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Lahteet



1 Johdanto

1.1 Opinnaytetyon tausta

Tassa opinnaytetydssa tarkastellaan kahden Z-luvun soveltuvuutta yrityksen ta-
loudellisen tilan ennustamiseen. Tutkimukseen valittiin Erkki K. Laitisen kolmen
muuttujan Z-luku seka Sharma & Mahajan Z-luku. Opinnaytetydssa vertaillaan
kyseisia malleja keskenaan yrityksen taloudellisen tilanteen seka konkurssiherk-
kyyden ennustettavuudessa. Yrityksen taloudellisen nykytilan ja tulevaisuuden
suunnan arviointi on seka yritykselle etta ulkopuolisille sidosryhmille valttama-
tonta. Sijoittajien, lainanantajien seka muiden sidosryhmien tulee saada ajanta-
saista tietoa yrityksen taloudellisesta tilasta. Taman tiedon tulisi olla selkeaa ja
helppokayttoista. Lisaksi yrityksen johdon tulisi seurata ja ennakoida taloudelli-
sen tilan kehitysta jatkuvasti. Riittdvan ajoissa havaittuun taloudellisen tilan hei-
kentymiseen voidaan reagoida yritysjohdossa, talldin taloudellisen tilan suuntaa
antavat mittarit ovat tarkeassa roolissa. Myos yrityksen sidosryhmat tarvitsevat
taloudellisen tilan luotettavaa ennakointia, jotta valtyttaisiin esimerkiksi luotto-

tappioilta tai rahoittajien ja sijoittajien menetyksilta.

Liiketoimintaymparistot ovat vime vuosien aikana olleet jatkuvassa muutok-
sessa. Vuonna 2019 alkanut koronapandemia toi yrityksille liiketoiminnallisia
haasteita ympari maailmaa. Taman jalkeen, yritysten hieman elpyessa taloudel-
lisella saralla, alkoi helmikuussa 2022 Ukrainan sota, joka toi lisaa haasteita yri-
tysten toimintaan. Vaikeudet ovat nakyneet esimerkiksi energiakriisina, nous-
seina korkokustannuksina, merkittavana inflaationa seka toimitusketjuongel-
mina. (Maki-Franti & Vanhala, 2022.)

Nykyisessa maailmantilanteessa proaktiivinen toiminta on yrityksille 1ahes valt-
tamatonta, mika tekee aiheestani erittain ajankohtaisen ja mielenkiintoni aihetta
kohtaan herasi seuratessani uutisia yritysten talousvaikeuksista. Haluan syven-
tda omaa osaamistani digitalisoituvassa ja globaalissa toimintaymparistossa,
mika on tarkeaa tyomarkkinoilla. Onnistuessani koen, etta opinnaytetyoni on

hyva valttikortti tyourani alussa talouden toimialalla.



1.2 Opinnaytetyon tavoitteet ja rajaukset

Opinnaytetyon tavoitteena on selvittaa, voidaanko esitettyja Z-lukuja hyédyntaa
ennustamaan yrityksen taloudellista tilaa laajemmin kuin ainoastaan konkurs-
siherkkyyden osalta. Talla tarkoitetaan Z-lukujen soveltuvuutta ennustamaan
esimerkiksi yrityksen menestymista tai taloudellisen tilan heikkoutta. Opinnayte-
tyossa selvitetaan, kumpi opinnaytetyossa kaytetyista Z-luvuista soveltuu siihen
paremmin. Tdman vuoksi opinnaytetydn tavoitteena on vastata seuraavaan tut-

kimuskysymykseen:

- Kumpi kaytetyista Z-luvuista soveltuu paremmin yrityksen taloudellisen
tilan ennustamiseen Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luku vai
Sharma & Mahajan Z-luku?

Z-luvun soveltuvuutta arvioimaan yrityksen taloudellista tilaa tarkastellaan nel-
jan eri tekijan avulla. Arviointitekijat ovat Z-luvun kriittisen pisteen kyky osoittaa
yrityksen taloudellinen tila heikoksi tai hyvaksi, Z-luvun kyky kuvata tarkastelu-
ajanjakson heikoin ja vahvin tilikausi, Z-luvun kyky osoittaa taloudellisen tilan
muutokset koko tarkasteluajanjaksolla seka Z-luvun arvojen vaihteluvalin suu-
ruus ja taso todelliseen tilanteeseen nahden. Opinnaytetyon tutkimuksessa pa-
remmaksi Z-luvun malliksi taloudellisen tilan ennustamiseen valitaan Z-luku,
joka todetaan useammin yrityskohtaisesti paremmaksi tutkimuksen yritysaineis-

tossa neljan arviointitekijan perusteella.

Opinnaytety0 rajataan kasittelemaan kahta Z-lukua, jotta tutkimuksen rakenne
pysyy selkeana eikd muodostu liian laajaksi kokonaisuudeksi. Z-lukuja valittiin
kaksi, silla vertailemalla kahta Z-lukua saadaan monipuolisempi paatelma yksit-
taisen Z-luvun hyédyntamisesta osana taloudellisen tilan ennustamista. Z-luku-
jen testaamiseen valitut yritykset rajataan koskemaan julkisia osakeyhtidita. Jul-
kisten osakeyhtididen kaytto tutkimuksessa perustuu tilinpaatésaineistojen julki-

suuteen ja nain ollen tutkimusaineiston saatavuuteen.



1.3 Aiemmat opinnaytetyot aiheesta

Taysin samasta nakokulmasta aihetta kasittelevia opinnaytetoita ei ole toteu-
tettu. Aihekokonaisuus on laaja ja sen ymparille on sovellettavissa tutkimuksia
eri nakokulmista. Suurimmaksi osaksi Theseuksessa julkaistut opinnaytetyot
kasittelevat konkurssin ennustamista, keskittyen konkurssiin menneisiin yrityk-
siin. Konkurssin ennustamismalleista Laitisen Z-luvun kayttoa ja sen luotetta-

vuutta konkurssin ennustamisessa tutkitaan useammassa opinnaytetydssa.

Mikko Salmelan vuonna 2020 Vaasan ammattikorkeakoulussa tekeman opin-
naytetydn "Kolmen muuttujan Z-luku konkurssin ennustamisessa” tavoitteena oli
tutkia Laitisen kolmen muuttujan Z-luvun luotettavuutta konkurssin ennustami-
sessa konkurssiin menneiden neljan eri toimialan yritysten osalta. Lisaksi tavoit-
teena oli selvittdd mahdollisten ennustusvirheiden syyt. Opinnaytetyon tutkimus-
menetelmana kaytettiin kvantitatiivista eli maarallista tutkimusta sisaltaen myos

piirteita laadullisen tutkimuksen tapaustutkimuksesta. (Salmela 2020.)

Opinnaytetyon tutkimustulosten perusteella Laitisen Z-luku osoittautui suhteelli-
sen luotettavaksi konkurssin ennustamismalliksi. Tutkimuksen tuottamien tulos-
ten perusteella oli kuitenkin nahtavissa eroja mallin kayttaytymisessa toimialoit-
tain. Z-lukua ei voida yksistaan pitaa validina konkurssin ennustamisen mallina,
vaan se tarvitsee tuekseen yritysten muiden tunnuslukujen kehitysten seurantaa

seka tarkasteluajanjakson pidempaa jatkumoa. (Salmela 2020, 39-44, 54-55.)

Ellinoora L6tjésen vuonna 2015 Saimaan ammattikorkeakoulussa tehdyssa
opinnaytetydssa "Z-lukujen luotettavuus konkurssin ennustamisessa” tavoit-
teena oli tutkia Altmanin Z-luvun, Prihtin Z-luvun seka Erkki K. Laitisen kolmen
muuttujan Z-luvun luotettavuutta rahoituskriisin ennustamisessa. Lisaksi tutki-
muksen tavoitteena oli selvittda Z-lukujen konkurssivaroitusten maarat havain-
toaineistosta. Opinnaytetydssa tutkimusmenetelmina hyddynnettiin kvantitatii-
vista tutkimusta ja tapaustutkimusta. Tutkittava aineisto koostui viidestatoista
konkurssiin haetusta tai hakeutuneesta yrityksesta, joiden toimialana oli tielii-
kenteen tavarankuljetus (TOL 49410). (L6tjonen 2015.)



Tutkimuksen tulosten pohjalta johtopaatoksina todettiin, etta Prihtin ja Laitisen
Z-luvut soveltuvat hyvin konkurssin ennustamiseen tutkitussa aineistossa. Alt-
manin Z-luku ei osoittautunut luotettavaksi konkurssin ennustamismalliksi. Tut-
kimus osoitti, ettd Z-lukujen suuntaa antavat tulokset ovat valideja havainnollis-
tamaan yrityksen taloudellista tilannetta korostaen kuitenkin kriittista ajattelua
konkurssin ennustamismalleihin suhtautumisessa. (L6tjonen 2015, 28-32, 42—
43.)

Jouni Lohen (2011) Oulun seudun ammattikorkeakoulussa toteuttamassa opin-
naytetydssa "Z-luku konkurssin ennustamisen tyovalineena” tavoitteena oli sel-
vittaa Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luvun soveltuvuus konkurssin en-
nustamiseen suomalaisista osakeyhtidista, yritysten ollessa seka konkurssiyri-
tyksia etta toimintaansa jatkavia yrityksia. Opinnaytety0ssa kaytettiin kvantitatii-
vista tutkimusmenetelmaa. Tutkimuksessa laskettiin Z-luvun lisaksi keskeisim-
pia tunnuslukuja yrityksen talouden analysoinnissa. Tutkimuksen tulosten pe-
rusteella Z-lukua voidaan kayttaa tilinpaatdésanalyysien tukena arvioitaessa yri-
tyksen taloudellista tilaa. Lisaksi Z-luvun todettiin kykenevan ennustamaan yri-
tyksen konkurssi kolme vuotta ennen konkurssiin paatymista. (Lohi 2011, 27—
30, 39-41.)

1.4 Opinnaytetyon rakenne

Opinnaytetyd koostuu seitsemasta paaluvusta, joihin sisaltyy nelja laajempaa
kokonaisuutta: johdanto, teoriaosuus, tutkimusosuus seka yhteenveto. Opinnay-
tetyon teoriaosuus koostuu luvuista 2—4. Luvussa 2 esitetaan teoriaa yrityksen
terveyskolmion kautta yrityksen taloudellisen terveyden mittareihin. Lisaksi kay-
daan lapi yrityksen maksukyvyttomyytta, konkurssin uhkaa seka siihen vaikutta-
via tekijoita. Luku 3 koostuu tilinpaatoksen aihepiirista. Tilinpaatosta kasitellaan
sen analysoinnin seka yritysten vertailun ja kehityksen seurannan kautta. Luku
4 koostuu taloudellisen tilan ennustamisesta ja sen haasteista seka opinnayte-

tyon tutkimuksessa vertailtavien Z-lukujen mallien teoriasta.
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Opinnaytetyon tutkimusosa muodostuu luvuista 5 ja 6. Luvussa 5 esitetaan ai-
neiston hankinta ja koonti seka tutkimuksessa kaytetyt tutkimusmenetelmat. Li-
saksi luvussa esitetaan tutkimukseen hankittu yritysaineisto. Luku 6 koostuu
opinnaytetyon tutkimusosuudesta, jossa Z-lukuja tutkitaan yritysaineiston osalta
ja analysoidaan taulukoidut tulokset yrityskohtaisesti. Luvussa 7 kasitellaan
opinnaytetyon yhteenveto. Luku alkaa tutkimustulosten yhteenvedolla ja johto-
paatosten esittamisella. Taman jalkeen kasitellaan pohdinta, opinnaytetyon tut-
kimuksen luotettavuus ja eettisyys, tyon hyddynnettavyys seka jatkotutkimuseh-

dotukset.

2 Yrityksen taloudellinen suorituskyky

2.1 Yrityksen terveyskolmio

Yrityksen taloudellisen suorituskyvyn arvioinnissa esille nousevat tunnuslukujen
kolme paaryhmaa: kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus. Nama paa-
ryhmat muodostavat terveyskolmion, jota kaytetaan perustana yrityksen talou-
delliselle terveydelle. Kannattavuus muodostaa kolmion kivijalan, silla se on
valttamaton edellytys yrityksen toimintaedellytyksille. Menestynyt yritystoiminta
voidaan rakentaa kannattavuuden varaan. Vakavaraisuus ja maksuvalmius ovat
menestymisen tukena, ja nain ollen kaikki osatekijat ovat terveyskolmiossa vah-
vasti sidoksissa toisiinsa. (Alhola & Lauslahti 2005, 154—155; Laakso, Laitinen
& Vento, 2010, 38-39.) Kuviossa 1 on esitettyna yrityksen terveyskolmio ja sen
muodostavien osatekijéiden yhteys toisiinsa (kuvio 1).
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< ' 4 Maksuvalmius
Kannattavuus
Ylivelkaisuus Maksukyvyttdmyys

¥

1

Kasvu

Vakavaraisuus

Kuvio 1. Yrityksen terveyskolmio (Laitinen & Laitinen 2014, 131).

Terveyskolmion osatekijoiden yhteys toisiinsa voi nakya yrityksen taloudelli-
sessa suorituskyvyssa seka positiivisena etta negatiivisena kierteena. Kannatta-
vuuden osatekijan toimiessa terveyskolmion pohjana, se muodostaa kierteen al-
kupisteen. Kannattavassa yrityksessa tuotetaan hyvin tulorahoitusta. Talloin vie-
raan paaoman kayttdo on vahaisempaa ja yritys kykenee kasvattamaan kerty-
neet voittovarat omaksi padomaksi, jolloin vakavaraisuus paranee. Positiiviset
vaikutukset nakyvat rahoitusrakenteessa seka takaisinmaksukyvyssa. Hyva
kannattavuus heijastuu myos parantamaan maksuvalmiutta. Runsaammalla tu-
lorahoituksella yrityksen rahoitusomaisuus kasvaa, mika vaikuttaa positiivisesti
yrityksen rahoitusrakenteeseen. Vakavaraisuus heijastuu staattiseen maksuval-
miuteen. Yrityksen ollessa vakavarainen, se kykenee kasvattamaan ulkoista pit-
kaaikaista vierasta paaomaa seka omaa paaomaa ilman lyhytaikaisen vieraan
paaoman kasvua. Negatiivinen kierre kolmiossa nakyy painvastaisena jatku-
mona, jossa huono kannattavuus heikentdd maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta.
(Laakso ym. 2014, 38-39.)

Terveyskolmiossa kolmiosta irrallisena tekijana on kasvu, joka vaikuttaa muun-
tavasti kannattavuuden heijastumisessa vakavaraisuuteen ja maksuvalmiuteen.

Liian nopea kasvuvauhti voi saattaa kannattavan yrityksen velkaantuneisuuteen
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ja maksuvalmiusvaikeuksiin. Nopea kasvu suhteessa kannattavuuteen aiheut-
taa velkaantuneisuutta, silla rahoitus ei pysy tasapainossa. Nopeasti kasva-
vassa yrityksessa toimintaa joudutaan usein rahoittamaan myos velkarahoituk-
sella. Keskimaaraisen kasvuvauhdin seka keskimaaraisen sijoitetun padoman
tuottosuhteen tulisi olla samalla tasolla, jotta tulorahoituksen tasapaino sailyisi
ja yritys kasvaisi tasaisesti. Kasvu voi heikentaa kannattavuutta. Talldin puhu-
taan esimerkiksi investoinnin huonosta kannattavuudesta. Kasvu seka huono-
neva kannattavuus heikentavat yrityksen tulorahoitusta, mika voi aiheuttaa ta-
loudellisia vaikeuksia hyvinkin nopeasti. Kasvu nakyy siis muuntavana tekijana
taloudellisten toimintaedellytysten riippuvuussuhteessa. (Laakso ym. 2014, 38—
40; Laitinen & Laitinen 2014, 131-132.) Terveyskolmiota voidaan pitdd myds
varoitusmerkkina. Yrityksen kasvun tulee olla tasapainossa siten, etta kaikki
osatekijat kulkevat kasvussa mukana. Kasvun tulee olla vaarantamatta toiminta-
edellytyksia. (Makinen 2012, 32.)

2.2 Terveyskolmion osatekijat

2.2.1 Kannattavuus

Liiketoiminnan kannattavuus on yrityksen taloudellisten toimintaedellytysten lah-
tokohta. Avainsanana yritystoiminnassa on jatkuvuus, jota ainoastaan kannat-
tava liiketoiminta pitaa ylla. Kannattavuus on riippuvainen yrityksessa saatujen
tuottojen ja kustannusten valisesta suhteesta. (Eklund & Kekkonen 2011, 7, 63.)
Taloudellisen toiminnan tulee olla pidemmalla aikavalilla kannattavaa, jolloin pu-
hutaan pidemman aikavalin tulontuottamiskyvysta. Kannattamatonta liiketoimin-
taa harjoittavan yrityksen oma paaoma vahenee ja loppuu. Kannattavuus para-
nee, kun yritys saa menonsa tuottamaan tuloja yha nopeammin. (Strang 2000,
76.) Kannattavuus kertoo yrityksen voitontuottamiskyvyn. Kannattavuus voidaan
jakaa kahteen osa-alueeseen sen mukaisesti, mitd kannattavuutta tarkastel-
laan. Koko paaoman kannattavuus kertoo yritykseen sitoutuneen koko paa-
oman tulontuottamiskyvyn. Oman padoman kannattavuus taas kertoo yrityksen

kyvykkyyden tuottaa voittoa omistajilleen. (Laitinen 2003, 423.)
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Yrityksen arvostusta maarittdessa kannattavuus on yksi tarkeimmista mitta-
reista. Liiketoiminnan kannattavuus perustuu voiton ja padoman varaan. Suu-
remmalla voitolla suhteessa vaadittuun paaomapohjaan yrityksen taloudellinen
suorituskyky kasvaa kannattavuuden osalta. (Schmidlin 2014, luku 2.) Kannat-
tavuuden arvioinnissa kaytetaan tuloslaskelmasta laskettuja tunnuslukuja. Tu-
loslaskelmasta nahdaan tilikauden aikana kertyneet myyntituotot seka kulut nii-
den aikaansaamiseksi. Kannattavuuden mittaamisessa kaytetaan tuottojen ja
kulujen erotusta tai suhteutetaan tuloslaskelman riveja liikkevaihtoon. (Niska-
vaara 2017, luku 3.)

Absoluuttinen kannattavuus tarkoittaa tuloksen arviointia tuottojen ja kulujen
erotuksena. Talldin lopputuloksena on voitto tai tappio. Pelkka absoluuttinen
mittaaminen ei riitd kuvaamaan yrityksen kannattavuutta. Taman lisaksi tulee
huomioida tuottojen ja kulujen valinen suhde seka kaytettyjen paaomien suhde
tuloksen aikaansaamiseksi. Talldin puhutaan liikevaihtoon suhteutetuista mitta-
reista seka paaomaan suhteutetuista mittareista. Tunnuslukuja kannattavuuden
kuvaamiseksi ovat esimerkiksi kokonaispaaoman tuottoprosentti, kayttokatepro-
sentti, liikevoittoprosentti, oman paaoman tuottoprosentti, sijoitetun paaoman
tuottoprosentti seka voittoprosentti. (Alhola & Lauslahti 2005, 163—-170; Alma
Talent 2023.)

Kokonaispaaoman tuottoprosentilla arvioidaan kannattavuutta suhteuttamalla
omistajille, rahoittajille seka yhteiskunnalle tuotetut lisaarvot yrityksen kokonais-
paaomaan. Kokonaispadoman osuus tunnusluvussa on taseen loppusumma tai
keskiarvo perakkaisten vuosien taseen loppusummasta. (Leppiniemi & Kykka-
nen 2019, 161-162.) Tunnusluvun tarkoitus on mitata toimintaan sitoutuneen
paaoman tuloksentuottamiskyvyn. Kokonaispaaoman tuottoprosentin kaava
seka annetut ohjearvot ovat seuraavat: (Yritystutkimus ry 2017, 67.)

o . Voitto + Rahoituskulut + Verot (12 kk)
Kokonaispddoman tuottoprosentti = — X 100 %
Kokonaispddoma

Yli 10 % Hyvé
5-10 % tyydyttavéa
Alle 5 % heikko
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Rahoitustulosprosentilla mitataan varsinaisella liiketoiminnalla aikaansaatua tu-
lorahoitusta suhteessa liikevaihtoon. Rahoitustulosprosentti muodostuu siis ra-
hoitustuloksesta, joka sisaltaa nettotuloksen ja poistot seka arvonalentumiset.
Tunnusluvusta nahdaan, kuinka yritys kattaa esimerkiksi lainojen lyhennyksia
tai investointien rahoitusta varsinaisella liiketoiminnalla saaduilla tuotoilla. Ra-
hoitustuloksen ollessa negatiivinen yrityksen on kaytettava juokseviin rahoitus-
kuluihin esimerkiksi lisavelkaa. Kannattavuutta arvioitaessa tunnusluvun arvon
tulisi olla lyhyellakin aikavalilla positiivinen, jolloin se kattaa esimerkiksi lainojen
lyhennykset ja investointien omarahoitusosuudet. (Alma Talent 2023; Yritystut-

kimus ry 2017, 65.) Rahoitustulosprosentin kaava: (Yritystutkimus ry 2017, 65).

rahoitustulos

Rahoitustulosprosentti = 100 x — — -
liiketoiminnan tuotot yhteensa

2.2.2 Maksuvalmius

Maksuvalmius kertoo yrityksen rahoituksen riittavyyden selviytya maksuvelvoit-
teista. Maksuvalmiuden arviointi on keskeinen tekija mitattaessa yrityksen talou-
dellista tilaa ja kriisin merkkeja. Sita kaytetaan arvioitaessa yrityksen selviyty-
miskykya nopeasti eraantyvista veloista. Talloin arvioinnin mittareissa suhteute-
taan nopeasti likvidoitavat varat nopeasti eraantyviin velkoihin. (Alhola & Laus-
lahti 2005, 156; Strang 2000, 78—79.) Hyva maksuvalmius kertoo riittavasta
omaisuuden maarasta maksuvelvoitteiden kattamisessa. Talloin yritys ei tar-
vitse lisarahoitusta maksuihin. Korko- ja perintakulut ovat viitteitd huonosta
maksuvalmiudesta. (Salmi 2020, 198—-200.)

Maksuvalmius voidaan jakaa kahteen osa-alueeseen suorituskyvyn mittaami-
sen ja sen seurannan suhteen. Staattisessa (varantoperusteisessa) maksuval-
miudessa mitataan yrityksen rahoitusomaisuuden maaraa taseessa, jolla kate-
taan lyhytaikaiset, akilliset rahoitusmenot. Staattisen maksuvalmiuden mitta-
reista nahdaan yrityksen velkojen takaisinmaksukyky maaritetylla hetkella ole-
villa varoilla. Talléin arvioinnissa kaytetaan nopeasti rahaksi muutettavaa lyhyt-

aikaista omaisuutta suhteutettuna lyhytaikaiseen vieraaseen paaomaan.
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Staattinen maksuvalmius kertoo siis varantojen valisen suhteen, eika huomioi
yrityksen juoksevia tuloja tai menoja. Staattisen maksuvalmiuden tilannetta ku-
vaavia tunnuslukuja ovat Quick ratio seka Current ratio. Ulkoisista sidosryh-
mista rahoittajat ovat erityisen kiinnostuneita yrityksen kyvysta velkojen takaisin-
maksuun. Yrityksen maksuvalmiuden heikentyessa ja konkurssin uhatessa ra-
hoittajien riskit lainarahan takaisinsaamisesta kasvavat. (Laakso ym. 2010, 32—
34; Laitinen 2003, 424-425; Strang 2000, 78-79.)

Dynaamisessa (virtaperusteisessa) maksuvalmiudessa arvioidaan, kuinka yri-
tyksen tulorahoitus kattaa tilikauden aikana lyhytvaikutteisten menojen, verojen
ja korkojen maksut (Laitinen 2003, 425). Yrityksen kattava tulorahoitus suh-
teessa toiminnan juokseviin menoihin kertoo hyvasta dynaamisesta maksuval-
miudesta. Tulorahoituksen riittamattomyys lyhytvaikutteisiin menoihin ja voiton-
jakoon kertoo heikoista mahdollisuuksista yrityksen toiminnan jatkamisen suh-
teen. (Laakso ym. 2014, 35.) Dynaamisen maksuvalmiuden arvioinnissa kayte-
taan kassavirtalaskelmaa, rahoitustulosta ja toimintajaamaa (Yritystutkimus ry
2017, 74). Mittareina dynaamisessa maksuvalmiudessa ovat esimerkiksi kaytto-
kateprosentti seka rahoitustulosprosentti. Yrityksen maksuvalmiuden tasoa arvi-
oidaan myo0s tase-erien kiertonopeuksien mittareilla, kuten ostovelkojen ja

myyntisaamisten kiertoajoilla. (Strang 2000, 78-79.)

Maksuvalmiuden analysointi yrityksen tilinpaatoksesta on harkinnanvaraista. Ti-
likauden paattymispaiva kuvaa vain yhden paivan tilannetta, jolloin lukemat ra-
havaroissa ja lyhytaikaisissa veloissa, kuten ostoveloissa, eivat valttdmatta vas-
taa tyypillista maaraa. Maksuvalmiuteen liittyvat tekijat tilinpaatostiedoissa vaih-
televat hyvinkin herkasti. Tilinpaatoksen tiedot kertovat kuitenkin suuntaa anta-
van kuvauksen yrityksen maksuvalmiudesta. (Leppiniemi & Kykkanen 2019,
164.)

Quick ratio tunnusluvussa verrataan rahoitusomaisuutta lyhytaikaiseen vieraa-
seen paaomaan, joka tarkoittaa nopeasti eraantyvia velkoja. Rahoitusomaisuus
sisaltaa esimerkiksi rahat, pankkisaamiset, lyhytaikaiset myyntisaamiset ja ra-
hoitusarvopaperit. Lyhytaikainen vieras paaoma ei sisalla saatuja ennakkoja,

silla ne eivat ole takaisin maksettavaa velkaa. Tunnusluvun arvon suuretessa
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rahoitusomaisuus kattaa entistd paremmin lyhytaikaiset velat. Yrityksen kassa-
valmius ja rahoituspuskurit ovat talldin vakaat. Quick ration kaava seka maarite-
tyt ohjearvot: (Alhola & Lauslahti 2005, 156—157; Seppanen 2011, 87-88; Yri-
tystutkimus ry 2017, 74-75.)

Rahoitusomaisuus

uick ratio = — - o
¢ Lyhytaikainen vieras paaoma

Yli 1 hyvé
0,5—1 tyydyttavéa
Alle 0,5 heikko

Toinen staattisen maksuvalmiuden mittareista, eli tilinpaatoshetken tilannetta
kuvaavista tunnusluvuista on Current ratio. Tunnusluku on samantyyppinen kuin
Quick ratio. Rahoitusomaisuuden lisaksi jaettavaksi tekijaksi lisatdan myos
vaihto-omaisuuden era, jolloin tarkasteluperspektiivi pitenee. Current ratiossa
vaihto-omaisuus ajatellaan realisoitavaksi eraksi lyhytaikaisten velvoitteiden kat-
tamiseksi. Tunnusluvusta nahdaan kaikkien nopeasti rahaksi muutettavien erien
suhde kaikkiin lyhytaikaisiin velkoihin. Tunnusluvun kasvava arvo kertoo lyhytai-
kaisten varojen kattavan lyhytaikaiset velat paremmin. Tunnusluvun kaava seka
maaritetyt ohjearvot esitettyna: (Alhola & Lauslahti 2005, 158; Seppanen 2011,
88; Yritystutkimus ry 2017, 75.)

Rahoitusomaisuus + Vaihto — omaisuus

Current ratio = — - =
Lyhytaikainen vieras paaoma

Yli 2 hyvéa
1-2 tyydyttavéa
Alle 1 heikko

2.2.3 Vakavaraisuus

Vakavaraisuus kuvastaa yrityksen paaomarakennetta. Vakavaraisuus tarkoittaa
oman paaoman seka vieraan padoman maaraa suhteutettuna koko yrityksen
paaomaan. Avainsanoja vakavaraisuudesta ovat omavaraisuus, velkaantunei-

suus seka rahoitusrakenne. (Alhola & Lauslahti 2005, 160.) Vakavaraisuuden
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mittareilla saadaan selville yrityksen selviytymiskyky yli vuoden mittaisista eli pi-
demman ja keskipitkan aikavalin velvoitteista seka korollisista veloista. Vakava-
raisuudella tarkoitetaankin pidemman aikavalin maksuvalmiutta. (Seppanen

2011, 83.) Pidemmalla aikavalilla yrityksen liiketoiminnan edellytyksena on riitta-

van hyva vakavaraisuus eli vahva tase (Niskavaara 2017, luku 3).

Vakavaraisuuden kasite jaetaan staattiseen (varantoperusteiseen) vakavarai-
suuteen seka dynaamiseen (virtaperusteiseen) vakavaraisuuteen. Staattisella
vakavaraisuudella viitataan yrityksen rahoitusrakenteen muodostumiseen mitat-
taessa oman paaoman seka vieraan paaoman osuuksia rahoitusrakenteesta.
Mittareina toimivat esimerkiksi omavaraisuusaste ja velkaantumisaste. Dynaa-
minen vakavaraisuus mittaa yrityksen takaisinmaksukyvyn, eli pitkan aikavalin
kyvykkyyden selviytya tulorahoituksen avulla maksuvelvoitteista. Mittareina kay-
tetdan vieraan paaoman takaisinmaksuaikaa seka lainojen hoitokykya. (Laakso
ym. 2010, 26-30; Laitinen 2003, 425-426.)

Yrityksen kohdatessa yllattava maksuvalmiuskriisi vahva vakavaraisuus tukee
taloudellista selviytymista. Vakavaraisuus takaa mahdollisuuden kasvuun ja lii-
ketoiminnan kehittamiseen. Yritykset, joiden velkamaara ei ole suuri, saavat li-
sarahoitusta joustavammin ja voivat nain toteuttaa kasvustrategiaansa myos
velkarahoituksella. Vakavaraisuuden tason voidaankin ndhda antavan kuvausta
yrityksen maksukyvysta pitkalla aikavalilla seka kasvusuunnitelman toteuttami-
sesta. Vahvalla vakavaraisuudella lyhyen aikavalin tappiollisuus ei vaaranna yri-

tyksen toimintaedellytyksia. (Niskavaara 2017, luku 3; Seppanen 2011, 83.)

Vakavaraisuus kertoo myos yrityksen riskinsietokyvyn. Paremmalla vakavarai-
suudella yritys kykenee vastaanottamaan mahdolliset tappiot ja suunnittele-
maan pidemman aikavalin kannattavaa toimintaa positiivisen kasvun turvaa-
miseksi. Heikolla vakavaraisuudella oman paaoman maaran heiketessa yritys ei
kykene varallisuudellaan edes kannattavuutta parantaviin rakenteellisiin muu-
toksiin. (Niskavaara 2017, luku 3.) Vieraan paaoman suuri osuus rahoitusraken-
teessa kuvastaa vakavaraisuuden heikkoa tasoa, ja nain ollen rahoitusriskin
kasvua. Vakavaraisessa yrityksessa vieras paaoma kokonaispaaomasta ei ole
hallitseva. (Leppiniemi & Kykkanen 2019, 162-163.)
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Omavaraisuusastetta pidetaan perusmittarina arvioitaessa yrityksen vakavarai-
suutta. Tunnusluku kuvaa oman paaoman suhdetta koko paaomaan verrattuna.
Omavaraisuusasteesta nahdaan oman paaoman rahoituksen maara yritystoi-
mintaan sitoutuneista varoista. Koko pddomana tunnusluvussa kaytetaan ylei-
sesti taseen loppusumman maaraa. Saadut ennakot liittyen keskeneraisiin pro-
jekteihin vahennetaan taseen loppusummasta, silla valmistuttuaan ne eliminoi-
tuvat taseesta. Maariteltyihin tunnusluvun ohjearvoihin tulee suhtautua yritys-
kohtaisesti. Jos toimialakohtainen riski suhdanneriippuvuuteen on alhaisella ta-
solla ja yrityksen tulojen kehitys vakaa, korkeaa velkaantuneisuusastetta voi-
daan pitaa hyvaksyttavana. Huolestuttavana tilanne nayttaytyy silloin, kun yri-
tyksen tuloissa esiintyy vaihtelevuutta tilikausittain, tulojen kasvu on niukkaa ja
tilikausissa on mukana myds tappioita. Yrityksen jatkuvuus on talldin uhattuna.
(Leppiniemi & Kykkanen, 2019, 162—-163; Niskavaara 2017, luku 3.) Omavarai-
suusasteprosentin kaava ja ohjearvot esiteltyna: (Leppiniemi & Kykkanen 2019,
163).

