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Opinnaytetytn tavoitteena on l6ytaa optimaalinen D/E ratio seka current ratio kasvavalle
yritykselle.

Teoriaosuudessa kaydaan lapi kasvavan yrityksen kasvustrategioita ja velan vaikutusta
kasvuun. Teoreettisessa viitekehyksessa on myds kasitelty D/E ratio, current ratio ja yrityk-
sen paaomarakennetta. Teorian lahteena on pitkéalti suomalainen rahoituksen kirjallisuus,
kansainvaliset tutkimukset ja eri Internet sivustojen artikkelit.

Empiirisessa tutkimuksessa on kaytetty kvantitatiivista eli maarallista tutkimusmenetelmaa.
Aineistoksi on rajattu maailmanlaajuisesti porssien viimeisen kahdenkymmenen vuoden
ajanjaksolla vahintdan kymmenen prosentin vuotuisen kasvun saavuttaneisiin yrityksiin.
Tutkimusaineisto on keratty Macrotrends internetsivustolta vuodelta 2017 ja siirretty Ex-
celiin, jossa aineisto on muokattu ja siitd on johdettu tulokset. Tutkimusaineistosta lasketut
mediaanit toimivat ohjenuorana kasvavalle yritykselle.

Tuloksien mukaan optimaalinen D/E ratio on 1,41 ja optimaalinen current ratio 1,67. Mo-
lempien ratioiden tutkimusaineistosta laskettavat keskiarvot kertovat, ettd kasvavien yrityk-
sien tulee kayttad enemman lyhytta seka vierasta paaomaa kuin keskiverto yritys kayttaa
talla hetkella.
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1 Johdanto

Kasvavat yritykset tarvitsevat paljon padaomaa kasvun saavuttamiseksi. Suomessa lainoi-
tuksen saaminen oli aikaisemmin vaikeaa. 1980-luvulla rahoitusmarkkinoiden saantely as-
teittain purettiin ja pAdoman saatavuus helpottui. Ennen saantelyn purkua yrityksien kasvu
syntyi enimmakseen oman padoman ehtoisesti. Sittemmin yritykset ovat omaksuneet vie-

raan paaoman kayton.

Seka vierasta ettd omaa padomaa tarvitaan investointien rahoittamiseen, kasvun yllapita-
miseen ja myynnin edistamiseen. Usein yrityksen panostaessa kasvuun on vaikeaa sailyt-
taéd yhta korkea sijoitetun pddoman tuottosuhde kuin liiketoiminnan pysyessa stabiilina.
Tasté johtuen kasvu tapahtuu useimmiten voitollisuuden kustannuksella ja valiaikaiset
tappiot liiketoiminnassa ovat yleisid. Mahdolliset véliaikaiset tappiot pakottavat pitam&aéan
huolen yrityksen rahan riittdvyydesta lyhyella aikavalilla. Myos vieraan padoman kaytta-

matta jattdminen saattaa olla virhe.

Yrityksen vieraan padoman kayttd on aina ajankohtainen aihe, ja etenkin nyt, kun alhaiset
korot houkuttelevat yrityksi& investoimaan. Yrityksen pitda tehdé tarkat laskelmat, tausta-
tutkimukset ja ennusteet yrityksen tulevaisuudesta sopivaa lainaa miettiessaan. Pitkaan
kestanyt talouden nousukausi johtaa helposti liilan optimistisiin ennusteisiin tulevaisuu-

desta. Yrityksen sopiva velkaantuminen tukee menestysta ja lisda tuottoja.

1.1 Opinnaytetydn tavoitteet ja rajaukset

Taman opinnaytetydn tutkimusongelmana on selvittda kasvua hakevalle yritykselle opti-
maalinen vieraan paaoman suhde omaan padomaan eli D/E ratio seka current ratio, joka
kuvaa lyhytaikaisten varojen suhdetta lyhytaikaisiin velkoihin. Tutkimuksen alaongelma
on, onko tutkimustuloksen optimaaliseen D/E ja current ratioon pyrkimisella vaikutusta yri-
tyksen kasvuun. Tutkittujen lukujen optimaalisuudella tarkoitetaan raja-arvoa, jossa luvut
maksimoivat yrityksen arvon (Niskanen & Niskanen 2007, 260). Ty6n aihe on valittu hen-
kilokohtaisen kiinnostuksen vuoksi. Tutkimuksen aihe on mielestani moniulotteinen. Yri-

tykset eivat myoskaan mielestani optimoi velankaytt6a hyvin.

Saatavilla olleen aineiston vuoksi opinnaytetyssa ei kasitella optimaalista D/E ratiota ja
current ratiota eri suhdanteissa vaan molemmista ratioista annetaan mediaani, johon yri-
tyksien kannattaisi noususuhdanteessa pyrkia. Tyo rajataan koskemaan liikkevaihdoltaan

suuria yrityksia, silla tutkimusmateriaali koostuu ainoastaan suurista yrityksista.



Aineistoksi on rajattu maailmanlaajuisesti porssien viimeisen kahdenkymmenen vuoden
ajanjaksolla vahintddn kymmenen prosentin vuotuisen kasvun saavuttaneisiin yrityksiin.
Valitsemalla maailmanlaajuisesti eniten kasvaneet yritykset pitkalta aikavaliltd uskon tutki-
muksen saavuttavan parhaan tuloksen tutkimuskysymyksen optimaalisuuden maéarittami-
sessa. Yrityksia on aineistossa 737 ja kaikkien yrityksien tunnusluvut ovat vuodelta 2017.

Aineistoa tarjoavia palveluita on useita, mutta useimmat ovat maksullisia.

1.2 Opinnaytetydon rakenne ja menetelma

Opinnaytety6 koostuu teoriaosuudesta, empiirisesta tutkimusosuudesta ja pohdintaosuu-
desta. Teoriaosuudessa kasitellaédn kasvavaa yritysta, kasvustrategioita, yrityksen paa-
omarakennetta ja valittuja tunnuslukuja. Teoreettinen perusta rakentuu suurilta osiin ole-
massa oleviin kansainvalisiin tutkimuksiin seka suomalaiseen kirjallisuuteen. Seuraavassa
luvussa kaydaan lapi tutkimuksen tavoitteet, menetelma, aineisto seka tutkimuksen tulok-
set. Lopuksi pohdintaosuudessa tarkastellaan tutkimuksen tuloksia ja tutkimuksen luotet-
tavuutta.



