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Taman opinnaytetyon keskeisena tavoitteena on tehda kattava lapileikkaus
2010- luvun suomalaisten PK- yritysten tunnuslukujen korreloinnista yritysten
maksukaytoksen kanssa. Tyon tarkoituksena on toteuttaa maarallinen tutki-
mus, jonka avulla arvioidaan, mitka tunnusluvut ovat luotettavimpia nykypai-
van yritysten maksukaytoksen ennustamisessa. Ennen tutkimusta tama opin-
naytetyo esittelee lukijalle kattavan teoriapohjan PK- yritysten tilinpaatok-
sista seka niiden laatimisesta. Opinnaytetyo on toteutettu yhteistyossa Yritys
A:n kanssa.

Tyon keskeinen kehittamistehtava on perehtya ja tarkentaa etenkin PK- yri-
tysten tilinpaatosanalyysia ja sen keinoja. Tyon viitekehyksena toimii yritysra-
hoituksen teoria, painottuen erityisesti tilinpaatosanalyysiin ja maksuvalmiu-
den tunnuslukuihin. Opinnaytetyossa on tilinpaatosanlyysia ja tunnuslukuja
tarkasteltu erityisesti rahoittajan nakokulmasta. Opinnaytetyon alku painot-
tuu vahvasti teoreettiseen lahestymiseen. Lisaksi tyossa syvennytaan eri yhtio-
muotojen eriaviin tilinpaatoskaytantoihin seka naiden sisaltoon. Tyossa kay-
daan myos lapi erilaisia tunnuslukuja seka tuloslaskelman ja taseen keskeisim-
mat kohdat.

Osana opinnaytetyota toteutettiin maarallinen tutkimus, jonka avulla pyrittiin
loytamaan luotettavimmat tunnusluvut seka trendeja ja syy-seuraus suhteita
liittyen yrityksen tilinpaatoksen ja maksukaytoksen valiseen yhteyteen.

Tyon keskeisin sisalto loytyy havaittujen trendien ja syy-seuraus suhteiden
analysoinnista, seka tutkimusten tulosten tarkemmasta analyysista. Tulosten
arkaluontoisuudesta johtuen on tulosten analysointi ja lapikayminen rajattu
tyon liitteisiin.
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The aim of this thesis is to give a clear picture of the correlation between
payment ratios and payment behaviour of the typical Finish SME in the 2010s.
The objective of the thesis project was to conduct a quantitative study, with
the aim of finding out which ratios are the most reliable for forecasting the
payment behaviour of today’s SMEs. Before the case study the reader is pre-
sented with theoretical knowledge of different closing of account regulations
regarding different legal forms. This thesis has been done in collaboration
with Company A.

The crucial objective of this thesis is to study different ways of doing financial
analyses for SME: s and how to improve them. The reference for this thesis is
the theory of financial analysis with the emphasis on the study of liquidity ra-
tios and payment behaviour. In this thesis the subject has been viewed from a
creditor’s point of view. The beginning of the thesis examines theories of fi-
nancial analysis and corporate financing. This thesis goes into detail on the
differences of the closing of accounts for different legal forms. This thesis
also presents different liquidity rations and the crucial parts of closing of ac-
counts.

As a part of this thesis project a quantitative study was conducted. The aim of
the study was to identify the most reliable liquidity ration and the trends be-
hind payment behaviour.

The most central results of this thesis can be found in the trends and the
causal connections that are the reason behind the payment behaviour of SME:
s. Due to the delicate nature of the findings a review of the results and find-
ings of the thesis project have been left in the attachments of this thesis.

Keywords: Financial analysis, closing of accounts, liquidity ratios
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1 Johdanto

Rahoittajan kannalta yksi keskeisista kysymyksia yrityksien luottopaatoksia
tehtaessa on: “Millainen maksukaytos tulee yrityksella olemaan.” Yrityksen
maksukaytosta pyritaan ennustamaan tekemalla rahoituksen hakijasta yritys-
tutkimus. Osana yritystutkimusta tehdaan myos tilinpaatosanalyysi, jolla pyri-

taan varmistumaan yhtion maksukyvysta.

Osin epavarmasta luonteesta johtuen on kaikenlainen ennustaminen kiehtonut
ihmisia aina historian alusta nykypaivaan. Aikanaan monia tapahtumia ja nii-
den frekvensseja on pidetty mahdottomina ennustaa, mutta ajan saatossa

muun muassa luonnonvoimille on loytynyt omat ennustuksen keinot.

Yritysten maksukyvyn ennustamisessa kaantyvat katseet tilinpaatokseen. Pe-
rinteisesti yritysten maksukykya ennustettaessa on pyritty tiivistamaan tilin-
paatos muutamaan maksuvalmiuden tunnuslukuun. Ajat ovat kuitenkin muut-
tuneet merkittavasti viimevuosien aikana Pk- yritysten rahoituksessa. Finanssi-
kriisin jalkeen rahoitusta on ollut entista vaikeampi saada Pk- yrityksille,
koska niita pidetaan selvasti riskipitoisimpina, kuin suuria yrityksia. Tama
muuttuva maailma loi tarpeen tarkastella Suomalaisia Pk- yrityksia ja ottaa
selvaa, mita niiden maksukaytoksesta voi paatella niiden tilinpaatosten poh-
jalta, ja samalla selvittaa, voiko perinteisia maksuvalmiuden tunnuslukujen

ohjearvoja soveltaa sellaisenaan suomalaisiin Pk- yrityksiin.