) . Omapaaoma
Omavaraisuusasteprosentti = — x 100 %
Koko paaoma

Yli 40 % hyvé
20-40 % tyydyttavéa
Alle 20 % heikko

2.3 Yrityksen maksukyvyttomyys ja uhka konkurssista

2.3.1 Maksukyvyttomyys ja rahoituskriisi

Maksukyvyttomyys tarkoittaa yrityksen pidemman aikavalin kykenemattomyytta
maksaa eraantyneet velkansa. Yrityksen ollessa maksukyvyton likvidien varojen
osuus vahenee lyhytaikaisten velkojen kasvaessa. Lisaksi tulorahoituksen tuot-
taminen vahenee. (Laitinen & Laitinen 2004, 54). Maksukyvytdn yritys ei kykene
selviytymaan maksuvelvoitteista kaytettavissa ja saatavissa olevalla rahoituk-
sella. Talléin rahoitustarve on suurempi kuin kaytossa oleva rahoitus, eika lisa-
rahoitusta saada jarjestettya perustoimenpiteilla. (Laitinen & Laitinen 2014, 10.)
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Maksukyvyttomyyden kasitteessa voidaan puhua taseen maksukyvyttomyy-
desta, jolloin yrityksen kokonaisvelat ovat suuremmat kuin kokonaisvarat tai to-
dellisesta maksukyvyttomyydesta, jolloin yrityksen kateisvarat eivat riita velko-
jen maksuun niiden eraantyessa. Talloin yrityksella voi olla kokonaisvaroja,

mutta ei likvideja varoja. (Hussain & Warner 2017, luku 25.)

Maksukyvyttomyyden mittaaminen nahdaan haasteellisena. Maksukyvyttomyy-
dessa on kyse tilanteen kehittymisesta pidemmalla ajanjaksolla, jolloin analy-
soinnissa on huomioitava useamman kuukauden tilanne. (Laitinen & Laitinen
2004, 54-57.) Mittareina maksukyvyttdmyyden arvioinnissa kaytetaan yrityksen
nykyisten varojen ja vastaisten tulojen vertaamista velkoihin (Koulu & Lindfors
2021, 88). Laskentatoimen tutkimukset maksukyvyttomyydesta antavat yhte-
nevaisia viitteitd maksukyvyttomien yritysten heikoista taloudellisista toiminta-
edellytyksista. Maksukyvyttomia yrityksia yhdistavat vakavaraisuuden ja tulora-
hoituksen alhainen taso ja likvidien varojen vahaisyys suhteutettuna lyhytaikai-
seen vieraaseen paaomaan. Lisaksi kannattavuuden taso on heikko. (Laakso
ym. 2014, 17-18.) Kaytanndssa maksukyvyttdomyys nakyy maksuviiveiden ja -
hairididen muodossa (Laitinen & Laitinen 2004, 54). Lisaksi merkkeja ovat tap-
piot useilta vuosilta, maksuvalmiuden tunnuslukujen arvojen alhaisuus ohjear-
voihin nahden seka kyvyttomyys lisdrahoituksen ottamiseen (Hussain & Warner
2017, luku 25).

Yritys, joka tarvitsee enemman rahoitusta kuin kaytettavissa olisi, on rahoitus-
kriisissd. Aaritapauksissa rahoituskriisi johtaa yrityssaneeraukseen tai konkurs-
siin. Rahoituskriisin perustana on maksukyvyttomyys, seuraus negatiivisesta
kierteesta, johon yrityksen toiminta on ajautunut. Yrityksen maksukyvyttomyy-
den pitkittyessa konkurssiuhka kasvaa. (Laitinen & Laitinen 2004, 15-19.)

Yrityssaneerausmenettelyssa taloudellisissa vaikeuksissa olevaa yritysta ohja-
taan tervehdyttamistoimenpiteilld, jotta sen elinkelpoisuus sailyisi ja yritys palau-
tuisi toimintakuntoiseksi markkinoille uhkaavan konkurssimenettelyn sijaan
(Lindstrom 2014, 515). Yrityssaneerauksessa velalliselle yritykselle tehdaan sa-
neerausohjelma, joka olisi yritykselle toteuttamiskelpoinen. Paatavoite sanee-

rausohjelmassa on tervehdyttaa yrityksen liiketoiminta, minka tulee nakya
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velkajarjestelyissa sekd muissa saneeraustoimenpiteissa, jotta tervehdyttamis-
tavoite olisi mahdollista toteuttaa. Yrityssaneerausohjelmaan voi hakea velalli-
nen itse, velkoja tai useammat velkojat yhdessa, todennakoinen velkoja tai ve-
lallinen seka velkoja yhdessa. (Hamalainen, Malinen, Pirinen, Raitala, Sorri &
Strang 2009, 55, 147.)

- - Taloudellisissa vaikeuksissa olevan velallisen jatkamiskelpoisen yri-
tystoiminnan tervehdyttamiseksi taikka sen edellytysten turvaamiseksi ja
velkajarjestelyjen aikaansaamiseksi voidaan ryhtya lain mukaiseen var-
haiseen tai perusmuotoiseen saneerausmenettelyyn. Menettelyssa voi-
daan tuomioistuimen vahvistamalla saneerausohjelmalla maarata velalli-
sen toimintaa, varallisuutta ja velkoja koskevista toimenpiteista. - -
(47/1993 Yrityssaneerauslaki.)

Konkurssi alkaa asetettaessa velallinen joko omasta tai velkojan hakemuksesta
konkurssiin tuomioistuimen paatdksen alla (Suojanen, Ojajarvi, Savolainen, Vai-
nio, Vanhanen 2009, 195-196). Konkurssi on siis menettelytapa velallisen ja
velkojan valilla. Se on saatavien perimiskeino, jossa velkojat saavat oikeuden-

mukaisesti ja tasapuolisesti velallisen varat. (Laitinen & Laitinen 2004, 58-59.)

- - Konkurssi on velallisen kaikkia velkoja koskeva maksukyvyttomyys-
menettely, jossa velallisen omaisuus kaytetaan konkurssisaatavien
maksuun. Konkurssin tarkoituksen toteuttamiseksi velallisen omaisuus
siirtyy konkurssin alkaessa velkojien maaraysvaltaan. - - (120/2004,
Konkurssilaki.)

2.3.2 Konkurssiuhkaan vaikuttavat tekijat

Konkurssiuhkaan vaikuttavat tekijat voidaan jakaa ulkoisiin ja sisaisiin tekijoihin
(Hamalainen, Malinen, Pirinen, Raitala, Sorri & Strang 2009, 15). Konkurssiris-
kia pidetaan jokaiselle yritykselle erilaisena perustuen yrityksen toimintaedelly-
tysten yksildllisiin erityispiirteisiin. Jokaisella yrityksella on kuitenkin perusriski
konkurssiuhkaan tilastolliseen viiteryhmaan perustuen. Samassa tilastollisessa
viiteryhmassa olevat yritykset kuuluvat tiettyyn riskirynmaan, jolloin konkurssiris-
kia arvioidaan konkurssitilastoihin perustuen. Riskiryhmat kertovat, millainen

konkurssiriski tietyssa viiteryhmassa olevalla yrityksella on keskimaarin.
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Riskiryhmat perustuvat tilastoihin, joista yleisimpina konkurssiriskin mikrotalou-

dellisina tekijoina ovat seuraavat: (Laitinen & Laitinen 2014, 24-25.)

Toimiala
Yhtidmuoto
Koko

Ika

Sijainti

o~ N~

Toimiala nahdaan yhtena merkittavimmista vaikutuksista yrityksen perusriskiin.
Riski muodostuu eri toimialojen yritysten toimintaedellytyksien vakaudesta.
Taustalla vaikuttavat toimialan kilpailutilanne ja kysynnan maara, joihin perustu-
vat yksittaisen yrityksen toimintaedellytykset. Eri toimialojen erilaiset suhdanne-
herkkyydet vaikuttavat myos konkurssiriskiin. Lisaksi jokaisella toimialalla kriitti-
set menestystekijat ovat erilaiset. Toimialan lisaksi yrityksen koko nakyy vah-
vasti konkurssiuhkaan vaikuttavan tekijana. Pienissa yrityksissa toimintaa tukee
joustavuus ja sopeutuminen &killisiin kysynnan vaihteluihin. Lisaksi sitoutunei-
suus liiketoimintaan ja halukkuus kasvuun ovat vahvasti mukana yritystoimin-
nassa. Maksukyvykkyyden parantaminen on kuitenkin heikkoa, silla realisoita-
vaa omaisuutta ei ole paljon liikketoiminnan ollessa pienta. Suurilla yrityksilla toi-
minta taas on joustamattomampaa ja muodollisempaa. Riskienhallinnassa suur-
yrityksilla on kuitenkin kaytettavissa suuret resurssit, ja varallisuutta on sitoutu-
nut toimintaan paljon, jolloin konkurssiin ajautuminen on harvempaa. (Laitinen &
Laitinen 2014, 26-31.)

Yrityksen ikaa pidetaan yhtena keskeisimpana tekijana konkurssiriskissa. Vas-
taperustetut yritykset ovat erityisen suuren riskin alla konkurssiin ajautumisessa.
Varsinkin ensimmaista viitta vuotta pidetaan suuririskisena, niin sanottuna kuo-
lemanlaaksona. Perustamisvaiheen konkurssiuhkaa kasvattaa yrityksen pieni
koko liiketoiminnan alussa seka velkaisuus perustamisvaiheessa tarvittavan vie-
raan paaoman ja suurempien maksuvelvoitteiden myota. (Laitinen & Laitinen
2014, 32.) Konkurssiuhkaan vaikuttavia sisaisia tekijoita ovat myos tuotevali-
koima ja sen uudistamattomuus, korkea kustannusrakenne, yrityksen henkil6s-

tdn ja johdon osaamisen puutteet, tehoton talouden ohjausjarjestelma seka
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alimitoitettu likviditeetti ja vakavaraisuus (Harmalainen ym. 2009, 17). Lisaksi
yrityksen toteuttamalla strategialla on merkitys konkurssiuhassa: huonosti suun-
niteltu tai toteutettu strategia lisda konkurssin uhkaa (Vernimmen, Pascal & Le
Fur 2022, luku 48).

Makrotaloudelliset tekijat muodostavat ulkoiset olosuhteet yritykselle, joissa toi-
mia. Makrotaloudellisten tekijoiden positiivissa muutoksissa kriisien maarat va-
henevat, kun taas negatiivissa muutoksissa kriisien maarat kasvavat. (Laitinen
& Laitinen 2004, 45.) Konkurssiuhkaan vaikuttavat seuraavat makrotaloudelliset
tekijat eli kansantaloudelliseen kokonaisuuteen liittyvat tekijat: (Laitinen & Laiti-
nen 2014, 36).

Suhdanteet
Vienti ja tuonti

Inflaatio

> wnh -

Rahoitusmarkkinat

Suhdanne on yksi tekija yrityksen makrotaloudellisessa konkurssiuhassa. Las-
kusuhdanteessa kysynta pienenee, jolloin yrityksen on sopeuduttava toiminnal-
laan tilanteeseen. Kustannusrakenteen sopeuttamisen epaonnistuessa kannat-
tavuus ja tulorahoitus heikkenee, toimintaa rahoitetaan vieraalla paaomalla ja
yrityksen velkaantuneisuus kasvaa seka maksuvalmius heikkenee. Tasta muo-
dostuu taloudelliseen terveyskolmioon viittaava kierre, jossa heikommat yrityk-
set ajautuvat konkurssiin. (Laitinen & Laitinen 2014, 36—37.) Suhdannemuutok-
set vaikuttavat herkemmin heikoimpiin yrityksiin. Maantieteellinen alue tai toi-
miala voivat myo6s vaikuttaa herkkyyteen. (Laakso ym. 2010, 179.) Vienti ja
tuonti ovat myoOs vaikutuksessa yrityksen konkurssiherkkyyteen seka yhteyk-
sissa vallitsevaan suhdannetilanteeseen. Viennin kasvaessa yrityksella on laa-
jemmat markkinat ja kasvu kiihtyy, jolloin konkurssiuhka vahenee. Viennin
kasvu voi nayttaytya myos negatiivisena vaikutuksena riskien seka riskiyritysten
kasvaessa. Tuonnin kasvaessa kansainvalinen kilpailu taas kiristyy, mika hei-
kentaa yksittaisen yrityksen taloudellista suorituskykya. Positiivinen vaikutus
taas nakyy tuotantovalineiden hinnan laskuna kansainvaliselle tasolle, jolloin

edellytykset toiminnalle parantuvat. (Laitinen & Laitinen 2004, 47.)
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Inflaatio on yksi tekija yritysten makrotaloudellisessa konkurssiuhassa. Inflaatio
nakyy yritysten tuotannontekijoiden hintojen nousussa, jolloin kustannusra-
kenne nousee. Talloin kannattavuus heikentyy ja ilman nopeita liikketoiminnalli-
sia toimenpiteita ja kustannusten siirtoa myyntihintoihin yrityksen konkurssiuhka
kasvaa. My0s rahoitusmarkkinat vaikuttavat konkurssiuhkaan. Rahoitusmarkki-
noiden kireys vaikuttaa kiristyneina luotonsaannin ehtoina ja luoton hinnan nou-
suna. Maksuvaikeuksissa olevalla yrityksella taloudellinen toimintakyky huono-
nee. Yritys saa lisarahoitusta huomattavasti korkeammalla hinnalla tai ei saa li-
sarahoitusta toiminnalleen lainkaan. Velkaisilla yrityksilla konkurssiuhka kasvaa
hyvin nopeasti. Toisaalta kiristyneet rahoitusehdot voivat siirtaa tai poistaa yri-
tysten mahdollisesti suunnittelemia riski-investointeja. Epaonnistuneet inves-
toinnit ovatkin yksi syy konkurssiin ajautumisessa. (Laitinen & Laitinen 2014,
37-38.)

Yrityksen ulkoisia tekijoita konkurssiuhkaan ovat myos muutokset kilpailutilan-
teissa markkinoilla, teknologian muutokset seka lainsaadannodlliset muutokset
(Harmalainen ym. 2009, 15—-18). Yrityksen ulkoiset taloudelliset vaikeudet ovat
seurausta joko markkinaongelmista, kustannusongelmista tai molempien yhdis-
telmasta (Vernimmen, Pascal & Le Fur 2022, luku 48). Toiminnan sopeuttami-
nen ympariston muutoksiin on tarkeimpia keinoja konkurssiuhkaa valtettaessa.
Ulkoisiin tekijoihin voidaan vastata yrityksen sisaisilla tekijoilla, silla ne ovat yri-
tysjohdon paatosvallassa, kun taas ulkoisiin tekijoihin yksittainen yritys ei ky-
kene vaikuttamaan. Taloudellisessa kriisissa johto ei ole kyennyt vastaamaan
toiminnallaan ulkoisten tekijoiden vaatimuksiin. Yritysten on jatkuvasti sopeutet-
tava liiketoimintaansa yha enemman muuttuneisiin makrotaloudellisiin olosuh-
teisiin, jos liiketoimintaa halutaan jatkaa. Yritysjohdolta vaaditaan yha enem-
man, jotta ympariston muutoksiin voidaan vastata. (Strang 2000, 50, 62.)

Yrityksen maksukyvyttdomyyteen ja konkurssiin johtavat syyt voivat olla puh-
taasti sisaisia tai ulkoisia syita, mutta myds toisistaan riippuvia. Taloudelliseen
kriisiin ajautumiseen ei kuitenkaan ole todettavissa yleispatevaa syyta tai syiden
tarkkaa lukumaaraa ja niiden vaikutusten voimakkuutta toisiinsa. Yritysjohdon
puutteet ovat usein voimakkaana sisaisena tekijana kriisin syiden etsimisessa.

Tilanteiden ennakoimattomuus seka informaation puute ja sen vaara
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tulkitseminen seka korjaavien toimenpiteiden lykkaaminen ovat yritysjohdon

taustalla kriisiin ajautumisessa. (Laakso ym. 2010, 49.)

Konkurssiuhkaa voidaan valttaa ja pienentad maksuvelvoitteiden ajantasaisella
hoitamisella, maksujarjestelyjen neuvottelemisella yksittaisten velkojien kesken,
yrityssaneerauksella tai ulosottokelpoisten velkojen minimoinnilla (Laitinen &
Laitinen 2014, 21-22). Kriisien valttdamisessa suurimpana tekijana on uhkan riit-
tavan aikainen ennustaminen. Varhaisessa vaiheessa havaittu kriisin [ahestymi-
nen lisaa aikaa ja toimenpiteita yritysjohdolle valttaa kriisi tai varautua kriisiin.
(Laitinen & Laitinen 2004, 11-12.)

3 Tilinpaatos

3.1 Tilinpaatoksen tarkoitus ja kayttajat

Tilinpaatos on raportti, joka kertoo yrityksen taloudellisen tilanteen ja sen kehit-
tymisen tilikaudelta. Tilinpaatdsta voidaan pitda myds tarkeana lahteena kon-
kurssiuhan havaitsemiseen (Laitinen, Laitinen, Leppiniemi, Puttonen & Kinnu-
nen 2004, 14—-16). Viralliseen tilinpaatokseen sisaltyvat tase, tuloslaskelma, ra-
hoituslaskelma seka liitetiedot. Tase kertoo yrityksen taloudellisen aseman tilin-
paatdspaivana. Tuloslaskelmasta nahdaan tilikauden tulos ja sen muodostumi-
nen. (Leppiniemi & Kykkanen 2019, 40-42; Yritystutkimus ry 2017, 12, 27.) Ra-
hoituslaskelmasta nahdaan varallisuuden hankinta ja kaytto. Liitetiedot ovat tay-
dentavia ja erittelevia tietoja liittyen taseeseen, tuloslaskelmaan seka rahoitus-
laskelmaan. Tilinpaatos tulee laatia noudattaen kirjanpitolaissa maaritettyja
yleisperiaatteita. Sen tehtavana on oikean ja riittdvan kuvan antaminen yrityk-
sen taloudellisesta asemasta seka tilikaudella aikaansaadusta tuloksesta. Tilin-
paatokseen liittyy myds toimintakertomuksen laadinta. Toimintakertomus ei vi-
rallisesti kuulu tilinpaatdkseen, mutta se on kirjanpitolain mukaan laadittava, jos
kyseessa on kirjanpitolaissa maaritetyt raja-arvot ylittava yhtio. (Ikdheimo ym.
2016, luku 3.1; Leppiniemi & Kykkanen 2019, 40-42.)
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Tilinpaatosinformaation tavoite on tuoda kayttajalleen tietoa yrityksen taloudelli-
seen suoriutumiseen liittyvista tuloista, menoista ja tuloksesta seka taloudelli-
sesta asemasta, kuten varoista ja veloista. Tilinpaatdéksen tuottamaa informaa-
tiota tarvitaan yrityksen strategian ja suorituskyvyn analysoinnissa, yrityksen
luottoriskin ja taloudellisen aseman analysoinnissa seka maaritettaessa yrityk-
sen arvoa. (Seppanen 2011, 16—-17.) Tilinpaatés on perustana yrityksen voiton-
jaolle, verotukselle, luoton saamisen paatokselle, sijoitusanalyysille, yrityksen
johtamiselle seka yritysten vertailulle. Lisaksi tilinpaatosta voidaan kayttaa tutki-
musaineistona seka yrityksen tulevan kehityksen analysoinnissa. (Leppiniemi,
Leppiniemi & Kaisanlahti 2021, luku 1.)

Lainsaadannollisesta lahtokohdasta katsottuna tilinpaatoksen laadinta toteute-
taan ensisijaisesti yrityksen omistajille (Jormakka, Koivusalo, Lappalainen &
Niskanen 2021, 141). Tilinpaatdksen kayttajia ovat yrityksen omistajien lisaksi
yrityksen toiminnasta kiinnostuneet tahot. Yrityksen sidosryhmat ovat erityisen
kiinnostuneita tilinpaatoksen tuottamasta informaatiosta. Sidosryhmia ovat esi-
merkiksi verottaja, velkojat, rahoittajat, toimittajat, asiakkaat, mahdollinen julki-
suus seka kilpailijat. (Kallunki 2014, luku 1.2; Vilkkumaa 2010, 13.) Tilinpaatok-
sen kayttajia voidaankin ajatella olevan ne, joille sen tuottama informaatio on

jollain tavoin hyodyksi (Leppiniemi ym. 2021, luku 1).

3.2 Tilinpaatosinformaation analysointi

3.2.1 Tilinpaatosanalyysin tasot

Tilinpaatdsanalyysi kuvaa tilinpaatdsinformaatiosta koottua yrityksen kriittista
analysointia seka mittauksia yrityksen kannattavuudesta ja rahoituksesta seka
taloudellisista toimintaedellytyksista. Tilinpaatdsanalyysissa voidaan yhdistaa
tilinpaatoksesta lasketut tunnusluvut ja niiden kehityksen seuranta seka syy-
seuraussuhteiden lapikaynti. Lisaksi tarkastelussa voidaan vertailla yritysta sa-

man toimialan yrityksiin tai muihin yrityksiin. Tilinpaatésanalyysi voidaan jakaa
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tasoihin, jotka ovat kuviossa 2 esitettyna olevat tunnuslukuanalyysi, tilinpaatos-

analyysi seka yritystutkimus. (Niskanen & Niskanen 2003, 8-9.)

Reaaliprosessi

T

Rahaprosessi Tilinpaatosanalyysi

T

Mittarit

Kuvio 2. Tilinpaatésanalyysin tasot (Niskanen & Niskanen 2003, 9).

Usein tilinpaatdsanalyysista puhuttaessa tilinpaatosanalyysia pidetaan monita-
soisena analyysina perustuen tilinpaatésinformaatioon. Tarkassa maaritel-
massa tilinpaatdsanalyysi sijoittuu analysoinnin tason suhteen kuitenkin tunnus-
lukuanalyysin ja yritystutkimuksen valille. Tunnuslukuanalyysissa analysoin-
nissa ovat mukana vain mittarit. Tilinpaatdosanalyysissa kasitellaan seka mitta-
reita etta rahaprosessia. Yritystutkimuksessa yhdistyvat seka mittareiden etta

raha- ja reaaliprosessin analysoinnit. (Niskanen & Niskanen 2003, 9.)

3.2.2 Tunnuslukuanalyysi

Tunnuslukuanalyysissa yrityksen tilinpaatdsinformaatiosta tehty analyysi on ta-
soltaan suppea ja yksinkertainen verraten muihin tilinpaatoksen analyysimuotoi-
hin. Yrityksen taloudellinen tilanne kuvataan muutamilla tunnusluvuilla tehden
johtopaatoksia. Tunnuslukuanalyysia kaytetaan usein osana laajemmissa ana-
lyysimuodoissa. (Niskanen & Niskanen 2003, 9.) Tunnusluvut ovat mittareita yri-
tyksen taloudelliseen suorituskykyyn, ne ovat yhdistelmia tilinpaatéslaskelmien
luvuista (Seppanen 2011, 63, 111-114).
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Tunnusluvut ovat usein suhdelukumuotoisesti esitettyna, jolloin tilinpaatoksessa
esiintyva era suhteutetaan toiseen eraan. Suhdelukumuotoinen esitystapa lisaa
vertailtavuutta eri vuosille seka eri yrityksille. Lasketut tunnusluvut arvioidaan ja
ne on hyva suhteuttaa vertailutietoihin. Arvioita ja vertailuja tulisi muodostaa
useammalta vuodelta, silla vain yhdelta vuodelta lasketut tunnusluvut eivat tuo
yleistettavia johtopaatoksia. (Niskanen & Niskanen 2003, 110-111.) Tunnuslu-
kuanalyysilla yritysta saadaan tehokkaasti vertailtua vertailtaviin yrityksiin seka
analysoitua yrityksen vahvuuksia ja heikkouksia tarkemmin. Tunnuslukujen
kayttd yrityksen arvioinnissa on tarkoituksenmukaista verratessa kohdeyrityksen
arvoja kyseiseen toimialaan tai yrityksen suoriin Kilpailijoihin. Tunnuslukuana-
lyysi tuo siis parempaa vertailtavuutta yrityksien tilinpaatostietojen valille ja nain
ollen johtopaatoksia eri taloudellisen suorituskyvyn mittareiden paremmuudesta.
(Seppanen 2011, 63, 111-114.)

Yrityksen tarkkaa taloudellisen suorituskyvyn arviointia toteutetaan tunnuslu-
kuanalyysin avulla. Tunnuslukuanalyysiin sisaltyvat kasvun, kannattavuuden
seka rahoituksellisen vahvuuden eli maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden analy-
soinnit. (Ikdheimo ym. 2014, 59; Seppanen 2011, 63, 111-114.) Tunnusluvuilla
voidaan my0s seurata yksittaisen yrityksen kehityssuuntia. Tunnuslukuja kayte-
taan yleensa tiettyyn tilanteeseen ja tietylle kayttajalle, esimerkiksi talouslehtien
yritysanalyyseihin, yrityksen erityistilanteiden kuvaamiseen tai yrityksen kon-
kurssin ennustamiseen ja arvon maarityksiin. (Leppiniemi & Kykkanen 2019,
159.)

3.2.3 Tilinpaatosanalyysi

Tilinpaatosanalyysi koostuu yrityksen taloudellisen tilan arvioinnista, jota kayte-
taan paatoksenteon tukena yrityksen sisalla tai ulkopuolella. Tilinpaatosanalyy-
sin avulla arvioidaan esimerkiksi yrityksen kannattavuutta, kasvua tai liiketoimin-
nan riskeja. (Kallunki 2014, luku 1.) Tilinpaatosanalyysi on kattavampi analyysi-
muoto verraten tunnuslukuanalyysiin. Tilinpaatosanalyysissa tunnuslukujen
analysoinnin lisdksi pyritdan selvittdmaan tunnuslukujen arvojen valisia yhteyk-

sia seka niiden taustalla vaikuttavia tekijoita. Talloin johtopaatdksia saadaan
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esimerkiksi sen suhteen, ovatko tunnuslukujen arvot satunnaisia vai pidemman
aikavalin muutoksen tulosta. Tilinpaatosanalyysissa tarkastellaan yrityksen ta-
manhetkista taloudellista tilannetta, mutta tehdaan johtopaatdksia myos tulevai-
suudennakymista. (Niskanen & Niskanen 2003, 10-11, 23.)

Tilinpaatdsanalyysin muoto ja sisallys riippuvat sen kayttotarkoituksesta. Tilin-
paatdsanalyysissa yrityksen taloudesta seka sen osatekijoista ja niiden kehityk-
sesta annetaan riittdva kuva perustuen tilinpaatésinformaatioon seka muihin sii-
hen yhteydessa oleviin tietoihin. (Ikdheimo, Malmi & Walden 2016, luku 6.) Tilin-
paatdsanalyysissa kaytetaan analysoinnin tukena tilinpaatésinformaation lisaksi
muita lahteita, kuten tilastoja, yrityksen julkaisemaa tietoa tai uutisia. Nain saa-
daan tietoa yritysta ymparoivasta taloudellisesta tilanteesta seka toimialasta,
jotka ovat yhteydessa yksittaiseen yritykseen. Tilinpaatdsanalyysissa keskei-
sena asiana on verrattavuus. Analyysit vertailevat eri yrityksia toisiinsa niiden
taloudellisen tilan ja suorituskyvyn perusteella tai saman yrityksen taloudellista
tilaa eri vuosina. Tilinpaatdsanalyysissa johtopaatoksista voidaan muodostaa
yrityksen taloudellisen aseman ja liiketoiminnallisen menestyksen arviot. Lisaksi
voidaan arvioida yritysjohdon kyvykkyys annettujen resurssien kayttoon. Tilin-
paatdsanalyysilla voidaan toteuttaa myds arvio yrityksen arvosta. (lkdheimo,
Laitinen, Laitinen & Puttonen 2014, 45.)

3.2.4 Yritystutkimus

Yritystutkimus on tilinpaatoksen analyysien tasoista syvallisin. Talldin yrityksen
talous ja sen tilanne kaydaan lapi hyvin perusteellisesti. Tutkimuksessa kay-
daan lapi yrityksen menneisyys, mutta johtopaatoksia tehdaan myos tulevaisuu-
den suhteen. (Kinnunen, Leppiniemi Martikainen & Virtanen 2000, 96.) Pankit ja
luottolaitokset pitavat valttamattomana yritystutkimusta rahoitustarkastuksien
seka luottopaatosten teon vuoksi. Yhtena yritystutkimuksen esimerkkina onkin
luottoluokitus. Analysoinnin lahteena tilinpaatoksen lisaksi kaytetaan myos mah-
dollista muuta julkista tietoa seka yrityksen sisaista informaatiota. (Leppiniemi &
Kykkanen 2019, 172-173.)
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Yritystutkimuksessa taloudellinen tilanne ja siihen vaikuttaneet syyt analysoi-
daan reaali- seka rahaprosessin kautta. Yritysta analysoidaan usean eri nako-
kulman kautta. Analyysissa kaydaan lapi yrityksen taloudellinen asema, toi-
mialaan liittyvat aihealueet seka liikketoiminnan strategia ja kilpailuasema. (Nis-
kanen & Niskanen 2003, 11-13.) Yritystutkimuksessa analysointi pohjautuu ta-
louden lisaksi my0s yrityksen johtoon seka suorite- ja tuotannontekijamarkkinoi-
hin. Lisaksi yritystutkimusta voidaan hyddyntaa yrityksen ongelmien selvittami-
sessa, kuten arvioidessa kriisiyrityksen saneerauksen kannattavuutta. Yritystut-
kimus kertoo kokonaiskuvan kannattavuudesta, rahoituksesta seka muista toi-
mintaedellytyksista. (Leppiniemi & Kykkanen 2019, 172-173.)

3.3 Yrityksen analysointiin liittyvat tilinpaatoksen erat

Analysoitaessa yrityksen taloudellista suorituskykya on tuloslaskelmassa ja ta-
seessa muutamia merkittavia eria taloudellisen tilan arviointiin. Liikevaihto on
yrityksen liiketoiminnan jatkuvuuden mahdollistaja ja se kuvaa varsinaisen toi-
minnan myyntituottoja. (Seppanen 2011, 42—43.) Liikevaihto on yleisesti yrityk-
sen koon mittari, mutta eri toimialojen yrityksia ei kuitenkaan voi asettaa suu-
ruusjarjestykseen ainoastaan liikevaihdon perusteella. Joidenkin toimialojen
kohdalla kyseisen toimialan yrityksen liikevaihtoa ymmartaakseen on tunnistet-
tava taustalla olevia yrityskohtaisia tekijoita. (Leppiniemi ym. 2021, luku 5.) Lii-
ketulos kertoo varsinaisen operatiivisen liiketoiminnan voiton tai tappion (Ear-
nings Before Interest and Tax, EBIT). Liiketulosta arvioitaessa puolestaan nah-

daan yrityksen varsinaisen liiketoiminnan kannattavuus. (Niskavaara 2017, 49.)

Yrityksen nettotuloksesta taas nahdaan kokonaisuudessaan yrityksen toiminnan
kannattavuus. Pitkalla aikavalilla yrityksen nettotuloksen tulee olla positiivinen,
eli toiminnan tulee olla voitollista, jotta sita voidaan jatkaa ilman lisarahoitusta
yrityksen ulkopuolelta. Yrityksen taseen osalta taloudellisessa analyysissa on
hyva tarkastella taseen loppusumman maaraa, josta nahdaan yritystoimintaan
kokonaisuudessaan sitoutunut padoman maara. Lisaksi tarkastelun kohteina on
hyva olla oman paaoman seka vieraan paaoman suhde. Oman paaoman riitta-

vyys on yritykselle tarkea suojapuskuri mahdollisia tappioita vastaan ja nain
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ollen yrityksen jatkuvuudelle tarkea tekija. Velkojen ja oman paaoman optimaali-
selle suhteelle ei kuitenkaan ole talousteoriassa ja analyysikaytannossa yleista
saantoa. Yleisesti yrityksen toimialalla oleva keskimaarainen paaomarakenne
kuvaa optimaalista padomarakenteen suhdetta yksittaisen yrityksen kohdalla.
(Seppanen 2011, 42-43, 51, 52.)

Jotta tilinpaatdsinformaatiota voidaan tulkita, on analyysin tekijan huomioitava
esimerkiksi yrityksen toimintaymparistda seka operatiivista toimintaa ja rahoitus-
toimintaa (Seppanen 2011, 57-59). Tilinpaatoksissa olevat toimintakertomukset
tuovat taustatiedon yrityksen taloudellisiin lukemiin seka suorituskykyyn vaikut-
taneisiin tekijoihin tilikauden aikana. Tarkoituksena on numeerisen tiedon lisaksi
tuoda tietoa liiketoiminnasta ja sen kehittymisesta. (lkdheimo ym. 2016, luku
3.5; Vilkkumaa 2010, 27.) Ulkopuolinen tarkastelija saa ymmarrysta lisaavaa in-
formaatiota yrityksen taloudellisen tilan analysoinnin johtopaatosten tueksi tilin-

paatdoksen toimintakertomuksesta (Leppiniemi ym. 2021, luku 4).