2 Kasvava yritys ja paaomarakenne

2.1 Kasvava yritys

Opinnaytetydssa keskitytaan maarittamaan optimaalisia D/E lukua ja current ratiota kas-
vavalle yritykselle. Kasvavalla yrityksella tarkoitetaan tassa konseptissa yritysta, joka toi-
millaan saavuttaa tai yrittda saavuttaa liikevaihdon kasvua. Kasvuyrityksista puhuminen
olisi harhaanjohtavaa, silla kasvuyritykset ovat tarkemmin maaritelty joukko yli 10 hengen
yrityksia, jotka saavuttavat yli 20 % tydvoiman vuosittaisen kasvun 3 vuotena perakkain

(tyo- ja elinkeinoministerio).

Kasvuun tahtaavalla yrityksella on edellytyksia, joita yrityksen pitaa tayttad kasvun saavut-
tamiseksi. Yrityksella pitaa olla halua kasvaa. Lisaksi tarvitaan osaamista, vahvuuksia,
tunnistettavia kilpailuetuja ja markkinoiden suoma mahdollisuus (Elinkeinoelaman keskus-
liitto 2005, Kasvun ajurit)

Seuraavissa luvuissa kasitella&dn kasvustrategioita seka velkaantumisen vaikutuksesta yri-

tyksen kasvuun.

2.1.1 Yrityksen kasvustrategiat

Vuoden 1998 tutkimuksessa Delmar ja Davidsson vertasivat yritysten yritysostoin tapahtu-

vaa kasvua seka kasvua orgaanisesti (Delmar & Davidsson 1998).

Yritysostoin tapahtuvassa kasvussa yritys ostaa toisen yrityksen laajentaakseen markki-
naosuuttaan tai tehostaakseen liiketoimintaansa. Yritysostojen avulla pyritaan usein hake-
maan synergiahyotyja, kasvattamaan lilkkevaihtoa ja laajentumaan uusille markkinaoille.
Fuusiossa, joka maaritelladn vahintaan kahden eri yrityksen sulautumista yhdeksi yhtioksi,
yrityksien omistajuus yhdentyy. Fuusion seurauksena yritys voi silti jatkaa kahden eri ni-
men alaisena, jolloin ostettava yritys muovautuu tytaryhtioksi (Brealey, Myers & Marcus
2012, 590-612). Yrityskasvut kasvustrategiana on erityisen riskinen. Lahes 70 % fuusi-
oista ei onnistu saavuttamaan ennustettuja hyotyja. Usein synergiahyodyt jaévat pienem-
miksi ja hyddyn realisoituminen kestaa odotettua kauemmin. Negatiiviset synergiat ovat

usein ennustettua isompia (Christofferson, McNish & Sias 2004).

Orgaaninen kasvu voidaan jakaa neljddn osaan Ansoffin vuonna 1981 esittdman matriisin
perusteella. Orgaanista kasvua voi saavuttaa laajentamalla tuotevalikoimaa, laajentumalla
taysin uusille markkinoille, laajentamalla uusille markkinoille uusille tuotteilla tai kasvatta-

malla myyntia nykyisilla tuotteilla nykyisilla markkinoilla. Erityisesti markkinoilla, jotka ovat



pienet, on uusille markkinoille laajentuminen tarkea kasvutapa yritykselle. (Malinen & Toi-
vonen 2005, 135) Kasvun hakeminen kilpailuilla markkinoilla on haastavaa. Kasvun saa-
vuttamiseksi tarvitaan kilpailuetua ja saavutettava osuus markkinoista on otettava muilta
yrityksilta (Storbacka 2005, 25-31). Uuden tuotteen lanseeraaminen ja uusille markkinoille
siirtyminen vaativat isot investoinnit. Markkinoinnista, tuotteen suunnittelusta ja valmista-
misesta seka jakelukanavien pystyttamisesté koituvat suuret kustannukset, jotka pitaa kat-
taa.

2.1.2 Velkaantumisen vaikutus kasvuun

Yrityksen menestyksekkaan kasvun kannalta yrityksen kannattavuuden, maksuvalmiuden
ja vakavaraisuuden pitédé olla oikeassa suhteessa kasvuun. Jos jokin ndista kasvun pila-
reista ei ole kunnossa, ei yrityksen kasvu ole tapahtunut hallitusti. Hallitsematon kasvu
johtaa negatiiviseen kierteeseen, joka heikentaa yrityksen taloutta. (Laitinen 2007, 342-
346)

Long & Malitz esittivat vuonna 1985, ettd velkaisuusasteella ja kasvulla on negatiivinen
korrelaatio. Samassa julkaisussa he esittavat, etta yritykset, jotka investoivat materialisti-
siin asioihin, pystyvat ottamaan enemman velkaa. Nopeasti kasvaville yrityksille mydnne-
taan vahemman lainaa, koska tallaisia yrityksia ei voida tarpeeksi tehokkaasti ja tarkasti
seurata. (Long & Malitz 1985, 326—327)

Igbal, Hameed & Ramzan esittavat vuoden 2012 tutkimuksessaan pdin vastaista kuin
Long & Malitz. He eivat ldytaneet negatiivista korrelaatiota velkaisuusasteen ja kasvun va-
lilla. Tutkimuksen tulos johtui kuulemma aineistosta, joka koostui pelkastaan arvostetuista

ja menestyvista yrityksista. (Igbal, Hameed & Ramzan 2012, 109-114)

Velkaantumisen vaikutuksesta kasvuun on lahteita sekd negatiivisen, etté positiivisen kor-
relaation puolesta. Killi, Rapp & Schmid 2011 julkaistussa tutkimuksessa inmettelevat,
miksi yritykset pidattaytyvat huomattavasta osasta velanottopotentiaalistaan. Oman paa-
oman osuudet ovat selkedsti suurempia, kuin mitéa perinteiset teoriat pddomarakenteesta
pitavat esimerkillisina. Uusi huomattu suuntaus on, etta yritykset valitsevat optimaalisen
pitk&n ajan velkaisuusasteen optimoidakseen velan verovahennykset ja vélttaékseen
vaihtoehtokustannuksen, joka syntyy rajoittamalla tulevaisuuden rahoituksen joustavuutta
(Killi, Rapp, Scmid 2011, 1). On siis mahdollista, ettd pddomia halutaan pitd& vapaana

mabhdollisia uusia kannattavia kasvumahdollisuuksia varten.



2.2 DI/Eratio

D/E ratiolla kuvataan vieraan paaoman suhdetta omaan padomaan. Termi D/E muodos-
tuu sanoista Debt/Equity ratio eli velan suhde omaan pddomaan. Termi on yleisesti kay-
tossé kuvattaessa yrityksen velkaantumisasteisuutta. D/E ratio voidaan tuoda julki pro-
senttilukuna tai numerona. Suhdeluvusta ei voi vetaa suoria johtopaatoksia, mutta siita

pystyy johdattamaan todennakoisia paatelmia yhtion tilanteesta.
Alla on kuvattu D/E ration laskukaava (kuvio 1). Velkoihin lasketaan kaikki korolliset velat.

