

Quick ratio 

 

Quick ratio lasketaan: 

 

lyhytaikaiset saamiset € + rahat ja pankkisaamiset € 

 

     lyhytaikainen vieras pääoma € 

 

Quick ratiosta saadun tunnusluvun avulla kuvataan sitä, mihin asti yrityksen nopeasti 

rahaksi muutettavat varat (likvidit) riittävät lyhyen aikavälin velkojen maksuun. Yri-

tyksen rahoitusarvopaperit lisätään lyhytaikaisiin saamisiin sekä myös rahat ja pank-

kisaamiset. Yrityksen merkittävät saadut ennakot vähennetään lyhytaikaisesta vie-

raasta pääomasta, jos niitä on. Quick ratio on käyttökelpoinen tunnusluku, koska se on 
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helppo selvittää ja lisäksi se ei ole niin riippuvainen toimialasta. Maksuvalmiuden olisi 

oltava hyvä riippumatta siitä, millä alalla yritys toimii. (Vilkkumaa 2010, s. 49.) 

 

Quick ration viitteelliset ohjearvot: 

 

 yli     1,5       erinomainen 

 1 − 1,5          hyvä 

 0,5 − 1          tyydyttävä 

 0,3 − 0,5       välttävä 

 alle   0,3        heikko 

 

(Alma Talent, 2021). 

 

Current ratio 

 

Current ratio lasketaan: 

 

lyhytaikaiset saamiset € + rahat ja pankkisaamiset € + vaihto-omaisuus € 

 

lyhytaikainen vieras pääoma € 

 

Current ratiossakin rahoitusarvopaperit lisätään saamisiin. Jos yrityksellä on saatuja 

ennakoita, niitä ei vähennetä lyhytaikaisesta vieraasta pääomasta. Current ratiossa yri-

tyksen maksuvalmiuteen vaikuttavana tekijänä on myös vaihto-omaisuus, joka käsit-

tää varastossa olevat tavarat, tarvikkeet, aineet, puolivalmisteet, valmiit tuotteet, ym. 

Yritys siis tarvittaessa myisi ne ja käyttäisi saadut rahat lyhytaikaisten velkojen mak-

suun. (Vilkkumaa, 2010, s. 49−50.) 
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Current ration viitteelliset ohjearvot: 

 

 yli    2,5    erinomainen 

 2  −  2,5    hyvä 

 1,5 − 2      tyydyttävä 

 1 −   1,5    välttävä 

 alle   1       heikko  

 

(Alma Talent, 2021). 

6 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS 

6.1 Tutkimusmenetelmät 

Tutkimusta voidaan tehdä kvantitatiivisella eli määrällisellä tai kvalitatiivisella eli laa-

dullisella otteella tai näiden yhdistelmällä. Valinta tehdään tutkimusongelman ja tut-

kimuksen tarkoituksen mukaan. Kvantitatiivista tutkimusta kutsutaan myös tilastol-

liseksi tutkimukseksi, koska sillä voidaan selvitellä lukumääriin ja prosenttiosuuksiin 

liittyviä kysymyksiä. Tämä edellyttää tarpeeksi suurta ja edustavaa otosta. Aineistoa 

kerätään yleensä standardoiduilla tutkimuslomakkeilla, joissa on valmiit vastausvaih-

toehdot. Tuloksia voidaan havainnollistaa taulukoin tai kuvioin. Tutkimuksessa selvi-

tetään myös usein eri asioiden välisiä riippuvuuksia tai tutkittavassa ilmiössä tapahtu-

neita muutoksia. Kvantitatiivisella tutkimuksella saadaan yleensä selvitettyä olemassa 

oleva tilanne, mutta asioiden syitä ei kyetä selvittämään riittävästi. (Heikkilä, 2014, s. 

14–15.) 

Kvalitatiivisessa tutkimuksessa pyritään selvittämään tutkimuskohteen käyttäytymi-

sen ja päätösten syitä. Siinä näyte on suppeaa ja harkinnanvaraisesti koottua, mutta 

analysointi on pyritty tekemään mahdollisimman tarkasti. Aineisto on usein teksti-

muotoista. Kvalitatiivinen tutkimus soveltuu hyvin esimerkiksi kohderyhmän asentei-

den ja arvojen sekä tarpeiden ja odotuksien selvittämiseen, joita voidaan hyödyntää 

esimerkiksi markkinoinnissa ja tuotekehittelyssä. (Heikkilä, 2014, s. 15.) 
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Tässä opinnäytetyössä on käytetty pääasiassa kvantitatiivista menetelmää, mutta kva-

litatiivista tutkimusta on nähtävissä tunnuslukujen analysoinnissa sanallisesti. Yrityk-

set on valittu Suomen asiakastiedon Voitto+ -tietokannasta, josta valittiin kaksi henki-

löstömäärältään ja liikevaihdoltaan samansuuruista metsäteollisuuden emoyritystä. 

Tunnuslukuanalyysia varten valittiin Suomen asiakastiedon Voitto+ -tietokannasta ti-

linpäätöstiedot vuosilta 2016−2019, koska ne olivat uusimmat tilinpäätöstiedot, jotka 

olivat tutkimuksen toteuttamishetkellä saatavilla. Rahoituslaskelmat on otettu koh-

deyritysten toimintakertomuksista ja vuosikertomuksista. Tutkimuksessa tehtiin myös 

toimialavertailua, jossa hyödynnettiin kohdeyritysten toimialan tunnuslukujen medi-

aaneja samalta tarkastelujaksolta kuin jolta kohdeyritysten tunnusluvut olivat. Tunnus-

lukujen kehityskaarien havainnollistamiseksi käytettiin viivakuvioita, joissa verrattiin 

toisiinsa kohdeyrityksiä ja toimialan mediaania. 