Analysoinnin tukena tilinpaatoksen luvuista on hyddynnettava myos tilinpaatok-
sen liitetietoja. Liitetiedot tuovat lisdinformaatiota muun muassa tilinpaatoksen
raportointivalinnoista, standardeista seka laatimisperiaatteista. Lisaksi ne tuovat
analysoinnin tueksi yksityiskohtaisemmat tiedot tuloslaskelman ja taseen erista.
Liitetiedot tukevatkin oikean ja riittavan kuvan saamista yrityksen tilanteesta.
(Ikdheimo ym. 2016, luku 3.4; Seppanen 2011, 57-59.) Analysoitaessa yritysta
seka laskettaessa tunnuslukuja yrityksen tilinpaatoksesta tietoja yhdistellaan ti-
linpaatdksen, toimintakertomuksen seka tilinpaatoksen ulkopuolisten tietojen

osalta keskenaan (Leppiniemi ym. 2021, luku 3).

Toteutettaessa analyysia on yrityksen tilinpaatostiedoista kuitenkin huomioitava
muutamia vaikuttavia tekijoita analysointiin. Lasketut tunnusluvut tilinpaatok-
sesta kertovat vain yhden nakodkulman yrityksen tilasta. Yksittaiset arvot eivat
kerro toiminnan muutoksia vaan ainoastaan sen, miten ne nakyvat taloudelli-
sessa ulottuvuudessa. Jotta tunnuslukujen arvot saavat liikketoiminnallisen ulot-
tuvuuden, on analyysia tehtaessa perehdyttava yrityksen toimintaan vuosikerto-
muksen ja muiden tilinpaatdstietojen avulla. Lisaksi tunnuslukujen arvojen ver-

tailukelpoisuutta tulee tarkastella kriittisesti. Yritykset voivat toimia poikkeavasti
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toisiinsa verrattuna seka niiden tilikaudet voivat poiketa esimerkiksi pituudeltaan

tai ajoitukseltaan. (lkdheimo ym. 2016, luku 6.4.)

3.4 Yritysten vertailu ja kehityksen seuranta

Yritysten tilinpaatosten analysoinnin tarkeimpana tehtavana pidetaan yritysten
valista vertailtavuutta. Yritysten valisella vertailulla on vaikutusta esimerkiksi yri-
tyksen ulkopuolisten sidosryhmien tekemiin johtopaatoksiin, kuten sijoitusvaih-
toehtojen valitsemiseen. Paatoksenteossa valinnan tekoa mahdollistaa yritysten
asettaminen paremmuusjarjestykseen valittujen vertailtavien ominaisuuksien

perusteella. (Leppiniemi ym. 2021, luku 2.)

Vertailtaessa esimerkiksi tilinpaatostiedoista laskettujen tunnuslukujen arvoja
vertailumenetelmina voidaan pitaa yrityksen sisaista vertailua, toimialavertailua
tai yritysten valista vertailua. Yrityksen sisaisessa vertailussa tunnusluvun arvoa
yksittaiselta vuodelta verrataan yrityksen aiemmilta vuosilta laskettuun samaan
tunnuslukuun. Toiminnasta kaytetaan nimitysta aikasarjavertailu. Tavoitteena
on pidemman aikavalin kehityksen seuranta ja sen suunnan nakeminen. Tilas-
tollinen tarkastelu tunnusluvun kehityksesta tuo luotettavan ja tarkan kuvan yri-
tyksen toiminnan kehityksesta. Toimialavertailussa seka yritysten valisessa ver-
tailussa tavoitteena on huomioida yksittaiselle toimialalle nahtavat yhteiset teki-
jat, kun tunnusluvun arvoa verrataan saman toimialan yritysten kesken. (Niska-
nen & Niskanen 2003, 197-217.)

4 Yrityksen taloudellisen tilan ennustaminen

4.1 Ennustamisen tarve ja sen merkitys

Taloudelliset ennusteet heijastavat suorituskykya, jota yritykseltd odotetaan tu-
levaisuudessa. Yrityksessa tulee suunnitella raamit taloudellisen ennustamisen

merkitykselle seka maarittaa tarkat taloudelliset indikaattorit tietyn osa-alueen
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ennustamiselle, jotta niilla voidaan ratkaista esimerkiksi havaittu ongelma. En-
nusteiden tavoitteena on ennustaa tai arvioida tulevan toiminnan tasoa. Ennus-
teita voi olla erilaisia perustuen maaritettyyn ongelmaan tai aiheeseen. (Samo-
nas 2015, luku 4, 6.) Ennusteet voivat liittya esimerkiksi yrityksessa olevien lii-
ketoiminnallisten epavarmuuksien osatekijoihin tai riskienhallintaan. Ennusteita
voidaan laatia menneiden tietojen pohjalta yhdistettaessa arvioita tulevaisuu-
dessa nahtavissa olevista muutoksista. Ennusteet ovat valttamattomia, mutta
paatoksentekoa ei voida nojata ennusteiden varaan. Ennakointi on yrityksessa
tulevaisuuden ajattelua, keskustelua ja muokkaamista seka kehityskulun arvi-
ointia. (Gilliland, Makridakis, Petropoulos, Spyros & Tashman 2021, luku 4,5.)

Ennustettaessa yrityksen taloudellista tilaa on se paaosin tulevaisuuteen katso-
mista, mutta perustana ovat myds menneisyyteen liittyvat taloudelliset tilanteet
seka nykyinen taloudellinen tila (Wallace 2018, luku 1). Ennustamisessa arvioi-
daan siis yrityksen taloudellista kehittymista, jonka pohjana ovat menneisyys
seka nykytilanne (lkdheimo ym. 2016, luku 6.1). Ennusteita laadittaessa johto
saa kayttoonsa hyvan mahdollisuuden tulevaisuuden suunnittelulle. Epavar-
muustekijat ovat ennustamisessa aina lasna, eivatka taysin tarkat ennusteet ole
ikind mahdollisia. Ennustamisella voidaan kuitenkin nahda, mihin suuntaan liike-
toimintaa tulee vieda, millainen strategia tilanteeseen tulee valita ja mita toimen-
piteita toiminnan parantamiseksi tulee tehda. Keskeisessa roolissa voidaan pi-
taa suunnittelun merkitysta: ennusteet luovat tilaa suunnitelmille. Ne vievat paa-
toksentekoa oikeaan suuntaan ja ennusteiden ajatellaankin olevan suunnittelu-
valine yrityksen lilketoiminnalle. Ennustamisen tavoitteena pidetaan liiketoimin-
nallisten tavoitteiden saavuttamista oikeiden strategioiden valinnan avulla. (Wal-
lace 2018, luku 1.)

Maailman ja sen taloustilanteiden jatkuvassa muutoksessa yritysten lilketoimin-
taan vaikuttavat tekijat kehittyvat entistd arvaamattomammiksi. Nykyisen maail-
manlaajuisen talouskriisin makrotalousymparistdossa yritysten toimintaymparistod
on epavarmuudeltaan kasvava. Useat tekijat yrityksen ulkopuolella ovat vaiku-
tuksissa yritysten pitkan aikavalin strategiaan. Yksittaisten yritysten taloudellis-
ten ennusteiden tekeminen nahdaan merkittavana, silla ne ovat pohjana ja tu-

kena tehokkaassa ja tuloksellisessa liiketoiminnassa. (Samonas 2015, luku 6.)
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Esimerkiksi tunnuslukujohtamiseen liittyy vahvasti tulevaisuuden tarkastelu. Yri-
tysjohdon on seurattava yrityksen toimintaympariston muutoksia seka omien ke-
hityssuunnitelmien arviointia. Tunnuslukujohtamisen rooli nykyaikaisessa liik-

keenjohdossa on kasvanut. Taloutta ohjataan ja suunnitellaan neljannesvuosita-

solla, vuositasolla seka keskipitkalla aikavalilla. (Neilimo & Tenhunen 2020, 79.)

4.2 Konkurssiuhan ennustaminen

Yksittaisten tunnuslukujen tulkitsemisen kautta on mahdollisuus monipuoliseen
yrityksen analysointiin. Tunnusluvut toimivat valineina myaos kriisissa olevan yri-
tyksen taloudellisen tilan seurannassa seka taustalla vaikuttavien tekijoiden
hahmottamisessa. Konkurssiherkkyytta ennustavat Z-luvut perustuvatkin paa-
osin tilinpaatésinformaatioon. (Strang 2000, 95, 106.) Tilinpaatdsaineistoon pe-
rustuvissa konkurssin ennustamismalleissa ennustamista suoritetaan joko yksit-
taisilla tunnusluvuilla (univariate analysis) tai useamman tunnusluvun muodos-
tamalla yhdistelmalla (multivariate analysis). Yksittaisten tunnuslukujen kaytto
kriisin ennustamisessa sisaltaa heikkouksia, kuten tulosten monitulkinnan, silla
eri tunnusluvut antavat erilaisia ennusteita. Lisaksi useamman tekijan huomioi-
matta jattaminen on lasna tarkastellessa yhta tunnuslukua. (Laitinen & Laitinen
2004, 75.)

Mahdollisen konkurssiuhan lahestymista voidaan tarkastella ulkoisen tiedon
avulla, jolloin tarkastelussa aineistona on yrityksen tilinpaatésinformaatio. Mah-
dollisen kriisin ennustamisessa seurataan tilinpaatostietojen muutoksia useam-
malta vuodelta. Tulos- ja taselaskelmista lasketut Z-luvut voivat ennustaa lahes-
tyvan konkurssin kahden vuoden aikajanteella 70—-80 prosentin tarkkuudella.
Konkurssin ennustaminen on ollut jo pidemman ajan tutkijoiden seka rahoituk-
sen ammattilaisten tutkimuskohde. Tunnetuimpana konkurssin ennustamisen
mittarina pidetdan Edward I. Altmanin Z-lukua vuodelta 1968. Myds Suomessa
on laadittu ennustamismalleja konkurssin havaitsemiseksi, jotka pohjautuvat
suomalaisten yritysten tilinpaatoksiin. Yksi esimerkki suomalaisesta kehitetysta
mallista on Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luku. (Strang 2000, 75, 88-90.)
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Yrityksen taloudellisen tilan ennustamisen merkitys korostuu kriisin havaitsemi-
sessa varhaisessa vaiheessa. Kun varhaiset merkit lahestyvasta taloudellisen
tilan heikentymisesta havaitaan riittavan ajoissa, on yrityksella paremmat mah-
dollisuudet valttaa kriisitila seka korjata siihen vaikuttavat tekijat. Nykyaikaiset
konkurssin ennustusmallit ovat kehittyneet 1900-luvulla nykyaikaisen juridisen
yritystoiminnan muodon kehittyessa. Talldin saatavilla oli entista laajemmin yri-
tysten taloudellisia tietoja seka tilastoja tutkimusmenetelmien yleistettavyyden
pohjaksi. Ennustamismallien tutkimukset ja mallien kehittamiset ovat helpottu-
neet myos sen avulla, etta tutkimusta ja kaytannon sovellusta liittyen yritysten

maksukykyyn on yha enemman. (Laitinen & Laitinen 2004, 19, 71-74.)

4.3 Ennustamisen haasteet

Konkurssiuhan ennustamiseen liittyvia haasteita on useita. Eniten haasteet
nayttaytyvat silloin, kun tarkastelija on yrityksesta ulkopuolinen. Tilinpaatdésana-
lyysien ja konkurssiuhan ennusteiden perustuessa ainoastaan virallisiin tilinpaa-
tostietoihin eivat ne valttamatta anna todellista kuvaa yrityksen mahdollisesta ti-
lanteesta ajautua kriisiin. Tilinpaatds kuvaa ainoastaan tilinpaatospaivan tilan-
teen, jolloin tilinpaatosinformaatiossa voi esiintya poikkeuksellisia arvoja, jotka
vaikuttavat laskettuihin tunnuslukuihin. Lisaksi yrityksella on mahdollista vaikut-
taa tilinpaatostietojen luonteeseen eri keinoin, esimerkiksi kayttbomaisuuden
myynnilla ja sen takaisin vuokraamisella. (Laitinen & Laitinen 2004, 22.) Tilin-
paatos koostaa karkeasti yrityksessa tapahtuneen toiminnan ja taloudelliset nu-
merot. Tilinpaatos ei valttamatta osoita yksittaiselle toimialalle tai yritykselle
ominaisia seikkoja, joilla voi olla merkitysta yksittaisen yrityksen taloudellisen ti-
lan ennustamiseen. Tilinpaatostiedot tulevat myaos viiveella julkiseksi, jolloin tie-
don merkityksellisyys ulkopuolisille yrityksessa tapahtuneista toiminnoista pie-
nenee. (Strang 2000, 106-107.)

Tilinpaatosanalyysin tulkitsemiseen haasteita tuo myos se, etta taloudellisissa
vaikeuksissa oleva yritys saattaa peitella todellisen taloudellisen tilansa kayt-
tden epanormaaleja tilinpaatosjarjestelyja. Naista esimerkkeina ovat muun mu-

assa perusteettomien saatavien esittaminen taseessa, varaston arvon tai
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saamisten vaaristaminen, vastuiden piilottelu tai lainvastaiset aktivoinnit. Tilin-
paatoksessa ilmi tuotujen tietojen esittamisen keinoilla yrityksen on mahdollista
antaa taloudellisesta asemastaan todellisuudesta poikkeava positiivisempi
kuva. (Laitinen 1990, 158-163.)

Konkurssin ennustamisessa on kiinnitettava huomiota myaos yritysten yksilolli-
syyteen. Konkurssiprosessin pituus on erilainen eri yritysten valilla. Osalla yri-
tyksista konkurssiin ajautuminen voi tapahtua hyvin lyhyessa ajassa, kun taas
osalla konkurssiin ajautuminen voi kestaa useampia vuosia. (Laitinen 1990,
192.193.) Taloudellisen tilan ennustamiseen on hyva olla halytysjarjestelma,
jotta mahdollinen taloudellinen kriisi voidaan valttaa jo mahdollisimman varhai-
sessa vaiheessa. Halytysjarjestelma, joka kertoo taloudellisen kriisin syyt, on
vaikeaa toteuttaa syiden hankalan tunnistettavuuden ja mitattavuuden vuoksi.
Pelkka tilinpaatostietojen kaytto kriisin ennustamisessa heikentaa varhaista va-
roitusta kriisista. Tilinpaatostietojen tueksi on hyva ottaa analysoitavaksi myos
yrityksen sopeutumiskyvyn arviointi seka eri riskitekijoiden lapikaynti. (Tilisano-
mat 2004.)

4.4 Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luku

Erkki K. Laitinen julkaisi teoksessaan Konkurssin ennustaminen (1990) kehitta-
mansa Z-luvun mallin: kolmen muuttujan Z-luku. Teoksessaan Laitinen tarkas-
teli konkurssiprosessia suomalaisissa yrityksissa kokoamallaan empiirisella ha-
vaintoaineistolla. Laitisen paamaarana oli kehittaa aikaisemmin julkaistujen en-
nustamisteorioiden seka omien paatelmien pohjalta yrityksille kaytannon haly-
tysjarjestelma, joka on helposti sovellettavissa oleva konkurssin ennustamis-
malli. Mallin tavoite on toimia yksittaisista tunnusluvuista koostuvana monen
muuttujan erottelufunktiona, joka ennustaa konkurssin mahdollisimman varhai-
sessa vaiheessa. (Laitinen 1990, 194-199.)

Laitisen tutkimuksen havaintoaineisto muodostui 40 konkurssiyrityksen seka jo-
kaiselle yritykselle vastaavan vastinpariyrityksen tilinpaatostiedoista edeltavilta

seitsemalta tai kahdeksalta vuodelta ennen konkurssia. Vastinpariyritykset
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olivat toimintaansa jatkavia kokoluokaltaan ja toimialaltaan samoja kuin aineis-
tossa olleet konkurssiyritykset. Nain tutkimuksessa eliminoitiin koon seka toi-
mialan vaikutuksia tutkimustuloksiin. Aineiston yritykset olivat pienia ja keski-
suuria osakeyhtioita. Aineistosta poisrajattiin pienimmat ja suurimmat yritykset
seka vastaperustetut, alle kymmenen vuotta toiminnassa olleet yritykset. Aineis-
ton rajauksen vuoksi tutkimus ei ole yleistettavissa laajalti kaikkiin yrityksiin.
(Laitinen 1990, 194-199.)

Laitisen tutkimuksessa suoritettiin perusulottuvuuksien valinta faktorianalyysin
avulla yksittaisille tunnusluvuille valiten 12 muuttujaa: seitseman taloudellisen
tilan tunnuslukua ja viisi muuta muuttujaa. Perusulottuvuudet sisalsivat kannat-
tavuuden, dynaamisen seka staattisen maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden
tunnuslukuja. Muut viisi tekijaa koostuivat kasvusta, riskeista, taloudellisen tilan
oikeellisesta esittamisesta seka yrityksen koosta. Naiden tekijoiden valinta pe-
rustui laajemman nakokulman luomiseen, esimerkiksi maksuvaikeuksien indi-
koimiseen. (Laitinen 1990, 198-206.)

Muuttujien keskindisessa soveltamisessa muodostui erottelufunktio. Erotte-
luanalyysin avulla Laitinen I0ysi tutkimuksessaan viiden muuttujan ennustus-
mallin. Tama ennustusmalli sisalsi maksuvalmiuden mittareista rahoitustulos-
prosentin, Quick ration ja ostovelkojen maksuajan, vakavaraisuuden mittareista
omavaraisuusasteen seka lisamuuttujana liikkevaihdon kasvunopeuden. Kysei-
nen viiden muuttujan erottelufunktio ennusti lahestyvan konkurssin hyvin ja sopi
parhaiten viime hetken varoituksen maarittajaksi. Laitinen ei kuitenkaan ollut
tyytyvainen viiden muuttujan ennustemallin ennustamiskykyyn. Erottelufunktion
heikkoutena voidaan pitaa kriittisen arvon epavakautta, kun tarkastelussa ovat
konkurssiyritysten varhaisemmat tilikaudet. (Laitinen 1990, 216-222.)

Ennustusmallin tarkkuutta ja tehokkuutta kasvattaessa Laitinen etsi viiden muut-
tujan mallista heikoimmat kohdat ja poisti kriittisen arvon epavakautta korosta-
vat tekijat ostovelkojen maksuajan seka liikevaihdon kasvunopeuden. Mallin en-
nustustarkkuus seka luotettavuus paranivat merkityksellisesti, ja syntyi lopulli-
nen kolmen muuttujan Z-luvun malli. Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luvun

malli sisaltdd maksuvalmiuden, vakavaraisuuden ja kannattavuuden muuttujat.
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Laitisen kolmen muuttujan Z-luvussa kriittiseksi pisteeksi maaritettiin arvo 18. Z-
luvun saadessa suuremman arvon kuin 18 yritys luokitellaan terveeksi. Kun
taas arvolla 18 yritys on vaarassa ajautua konkurssiin. Kolmen muuttujan Z-lu-

vun kaava on seuraava: (Laitinen 1990, 215-226.)

/ = 1,77 XX]_ + 14‘,14 X X2 + 0,54‘ X X3
X1 = Rahoitustulosprosentti
X, = Quick ratio

X3 = Omavaraisuusaste

4.5 Sharma & Mahajan Z-luku

Subhash Sharma ja Vijay Mahajan pyrkivat vuonna 1980 julkaistussa Early
Warning Indicators of Business Failure tutkimuksessaan konkurssin ennustami-
sessa syvallisempaan analysointiin tunnuslukujen tarkastelun lisaksi. Z-luvun
luomisessa tarkkailtin myos konkurssiin ajautumisen syita seka konkurssin indi-
kaattoreiden tunnistamista. Tavoitteena oli kehittda Z-luvun malli, joka toimisi
varhaisena varoittajana, jotta konkurssi olisi mahdollista valttaa. (Sharma & Ma-
hajan 1980, 81.)

Sharman ja Mahajanin tutkimuksessa kaytettiin vastinparimenetelmaa, jolloin jo-
kaista konkurssiyritysta kohden tutkimuksessa on mukana samankaltainen toi-
minnassa oleva yritys. Tutkimusaineistoksi valittiin 44 yritysta, jotka toimivat
vuokraustoimialalla. Vuokraustoimialan yritykset valikoituivat tutkimukseen, silla
tutkimusaikana toimialalla tapahtui suhteellisesti suurempi maara konkursseja
muihin toimialoihin verrattuna. Tutkimuksen ajanjaksoksi valittiin konkurssia
edeltaneet viimeisimmat viisi vuotta. Tutkimuksen seuraavassa vaiheessa
Sharma ja Mahajan valitsivat tunnuslukuja perustuen suosioon aikaisempien
konkurssin ennustamismallien tutkimuksissa seka aineiston vaatimiin rajoituk-
siin. Matemaattisen mallin luomiseen valituksi tulivat 11 taloudellista tunnuslu-
kua. Tutkimuksessa tunnusluvuista nousivat esille Current ratio seka kokonais-
paaomantuottoprosentti, silla nama tunnusluvut erottelivat parhaiten yritysryh-
mia toisistaan. (Sharma & Mahajan 1980, 85-88.)
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Sharma ja Mahajan kayttivat Z-luvun mallin kertoimien maarittelyyn Lachen-
bruchin absortiovastusmenetelmaa. Menetelman kaytossa aineistosta poiste-
taan yksi tekija vuorollaan, jonka jalkeen pyritaan ennustamaan yksittaisen teki-
jan kuulumista aineistoon kayttaen diskriminanttifunktiota, joka johdetaan jaljella
olevasta aineistosta. Taman myo6ta malli voitiin todeta vahvasti ennustavaksi.
Muihin konkurssin ennustamismalleihin verrattuna Sharman ja Mahajanin Z-
luku poikkeaa mallin vakiottomuutena. Sharma ja Mahajan loivat mallin, jonka
kaava on jokaiselle tutkimusvuodelle erilainen. Z-luvun neljan ensimmaisen
vuoden mallit esitettyna: (Sharma & Mahajan 1980, 86—-88.)

Z, = 0,862 + 3,679 x X, + 0,380 x X,
Z, = 1,534 + 3,031 x X; + 0,630 x X,
Zs = 1,875+ 7,905 x X; + 0,443 x X,
Z, =1,779 + 10,831 x X, + 0,2021 x X,

Z1= Z-luku vuosi ennen konkurssia

Z,= Z-luku kaksi vuotta ennen konkurssia
Z5= Z-luku kolme vuotta ennen konkurssia
Z,= Z-luku nelja vuotta ennen konkurssia
X,= Kokonaispaaomantuottoprosentti

X,= Current ratio

Sharman ja Mahajanin Z-luvun mallin kriittinen piste on nolla. Z-luvun arvon ol-
lessa positiivinen yritys luokitellaan terveisiin yrityksiin, kun taas negatiivisen tu-
loksen saadessaan yrityksella on vaara ajautua konkurssiin. Z-luvun tarkoituk-
sena on toimia myods yrityksen mikrotason paatdksien teon tukena seka ylei-
sena mittarina kuvastamaan yrityksen taloudellista menestysta. Mallin paaaja-
tuksena on, etta vaikka tunnusluvun arvo on negatiivinen, ei se automaattisesti
tarkoita yrityksen ajautumista konkurssiin, mikali negatiivinen suunta havaitaan
ajoissa. (Sharma & Mahajan 1980, 86—88.)
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5 Opinnaytetyon tutkimus

5.1 Aineiston hankinta ja koonti

Tutkimusaineistolla tarkoitetaan kohdetta, jota tutkitaan ja mitataan (Vilkka
2007, 33). Tutkimusasetelma asettaa aineiston hankinnalle ja analysoinnille tut-
kimuksellisen viitekehyksen. Tutkimusasetelman perustuessa esimerkiksi mah-
dollisimman erilaiselle vertailulle eri ryhmien, alueiden tai aikojen osalta on ky-
seessa harkinnanvarainen valintatilanne. Talloin tilastollista paattelya aineis-
tosta ei tehda, mutta aineistosta voidaan saada oikea kuva tutkittavaan asiaan.
(Pasanen 2023, 24, 41.) Harkinnanvaraisessa valintatilanteessa aineiston otan-
taa ei toteuteta tilastollisin menetelmin, eika valinta perustu tilastoihin (Kananen
2008, 74).

Tutkimuksen aineisto valittiin harkinnanvaraisesti. Opinnaytetydn tutkimusai-
neisto koostui yhdentoista julkisen osakeyhtion tilinpaatdsaineistoista yritysten
neljalta vimeisimmalta tilikaudelta. Neljan tilikauden mittainen tarkastelujakso
toi saatuihin tutkimustuloksiin kehitysnakdkulman. Tutkimustuloksiin saatiin jat-
kumo, josta voitiin nahda seka yksittaisten taloudellisten tunnuslukujen etta Z-
lukujen arvojen kehityssuunta. Kehitysnakokulman avulla saatiin nakymaa yri-
tyksen taloudellisen tilan kehityksesta, kuten alkavasta taloudellisesta kriisista
tai vaihtoehtoisesti nousevasta menestyksesta. Lisaksi neljan tilikauden mittai-

sesta tarkasteluajanjaksosta pystyttiin toteamaan johtopaatoksia Z-lukujen toi-

mivuudesta yrityksen taloudellisen tilan ennustamiseen. Aineiston maaraksi va
likoitui yksitoista yritysta, jolloin opinnaytetyon laajuuden rajoissa voitiin analy-
soida yksittaisten yritysten taloudellista tilaa ja kehitysta tarkemmin. Tutkimuk-
seen valittu yritysten maara piti tutkimuksen raameissaan, mutta osoitti Z-luku-

jen testauksen ja syvemman analysoinnin.

Aineiston hankinnan suhteen oli valttamatonta, etta tutkittavista yrityksista oli
julkisesti saatavilla olevat tilinpaatostiedot yritysten neljalta viimeisimmaita tili-
kaudelta. Konkurssiyritysten tilinpaatostietoja on saatavilla vaihtelevasti, joten

kolme eri toimialaa valikoitui niiden konkurssiyritysten mukaan, joista
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tilinpaatostiedot olivat saatavilla. Loput tutkimuksen yritykset valittiin nailta kol-
melta toimialalta. Tutkimukseen valitut toimialat perustuivat Tilastokeskuksen
toimialaluokitukseen. Toimialat valittiin toimialojen paaluokkien mukaisesti, jotka
olivat Teollisuus C, Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta M seka Rahoi-
tus- ja vakuutustoiminta K. Jokaisesta kolmesta toimialasta tutkimukseen valit-
tiin yrityksia, joiden taloudelliset tilanteet poikkesivat toisistaan vahissa maarin
tai huomattavasti. Aineistoon valikoitiin jokaiselta toimialalta konkurssiyritys, hei-
kommassa taloudellisessa tilassa olevia yrityksia, vakaasti toimivia yrityksia
seka erinomaisesti menestyneita yrityksia. Yritysten tilinpaatostiedot haettiin
paaosin yritysten taloudellisista tiedotteista seka yritysten kotisivujen kautta.
Kahden tutkimusaineistossa olevan konkurssiyrityksen Fit Biotech Oy:n seka
United Finance Oyj:n kohdalla tilinpaatostiedot hankittiin Patentti- ja rekisterihal-

lituksen Virre-tietopalvelusta.

Tutkimukseen hankittu aineisto koottiin vertailtavaan muotoon laskemalla jokai-
sen aineistossa olevan yrityksen neljalta viimeisimmalta tilikaudelta yksittaiset,
Z-luvun malleihin kuuluvat taloudelliset tunnusluvut; rahoitustulosprosentti,
Quick ratio, omavaraisuusaste, kokonaispaaoman tuottoprosentti seka Current
ratio. Yksittaiset taloudelliset tunnusluvut laskettiin Excel-taulukkolaskentaohjel-
massa, johon oli siirretty tarvittavat erat yritysten tuloslaskelmista ja taseista.
Yksittaiset taloudelliset tunnusluvut laskettiin Yritystutkimus ry:n tilinpaatéosana-
lyysioppaan maarittamien tunnuslukujen kaavojen mukaisesti, jotka esitettiin lu-
vussa 2. Yksittaisten taloudellisten tunnuslukujen laskemisen jalkeen suoritettiin
laskutoimitukset Laitisen Z-luvun ja Sharma & Mahajan Z-luvun mukaisesti Z-
lukujen arvojen maarittamiseksi. Suoritettujen laskutoimitusten jalkeen seka yk-
sittaiset taloudelliset tunnusluvut etta saadut Z-lukujen arvot taulukoitiin yhteen
jokaisen yrityksen osalta. Taulukointi toteutettiin Excel-taulukkolaskentaohjel-

massa.

Jotta Z-lukujen arvoja voitiin analysoida yksittaisen yrityksen kohdalla, tutkimuk-
sessa taulukoitiin yrityskohtaisesti tilikausittain yksittaisten tunnuslukujen muut-
tujien arvot ja niista muodostuvan Z-luvun arvot seka Z-luvun vertaaminen mal-
lin maaritettyyn kriittiseen pisteeseen. Jokaisen tutkimuksessa olevan yrityksen

kohdalla taulukointi toteutettiin vertailukelpoisesti toisiin tutkimuksessa oleviin
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yrityksiin ndhden. Tutkimuksen taulukoinnissa Laitisen Z-luvussa X1 kuvaa ra-
hoitustulosprosenttia, X2 Quick ratiota ja X3 omavaraisuusastetta. Sharma &
Mahajan Z-luvun maarittamiseksi tutkimuksessa tuli laskea kokonaispaaoman
tuottoprosentti seka Current ratio. Kyseisessa Z-luvussa X1 kuvaa kokonais-
paaoman tuottoprosenttia ja X2 Current ratiota. Tutkimuksen taulukointi toteu-

tettiin jokaisen yrityksen kohdalla omana taulukkona.

5.2 Opinnaytetyon tutkimusmenetelmien valinta

Tutkimus toteutettiin seka kvantitatiivisen eli maarallisen ja kvalitatiivisen eli laa-
dullisen tutkimuksen menetelmia kayttaen. Menetelmien sovellettavuus opin-
naytetyohon valittiin vertailemalla kvantitatiivisen ja kvalitatiivisen tutkimuksen
piirteita keskenaan seka niiden soveltuvuutta opinnaytetydssa toteutettuun tutki-
mukseen. Tarja Heikkilan (2014) mukaan maaralliseen eli kvantitatiiviseen tutki-
mukseen sisaltyy aineiston kuvaaminen numeerisesti, riippuvuuksien tarkastelu
tutkimusaineiston valilla seka tutkimuksesta saatujen tulosten muutosten tarkas-
telu tutkimusajalta. Kvantitatiivisen tutkimuksen tuloksina saadaan selville sen
hetkiset tilanteet tulosten osalta, ei kuitenkaan syita tuloksille. Tutkimuksessa
kasitelldaan kysymyksia liittyen lukumaariin ja prosenttiosuuksiin. Saadut tulokset

vastaavatkin esimerkiksi kysymyksiin missa ja kuinka usein. (Heikkila 2014, 15.)

Kvantitatiivisessa tutkimuksessa tutkimustieto saadaan numeroina tai laadulli-
nen aineisto ryhmitellddn numeeriseksi. Koottu numeerinen tieto selitetdan sa-
nallisesti olennaisilta osin. Tutkimuksen aineistosta kuvataan asioiden eroavai-
suuksia tai yhdistavia tekijoita sanallisesti. Kvantitatiivisessa vertailevassa tutki-
muksessa vertaillaan samaa asiaa tai ilmiota eri ajankohtina tai eri tekijoiden
kesken. Tavoitteena on kasiteltavan asian parempi ja laajempi ymmartaminen
tutkimuskohteiden avulla seka eroavaisuuksien selkeampi esille tuominen.
(Vilkka 2007, 14, 21.) Vertailevassa tutkimusasetelmassa tutkimuksessa kayte-
tdan samoja menetelmia tutkittaessa kahta tai useampaa tapausta. Tutkimuson-
gelman tarkastelu toteutetaan toisistaan poikkeavien tapausten tai tilanteiden
osalta. (Pasanen 2023, 24.) Kvantitatiivisessa tutkimuksessa nakyvat vahvasti

tutkimukseen liittyvat aiemmat teoriat seka mallit. Lisaksi tutkimuksen tulosten
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analysointiin kuuluvat taulukot Lisaksi tutkimuksen tulosten analysointiin kuulu-
vat taulukot perustuen tilastolliseen analysointiin havaintoaineistosta. (Hirsjarvi,
Remes, Sarjavaara 2009, 139-140.)