Omat varat koostuvat taseen omasta padomasta, vapaaehtoisista varauksista ja oman

paaoman ehtoisista padomalainoista (Salkunrakentaja 2012).

D/E luvun laskukaava

Korolliset velat
Omat varat

Lahde:
Salkunrakentaja.fi

Kuvio 1. D/E luvun laskukaava

Alla olevassa kuviossa esimerkki Apple Inc. D/E ration laskemisesta (kuvio 2). Applen
vuoden 2016 yhteenlasketut velat olivat 165,02 miljardia $ ja saman vuoden oma paaoma

128,27 miljardia $. Velat jaettuna omalla padomalla antaa Applen D/E ratioksi 1,29.



Apple Debt to Equity ratio (2016)

Debt 165,02
Equity 128,27

D/E 165,02/128,27 = 1,2865

Details source: Macrotrends
Kuvio 2. Applen D/E ratio

Tarkastelemalla Applen yhden kvartaalin D/E suhdelukua on nahtavissa, ettd Apple kayt-
taa vierasta padomaa liiketoiminnassaan enemman kuin omaa padomaa. Velkavivun
kaytto lisaa yrityksen potentiaalista voittoa, mutta lisaa myos yritykseen kohdistuvia ris-
keja. Velan osuuden kasvaessa myds sen hinta kasvaa ja korot syovat liiketoiminnan voit-
toja. Kyvyttdmyys maksaa velat johtaa konkurssiin, eli velan kasvaessa konkurssiriski kas-
vaa (Leppiniemi 1993, 161).

Verrattaessa useamman kvartaalin D/E suhdelukuja pystytdan tekemé&én enemman paa-
telmi&. Esimerkiksi D/E luvun kasvaessa voidaan vetaa johtopaatoksia, ettd Apple nakee
tulevaisuutensa valoisana ja voittomarginaalinsa vakaana. Kasvanut D/E luku voi myds

kertoa kasvaneista investoinneista tai liiketoiminnan ongelmista, joihin on pitanyt vastata

lisavelalla.

Bhandari julkaisi vuonna 1988 tutkimuksen, jonka perusteella D/E luvulla ja yhtién osak-
keen arvonkehityksella on korrelaatio. Hinen mukaansa korkean D/E luvun omaavien yri-
tyksien preemio ei voi koostua pelkastaan riskipreemiosta. (Bhandari 1988, 507-525) Toi-
sin sanoen hdnen mukaansa yritykset, jotka kayttavat velkavipua hyddykseen hinnoitel-

laan vaarin.

Hyvana pidetty D/E arvo on toimialasta riippuvainen. Padoma-intensiivisyys vaihtelee toi-
mialoittain ja toimialan sisalla. Esimerkiksi informaatiopalveluiden toimiala toimii yleisesti
suhteellisesti pienelld pddomalla, mutta informaatiopalveluihin kuuluva televiestinta sitoo

paljon padomaa. (Tilastokeskus 2010, 5) Pd&doma-intensiivisilla toimialoilla hyvaksytaan



yleisesti korkeammat lainoitussuhteet. Edella mainitusta syysta on jarkevaa pitaa yrityk-
sen toimiala mielessé, kun vertaa eri yrityksien D/E arvoja. Myds lainoittajat ja sijoittajat
ottavat toimialan huomioon (Zwi 2009). Esimerkiksi velan hinta voi olla halvempaa yrityk-
selle, jolla on korkeampi D/E suhde kuin alhaisen D/E suhteen omaavalla yrityksella,
vaikka muutoin yrityksien nakymat ja talous olisivat toistensa kaltaiset.

Vaikka lahteissa painotetaan D/E luvun toimialariippuvaisuutta, on pienille ja keskisuurille
yrityksille hyvana pidetty D/E luvun ylaraja on kaksi. Suurien ja etenkin porssissé noteerat-
tujen suurien yrityksien yleisesti hyvaksi katsotut D/E luvut voivat nousta viiteen asti.
(Gallo 2015)

Yrityksen oman paaoman kaantyessa miinusmerkkiseksi kaantyy myds D/E ratio miinus-
merkkiseksi. Yrityksen oma paaoma voi kaantya miinusmerkkiseksi, jos yritys ei tuota me-
noja suurempia tuottoja tai jakaa lilan suuret osingot. (Value invest Asia 2014) Negatiivi-
nen oma paaoma ei itsessaan esta yrityksen toimintaa, mutta saattaa vaikeuttaa yhteis-
tyota yrityksen ja sen sidosryhmien valilla. Negatiivisesta D/E ratiosta paastaan sijoitta-

malla lisda omaa paaomaa tai yrityksen kaantyessa takaisin voitolliseksi. (Y-Studio 2018)

2.3 Current ratio

Current ratio kuvaa yrityksen maksuvalmiutta mitatulla hetkella. Luku vertaa likvideja va-
roja lyhytaikaisiin velkoihin. Current ratio ei pelkastaan kuvaa yrityksen likviditeetti& vaan
se kuvaa myads riskilisdd, jota yhtion johto pitéaa salliakseen vaistamattoman epatasaisuu-
den lyhyiden varojen ja velkojen rahavirroissa (Chakraborty 2003, 34). Yrityksien pitaa
pystya maksamaan lyhytaikaiset velkansa, mutta samalla pitéda optimaalinen maéara nope-
asti rahaksi muutettavia eria. Liian pienesta maarasta likvideja varoja seuraa viivastyskor-
koja ja maksuhairiomerkint6ja. Jos yrityksella on liikaa likvideja varoja, on ndilla varoilla

vaihtoehtoiskustannus. Raha ei ole talléin hyodyllisessa ja tuottavassa kaytossa.

Ohessa laskukaava current ration laskemiseen (kuvio 3). Vaihto-omaisuus liséttyna rahoi-
tusomaisuuteen jaetaan lyhyella vieraalla padomalla. Vaihto-omaisuuteen sisaltyy sellai-
senaan tai jalostettuina luovutettavaksi tai kulutettavaksi tarkoitetut hyodykkeet. Edella
mainittu pitaa sisallaan aineet ja tarvikkeet, keskeneraiset ja valmiit tuotteet, muun vaihto-
omaisuuden ja ennakkomaksut. (Tilastokeskus) Rahoitusomaisuuteen sisaltyy rahat ja
pankkisaamiset, rahoitusarvopaperit seka lyhytaikaiset saamiset. Likviditeettireserviin kuu-

luu usein myos varasto (Leppiniemi & Puttonen 2002, 283).