6.2 Tutkimuksen luotettavuus 

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan arvioida sen validiteetilla eli pätevyydellä ja re-

liabiliteetilla eli luotettavuudella. Validiteetissa on kyse siitä, että tutkimukselle on an-

nettava täsmälliset tavoitteet, jotta tutkija osaa tutkia niitä asioita, joita oli tarkoituskin 

selvittää. (Heikkilä, 2014, s. 27–28.) Validiteetilla siis ilmaistaan, miten hyvin valittu 

mittausmenetelmä mittaa tutkittavan ilmiön ominaisuutta (Tilastokeskus, 2021). 

Reliabiliteetilla ilmaistaan, miten luotettavasti ja toistettavasti käytetty mittari mittaa 

tutkittavaa ilmiötä (Tilastokeskus, 2021). Reliabiliteetilla tarkoitetaan siis tulosten 

tarkkuutta, eivätkä ne saa olla sattumanvaraisia (Heikkilä, 2014, s. 28). 

 

Opinnäytetyön tutkimuksen validiteetti on hyvä sen perusteella, että valittu tutkimus-

menetelmä soveltuu tutkittavan ilmiön tutkimiseen, joka tässä tutkimuksessa on yri-

tysten taloudellisen tilan analysointi. Tilinpäätösanalyysiin käytetään yritysten viralli-

sista tilinpäätöstiedoista saatuja tunnuslukuja, joiden arvo on riippumaton laskijasta. 

Reliabiliteettia lisää se, että tilinpäätösluvuista laskettavien tunnuslukujen laskenta-

kaavat ovat vakiintuneet ja niillä on kuvattu jo monet vuodet yrityksen toimintaa ja 

taloutta. 
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7 CASE-YRITYSTEN TILINPÄÄTÖSANALYYSIT 

7.1 Kannattavuuden analysointi 

Kohdeyritysten kannattavuutta tarkastellaan liikevoittoprosentin ja sijoitetun pääoman 

tuottoprosentin avuilla. Luvut perustuvat yritysten viralliseen tuloslaskelmaan eli 

niistä ei ole tehty oikaistuja tuloslaskelmia. 

 

Kuviossa 8 on kuvattuna yrityksen X ja yrityksen Y liikevoittoprosentti sekä toimialan 

mediaani vuosilta 2016−2019. Liikevoittoprosentin ohjearvoihin verrattuna yritys X 

on ollut tyydyttävällä tasolla vuosina 2016−2018 ja vuonna 2019 heikolla tasolla. Tar-

kastelujaksolla yritys X on pääsääntöisesti silti ollut toimialan mediaanin yläpuolella, 

joten sillä on muihin saman toimialan yrityksiin nähden sujunut hyvin. Ainoastaan 

vuonna 2016 yritys X:n liikevoittoprosentti oli 0,5 prosenttia heikompi kuin toimialan 

mediaaniarvo. Korkeimmillaan liikevoittoprosentti oli vuonna 2017, jolloin se oli 7,4 

prosenttia ja ylitti tällöin toimialan mediaanin 1,3 prosentilla. 

 

Yritys Y:llä on sen sijaan liikevoittoprosentti ollut koko tarkastelujaksolla selkeästi 

korkeampi verrattuna yritys X:ään ja toimialan mediaaniin. Liikevoittoprosentin oh-

jearvoihin verratessa yritys Y:n arvot ovat olleet hyvät koko tarkastelujakson ajan. 

Korkeimmillaan yritys Y:n liikevoittoprosentti oli vuonna 2017 (25,3 %), jolloin se oli 

yritys X:n arvoon verrattuna plussalla 17,9 prosenttia ja toimialan mediaaniin verrat-

tuna plussalla 19,2 prosenttia.  

Alimmillaan yritys Y:n liikevoittoprosentti oli vuonna 2019 (11,9 %), jolloin se oli 

silti yritys X:n 2017 vuoden arvoon verrattuna plussalla 8,5 prosenttia ja toimialan 

mediaaniin verrattuna plussalla 8,6 prosenttia. Huomioitavaa on myös, että yritys X:n 

liikevoittoprosentti pysyi melko tasaisena koko tarkastelujakson ajan, lukuun otta-

matta vuoden 2019 pientä notkahdusta, kun taas yritys Y:n liikevoittoprosentti vaihteli 

melkoisesti tarkastelujakson aikana. Sen liikevoittoprosentti nousi kaksinkertaiseksi 

vuodesta 2016 vuoteen 2017 ja sieltä se putosi vähitellen lähes samaan arvoon kuin 

mitä se oli ollut vuonna 2016. 
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Kuvio 8. Kohdeyritysten ja toimialan liikevoittoprosentti 2016−2019 

 

Yritys Y:llä liiketoiminnan tulos on noussut selkeästi vuodesta 2016 vuoteen 2017, 

joka on vaikuttanut osaltaan liikevoittoprosentin kasvuun. Liiketoiminnan tulos on tul-

lut loivasti alas vuonna 2018, jonka jälkeen se on pudonnut vuonna 2019 alemmas 

kuin mitä se oli vuonna 2016. 