Tutkimusasetelmana oli tuottaa laajempi ymmarrys Z-lukujen soveltuvuudesta
taloudellisen tilan ennustamiseen. Tutkimusaineisto koostui numeerisesta tie-
dosta sisaltaen yrityksien tilinpaatoksista tuloslaskelman ja taseen eria. Tarkas-
teltaessa tutkimuksen tulokset kokoavia numeerisia taulukoita yksittaisista ta-
loudellisista tunnusluvuista seka Z-luvuista, nahtiin sen hetkiset tilanteet arvojen
osalta, mutta arvojen taustalla olevia syita ei ollut nahtavissa. Jokaisen tutki-
mukseen valitun yrityksen kohdalla laskettujen yksittaisten taloudellisten tun-
nuslukujen ja niistd muodostuvien Z-lukujen antama numeerinen tieto selitettiin
my0Os sanallisesti. Saadut tutkimustulokset eivat aineiston harkinnanvaraisen
hankinnan seka pienen koon vuoksi ole tilastollisesti yleistettavissa eika tilastol-
lista analyysia toteutettu, jolloin tutkimus ei taysin toteuttanut kvantitatiivisen tut-
kimuksen tilastollista menettelya pyrkimyksena yleistamaan tutkimuksen tulok-

sia.

Tutkimus oli vertaileva tutkimus, jossa riippuvuuksia seka muutoksia saaduissa
tutkimustuloksissa tarkasteltiin sanallisesti. Tutkimuksessa saatuja arvoja ver-
rattiin keskenaan seka tutkittiin arvoissa tapahtuvia muutoksia yrityskohtaisesti
kayttaen samoja menetelmia jokaisen yrityksen kohdalla. Lisaksi tutkimuksen
tulosten analysoinnissa yksittaisten taloudellisten tunnuslukujen arvoja peilattiin
ennalta maaritettyihin tunnuslukujen ohjearvojen teoriaan. Z-lukujen tarkaste-
lussa kootusta aineistosta pyrittiin I0ytamaan seka eroavaisuuksia etta yhdista-
via tekijoita tunnuslukujen arvoissa. Tutkimuksessa toteutettiin yrityskohtaista
aikasarjavertailua eli laskettujen tunnuslukujen vertailua tarkasteluajanjaksolla
seka yksittaisten taloudellisten tunnuslukujen etta Z-lukujen osalta. Aiemmat
teoriat seka mallit nakyivat tutkimuksessa vahvasti, silla opinnaytetyon tutkimus
perustuu Laitisen Z-luvun ja Sharma & Mahajan Z-luvun malleihin ja naista ole-
vaan aiemman teorian perustaan seka yksittaisten taloudellisten tunnuslukujen

ennalta maaritettyihin ohjearvoihin.
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Kvantitatiivisen tutkimuksen lisaksi opinnaytetyon tutkimus sisaltaa piirteita kva-
litatiivisesta tutkimuksesta, silla tutkimustuloksia pyritaan ymmartamaan laajem-
min. Heikkilan (2014) mukaan kvalitatiivisessa tutkimuksessa ei ole pyrkimyk-
sena tilastollinen yleistaminen, vaan tutkimusaineiston hankinta on harkinnan-
varaista. Hankittu aineisto on yleensa tekstimuotoista aineistoa, esimerkiksi val-
miita tekstiaineistoja. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa keskeinen piirre on tutkitta-
van ilmion ymmartaminen. Menetelma vastaakin esimerkiksi kysymyksiin miksi
ja millainen. Kvantitatiivinen ja kvalitatiivinen tutkimusmenetelma taydentavat
toisiaan tutkimuksessa kasitellyn aiheen numeerisen kuvauksen seka syvem-

man ymmartamisen kautta. (Heikkila 2014, 14-16.)

Tutkimus sisaltaa kvalitatiiviseen tutkimusmenetelmaan kuuluvan tapaustutki-
muksen (Case Study Research) piirteita tutkimusaineistossa olevien yritysten
tutkimustulosten syvallisemman analysoinnin vuoksi. Jaana Vuoren (2023) mu-
kaan tapauksena voidaan pitaa esimerkiksi yritysta tai prosessia. Tapaustutki-
muksessa tapaukseen tutustutaan kattavasti, jotta se puoltaisi laaja-alaisen ka-
sityksen muodostamista tapauksesta. Tarkoituksena ei kuitenkaan ole kattavan
yleistyksen luominen suuremmasta joukosta, vaan yksittaisen kohteen perus-
teellisempi tutkiminen. Tutkimuksen kasittelyssa aineistoina voidaan kayttaa
useita eri aineistoja. Tapaustutkimuksessa aihetta voidaan tutkia kyseisella het-

kelld seka tarkastella muutoksia prosessin aikana. (Kallinen & Kinnunen 2023.)

Jaana Vuoren (2023) mukaan kvalitatiivisessa tutkimuksessa aineistolle on
maaritetty useita analyysitapoja. Jokainen analyysi alkaa usein koodauksella,
sen ollessa ensimmainen osio missa tahansa analyysimuodossa. Koodaami-
sella aineistosta voidaan etsia tutkittavan asian kannalta merkityksellisia kohtia,
jolloin kyse on aineistolahtoisesta koodauksesta. Tekstista poimittuina nama
voivat olla yksittaisia ilmauksia tai pitkia katkelmia. Koodaamisessa moninaista
raaka-aineistoa yksinkertaistetaan ja saatetaan hallittavaan muotoon. Tapaus-
tutkimuksen analyysissa pyrkimyksena on saada mahdollisimman monipuolinen
kuvaus. Tutkimuksen kohteeksi valittuja useampia tapauksia analysoidaan ver-
taillen. Pitkittaistutkimuksessa analysoidaan ajallista muutosta. (Kallinen & Kin-
nunen 2023.)
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Tutkimuksessa analysoidaan jokaista yritysta samalla tavalla kayttaen koo-
dausta ja tapaustutkimuksen pitkittaistutkimusanalyysia. Yritysaineistosta saatu-
jen tulosten analysoinnissa pyritaan loytamaan selittavia tekijoita ja laajempi
ymmarrys saaduille yksittaisille taloudellisten tunnuslukujen seka Z-lukujen ar-
voille. Koodaus toteutetaan perehtymalla yritysten sen hetkisiin taloudellisiin ti-
lanteisiin yritysten tilinpaatostietojen, toimintakertomusten, tilinpaatoksen liitetie-
tojen seka luotettavien uutislahteiden pohjalta. Aineistoista etsitaan taloudelli-
sen tilan tietoja, taustalla tapahtuneita muutoksia seka muita vaikuttaneita teki-

j6itd maksuvalmiuteen, vakavaraisuuteen seka kannattavuuteen.

Taustatekijoihin syventymisen jalkeen siirrytaan tarkastelemaan niiden vaiku-
tusta Z-lukujen arvoihin. Taman jalkeen koodauksella jasennellyt tiedot kootaan
yhteen tarkasteluajanjakson ajalta. Kokoamisen jalkeen tehdaan Iyhyt analyysi
tarkasteluajanjakson todellisista tapahtumista perustuen koodattuun aineistoon.
Ensimmaisena analysoidaan lasketut Z-luvut niissa tapahtuneiden muutosten
perusteella verrattuna ohjearvoihin ja tietoperustaan. Toisena vaiheena esite-
taan yrityksessa tapahtuneet taloudellisen tilan muutokset seka taloudellisen ti-
lan kuvaus yrityksesta. Kolmantena vaiheena kasitellaan Z-luvut tutkimukseen

maaritettyjen neljan eri arviointitekijan perusteella, jotka on esitetty kuvassa 3.

e Y N
Arviointitekija 1 = Osoittaako Z-luvun arvo kriittisen Arviointitekija 2 = Ovatko Z-luvun arvojen
pisteen perusteella yrityksen taloudellisen tilan oikein vaihteluvali ja suuruus linjassa keskenaan koko
koko tarkasteluajanjakson? tarkasteluajanjakson?

. A J
4 Y N
Arviointitekija 3 = Kuvaako Z-luku arvoillaan Arviointitekija 4 = Kuvaako Z-luku taloudellisen

tarkasteluajanjakson heikoimman ja vahvimman tilan muutokset taysin oikein koko
tilikauden? tarkasteluajanjakson?
. AN J

Kuvio 3. Arviointitekijat Z-lukujen soveltuvuudessa taloudellisen tilan ennustami-

seen.

Arviointitekijan 1 kohdalla Z-luvun arvon tulee kuvata kriittisen pisteen kautta
yrityksen taloudellinen tila oikein koko tarkasteluajanjakson. Taloudellisesti ter-
veen yrityksen kohdalla Z-luvun arvo tulee ylittda Z-lukuun maaritetty kriittinen

piste ja taloudellisesti heikon yrityksen kohdalla Z-luvun arvo tulee alittaa
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kriittisen pisteen taso. Arviointitekijan 2 kohdalla Z-luvun saamien arvojen vaih-
teluvalin ja suuruuden tulee olla linjassa keskenaan koko tarkasteluajanjakson.
Talloin Z-luvun saaman muutoksen suuruus arvojen valilla osoittaa todellisuu-
dessa tapahtuneen muutoksen suuruutta. Esimerkiksi Z-luvun arvoissa ei saa

nakya suuria arvojen heilahteluja, jos todellisuudessa muutos ei ollut suuri.

Arviointitekijan 3 kohdalla Z-luku osoittaa tarkasteluajanjaksolta yrityksen talou-
dellisesti heikoimman ja vahvimman tilikauden. Jotta Z-luku tayttaa arviointikri-
teerin, on sen osoitettava molemmat tilanteet. Arviointitekijan 4 kohdalla Z-luvun
tulee esittaa oikein taloudellisessa tilassa tapahtuneiden muutosten suunta. Esi-
merkiksi Z-luvun tulisi osoittaa oikein tilikaudelta toiselle tarkasteluajanjaksolla
tapahtunut taloudellinen kasvu tai heikentyminen. Z-luku, joka saa enemman ar-
viointikriteereja oikein, valitaan sopivammaksi Z-luvuksi yksittaisen yrityksen
kohdalla. Tutkimuksessa paremmaksi Z-luvuksi taloudellisen tilan ennustami-
seen valitaan Z-luku, joka valitaan useammin yrityskohtaisesti paremmaksi Z-
luvuksi. Varsinaiseen tutkimuskysymykseen vastaamisen lisaksi tuloksissa kasi-
telldaan Z-lukujen suoriutuminen jokaisen arviointitekijan kohdalla erikseen. Yk-
sittaisten arviointitekijoiden erillinen tarkastelu mahdollistaa paremman ymmar-

ryksen Z-lukujen soveltuvuudesta taloudellisen tilanteen ennustamisessa.

5.3 Tutkimuksen yritysaineiston esittely

Tutkimuksen yritysaineistossa teollisuuden toimialaan kuuluvat yritykset Ta-
koma Oyj, Valoe Oyj, Scanfil Oyj seka Honkarakenne Oyj. Takoma Oyj:n tar-
kasteltavat tilikaudet tutkimuksessa ovat tilikaudet 2012—-2016. Takoma Oyj pe-
rustettiin vuonna 1985 ja yritys toimi metalliteollisuudessa liiketoiminnan keskit-
tyessa meri- ja offshoreteollisuuden mekaanisen voimansiirron teknologian
suunnitteluun, kehittdmiseen ja valmistamiseen. Asiakassegmenttiin kuuluivat
laitevalmistajat laivanrakennus-, offshore- ja prosessiteollisuudessa seka ener-
giasektorissa esimerkiksi Euroopassa ja Aasiassa. Yritystoiminta oli pidemman
ajan tappiollista. Tahan vaikutti markkinoiden alhaisen tason myota kapeassa
asiakassegmentissa tapahtunut kysynnan volyymin lasku. Tappiollinen toiminta

heikensi myos yrityksen maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta. Tilikaudella 2013—
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2014 yritys haettiin yrityssaneerausohjelmaan. (Takoma Oyj 2017a, 19-22, 28,
38.) Yritys asetettiin konkurssiin vuonna 2017 (Takoma Oyj 2017b).

Valoe Oyj:n tarkasteltavat tilikaudet tutkimuksessa ovat 2018-2022. Valoe Oyj
perustettiin vuonna 1989 ja yritys toimii aurinkosahkodon erikoistuneena teknolo-
giayhtiona valmistaen aurinkopaneeleita. Yritystoiminta keskittyy tuotekehitys-
toimintaan paneeleiden ja valmistusteknologian osalta Yrityksen liikevaihdosta
suurin osa koostuu ajoneuvoteollisuuden tilauksista. Maantieteellisesti liiketoi-
minnan segmentteihin sisaltyvat Eurooppa, Aasia, Amerikka ja Afrikka. Rahoi-
tuksen riittavyys on ollut yritystoiminnan haasteena jo useamman tilikauden
ajan ja talousvaikeudet ovat lasna. Yrityksen liiketoiminta on ollut tappiollista
useamman tilikauden. (Valoe Oyj 2023, 3, 6-9, 21.) Valoe Oyj haettiin konkurs-
siin toisen yrityksen toimesta vuoden 2023 joulukuussa, jonka jalkeen yritys ha-
keutui itse yrityssaneeraukseen jatkaen rahoitusneuvotteluja rahoituksen saa-

miseksi toiminnalleen (Kauppalehti 2023).

Scanfil Oyj:n taloudellisen tilan tarkasteluajanjakso tutkimuksessa on tilikaudet
2018-2022. Scanfil Oyj perustettiin vuonna 1976. Yrityksen liiketoiminta keskit-
tyy kansainvaliseen sopimusvalmistamiseen ja jarjestelmatoimittamiseen elekt-
roniikkateollisuudessa valmistaen komponentteja seka tuotteita. Toimintaympa-
ristosta lilkkevaihdollisesti suurimmat maantieteelliset alueet ovat Eurooppa, Aa-
sia ja Pohjois-Amerikka. Asiakaskunta koostuu kansainvalisista toimijoista auto-
maatio-, energia-, tietoliikenne- ja terveystekniikan aloilta seka kaupungistumi-
seen liittyvien toimialojen yrityksista. Yritystoiminta on kannattavaa ja vakaata.
Liiketoiminnan kannattavuutta on nostettu yrityksen viimeisimpina tilikausina.
(Scanfil Oyj 2023, 27-30, 33,39, 42—-43.)

Honkarakenne Oyj:n taloudellisen tilan tarkasteluajanjakso tutkimuksessa on ti-
likaudet 2018-2022. Honkarakenne Oyj perustettiin vuonna 1958. Yrityksen lii-
ketoiminta keskittyy hirsi- ja massiivipuutalopakettien valmistamiseen seka
suunnittelu- ja rakentamispalveluihin. Liiketoiminta-alueet koostuvat omakotita-
loista, vapaa-ajan asunnoista seka B2B-projekteista. Paamarkkina-alueina toi-

mivat Suomi, Keski-Eurooppa seka Japani. Yrityksen rahoitus ja maksuvalmius
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ovat nayttaytyneet viimeisimpien tilikausien ajan vahvoina ja yritystoiminta on
ollut kannattavaa. (Honkarakenne Oyj 2023, 3-5,16, 26.)

Yritysaineistossa ammatillisen, tieteellisen ja teknisen toiminnan toimialaan kuu-
luvia yrityksia ovat Fit Biotech Oy, Herantis Pharma Oyj, Nexstim Oyj seka
Nightingale Health Oyj. Fit Biotech Oy:n tarkasteltavat tilikaudet tutkimuksessa
ovat 2014-2018. Fit Biotech Oy perustettiin vuonna 1995. Yrityksen tarkka toi-
miala oli Iadketieteellinen tutkimus ja kehittaminen liiketoiminnan keskittyessa
tutkimus- ja kehityshankkeisiin. Bioteknologiayhtiona yritys kehitti ja lisensoi 1aa-
kehoitoihin patentoidun Gene Transportation Unit -vektoriteknologian. Yrityksen
kehitysprojektit sisalsivat geenipohjaisia hoitomuotoja ja tutkimusyhteistyota.
Yrityksen tarkasteltavissa tilikausissa rahoitus oli riittdmatonta ja liiketoiminta
kannattamatonta. (Fit Biotech Oy 2018, 4-9.) Yritys hakeutui konkurssiin
vuonna 2019. Konkurssimenettelyyn johtivat rahoitusongelmat ja rahoitussopi-

muksen keskeytyminen. (Fit Biotech Oy 2019, 1-9)

Herantis Pharma Oyj:n tarkasteltavat tilikaudet tutkimuksessa ovat tilikaudet
2018-2022. Herantis Pharma Oyj perustettiin vuonna 2008 tarkkana toimialana
|laaketeollisuus. Bioteknologiayritys keskittyy tutkimus- ja kehitystoimintaan Par-
kinsonin taudin taudinkulkuun vaikuttavien hoitojen kehittamisessa. Yrityksen
toiminta perustuu tutkimukseen ja kehitystoimintaan, liikevaihtoa ei ole ja tuotot
kertyvat liiketoiminnan muista tuotoista. Yrityksen liiketoiminta on ollut tappiol-
lista viimeisimmat tilikaudet, ja rahoituksen riittavyys on ollut uhkana toiminnan
jatkuvuudelle. (Herantis Pharma 2023, 1,13-15.)

Nexstim Oyj:n tarkasteltavat tilikaudet tutkimuksessa ovat 2018-2022. Nexstim
Oyj perustettiin vuonna 2000 ja tarkempana yrityksen toimialana ovat tervey-
denhuollon laitteet ja tarvikkeet seka tuotekehitys, tutkimus- ja suunnittelupalve-
lut. Laakintateknologiayrityksen liiketoiminta keskittyy vaikeiden aivosairauksien
ja -hairididen hoitoon diagnostiikka- seka terapiasovelluksilla. Yritys myy ja
markkinoi kehittdmiansa laitteistoja. Yritys toimii kansainvalisilla markkinoilla ja
maantieteelliseen jakaumaan kuuluvat Suomi, muu Eurooppa, Pohjois-Ame-

rikka seka muut maat. Yrityksen aikaansaama liikevaihto on noussut
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viimeisimpina tilikausina. Toiminta on kuitenkin ollut tappiollista, ainoastaan tili-
kausi 2021-2021 oli voitollinen. (Nexstim Oyj 2023, 5,9,14-16.)

Nightingale Health Oyj:n tarkasteltavat tilikaudet tutkimuksessa ovat 2019—
2023. Nightingale Health Oyj toimii verianalyysiteknologian kehittajana ja yritys
perustettiin vuonna 2002. Terveysteknologiayrityksen asiakaskunta muodostuu
terveydenhuollon asiakkaista ja tutkimusasiakkaista useassa eri maassa. Yrityk-
sen lilkkevaihto koostuu analyysipalveluista tutkijoille seka yritys- ja kuluttaja-
myynnista. Yrityksen liiketoiminta on ollut tappiollista tilikaudelle 2022—2023
saakka yrityksen tuloksen kaantyessa ensimmaisen kerran voitolliseksi tilikau-
della 2022-2023. (Nightingale Health Oyj 2023, 3,7,23.)

Yritysaineistossa toimialaan rahoitus- ja vakuutustoiminta kuuluvat yritykset Uni-
ted Finance Oyj, Panostaja Oyj seka CapMan Oyj. United Finance Oyj:n tarkas-
teltavat tilikaudet ovat 2015-2019. United Finance Oyj perustettiin vuonna 2010
ja yrityksen liiketoiminta erikoistui rahoituspalveluihin. Yritys kuului aiemmin Vin-
cit Group yritykseen, josta se irtautui itsenaiseksi yhtioksi. Yritys kehitti ratkai-
suja palvelusopimusten ja rahoituksen yhdistamisessa. Leasing toimintamalli
palveli esimerkiksi IT-laitteistoissa, energiatehokkuusratkaisuissa seka puhelin-
ja halytysjarjestelmissa. Toiminta perustui markkinoilta haettuun ulkopuoliseen
rahoitukseen. Yritys asetettiin konkurssiin vuonna 2019. (United Finance Oyj
2020.)

Panostaja Oyj:n taloudellisen tilan tarkasteluajanjakso tutkimuksessa on tilikau-
sina 2018-2022. Panostaja Oyj perustettiin vuonna 1984 ja se toimii paaasialli-
sesti paaomasijoittamisen toimialalla paamarkkina-alueenaan Suomi. Liiketoi-
mintasegmentit muodostuvat enemmistéomistuksessa olevista sijoituskohteista
suomalaisiin pieniin ja keskisuuriin yrityksiin, joiden maara voi vaihdella tilikau-
sittain. Liikevaihto muodostuu enemmistdomistuksessa olevien yritysten liike-
vaihdoista. Yrityksen kannattavuus on pysynyt suhteellisen vakaana viimeisim-
mat tilikaudet. (Panostaja Oyj 2023, 4-5, 13, 21.)

CapMan Oyj:n tarkasteltavat tilikaudet ovat 2018-2022. CapMan Oyj perustet-

tiin vuonna 1993 ja yritys toimii padomasijoittamisen toimialalla. Yrityksen
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hallinnointiliiketoiminnassa yrityksen hallinnoimat padomarahastot sijoittavat yri-
tyksiin, kiinteistoihin seka infrastruktuuriin. Lisaksi yritys tarjoaa varainhoitopal-
veluja sijoittajille. Yrityksen palveluliiketoiminta koostuu analyysi- ja raportointi-
palveluista seka hankintarengaspalveluista yrityksille. CapMan Oyj:n sijoitustoi-
minnassa yritys sijoittaa omiin rahastoihin seka paaomarahastoihin, jotka ovat
ulkopuolisten rahastonhoitajien hallinnoimia. Liikevaihto muodostuu liiketoimin-
tasegmenttien palkkiotuotoista seka voitonjako-osuuksista. Yrityksen maksuval-
mius ja vakavaraisuus ovat vahvat ja yrityksen liiketoiminta on kannattavaa.
(CapMan Oyj 2023, 47-48, 67,74.)

6 Z-lukujen testaus ja tulokset

6.1 Takoma Oyj ja Valoe Oyj

Taulukossa 1 on esitettyna tutkimuksessa laskettujen Z-lukujen tulokset Ta-
koma Oyj:n osalta (taulukko 1). Konkurssiyritys Takoma Oyj:n kohdalla on tar-
kasteluajanjaksolla havaittavissa ongelmia yksittaisissa tunnusluvuissa seka
kannattavuuden, maksuvalmiuden etta vakavaraisuuden osalta, mika tarkoittaa
yrityksen taloudellisen tilan alhaista tasoa. Taloudelliset tunnusluvut saavat tun-
nusluvuille maaritettyihin ohjearvoihin katsottuna arvoja tasolta heikko tasolle
tyydyttava. Tunnuslukujen arvot hieman nousevat tilikausille 2013—2014 seka
2014-2015 verraten muihin tilikausiin. Taloudellisesti heikoimpina nayttaytyvat-
kin tilikaudet 2012—-2013 seka 2015-2016. Yritys ei kannattavuuden nakokul-
masta kykene aikaansaamaan tuottoa sitoutuneelle paaomalleen tai kattamaan
menojaan varsinaisen liiketoiminnan tuotoilla tunnuslukujen arvojen ollessa ne-
gatiivisia. Yrityksen rahoituspuskurit ja kassavalmius nayttaytyvat tunnuslukujen
Quick ratio seka Current ratio alhaisten arvojen kautta heikoilta. Myds dynaami-
sesta maksuvalmiudesta kertova rahoitustulosprosentti osoittaa tulorahoituksen
tuottamattomuutta ja nain ollen toiminnan jatkamisen heikkoutta. Omavarai-
suusasteen hyvin alhainen taso, jopa negatiivisten arvojen taso, puolestaan ker-

too rahoitusrakenteen heikkoudesta.
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Takoma Oyj:n liikkevaihto heikentyi tarkasteluajanjaksolla jokaisena tilikautena ja
liketulos oli tappiollista. Lisaksi yrityksen kokonaistulos oli tappiollinen koko tar-
kasteluajanjakson ja taseen loppusumma heikentyi. Yrityksen toiminnan jatku-
vuuden suhteen oli nahtavissa merkittavia epavarmuustekijoita. Yrityksen talou-
dellisen tilan heikkouden taustalla olivat toimintaympariston vaikeudet kansain-
valisen talouskehityksen heikon suunnan seka taloudellisen epavarmuuden
vuoksi, joiden myota tapahtui huomattava lasku kysynnan suhteen yrityksen lii-
ketoiminnan keskittyessa hyvin kapealle asiakassegmentille. Rahoitusmarkki-
noiden epavarmuus seka maailmantalouden kasvun hidastuminen vaikuttivat
merkittavasti kysyntaan ja yrityksen liiketoimintaan. Huomattava, pidemman
ajan tappiollinen liiketoiminta vaikutti yrityksen vakavaraisuuden ja maksuval-
miuden heikentymiseen. (Takoma Oyj 2017a, 3,12,19, 21, 23.)

Taloudellisesti heikoimpana tilikautena nayttaytyi tilikausi 2012—-2013. Takoma
Oyj kavi tarkasteluajanjakson alussa neuvotteluja rahoitusrakenteen uudelleen-
jarjestamisesta, mista huolimatta yritys joutui vaikeaan rahoitukselliseen ase-
maan. Tilikaudella 2013-2014 saneerausohjelman hyvaksyminen toi positiivista
vaikutusta yrityksen sidosryhmille ja nain ollen vakautti toimintaymparistéa. Sa-
neerausohjelma keskittyi velkarakenteen keventamiseen seka saneerausvelko-
jen takaisinmaksuaikataulun pidentamiseen. Saneerausohjelman vaikutukset
nakyivat yrityksen liiketoiminnassa ja taloudelliset tunnusluvut hieman parantui-
vat kyseisena tilikautena. Tilikausi 2013—2014 osoittautuikin tarkasteluajanjak-
son parhaimmaksi. (Takoma Oyj 2015, 3, 5.) Markkinatilanne kuitenkin heiken-
tyi merkittavasti saneerausohjelman vahvistamisen jalkeen, eikd kannattavuu-
den ja rahoituksen yllapitamista pystytty toteuttamaan. Saneerausohjelman to-
teuttaminen ja liiketoiminnan jatkaminen ei ollut mahdollista lisarahoituksen
puuttuessa. Yritys ei I0ytanyt ratkaisua lisarahoitukseen eika kyennyt velkojen
maksuun normaalin liiketoiminnan puitteissa ja paatyi konkurssiin. (Takoma Oyj
2017a, 19, 22.)
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Laitisen Z-luku
Takoma Oyj Tilikausi X1 X2 X3 Z Kriittinen piste 18
2015-2016 -6,926 % 0,464 -15,961 % 6,358 <18
2014-2015 -2,119 % 0,577 -1,259 % 8,115 <18
2013-2014 0,253 % 0,748 4,176 % 10,607 <18
2012-2013 -4,558 % 0,274 11,272 % 3,860 <18

Sharma & Mahajan Z-luku

Takoma Oyj Tilikausi X1 X2 Z1 Kriittinen piste 0
2015-2016 -12,575 % 0,886 0,736 >0
Z2
2014-2015 -5,592 % 1,137 2,081 >0
Z3
2013-2014 -0,390 % 1,211 2,381 >0
Z4
2012-2013 -3,260 % 0,501 1,527 >0

Taulukko 1. Z-lukujen arvot Takoma Oyjj.

Laitisen Z-luku ennustaa tapahtuneen konkurssin antaen konkurssivaroituksen
koko tarkasteluajanjaksolta Z-luvun arvojen ollessa reilusti alle kriittisen pisteen
18. Z-luku kuvastaa taloudellista tilaa tilikausittain koko tarkasteluajanjaksolla Z-
luvun saadessa jokaisena tilikautena arvon alle kriittisen pisteen. Taloudellinen
tila tarkasteluajanjaksolla oli yksittaisia tunnuslukuja seka yrityksen taloustilaa
katsoen heikko, mika osoittaa Z-luvun antavan todenmukaisia arvoja alittaes-
saan kriittisen pisteen. Sharma & Mahajan Z-luku ei ennusta yritykselle kon-
kurssia eika nain ollen luokittele yrityksen taloudellista tilaa heikoksi koko tar-
kasteluajanjakson aikana, vaan osoittaa yrityksen terveeksi arvojen ollessa yli
kriittisen pisteen 0. Z-luku saa tarkasteluajanjakson aikana arvoja jopa suuruus-
luokassa 2, jotka voidaan tulkita huomattavasti parempina arvoina yrityksen to-
delliseen taloudelliseen tilaan nahden.

Laitisen Z-luku nayttaa tarkasteluajanjaksolta yrityksen heikoimman seka vah-
vimman taloudellisen tilan oikein. Z-luvun arvo osoittaa alhaisimmalla arvollaan
tilikauden 2012-2013 heikoimmaksi. Lisaksi Z-luvun arvo on korkein tilikauden
2013-2014 kohdalla, jolloin saneerausohjelman aloittaminen hieman paransi
yrityksen taloudellista tilaa. Sharma & Mahajan Z-luku osoittaa todellisuuden
mukaisesti taloudellisesti vahvimman tilikauden 2013-2014. Z-luku ei kuiten-
kaan osoita tilikautta 2012—-2013 heikoimmaksi ja ei nain ollen heijasta tilikausia

taysin totuudenmukaisesti.



52

Tarkasteltaessa taloudellisen tilan muutoksia Laitisen Z-luku kuvastaa yrityksen
taloudellisessa tilassa tapahtuneet suunnanmuutokset oikein, silla taloustilanne
hieman kohenee tilikaudelle 2013-2014. Taman jalkeen taloudellinen tila hei-
kentyy tarkasteluajanjakson loppuun. Arvojen vaihtelun suuruus voidaan tulkita
todenmukaiseksi, silla yksittaisissa tunnusluvuissa seka taloudellisessa tilassa
tapahtui muutoksia jossain maarin. Z-luvun arvojen vaihtelut pysyvat melko la-
hella toisiaan tarkasteluajanjaksolla ja kuvastavat nain ollen tapahtunutta todel-
lista vaihtelua. Laitisen Z-luvun arvoissa on nahtavissa tunnusluvussa painot-
tuva maksuvalmiuden muuttuja, silla saneerausohjelman myota maksuvalmiu-
den pieni nousu vaikuttaa Z-luvun arvoissa hieman suurempina arvoina.
Sharma & Mahajan Z-luku kuvaa taloudellisen tilan suunnanmuutokset toden-
mukaisesti. Z-luku osoittaa saneerausohjelman myoéta vahvistuneen taloudelli-
sen tilan tilikaudelle 2013—-2014 seka sen jalkeen alkaneen taloudellisen tilan
heikentymisen. Arvojen vaihteluvalin voidaan katsoa olevan todenmukainen,

silla muutokset ovat nahtavissa, mutta arvot pysyvat lahella toisiaan.

Takoma Oyj:n kohdalla Laitisen Z-luvun voidaan katsoa soveltuvan paremmin
yrityksen taloudellisen tilan ennustamiseen sen onnistuessa kuvaamaan yrityk-
sen taloustilanne seka tilikausittain etta tarkasteluajanjaksolla tapahtuneiden
muutosten osalta. Laitisen Z-luku saa kaikki nelja arviointitekijaa oikein, kun
taas Sharma & Mahajan Z-luku saa oikein kaksi arviointitekijaa neljasta. Laiti-
sen Z-luku osoittaa taloudellisesti heikon yrityksen tilan arvojen alittaessa kriitti-
sen pisteen. Lisaksi Z-luku kuvaa oikein vahvimman ja heikoimman tilikauden,
kun taas Sharma & Mahajan Z-luku ei onnistu kuvaamaan heikkoa taloudellista
tilaa arvojen ylittdessa kriittisen pisteen eika esittamaan tilikausittaista taloudel-
lista tilaa taysin oikein. Molemmat Z-luvut kuitenkin osoittavat taloudellisen tilan
suunnanmuutokset. Lisaksi molempien Z-lukujen arvojen vaihtelu on rinnastet-

tavissa todelliseen taloudellisen tilan vaihteluun.