Current ration laskukaava

Vaihto-omaisuus + Rahoitusomaisuus
Lyhytaikainen vieras padoma

Lahde: Yrityksen rahoitus
Leppiniemi & Puttonen

Kuvio 3. Current ration laskukaava

Viitteellisena ohjearvona ja mygs yritystutkimusneuvottelukunnan esittdma arviointikriteerit
current ratiolle ovat: yli 2 — hyva, 1-2 — tyydyttava, alle 1 heikko (Almatalent; Leppiniemi &
Puttonen 2002, 284). Current ratiota kannattaa tarkastella useammalla kuin yhdella mita-
tulla hetkelld. Current ratio voi vaihdella tilikauden aikana huomattavasti (Almatalent). Ti-
linpaatdksessa olevat luvut kuvaavat vain yhden paivan tilannetta ja yritysjohdon on koh-

talaisen helppo manipuloida lukuja (Niskanen & Niskanen 2007, 62).

Current ratiosta ei ole l6ydetty vastaavia todisteita luvun korrelaatiosta osakkeen arvos-
tukseen tai kasvuun kuin D/E luvulla. Silti current ratio on oleellinen tarkasti seurannassa
pidettava avainluku kasvavalle yritykselle. Liian suuri lyhyen vieraan pddaoman kaytto joh-

taa lopulta konkurssiin.

2.4 P&aomarakenne

Yritys tarvitsee olemassa ollakseen paaomaa. Yrityksen pddoma voi koostua kahdesta
omaisuus lajista, omasta padomasta ja vieraasta paaomasta. Vieras padaoma jakautuu tar-
kasteluvélin mukaan lyhyeen ja pitk&d&n vieraaseen padomaan. Yritys pystyy toimimaan
pelkastadn oman pddoman varassa, mutta ei pelkastaan vieraan paaoman varassa (Lep-
piniemi 2009, 71-76) Mahdollisissa pddoma vaihtoehdoissa on myo6s vaihtoehtoja, joissa
on sekd oman ja vieraan paaoman elementteja. Tallaisia instrumentteja kutsutaan valira-

hoitusinstrumenteiksi (Leppiniemi & Puttonen 2002, 25-26).

Oman ja vieraan padoman ehtoisia padoma vaihtoehtoja on lukuisia, joten yrityksen vas-
tuulla on l6ytaa paras mahdollinen padomarakenne. Molemmat pddomatyypit maksavat

yritykselle (Leppiniemi & Puttonen 2002, 121). Vieraalla paddomalla kustannus on korot.



Yrityksen omalle padomalla hinta maarittyy yrityksen tuottojen ja riskin perusteella.
CAPM-mallin avulla voidaan arvioida yrityksen odotettua tuottoastetta. (Martikainen & Vai-
hekoski 2015, 66) Yrityksien valitsemien rahoituslahteiden merkitysta yrityksien kasvun
nopeuteen ei ole tutkittu paljon. On huomattu kuitenkin, ettd yrityksien ulkoisen rahoituk-
sen puute ja hinta ovat usein este yrityksien kasvulle. (Niskanen & Niskanen 2007, 338-
339)

Yrityksen toiminta on kannattavaa tilanteessa, jossa yrityksen tuotto pddomalle ylittaa
WACC:in eli vieraan ja oman pagoman keskimaaraisen painotetun hinnan (Almatalent).
Vastaavasti mygs yrityksen paaomarakenne on sité optimaalisempi mita pienempi WACC
on. Kuvio 4:ssd WACC:in laskentakaava. Kaavassa on otettu huomioon vieraan paaoman
korot, jotka ovat usein vahennyskelpoisia verotuksessa (kuvio 4). Maissa, joissa korkoja ei
voi vahentaa verotuksessa, pitaa kaavasta poistaa (1 — Tc) (kuvio 4) (Niskanen & Niska-
nen 2007, 267-278).

WACC laskentakaava

(D " (1-Tc) rdebt) + (E " rquity)

V V

missa D = vieras paaoma
E = oma paaoma
\ = kokonais padoma
Tc = yritysveroprosenti

rdebt = vieraan paaoman hinta
requity = oman paaoman hinta

Lahde: Fundamentals of Corporate Finance, Brealey &
Wyers & Marcus

Kuvio 4. WACC laskentakaava

Vuonna 1958 Modiglianin ja Millerin tekeman tutkimuksen mukaan yrityksen paadomara-
kenteella ei ole merkitysta yrityksen arvostus tasoon. Tutkimustulos perustuu oletukseen
tehokkaista markkinoista, joilla ei ole esimerkiksi veroja tai konkurssikuluja. (Modigliani &
Miller 1958, 262—296) Modigliani ja Miller tutkivat samaa asiaa vuonna 1963 ottaen huo-
mioon korkojen vahennyksen verotuksessa. Heiddn mukaansa vieraan pddoman kaytolla
on arvoa ja optimaalinen rahoitusrakenne on tilanne, jossa velkaa on 100 %. (Modigliani &
Miller 1963, 433—-443) Konkurssikustannukset sekd agenttikustannukset huomioiden, vel-

kaisuusaste pienenee.



2.4.1 Lyhyt vieras pddoma

Yrityksen lyhyeen vieraaseen paaomaan luetaan ne vieraat padomat, jotka eraantyvat alle
vuoden paasta (Martikainen & Vaihekoski 2015, 42). Lyhyt vieras pddoma voi siis pitaa
siséallaan pitkdna padomana aikaisemmin tulkitun lainan, jonka erdantymiseen on alle
vuosi. Edella mainitusta syystéa lyhyen ja pitkan aikavalin rahoitus ovat toisistaan jokseen-

Kin riippuvaisia.