 

Kuviossa 9 on kuvattuna yrityksen X ja yrityksen Y sijoitetun pääoman tuottoprosentti 

sekä toimialan mediaani vuosilta 2016−2019. Sijoitetun pääoman tuottoprosentin oh-

jearvoihin verrattuna yritys X:n arvot ovat olleet koko tarkastelujakson ajan välttä-

vällä tasolla. Toimialan mediaanin keskiarvo tarkastelujaksolla sijoitetun pääoman 

tuottoprosentissa oli 8,8, joten toimialan muihin yrityksiin nähden yritys X:n arvot 

ovat olleet koko tarkastelujakson ajan alempana. Korkeimmillaan arvo on ollut vuonna 

2017 (4,9 %), jolloin se oli mediaaniarvoa 3,9 prosenttia alempana ja matalammillaan 

vuonna 2018 (3,8 %), jolloin se oli mediaaniarvoa 5,6 prosenttia alempana. Arvo on 

siis pysynyt melko tasaisena koko tarkastelujakson ajan. Yritys Y:llä on ollut sijoite-

tun pääoman tuottoprosentti ohjearvoihin verrattuna vaihteleva eli vuonna 2016 se oli 

tyydyttävällä tasolla, vuonna 2017 se oli noussut erinomaiselle tasolle pysyen siinä 

vielä 2018, kunnes laski vuonna 2019 hyvälle tasolle. Yritys Y:n sijoitetun pääoman 

tuottoprosentti oli lähes koko tarkastelujakson ajan korkeammalla kuin toimialan 
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mediaani, paitsi vuonna 2016, jolloin se oli 7,1 prosenttia eli toimialan mediaania 

alempana 4,3 prosenttia. Korkeimmillaan yritys Y:n arvo oli vuonna 2017, toimialan 

mediaaniin verrattuna 7,2 prosenttia korkeammalla. Pienimmillään yritys X:n ja yritys 

Y:n sijoitetun pääoman tuottoprosentin ero oli vuonna 2016 (2,8 %) ja vuonna 2018 

ero oli suurimmillaan (11,3 %). 

 

 

Kuvio 9. Kohdeyritysten ja toimialan sijoitetun pääoman tuottoprosentti 2016−2019 

7.2 Vakavaraisuuden analysointi 

Kohdeyritysten vakavaraisuuden analysointiin käytetään tässä työssä omavaraisuusas-

tetta ja suhteellista velkaantuneisuutta. 

 

Kuviossa 10 on kuvattuna yritys X:n ja yritys Y:n omavaraisuusaste sekä toimialan 

mediaani vuosilta 2016−2019. Omavaraisuusasteen ohjearvoihin verrattuna molem-

mat yritykset ovat olleet koko tarkastelujakson ajan erinomaisella tasolla. Toimialan 

mediaani on ollut koko tarkastelujakson aikana molempien yritysten alapuolella tar-

kastelujakson keskiarvon ollessa 47,2, joten tästä voi päätellä, että yritysten omavarai-

suusaste on ollut hyvä verrattuna muihin saman toimialan yrityksiin yleisesti. Yritys 

Y:n omavaraisuusaste on noudattanut lähes samaa linjaa kuin toimialan mediaani eli 
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noussut vähitellen vuodesta 2016 vuoteen 2019, jolloin yritys Y:n arvo nousi hieman 

jyrkemmin ylös kuin toimialana mediaanin. Yritys X:llä tilanne on ollut samankaltai-

nen vuosina 2016−2017, mutta vuonna 2018 se onkin alkanut laskea ja tekee loivan 

laskun 60 prosenttiin ollessaan korkeimmillaan 62,8 prosenttia vuonna 2017. 

 

 

Kuvio 10. Kohdeyritysten ja toimialan omavaraisuusaste 2016−2019 

 

Yritys X:llä on ollut omavaraisuusasteen alimpina vuosina eli 2016 ja 2019 lainaa 

rahoituslaitoksilta sekä joukkovelkakirjalainoja enemmän kuin vuosina 2017 ja 2018. 

Osake-, osuus tai muu vastaava pääoma on pysynyt lähes samana koko 

tarkastelujakson ajan, mutta tilikauden tulos on heitellyt. Vuonna 2016 se oli 

alimmillaan ja vuonna 2017 korkeimmillaan, josta tulos lähti vähitellen putoamaan. 

 

Koska molempien yritysten omavaraisuusaste on erinomaisella tasolla, tästä voi 

päätellä, että yritykset ovat jättäneet voittoja sisään, eivätkä jakaneet osinkoja liikaa. 

Yritykset saattavat näin ollen kestää vakaina tulevia tappiota paremmin. 

 

Kuviossa 11 on kuvattuna yritys X:n ja yritys Y:n suhteellinen velkaantuneisuus ja 

toimialan mediaani vuosilta 2016−2019. Verrattuna yleisiin ohjearvoihin molempien 

yrityksien suhteellinen velkaantuneisuus ylittää reilusti yli 80 prosenttia eli ne ovat 
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koko tarkastelujakson ajan olleet heikolla tasolla yleisten ohjearvojen mukaan. 

Toimialan mediaania tarkasteltaessa se on ollut selkeästi paremmalla tasolla ollessa 

alempana molempia yrityksiä. Toimialan mediaanin keskiarvo tarkastelujaksolla on 

41,1, joten molemmilla yrityksillä suhteellinen velkaantuneisuus on suurempi kuin 

saman toimialan yrityksillä yleisesti. Yritys X:n kehityssuunta tarkastelujakson aikana 

on ollut lähes samansuuntainen kuin toimialan mediaanilla eli kasvava. Yritys Y:llä 

sen sijaan korkein arvo on ollut vuonna 2016 (164,6 %) ja se on siitä melko jyrkästi 

laskenut alaspäin ja vuonna 2019 arvo oli alimmillaan (120 %). Koko tarkastelujakson 

aikana suhteellisen velkaantuneisuuden keskiarvo on yritys X:llä korkeampi (147,9), 

kun yritys Y:llä se on 144,5. 