Taulukossa 2 on esitettyna tutkimuksen tulokset Valoe Oyj:n osalta (taulukko 2).
Valoe Oyj:n Z-luvut muodostavat tunnusluvut ovat tarkasteluajanjaksolla ohjear-
voihinsa katsottuna tasolla heikko. Yksittaisia tunnuslukuja katsottaessa on nah-
tavissa merkittavia ongelmia terveyskolmion osioissa kannattavuuden, maksu-

valmiuden ja vakavaraisuuden nayttaytyessa hyvin heikkoina. Kannattavuutta
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kuvaavat tunnusluvut rahoitustulosprosentti seka kokonaispaaoman tuottopro-
sentti saavat erittain suuria negatiivisia arvoja, mika nayttaa liiketoiminnan ole-
van jatkuvasti kannattamatonta. Rahoitustulosprosentin erittain korkeiden nega-
tiivisten arvojen taustalla vaikuttaa yrityksen liikevaihdon suhteellisen pieni
maara verraten sita yrityksen rahoitustuloksen suureen negatiiviseen arvoon.
Maksuvalmiuden tunnusluvut pysyvat hyvin heikolla tasolla tarkasteluajanjak-
solla. Tama osoittaa, etta yritys ei kykene selviytymaan maksuvelvoitteistaan
ajallaan, eika lyhytaikaisia velkoja kyeta kattamaan rahoitusomaisuudella, mika

kertoo maksukyvyttomasta yrityksesta.

My®os yrityksen vakavaraisuus nayttaytyy tunnuslukujen kautta hyvin heikkona,
silla yrityksen omavaraisuusaste on negatiivinen, jolloin yrityksen liiketoiminnan
pohja ei ole vakaa ja toiminta rahoitetaan vieraalla pddomalla. Tunnuslukuja
katsottuna tilikausina 2019-2020 seka 2020—-2021 on kuitenkin havaittavissa
pienta tunnuslukujen parantumista jokaisella taloudellisella osa-alueella. Tili-
kausi 2018-2019 nayttaytyy taloudellisesti heikoimpana. Tunnusluvuista tulkit-
tuna taloudellisesti vahvimpana tilikautena nayttaytyy tilikausi 2020-2021. Ko-
konaisuudessaan yrityksen terveyskolmion muodostavat maksuvalmius, vaka-

varaisuus ja kannattavuus ovat hyvin heikot.

Valoe Oyj tuotti tarkasteluajanjaksolla liikevaihtoa vaihtelevasti. Liiketoiminnan
tulokset olivat negatiivisia ja yritys tuotti tappiota koko tarkasteluajanjakson
ajan. Taseen loppusumma hieman vahvistui tilikausien aikana, pysyen kuitenkin
hyvin heikkona. (Valoe Oyj 2023, 15.) Valoe Oyj:n liiketoiminta on tuottanut tap-
piota tilikaudesta 2006 lahtien ja yrityksella on ollut merkittavasti rahoitusvai-
keuksia. Kannattavan yritystoiminnan puuttuminen ja rahoitusongelmat ovat ol-
leet lasna useita tilikausia. (Kauppalehti 2023.) Tilikaudella 2018—-2019 Valoe
Oyj:n rahoitusasema seka kayttopaaomatilanne olivat hyvin heikot ja tilikausi oli
yrityksen taloudellisesti heikoin tarkasteluajanjaksolla. Taloudellisen tilan huo-
mattava vahvistuminen tapahtui tilikaudella 2019-2020 padaomarakenteen vah-
vistuttua rahoitussopimusten myota. Yrityksen rahoituksellinen tilanne pysyi kui-
tenkin edelleen heikkona. (Valoe Oyj 2020, 10,13,17.)
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Tarkasteluajanjaksolla vallinnut huono markkinatilanne Covid-19-pandemian
myota nakyi myos yrityksen taloudellisessa tilassa. Liiketoiminnan materiaalien
ja palveluiden saatavuusvaikeudet, viivastymiset seka maailmanmarkkinahinto-
jen nousu vaikuttivat epaedullisesti kannattavuuteen, liikketulokseen seka talou-
delliseen asemaan. (Valoe Oyj 2021, 15-16.) Rahoituksen keraaminen ja sen
vaikutukset nakyivat viela tilikauden 2020-2021 osalta pienena parantumisena,
kuitenkin rahoituksen riittavyyden riskin ollessa lasna. Yrityksen tuottama liike-
vaihto oli tarkasteluajanjakson suurin ja tuloksellisesti yritys sai pienennettya
tappiotaan. Tilikausi nayttaytyi seka kannattavuuden etta taseen osalta taloudel-
lisesti vahvimpana. Rahoituksellisen tilan heikkous seka kannattamaton liiketoi-
minta kuitenkin jatkuivat myds tilikaudella 2021-2022. (Valoe Oyj 2023,
9,11,15.)

Laitisen Z-luku
Valoe Oyj Tilikausi X1 X2 X3 z Kriittinen piste 18
2021-2022 -548,106 % 0,128 -42,015 % -8,114 <18
2020-2021 -177,811 % 0,278 -6,045 % 0,744 <18
2019-2020 -291,415 % 0,200 -15,572 % -2,411 <18
2018-2019 -1142,772 % 0,047 -20,901 % -19,681 <18

Sharma & Mahajan Z-luku

Valoe Oyj Tilikausi X1 X2 Z1 Kriittinen piste 0
2021-2022 -27,970 % 0,150 -0,110 <0
Z2
2020-2021 -17,117 % 0,331 1,224 >0
Z3
2019-2020 -17,326 % 0,263 0,622 >0
Z4
2018-2019 -19,600 % 0,136 -0,317 <0

Taulukko 2. Z-lukujen arvot Valoe Oyj.

Laitisen Z-luvun arvot ovat tarkasteluajanjaksolla reilusti alle kriittisen pisteen 18
arvojen vaihdellessa valilla -19,681-0,744. Arvot luokittelevat yrityksen erityisen
konkurssiherkaksi tarkasteltavina tilikausina, kuvaten yrityksen taloudellisen ti-
lan hyvin heikoksi. Kriittisen pisteen alittavat arvot ovat totuudenmukaisia, silla
taloustilanne nayttaytyy erityisen heikolta. Sharma & Mahajan Z-luku saa tar-
kasteluajanjaksolla arvoja valilla -0,317-1,224, jolloin yritys luokitellaan my®os lii-
ketoiminnallisesti terveeksi ja kannattavaksi. Yrityksen liiketoiminta on kuitenkin
kannattamatonta ja taloustilanne erityisen heikko koko tarkasteluajanjakson, jol-
loin kriittisen pisteen ylittavat arvot harhaanjohtavat yrityksen tilaa. Sharma &
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Mahajan Z-luku ei nain ollen kuvasta taloustilanteen heikkoutta arvoissaan kriit-
tisen pisteen suhteen. Tarkasteltaessa Z-lukujen kykya kuvastaa tilikausittainen
taloustilanne Laitisen Z-luvun arvot osoittavat oikein yrityksen taloudellisen tilan
jokaisena tilikautena. Z-luku kuvaa taloudellisesti vahvimman tilikauden 2020—

2021 seka heikoimman tilikauden 2018-2019. Myds Sharma & Mahajan Z-luku
kuvaa arvoissaan oikein yrityksen vahvimman ja heikoimman tilikauden tarkas-

teluajanjaksolla.

Seka Laitisen Z-luku etta Sharma & Mahajan Z-luku osoittavat taysin oikein yri-
tyksen taloudellisen tilan suunnat tarkasteluajanjaksolla. Molempien Z-lukujen
arvoista nahdaan taloudellisen tilan kohentuminen tiilikausina 2019-2020 seka
2020-2021, jolloin padomarakenne vahvistui rahoituksen saamisesta ja kannat-
tavuus hieman koheni. Z-lukujen arvot osoittavat myos tilikaudelta 2020-2021
tapahtuneen taloudellisen tilan heikentymisen tilikaudelle 2021-2022. Laitisen
Z-luvun arvojen vaihtelun suuruuden tarkasteluajanjaksolla voidaan katsoa ku-
vaavan todellista vaihtelua. Yrityksen kannattavuuden luvut, padomarakennetta
mittaavat tunnusluvut seka rahoitusaseman vaihtelu heilahtelivat huomattavasti
tarkasteluajanjaksolla. Sharma & Mahajan Z-luvun arvojen vaihtelu nostaa yri-
tyksen taloustilan terveelle tasolle. Verraten tata yksittaisiin tunnuslukuihin seka
todellisiin muutoksiin, ei arvojen vaihtelu ole linjassa kokonaisuuteen taloustilan

vaihtelussa.

Valoe Oyj:n kohdalla Laitisen Z-luvun voidaan katsoa soveltuvan paremmin yri-
tyksen taloudellisen tilan ennustamiseen sen onnistuessa kuvaamaan yrityksen
taloustilanne seka tilikausittain etta tarkasteluajanjaksolla tapahtuneiden muu-
tosten osalta. Laitisen Z-luku onnistuu tayttamaan kaikki arviointikriteerit talou-
dellisen tilan arvioinnissa: taloustilan todenmukainen kuvaaminen verraten kriit-
tiseen pisteeseen, yksittaisten tilikausien oikean tilanteen osoittaminen, talousti-
lanteen suunnanmuutosten osoittaminen seka arvojen totuudenmukainen vaih-
telu ja niiden kuvaama hyvin heikko taloudellinen tila. Sharma & Mahajan Z-luku
onnistuu nayttdmaan arvoissaan oikein kaksi arviointitekijaa: yksittaisten tilikau-
sien taloustilanteen seka taloustilanteessa tapahtuneet muutokset. Vaikka
Sharma & Mahajan Z-luvun arvot muodostuvat melko Iahelle kriittista pistetta, ei

Z-luku nayta hyvin heikossa taloustilanteessa olevan yrityksen tilaa.
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6.2 Scanfil Oyj ja Honkarakenne Oyj

Taulukossa 3 on esitettyna tutkimuksen taulukointi ja tulokset Scanfil Oyj:sta
(taulukko 3). Scanfil Oyj:n Z-luvut muodostavat taloudelliset tunnusluvut ovat
tarkasteluajanjaksolla tunnuslukujen ohjearvoja katsottuna tasoilla tyydyttava ja
hyva. Lisaksi omavaraisuusaste on tilikaudella 2019-2020 tasolla erinomainen,
muutoin tasolla hyva, mika kertoo tappioiden sietokyvysta seka yrityksen talou-
dellisista sitoumuksista selviytymisen oman paaoman ollessa suhteellisen kor-
kealla. Yritys tuottaa tulorahoitusta hyvalla tasolla ja kokonaispaaoman tuotto-
prosentti on ohjearvojen mukaan hyva, mitka kertovat kannattavasta yritystoi-
minnasta. Kannattavuus nayttaytyykin taloudellisten tunnuslukujen kautta va-

kaana.

Yrityksen kassavalmius ja rahoituspuskureiden tila sailyvat vakaina, mutta nayt-
tavat hyvin pienta laskusuuntaa tarkasteltavien tilikausien aikana maksuvalmiu-
den tunnuslukujen hieman heikentyessa. Yksittaisista tunnusluvuista on havait-
tavissa erittain pienta laskua seka kannattavuudessa, maksuvalmiudessa etta
vakavaraisuudessa taloudellisen suorituskyvyn pysyessa kuitenkin samalla ta-
solla. Terveyskolmion osatekijoiden perusteella yrityksen tila nayttaytyy kaikilta
osin vakaana. Taloudellisesti vahvimpana tilikautena nayttaytyy tilikausi 2018—
2019 ja taloudellisesti heikoimpana tilikausi 2021-2022.

Scanfil Oyj:n liikevaihto kasvoi jokaisena tilikautena tarkasteluajanjaksolla. Yri-
tyksen liiketulos ja tilikauden tulos kasvoivat tilikaudelle 2019-2020, mutta hei-
kentyivat kyseisesta tilikaudesta eteenpain. Yrityksen tase vahvistui kokonai-
suudessaan tarkasteluajanjaksolla, vaikka maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden
tunnusluvut hieman heikentyivat. (Scanfil Oyj 2022, 33, 35.) Tilikaudella 2018—
2019 yrityksen kannattavuus kasvoi, mika vahvisti liiketoiminnan jatkuvaa kan-
nattavuutta seka vankkaa tasetta, ja nain ollen lisasi mahdollisuuksia kasvustra-
tegian toteuttamiselle tulevaisuudessa. Kyseisella tilikaudella taseen loppu-
summa vahvistui ja yrityksen rahoitusasema nayttaytyi vakaana. Kasvun taus-
talla nakyivat toteutettu yritysosto seka asiakaskunnan laajentuminen. (Scanfil
Oyj 2020, 8, 24.)
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Tilikaudelle 2019-2020 haasteita toi alkanut Covid-19-pandemia. Toimintaym-
pariston haasteista huolimatta yrityksen kannattavuus parani merkittavasti liike-
voiton noustessa. Taloudellisten tunnuslukujen parantumiset pohjautuivat kan-
nattavuuden nousun lisaksi myos hyvasta liiketoiminnan rahavirrasta seka muu-
tamista tilinpaatokseen tehdyista oikaisuerista. Haasteellinen toimintaymparisto
nakyi hieman liikevaihdon kautta tuottavuudessa ja liikevoitossa. Koronapande-
mia ei kuitenkaan vaikuttanut merkittavasti rahoituksen tilaan rahoitusaseman ja
taseen pysyessa vakaina seka kohentuessa tilikauden aikana. Tilikausi oli tar-

kasteluajanjakson taloudellisesti vahvin. (Scanfil Oyj 2021,4—6 23, 24.)

Tilikaudelle 2020-2021 yrityksen liikevaihto kasvoi edelleen ja oli yritykselle en-
natyksellinen johtuen vahvasta asiakaskysynnasta. Toimintaympariston vaiku-
tuksia voitiin pitaa hyvin vahaisina yrityksen tuottavuuteen ja liikevoittoon. Liike-
voiton kasvussa kuitenkin vaikuttivat hieman toimintaympariston haasteet mark-
kinahinnoissa ja saatavuudessa ja liikevoitto heikkeni. Myos tilikauden tulos
heikkeni. Yrityksen tase sailyi vahvana. (Scanfil Oyj 2022, 4,24-25.) Tilikauden
2021-2022 liikevaihto kasvoi entisestaan voimakkaan asiakaskysynnan myota,
mutta liikevoitto seka tilikauden tulos laskivat verrattuna edelliseen tilikauteen.
Liiketoimintaympariston haasteet, kuten materiaalien saatavuushaasteet olivat
edelleen lasna. Yrityksen kannattavuus, tase ja rahoitusasema sailyivat edel-
leen vakaina, vaikka tilikausi oli tarkasteluajanjakson taloudellisesti heikoin.
(Scanfil Oyj 2023, 4, 27-28.)
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Laitisen Z-luku
Scanfil Oyj Tilikausi X1 X2 X3 z Kriittinen piste 18
2021-2022 6,216 % 0,889 45,277 % 12,921 <18
2020-2021 6,476 % 0,963 45,259 % 13,978 <18
2019-2020 8,718 % 1,235 54,295 % 17,915 <18
2018-2019 7,895 % 1,092 49,051 % 15,843 <18

Sharma & Mahajan Z-luku

Scanfil Oyj Tilikausi X1 X2 Z1 Kriittinen piste 0
2021-2022 9,160 % 1,762 1,869 >0
Z2
2020-2021 9,920 % 1,862 3,008 >0
Z3
2019-2020 11,590 % 2,101 3,722 >0
Z4
2018-2019 12,500 % 1,923 3,519 >0

Taulukko 3. Z-lukujen arvot Scanfil Oyj.

Laitisen Z-luku saa jokaisena tilikautena tarkasteluajanjaksolla arvoja alle kriitti-
sen pisteen 18 arvojen vaihdellessa valilla 12,921-17,915. Z-luku siis asettaa
yrityksen taloudellisen tilan heikoksi ja nayttaa kannattavan ja vakaan yrityksen
taloudellisen tilan vaarin arvojen tasollaan. Sharma & Mahajan Z-luku saa tar-
kasteluajanjaksolla arvoja yli kriittisen pisteen 0, mika kuvastaa tervetta yritysta.
Arvot vaihtelevat valilla 1,869-3,722 ja nain ollen kuvaavat tasollaan seka kriitti-
sen pisteen ylittaessaan oikein yrityksen taloudellisen tilan terveyden ja vakau-
den. Molemmat Z-luvut kuvastavat oikein taloudellisen tilan, kun katsotaan yk-
sittaisia tilikausia. Z-luvut osoittavat tilikauden 2019-2020 vahvimmaksi tilikau-
deksi ja tilikauden 2021-2022 heikoimmaksi tilikaudeksi kuvastaen nain ollen

todellista tilaa seka yksittaisten tunnuslukujen arvoja tarkasteluajanjaksolla.

Tarkasteltaessa Z-lukujen kykya osoittaa taloudellisessa tilassa tapahtuneet
muutokset seka Sharma & Mahajan Z-luku, etta Laitisen Z-luku nayttavat tar-
kasteluajanjaksolla tapahtuneet muutokset oikein. Molemmat Z-luvut osoittavat
taloudellisen tilan kasvun tilikaudelle 2020-2021 asti, jonka jalkeen kannatta-
vuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus hieman heikentyivat tilikaudelle 2021—
2022. Katsottaessa Z-lukujen arvojen vaihtelua todelliseen tilaan nédhden ovat
molempien Z-lukujen arvot linjassa keskenaan. Laitisen Z-luvun arvojen vaihtelu
on tunnusluvun saamien arvojen kesken todenmukaista. Z-luvussa tapahtuvat

muutokset eivat ole suuria, mika kuvastaa oikein myos yrityksessa
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todellisuudessa tapahtuvia muutoksia. Sharma & Mahajan Z-luvun arvojen
muutokset ovat myos linjassa keskenaan tarkasteluajanjaksolla. Taloudelli-
sessa tilassa tapahtuva nousu seka tapahtuvat laskut ovat maltillisia, mitka na-

kyvat Z-luvussa maltillisina muutoksina.

Scanfil Oyj:n kohdalla Sharma & Mahajan Z-luvun voidaan katsoa soveltuvan
paremmin yrityksen taloudellisen tilan ennustamiseen sen onnistuessa kuvaa-
maan yrityksen taloustilanne seka tilikausittain etta tarkasteluajanjaksolla tapah-
tuneiden muutosten osalta. Sharma & Mahajan Z-luku onnistuu tayttdamaan
kaikki arviointikriteerit taloudellisen tilan arvioinnissa: taloustilan todenmukainen
kuvaaminen katsottuna Z-luvun arvoja kriittiseen pisteeseen, yksittaisten tilikau-
sien oikean tilanteen osoittaminen, taloustilanteen suunnanmuutosten osoitta-
minen seka arvojen totuudenmukainen vaihtelu ja niiden pysyminen lahella toi-
siaan. Laitisen Z-luku onnistuu nayttamaan oikein kolme arviointitekijaa: yksit-
taisten tilikausien taloustilanteen kuvaamisen, taloustilanteessa tapahtuneet
muutokset seka arvoissa tapahtuvien muutosten suuruuden todelliseen tilaan.
Z-luku ei kuitenkaan nayta arvoissaan kriittisen pisteen kautta kannattavaa ja
vakaata yrityksen taloudellista tilaa. Laitisen Z-luvun arvojen alhaisen tason te-
kijana voidaan nahda Z-luvun kaavan maksuvalmiuden painotus, silla yrityksen
maksuvalmiuden tunnusluku on tyydyttavalla tasolla, mika heijastuu Z-luvun ar-

voihin.

Taulukossa 4 on esitettyna tutkimuksen taulukointi ja tulokset Honkarakenne
Oyj:sta (taulukko 4). Honkarakenne Oyj:n yksittaiset taloudelliset tunnusluvut
ovat tarkasteluajanjaksolla tasoilla valttava, hyva seka erinomainen. Yrityksen
hyvasta kannattavuudesta kertovat tulorahoituksen tuottaminen 6-9 prosentin
valilla seka kokonaispaaoman tuottoprosentin ohjearvoja katsottuna tunnuslu-
vun yli hyvan tason arvot. Kannattavuus nayttaytyy vakaana tarkasteltaessa
tunnuslukujen muutosten pienuutta. Yrityksen maksuvalmius on staattisen mak-
suvalmiuden osalta vakaa Quick ratio -tunnusluvun erinomaisilla arvoilla seka
Current ratio -tunnusluvun hyvilla arvoilla, mitkd kertovat rahoitusrakenteen va-
kaudesta kassavalmiuden ja rahoituspuskureiden ollessa korkeat. Dynaamista
maksuvalmiutta mittaava rahoitustulosprosentti kuvastaa myds tulorahoituksen

kattavan liiketoiminnan juoksevia menoja.
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Vakavaraisuuden korkeasta tasosta ja rahoitusrakenteen vahvuudesta puoles-
taan kertoo yrityksen yli 55 prosentin suuruisesti omalla paaomalla rahoitettu

osuus koko varallisuudesta. Yksittaisissa tunnusluvuissa on nahtavissa nouse-
vaa kehitysta tilikausien aikana seka vakaan tason sailymista. Kokonaisuudes-
saan tunnuslukujen kautta heikoimpana nayttaytyy tilikausi 2019-2020 ja vah-
vimpana tilikausi 2021-2022. Kun arvioidaan yrityksen taloudellista terveytta

terveyskolmion avulla, kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus ovat hy-

vin vakaalla pohjalla.

Vallitseva markkinatilanne tilikausina 2019-2022 vaikutti yrityksen toimintaym-
paristossa, mutta vakaan rahoitusaseman myoéta liiketoiminnan jatkuvuuden uh-
kaa ei muodostunut lainkaan. Kannattavaa lilkketoimintaa nostettiin tarkastelu-
ajanjaksolla ja yrityksen tase vahvistui. (Honkarakenne Oyj 2023 4-5.) Tilikau-
den 2018-2019 liiketuloksen nousuun vaikuttivat kannattavuuden parantumi-
nen, likevaihdon hyva maara, yrityksen sisaiset tehostamistoimenpiteet seka
kustannusten hallinta. Rahoitusasema ja maksuvalmius olivat vahvat. (Honkara-
kenne Oyj 2020, 3—4.) Tilikaudella 2019-2020 liikevaihto kasvoi edellisesta tili-
kaudesta, kun taas liiketulos sailyi samansuuruisella tasolla. Yrityksen kannatta-
vuutta vakautti liikevaihdon kasvu eri markkinoilla ja rahoitusasema sailyi edel-
leen vahvana. Vaikka yrityksen taloustila oli vakaa myos tilikaudella 2019-2020,
kyseinen tilikausi oli tarkasteluajanjakson heikoin taloudellisilla tunnusluvuilla
mitattuna ja liiketuloksen pysyessa suhteellisesti samantasoisena verraten edel-
liseen tilikauteen. (Honkarakenne Oyj 2021, 3—4.)

Tilikaudelle 2020-2021 yrityksen liikevaihto seka liiketulos kasvoivat edelleen ja
rahoitusasema vahvistui. Kannattavuus voimistui eri markkinoilla, mutta koko-
naiskannattavuuden nousun tasoa heikensivat toimintaymparistoon vaikutta-
vista tekijoista raaka-ainehintojen nousu seka saatavuusongelmat. (Honkara-
kenne Oyj 2022, 3—4.) Tilikaudella 2021-2022 yrityksen liikevaihto seka liiketu-
los olivat tarkasteluajanjakson korkeimmat toimintaympariston vaikutuksista
huolimatta. Liiketoiminnan sopeutumismenetelmat, strategiset kehityshankkeet
seka kustannusvaihtelut olivat liiketuloksen kasvun pohjana. Pieni kokonaiskan-
nattavuuden heikentyminen johtui vientitoiminnan pienentymisesta ja yrityksen

kasvaneista rahoituskuluista. Yrityksen rahoitusasema oli erittdin vahva myos
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tilikaudella 2021-2022. Kyseinen tilikausi oli yrityksen tarkasteluajanjakson vah-

vin tunnusluvuilla mitattuna. (Honkarakenne Oyj 2023, 3—4.)

Laitisen Z-luku
Honkarakenne Oyj| Tilikausi X1 X2 X3 Z Kriittinen piste 18
2021-2022 6,560 % 2,470 66,529 % 35,399 >18
2020-2021 7,982 % 2,240 60,698 % 32,136 >18
2019-2020 8,563 % 1,470 56,221 % 21,245 >18
2018-2019 8,692 % 1,818 55,878 % 26,163 >18

Sharma & Mahajan Z-luku

Honkarakenne Oyj| Tilikausi X1 X2 Z1 Kriittinen piste 0
2021-2022 11,280 % 1,447 1,827 >0
Z2
2020-2021 10,760 % 1,288 2,672 >0
Z3
2019-2020 11,290 % 1,116 3,262 >0
24
2018-2019 13,830 % 1,303 3,539 >0

Taulukko 4. Z-lukujen arvot Honkarakenne Oyj.

Seka Laitisen Z-luku ettd Sharma & Mahajan Z-luku osoittavat arvojen tasollaan
yrityksen taloustilanteen hyvaksi. Laitisen Z-luku saa arvoja yli kriittisen pisteen
18 asteikolla 21,245-35,399. Arvojen ylittdessa kriittisen pisteen ne kuvastavat
yrityksen taloudellisen tilan oikein ja arvojen taso osoittaa vakaan ja kannatta-
van yrityksen tilaa. Sharma & Mahajan Z-luku saa tarkasteluajanjaksolla arvoja
yli kriittisen pisteen 0 asteikolla 1,827-3,539, ja kuvastaa my0s yrityksen talou-
dellisen tilan kannattavaksi ja vakaaksi ja nain ollen oikein todelliseen tilaan
nahden. Kun tarkastellaan yksittaisia tilikausia, Laitisen Z-luku nayttaa tarkaste-
luajanjaksolla olleen heikoimman tilikauden 2019-2020 todellisen tilanteen mu-
kaisesti, silla Z-luvun arvo on tuolloin alhaisin. Lisaksi Z-luku kuvastaa oikein
my0s taloudellisesti vahvimman tilikauden 2021-2022 Z-luvun ollessa tuolloin
korkeimmillaan. Sharma & Mahajan Z-luku ei osoita lainkaan yksittaisia tilikau-
sia Z-luvun arvoillaan, silla Z-luku ei kuvasta tilikautta 2019-2020 taloudellisesti
heikoimmaksi. Lisaksi Z-luku nayttaa tilikauden 2021-2022 heikoimpana, vaikka
todellisuudessa kyseinen tilikausi oli yrityksen tarkasteluajanjakson taloudelli-

sesti vahvin.

Kun tarkastellaan taloudellisen tilan muutoksia tarkasteluajanjaksolta, ainoas-

taan Laitisen Z-luku osoittaa muutosten suunnat todenmukaisesti. Laitisen Z-
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luku nayttaa taloudellisen tilan pienehkon heikentymisen tilikaudelle 2019-2020
seka kyseisen tilikauden jalkeen alkaneen kannattavuuden, maksuvalmiuden ja
vakavaraisuuden kasvun. Sharma & Mahajan Z-luku ei kuvasta taloudellisen ti-
lan todellista kehitysta, vaan nayttaa taloudellisen tilan jatkuvana laskuna tili-
kaudesta 2018—-2019 eteenpain. Z-luku siis osoittaa muutoksen harhaanjohta-
vasti taloudellisen tilan heikentymisena. Molemmissa Z-luvuissa arvojen vaihte-
lun suuruuden voidaan katsoa olevan todenmukaista tilannetta kuvaavia. Kum-
pikaan Z-luku ei osoita suuria poikkeamia arvojen vaihteluissa. Arvot pysyvat

linjassa todelliseen tilaan nahden.

Honkarakenne Oyj:n kohdalla Laitisen Z-luvun voidaan katsoa soveltuvan pa-
remmin yrityksen taloudellisen tilan ennustamiseen sen onnistuessa kuvaa-
maan yrityksen taloustilanne seka tilikausittain etta tarkasteluajanjaksolla tapah-
tuneiden muutosten osalta. Laitisen Z-luku kykenee tayttamaan kaikki arviointi-
tekijat taloudellisen tilan arvioinnissa: taloustilan todenmukainen kuvaaminen
verraten taloudellista tilaa kriittiseen pisteeseen, yksittaisten tilikausien oikean
tilanteen osoittaminen, taloustilanteen suunnanmuutosten osoittaminen seka ar-
vojen totuudenmukainen vaihtelu ja niiden pysyminen saman tasoisina. Sharma
& Mahajan Z-luku saa oikein ainoastaan kaksi arviointitekijaa. Z-luku onnistuu
kuvaamaan yrityksen taloudellisen tilan hyvaksi arvojen ylittdessa kriittisen pis-
teen seka osoittamaan sen, etta taloustilanteen muutokset eivat olleet suuria. Z-
luku ei kuitenkaan pysty osoittamaan tilikausittaista taloustilannetta eika tapah-
tuneita muutoksia oikeansuuntaisina. Nain ollen se ei sovellu paremmaksi Z-lu-

vuksi taloudellisen tilan ennustamiseen kyseisen yrityksen kohdalla.

6.3 Fit Biotech Oy ja Herantis Pharma Oyj

Taulukko 5 kokoaa yhteen tutkimuksen tulokset Fit Biotech Oy:n osalta (tau-
lukko 5). Konkurssiyritys Fit Biotech Oy:n taloudelliset tunnusluvut vaihtelevat
tarkasteluajanjaksolla tunnuslukujen ohjearvoihin katsottuina asteikolta heikko
asteikolle tyydyttava. Yrityksen hyvin heikosta kannattavuudesta kertovat erit-
tain suuret negatiiviset arvot seka rahoitustulosprosentin etta kokonaispaaoman

tuottoprosentin osalta. Saadut arvot johtuvat paaosin yrityksen alhaisesta
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likevaihdon maarasta seka suhteellisen pienista liikketoiminnan muista tuotoista.
Liiketoiminnan muut tuotot ovat tilikaudesta 2016—2017 eteenpain ainoat tuotot
yrityksen liiketoiminnassa. Myos merkittavat nettotulosten negatiiviset maarat
vaikuttavat rahoitustulosprosentin arvojen taustalla. Kannattavuuden tunnuslu-
kujen arvot osoittavat, ettei yritys kykene selviytymaan esimerkiksi juoksevista

rahoituskuluista ilman lisavelkaa.

Yrityksen maksuvalmiuden huonoa tilannetta kuvaavat heikot ja valttavat arvot
tunnuslukujen Quick ratio ja Current ratio osalta. Tall6in rahoitusomaisuudella ei
pystyta kattamaan lyhytaikaisia velkoja ja yrityksen kassavalmius seka rahoitus-
rakenne nayttavat hyvin heikolta. Ainoastaan tilikauden 2014—-2015 maksuval-
mius on erityisen hyvalla tasolla. Vakavaraisuutta mittaava omavaraisuusaste
on myos ohjearvoja katsottuna heikko, korkeintaan valttava, mika kertoo vaka-
varaisuuden ja nain ollen rahoitusrakenteen alhaisesta tilasta. Kokonaisuudes-
saan kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus heikentyvat tarkasteluajan-
jaksolla selkeasti. Tunnuslukuja tarkasteltaessa tilikausi 2014—-2015 nayttaytyy
taloudellisesti vahvimpana maksuvalmiuden korkean tason turvatessa terveys-
kolmiota. Tilikausi 2017—-2018 nayttaytyy heikoimpana tilikautena tarkastelu-

ajanjaksolla.

Fit Biotech Oy:n taloudellisen tilanteen haasteen loi rahoituksen riittamattomyys.
Yrityksen ajoivat konkurssiin merkittavat rahoitusongelmat. (Fit Biotech Oy 2019
4-5.) Yrityksen liiketoiminnan rahoitus perustui padosin avustuksiin ja lainoihin,
mika toi riskin rahoituksen saamiselle ja nain ollen toiminnan jatkuvuudelle.
Kassavirta perustui rahoittajan rahoitusohjelmaan ja jatkuvasti haettavissa ole-
viin uusiin rahoitussopimuksiin. Oman paaoman negatiivisuus padomalainoista
huolimatta heikensi rahoitusrakennetta. Yrityksen liiketoiminta oli kehitysvai-
heessa sen perustuessa tutkimus- ja tuotekehitysprojekteihin, joiden kehittymi-
nen kannattavaksi liiketoiminnaksi ei ollut iimiselvaa. Erilaiset lisenssi- ja yhteis-
tydsopimukset olivat kannattavuuden ja tulevaisuudennakymien avainmahdolli-
suuksia. (Fit Biotech Oy 2018, 2-5,15.)