Lyhytta vierasta padomaa kaytetaan paikkaamaan maksuvalmiutta, johon aikaisemmin
hankittu pitk& paddoma ei vastaa. Lyhyen aikavalin rahoitustarpeet voivat vaihdella vuoden
sisélla voimakkaasti. Yrityksella on kolme mahdollista eri strategiaa lyhyen ja pitkan paa-
oman yhdistamiseen. Yritys voi hoitaa koko lyhyen aikavélin rahoitustarpeensa pitkalla
vieraalla padomalla. Talléin maksuvalmiuden pitaa ylittaa jatkuvasti ulospain suuntautu-
van maksuliikenteen. Yrityksella on tédssa vaihtoehdossa jatkuvasti ylimaaraista rahaa,
koska pitkan ajan vierasta padomaa on mahdotonta suunnitella vastaamaan lyhyen ajan
maksuvalmiustarpeita. Ylimaarainen lainanotto maksaa yritykselle ja yritys voi minimoida
korosta aiheutuvia kuluja sijoittamalla ylimaaraisia rahoja. (Brealey, Myers & Marcus
2012, 528-530)

Toinen vaihtoehto on ottaa huomioon pitkdn vieraan paaoman suunnittelussa lyhyen ajan
keskimaarainen rahoitustarve. Tuloksena maksuvalmius tulee ajoittain seka ylittdmaan ja
alittamaan sen hetkisen rahoitustarpeen. Hetkina, jolloin rahoitustarve ylittyy, sijoitetaan
ylimaarainen raha. Rahoitustarpeen alittuessa korjataan alijaama lyhyella vieraalla paa-
omalla. (Brealey, Myers & Marcus 2012, 528-530)

Kolmas vaihtoehto on suunnitella pitkan ajan vieraan paaomanotto ennustetun lyhyen ai-
kavalin pienimman rahoitustarpeen mukaan. Yritys tayttaa talldin rahoitustarvettaan lyhy-
ella vieraalla padomalla. Parasta ratkaisua on vaikeaa maaritella. Lyhyen vieraan paa-
oman kayton parhaana pidetty puoli on, ettd sen avulla pystytaan yhdistamaan lyhyen ai-
kavalin saamisten ja velkojen maturiteetti, mika auttaa riskien maarittdmisessa. Graham ja
Harveyn tutkimuksen mukaan 63 % likviditeetinhallinnasta vastaavat pitivat edelld mainit-
tua tarkeimpéana lyhyen velan kaytossa (Brealey, Myers & Marcus 2012, 528-530). Lyhyt
velka on nopeampaa ja helpompaa saada ja ketterdmpaa kaytoltdan (Hecht 2018). Ly-
hytta vierasta pAdomaa ei tulisi kayttaa pitk&n ajan investointeihin. Se ei ole kestava stra-

tegia pitkalla aikavalilla. (Financial Express 2006)
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Vierasta lyhyttd padomaa yritys voi hakea finanssialan yrityksilta tai ottamalla sitd maksa-
malla yrityksen laskut mydhassa. Yleisimpia finanssialan mydntamia lyhyen aikavélin ra-
hoitustyyppeja ovat velkakirjalaina, luottolimiitti ja luotollinen tili. (Directors Institute Finland
2015) Vakuudellisissa lainoissa vakuutena kaytetdan usein myyntisaatavia, varastoa tai
arvopapereita. Myyntisaatavia voidaan my6s myyda, jolloin yritys saa rahaa ja myyntisaa-
tavien luottoriski siirtyy. Varastolla on huono lainoitusaste ja lainoittajat ovat valikoivia hy-
vaksyttavan varaston suhteen (Taloustieto Oy).

Ostovelkojen maksaminen myohassa tulisi olla yritykselle viimeinen vaihtoehto. Sidosryh-
mat huomaavat, jos yritys maksaa laskunsa myohassa ja kayttavat sidosryhmaa lainoitta-
jana. Téallaiset sidosryhmaét alkavat maksamaan omia laskujaan myohéassa kyseiselle yri-
tykselle, jolloin hyotty katoaa. Sidosryhmat alkavat karsastaa yritysta ja etsivat muita mak-
sukykyisempia yrityksia kenen kanssa tehda kauppaa. Lainoitustapa ei ole edullinen,
koska sidosryhmat jatkossa nostavat joko laskujenkorkoja tai nostavat tuotteidensa hin-
toja. Ostovelkojen maksamista mydhassa on myds kaytetty tilinpaatdksissa lukujen paran-
tamiseen. Sijoittajat ja regulaattorit ovat tunnistaneet ongelman ja kiinnittavat nykyaan

enemman huomiota kassavirtalaskelman manipulointiin. (McClure 2018)

Yritys voi hakea lyhytta vierasta padomaa myods myymalla yritystodistuksia sijoittajille.
Usein pankit toimivat yritystodistuksien valittdjin&, mutta tarpeeksi isot yritykset voivat
myds ohittaa pankkien palvelut ja kulut, ja myyda yritystodistuksensa suoraan sijoittajille
(Brealey, Myers & Marcus 2012, 548-549)

2.4.2 Vaihtuvat vastaavat

Vaihtuvat vastaavat koostuvat myyntisaatavista, varastosta, kateisesta rahasta ja raha-
markkinainstrumenteista. Myyntisaatavat koostuvat yleisesti suurilta osin toisille yrityksille
koostuvista myyntisaatavista ja loppuosa yksityishenkil6ille koostuvista myyntisaatavista.
Yksityishenkil6ille suunnatussa myynnissa raha vaihtaa usein tavaran luovutushetkella
omistajaansa, jolloin myyntisaatavaa ei synny. Varastoon lasketaan yrityksen omistamat
raakamateriaalit, keskeneréiset tuotteet ja valmiit tuotteet. Kateinen raha siséaltaa kateisen
rahan, pankkitileilla olevan rahan ja ajalliset korolliset talletukset. Vaihtuviin vastaaviin las-
kettavat rahamarkkinainstrumentit ovat alle vuoden kestavia yritystodistuksia tai sijoituksia

alle vuoden kestaviin valtion velkasitoumuksiin. (Brealey, Myers & Marcus 2012, 531-532)

Eri toimialojen yrityksilla lyhyt pd&domarakenne vaihtelee. Esimerkiksi yrityksilla, joilla on

molemmilla yht& suuri vaihtuvien vastaavien suhde omaan pddomaan, voi lyhyt oma p&a-

11



oma koostua hyvin eri tavoilla. Vuonna 2018 vahittaismyynnilla ja ohjelmistoalalla oli sa-
mankaltainen oman pddomanrakenne, mutta vahittaismyynnilla varaston osuus lyhyesta
omasta paaomasta oli [Ahestulkoon puolet, kun ohjelmistoalalla varaston osuus oli mini-
maalinen. Taulukossa Yhdysvaltojen teollisuuden vuoden 2018 toisen kvartaalin vaihtu-
vien vastaavien rakenne (taulukko 1). Teollisuus alana sitoo paljon padomaa varastoon

seka myyntisaamisiin. Luvut ovat miljoonia Yhdysvaltojen dollareita (taulukko 1).