 

 

Kuvio 11. Kohdeyritysten ja toimialan suhteellinen velkaantuneisuus 2016−2019 

 

Suhteellisessa velkaantuneisuudessa yrityksen kokonaisvelat suhteutetaan 

liikevaihtoon. Yritykseltä edellytetään normaalisti hyvää ja vakaata käyttökatetta, 

mikäli suhteellinen velkaantuneisuus on korkea. Näin yritys voi selvitä lainojen 

hoidosta onnistuneesti vuosittain. Käyttökate on liiketulos, johon on lisätty poistot ja 

arvonalentumiset. Käyttökateprosentin kaava on 100 * käyttökate / liikevaihto. (Alma 

Talent, 2021.) Taulukko 2:ssa on kuvattuna kohdeyritysten käyttökateprosentit 

tarkastelujaksolta. 
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Taulukko 2. Yritys X:n ja yritys Y:n käyttökateprosentti (%) sekä toimialan mediaani 

vuosilta 2016−2019 

Vuosi 2016 2017 2018 2019 

Yritys X 10,9 11,6 12,5 7,5 

Yritys Y 18,4 30,2 26,7 16,6 

Toimialan 

mediaani 

10,4 10,0 8,3 6,4 

 

Käyttökateprosentti on selkeästi korkeampi toimialan mediaaniin yritys Y:llä, joka 

parhaimmillaan ylittää mediaanin vuonna 2017 reilulla kahdellakymmenellä 

prosentilla. Tämän perusteella yritys Y:llä ei olisi ongelmaa lainojen hoidossa, vaikka 

suhteellinen velkaantuminen onkin todella korkealla. Yritys X ei sen sijaan ole 

käyttökateprosentillaan yhtä korkeissa lukemissa kuin yritys Y, vaan se on lähempänä 

toimialan mediaania koko tarkastelujakson ajan. Se ei silti missään vaiheessa putoa 

toimialan mediaanin alapuolelle − ei edes vuotena 2019, jolloin käyttökateprosentti on 

yrityksellä alimmillaan eli 7,5 prosenttia. 

 

Yritys X:n suhteellista velkaantumista selittää osittain se, että yrityksellä on liikevaihto 

pienentynyt vuosi vuodelta tarkastelujaksolla. Lainat rahoituslaitoksille ovat olleet 

suurimmillaan vuonna 2016, pudonneet vuosina 2017 ja 2018 selkeästi alemmas ja sen 

jälkeen taas nousseet vuonna 2019 korkeammiksi. Yrityksen muut pakolliset varaukset 

ovat myös nousseet vuodesta 2016 vuoteen 2019. 

7.3 Maksuvalmiuden analysointi 

Kuviossa 12 on kuvattuna yritys X:n ja yritys Y:n quick ratio sekä toimialan mediaani 

vuosilta 2016−2019. Toimialan mediaani on ollut koko tarkastelujakson ajan melko 

tasainen ollessaan korkeimmillaan 0,9 ja alimmillaan 0,8. Molemmilla yrityksillä on 

sen sijaan ollut luvussa jonkin verran vaihtelua. Vuonna 2016 molempien yritysten 

quick ratio oli 1. Tämän jälkeen se laski molemmilla arvoon 0,7 vuonna 2017. Vuonna 

2018 yritys X:llä quick ratio laski vielä hieman arvoon 0,6, kun taas yritys Y:llä quick 

ratio lähti nousuun ja se oli 0,8 vuonna 2018. Vuonna 2019 yritys X:n quick ratio oli 

noussut arvoon 0,8 ja yritys Y:llä se nousi hieman jyrkemmin arvoon 1,1. 
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Quick ration kohdalla molempien yritysten kyky selviytyä lyhytaikaisista veloistaan 

on vaihdellut paljon. Vuodet 2016 ja 2019 olivat molemmille yrityksille parhaimpia, 

kun taas vuodet 2017 ja 2018 olivat heikompia tarkastelujakson aikana. Huomioitavaa 

on, että kun toimialan mediaani oli nousussa, niin molempien yrityksien quick ratio 

laski, ja kun toimialan mediaani lähti laskuun vuosien 2018−2019 välillä, niin molem-

pien yritysten arvo puolestaan nousi. Kehityskaaren vaihtelun vuoksi on myös hyvä 

nostaa esille, että tarkastelujakson aikana quick ration keskiarvo oli silti molemmilla 

yrityksillä ja toimialan mediaanilla sama. Yritys X:llä keskiarvo oli 0,8 ja yritys Y:llä 

sekä toimialan mediaanilla keskiarvo oli 0,9. 

 

 

Kuvio 12. Kohdeyritysten ja toimialan quick ratio 2016−2019 

 

Kuviossa 13 on kuvattuna yritys X:n ja yritys Y:n current ratio sekä toimialan medi-

aani vuosilta 2016−2019. Current ration ohjearvoihin verrattuna yritys X on ollut 

vuonna 2016 välttävällä tasolla ja pudonnut siitä vuonna 2017 heikolle tasolle ja py-

synyt heikkona 2018 ja 2019 vuosina. Yritys Y:n current ratio on ollut vuonna 2016 

välttävällä tasolla ollessa 1 ja pudonnut heikolle tasolle vuonna 2017. Vuonna 2018 

arvo oli jälleen 1 eli tyydyttävällä tasolla ja se nousi siitä vielä 1,2:een vuonna 2019. 