Tilikausi 2014—2015 nayttaytyi yritykselle vahvimpana yrityksen kerattya rahoi-

tustoimenpiteilladan varallisuutta ja vahvistettua padomarakennettaan.
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Tilikaudelle 2015-2016 maksuvalmius kuitenkin heikentyi huomattavasti ja liike-
tappio seka kokonaistappio kasvoivat. Tilikaudelle 2016—2017 yritys onnistui
hieman pienentamaan liiketappiota seka kokonaistappiota ja kasvattamaan
omavaraisuuttaan, mika paransi hieman taloudellista tilannetta. Yrityksen liike-
toiminta keskittyi tuotekehitykseen, ja liikevaihtoa odotettiin useamman vuoden
ajanjakson tieteellisen tutkimuksen, kehityksen seka kliinisten kokeiden jalkeen.
Tarkasteluajanjakson tilikausien aikana yritys ei tuottanut likkevaihtoa kuin hie-
man ja liikketoiminnan muut tuotot koostuivat saaduista avustuksista. Yritys ei
kyennyt tuottamaan liiketulosta ja liiketoiminta oli tappiollista ja nain ollen kan-
nattamatonta. Taseen loppusumma heikentyi koko tarkasteluajanjaksolla mer-
kittavasti. Tilikausi 2017—-2018 oli taloudellisesti heikoin kannattavuuden, mak-
suvalmiuden ja vakavaraisuuden heikentyessa entisestaan. (Fit Biotech Oy
2018, 2-5,15.)

Laitisen Z-luku
Fit Biotech Oy Tilikausi X1 X2 X3 Z Kriittinen piste 18
2017-2018 -3559,685 % 0,700 19,888 % -52,994 <18
2016-2017 -502,337 % 0,669 24,538 % 0,706 <18
2015-2016 -1828,272 % 0,883 -45,652 % -20,124 <18
2014-2015 -56,557 % 10,110 -344,311% 140,095 <18

Sharma & Mahajan Z-luku

Fit Biotech Oy Tilikausi X1 X2 Z1 Kriittinen piste 0
2017-2018 -869,445 % 0,7 -30,859 <0
Z2
2016-2017 -181,370 % 0,593 -3,590 <0
Z3
2015-2016 -127,530 % 0,825 -7,841 <0
Z4
2014-2015 -142,220 % 10,11 -11,593 <0

Taulukko 5. Z-lukujen arvot Fit Biotech Oy.

Kun tarkastellaan Z-lukujen kykya osoittaa yrityksen taloudellinen tila heikoksi
kriittisen pisteen avulla koko tarkasteluajanjakson, ainoastaan Sharma & Maha-
jan Z-luku nayttaa yrityksen taloudellisen tilan oikein. Sharma & Mahajan Z-luku
saa koko tarkasteluajanjakson arvoja alle kriittisen pisteen 0 arvojen vaihdel-
lessa valilla -30,959 - -3,590. Kriittisen pisteen alittavat arvot osoittavat heikon
taloudellisen tilan seka tapahtuneen konkurssin. Laitisen Z-luku ei osoita yrityk-

sen taloudellista tilaa heikoksi tilikaudella 2015-2016 Z-luvun saadessa
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huomattavan suuri kriittisen pisteen ylittava arvo. Z-luvun arvot vaihtelevat tar-
kasteluajanjaksolla valilla -52,994-140,095. Laitisen Z-luku ei nain ollen osoita

kriittisen pisteen kautta yrityksen heikkoa taloustilaa koko tarkasteluajanjaksolla.

Kun arvioidaan Z-lukujen kykya kuvastaa yksittainen tilikausi arvoissaan, vain
Laitisen Z-luku osoittaa seka vahvimman etta heikoimman tilikauden oikein. Lai-
tisen Z-luku saa korkeimman arvonsa yrityksen taloudellisesti vahvimpana tili-
kautena 2014—-2015 ja heikoimman arvonsa tilikaudella 2017-2018 mukaillen
nain ollen todellista taloudellista tilaa. Sharma & Mahajan Z-luku kykenee nayt-
tamaan arvoissaan ainoastaan yrityksen heikoimman tilikauden 2017-2018. Z-
luku ei siis osoita tilikausittaista taloudellisen tilan kuvaamista kokonaisuudes-

Saan.

Tarkasteltaessa tarkasteluajanjaksolla tapahtuneita taloudellisen tilan muutok-
sia todellinen taloudellinen tila heikentyi tilikaudelle 2015-2016, jonka jalkeen
se hieman vahvistui tilikaudelle 2016—2017. Taman jalkeen taloudellinen tila
heikentyi tarkasteluajanjakson alhaisimmaksi tilikaudelle 2017—2018. Laitisen Z-
luku osoittaa taysin oikein tapahtuneiden muutosten suunnat Z-luvun arvoissa.
Sharma & Mahajan Z-luku osoittaa ainoastaan tilikaudelta 2015-2016 tilikau-
delle 2016-2017 tapahtuneen kasvun seka tilikaudelle 2017-2018 tapahtuneen
heikentymisen, mutta ei tilikaudelta 2014—2015 tilikaudelle 2015-2016 tapahtu-
nutta heikentymista. Z-luku ei siis taysin osoita taloudellisen tilan todellisia muu-

toksia.

Katsottaessa Z-lukujen arvojen vaihtelua tarkasteluajanjaksolla eivat ne kum-
massakaan Z-luvussa ole linjassa keskenaan. Laitisen Z-luku saa huomattavan
korkean arvon tilikaudelle 2014—-2015, silla tunnusluvussa painottuva maksuval-
mius on tuolloin erityisen korkea. Todellinen taloudellinen tila ei siis nayttaydy Z-
luvun saamassa arvossa. Lisaksi muutokset taloudellisessa tilassa nayttaytyvat
huomattavan suurina arvojen vaihdellessa runsaasti. Myos Sharma & Mahajan
Z-luvussa tapahtuvat muutokset ovat huomattavan suuria todelliseen tilaan nah-

den kokonaispaaoman tuottoprosentin saadessa vaihtelevia arvoja.
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Fit Biotech Oy:n kohdalla Laitisen Z-luvun voidaan katsoa soveltuvan paremmin
yrityksen taloudellisen tilan ennustamiseen sen onnistuessa kuvaamaan yrityk-
sen taloustilanne seka tilikausittain etta tarkasteluajanjaksolla tapahtuneiden
muutosten osalta. Laitisen Z-luku saa kaksi arviointitekijaa oikein. Z-luku kyke-
nee kuvaamaan taloustilan todenmukaisesti tilikausittain seka osoittamaan ta-
loustilanteen suunnanmuutokset. Z-luku ei kuitenkaan kuvasta yrityksen talous-
tilannetta pelkan kriittisen pisteen tarkastelun tai Z-luvun arvojen vaihtelun suu-
ruuden seka niiden arvojen tason suhteen. Sharma & Mahajan Z-luku saa aino-
astaan yhden arviointitekijan oikein onnistuessaan kuvaamaan yrityksen talou-
dellisen tilan heikoksi arvojen alittaessa kriittisen pisteen. Nain ollen Z-luku ei
sovellu paremmaksi Z-luvuksi taloudellisen tilan ennustamiseen kyseisen yrityk-

sen kohdalla.

Taulukossa 6 on esitettyna tutkimuksen taulukointi ja tulokset Herantis Pharma
Oyj:sta (taulukko 6). Herantis Pharma Oyj:n yksittaiset taloudelliset tunnusluvut
ovat maksuvalmiuden osalta tarkasteluajanjaksolla tasolla erinomainen. Current
ratio seka Quick ratio saavat hyvin korkeita arvoja, mika kertoo yrityksen rahoi-
tusomaisuuden kattavan reilusti lyhytaikaisia velkoja ja kassavalmiuden olevan
erinomainen. Vakavaraisuus nayttaytyy kuitenkin melko heikkona omavarai-
suusasteen laskiessa hyvin alhaiseksi ja tunnusluvun heilahdellessa huomatta-
vasti tarkasteluajanjaksolla. Tama taas osoittaa pidemman aikavalin maksuval-

miuden, rahoitusrakenteen seka taseen heikkoutta.

Yrityksen kannattavuuden heikkoutta puolestaan kuvaavat erittain suuria, nega-
tiivisia arvoja saavat kokonaispaaoman tuottoprosentti seka rahoitustulospro-
sentti. Rahoitustulosprosentin arvojen taustalla nahdaan samat tekijat kuin Fit
Biotech Oy:n kohdalla: yrityksen rahoitustulos on voimakkaasti negatiivinen ver-
rattuna yrityksen vahaiseen liikketoiminnan muihin tuottoihin. Lisaksi yritys ei
tuota lainkaan lilkevaihtoa tarkasteluajanjaksolla. Kokonaisuudessaan taloudel-
listen tunnuslukujen kehitys tarkasteluajanjaksolla selkeasti heikentyy ja talou-
dellinen tila nayttaytyy heikolta. Ainoastaan yrityksen maksuvalmius on erin-
omaisella tasolla muiden osatekijoiden ollessa epatasapainossa. Yrityksen ta-

loustila nayttaytyy kokonaisuudessaan heikkona.
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Tilikausi 2018-2019 oli yritykselle taloudellisesti nouseva. Yritys vahvisti rahoi-
tustilannettaan ja liikketoiminnan kehityshankkeet etenivat. Yrityksella ei ollut lii-
ketoiminnasta saatua liikevaihtoa ja liiketulos seka nettotulos olivat tappiollisia.
Rahoitustilannetta yritys vahvisti rahoitusten keraamisella: rahoittajan tuotekehi-
tyslainan nostamisella, yritykselle myonnettyjen tukien avulla seka toteutuneilla
rahoituskierroksilla. Yrityksen liiketoiminta vaati suuria investointeja. Liiketoimin-
nasta saadun liikevaihdon puuttuessa rahoitus oli ulkopuolista rahoitusta apura-
hojen, tuotekehityslainojen tai oman paaoma ehtoisten lisdrahoitusten muo-
dossa. (Herantis Pharma Oyj 2020, 4, 20.)

Tilikaudella 2019-2020 yritys kerasi lisaa rahoitusta toiminnalleen ja rahavarat
kasvoivat edelliseen tilikauteen nahden, mika nakyi myds oman padoman seka
taseen loppusumman kasvussa. Tuotot liiketoiminnassa olivat liiketoiminnan
muita tuottoja liikkevaihdon puuttuessa. Yrityksen tilikauden tulos oli tappiollinen.
Yrityksen toiminnot eivat kuitenkaan merkittavasti karsineet Covid-19-pande-
mian vaikuttaessa toimintaymparistdssa. Rahoituksen keraamisen myota yritys
sai kohennettua vakavaraisuutta, maksuvalmiutta seka kannattavuutta ja tili-
kausi osoittautui tarkasteluajanjakson vahvimmaksi. (Herantis Pharma Oyj;j
2021, 4,19.)

Mydskaan tilikauden 2020-2021 osalta liikevaihtoa ei ollut. Yrityksen liiketulos
oli tappiollisempaa verraten edelliseen tilikauteen ja rahavarat vahenivat edelli-
sesta tilikaudesta. Taseessa nakyi oman paaoman maaran heikentyminen ja
vieraan paaoman kasvu lainojen muodossa. Rahoituksen riittavyys nahtiin mer-
kittdvana riskina yrityksen toiminnan jatkuvuuden suhteen. Yrityksen tuli jatku-
vasti selvittaa saatavilla olevia rahoituslahteita. Kyseinen tilikausi nayttaytyi tar-
kasteluajanjakson heikoimpana taloustilanteen osalta. (Herantis Pharma 2022,
15-19.) Tilikaudella 2021-2022 yritys sai kerattya avustuksia ja rahoitusta. Ra-
havarat ja taseen loppusumma laskivat hieman edelliseen tilikauteen nahden,
pysyen kuitenkin samalla tasolla. Liiketulos oli kuitenkin vahemman tappiolli-
sempaa verraten edelliseen tilikauteen. Liiketoiminnan ollessa tarkasteluajan-
jaksolla tutkimus- ja kehitysvaiheessa olivat liiketulos ja tilikauden tulos tappiolli-
sia ja kannattamaton toiminta Iasna tilikausien ajan. (Herantis Pharma 2023,
15-19.)
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Laitisen Z-luku
Herantis Tilikausi X1 X2 X3 z Kriittinen piste 18
Pharma Oyj 2021-2022 -6788,533 % 3,277 -0,967 % -73,825 <18
2020-2021 -52350837,805 % 3,566 8,012 % -926559,363 <18
2019-2020 -9139,119 % 4,682 46,207 % -95,309 <18
2018-2019 -3087,599 % 3,605 16,720 % -3,586 <18

Sharma & Mahajan Z-luku

Herantis Tilikausi X1 X2 Z1 Kriittinen piste 0

Pharma Oyj 2021-2022 -120,991 % 3,277 -2,344 <0
Z2

2020-2021 -77,550 % 3,566 1,430 >0
Z3

2019-2020 -58,714 % 4,682 -0,692 <0
Z4

2018-2019 -77,955 % 3,605 -5,940 <0

Taulukko 6. Z-lukujen arvot Herantis Pharma Oyj.

Kun arvioidaan yrityksen terveytta Z-lukujen kriittisen pisteen kautta, osoittaa
Laitisen Z-luku koko tarkasteluajanjaksolla yrityksen tilan heikoksi ja ndin ollen
oikein. Laitisen Z-luku saa arvoja alle kriittisen pisteen arvojen vaihdellessa va-
lilla -926559,363 - -3,586. Sharma & Mahajan Z-luku ei osoita yrityksen talou-
dellisen tilan heikkoutta kokonaisuudessaan oikein tarkasteluajanjaksolla, silla
Z-luku saa kriittisen pisteen 0 ylittavan arvon tilikaudella 2020-2021. Tarkastel-
taessa Z-lukujen kykya osoittaa yrityksen tilikausittainen taloudellinen tila ei
kumpikaan Z-luku nayta tilikausia taysin oikein. Laitisen Z-luku osoittaa vain hei-
koimman tilikauden 2020-2021 oikein Z-luvun arvon ollessa tuolloin heikoin.
Sharma & Mahajan Z-luku ei osoita lainkaan yksittaisia tilikausia taloudellisen

tilan suhteen, silla se ei kuvaa heikointa ja vahvinta tilikautta todenmukaisesti.

Tarkasteluajanjaksolla yrityksen taloudellinen tila kohenee tilikaudelle 2019—
2020, josta taloudellinen tila kdantyy laskuun tilikaudelle 2020-2021. Tilikau-
delle 2021-2022 kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus nayttavat myos
kohentumisen merkkeja. Kumpikaan Z-luvuista ei nayta todenmukaista tilan-
netta arvojen suunnissaan. Laitisen Z-luku osoittaa taloudellisen tilan heikenty-
van tilikaudelle 2020-2021 asti, jonka jalkeen tila kohenee. Sharma & Mahajan
Z-luku taas osoittaa taloudellisen tilan kasvua tilikaudelle 2020-2021 asti, jonka

jalkeen tila heikentyy.
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Kumpikaan Z-luvuista ei myoskaan tayta arviointikriteerina olevaa Z-luvun arvo-
jen linjassa pysymista. Laitisen Z-luvun arvot vaihtelevat erittain suuresti tarkas-
teluajanjaksolla. Z-luvun kaavassa olevan rahoitustulosprosentin saamat suuret
negatiiviset arvot vaikuttavat erityisen vahvasti Z-luvun arvoissa. Z-luvun ei
voida katsoa antavan todenmukaisia arvoja ja muutoksia todelliseen taloudelli-
seen tilaan nahden rahoitustulosprosentin voimakkaan vaikutuksen myota.
Sharma & Mahajan Z-luvussa on myo6s nahtavissa erittain suurta arvojen hei-

lahtelua toisiinsa nahden. Nain ollen arvot eivat pysy linjassa.

Herantis Pharma Oyj:n kohdalla voidaan todeta, ettei kumpikaan Z-luvuista
tayta tutkimuksen arviointikriteereita paremman tunnusluvun valitsemiseksi yri-
tyksen taloudellisen tilan ennustamiseen. Laitisen Z-luku saa arviointikritee-
reista vain yhden oikein, silld se onnistuu toteamaan yrityksen taloudellisen tilan
heikoksi Z-luvun arvojen alittaessa kriittisen pisteen koko tarkasteluajanjakson.
Sharma & Mahajan Z-luku ei saa lainkaan arviointikriteereita oikein. Taman

vuoksi parempaa Z-lukua kyseisen yrityksen kohdalla ei voida valita.

6.4 Nexstim Oyj ja Nightingale Health Oyj

Taulukossa 7 on esitettyna tutkimuksen taulukointi ja tulokset yrityksen Nexstim
Oyj osalta (taulukko 7). Nexstim Oyj:n taloudelliset tunnusluvut parantuvat tar-
kasteluajanjaksolla huomattavasti. Yrityksen kannattavuus kohoaa tarkastelu-
ajanjaksolla. Kokonaispaaoman tuottoprosentti nousee tasolta heikko tasolle
hyva, jolloin sitoutuneelle padomalle saadaan nostettua tuottoa tilikausittain. Tu-
lorahoitusta ei tuoteta tilikauteen 2020-2021 asti, mutta tilikaudelle 2021-2022
rahoitustulosprosentin arvo kuitenkin nousee korkealle 18,872 prosenttiin, jolloin
varsinaisen liikketoiminnan aikaansaamilla tuotoilla suoriudutaan paremmin esi-

merkiksi lainojen lyhennyksista tai investointien omarahoituksesta.

Yrityksen maksuvalmiuden osalta tunnuslukujen Quick ratio seka Current ratio
arvot pysyvat saman tasoisina, hieman nousten tilikausien aikana. Maksuval-
mius nayttaytyy tunnuslukujen kautta vakaana ja nain ollen kassavalmius seka

rahoituspuskurit ovat vakaat. Vakavaraisuutta saadaan nostettua merkittavasti
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omavaraisuusasteen noustessa hyvalle tasolle ohjearvoja katsottuna. Terveys-
kolmion osatekijoita tutkittaessa kannattavuutta, maksuvalmiutta ja vakavarai-
suutta nostetaan tilikausien aikana ja terveyskolmio on verrattain hyvin tasapai-
nossa. Yrityksen kokonaistilanne nayttaytyy melko hyvana, vaikka kannattavuus
on hyvin alhainen. Tunnuslukuja katsottaessa tilikausi 2021-2022 nayttaytyy ta-

loudellisesti vahvimpana ja tilikausi 2019-2020 taloudellisesti heikoimpana.

Tilikaudella 2018-2019 Nexstim Oyj:n liikevaihto kasvoi, mutta liiketulos ja tili-
kauden tulos olivat tappiollisia. Tilikauden osalta yrityksella oli merkittavia epa-
varmuustekijoita liiketoiminnan jatkamisen suhteen, silla lisarahoituksen tarve
toiminnan jatkamiseksi oli valttamatonta. Tappiollisen liiketoiminnan jatkuminen
nahtiin myods merkittavana riskina. (Nexstim Oyj 2020,15-17.) Tilikauden 2019—
2020 aikana toimintaymparistdssa vaikuttaneen Covid-19-pandemian vuoksi yri-
tys keskittyi taloudellisen tilansa seka myynnin turvaamiseen uuden strategisen
suunnan toteuttamisen ohella. Toimintaympariston muutokset nakyivat yrityk-
sessa kustannussaastdoohjelman muodossa esimerkiksi lomautuksina. Liike-
vaihto kasvoi tilikaudella edelliseen tilikauteen nahden, mutta liikevoitto seka tili-
kauden tulos pysyivat tappiollisina. Toiminnan jatkumisen riskitekijoita olivat
edelleen rahoituksen riittavyys ja heikko kannattavuus. Tilikausi osoittautui ko-
konaisuudessaan maksuvalmiuden, vakavaraisuuden ja kannattavuuden kautta

heikoimmaksi tarkasteluajanjaksosta. (Nexstim Oyj 2021, 4,16-18.)

Tilikauden 2020-2021 osalta yritys kykeni sopeuttamaan liiketoimintaansa toi-
mintaympariston muutoksiin ja liikkevaihto kasvoi edelleen. Lisaksi taloudellisen
tilan parantuminen nakyi myos taloudellisissa tunnusluvuissa. Tilikauden liiketu-
los oli kuitenkin tappiollinen. Myds tilikauden tulos oli tappiollinen, tappion kui-
tenkin pienentyessa merkittavasti edellisiin tilikausiin nahden. Yrityksen likvidit
varat, jotka sisalsivat rahat ja pankkisaamiset kasvoivat huomattavasti. Vakava-
raisuuden ja maksuvalmiuden kasvu olivat seurausta rahoituksen lisdamisesta
ja kannattavuuden merkittavasta parantumisesta. (Nexstim Oyj 2022, 4,14.) Tili-
kauden 2021-2022 tulos oli ensimmaisen kerran voitollinen yrityksen histori-
assa. Tilikausi oli taloudellisesti vahvin ja kannattavuus nousi merkittavasti. Ko-
konaisuudessaan yritys sai vahvistettua tasetta tilikausien 2019-2022 aikana.
(Nexstim Oyj 2023 5,14.)
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Laitisen Z-luku
Nexstim Oyj Tilikausi X1 X2 X3 Z Kriittinen piste 18
2021-2022 18,872 % 2,601 45,378 % 38,630 >18
2020-2021 -5,889 % 1,977 31,901 % 28,023 >18
2019-2020 -90,161 % 1,297 -23,577 % 16,616 <18
2018-2019 -185,577 % 1,914 -9,668 % 23,727 >18

Sharma & Mahajan Z-luku

Nesxtim Oyj Tilikausi X1 X2 Z1 Kriittinen piste 0
2021-2022 13,491 % 1,993 2,116 >0
Z2
2020-2021 6,338 % 2,253 3,145 >0
Z3
2019-2020 -16,912 % 1,414 1,165 >0
Z4
2018-2019 -57,014 % 2,070 -3,980 <0

Taulukko 7. Z-lukujen arvot Nexstim Oyj;j.

Kumpikaan Z-luvuista ei kuvaa arvojen tasolla yrityksen taloustilaa, silla Z-luvut
eivat ole yli kriittisten pisteiden jokaisella tilikaudella. Laitisen Z-luvun arvot vaih-
televat valilla 16,616—38,630. Z-luku saa kriittisen pisteen ylittavia arvoja, mutta
tilikaudella 2019-2020 Z-luku saa kriittisen pisteen alittavan arvon, jonka ei
voida katsoa kuvaavan yrityksen taloustilannetta tarkasteluajanjaksolla kokonai-
suudessaan. Kyseisella tilikaudella vieraan paaoman lisarahoituksen hankkimi-
nen heikensi yrityksen omavaraisuutta, mika nakyy Z-luvun arvossa. Sharma &
Mahajan Z-luku saa muutoin kriittisen pisteen 0 ylittavia arvoja tarkasteluajan-
jaksolla, mutta tilikauden 2018—2019 osalta Z-luku alittaa kriittisen pisteen. Z-
luvun ei voida katsoa kuvaavan oikein Z-luvun arvojen tasolla yrityksen talousti-
lannetta yhden tilikauden arvon ollessa alle kriittisen pisteen. Tarkasteltaessa
yksittaisia tilikausia Laitisen Z-luku osoittaa seka yrityksen vahvimman tilikau-
den 2021-2022 etta taloudellisesti heikoimman tilikauden 2019-2020 oikein Z-
luvun arvojen ollessa kyseisina tilikausina korkeimmillaan seka alhaisimmillaan.
Sharma & Mahajan Z-luku ei kuvaa yksittaisia tilikausia oikein Z-luvun arvoissa,

silla Z-luku ei osoita taloudellisesti vahvinta ja heikointa tilikautta oikein.

Kun arvioidaan Z-lukujen kykya kuvata taloudellisen tilan muutokset, Laitisen Z-
luku esittdd muutokset taysin oikein. Z-luku osoittaa taloudellisen tilan heikenty-
misen tilikaudelle 2019-2020, jolloin epavarmuustekijat yrityksen kannattavuu-
den ja rahoituksen suhteen olivat olemassa. Kyseisen tilikauden jalkeen yrityk-

sen kannattavuus koheni ja terveyskolmion osatekijat parantuivat
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huomattavasti, mika nakyy Z-luvun arvoissa. Sharma & Mahajan Z-luku ei ku-
vaa yrityksessa tapahtuneita todellisia taloudellisia muutoksia taysin, silla Z-luku
osoittaa ainoastaan taloudellisessa tilassa tapahtuneen nousun tilikaudelta
2019-2020 tilikaudelle 2020-2021. Tarkasteltaessa Z-lukujen arvojen vaihteluja
tarkasteluajanjaksolla on Laitisen Z-luvun arvot todenmukaisia yrityksessa ta-
pahtuneisiin muutoksiin nahden, silla taloudelliset tunnusluvut ja taloudellinen
tila kohenivat huomattavasti tarkasteluajanjaksolla. Sharma & Mahajan Z-luku ei
osoita arvojen vaihteluja todenmukaisina taloudelliseen tilaan nahden Z-luvun

muutosten ollessa pienia.

Nexstim Oyj:n kohdalla Laitisen Z-luvun voidaan katsoa soveltuvan paremmin
yrityksen taloudellisen tilan ennustamiseen sen onnistuessa kuvaamaan yrityk-
sen taloustilanne seka tilikausittain etta tarkasteluajanjaksolla tapahtuneiden
muutosten osalta. Laitisen Z-luku saa oikein kolme arviointitekijaa. Z-luku kyke-
nee nayttamaan taloudellisen tilan arvioinnissa yksittaisten tilikausien oikean ti-
lanteen osoittamisen, taloustilanteen suunnanmuutosten osoittamisen seka ar-
vojen totuudenmukaisen vaihtelun ja linjassa pysymisen. Ainoastaan taloudelli-
sen kokonaistilanteen osoittamisessa kriittisen pisteen kautta Z-luku ei onnistu
taysin. Sharma & Mahajan Z-luku ei onnistu arviointikriteereiden tayttamisessa
lainkaan. Nain ollen se ei sovellu taloudellisen tilan ennustamisen mittariksi yri-

tyksen kohdalla.

Taulukossa 8 on esitettyna tutkimuksen taulukointi ja tulokset yrityksen Nightin-
gale Health Oyj:n osalta (taulukko 8). Nightingale Health Oyj:n taloudelliset tun-
nusluvut ovat kannattavuuden osalta hyvin heikkoja tarkasteluajanjaksolla, mika
kuvastaa kannattavan liiketoiminnan puuttumista. Yrityksen rahoitustulospro-
sentti seka kokonaispaaoman tuottoprosentti saavat suuria negatiivisia arvoja.
Talloin yritystoimintaan sitoutuneelle paaomalle ei kyeta saamaan tuottoa. Li-
saksi varsinaisella liiketoiminnalla ei aikaansaada tuottoa yrityksen liikevaihdon
ja liiketoiminnan muiden tuottojen ollessa alhaisia ja rahoitustuloksen ollessa

reilusti negatiivinen.

Yrityksen maksuvalmius taas nayttaytyy tarkasteluajanjaksolla erinomaisena

saadessaan maksuvalmiutta mittaavien tunnuslukujen Quick ratio ja Current
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ratio osalta erittdin suuria arvoja. Tama osoittaa yrityksen kassavalmiuden ja ra-
hoituspuskureiden hyvin vakaata tasoa. Lisaksi yrityksen omavaraisuusaste on
korkea ja pysyy vakaana noustessaan ohjearvoja katsottuna erinomaiselle ta-
solle tilikaudella 2020-2021. Tilikausi 2018-2019 nayttaytyy taloudellisesti hei-
koimpana ja tilikausi 2020-2021 vahvimpana. Terveyskolmion osatekijoita pun-
taroitaessa maksuvalmius ja vakavaraisuus ovat erinomaisella tasolla, mutta lii-
ketoiminta on hyvin kannattamatonta. Taloudellinen tila ei nain ollen ole tasapai-
nossa. Korkean maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden turvin yrityksen taloudelli-

nen tila nayttaa kuitenkin kokonaisuudessaan terveelta.

Nightingale Health Oyj:n tilikausi 2019-2020 oli yrityksen tarkasteluajanjakson
heikoin. Kannattavuuden heikkouden lisaksi myds vakavaraisuus ja maksuval-
mius nayttaytyivat hyvin heikkoina. Yrityksen liikevaihto kasvoi tilikaudella
2020-2021 verraten edelliseen tilikauteen. Toimintaymparistossa vaikuttanut
Covid-19-pandemia toi negatiivisia vaikutuksia yrityksen liiketoiminnan kehityk-
seen. Liikevaihdon noustessa liiketulos seka tilikauden tulos olivat kuitenkin tap-
piollisia. Negatiivisen tuloksen nahtiin heijastuvan yrityksen liiketoiminnan vai-
heesta, jossa huomattavia investointeja tehtiin tulevaisuuden kasvua varten. Ta-
seen loppusumma vahvistui merkittavasti tilikauden aikana ja oman paaoman
maara kohosi 94 prosenttiin. Padomalainojen nostot vaikuttivat rahoituksen
maaraan seka omaan paaomaan. Taseen vahvistuminen nakyi rahoituksen
vahvistuessa seka oman paaoman kirjausten myota. Tilikausi osoittautui talou-

dellisesti vahvimpana. (Nightingale Health Oyj 2021, 5-9.)

Tilikaudella 2021-2022 liikevaihto sailyi suhteellisesti samantasoisena edelli-
seen tilikauteen verraten liiketappion seka tilikauden tappion kasvaessa edelli-
sista. Tase ja rahoitusrakenne hieman heikentyivat, sailyen kuitenkin suhteelli-
sesti samalla tasolla tilikauden 2020-2021 kanssa. (Nightingale Health Oyj
2022, 5-7.) Tilikaudella 2022—-2023 yrityksen liikevaihto nousi ja oli tarkastelu-
ajanjakson korkein. Yrityksen liiketulos seka tilikauden tulos olivat kuitenkin tap-
piollisia. Liiketappio seka tilikauden tappio heikkenivat edellisesta tilikaudesta.
Taseen loppusumma jatkoi pienta heikentymista omavaraisuusasteen ja mak-
suvalmiuden pysyessa kuitenkin erityisen korkeana. (Nightingale Health Oyj
2023, 6-7.)
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Laitisen Z-luku
Nightingale Tilikausi X1 X2 X3 Z Kriittinen piste 18
Health Oyj 2022-2023 -259,663 % 14,200 92,041 % 196,689 >18
2021-2022 -460,078 % 14,607 90,789 % 198,890 >18
2020-2021 -278,727 % 16,756 94,086 % 232,504 >18
2019-2020 -195,366 % 0,909 37,065 % 9,595 <18

Sharma & Mahajan Z-luku

Nightingale Tilikausi X1 X2 Z1 Kriittinen piste 0
Health Oyj 2022-2023 -15,638 % 12,138 4,899 >0
Z2
2021-2022 -11,716 % 12,280 8,915 >0
Z3
2020-2021 -10,573 % 13,163 6,870 >0
Z4
2019-2020 -16,048 % 0,907 0,223 >0

Taulukko 8. Z-lukujen arvot Nightingale Health Oyj.

Kun arvioidaan Z-lukujen kykya luokitella yritys terveeksi kriittisen pisteen suh-
teen, Sharma & Mahajan Z-luku onnistuu nayttamaan yrityksen tilan suhteelli-
sen hyvaksi. Z-luku ylittaa sille maaritetyn kriittisen pisteen 0 jokaisena tilikau-
tena tarkasteluajanjaksolla ja kuvastaa nain ollen todenmukaista tilannetta. Lai-
tisen Z-luku ei osoita yrityksen taloudellista tilaa jokaisena tilikautena tarkastelu-
ajanjaksolla terveeksi, silla Z-luku alittaa kriittisen pisteen tilikaudella 2019—
2020. Kun tarkastellaan Z-lukujen kykya osoittaa tilikausittaiset taloudelliset tilat,
molemmat Z-luvut kuvaavat yrityksen taloudellisesti heikoimman tilikauden
2019-2020 oikein antaen kyseiselle tilikaudelle alhaisimmat arvot. Laitisen Z-
luku kykenee osoittamaan myds taloudellisesti vahvimman tilikauden Z-luvun
saadessa korkeimman arvon kyseisella tilikaudella. Sharma & Mahajan Z-luku
ei osoita taloudellisesti vahvinta tilikautta oikein eika nain ollen pysty naytta-

maan tilikausittaisia taloudellisia tilanteita taysin todellisia tilanteita kuvaillen.

Kun arvioidaan Z-lukujen kykya osoittaa taloudellisen tilan muutokset tarkaste-
luajanjaksolta, ainoastaan Laitisen Z-luku onnistuu kuvaamaan muutokset oike-
ansuuntaisina. Laitisen Z-luku kuvailee yrityksen todellista tilannetta ja Z-luku
nayttaa taloudellisen tilan kasvun tilikaudelle 2020-2021, kun taas tilikaudesta
2020-2021 taloudellinen tila hieman heikentyy tarkasteluajanjakson loppuun.
Sharma & Mahajan Z-luku nayttaa taloudellisen tilan kohentumisen tilikaudelle
2020-2021 oikein, mutta ei osoita tilikaudelle 2021-2022 tapahtunutta kannat-

tavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden pienta heikentymista. Sharma



75

& Mahajan Z-luvun arvojen vaihteluiden vali ei ole tarkasteluajanjaksolla taysin
todenmukainen. Taloudellisen tilan kohentuessa ja sen nayttaytyessa yksittais-
ten taloudellisten tunnuslukujen huomattavan suurena nousuna myos Z-luku
osoittaa suuren muutoksen. Kuitenkin taloudellisen tilan hieman laskiessa tili-
kaudesta 2021-2022 tilikauteen 2022—-2023 Z-luku osoittaa laskun huomatta-
van suurena. Laitisen Z-luku taas kuvastaa todenmukaisesti taloustilanteen lie-
van heikentymisen tilikaudesta 2021-2022 seka taloudellisen tilan kasvun tili-
kaudesta 2019-2020 tilikauteen 2020—-2021, jolloin huomattavan suuri kasvu

nakyy myos Z-luvun arvossa.