Kehitys on tuonut muutoksia useille toimialoille, ja uusia toimialoja nousee
jatkuvasti esiin. Kun Pk- yrityksia tarkastellaan yleisesti, nousee esille selva
trendi siita, etta nykypaivan Pk- yrityksilla on taysin erilaiset tarpeet niin ra-
hoituksen kuin taseen kannalta verrattuna aikaisimpiin. Esimerkkina lisaanty-
vista toimialoista ovat konsultit, taiteilijat seka erilaiset ammatinharjoittajat.
Suomessa meneillaan oleva kehitys on selkeasti ohjannut yrityksia perinteisilta
aloilta kohti uusia, ketterampia ja tietopohjaisia yrityksia kohti. Kehityksella
on tarkea merkitys, kun tarkastellaan yrityksen tasetta. Perinteisella valmista-

valla teollisuudella on taysin erilaiset tarpeet kuin esimerkiksi IT-konsultilla,



mutta siita huolimatta naihin yrityksiin sovelletaan osittain samoja tilinpaa-
tosanalyysin keinoja. Kun yhteiskunta ja sen tukipilarina olevat Pk- yritykset
muuttuvat, tulisi myos naiden yritysten analyysikeinot kehittya entista innova-
tiivisemmiksi ja joustavammiksi. Tama taas osaltaan mahdollistaisi yritysten

kehityksen kannalta tarkean rahoituksen hankinnan.

Taman tyo pyrkii antamaan panoksensa parantaakseen suomalaisten Pk- yri-
tyksien rahoitustarjontaa tuomalla uutta valoa vanhaan aiheeseen ja pyrki-
malla varmistamaan sopivien rahoitusratkaisujen loytamista niita tarvitseville
yrityksille. Pankkien joutuessa kiristyneiden paaomavaateiden ja kysynnan
paineeseen uhkaa Pk- yritykset jaamaan paitsioon. Kaikille rahoitusta hake-
ville yrityksille on yhteista, etta heidan likvidisyys on ainakin hetkellisesti
alentunut. Siita ryhmasta tulisi kuitenkin onnistuneesti loytaa se otanta, joka
tulee selviamaan velvoitteistaan ja jatkamaan liiketoimintaansa myos laina-

ajan jalkeen.
1.1 Opinnaytetyon tarkoitus ja tavoitteet

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on selvittaa, mitka ovat Pk-yritysten mak-
sukaytoksen kannalta ratkaisevat tekijat. Tyon tutkimusongelmaksi muodos-
tui: ”Mitka tunnusmerkit ennustavat parhaiten Pk-yrityksen maksuvaikeuksiin
ajautumista”. Tama opinnaytetyo on toteutettu yhteistyossa rahoitusyritys
A:n kanssa. Opinnaytetyon yhtena tavoitteena on myos kerata tuoretta ja spe-

sifia tietoa suomalaisten Pk-yritysten nykytilasta.

Tutkimusaineisto on koottu suomalaisten pienten ja keskisuurten osakeyhtioi-
den tilinpaatostiedoista, jotka ovat julkisesti saatavilla. Tutkimusaiheen suh-
danneherkkyyden johdosta tutkimusaineistoon on keratty ainoastaan tilinpaa-
toksia vuosilta 2014-2016. Luotettavuuden, yleistettavyyden ja mahdollisim-
man tarkan tuloksen saamiseksi tutkimusta ei ole rajattu toimialojen tai

maantieteellisten sijaintien perusteella.

Opinnaytetyon alku kasittelee Pk-yritysten kirjanpitoa ja tilinpaatosanalyysia

seka erilaisia tunnuslukuja. Taman pohjustuksen tarkoituksena on tutustuttaa



10

lukija aiheeseen, seka helpottaa tutkimusten tulosten tulkitsemista. Teoria-
osuuden jalkeen kuvataan kvantitatiivisen tutkimuksen teoriaa seka tutkimuk-
sen suunnittelua. Tyossa kaydaan lapi niin tehdyn kvantitatiivinen tutkimuk-
sen kuin myos sen tulokset ja johtopaatokset. Opinnaytetyon aiheen takia tu-
loksien tarkempi tarkastelu on rajoitettu tyon liitteisiin. Lopuksi arvioidaan
opinnaytetyon onnistuminen seka tavoitteiden, etta toteutuksen osalta. Vii-
meisessa varsinaisessa kappaleessa kasitellaan myos jatkotutkimuksen arvoisia

aiheita seka taman opinnaytetyon mahdollisia kehityskohtia.

1.2 Opinnaytetyon tavoitteet seka teoreettinen viitekehys

Opinnaytetyon teoreettisena viitekehyksena toimii tilinpaatosanalyysia ja ra-
hoitusta kasitteleva aikaisempi kirjalisuus seka tutkielmat. Opinnaytetyon
osana toteutettiin myos kvantitatiivinen tutkimus. Tutkimuksen avulla opin-
naytetyon tekija perehtyy myos maarallisen tutkimuksen tekemiseen. Yksi
keskeisimmista opinnayteyon tavoitteista onkin itse opinnaytetyontekijan
omien tietojen ja taitojen kehittaminen pienten ja keskisuurten osakeyhtioi-
den tilinpaatosanalyysin saralla.