Tarkastelujaksolla toimialan mediaanin current ration keskiarvo on ollut 1,2, yritys 

Y:n 1 ja yritys X:n 0,9 eli yritykset eivät ole päässeet aivan muiden toimialan yritys-

ten kanssa samalle tasolle. 
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Current ratiossa huomioidaan myös yrityksen vaihto-omaisuus toisin kuin quick ra-

tiossa. Current ration kuviossa huomio kiinnittyy toimialan mediaanin kehityskaaren 

ja yritys Y:n kehityskaaren vastakohtaisuuteen. Kun toimialan mediaani on ollut kor-

keimmillaan vuonna 2017 (1,5), niin yritys Y:n arvo on ollut alimmillaan (0,7). Yritys 

Y:llä vaihto-omaisuus vähentyi vuodesta 2016 vuoteen 2017, mutta se kasvoi taas 

vuonna 2018. Lyhytaikainen vieras pääoma vähentyi vuodesta 2016 vuoteen 2019. 

Yritys X:llä lyhytaikainen vieras pääoma alkoi vähentyä selkeämmin vuonna 2019 ja 

vaihto-omaisuus kasvoi vuonna 2018 verrattuna vuoteen 2017. Tämä selittää osiltaan 

current ration nousua ylöspäin vuonna 2019. 

 

 

Kuvio 13. Kohdeyritysten ja toimialan current ratio 2016−2019 
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7.4 Rahoituslaskelmien tarkastelu 

Tässä osiossa tarkastellaan kohdeyritysten emoyhtiöiden rahoituslaskelmia vuosilta 

2019−2016. Ensimmäisenä tarkastellaan yritys X:n rahoituslaskelmia vuosilta 

2019−2016. Kuvio 14 osoittaa yritys X:n liiketoiminnan, investointien ja rahoituksen 

rahavirrat vuosilta 2016−2019. Yritys X:n rahoituslaskelmat löytyvät kokonaisuudes-

saan liitteistä (liite 9 ja 10). 

 

 

Kuvio 14. Yritys X:n rahoituslaskelman rahavirrat 2016−2019 

 

Vuonna 2019 yritys X:n tilikauden voitto oli 230 miljoonaa euroa. Rahavarojen muu-

tos oli -87 miljoonaa euroa ja rahavarat yhteensä 782 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan 

rahavirta toi kassaan 533 miljoonaa euroa, investointien rahavirta vei -617 miljoonaa 

euroa ja rahoituksen rahavirta vei -3 miljoonaa euroa. Rahoituksen rahavirrassa pitkä-

aikaisten lainojen lisäys oli +801 miljoonaa euroa. Osinkoja jaettiin 394 miljoonan 

euron edestä, mikä on melko paljon liiketoiminnan rahavirran 533 miljoonaan euroon 

nähden. Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyödykkeisiin olivat -155 miljoonaa 

euroa. 
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Vuonna 2018 tilikauden voitto oli 223 miljoonaa euroa. Rahavarojen muutos oli -321 

miljoonaa euroa ja rahavarat yhteensä 868 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan rahavirta 

toi kassaan 289 miljoonaa euroa, kun taas investointien rahavirta vei -232 miljoonaa 

euroa ja tämän lisäksi myös rahoituksen rahavirta vei -378 miljoonaa euroa. Investoin-

nit aineellisiin ja aineettomiin hyödykkeisiin oli -185 miljoonaa euroa. Osinkoja mak-

settiin 323 miljoonaa euroa eli liiketoiminnan rahavirta 289 miljoonaa ei yksinään riit-

tänyt osinkojen maksuun. 

 

Yritys X:llä tilikauden voitto on ollut tarkastelujaksolla suurin vuonna 2017, jolloin se 

oli 365 miljoonaa euroa. Rahavarojen muutos oli -1 046 miljoonaa euroa ja rahavarat 

tilikauden lopussa olivat 1 190 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan rahavirta toi kassaan 

574 miljoonaa euroa, mutta investoinnit veivät kassasta -421 miljoonaa euroa. Rahoi-

tuksen rahavirta vei kassasta lähes -1 200 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan rahavir-

rassa rahoituskulut olivat -146 miljoonaa euroa. Investointien rahavirrassa investoinnit 

aineellisiin ja aineettomiin hyödykkeisiin olivat -204 miljoonaa euroa ja investoinnit 

muihin sijoituksiin -7,3 miljoonaa euroa. Isoa muutosta näkyi vuoteen 2016 verrattuna 

lainasaamisten muutoksessa, joka oli -190 miljoonaa euroa. Rahoituksen rahavirrassa 

maksettuja osinkoja oli -291 miljoonaa euroa, joka oli jo maltillisempi osuus liiketoi-

minnan rahavirrasta. Lyhytaikaisten lainojen muutos oli -546 miljoonaa euroa. 

Vuonna 2017 oli tehty liiketoimintasiirrot, joka oli -15,8 miljoonaa euroa. 

 

Yritys X:n tilikauden voitto oli pienimmillään vuonna 2016 (132 miljoonaa euroa). 

Rahavarojen muutos oli +1 132 miljoonaa euroa ja rahavarat tilikauden lopussa olivat 

2 259 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan rahavirta toi kassaan 424 miljoonaa euroa ja 

investointien rahavirta 728 miljoonaa euroa, kun taas rahoituksen rahavirta vei kas-

sasta 19,6 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan rahavirrassa maksut muista liiketoiminnan 

rahoituseristä olivat -116 miljoonaa euroa. Rahoitustuotto oli +73 miljoonaa euroa. 

Investointien rahavirrassa investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyödykkeisiin olivat 

-154 miljoonaa euroa ja investoinnit muihin sijoituksiin olivat -4,7 miljoonaa euroa. 