Nightingale Health Oyj:n kohdalla Laitisen Z-luvun voidaan katsoa soveltuvan
paremmin yrityksen taloudellisen tilan ennustamiseen sen onnistuessa kuvaa-
maan yrityksen taloustilanne seka tilikausittain etta tarkasteluajanjaksolla tapah-
tuneiden muutosten osalta. Laitisen Z-luku saa kolme arviointitekijaa oikein. Se
kykenee nayttamaan oikein yksittaiset tilikaudet arvoissa, osoittamaan talousti-
lanteen suunnanmuutokset seka arvojen totuudenmukaisen vaihtelun ja linjassa
pysymisen. Ainoastaan taloudellisen kokonaistilanteen osoittamisessa kriittisen

pisteen kautta Z-luku ei onnistu taysin.

Sharma & Mahajan Z-luku onnistuu arviointikriteereiden tayttamisessa ainoas-
taan luokittelemaan yrityksen taloudellisen tilan terveeksi, silla arvot ylittavat
kriittisen pisteen koko tarkasteluajanjakson. Kuten aiemmin tutkimuksessa,
my0s kyseisen yrityksen tarkastelussa on nahtavissa maksuvalmiuden ja vaka-
varaisuuden tunnuslukujen painottuminen Z-luvun kaavassa. Kun maksuvalmiu-
den ja vakavaraisuuden tunnusluvut saavat erityisen korkeita arvoja, myos Z-
luku saa hyvin korkeita arvoja. Z-luku osoittaa siis yrityksen vahvan maksuval-
miuden ja vakavaraisuuden, mutta kokonaiskannattavuuden heikkoutta Z-luku
ei huomioi yhta voimakkaasti. My6s Sharma & Mahajan Z-luvun kaavassa na-
kyy maksuvalmiuden tunnusluvun painotus, joka nostaa Z-lukua korkealle ta-

solle.
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6.5 United Finance Oyj ja Panostaja Oyj

Taulukossa 9 on esitettyna tutkimuksen taulukointi seka tulokset konkurssiyritys
United Finance Oyj:n osalta (taulukko 9). Konkurssiyritys United Finance Oyj:n
taloudelliset tunnusluvut vaihtelevat melko paljon tarkasteluajanjaksolla. Kan-
nattavuus nayttaytyy heikkona katsottuna yrityksen kokonaispaaoman tuotto-
prosenttia, silla tunnusluvun arvo heikentyy ohjearvojen mukaan tasolle heikko.
Lisaksi rahoitustulosprosentti heikentyy tarkasteluajanjakson ajan, kaantyen ne-
gatiiviseksi viimeisella tilikaudella. Talldin yritystoiminnan sitoutuneelle paa-
omalle ei kyeta aikaansaaman tuottoa tilikausittain. Lisaksi tulorahoituksen tuot-
taminen varsinaisella liiketoiminnalla on hyvin vahaista ja viimeisella tilikaudella

tuottoa ei saada lainkaan.

Yrityksen maksuvalmius nayttaytyy kuitenkin hyvalla, jopa erinomaisella tasolla
staattista maksuvalmiutta mittaavien tunnuslukujen Quick ratio ja Current ratio
mukaan. Tunnuslukujen arvot kuitenkin heilahtelevat tarkasteluajanjaksolla ja
maksuvalmius ei nain ollen nayta vakaata tilaa, jolloin kassavalmiuden ja rahoi-
tuspuskureiden tila nayttaytyy myos epavarmana. Vakavaraisuutta mittaava
omavaraisuusaste heikentyy tasolta hyva tasolle tyydyttava, jolloin pidemman
aikavalin maksuvalmius heikkenee tarkasteluajanjaksolla. Terveyskolmion osa-
tekijoita katsottuna ainoastaan kannattavuus nayttaytyy hyvin alhaiselta. Lyhyen
ja pitkan aikavalin maksuvalmius eivat nayta tunnuslukujen arvoilla heikkoa ta-
loudellista tilaa. Heikoimpana tilikautena nayttaytyy tilikausi 2018-2019 ja vah-
vimpana 2017-2018.

United Finance Oyj:n liikevaihto heikentyi tilikaudelta 2015-2016 tilikaudelle
2016-2017. Myos yrityksen liikevoitto seka tilikauden voitto heikentyivat tilikau-
delle 2016-2017. Heikentymisen taustalla oli esimerkiksi liiketoimintamallin
muutokset yrityksen toimintaan. Liikevoitto oli kuitenkin suhteellisesti suurempi
verrattuna edelliseen tilikauteen, ja kannattavuus nain ollen hieman koheni.
Tase vahvistui tilikaudelle 2016-2017. Yrityksen liiketoiminta perustui vieraan
paaoman ehtoiseen rahoitukseen. Nain ollen myos rahoituksen saatavuus seka
korkotasot olivat merkittavia riskeja liiketoimintaan. Yrityksen likviditeetti oli hyva

tarkasteluajanjakson aikana. Oman paaoman maaraa kasvatti oman paaoman
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ehtoinen padomalaina omaan paaomaan Kirjattuna. Yrityksen rahoitusraken-
netta kasvattivat liiketoimintaan liittyvien yhteistydosopimusten solmimiset, liilke-
toiminnan kehitystoimet seka rahoitushakemukset ja -sopimukset. Tilikauden
2017-2018 maksuvalmius, vakavaraisuus ja kannattavuus nayttaytyivat tarkas-
teluajanjakson vahvimpina taseen voimistuessa ja kannattavuuden hieman ko-

hentuessa. (United Finance Oyj 2018.)

Konsernirakenteen uudelleenjarjestelyjen myota liikevaihto ja kannattavuus las-
kivat tilikaudelle 2018-2019. Yritys teki liiketappiota ja tilikauden tulos oli tap-
piollinen. Tilikausi oli tarkasteluajanjakson heikoin. Covid-19-pandemia heikensi
toimintaedellytyksia liiketoiminnassa, kannattavuudessa ja rahoitusrakenteessa.
Myds korkotasojen nousu oli yhteydessa liiketoiminnan tilaan rahoituksen kus-
tannusten osalta. Yritys asetettiin konkurssiin vuonna 2019. (United Finance Oyj
2020 1-2.)

Laitisen Z-luku
United Tilikausi X1 X2 X3 Z Kriittinen piste 18
Finance Oyj 2018-2019 -10,346 % 1,982 23,292 % 27,969 >18
2017-2018 0,976 % 3,311 37,189 % 47,038 >18
2016-2017 4,164 % 2,176 39,599 % 31,058 >18
2015-2016 1,741 % 1,076 35,922 % 15,442 <18

Sharma & Mahajan Z-luku

United Tilikausi X1 X2 Z1 Kriittinen piste 0

Finance Oyj 2018-2019 -10,48 % 1,982 1,230 >0
Z2

2017-2018 4,715 % 3,311 3,763 >0
Z3

2016-2017 4,449 % 2,176 3,191 >0
Z4

2015-2016 11,820 % 1,076 3,276 >0

Taulukko 9. Z-lukujen arvot United Finance Oyj.

Kun arvioidaan Z-lukujen kykya kuvata yrityksen taloudellinen tila terveeksi tai
heikoksi tarkastellen ainoastaan kriittista pistetta, ei kumpikaan Z-luvuista on-
nistu osoittamaan yrityksen taloudellista tilaa ja samalla konkurssia. Laitisen Z-
luku saa kriittisen pisteen alittavan arvon tilikaudella 2015-2016. Muina tarkas-
teluajanjakson tilikausina Z-luku ylittaa kriittisen pisteen. Laitisen Z-luvun arvot
vaihtelevat valilla 15,442—47,038. Sharma & Mahajan Z-luvun arvot puolestaan
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vaihtelevat valilla 1,230-3,763, jolloin ne ylittavat kriittisen pisteen koko tarkas-

teluajanjakson.

Kun katsotaan Z-lukujen kykya kuvata yksittaiset tilikaudet totuudenmukaisesti,
molemmat Z-luvut osoittavat taloudelliset tilat oikein. Sharma & Mahajan Z-luku
osoittaa yrityksen taloudellisesti vahvimman tilikauden 2017-2018 saadessaan
tuolloin korkeimman arvonsa. Lisaksi Z-luku nayttaa taloudellisesti heikoimman
tilikauden 2018-2019. Myés Laitisen Z-luku kuvaa oikein yrityksen taloudelli-

sesti vahvimman seka heikoimman tilikauden tarkasteluajanjaksolla.

Yrityksen taloudellinen tila koheni tilikaudelle 2017-2018 asti, jonka jalkeen
maksuvalmius, kannattavuus ja vakavaraisuus heikentyivat. Laitisen Z-luku
osoittaa arvojen muutoksella oikein yrityksen taloudellisen tilan suunnanvaih-
don. Z-luvun arvo nousee tilikaudelle 2017-2018 ja lahtee laskusuuntaan tili-
kaudelle 2018-2019. Sharma & Mahajan Z-luku nayttaa taloudellisen tilan hei-
kentyvan tilikaudelle 2016—-2017, jonka jalkeen taloudellinen tila kohentuu tili-
kaudelle 2017-2018 ja kaantyy taman jalkeen laskusuuntaan. Sharma & Maha-
jan Z-luku ei siis kuvaa jokaista tarkasteluajanjaksolla tapahtunutta muutosta oi-

kein.

Kummankaan Z-luvun arvojen taso ja niiden vaihteluvali ei ole linjassa tarkaste-
luajanjaksolla. Laitisen Z-luku saa arvoja suurella vaihteluvalilla ja osoittaa muu-
tokset huomattavan suurina todellisiin muutoksiin nahden. Myés Sharma & Ma-
hajan Z-luvussa arvojen taso seka tapahtuvat muutokset eivat heijasta suuruu-
deltaan todellisia muutoksia. Laitisen Z-luku saa huomattavan korkeita arvoja,
silla Z-luvun kaavaan kuuluvat maksuvalmiuden tunnusluvut saavat hyvia, jopa
erinomaisia arvoja, mika vaaristaa kokonaistilannetta taloudellisen arvioinnin
suhteen. My6és Sharma & Mahajan Z-luvun korkeissa arvoissa nakyy maksuval-
miuden tunnusluvun hyvat ja erinomaiset arvot, jotka nostavat Z-luvun arvoa.
Kumpikaan Z-luvuista ei ennusta yrityksen konkurssia, jonka voidaan katsoa

johtuvan maksuvalmiuden suhteellisen korkeasta tilasta.

United Finance Oyj:n kohdalla paremmaksi Z-luvuksi yrityksen taloudellisen ti-

lan ennustamiseen soveltuu Laitisen Z-luku. Z-luku onnistuu kuvaamaan
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yrityksen taloudellisen tilan yksittaisten tilikausien osalta seka osoittamaan oi-
kein taloudellisessa tilassa tapahtuneet muutokset tarkasteluajanjaksolla. Laiti-
sen Z-luku ei kuitenkaan kykene tayttamaan kaikkia arviointikriteereita, kuten
kriittisen pisteen suhteen katsottua yrityksen tilaa seka Z-luvun tasoa ja arvojen
pysyvyytta linjassa. Nain ollen Laitisen Z-luku saa oikein kaksi arviointitekijaa.
Sharma & Mahajan Z-luku ei saa yhtaan arviointikriteeria oikein, silla se ei ky-
kene osoittamaan yrityksen taloudellista tilaa tilikausittain, tapahtuneiden muu-
tosten kuvaamista, taloudellisen tilan tason kuvaamista kriittisen pisteen kautta

tai Z-luvun arvojen tasoa ja linjassa pysyvyytta.

Taulukossa 10 on esitettyna tutkimuksen taulukointi seka tulokset Panostaja
Oyj:n osalta (taulukko 10). Panostaja Oyj:n taloudelliset tunnusluvut pysyvat
melko vakaina ja saavat samantasoisia arvoja tarkasteluajanjaksolla. Kannatta-
vuus kohoaa tarkasteluajanjakson aikana rahoitustulosprosentin kasvaessa
huomattavasti 6 prosentista 12 prosenttiin. Tama tarkoittaa yrityksen kohon-
nutta kykya suoriutua varsinaisen liiketoiminnan aikaansaaduilla tuotoilla esi-
merkiksi lainojen lyhennyksista tai investointien omarahoituksesta. Kokonais-
paaoman tuottoprosentti on kuitenkin ohjearvoja katsottuna tasolla heikko, sai-
lyen samalla tasolla tarkasteluajanjaksolla. Talloin yritystoimintaan sitoutuneelle

paaomalle ei aikaansaada runsaasti tuottoa.

Staattista maksuvalmiutta mittaavat Quick ratio seka Current ratio sailyvat va-
kaalla tasolla ilman arvojen heilahteluja, mika tarkoittaa suhteellisen vakaata
kassavalmiuden ja rahoituksellisen turvan tilaa. Maksuvalmiuden taso on kui-
tenkin tyydyttavalla tasolla katsottuna tunnuslukujen ohjearvoja. Vakavarai-
suutta mittaava omavaraisuusasteen taso on hyva ja kertoo yrityksen suoriutu-
van sitoumuksista myos pidemmalla aikavalilla. Omavaraisuusaste kuitenkin
vaihtelee tarkasteluajanjaksolla. Tunnuslukuja katsottuna vahvimpana tilikau-
tena nayttaytyy tilikausi 2021-2022 ja heikoimpana 2020-2021. Terveyskolmion
osatekijoita katsottuna yrityksen maksuvalmius pysyy vakaana. Kannattavuus ja
vakavaraisuus kuitenkin heilahtelevat. Yrityksen taloudellinen tila nayttaytyy tun-

nuslukujen mukaan tyydyttavalta.
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Tilikaudella 2018-2019 yrityksen liikevaihto kasvoi. Liikevoitto ja tilikauden tulos
laskivat hieman edelliseen tilikauteen verraten, mutta pysyivat kuitenkin suhteel-
lisen saman tasoisena. Liikevaihdon kasvuun vaikuttivat toteutuneet yritysostot.
Rahoituksen osalta liiketoiminnan kassavirta kohosi ja maksuvalmiuden tila sai-
lyi hyvana. (Panostaja Oyj 2020, 2-6.) Tilikauden 2019-2020 liikevaihto laski
edelliseen tilikauteen nahden, minka merkittavana tekijana oli yrityksen toimin-
taymparistdssa vaikuttanut Covid-19-pandemia ja sen tuoma markkinaepavar-
muus seka kysynnan lasku. Kysynnan lasku ja toimintaympariston haasteet vai-
kuttivat myds liikevoittoon ja tilikauden tulokseen laskevasti, vaikka liikevoitto oli
suhteellisesti suurempi verrattuna liikevainhtoon. Tilikauden tulos kaantyi haas-
teiden vuoksi tappiolliseksi. Liiketoiminnan kassavirta koheni ja rahavarat kas-
voivat edelliseen tilikauteen nahden. Lisdksi maksuvalmius sailyi edelleen hy-

valla tasolla, hieman parantuen. (Panostaja Oyj 2021, 4,7,12.)

Tilikaudella 2020-2021 liikevaihto kasvoi edelliseen tilikauteen verraten vain
hieman, mika johtui toimintaympariston muutosten vuoksi tapahtuneesta kysyn-
nan laskusta. Toimintaymparistossa vallinnut koronapandemia vaikutti yrityksen
liketoiminnassa esimerkiksi asiakkaiden paatoksiin. Yrityksen liikevoitto heik-
keni ja tilikauden tulos oli jalleen tappiollinen. Maksuvalmius heikkeni, mutta sai-
lyi kuitenkin hyvalla tasolla. Lisaksi taseen loppusumma seka likvidit varat hei-
kentyivat. Tilikausi nayttaytyi yrityksen heikoimpana tarkasteluajanjaksolta. (Pa-
nostaja Oyj 2022, 4,7.) Tilikaudelle 2021-2022 yrityksen liikevaihto kasvoi ja lii-
kevoitto seka tilikauden tulos nousivat. Tilikauden tulos kaantyi positiiviseksi.
Taustalla vaikutti koronapandemian elpynyt kysyntatilanne. Maksuvalmiuden tila
sailyi ennallaan, silla liketoiminnan kassavirta heikkeni vain hieman ja rahavarat
pysyivat saman tasoisena. Maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden mittarit nousi-
vat. Tilikausi nayttaytyi vahvimpana tarkasteluajanjaksosta. (Panostaja Oyj
2023, 3-4,6.)



81

Laitisen Z-luku
Panostaja Oyj Tilikausi X1 X2 X3 Z Kriittinen piste 18
2021-2022 12,119 % 0,973 39,101 % 14,186 <18
2020-2021 10,756 % 0,867 37,200 % 12,644 <18
2019-2020 12,394 % 0,915 33,611% 13,341 <18
2018-2019 6,487 % 0,878 41,301 % 12,753 <18

Sharma & Mahajan Z-luku

Panostaja Oyj Tilikausi X1 X2 Z1 Kriittinen piste 0
2021-2022 3,193 % 1,077 1,389 >0
Z2
2020-2021 1,178 % 0,965 2,178 >0
Z3
2019-2020 2,267 % 1,006 2,500 >0
Z4
2018-2019 2,130 % 1,000 2,211 >0

Taulukko 10. Z-lukujen arvot Panostaja Oyj.

Kun arvioidaan Z-luvun kykya osoittaa yrityksen taloudellinen tila terveeksi, ai-
noastaan Sharma & Mahajan Z-luku onnistuu nayttamaan yrityksen taloudelli-
sen tilan oikein. Laitisen Z-luku ei osoita yrityksen taloudellista tilaa terveeksi
koko tarkasteluajanjaksolla. Z-luku saa kriittisen pisteen 18 alittavia arvoja va-
lilld 12,644—-14,186. Sharma & Mahajan Z-luku osoittaa yrityksen taloudellisen
tilan terveeksi arvojen vaihdellessa valilla 1,389-2,500, jolloin kriittinen piste 0
ylittyy koko tarkasteluajanjakson. Kun arvioidaan Z-lukuja sen suhteen, osoit-
taako Z-luku yrityksen vahvimman seka heikoimman tilikauden tarkasteltavista
tilikausista, nahdaan Laitisen Z-luvun osoittavan molemmat. Laitisen Z-luku ku-
vaa korkeimmalla arvollaan tilikauden 2021-2022 taloudellisesti vahvimmaksi ja
alhaisimmalla arvollaan tilikauden 2020-2021 heikoimmaksi. Sharma & Maha-
jan Z-luku ei osoita lainkaan vahvinta tai heikointa tilikautta tarkasteluajanjak-
solta. Nain ollen Laitisen Z-luku kuvaa tilikausittaista taloudellista tilaa parem-

min.

Arvioitaessa Z-lukujen kykya osoittaa taloudellisen tilan muutokset Sharma &
Mahajan Z-luku ei kuvasta taloudellisessa tilassa tapahtuneita muutoksia taysin
oikein. Todellinen taloudellinen tila heilahtelee jatkuvasti tarkasteluajanjaksolla.
Laitisen Z-luku nayttaa nama muutokset oikein. Laitisen Z-luvun arvojen suun-
nat vaihtelevat jokaisena tilikautena. Yrityksen taloudellinen tila kohenee tilikau-
delle 2019-2020 ja heikkenee tilikaudelle 2020-2021. Maksuvalmius, kannatta-

vuus ja vakavaraisuus kuitenkin kasvavat taas tilikaudelle 2021-2022.
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Kun tarkastellaan Z-lukujen arvojen suuruuden vaihteluja, molemmat Z-luvut
ovat linjassa arvojen suhteen. Laitisen Z-luvun arvot vaihtelevat kuvaten todel-
lista tilaa, silla arvojen muutokset ovat pienia, osoittaen vakaata tilaa. Arvot kui-
tenkin vaihtelevat valilla 12—14 ollen suhteellisen lahella kriittista pistetta 18. Z-
luvun saamat arvot ovat alhaisia johtuen Z-luvun kaavan maksuvalmiuden ja
vakavaraisuuden tunnuslukujen arvoista, silla ne eivat ole niin korkeat. Sharma
& Mahajan Z-luvun arvot kuvastavat myos vakaata tilaa muutoksissa arvojen

pysyessa saman tasoisina tarkasteluajanjaksolla.

Panostaja Oyj:n kohdalla Laitisen Z-luvun voidaan katsoa soveltuvan paremmin
yrityksen taloudellisen tilan ennustamiseen sen onnistuessa kuvaamaan yrityk-
sen taloustilanne seka tilikausittain etta tarkasteluajanjaksolla tapahtuneet muu-
tokset. Laitisen Z-luku soveltuu nain ollen parempana Z-lukuna yrityksen talou-
dellisen tilan ennustamiseen sen onnistuessa tayttamaan kolme arviointitekijaa.
Sharma & Mahajan Z-luku kykenee osoittamaan taloudellisen kokonaistilanteen
oikein kriittisen pisteen kautta seka Z-luvun arvojen muutosten vaihteluiden lin-
jassa pysymisen. Nain ollen Z-luku saa oikein kaksi arviointitekijaa neljasta arvi-

ointitekijasta.

6.6 CapMan Oyj

Taulukossa 11 on esitettyna tutkimuksen taulukointi ja tulokset CapMan Oyj:n
osalta taulukointi (taulukko 11). CapMan Oyj:n taloudelliset tunnusluvut saavat
tarkasteluajanjaksolla korkeita, erinomaisia arvoja. Kannattavuutta katsoen yri-
tyksen rahoitustulosprosentti on erityisen korkea ja kokonaispaaoman tuottopro-
sentti nousee tarkasteluajanjaksolla reilusti yli ohjearvoissa maaritellyn hyvan
tason. Tunnusluvut viestivat yrityksen kannattavasta liiketoiminnasta ja yrityk-
sen mittavista tuotoista varsinaisella liiketoiminnalla, jolla kattaa esimerkiksi lai-
nojen lyhennyksia tai investointeja. Lisaksi kokonaispaaoman tuottoprosentti

kertoo yrityksen huolehtivan kokonaispaaomastaan hyvin.

Yrityksen maksuvalmius puolestaan nayttaytyy tunnuslukujen Current ratio seka

Quick ratio kautta erinomaisena niiden saadessa korkeita arvoja. Talldin
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yrityksen kassavalmius ja kyky selviytya sitoumuksista ovat kunnossa. Erin-
omaisesta pitkan aikavalin maksuvalmiudesta ja rahoitusrakenteen terveydesta
kertovat omavaraisuusasteen korkeat arvot, jotka nayttavat yrityksen varallisuu-
den olevan yli puolet omalla paaomalla rahoitettua. Tunnusluvuista katsottuna
tilikausi 2018-2019 nayttaytyy kokonaisuudessaan heikoimpana ja tilikausi
2020-2021 vahvimpana. Kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus nayt-
taytyvat jokainen vakaina, jopa erinomaisena ja muodostavat nain ollen tasapai-

noisen terveyskolmion.

Tilikaudelle 2018-2019 yrityksen liikevaihto ja liikevoitto kasvoivat yrityksen lii-
ketoiminnan strategisten tavoitteiden toteutuessa. Lisaksi taseen loppusumma
vahvistui. Tilikausi nayttaytyi kuitenkin heikoimpana tarkasteluajanjakson muihin
tilikausiin verraten, silla tase, maksuvalmius ja kannattavuus lahtivat tilikauden
jalkeen kasvuun. Tilikaudelle 2019-2020 siirtyessa yrityksen liikevaihto laski
paaosin voitonjako-osuustuottojen pienentyessa. Myos liikevoitto seka tilikau-
den tulos laskivat verrattuna edelliseen tilikauteen. Taseen loppusumma kuiten-
kin vahvistui, mika nakyi maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden huomattavana
kasvuna. (CapMan Oyj 2021, 32-33 36.) Tilikauden 2020-2021 osalta liike-
vaihto kasvoi, johon vaikuttivat saadut suuremmat hallinnointipalkkiot seka voi-
tonjako-osuustuotot. Myés liikevoitto seka tilikauden tulos kasvoivat ja kannatta-
vuus parani. Yrityksen taseen loppusumma vahvistui ja rahavarat nousivat. Tili-
kausi 2020-2021 osoittautui tarkasteluajanjakson vahvimpana vakavaraisuu-
den, maksuvalmiuden ja kannattavuuden osalta. (CapMan Oyj 2022, 37-38,
44.)

Tilikaudella 2021-2022 aikaansaatu tulos oli yrityksen historian vahvin yrityksen
likevaihdon, liiketuloksen seka tilikauden tuloksen kasvaessa. Toimintaymparis-
ton tekijoista, kuten energiakriisin, koronnousujen seka inflaation vaikutuksista
huolimatta yrityksen kannattavuus kohosi. Tilikaudella kannattavuus ei kuiten-
kaan suhteellisesti noussut verrattuna edelliseen tilikauteen. Tase hieman vah-
vistui edelliseen tilikauteen nahden, mutta maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden
tunnusluvut heikentyivat, pysyen kuitenkin samantasoisina. (CapMan Oyj 2023,
47-48, 55.)
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Laitisen Z-luku
CapMan Oyj Tilikausi X1 X2 X3 z Kriittinen piste 18
2021-2022 66,971 % 3,923 52,657 % 56,936 >13
2020-2021 69,761 % 4,609 53,289 % 66,689 >13
2019-2020 18,062 % 5,603 51,856 % 79,828 >13
2018-2019 43,818 % 2,581 59,902 % 37,589 >13

Sharma & Mahajan Z-luku

CapMan Oyj Tilikausi X1 X2 Z1 Kriittinen piste 0
2021-2022 21,126 % 3,811 3,087 >0
Z2
2020-2021 19,587 % 4,312 4,844 >0
Z3
2019-2020 5,951 % 5,458 4,763 >0
Z4
2018-2019 9,706 % 2,551 3,343 >0

Taulukko 11. Z-lukujen arvot CapMan Oyjj.

Kun tarkastellaan Z-luvun kykya osoittaa yrityksen taloudellinen tila hyvaksi kat-
sottuna Z-luvun arvoja kriittisen pisteen suhteen, molemmat osoittavat yrityksen
taloudellisen tilan hyvaksi. Laitisen Z-luku saa tarkasteluajanjaksolla arvoja yli
kriittisen pisteen 18 arvojen vaihdellessa valilla 37,589-79,828. Sharma & Ma-
hajan Z-luku saa myds arvoja yli kriittisen pisteen 0 koko tarkasteluajanjakson
ajan. Arvot vaihtelevat valilla 3,087—4,844. Tarkasteltaessa Z-lukujen kykya ku-
vastaa yksittaisia tilikausia Laitisen Z-luku nayttaa ainoastaan tarkasteluajanjak-
son heikoimman tilikauden 2018—-2019 oikein. Z-luku ei kykene kuvaamaan ar-
vollaan taloudellisesti vahvinta tilikautta 2020-2021, jolloin kannattavuus, mak-
suvalmius ja vakavaraisuus olivat tarkasteluajanjakson vahvimmat. Sharma &
Mahajan Z-luku taas osoittaa tarkasteluajanjakson vahvimman tilikauden 2020—
2021 korkeimmalla arvollaan, mutta ei kuvaa taloudellisesti heikointa tilikautta.
Kumpikaan Z-luvuista ei siis kuvaa tilikausittain taysin oikein todellista taloudel-

lista tilaa.

Kun tarkastellaan Z-luvun kykya osoittaa tarkasteluajanjaksolla tapahtuneet ta-
loudellisen tilan suunnanvaihtelut, Sharma & Mahajan Z-luku voidaan todeta pa-
remmaksi. Z-luku kuvaa taloudellisessa tilassa tapahtuneet muutokset taysin oi-
kein, silla taloudellinen tila kohenee tilikaudelle 2020-2021 asti, mutta kaantyy
pieneen laskuun tilikaudelle 2021-2022. Laitisen Z-luku osoittaa ainoastaan tili-

kaudelle 2019-2022 tapahtuneen maksuvalmiuden, kannattavuuden ja
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vakavaraisuuden kasvun, mutta ei osoita tilikaudelta jatkuvaa kasvua seka tar-

kasteluajanjakson viimeiselle tilikaudelle tapahtunutta pienta heikentymista.

Arvioitaessa Z-lukujen arvojen vaihteluiden suuruutta tarkasteluajanjaksolla
ovat Sharma & Mahajan Z-luvun arvot taysin linjassa toisiinsa nahden. Z-luvun
arvoissa nahdaan selkeasti tapahtunut taloudellisen tilan kohentuminen va-
kaalla, erinomaisella tasolla. Lisaksi tapahtunut taloudellisen tilan lasku ei nayt-
taydy arvoista poikkeavana. Laitisen Z-luvussa arvoissa tapahtuvat muutokset
nayttaytyvat hyvin suurina ja nain ollen ne eivat pysy linjassa tarkasteluajanjak-
solla. Z-luku nayttaa taloudellisen tilan kohentumisen todelliseen kasvuun nah-
den suurempana. Lisaksi arvot nayttavat taloudellisen tilan heikentymisen huo-
mattavan suurena, yli 10 yksikdn laskuna. Suhteellisen korkean laskun voidaan
katsoa johtuvan maksuvalmiuden tunnusluvun heikentymisesta tasolta 5 tasolle

3, silla Laitisen Z-luvun malli painottaa maksuvalmiuden tunnuslukua.

CapMan Oyj:n kohdalla Sharma & Mahajan Z-luvun voidaan katsoa soveltuvan
paremmin yrityksen taloudellisen tilan ennustamiseen sen onnistuessa taytta-
maan kolme arviointitekijaa neljasta arviointitekijasta. Sharma & Mahajan Z-luku
onnistuu taloudellisen kokonaistilanteen osoittamisessa kriittisen pisteen kautta,
taloudellisten muutosten kuvaamisessa tarkasteluajanjaksolla seka arvojen
vaihtelun pysymisessa linjassa. Laitisen Z-luku saa yhden arviointitekijan oikein,
silla Z-luku onnistuu ainoastaan taloudellisen kokonaistilanteen osoittamisessa
kriittisen pisteen kautta.

6.7 Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-luvun tulokset

Opinnaytetyon tutkimuksen perusteella Erkki K. Laitisen kolmen muuttujan Z-
luku soveltuu taloudellisen tilan ennustamiseen paremmin kahdeksan yrityksen
kohdalla yritysaineiston yhdestatoista yrityksesta. Verrattuna Sharma & Maha-
jan Z-lukuun, Laitisen Z-luku soveltui paremmin taloudellisen tilan ennustami-
seen yritysten Takoma Oyj, Valoe Oyj, Honkarakenne Oyj, Fit Biotech Oy,
Nexstim Oyj, Nightingale Health Oyj, United Finance Oyj seka Panostaja Oyj

kohdalla. Herantis Pharma Oyj:n kohdalla parempaa Z-lukua ei valittu, silla
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taloudellisen tilan ennustamiseen soveltuvampi Z-luku valittiin vain, jos Z-luku

kykeni tayttamaan kaksi arviointikriteeria neljasta arviointikriteerista oikein.

Tarkasteltaessa tutkimuksen yksittaisia arviointitekijoita, ainoastaan Laitisen Z-
luvun kyky arvioida yrityksen taloudellinen tila kriittisen pisteen kautta osoittau-
tuu Sharma & Mahajan Z-luvun kykya heikommaksi. Laitisen Z-luvun kriittinen
piste kuvaa yrityksen taloudellisen tilan oikein koko tarkasteluajanjaksolla viiden
yrityksen kohdalla yritysaineistosta. Puolestaan yksittaisten tilikausien kuvaami-
sessa Laitisen Z-luku osoittaa yhdeksan yrityksen kohdalla tilikausien taloudelli-
sen tilan oikein. Myos taloudellisen tilan muutokset Laitisen Z-luku osoittaa oi-
kein yhdeksan yrityksen kohdalla. Laitisen Z-luvun saamat arvot tarkasteluajan-
jaksolla voidaan tulkita pysyvan linjassa toisiinsa nahden muutosten ja arvojen
tason suhteen seitseman yrityksen kohdalla. Tutkimuksen tulosten perusteella
Laitisen Z-luvun voidaan siis todeta soveltuvan hyvin taloudellisen tilan ennusta-

miseen.