Opinnayteyon tavoitteena on myos tarjota sen lukijalle kattava lapileikkaus
pienten ja keskisuurten yritysten tilinpaatoksista ja niihin liittyvista erityis-
piirteista. Tilinpaatoskaytantojen lisaksi tyossa perehdytaan erinaisiin maksu-

valmiuden tunnuslukuihin seka niiden ohjearvoihin ja tulkitsemiseen.

Opinnaytetyon tavoitteena on myos perehdyttaa tyon tekija akateemiseen kir-
joittamiseen seka projektien hallintaan. Osana opinnaytetta toteutettava
maarallinen tutkimus antaa opinnaytetyon tekijalle kaytannon kokemusta ti-

lastotiedon kasittelemisesta.



11

2 Pienet ja keskisuuret yritykset Suomessa

Tassa kappaleessa esitellaan pienten ja keskisuurten yritysten tunnusmerkit,
seka niiden maara Suomessa. Kappaleen tarkoitus on tutustuttaa lukija pieniin
ja keskisuuriin yrityksiin ja tarjota lukijalle viitekehys opinnaytetyon tarkaste-

luun.

Vuonna 2013 99.8% Suomessa toimivista yrityksista oli pienia ja keskisuuria
yrityksia. Pienet ja keskisuuret yritykset voidaan jakaa kolmeen eri ryhmaan,

joihin jokaiseen perehdymme tassa kappaleessa. (Tilastokeskus, 2013.)

Tassa opinnayetyossa on kaytetty Euroopan Unionin komission laatimaa pien-
ten ja keskisuurten yritysten maaritelmaa. Tata maaritelmaa kaytetaan siita
syysta, etta sen kaytto on vakiintunut Suomessa. Maaritelman haittapuolena
on se, etta suomalaisten yritysten koko on ylikorostuneesti painottunut mik-
royrityksiin. Nain ollen voidaan todeta, etta Suomen yritysten tarkasteluun tu-
lisi kehittaa oma luokitus, joka vastaisi paremmin suomalaisten yritysten tar-

peita.
2.1 Mikroyritys

Nimityksena mikoryritys kuulostaa vahattelevalta ja voisi luulla niiden maaran
olevan vahainen. Tasta huolimatta 303 000 suomalaista yritysta eli 94,5% suo-

malaisista yrityksista tayttaa mikroyrityksen kriteerit. (Tilastokeskus, 2013.)

Jotta yritysta voidaan pitaa mikroyrityksena, tulee sen palveluksessa olla
enintaan 10 tyontekijaa. Vuonna 2003 muutettiin mikroyrityksen maaritysta
siten, etta maaritelma ottaa huomioon myos muita seikkoja kuin henkiloston
maaran. Taman opinnayteyon kannalta tarkeampia kriteereita on taseen ko-
koon, litkevaihtoon seka riippumattomuuteen liittyvat kriteerit. (Tilastokes-
kus, 2013.)

Mikroyrityksen vuosittaisen liikevaihdon tulee olla pienempi kuin 2 miljoonaa

euroa tai yrityksen taseen loppusumma on vahemman kuin 2 miljoonaa euroa.
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Taman lisaksi, jotta mikroyritysta voidaan pitaa riippumattomana, tulee suur-
yritysten omistus yhtion aanivallasta tai paaomasta olla vahemman kuin 25%
(Tilastokeskus, 2013.)

2.2 Pienet yritykset

Mikroyrityksen kriteerit tayttava, mutta kuitenkin keskisuurten yritysten maa-
ritelmaa pienempaa yritysta kutsutaan pieneksi yritykseksi. Pienia yrityksia on
mikroyritysten jalkeen toiseksi eniten suomessa, 4,6% eli noin 15 000 yritysta.
(Tilastokeskus, 2013.)

Jotta yritysta voidaan pitaa pienena yrityksena, tulee sen palveluksessa olla
vahemman kuin 50 henkiloa. Taman lisaksi yrityksen vuosittaisen liikevaihdon
tulee olla vahemman kuin 10 miljoonaa euroa ja taseen loppusumman tulee
olla pienempi kuin 10 miljoonaa euroa. Yrityksella on myos sama vaatimus

riippumattomuudesta kuin mikroyrityksilla. (Tilastokeskus, 2013.)

2.3 Keskisuuret yritykset

Keskisuuria yrityksia on suomessa toiseksi vahinten, ainoastaan 2 400 kappa-
letta eli 0,7% kaikista suomen yrityksista. Keskisuuria yrityksia vahemman on
ainoastaan, suuria yrityksia, joita on 600 kappaletta, eli 0,02%. (Tilastokeskus,
2013.)

Keskisuurella yrityksella tulee olla alle 250 tyontekijaa, sen vuosittainen liike-
vaihto tulee olla vahemman kuin 50 miljoonaa euroa ja sen taseen loppu-
summa ei saa olla suurempi kuin 43 miljoonaa euroa. Keskisuuren yrityksen
tulee myos tayttaa samat vaatimukset riippumattomuudesta, kuin mikro- ja
pienten yritysten. (Tilastokeskus, 2013.)

3 Tilinpaatosanalyysi

Kirjanpidon ollessa kertomus yrityksen taloudellisesta tilasta, on tilinpaatos-

analyysi taman kertomuksen tiivistelma ja ennusmerkit tulevasta. On monia
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eri tapoja koostaa tilinpaatosanalyyseja, kuten mm. prosenttilukumuotinen ti-
linpaatos, trendianlyysi, poikkileikkausanalyysi, aikasarja-analyysi seka tun-
nuslukuanalyysi. (Niskanen 2013, 45.) Taman opinnaytetyon paapaino on tun-

nuslukuanalyysissa.