Lainasaamisten muutos oli +964 miljoonaa euroa ja rahoituksen rahavirrassa lyhytai-

kaisten lainojen muutos oli +827 miljoonaa euroa. Maksetut osingot olivat -260 mil-

joonaa euroa, joka oli reilu puolet liiketoiminnan rahavirrasta eli melko suuri määrä. 
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Kuvio 15 osoittaa yritys Y:n liiketoiminnan, investointien ja rahoituksen rahavirrat 

vuosilta 2016−2019. Yritys Y:n rahoituslaskelmat löytyvät kokonaisuudessaan liit-

teistä (liite 11 ja 12). 

 

 

Kuvio 15. Yritys Y:n rahoituslaskelman rahavirrat 2016−2019 

 

Vuonna 2019 yritys Y:n voitto ennen tilinpäätössiirtoja ja veroja oli 793 miljoonaa 

euroa. Rahavarojen muutos oli +612 miljoonaa euroa ja rahavarat kauden lopussa 1 

382 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan rahavirta toi kassaan 1 046 miljoonaa euroa, in-

vestointien rahavirta toi 773 miljoonaa euroa, kun taas rahoituksen rahavirta vei kas-

sasta -1 207 miljoonaa euroa. Käyttöpääoman muutos oli +266 miljoonaa euroa ja saa-

dut osingot 534 miljoonaa euroa. Investointien rahavirrassa näkyy, että yritys Y on 

saanut luovutustuloja osakkeista ja osuuksista 1 257 miljoonaa euroa ja investoinut 

aineellisiin ja aineettomiin hyödykkeisiin -83 miljoonaa euroa sekä osakkeisiin ja 

osuuksiin -197 miljoonaa euroa. Rahoituksen rahavirrassa näkyy, että maksettuja osin-

koja on ollut -693 miljoonan edestä eli reilusti yli puolet liiketoiminnan rahavirrasta. 

Pitkäaikaisten lainojen lyhennyksiä -270 miljoonaa euroa. Lyhytaikaisten velkojen 

muutos on ollut -238 miljoonaa euroa, mikä on osiltaan laittanut rahoituksen rahavirtaa 

miinukselle. 
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Vuonna 2018 voitto ennen tilinpäätössiirtoja ja veroja oli 900 miljoonaa euroa. Raha-

varojen muutos oli +182 miljoonaa euroa ja rahavarat kauden lopussa 770 miljoonaa 

euroa. Liiketoiminnan rahavirta toi kassaan 618 miljoonaa euroa − lukua laski käyttö-

pääoman muutos, joka oli -238 miljoonaa euroa. Investointien rahavirta toi kassaan 

329 miljoonaa euroa, kun taas rahoituksen rahavirta vei kassasta -765 miljoonaa euroa. 

Pitkäaikaisten lainojen lyhennyksiä oli 269 miljoonan euron edestä ja osinkoja oli 

maksettu 613 miljoonaa euroa. Osinkoja oli näin ollen maksettu lähes koko liiketoi-

minnan rahavirran verran, mikä on suuri määrä. Investoinnit aineellisiin ja aineetto-

miin hyödykkeisiin olivat -79 miljoonaa euroa ja investoinnit osakkeisiin ja osuuksiin 

-14 miljoonaa euroa. 

 

Vuonna 2017 voitto ennen tilinpäätössiirtoja ja veroja oli suurimmillaan tarkastelujak-

son aikana eli 968 miljoonaa euroa. Rahavarojen muutos oli -320 miljoonaa euroa ja 

rahavarat kauden lopussa 589 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan rahavirta toi kassaan 

998 miljoonaa euroa, jossa suurimmassa osassa olivat käyttöpääoman muutos +455 

miljoonaa euroa ja saadut osingot +328 miljoonaa euroa. Investointien rahamäärä toi 

kassaan 89 miljoonaa euroa. Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyödykkeisiin oli-

vat -141 miljoonaa euroa. Rahoituksen rahavirta vei kassasta -1 406 miljoonaa euroa. 

Tätä lukua nostivat esimerkiksi pitkäaikaisten lainojen lyhennykset -926 miljoonaa 

euroa ja lyhytaikaisten velkojen muutos -14 miljoonaa euroa. Maksetut osingot olivat 

-507 miljoonaa euroa, joka on noin puolet liiketoiminnan rahavirrasta eli melko koh-

tuullinen määrä verrattuna tarkastelujakson muiden jaettujen osinkojen määriin yrityk-

sellä. 

 

Yritys Y:llä voitto ennen tilinpäätössiirtoja ja veroja oli pienimmillään vuonna 2016 

(379 miljoonaa euroa). Rahavarojen muutos oli +431 miljoonaa euroa ja rahavarat ti-

likauden lopussa olivat 908 miljoonaa euroa. Liiketoiminnan rahavirta toi 241 miljoo-

naa euroa, jota laski käyttöpääoman muutos -219 miljoonaa euroa. Investointien raha-

virta toi kassaan 405 miljoonaa euroa, jossa isoa osaa näytteli muiden sijoitusten muu-

tokset, jotka olivat +408 miljoonaa euroa. Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyö-

dykkeisiin olivat -137 miljoonaa euroa. Rahoituksen rahavirta vei kassasta -214 mil-

joonaa euroa. Maksettuja osinkoja oli -400 miljoonaa euroa, joka on suuri määrä suh-

teutettuna liiketoiminnan rahavirran 241 miljoonaan eli rahavirta ei riittänyt yksinään 
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osinkojen jakoon. Pitkäaikaisten lainojen lyhennykset olivat -505 miljoonaa euroa ja 

lyhytaikaisten velkojen muutos +693 miljoonaa euroa. 