Taulukko 1. Yhdysvaltojen teollisuuden toisen kvartaalin vaihtuvien vastaavien rakenne

Yhdysvaltojen teollisuuden vaihtuvat vastaavat

Vaihtuvat vastaavat

Raha 329 13 %
Rahamarklinainstrumentit 179 7%
Myvyntisaamiset 740 30 %
Varasto 814 33 %
Nt lyhyt oma padoma 400 16 %
Yhteensa 2462 100 %

Lahde census gov

2.4.3 Pitkd vieras paaoma

Pitkaan vieraaseen paaomaan lasketaan vieras padoma, joka eraantyy aikaisintaan vuo-
den kuluttua. Yritys voi hakea pitkaa vierasta paaomaa rahoitusmarkkinoilta, useimmiten
pankista. Pitkdaikaisen vieraan padaoman rahoituksen kriteereja tayttavia rahoitusmuotoja
ovat esimerkiksi joukkovelkakirjalainat, asuntolaina, pankkilaina ja debentuuri. Pitkan vie-
raan paaoman hintaan vaikuttaa yleinen korkotaso, yrityksen fundamentit seka valittu ra-
hoitusvaihtoehto. Rahoitusvaihtoehtojen hintaan vaikuttaa lainan vakuudellisuus, ko-
venantit seka lainan etuoikeusjarjestys. (Corporate Finance Institute) Pitkan vieraan paa-
oman etu lyhyeen vieraaseen pddomaan verrattuna on pidempi maksuaika, usein alhai-

semmat korot ja lainoitussummat voivat olla isompia (Firstcircle).

2.4.4 Omapaaoma

Yrityksen oma paaoma muodostuu siihen sijoitetusta omasta padomasta ja tulorahoituk-
sesta, jota ei ole jaettu yrityksesta ulos. Tulorahoituksesta jatetyt varat kasvattavat omaa
paaomaa ja osingonjaot vahentavat omaa padomaa. Tulorahoituksen piiriin kuuluu myoés

varallisuuden arvonnousu, esimerkiksi yrityksen omistaman kiinteiston arvonnousu. Omaa
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padaomaa voidaan lisata yrityksen perustamisen jalkeen. Osakeyhtiossa se tarkoittaa sijoi-

tusta osakepaaomaan tai sijoitetun vapaan oman paaoman rahastoon.

Yritys voi alentaa omaa pddomaansa tekemalla tappiota, jakamalla varojaan tai ostamalla
omia osakkeitaan. Omien osakkeiden osto katsotaan kannattavana toimenpiteena silloin,
kun yritys katsoo osakkeensa olevan aliarvostettu. Oman padoman kaantyessa negatii-
viseksi pitaa yrityksen tehda ilmoitus kaupparekisteriin ja kaupparekisterissa yritys saa re-
kisterimerkinnan. Rekisterimerkinté vaikuttaa todennakaoisesti yrityksen lainansaantiky-
kyyn seka yrityksen johdon luottokelpoisuuteen. (Leppiniemi 2009, 74-84)

Omalla pddomalla on yhta lailla hinta kuin vieraalla pddomalla. Hinta omalle paaomalle
maaraytyy sijoittajan tuottovaatimuksesta. Tuottovaatimus omalle paaomalle on korke-
ampi kuin vieraan paaoman hinta, koska omalla paaomalla on huonompi asema kuin vie-
raalla pddomalla konkurssitilanteessa. Omalle pddomalle ei mydskaén ole velvollisuutta
maksaa tuottoa. Tehottomassa kaytdssa olevaa omaa padomaa ei kannata pitaa yrityk-

sessd vaan jakaa voitonjakona, silla sijoittaja voi uudelleen sijoittaa rahan tuottavasti.

Selvasti suosituin amerikkalaisten teollisuusyrityksien rahoituksen ldhde on tulorahoitus.
Vuonna 2017 lahes 100 % rahoitustarpeesta tyydytettiin tulorahoituksella. Osakeannit ei-
vat ole suosittu rahoitustapa. Tulorahoitus on usein osakeantia edullisempi rahoituksen-
muoto, koska kustannukset ovat huomattavat osakeanneissa. (Knipfer & Puttonen 2018,
31-42)
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3 Empiirinen tutkimus

Seuraavassa osiossa kasitellaan tutkimuksessa kaytetyt menetelmat, tutkimuksen tavoite,

aineisto ja tulokset. Kuvattuna on tutkimuksen toteutustapa ja kaytetyt analyysit.

3.1 Tutkimuksen tavoite

Tutkimuksen tavoite on selvittaa tutkimusaineistosta optimaalinen D/E luku ja current ratio
kasvavalle yritykselle. Tavoitteena on saavuttaa luvut, jotka toimisivat mahdollisimman hy-

vin ohjenuorana keskivertoiselle kasvavalle yritykselle.

3.2 Tutkimusmenetelméa

Empiirisessa tutkimuksessa on kaytetty kvantitatiivista eli maarallista tutkimusmenetel-
maé. Kyseinen menetelma on valittu suuren aineiston ja aineiston numeroihin perustuvien
analyysien ja tuloksien vuosi. Maaréllisen tutkimuksen keinoin kyetdédn muodostamaan

havaintoja ainoastaan riittdvan suurella aineistolla. (Alasuutari 1996, 55)

D/E lukua ja current ratiota voidaan kuvata seka prosenttilukuina, ettd desimaalilukuna.
Lapi taméan tutkimuksen on kaytetty desimaalilukuja. Desimaalilukuja on helpompi kasi-
telld, ja sen antamat tulokset ovat selkeampia. Tutkimuksessa kaytettavat desimaaliluvut
ovat keratty Marcrotrends sivustolta manuaalisesti kdyttden vuoden 2017 tilinpaatéksen

lukuja.

Tutkimuksen oleellisimpana tarkasteltavana asiana pidin D/E ration ja current ration kes-
kiarvoja, mutta tutkimusaineiston jakauman epasymmetrisyys aiheuttaa ison eron mediaa-
nin ja keskiarvojen vélille. Tasta syysta mediaaniarvoa kasitellaan tutkimustuloksessa oh-
jenuorana kasvua hakevalle yritykselle. Tutkimuksessa on tarkasteltu mediaanin ja kes-
kiarvon lisaksi, pienimpia arvoja seka isoimpia arvoja. Keskihajontaa olisi ollut myds mie-
lekasta tarkastella tutkimuksessa, mutta keskihajonta tarvitsee luotettavan vertailuarvon
tutkimuksen aiheelle relevantista aiheesta. Vastaavan vertailuarvon puuttuessa keskiha-
jonnasta on vaikeaa tehda tulkintoja, joten keskihajonta jatettiin pois tutkimuksesta (Taa-
nila 2011).