Tilinpaatosanalyysin tarkoituksena on yrityksen tilinpaatokseen pohjautuen
selvittaa analyysin tekijalle oleellisia asioita. Tiilinpaatosanalyysin avulla voi
esimerkiksi selvittaa yrityksen kehityksen tahtia, tai mitata sen taloudellista
suorituskykya. Useimmat analyysit pyritaan tekemaan prosenttimuotoisina,
jotta ne olisivat vertailukelpoisia muihin yrityksiin. Tilinpaatosanalyysia voi
hyodyntaa yrityksen sisaisen laskennan apuna tai ulkoisessa laskennassa. Yri-
tyksen sisainen tilinpaatosanalyysi pyrkii ohjaamaan ja kehittamaan yrityksen
tulevaa toimintaa. Ulkopuolisia arvioijia ovat niin rahoittajat, asiakkaat, vi-
ranomaiset, tavarantoimittajat kuin myos kilpailevat yritykset. (Niskanen
2013, 52.)

3.1 Tunnuslukuanlyysi

Tunnuslukuanalyysi on suppein tilinpaatosanalyysin muoto, joka tiivistaa yri-
tyksesta saadun tiedon tunnuslukuihin. Koska tunnuslukuanlyysin tulokset ovat
tiivistettyja, taytyy analyysin tekijan kiinnittaa huomiota siihen, etta jokainen
tunnuslukuun laskettava osa-alue on kunnossa. Tasta syysta on tarkeaa oi-
kaista epakurantit erat pois ennen tunnuslukuanalyysin suorittamista. (Niska-
nen 2003, 9.)

Tunnuslukuanalyysi valikoitui taman opinnaytetyon analyysitavaksi, koska se
on helposti lahestyttava. Taman lisaksi tunnuslukuanalyysi on paras tilinpaa-
tosanalyysin muoto yrityksen maksuvalmiuden mittaamiseen. Tunnuslukuihin
on helppo tiivistaa yrityksen sen hetkinen teoreettinen maksuvalmius. Suhde-
lukuiset tunnusluvut kuten Quick ja Current ratio suhteuttavat yrityksen mak-
suvalmiuden nyKyisiin velkoihin, eivatka yrityksen menneeseen maksukykyyn

niin kuin esimerkiksi trendianalyysi. Tama tekee yrityksista helpommin ver-
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tailtavia ja mahdollistaa tutkimusten tulosten yleistettavyyden. Yritysten to-
dellinen maksukyky tulee kuitenkin aina suhteuttaa yrityksen varojen todelli-

seen maaraan.

Tunnuslukuanalyysia kaytetaan harvoin itsenaisena analyysina, vaan se on
usein osana tilinpaatosanalyysia tai yritystutkimusta. (Niskanen 2003, 9.) Tun-
nuslukuja voidaan laskea melkein mista tahansa tuloslaskelman tai taseen
osasta. Tunnusluvut ryhmitetaan yleisesti kolmeen ryhmaan sen mukaan mita
ne mittaavat: vakaavaraisuuteen, tehokkuuteen ja kannattavuuteen. Tunnus-
lukuanalyysin yksi ongelma on, etta sen avulla on vaikea vertailla eri toi-
mialoilla toimivia yrityksia keskenaan. Vertailua vaikeuttaa eri toimialoilla

olevat paaomarakenteet ja tarpeet. (Knupfer 2014, 233.)

3.2 Pienten ja keskisuurten yrityksien tilinpaatoksien erityispiirteet

Pienten ja keskisuurten yrityksien resurssit keskittyvat yleensa lahemmas
ydinliiketoimintaa. Nain ollen pienten ja keskisuurten yritysten taloushallin-
nan resurssit ovat rajalliset. Resurssien rajallisuus on otettu huomioon myos

huojennuksina kirjanpitolaissa. (Leppiniemi 2001, 15.)

Pienten ja keskisuurten yrityksen tilinpaatokset eroavat suurempien yrityksien
tilinpaatoksista siina, etta pienet ja keskisuuret yritykset voivat esittaa tilin-

paatoksensa lyhennettyina. Pienten ja keskisuurten yritysten ei myoskaan tar-
vitse tuottaa niin paljon liitetiedostoja kuin suurempien yritysten. Tasta huoli-
matta tulee myos pienten ja keskisuurten yritysten tilinpaatoksien antaa oikea

ja riittava kuva yhtion tilasta. (Leppiniemi 2001, 15.)

Pienille ja keskisuurille on tyypillista, etta niiden euromaarainen tase on
pieni. Tasta johtuen esimerkiksi maksuvalmiuden tunnuslukuja tarkasteltaessa
tulee huomioida taseen loppusumma. Koska taseen loppusumman pienuus vaa-
ristaa suhdelukumuotoisia tunnuslukuja, ovat tunnusluvut alttiimpia radikaa-

leille muutoksille.
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Pk-yritysten osalta on myos tarkeaa ottaa huomioon yrittajan palkka. Yritys-
muodosta riippuen yrittaja voi joko maksaa itselleen palkkaa, nostaa osinkoa
tai tehda yksityisottoja. Yksityisottojen kannalta on tarkeaa ottaa huomioon,
etta ne eivat pienenna tuloslaskelman osittamaa voittoa. Pienissa yrityksissa
yrittajan oma panos on merkittava. Mikali yrittaja ei ole nostanut yrityksesta
palkkaa on yrityksen kannattavuuden seka jatkuvuuden arvioimiseksi hyva va-
hentaa yrityksen tulosta keskimaarainen kolmenkymmenentuhannen euron era
yrittajan palkkana. Yrityksen jatkuvuuden ollessa rahoittajalle tarkeaa, tulee

rahoittajan ottaa myos huomioon yrittajan kyky elattaa itseaan yrittamisella.