7.5 Metsäteollisuuden taloustilanteen vaikutus tunnuslukuihin 

Tässä osiossa pohditaan näkyvätkö kohdeyritysten tunnusluvuissa teoriaosiossa käsi-

tellyt aiheet: metsäteollisuuden viennin muutokset, metsäteollisuuden investoinnit, 

sellun markkinahinnan muutos ja inflaatio. 

 

Metsäteollisuuden tuotteiden Suomen ulkomaankauppa laski 2 % vuonna 2016 edelli-

sen vuoden vastaavaan ajanjaksoon verrattuna. Vuonna 2017 arvo nousi 5 %, vuonna 

2018 se nousi 10 %, kunnes vuonna 2019 laskua tapahtui 6 %. Parhaimmat ulkomaan-

kaupan vuodet tarkastelujaksolla olivat näin ollen vuodet 2017 ja 2018.  

Metsäteollisuuden investoinnit olivat Luonnonvarakeskuksen mukaan isoimmat 

vuonna 2017 eli noin 1,34 miljardia euroa ja toisiksi isoimmat vuonna 2016 eli noin 

1,17 miljardia euroa. Vähiten investointeja tehtiin vuonna 2018 eli 886 miljoonan eu-

ron verran. Vuonna 2019 investointeja tehtiin 890 miljoonan euron verran. 

 

Kuviossa 6 on nähtävissä, että markkinasellun hinta alkoi nousta vuonna 2017 ja nousi 

korkeimmalle tarkastelujakson aikana vuonna 2018. Vuonna 2019 sellun hinta alkoi 

laskea alaspäin jyrkästi. 

 

Vuoden 2016−2019 aikana inflaatio kasvoi Suomessa eniten vuonna 2018 (1,1 %) ja 

toiseksi eniten vuonna 2019 (1,0 %). Vähiten se kasvoi vuonna 2016 (0,4 %). Vuonna 

2017 inflaatio oli 0,7 %. 

 

Metsäteollisuuden ulkomaankauppa, markkinasellun hinta ja inflaatio muodostavat 

näin ollen samanlaisen kehityskaaren, jossa vuosi 2016 on heikompi ja 2017 sekä 2018 

ovat kasvun aikaa, mutta vuonna 2019 kehitys kääntyy alaspäin. Poikkeuksen tekee 

metsäteollisuuden investoinnit, joka ei noudata täysin samanlaista kaavaa, vaikka 

isoimmat investoinnit tehtiinkin vuonna 2017, joka on selkeästi tässä kehityskaaressa 

hyvä vuosi vuoden 2018 kanssa. 
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Edellä mainittu talouden kehityskaari näkyy samankaltaisena molempien yritysten lii-

kevoittoprosentin kohdalla. Yritys Y:llä liiketoiminta on ollut selkeästi menestykse-

kästä vuosina 2017 ja 2018, jolloin myös taloudessa elettiin kasvun aikaa. Yritys X:llä 

vuodet 2017 ja 2018 olivat myös parempia, vaikka eivät yltäneet yritys Y:n tasolle. 

Toimialan mediaanilla on sen sijaan ollut liikevoittoprosentti koko tarkastelujakson 

ajan laskeva, joten sen kehitys ei sovi yhteen taloudessa tapahtuneiden muutosten 

kanssa. 

 

Sijoitetun pääoman tuottoprosentti vaihteli yrityksillä suuresti keskenään ja myös toi-

mialan mediaanin kesken. Yritys Y oli valtaosan tarkastelujakson ajalta toimialan me-

diaanin yläpuolella ja kehityskaari oli vuodesta 2016 vuoteen 2017 melko jyrkästi nou-

seva eli yritys on saanut tuottoa sijoitetulle pääomalle hyvin taloustilanteen ollessa 

parempi ja vuoden 2017 jälkeen se on alkanut loivasti laskea, niin kuin talouskin. Yri-

tys X:llä kehityskaari on hyvin tasainen sijoitetun pääoman tuottoprosentin kohdalla, 

eikä siihen ole vaikuttanut tunnuslukujen perusteella niin selvästi talouden eri tilanteet 

kuin yritys Y:n kehityskaareen. 

 

Omavaraisuusaste oli molemmilla yrityksillä yli mediaanin, ja yritys X:n kehityskaari 

on mennyt talouden tilanteiden mukaisesti, niin kuin myös yritys Y:llä, mutta vuoden 

2018 ja 2019 välillä se on jatkanut edelleen nousuaan, vaikka talous on alkanut laskea.  

 

Suhteellinen velkaantuneisuus on ollut yritys Y:llä vuotena 2016 korkeimmillaan ja 

siitä se on lähtenyt vähitellen laskuun. Vuosien 2017 ja 2018 hyvän taloustilanteen 

aikana yritys on ollut tuottoisa ja vieraan pääoman osuus on vähentynyt. 

Yritys X:llä on vieras pääoma lisääntynyt vuodesta 2016 kohti vuotta 2019, joten se 

näkyy myös suhteellisessa velkaantuneisuudessa. 

 

Quick ration ja current ration kehityskaaret ovat samansuuntaiset toistensa kanssa mo-

lemmilla yrityksillä. Toimialan mediaanin kehityskaari on talouden kehityksen suun-

tainen. Sen paras vuosi on 2017, jolloin myös talous oli nousussa. Vaikka yritysten 

quick ratio ja current ratio eivät mene talouden muutosten mukaisesti, vaan päinvas-

toin, niin hyvillä vuosilla 2017 ja 2018 on saattanut olla vaikutus näiden tunnuslukujen 

nousuun vuosina 2018 ja 2019. 
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7.6 Tunnuslukujen yhteenveto 

Tunnuslukujen yhteenvetotaulukosta on nähtävissä yritysten tunnuslukujen muutokset 

verrattuna talouden lukuihin.  