3.3 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto on keratty Macrotrends nettisivustolta. D/E ration [ahdemateriaali on ke-
ratty Macrotrends internetsivustolta manuaalisesti suoraan Exceliin hakemalla vieraan

paaoman ja oman pddoman luvut erikseen. Current ratio on kerétty ottamalla kuva
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Macrotrends internetsivustolla olevasta luonnollisesta aineistosta ja kuva on siirretty Mic-
rosoft Office OneNote ohjelmaan. OneNote ohjelmaan sisddnrakennetun koneoppimis
apuvalineen avulla kuvasta saadaan tekstia ja teksti on kopioitu Microsoft Office Excel oh-
jelmaan. Exceliin sy6tetty aineisto on muokattu sopivaan muotoon ja saadut luvut on tar-
kastettu alkuperaista Macrotrends nettisivuston aineistoa vasten. Current ratio aineistosta
on poistettu finanssialan yritykset, silla tAman toimialan current ration vertaaminen muiden

toimialojen lukuun on hyddytonta.

Macrotrends nettisivuston dataa on verrattu ristiin muiden luotettavien lahteiden lukuihin.
Kohtuullisella otannalla data on paikkansa pitdvéa ja saatavana olevista ilmaisista lah-
teista selvasti laajinta. Tutkimusmateriaalin maksuttomasti hakeminen ja tutkimukseen
mukaan laskettavien yrityksien maara aiheutti tutkimusmateriaalin hausta seka Exceliin

syottamisesta tyolaan.

Tutkimuksessa kaytetty suomalaisten yrityksien D/E vertailuluku on johdettu Tilastokes-
kuksesta saatavista suomalaisten yrityksien toimialakohtaisista luvuista. Tutkimuksessa
kaytetty toinen D/E vertailuluku, seka current ratio vertailuluku ovat Creditguru internetsi-
vustolta. Internetsivustolla on molemmista luvuista globaalit toimialakohtaiset keskiarvot,

joista olen johtanut yleiset keskiarvot.

3.4 Tutkimustulokset

Tutkimustuloksissa tuodaan ilmi tutkittujen ratioiden pienimpia ja suurimpia arvoja, kes-

kiarvoja seka mediaania. Néaita tuloksia verrataan eri lahteiden keskiarvoihin.

3.4.1 DI/Eratio

Alla ndhdéaén tutkimusaineistosta muodostettuja D/E lukuja kasvavassa yrityksessa (kuvio
5). Kuviosta 5 ndhdaan tutkimusaineiston pienin ja suurin arvo seka tutkimusaineistosta
lasketun optimaalisen D/E ration keskiarvo ja mediaani. Tutkimusaineiston pienin arvo on
-18,16, suurin arvo 189,57, keskiarvo 2,31 ja mediaani 1,41 (kuvio 5). Mediaani eroaa
huomattavasti keskiarvosta, joka kertoo aineistossa olevan paljon mediaania suurempia

lukuja (kuvio 5).
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Kuvio 5. Optimaalinen D/E ratio

Ohessa olevasta taulukosta (Taulukko 2) nahdaan tutkimusaineistosta lasketun optimaali-
sen D/E ration keskiarvo ja sen vertailu vertailuarvoihin. Vertailuarvoina on kaytetty suo-
malaisten yrityksien D/E ration keskiarvoa vuodelta 2017 ja globaalien yrityksien D/E ra-
tion keskiarvo. Alla on nahtavissa kasvavan ja menestyneen yrityksen tunnusluku suh-
teessa keskimaaraiseen suomalaiseen ja kansainvaliseen yritykseen (Taulukko 2). Alla
olevassa Taulukko 2 on laskettu optimaalisen D/E ration erot vertailuarvoihin prosentuaali-
sesti sekéd numeerisesti. Kasvavan yritys optimaalinen D/E ratio on 48 % suurempi kuin
keskimaaraisen suomalaisen yrityksen ja 63 % suurempi kuin keskimaaraisen globaalin

yhtion. Erotus on myds huomattava tarkasteltaessa arvojen numeerista erotusta.

D/E ratio vertailu

Optimaali Suomen yritykset Creditguru
2.31 1.56 1.42
Erotus = 0.75 0.89

48% 83%

Prosentuaalinen ero

Taulukko 2. Optimaalisen D/E ration vertailu vertailuarvoihin
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3.4.2 Currentratio

Alla oleva kuvaa tutkimusaineistosta muodostettuja current ratio lukuja kasvavassa yrityk-
sessé (kuvio 6). Kuviosta 6 on nahtavissa tutkimusaineiston pienin ja suurin arvo seka tut-
kimusaineistosta lasketun optimaalisen current ration keskiarvo ja mediaani. Tutkimusai-

neiston pienin arvo on 0,02, suurin arvo 40,97, keskiarvo 2,77 ja mediaani 1,67 (kuvio 6).

Optimaalinen Current ratio
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Kuvio 6. Tutkimusaineistosta laskettu optimaalisen current ration arvot

Alla on kuvattuna tutkimusaineistosta lasketun optimaalisen current ration keskiarvo ja
sen vertailu Creditgurun globaalien yrityksien keskimaaraisen current ration arvoon (kuvio
7). Kuviosta 7 voidaan havaita kasvavan ja menestyksekkaan yrityksen tunnusluku suh-
teessa keskimaaraiseen kansainvaliseen yritykseen. Kuviossa 7 on laskettu optimaalisen
current ration erot vertailuarvoon prosentuaalisesti seka numeerisesti. Kasvavan yritys op-

timaalinen current ratio on 118 % suurempi kuin keskim&araisen globaalin yhtion.
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Current ration vertailu

Optimaali Creditguru

277 1.27
Erotus = 1.5
Prosentuaalinen ero = 118%

Kuvio 7. Optimaalisen current ration vertailu vertailuarvoon
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4 Pohdinta

4.1 Tulosten tarkastelu

Tutkimuksen tuloksista on yleisesti havaittavissa, ettd hyvin menestyneiden kasvavien yri-
tyksien rahoituspuskuri ja maksuvalmius ovat keskivertoyritysta parempia. Ero on itseasi-
assa varsin huomattava ja kertoo teoriaosuudessa esitetysta suuresta riskilisasta, jonka
menestyvat kasvavat yritykset ndkevat tarpeellisena. Current ration tutkimustuloksen mu-
kaan kasvavalla yrityksella tulisi olla lahestulkoon kolminkertainen maara vaihtuvia vas-
taavia lyhyeen velkaan verrattuna. Optimaalinen current ration mediaani on huomattavasti

lahempana vertailuarvon keskiarvoa, mutta naiden lukujen vertailu ei ole luontevaa.