3.3 Tilinpaatoksen oikaiseminen

Tilinpaatoksen oikaisemisen tarkoitus on tilinpaatoksen muokkaaminen niin,
etta se vastaa analyysin tekijan sen hetkista kayttotarkoitusta. Riippuen tilin-
paatoksen tarkastelijasta voi tietojen kayttotarkoitukset olla hyvin erilaisia.
Johtuen tiukennuksista kirjanpitolakiin on tilinpaatoksen oikaisemisen tarve
vahentynyt viime vuosina. Siita huolimatta tulee analyysin tekijan tarkastella
tilinpaatosta kriittisesti ja tehda omat johtopaatoksensa. Loppukadessa yritys
on itse laatinut tilinpaatoksen ja todennakoisesti yrittaa esittaa tilansa mah-

dollisimman positiivisesti. (Niskanen, 2013.)

Yhden yrityksen yhden vuoden tilinpaatos kertoo harvoin kovinkaan paljo yri-
tyksen kehityksesta, tai taloudellisesta tilasta. Useamman perattaisen vuoden
tilinpaatos kertoo jo huomattavasti enemman yrityksen kehityksesta. Tasta
syntyy tarve muokata yrityksen tilinpaatosta siten, etta siita poistetaan kerta-
luontoisia ja ydinliiketoiminnan ulkopuolelta tulleita tuloja tai menoja. Vas-
taavasti tilinpaatokseen tulee lisata siihen kuuluvia kuluja. Taman mahdollis-
taa eri yritysten ja eri vuosien keskinaisen luotettavan vertailun. (Yritystutki-
mus RY 2011,19.)

Kaytannossa tuloslaskelman oikaiseminen toteutetaan laskemalla yrityksen tu-
los tuloslaskelman eri vaiheissa. Talla tavoin on analyysin tekijan myos hel-

pompi havaita yrityksen kulurakenne. Oikaiseminen mahdollistaa myoskin
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erinakoisten tunnuslukujen kuten Interest Coveragen laskemisen. (Niskanen
2003, 63.)

Tuloslaskelmaan tehtavien oikaisujen paatarkoitus on kuvata yrityksen perus-
lilketoiminnan nykyhetken liikevaihtoa seka kannattavuutta. Erityisesti pien-
ten ja keskisuurten yritysten kannalta merkityksellinen oikaisu on laskennalli-
nen palkkakorjaus. Laskennallisessa palkkakorjauksessa lisataan yrityksen tu-
loslaskelmaan kuluksi omistajan oletettu palkka. Oikaisu on hyodyllisimpana
henkiloyhtioissa, joiden viralliseen tuloslaskelmaan ei omistajan palkkaa saa
kirjata. Myos pienissa osakeyhtioissa on palkkakorjaus tarpeellinen, jos omis-
tajan tyopanos on merkittava. Kun palkkakorjaus on tehty, on yrityksen tulos
huomattavasti vertailukelpoisempi, myos suurempien yhtioiden kanssa. (Yri-
tystutkimus RY 2011,17.)

Rahoittajan kannalta voi olla myos mielekasta purkaa yrityksen tuloslaskel-
maan tekemia oikaisuja. Esimerkkina tallaisesta oikaisujen purkamisesta on
kirjanpitovelvollisuuden edellyttama suoriteperusteisuden purkaminen takai-
sin maksuperusteiseksi. Rahoittajan kannalta maksuperusteinen tunnusluku
antaa paremman kuvan yrityksen rahavirrasta. (Leppiniemi Kyykkanen
2007,38.)

Taseeseen tehtavien oikaisujen tarkoitus on kuvata yrityksen nykyista maksu-
valmiutta seka omanvaraisuuden maaraa. Jotta tase antaisi yrityksen tilasta
oikean kuvan, tulee sielta poistaa eria, joiden toteutuminen on epavarmaa.
Myos omistajalle tai omistajan lahipiirille myonnetyt lainat, joilla ei ole liike-
taloudellista perustetta tulee poistaa taseesta. Poistamalla nama erat ta-
seesta estetaan yritysta vaaristamasta sen maksukykya. (Yritystutkimus RY
2011,31-43.)

Mikali yritys on paikannut negatiivista omavaraisuuttaan paaomalainalla, tulee
laina kohdistaa tarvittavilta osin omaan paaomaan. (Yritystutkimus RY 2011,
45.)
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Sen lisaksi, etta tilinpaatoksen oikaiseminen tekee siita vertailukelpoisen mui-
hin tilinpaatoksiin se myos varmistaa sen, etta tilinpaatos on luetettava eika

johda lukijaa harhaan. Ulkoisen tilinpaatosanalyysin kannalta on tarkeaa, etta
tilinpaatos on tilintarkastajan tarkastama. Ennen analyysin tekoa on myos tar-
keaa tutustua tilintarkastajan raporttiin ja mahdollisiin ongelmakohtiin, joita

tilintarkastaja on ottanut esille.