 

Taulukko 3. Yritys X:n ja Yritys Y:n sekä talouden lukujen yhteenvetotaulukko 

 

 

Yrityksiä vertaillessa huomio kiinnittyy siihen, että yritys Y:n lukujen kehityskaari 

tarkastelujaksossa mukautui taloustilanteen muutoksiin näkyvämmin. Yrityksellä oli 

selkeästi paremmat vuodet silloin, kun taloudellakin meni paremmin eli vuosina 2017 

ja 2018. Yritys X:llä taloustilanteen muutokset eivät näkyneet yhtä selkeästi kaikissa 

tunnusluvuissa, vaikka kuitenkin niissäkin oli havaittavissa samankaltaista kehitys-

kaarta. Kohdeyrityksiin verrattuna toimialan mediaanin tunnusluvut vaihtelivat paljon. 

Välillä toimialan mediaanin taso oli parempi kuin yritysten, välillä se oli yritysten vä-

lillä ja välillä paljon heikompi kuin yritysten luvut. Ei voi siis sanoa, että yritykset 

olisivat olleet tuloksiltaan tasaisesti toimialan mediaania parempia tai heikompia. Toi-

mialan mediaani kertoi paremmin yritysten taloudellisen tilanteen verrattuna saman 

toimialan yritysten tilanteeseen. Tunnuslukujen yleisissä ohjearvoissa on otettava huo-

mioon toimialaherkkyys eli ohjearvot eivät päde kaikissa tunnusluvuissa, koska oh-

jearvot ovat toimialakohtaisia. 

 

Yritysten rahoituslaskelmista on huomattavissa, että yritykset ovat investoineet vuo-

sina 2016−2017 aineellisiin ja aineettomiin hyödykkeisiin enemmän, kun taas yritys 

Y:llä vuosien 2018−2019 investoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyödykkeisiin on ol-

lut vähäisempää. Tarkastelujaksolla yritys X on investoinut yhteensä enemmän 
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aineellisiin ja aineettomiin hyödykkeisiin kuin yritys Y. Investoinnit ovat näin ollen 

painottuneet tarkastelujaksolla niihin vuosiin, jolloin koko metsätalous investoi enem-

män. 

 

Kannattavuuden tunnusluvut lähtivät laskuun yritys Y:llä vuoteen 2019 mentäessä ja 

yritys X:llä esimerkiksi sijoitetun pääoman tuottoprosentti oli toimialan mediaaniin 

nähden alhaalla, joten yritysten kannattavuus ei välttämättä ole kovin vahvalla tasolla. 

Tunnusluvuista on nähtävissä, että vaikka suhteellinen velkaantuneisuus on molem-

milla yrityksillä suuri, niin omavaraisuusaste on silti hyvä, joten yritysten vakavarai-

suuden voisi ajatella olevan hyvä jatkoa ajatellen. Yritysten quick ration ja current 

ration perusteella voisi ajatella yritysten maksuvalmiuden olevan melko hyvällä ta-

solla. 

8 YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 

Opinnäytetyössä oli tarkoitus tarkastella kahden metsäteollisuusyrityksen tunnuslu-

kuja, vertailla niitä toimialan mediaaniin ja pohtia, näkyvätkö vuoden 2016−2019 ta-

loustilanteen muutokset yritysten luvuissa.  

Tunnuslukuanalyysissa oli kannattavaa tarkastella ohjearvojen lisäksi toimialan medi-

aania, koska se antoi kokonaiskuvaa paremmin siitä, millä tasolla yritykset ovat toimi-

alaansa nähden. Pelkkiä ohjearvoja tarkastelemalla ei saa käsitystä, onko yritys ollut 

hyvällä tasolla tiettynä vuotena, koska ohjearvot ovat toimialakohtaisia. Lisäksi toi-

mialan mediaania tarkastelemalla sai paremmin kuvaa siitä, miten metsäteollisuuden 

yrityksillä on yleisesti mennyt vuosina 2016−2019.  

 

Opinnäytetyölle asetetut tavoitteet toteutuivat hyvin, koska tunnusluvuilla voitiin 

nähdä yritysten taloudellisen tilan muutoksia ja ne myös mukailivat talouden muutok-

siin tarkastelujakson aikana. Rahoituslaskelman lisäys tuo tutkimukseen enemmän ko-

konaiskuvaa yrityksien rahojen liikkeistä tilikauden aikana. Kannattavuutta on siten 

helpompi tarkastella kuin pelkän tuloslaskelman tai tunnuslukujen avulla. Rahoitus-

laskelman avulla esimerkiksi näkee, että yritykset olivat maksaneet tarkastelujaksolla 
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joka vuosi osinkoja ja tehneet myös investointeja, joten se kertoo osittain yritysten 

hyvästä kannattavuudesta.  Toimintakertomusten käyttö olisi tuonut lisää syvällisem-

pää informaatiota tunnuslukujen rinnalle. 

 

Ajanjakso 2016−2019 oli riittävä osoittamaan yritysten, toimialan mediaanin ja talou-

den tilan muutoksia. Vuoden 2020 tilinpäätökset ja tunnusluvut yrityksiltä ja mediaa-

neilta olisivat olleet kiinnostavia tuoda tähän opinnäytetyöhön maailmanlaajuisen 

vuonna 2020 alkaneen koronaepidemian vuoksi, mutta kyseisen vuoden lukuja ei ollut 

vielä saatavilla opinnäytetyötä tehdessä. 

 

Opinnäytetyön teko toi itselleni lisää tietoa tilinpäätöksen, tunnuslukujen ja rahoitus-

laskelmien analysoinnista, mikä täydensi hyvin liiketalouden opintojani. 
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