6.8 Sharma & Mahajan Z-luvun tulokset

Opinnaytetyon tutkimuksen perusteella Sharma & Mahajan Z-luku soveltuu ta-
loudellisen tilan ennustamiseen paremmin kahden yrityksen kohdalla yritysai-
neiston yhdestatoista yrityksesta. Sharma & Mahajan Z-luku on parempi Z-luku
taloudellisen tilan ennustamiseen yritysten Scanfil Oyj ja CapMan Oyj kohdalla
verrattuna Laitisen Z-lukuun. Herantis Pharma Oyj:n kohdalla parempaa Z-lu-
kua ei valittu, silla kumpikaan Z-luvuista ei tayttanyt yrityksen kohdalla kahta ar-

viointikriteeria neljasta arviointikriteerista oikein.

Tarkasteltaessa tutkimuksen yksittaisia arviointitekijéitd Sharma & Mahajan Z-
luku osoittautuu ainoastaan yhden arviointitekijan kohdalla paremmaksi kuin
Laitisen Z-luku, joka on Z-luvun kyky kuvata yrityksen taloudellinen tila kriittisen
pisteen kautta oikein. Sharma & Mahajan Z-luvun kriittinen piste kuvaa yrityksen
taloudellisen tilan oikein kuuden yrityksen kohdalla yritysaineistosta. Puolestaan
yksittaisten tilikausien kuvaamisessa Z-luku osoittaa kolmen yrityksen kohdalla

tilikausien taloudellisen tilan oikein. Taloudellisen tilan muutokset Sharma &
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Mahajan Z-luku kuvaa oikein neljan yrityksen kohdalla. Lisaksi Sharma & Maha-
jan Z-luvun saamat arvot tarkasteluajanjaksolla pysyvat linjassa toisiinsa nah-
den muutosten ja arvojen tason suhteen neljan yrityksen kohdalla. Tutkimustu-
losten perusteella Sharma & Mahajan Z-luvun voidaan todeta soveltuvan talou-
dellisen tilan ennustamisessa parhaiten kuvaamaan yrityksen taloudellinen tila
kriittisen pisteen kautta. Z-luku siis soveltuu kaytettavaksi taloudellisen tilan en-

nustamisessa.

7 Yhteenveto

7.1 Johtopaatokset

Opinnaytetyon tavoitteena oli tarkastella Z-lukujen hyddyntamista yrityksen ta-
loudellisen tilan ennustamisessa laajemmin kuin ainoastaan konkurssiherkkyy-
den osalta. Talla tarkoitetaan, soveltuvatko Z-luvut ennustamaan myos yrityk-
sen menestymista tai taloudellisen tilan heikkoutta ja kumpi vertailtavista Z-lu-
vuista soveltuu siihen paremmin. Tutkimuksessa vastausta tahan haettiin tes-

taamalla Z-lukuja yritysaineistossa.

Tutkimuksen tavoitetta eli ennustamista tarkasteltiin neljalla arviointitekijalla. Ar-
viointitekijoihin kuuluivat Z-luvun kyky osoittaa yrityksen taloudellinen tila kriitti-
sen pisteen avulla, Z-luvun kyky kuvata taloudellisesti heikoin ja vahvin tilikausi,
Z-luvun kyky osoittaa taloudellisen tilan muutokset tarkasteluajanjaksolla. Li-
saksi arviointitekijana oli Z-luvun arvojen suuruuden ja niiden vaihtelun pysy-
vyys linjassa tarkasteluajanjaksolla verrattuna todenmukaiseen yrityksen talou-
delliseen tilaan. Paremmaksi Z-luvuksi taloudellisen tilan ennustamiseen tutki-
muksen perusteella soveltuu Erkki K. Laitisen Z-luku. Laitisen Z-luku taytti arvi-
ointitekijoita yrityskohtaisesti tarkasteltuna enemman verrattuna Sharma & Ma-
hajan Z-lukuun. Tuloksissa listattiin myds, kuinka Z-luvut suoriutuivat yksittais-
ten arviointitekijdiden kohdalla. Seuraavat johtopaatdokset muodostettiin naista

tuloksista.
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Z-lukujen kyky kuvata yrityksen taloudellinen tila kriittisen pisteen kautta koko-
naisuudessaan linjaten yritys taloudellisesti vahvaksi tai heikoksi vaihteli yritys-
aineiston osalta. Laitisen Z-luku luokitteli kriittisella pisteella muutamia yrityksia
taloudellisesti heikoiksi arvojen alittaessa kriittisen pisteen, vaikka yritysten ta-
loudellinen tila oli tarkasteluajanjaksolla vakaa ja hyva tai tyydyttava. Laitisen Z-
luvun kriittisen pisteen kohdalla voidaan pohtia, onko kriittisen pisteen taso kor-
keahko ja nain ollen kuvaa herkasti myos vakaan yrityksen tilaa heikommaksi.
Sharma & Mahajan Z-luvun kuvatessa yritysten taloustilanteita enemman oikein
kriittisen pisteen kautta voidaan todeta, etta arvioitaessa yrityksen taloustilan-
teen suuntaa, on kyseinen Z-luku parempi linjaamaan taloudellinen tilanne oi-
kein. Yritysaineiston osalta voidaan siis nahda, ettd Sharma & Mahajan Z-luvun
malliin asetetun kriittisen pisteen taso on parempi erottamaan terveen ja heikon

yrityksen tilan toisistaan.

Z-luvun kyky arvojen vaihtelun pysymisessa linjassa toisiinsa nahden todellisen
taloudellisen tilan mukaisesti on Laitisen Z-luvun kohdalla parempi. Molem-
missa Z-luvuissa arvojen vaihteluvali on hyvin suurta. Vaikka yritysaineistossa
esiintyikin erittain suuria arvoja Z-luvuissa, Z-lukujen suuruuden taso kuitenkin
nayttaytyy suurimmaksi osaksi todenmukaiselta yritysten todellisiin taloudellisiin
tilanteisiin nahden. On kuitenkin huomioitava, etta Laitisen Z-luvun arvojen vaih-
teluvali on huomattavasti suurempaa verrattuna Sharma & Mahajan Z-lukuun.
Laitisen Z-luku saa arvoja laajalla skaalalla erittain suurista negatiivisista ar-
voista myo0s erittain suuriin positiivisiin arvoihin. Koska Z-lukujen arvot vaihtele-
vat yrityskohtaisesti, Z-lukujen mallit muodostavien tunnuslukujen arvojen pe-
rusteella. Z-luvuille ei voida maarittaa ohjearvoja taloudellisen tilan ennustami-
sen osalta tassa yritysaineistossa. Talla tarkoitetaan, ettei voida maarittaa vaih-
teluvalia, jonka sisalla kaikki arvot merkitsevat esimerkiksi taloudellisesti me-

nestyvaa yritysta.

Laitisen Z-luku kuvaa tulosten perusteella yritysaineistossa taloudellisesti vah-
vimman ja heikoimman tilikauden seka taloudellisessa tilassa tapahtuneet muu-
tokset huomattavasti paremmin verrattuna Sharma & Mahajan Z-lukuun. Sup-
pean yritysaineiston osalta ei voida todeta tarkasti, miksi Laitisen Z-luku osoit-

taa taloudellisen tilan kuvaamisen huomattavasti parempana. On kuitenkin
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nahtavissa, etta Laitisen Z-luku muodostuu yrityksen terveyskolmion kolmesta
eri tekijasta: kannattavuudesta, maksuvalmiudesta seka vakavaraisuudesta.
Sharma & Mahajan Z-luku puolestaan muodostuu kannattavuuden seka maksu-
valmiuden tekijoista. Laitisen Z-luku kasittaa siis mallissaan enemman muuttujia
ja voi nain ollen olla tarkempi mittari kuvaamaan kokonaistilannetta yrityksen ta-

loudellisesta tilasta.

Tarkasteltaessa Z-lukujen arvoja on hyva kiinnittdd huomio mallit muodostaviin
tunnuslukuihin. Yhden tunnusluvun huomattava suuri tai alhainen arvo voi vaa-
ristaa Z-luvun arvoa, ja nain ollen harhaanjohtaa kuvausta taloustilanteesta.
Molemmat tutkimuksessa vertaillut Z-luvut painottavat maksuvalmiuden tunnus-
luvun arvoa. Pelkan korkean maksuvalmiuden tunnusluvun arvon omaavan yri-
tyksen Z-luku voi nousta hyvin korkealle, eli erityisen hyvaksi arvoksi, jolloin Z-
luku vaaristaa yrityksen kokonaistilannetta taloudellisen terveyden suhteen.
Kannattamattoman ja rahoitusrakenteeltaan heikon yrityksen taloudellinen tila

voi siis nayttaytya pelkkaa Z-lukua katsomalla erityisen hyvana.

Yksi tarkeimmista johtopaatoksista on kriittinen suhtautuminen Z-lukujen kaytta-
misessa taloudellisen tilan ennustamiseen. Z-luvun antamat arvot olisi hyva
huomioida suuntaa antavina arvoina taloudellisesta tilasta ja sen mahdollisesta
kehityksesta perustuen yrityksen tilinpaatoksen lukuihin. Tutkimuksessa tarkas-
teltuja Z-lukuja voidaan hyddyntaa mittareina yrityksen taloudellisen tilan ennus-
tamisessa. Tutkimuksen tulosten perusteella Laitisen Z-luku osoittaa parem-
muutensa tarkempana taloudellisen tilan arvioijana, kun taas Sharma & Maha-
jan Z-luku osoittaa paremmuutensa taloudellisen tilan tulkinnassa kriittisen pis-
teen suhteen. Tama siis osoittaa molempien Z-lukujen soveltuvuuden taloudelli-
sen tilan ennustamiseen, mutta Laitisen Z-lukua voidaan pitaa huomattavasti
parempana Z-lukuna taloudellisen tilan ennustamisessa tutkimuksen yritysai-
neistossa. Arvioitaessa yrityksen taloudellista tilaa on kuitenkin hyva huomioida
tilinpaatostietojen lisaksi muun muassa yrityksen toimialaa, kokoa, ikaa, sijaintia
ja toimintaymparistossa vallitsevia markkinoita seka suhdanteita. Z-luvut ovat
hyvia mittareita tarkastelemaan yrityksen taloudellista tilaa, mutta tarvitsevat tu-

ekseen muita lahteitad laadukkaalle analysoinnille.
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7.2 Pohdinta

Opinnaytetyon tavoitteeseen paastiin huolellisella tutkimuksen suunnittelulla ja
tutkimuksen eri vaiheiden huomioimisella. Tutkimuksen yritysaineistossa ole-
vien yritysten tilinpaatostietojen avulla tarkka perehtyminen yritysten taloudelli-
siin tilanteisiin oli mahdollista, mika vaikutti tutkimuksen onnistumiseen. Lisaksi
yrityksista oli saatavilla tilinpaatostiedot tutkimuksen Z-lukujen laskemiseen.
Tutkimustuloksien johtopaatokset muodostettiin pohjautuen aiempaan, opinnay-
tetyon luvuissa 2—4 esitettyyn teoriaan. Tutkimukseen muodostetut nelja arvi-
ointitekijaa pitivat Z-lukujen arvioinnin kasassa ja nain ollen yhtenainen linja ar-
vioinnissa sailyi. Opinnaytetydn tutkimusosuudessa jokaisen yrityksen analy-
sointi muodostui kolmivaiheisesti luvussa 5.2 esitetyn perusteella. Voidaan to-
deta, ettda dokumentointi, laskemisen vaiheiden toistaminen, suunnittelu ja osi-

oittain eteneminen tukivat opinnaytetyon tavoitteeseen paasya.

Johdannossa lapikaytyihin kolmeen saman aihepiirin opinnaytetdihin verrattuna
taman opinnaytetyon tutkimuksen nakokulma poikkesi niista kaikista. Aiemmin
esitellyt opinnaytetyot olivat keskenaan hyvin samankaltaisia niiden keskitty-
essa tutkimaan Z-lukuja konkurssin ennustamismenetelmina konkurssiyrityk-
sista. Voidaan siis todeta, etta tasta nakokulmasta toteutettu opinnaytetyo tuo
tarpeellista tutkimustietoa aiempien opinnaytetdiden joukkoon. Erkki K. Laitisen
kolmen muuttujan Z-luvun tutkiminen, konkurssiyritysten kayttd aineistossa
seka tutkimusmenetelmien valinta olivat taman opinnaytetyon samankaltaisuuk-

sia verrattuna esitettyihin opinnaytetaihin.

Suurin eroavaisuus aiempiin opinnaytetoihin oli, etta aikaisemmissa opinnayte-
toissa tutkittiin konkurssin ennustamisen tarkkuutta Z-lukujen osalta. Tama
opinnaytetyo keskittyi tutkimaan Z-lukujen soveltuvuutta minka tahansa talou-
dellisen tilanteen ennustamiseen. Aiemmin esitellyt opinnaytety6t edustavat siis
tutkimustiedon jatkoa pelkan konkurssin ennustamisen aihealueeseen. Johto-
paatoksista oli kuitenkin havaittavissa myos yhtenaisyytta taman opinnaytetyon
johtopaatoksiin. Esille nousivat Z-lukujen kaytto taloudellisen tilan arvioinnissa

suuntaa antavina mittareina, kriittinen suhtautuminen Z-lukujen tulkintaan seka
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Z-lukujen toimivuus varhaisina huomauttajina esimerkiksi lahestyvaan rahoitus-

Kriisiin.

Opinnaytetyon suunnitteluprosessin aloittaessani tiesin tyon olevan laajuudel-
taan suurempi ja haastavampi kuin aiemmat projektini. Kuitenkin suunnitelles-
sani totesin, etta suunnitelmallisuuden merkitys on suurempi kuin osasin odot-
taa. Itse asiassa suunnittelusta tuli koko projektin haastavin osuus, silla jouduin
tekemaan suunnitelman kerran uudelleen huomatessani, etta aiheessa tulee
huomioida jarjestelmallisesti ja johdonmukaisesti lukuisia eri osatekijoitd. Koska
alkuperainen suunnitelma ei ollut aukoton, huomasin myos nopeasti, etta esille
nousi jatkuvasti uusia huomioitavia asioita. Siispa kierratin koko tyén uudelleen
suunnittelupdydan kautta saavuttaakseni linjakkaan ja systemaattisen opinnay-

tetyon.

Opinnaytetyon myéta perehdyin hyvin tarkasti yritysten taloudellisten tilanteiden
analysointiin taloudellisten tunnuslukujen seka konkurssin ennustamismallien
perusteella. Kirjallisuuskatsaus toi laajan tutustumisen aihepiiriin ja sen muo-
dostamisessa vaadittiin laajaa tiedonhakua ja tarkkuutta luotettavien lahteiden
l6ytamiseen. Opinnaytetyo oli vaativin mutta palkitsevin projektini. Opinnaytety6
kehitti itseni johtamista projektin ollessa pitka ja sen vaatiessa tarkkuutta, suun-
nittelutaitoja seka projektitydoskentelya. Kuten jo toinkin ilmi, suunnitteluosuu-
desta opin sen, etta siihen tulee keskittya aina riittavalla vakavuudella projektin
koosta riippumatta. Lopputuloksena voin todeta, etta saavutin oppimisprosessini
osalta tavoitteeni eli syvensin ymmarrystani niin sijoittamista sivuavasta ai-

heesta kuin myds avasin taysin uuden osaamisalueen ammatilliselle kasvulleni.

Tama opinnaytetyo lisaa tietoa opinnaytetyossa kasiteltyyn tutkimusalueeseen.
Opinnaytetyon luotettavuus ja eettisyys pyrittiin toteuttamaan mahdollisimman
hyvin ja se esitetdan lapinakyvasti luvussa 7.2. Voidaan siis todeta, etta opin-
naytetyon vaikutukset ovat positiivisia olemassa olevan tutkimuksen kannalta,
kun ei huomioida virheiden mahdollisuutta esimerkiksi tutkimuksen tuloksissa,

jotka luonnollisesti eivat olisi tuotetun tutkimustiedon kannalta positiivisia.
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Kyseinen opinnaytetyd on merkityksellinen opinnaytetdiden kontekstissa sen
antaessa hyvan jatkumon Z-lukujen kasittelylle tutkimuksen nakokulman ollessa
erilainen aiempiin tutkimuksiin verraten. Opinnaytetyon tutkimus tuo uutta tutki-
mustietoa julkaistujen opinnaytetdiden joukkoon. Tama opinnaytetyo osoittaa Z-
lukujen hyodyntamisen taloudellisen tilan ennustamisessa valitussa aineistossa.
Tutkimuksessa saatuja tuloksia voidaan pitaa tutkittavan aineiston osalta pate-
vina. Tutkimuksessa saatuja tuloksia ei kuitenkaan voida pitaa yleistettavina tut-

kimuksen yritysaineiston rajallisuuden vuoksi.

Vaikkei tuloksia voida yleistaa, opinnaytetyota voidaan hyodyntaa osana koulu-
tusta tutustuessa yrityksen taloudellisen tilan arviointiin ja heikentyneen talou-
dellisen tilan tuomaan konkurssiriskiin seka aiheeseen liittyvassa yleisessa pe-
rehtymisessa. Opinnaytetyota voidaan myds hyddyntaa oppimismateriaalina,
silla aiheesta on I6ydettavissa hyvin vahan tietoa. Opinnaytetydntekijat voivat
perehtya aiheeseen, hyddyntaa tutkimusta ja luoda uusia tutkimuksia aiheen
osalta. Tyosta voi saada uutta perspektiivia myos aihepiirin kanssa tyoskente-
leva. Opinnaytety6ta voidaan hyddyntaa yrityksien sisalla, saaden osviittaa ta-
loudellisen tilan ja sen kehityksen arvioinnin suhteen vertailluista Z-luvuista ja
niiden kayttaytymisesta. Tutkimus osoittaa, etta yritykset voivat kayttaa Z-lukuja
tukena taloudellisen tilan ennustamiseen. Kokonaisuudessaan tutkimuksen
osalta voidaan todeta, etta tdssa opinnaytetydssa saavutettiin asetettu tavoite ja

vastattiin tutkimuskysymykseen.

7.3 Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys

Tutkimuksen luotettavuuden arvioinnissa kasitteina toimivat validiteetti seka re-
liabiliteetti. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa validiteetilla tarkoitetaan tutkimuk-
sen tarkoituksenmukaista mittaamista. Validiteetista kertovat tutkimuksen tutki-
musmenetelmien, kaytettyjen mittareiden seka maariteltyjen asioiden oikeanlai-
nen mittaaminen. (Hirsjarvi ym. 2009, 231; Kananen 2008, 79-81.) Sisaisella
validiteetilla mitataan syy-seuraus-suhteen oikeaa kuvaa, jolloin arvioidaan,
seuraako tapahtuma X Y:sta johtuvasta tekijasta. Ulkoisella validiteetilla taas

mitataan tulosten yleistettavyytta. Yhdistamalla sisainen ja ulkoinen validiteetti
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saadaan muodostettua kokonaisvaliditeetti. Toteutunutta sisaista validiteettia pi-
detaan lahes mahdottomana arvioida. Validiteettia voidaan kuitenkin parantaa
tarkalla tutkimusprosessin dokumentoinnilla seka kasitteiden maarittamisella ja
soveltamisella pohjautuen teoriaan. (Kananen 2008, 80—83.) Validiteetti tulee
varmistaa ennen tutkimuksen aloittamista huolellisen suunnittelun seka harkin-

nanvaraisen ja tarkan tiedonkeruun kautta (Heikkila 2014, 27).

Reliabiliteetti mittaa tuloksien pysyvyytta ja toistettavuutta. Reliabiliteetti mittaa
siis samojen tulosten aikaansaamista mittauskerroista huolimatta. Tulokset ei-
vat talléin johdu sattumasta. (Hirsjarvi ym. 2009, 231; Kananen 2008, 79-81.)
Kvantitatiivisen tutkimuksen reliabiliteetti voidaan myds jakaa sisaiseen reliabili-
teettiin seka ulkoiseen reliabiliteettiin. Sisainen reliabiliteetti voidaan todeta tutki-
muksessa, kun sama mittaustulos mitataan useammalla kerralla. Ulkoinen relia-
biliteetti todentuu, kun mittaukset voidaan toistaa my0s eri tutkimuksissa tai ti-
lanteissa. Reliabiliteetin puutteellisuus on yleensa seuraus satunnaisvirheesta.
Satunnaisvirheita syntyy otannan ja erilaisten mittaus- seka kasittelyvirheiden
kautta. (Heikkila 2014, 178.)

Kvalitatiivisen tutkimuksen tapaustutkimuksessa luotettavuuden arviointi on
haastavampaa niin reliabiliteetin kuin validiteetin osalta tapahtumien ollessa
uniikkeja. Tutkimuksen luotettavuutta tulee kuitenkin aina arvioida. Arviointi voi
olla sita, kuinka tutkimus toteutettiin ja miten tutkimustulokset saavutettiin. Luo-
tettavuutta parantaa tutkimuksen jokaisessa vaiheessa sailynyt huolellisuus.
(Hirsjarvi ym. 2009, 232.)

Opinnaytetyon tutkimuksen dokumentointi toteutettiin tarkasti tutkimuksen jokai-
sessa vaiheessa. Kaytettyjen tutkimusmenetelmien kattava perustelu seka tutki-
muksen eri vaiheiden lapikayminen kasiteltiin luvussa 5.1. Kattavat perustelut ja
tutkimuksen kaikkien vaiheiden dokumentoinnit puoltavat tutkimuksen luotetta-
vuuden tarkastelua validiteetin osalta. Silla tutkimuksen sisaista validiteettia pi-
detaan lahes mahdottomana arvioitavana, mydskaan taman tutkimuksen osalta
absoluuttista totuutta ei voida todeta. Syy-seuraus-suhteiden luotettavuutta ja
niiden parantamista puoltavat tutkimuksessa sovellettu teoria, kasitteiden maa-

rittdminen sekéa tarkka dokumentointi. Tutkimuksen tulokset eivat ole
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yleistettavissa, silla otoskoko on hyvin pieni. Voidaan siis todeta, ettei ulkoinen
validiteetti tayty yleistettavyyden osalta. Tutkimuksen tulosten luotettavuutta voi-
daan kuitenkin pitaa hyvana tutkimuksen yritysaineistossa, silla opinnaytetyon
tekijan tarkka tyoote, teoriaan seka yritysaineistoon perehtyminen ja suunniteltu
eteneminen seka aikataulutus toivat tutkimukseen kokonaisuudessaan lisaa

luotettavuutta.

Kvantitatiivisen tutkimuksen reliabiliteettia arvioitaessa sisaisen reliabiliteetin
osalta voidaan todeta, etta opinnaytetydn tutkimus toteutettiin kaikissa sen vai-
heissa tarkasti ja pohjautuen tutkimusmenetelmiin. Tutkimuksessa toteutettiin
laskettujen taloudellisten tunnuslukujen seka Z-lukujen huolellinen kasittely poh-
jautuen aiempaan teoriaan, minka kautta tutkimuksen vaiheet voidaan toistaa
uudelleen paatyen samoihin tuloksiin. Tutkimuksen laskentavaiheessa sama
tunnusluku laskettiin useamman kerran, jotta mahdolliset virheet minimoitaisiin.
Voidaan siis todeta, etta sisainen reliabiliteetti toteutuu. Tama ei kuitenkaan
poista satunnaisvirheiden mahdollisuutta tutkimuksessa johtuen inhimillisista
laskentavirheiden mahdollisuudesta seka erien siitamisesta Excel-taulukkolas-
kentaohjelmaan. Ulkoista reliabiliteettia arvioitaessa samoja laskentakaavoja
kayttaen myds eri ajankohtana tai eri tutkijan toimesta toistettu tutkimus antaa

samat arvot. Ulkoinen reliabiliteetti voidaan nain ollen todeta mahdolliseksi.

Kvalitatiivisessa tapaustutkimuksessa luotettavuuden arviointi on haastavam-
paa. Tutkimus pyrittiin tekemaan huolellisesti noudattaen hyvaa tieteellista kay-
tantda sen jokaisessa vaiheessa, jotta tutkimusta voidaan pitaa mahdollisimman
luotettavana. Vaikka kvalitatiivinen tutkimusvaihe toteutettiin edellda mainitulla
huolellisuudella, on tutkimuksen lukijan syyta sailyttaa kriittisyys. Kvalitatiivinen
tapaustutkimusvaihe kuitenkin heikentaa reliabiliteetin toteutumista, silla tutki-
musmuodon uniikkiuden vuoksi sen taysi toistettavuus eri tutkijan toimesta on
haastavampaa. Sama tutkija kykenee kuitenkin toistamaan myos kvalitatiivisen
tutkimusvaiheen, silld hankittu aineisto on aina saatavilla. Tassa opinnayte-
tyossa luotettavuutta tulee tarkastella myos aineiston luotettavuuden kautta.
Kvantitatiivisessa tutkimuksessa aineiston laadulla on suuri merkitys. Datan luo-
tettavuus ja ajantasaisuus tassa tutkimuksessa on perusteltua, silla yritysten ti-

linpaatdsaineisto on yrityksen itse julkaisemia, ajankohtaisia ja tietyt kriteerit
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tayttavia dokumentteja. Tilinpaatosaineistoon tutkijan on kuitenkin suhtaudut-
tava myo0s kriittisesti. Kaytetty muu aineisto yritysten taloudellisen tilan todenta-
misessa kerattiin luotettavista, objektiivisista lahteista. Kaytetty teoria tehtyihin

paatelmiin toteutettiin hyvin tarkasti.

Objektiivisuus eli puolueettomuus tarkoittaa tutkimusten tulosten riippumatto-
muutta tutkijasta. Tutkijan omat subjektiiviset nakemykset eivat saa nakya tutki-
musprosessissa. Tutkimuksen avoimuudella puolestaan tarkoitetaan esimer-
kiksi kaikkien tulosten ja johtopaatosten esittamista tutkimusraportissa. Tutki-
muksessa kaytetyt menetelmat tuodaan julki seka tulosten yleistettavyys selvi-
tetdan. (Heikkila 2014, 28—-29.) Objektiivisuus voidaan jakaa menetelmalliseen
ja kielelliseen objektiivisuuteen. Menetelmallista objektiivisuutta voi uhata tutki-
musasetelman ja menetelmien subjektiivinen muotoilu seka subijektiiviset tulkin-
nat tutkimustuloksista. Menetelmallista objektiivisuutta voidaan arvioida tutki-
muksen toistettavuuden kautta. Kielellisen objektiivisuuden varmistamiseksi tut-
kijan tulee varmistaa, ettei lukijan huomio kiinnity kielellisiin asioihin. (Hirsjarvi
ym. 2009, 309-310.)

Tutkimuksen avoimuuden varmistamiseksi kaytetyt menetelmat purettiin opin-
naytetyon luvussa 5.1. Lisaksi tulokset kasiteltiin luvuissa 6.7 ja 6.8 ja johtopaa-
tokset esitettiin puolestaan luvussa 7.1. Nain ollen tutkimusta voidaan pitaa
avoimena. Objektiivisuuteenkin liittyva yleistettavyys todettiin toetutumattomaksi

aiemmin tassa luvussa yleistettavyytta arvioivan ulkoisen validiteetin kohdalla.

Tutkimusmenetelmien osalta menetelmallinen objektiivisuus pyrittiin saavutta-
maan kayttamalla runsaasti aikaa tutkimuksen suunnitteluun. Valitut tutkimus-
menetelmat kulkivat linjassa tutkimuksen toteutuksen kanssa, ja tutkimusmene-
telmien teoria sovellettiin kaytantoon. Tutkimustuloksien tulkitseminen toteutet-
tiin mahdollisimman objektiivisesti, silla tutkimuksessa toteutettu analysointi
pohjautui aiempaan teoriaan, joka esitetdan opinnaytetyodn teoriaosuudessa.
Menetelmallista objektiivisuutta voidaan arvioida tutkimuksen reliabiliteetin
kautta. Tutkimuksen reliabiliteetin tayttymista arvioitiin tassa luvussa, joten
aiemmin esitetyn perusteella voidaan nahda, ettd menetelmallinen objektiivi-

suus on mahdollista.
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Hyviin tieteellisiin menettelytapoihin eurooppalaisessa tutkimuseettisessa oh-
jeistuksessa kuuluvat luotettavuus, rehellisyys, arvostus ja vastuunkanto (Tutki-
museettinen neuvottelukunta 2023, 12—-13). Tutkimuksen jokainen vaihe tulee
toteuttaa lapinakyvasti hyvan tieteellisen kaytannon vaatimalla tavalla. Tutkijan
asema ja aineiston sailyttaminen tulee maaritella ja arvioida ennen tutkimuksen
aloittamista. (Hirsjarvi ym. 2009, 24.) Tutkijan on ymmarrettava tutkimuksen vai-
kutus ymparistdssa ja yhteiskunnassa. Tutkimuksen on pyrittava edistamaan
olemassa olevaa tutkimustietoa eika vahingoittamaan sita. (Chandra & Ha-
rindran 2017, luku 1.7.) Piittaamattomuus tunnetaan hyvan tieteellisen kaytan-
non vastaisena toimintana. Esimerkiksi tutkimuksiin epaasiallinen viittaaminen
ja aineistojen epasovelias kayttaminen lukeutuvat piittaamattomuuteen. (Tutki-

museettinen neuvottelukunta 2023, 17-18.)

Opinnaytetyon tekija tutustui hyviin tieteellisiin menettelytapoihin ennen opin-
naytetyon aloitusta. Eettisyytta varmistettiin opinnaytetyon alkuvaiheessa tar-
kalla perehtymisella tutkittavaan aiheeseen ja varmistamalla prosessiin tarvitta-
vat resurssit. Tutkimus toteutettiin mahdollisimman Iapinakyvasti opinnaytetyon
laajuisen raportin puitteissa, eli kaikki sen vaiheet tuotiin esille rehellisesti ja
avoimesti. Rehellisyyden osa-aluetta puoltavat tarkat lapikaynnit ja arvioinnit tut-
kimusmenetelmien kaytosta, luotettavuudesta seka eettisyydesta. Tutkimuksen
suunnittelussa todettiin, ettei tutkijan asema vaikuta tutkimukseen ja hankittava
aineisto oli vapaasti kasiteltavissa. Lapi tutkimuksen kuitenkin huolehdittiin, etta

aineistoihin viittaaminen toteutettiin asiallisesti.

Kun luotettavuutta on arvioitu reliabiliteetin, validiteetin ja objektiivisuuden nako-
kulmasta, voidaan todeta sen olevan hyvalla tasolla, vaikkei kaikkia siihen liitty-
via haasteita voida poissulkea tutkijasta riippumattomista syista. Tutkimuksen
eettisyys on myos tutkijan toimesta toteutettu mahdollisimman hyvalla tasolla.
Joka tapauksessa tutkimusta tarkastellessa tulee sailyttaa kriittisyys etenkin,
kun opinnaytetyo oli tekijansa ensimmainen ja tutkimuksessa sovellettiin kahta

eri tutkimusmenetelmaa yhdessa, mitka lisadvat mahdollisten riskien maaria.
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7.4 Jatkotutkimuskohteita

Jatkotutkimusmahdollisuuksia aihetta ajatellen voidaan lahestya useammasta
eri nakokulmasta ja tutkimukselle 16ytyykin hyodynnettavia jatkokehitysideoita.
Ensimmaisena jatkokehitysideana tutkimus voidaan toteuttaa samoin menetel-
min kuin kyseinen opinnaytetyd, mutta huomattavasti suuremmalla yritysaineis-
tolla. Tutkimus voidaan toteuttaa nain ollen kvantitatiivisena tutkimuksena maa-
rittaen arviointitekijat, joita seurataan Z-lukujen kayttaytymisessa. Suuremmalla
yritysaineistolla Z-lukujen mallien kayttaytymisesta saadaan varmempaa ja
yleistettavampaa tietoa niiden soveltuvuudesta taloudellisen tilan ennustami-
seen. Kahden Z-luvun mallin vertailu suuremmalla otoskoolla tarkoittaisi yksittai-
sen yrityksen syvemman kasittelyn poistamista, mutta suurempi otoskoko toisi

tutkimukseen tilastollista nakokulmaa ja yleistettavyytta johtopaatoksiin.

Toisena jatkokehitysideana aihetta voidaan lahestya myos vertailemalla muita
Z-lukuja yrityksen taloudellisen tilan ennustamiseen. Kiinnostavaa olisi nahda
vertailtavina Z-lukuina esimerkiksi Prihtin Z-luku ja Laitisen kolmen muuttujan Z-
luku. Tutkimus on mahdollista toteuttaa testauksena, yritysten syvemmalla ana-
lysoinnilla ja pienemmalla yritysaineistolla, kuten tassa opinnaytetyossa toimit-

tiin.
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