3.4 Tuloslaskelma

Tuloslaskelman tarkoitus on esittaa mista erista yrityksen tilikauden voitto tai
tappio on syntynyt. Kirjanpitovelvollisten ollessa keskenaan erilaisia on myos
erilaisia tuloslaskelmakaavoja. Yhteensa kaavoja on viisi: ammatinharjoitta-
jille, osakeyhtioille, yhdistyksille ja saatioille seka asunto-osakeyhtioille. (KPA
1 Luku 1-5.) Eri tuloslaskelman kaavoista yleisin on ns. kululajipohjainen tu-
loslaskelma, jonka lisaksi yritys voi myos valita toimintakohtaisen tuloslaskel-

makaavan.

Kululajiperusteisen ja toimintakohtaisen tuloslaskelman suurimmat erot muo-
dostuvat niiden tavasta esittaa liikevaihdon ja liikevoiton valiin jaavat erat.
Kululajipohjainen tuloslaskelma esittaa tarkemmin yrityksen kustannusraken-
netta. Kululajipohjainen tuloslaskelma on naista kahdesta esitystavasta suosi-
tumpi. Suosion syina ovat kululajipohjaisen tuloslaskelman tarkkuus seka his-
torialliset syyt. Aikaisemmin yritys sai esittaa tuloslaskelman ainoastaan kulu-
lajipohjaisena. (Niskanen 2003, 37.)

Pienille yrityksille on myos mahdollista laatia tuloslaskelma bruttotuloksen
pohjalta. Bruttotuloksesta alkavasta tuloslaskelmasta ei ole mahdollista sellai-
senaan laatia tilinpaatosanalyysia. Tama johtuu siita, etta tilinpaatosanlyysia
varten tarvitaan eritellympaa tietoa liikevaihdosta seka muista kuluista. Jotta
yrityksella olisi oikeus tehda bruttotuloksella alkava tuloslaskelma, tulee va-
hintaan kahden arvon olla pienempia kuin: Liikevaihto 3,4 miljoonaa, taseen
loppusumma 1,7 miljoonaa tai palveluksessa 25 henkiloa. (Yritystutkimus RY
2011, 11.)



18

Muille tuloslaskelmille on yhteista se, etta ne alkavat yrityksen tarkeimmasta
luvusta eli litkevaihdosta, ja paattyvat tilikauden voittoon. Mita pienempi yri-

tys on kyseessa niin sita surpirteisempaa on menojen erittely.

Kun saman yrityksen tuloslaskelmia vertaillaan edellisiin vuosiin on niista nah-
tavissa kertomus liiketoiminnan kehittymisesta. Tasta kehityksesta voi vetaa

johtopaatoksia yrityksen kasvusta ja etsia syita tuloksen muutoksille. Tuloslas-
kelman ja taseen pohjalta on myos mahdollista tehda rahavirtalaskelma, mika

kertoo yrityksen rahavirran todellisen maaran.

Tuloslaskelma ei osoita yrityksen kassavirran tasaisuutta tai miten paljon likvi-
deja varoja yrityksella on kaytettavissa. Tuloslaskelma sen sijaan antaa yhden
erittain tarkean nakokulman yrityksesta osoittamalla sen tuloksentekokykya.
(Ittelson 2009, 3.0)

Myo0s viranomaiset ovat kiinnostuneita yrityksen tilinpaatoksesta ja etenkin tu-
loslaskelmasta. Tama johtuu siita, etta esimerkiksi yrityksen maksamat verot
perustuvat yhtion tilinpaatoksen pohjalta ilmoittamiin tietoihin. Mikali yritys
tuottaa joitakin julkisia palveluita, joutuu sen tilinpaatos myos silloin tuloslas-
kelman osalta tarkasteltavaksi. Talla pyritaan valvomaan sita, etta julkisia
palveluja tuottavan yrityksen voitot eivat suhteessa kustannuksiin karkaa ka-
sista. (Niskanen 2003, 17.)

3.5 Tase

Kun yrityksen tuloslaskelma kuvaa yhta yrityksen rahavirrasta, kuvaa tase mi-
hin yrityksen varoja on kaytetty ja mista paaoma on peraisin. Tase koostuu
kahdesta osasta: vastaavista ja vastattavista. Vastaavat ovat asioita, joihin ra-
haa on kaytetty ja vastattavat ovat varojen lahteet. Taseessa vastattavat esi-
tettaan likvidiysjarjestyksessa epalikvideimmasta likvidimpaan. Vastattava
puoli alkaa omasta paaomasta ja paattyy vieraaseen paaomaan. Tasta johtuen

yksi kirjanpidon perussaannoista on, etta vastaavaa ja vastattavaa puolien tu-
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lee olla yhta suuria. Taseen laatimiseen on ainoastaan yksi kaava. Ammatin-
harjoittajilla on kuitenkin vapautus taseen laatimisesta. (Yritystutkimus RY
2011, 27.)