Mediaani kertoo tutkimusaineiston yrityksien ottavan yleisesti vahemman riskeja lyhyen
ajan rahoitussuunnitelmassaan. Mediaani arvo asettuu viitteellisilla ohjearvoilla arvosa-
nalle tyydyttava. Alin arvo 0,2 on China Southern Airlines yrityksen. Yritys kayttaa paljon
lyhytta velkaa ja vahan pitk&da velkaa. Edella mainittu huomioon ottaen yrityksella saattaa
tulla lyhyen ajan maksuongelmia, mutta pitkalla aika valilla yrityksen ndkymat ovat hyvat.
Isoin current ration arvo kuuluu Emerson Radiolle. Yritys kayttaa hyvin vahan vierasta
padaomaa toimintansa rahoitukseen ja on taten riskitén maksukyvyn suhteen.

Myos kasvavan yrityksen optimaalinen D/E luvun keskiarvo on huomattavasti vertailuar-

voja suurempi, joka tarkoittaa kasvavan yrityksen korkeampaa lainoitussuhdetta keskiver-
toon yritykseen ndhden. Tutkimusmateriaalin yritykset kayttavat huomattavasti enemman
velkaa toiminnassaan ja tadten myds kasvun rahoituksessa. Koska vertailuarvoja ei ole ra-
jattu kasittelemaan ainoastaan keskiméaaraista kasvavaa yritysta, ei johtopaatoksia voi ve-

taa pitaisiko vertailukohteiden kayttaa enemman vierasta paaomaa.

Optimaalisen D/E luvun mediaani on myds D/E luvussa huomattavasti matalampi. Aineis-
tosta lasketun D/E ration ja current ration mediaania tulee pitdé ohjenuorana kasvaville
yritykselle, silla se kuvaa parhaiten aineiston keskijakaumaa. Ohjenuorana kasvavalle yri-
tykselle tulee D/E ration olla 1,41 ja current ration 1,67. Oleellista on silti huomata, ett& op-

timaaliset luvut vaihtelevat toimialoittain ja jopa yrityksittain.
Ennen tutkimustuloksien muodostumista oletin yrityksien kayttdvan enemman vierasta

paaomaa. Lukujen keskiarvot ovat lahella ennakko-odotuksiin nahden, mutta mediaani lu-

vut osoittavat hyvin konservatiivista riskinottoa.
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Opinnaytetydn teoreettisen pohjan perusteella tulkitsen, etta jokaiselle yrityksille on ole-
massa optimi D/E ratio. Vierasta padomaa tulee kasvattaa niin kauan, kun riski altistua
konkurssikulujen tai konkurssin haitalle alittaa vieraan padoman kaytosta saatavan vero-
hyddyn. Current ratio kayttaytyy mielesténi vastaavalla tavalla. On olemassa current ration
optimaalinen luku, jonka jalkeen velan haitat alkavat ylittAmaan velasta saatavat hyddyt.
Current ratio tosin pitaa sisalladn useampia tekijoitéa, jonka vuoksi se on vaikeampi maéari-
tella yrityksesséa. Vaikka optimaalinen current ratio I0ytyisikin yritykselle, on erittéin haas-
teellista sailyttda sama suhdeluku, koska current ratioon vaikuttavat tekijat elavat jatku-
vasti. Edella mainitun pohjalta tutkimuksen tulokset ovat mielestéani varteenotettavia.

4.2 Tutkimuksen luotettavuus

Lahteena tutkimuksessa kaytetty Macrotrends nettisivusto ei ole minulle entuudestaan
tuttu. Etsiessani lahdetta tutkimuksen aineistolle, suositeltiin Macrotrends nettisivustoa
useaan otteeseen. Sivustoa pidettiin luotettavana ja aineistoa laajimpana ilmaisista lah-
teistd. Tutkimuksen lahteen lukuja on verrattu Yahoon ja Googlen tarjoamiin vastaaviin
porssidataa tarjoaviin palveluihin. Lahteen luvut tasmaavat kohtuullisella otannalla, joten

pidan lahdetta ja sen tuottamaa dataa luotettavina.

Dataa on keratty lahteesta taysin manuaalisesti ja manuaalisesti Microsoft Office OneNote
ohjelman koneoppimista hyddyntaen. Taysin manuaalisen kerddmisen tuotokset on tarkis-
tettu kertaalleen alkuperaista lahdetta vasten, joten virheen mahdollisuus on hyvin pieni.
Koneoppimisen hyédyntaminen nopeutti aineiston hakua, mutta aiheuttaa myds mahdol-
lista epaluotettavuutta aineistoon. Jalkimmaisen datankeréays tapaan liittyy paljon kopioi-
mista ja liittAmista, jotka aiheuttavat epavarmuustekijan. Koneoppimisen hyédyntdminen
on myds epavarmuustekija, silla OneNoten tytkalu ei toiminut virheettomasti. Se sekoitti
lAhteen datassa numeroa nolla kirjaimeksi O ja humeroa yksi kirjaimeksi I. Vaikka edella
mainittu muokattiin ongelmitta Excelissé oikeaksi, heréttad se kysymyksen onko
OneNoten kayttd voinut muuttaa numeroita muita numeroiksi. Td&méan epavarmuuden
poistamiseksi on joka kymmenes saatu luku tarkastettu seka saadun aineiston lukujen jar-
kevyys tarkastettu. Molemmissa aineiston keruu tavoissa mahdollisen yksittaisen virheen

vaikutus lopputulokseen on minimaalinen maarallisesti laajan aineiston vuoksi.

Excelissa aineisto on muokattu sopivaksi esimerkiksi poistamalla aineistossa mukana ol-
leiden finanssialalla toimivien current ratio luvut. Finanssiyhtididen pd&oma rakentuu hyvin
poikkeuksellisesti muihin aloihin verrattuna ja taten naiden yhtididen current ratio luvut ei-
vat ole verrannollisia muiden alojen lukuihin. Aineistosta on tuotettu Excelin funktioilla kes-

kiarvot, mediaanit, pienimmat arvot ja suurimmat arvot D/E ratiosta sekd Current ratiosta.
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Creditguru, josta osa vertailuarvoista on otettu, on lahteista epéluotettavin. Sivuston lukuja
on mahdotonta verrata muihin lahteisiin, koska Creditguru internetsivusto on ainoa lahde,
josta tieto 16ytyy ilmaiseksi. Sivusto ei myodskaan tarkasti méarittele lahdettaan, mutta an-
taa ymmartaa, ettéd data olisi tunnetusta maksullisesta datalahteesta.

Toinen D/E vertailuarvoista on johdettu tilastokeskuksen materiaalista, jota pidan erittain
luotettavana.

Mahdollisia riskitekijoita tutkimuksen luotettavuuden suhteen kootusti ovat Creditguru ja
Macrotrends internetsivujen datan paikkansa pitavyys sek& OneNote koneoppimis tydka-
lun kayttd. Mahdollisesti virheellinen data, jota ei ole huomattu vaikuttaisi tutkimustulok-

siin.
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