Tasetta tarkastellessa on tarkeaa ottaa huomioon se ,miten yrityksen toimet
vaikuttavat itse taseeseen. Esimerkiksi yrityksen pankkisaatavien muutoksille
on monia selityksia, ja osassa niiden vaikutukset ovat jopa painvastaisia ra-
hoittajan kannalta. Kun yritys lyhentaa aikaisempia lainojaan laskevat sen lik-
vidit varat, kun taas sen luottokelpoisuus kasvaa. Mikali yritys taas nostaa ra-
hoituslaitokselta lainan on sen vaikutus painvastainen. Vaikka yrityksen myyn-
tisaatavat lisaantyisivat ei silla ole valitonta vaikutusta yrityksen likvideihin
varoihin. Nain ollen, kun yrityksen tasetta tarkastellaan luotoittajan nakokul-
masta tulee ottaa huomioon myos yrityksen tulevat saatavat kuin myos tulevat
velvoitteet, koska kaikki tapahtumat eivat materialisoidu valittomasti rahavir-
roiksi. (Ittelson 2009, 4.0.)

Rahoittajan kannalta yksi mielenkiintoisimmista kohdista taseessa on omapaa-
oma. Omaanpaaomaan lasketaan paaomapanoksen lisaksi aikaisempien tilikau-
sien voitto, varaukset seka paaomalainta. Yriyksen omapaaoma kasvaa mikali
yritys tekee voittoa, tai saa paaomalainan. Omapaaoma taas pienenee, mikali
yritys tekee tappiota tai maksaa omistajilleen osinkoa. Omapaaoma liittyy la-
heisesti yrityksen omavaraisuuteen. Yrityksen omavaraisuus lasketaan jaka-
malla yrityksen omapaaoma taseen loppusumman kanssa. Omavaraisuusasteen
avulla pyritaan ennsutamaan yrityksen tuleva tappionsietokyky. Taman lisaksi
omavaraisuusaste osoittaa, missa maarin yritys on kykeneva rahoittamaan
omaa toimintaansa. Yrityksen nettovarallisuus seka tasearvo ovat yhtasuuria

kuin yrityksen omapaaoma. (lttelson 2009,2.0.)

Taseen kohdista erityisesti liikearvo on altis vaaristymiselle. Koska liikearvoa
on vaikea todentaa voi liikearvo kirjaukset olla epakurantteja. Liikearvoksi
lasketaan monia asioita kuten brandeja, patentteja tai tekijanoikeuksia.
Vaikka ne ovat itsessaan arvokkaita, voi niita olla erittain vaikea muuttaa sel-

laisinaan likvidiksi varoiksi. (Ittelson 2009, 22.)
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Liikearvon lisaksi toinen kirjaus mika on erityisesti Pk-yrityksissa altis vaaristy-
miselle on saatavat. Saatavien alttius vaaristymiselle johtuu siita, etta niiden
saamiseen liittyy aina tietty epavarmuus. Tata epavarmuutta on Pk-yritysten
kohdalla vaikeaa mitata, koska yritysten saatvat keskittyvat yleensa pienelle
ryhmalle. Taman lisaksi naiden luottokelpoisuutta voi olla vaikeaa todentaa.
Pk- yrityksista suurin osa on myos nuoria yrityksia, joilla on kohonnut maksu-

vaikeuksien riski.

Vaikka tassakin opinnaytetyossa tuloslaskelmaa ja tasetta kasitellaan erillisina
tilinpaatoksen osina, on niilla kiintea yhteys. Selvin yhteys tuloslaskelman ja
taseen valilla on kuluneen tilikauden voitto, joka ilmoitetaan niin tuloslaskel-
massa kuin myos taseessa. Kuluvan tilikauden voitto saadaan tuloslaskelman

avulla josta se siirretaan taseen omaanpaaomaan. (Niskanen 2003, 19.)
3.6 Tunnusluvut

Taman opinnaytetyon kannalta keskeisimmat tunnusluvut loytyvat omavarai-
suuden ja maksuvalmiuden ryhmista. Tassa kappaleessa tulemme tarkastele-
maan tarkemmin seuraavia tunnuslukuja: Quick ratio, Current ratio seka oma-
varaisuusaste. Kappaleessa perehdymme siihen mista tunnusluvut koostuvat ja

miten niihin voi vaikuttaa.

Olen valinnut nama tunnusluvut sen takia, etta ne tarjoavat nopean lapileik-
kauksen yrityksen maksuvalmiudesta seka velkaantuneisuudesta. Molemmat

tunnusluvut ovat tarkeita, kun arvioidaan yrityksen kykya selvita sen velvoit-
teista. Qucik ja Current ratio tarjoavat lapileikkauksen siita, miten yritys sel-
viaisi velvoitteistaan, mikali se olisi likvidoitu tilinpaatoshetkella. Omavarai-
suusaste kuvaa puolestaan enemman yrityksen mennytta suorituskykya ja sen

tulevaisuuden edellytyksia. (Yritystutkimus RY 2011, 71.)

Quick ratio on yksi tunnetuimmista tunnusluvuista. Se kuvaa, miten yritys sel-
viaisi velvoitteistaan sen likvideilla varoilla, koska Quick ration ei ota huomi-

oon yrityksen varastoja. Kun Quick ratiota tarkastellaan, on tarkea muistaa,
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etta siina saadut ennakot vahennetaan vieraasta paaomasta. Tama voi joissain
tapauksissa johtaa siihen, etta yrityksen Quick ratio on suurempi kuin Current
ratio. Naista kolmesta tunnusluvusta Quick ration ennustushorisontti on lyhyin

ja se kuvastaa yrityksen lyhyen aikavalin rahoitusriskeja.

Quick ration voi laskea useilla tavoilla, mutta olen tahan opinnaytetyohon va-

linnut seuraavan kaavan:

Quick ratio:
( Lyhytaikaiset saamiset + rahat ja pankkisaamiset + rahoitusarvopaperit ) /

( lyhytaikainen vieras paaoma - lyhytaikaiset saadut ennakkomaksut )

Quick ration ohjearvot ovat:
Hyva: yli 1

Tyydyttava 0,5-1

Heikko: alle 0.5

Quick ratio heikkous on siina, etta se ei ota huomioon eri toimialoille tyypilli-
sia kayttopaaomarakenteita. Esimerkiksi kaupan alalla on tavanomaista, etta
suurin osa kayttopaaomasta on sidottuna varastoihin seka myytaviin tuottei-
siin. Tasta johtuen yrityksien Quick ratio voi olla alhainen, vaikka yrityksilla ei
olisi taloudellisia ongelmia. Etenkin Pk-yritysten kohdalla tunnusluvut voi vaa-
ristya yrittajan harjoittamasta verosuunnittelusta johtuen. Samoin kun muut
tunnusluvut ovat myos Quick ration heikkous siina, etta se kuvaa yrityksen ti-
laa yhtena paivana. (Niskanen 2003, 120.)

Yrityksella on myos vilpillisia keinoja vaikuttaa sen Quick ratio:n. Mikali yhtion
taseeseen lisataan epakurantteja eria, kuten omistajan palkkaennakoita, lahi-
piirilainoja tai muita lainoja joille ei ole taloudellista perustetta, sailyy yrityk-
sen Quick ratio samana, vaikka sen maksuvalmius heikkenee. Myos epakurantit

myyntisaatavat vaaristavat yrityksen Quick ratiota.
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Quick ratiota hiukan pidemmalle ennustava tunnusluku on Current ratio. Cur-
rent ratio ottaa rahoitusomaisuuden lisaksi huomioon myos yrityksen vaihto-
omaisuuden mitatessa yrityksen maksuvalmiutta. Kun yrityksen rahoitusomai-
suuteen lisataan vaihto-omaisuus ja vahennetaan siita lyhytaikaiset velat, niin
saadaan siita yrityksen nettokayttopaaoma suhdelukuna. (Niskanen 2003,
120.)

Current ratio niin kuin Quick ratio ei erota lyhytaikaisia velkoja toisistaan.
Tasta johtuen yrityksien ratiot voivat olla samat, mutta maksuvalmiudessa voi
olla huomattavia eroja. Yrityksen taseessa olevat ostovelat ovat yrityksen ly-
hytaikaisen rahoituksen kannalta huomattavasti parempia kuin korolliset ra-
hoituslaitosvelat. Vaikka molemmat velat tulee maksaa, vain toisesta koituu
yritykselle rasitetta koron muodossa. Ostovelat voivat myos toimia velka-

vipuna ja mahdollistaa yrityksen kasvua.

Current ration laskusaanto:

Rahoitusomaisuus + Vaihto-omaisuus / Lyhytaikaiset velat

Current Ration ohjearvot ovat:

Hyva: yli 2
Tyydyttava: 1-2
Heikko: alle 1

Koska Current ratio sisaltaa myos yrityksen vaihto-omaisuutta, ei se ole likvi-
daation sattuessa yhta varma maksuvalmiuden mittari kuin Quick ratio.
Vaihto-omaisuutta arvioitaessa on myos tarkeaa ottaa huomioon yrityksen toi-

miala ja sen tyypilliset paaomarakenteet.

Vertaamalla taseen osoittamaa omaapaaomaa ja taseen loppusummaa saa-
daan yrityksen omavaraisuusaste. Omavaraisuusaste kuvaa yrityksen mennytta
menestysta, edelletysta jatkaa toimintaa seka yrityksen tappion sietokykya.

Mikali yritys on menettanyt omanpaaomansa kokonaan, tulee yrityksen tehda
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siita ilmoitus kaupparekisteriin. Mikali oma paaoma on menetetty, tulee yrit-

tajan valittomasti ryhtya toimiin oman paaoman palauttamiseksi.

Mikali yrityksen tulos on ollut pitkaan negatiivinen, on yrityksen vaikea het-
kessa kaantaa liiketoimintaansa voitolliseksi. Mikali omaapaaomaa on vaikea
saada liiketoiminnasta, tulee yrityksen pyrkia hakemaan paaomaa, paaomaeh-
toisella rahoituksella. Paaomalainalle voidaan maksaa korkoa, mutta laina ja
sen korot voidaan maksaa ainoastaan mikali yrityksessa on voiton jakokel-
poista tulosta. Mikali yritys ajautuu konkurssiin, voidaan paaomalainat maksaa

yrityksen varoista vasta muiden velkojien saatua saatavansa.

Omavaraisuusasteen laskusaanto:
Oikaistu omapaaoma /

Oikaistu taseen loppusumma - saadut ennakot * 100

Omavaraisuusaste esitettaan prosentteina ja sen ohjearvot ovat seuraavat:
Hyva: Yli 40%

Tyydyttava: 20 -40 %

Heikko: Alle 20%

Vaikka omavaraisuusasteen hyvan ohjearvo on yli 40%, ei liian suuri omavarai-
suus ole optimaalinen yrityksen kannalta. Hyodyntamalla vierasta paaomaa on
yrityksen mahdollista parantaa omanpaaoman tuottoprosenttiaan. Omavarai-
suuden suhteen tulee yrityksen tasapainoilla velkavivun ja tulorahoituksen va-
lilla. Velkavipua kaytettaessa on yrityksen oltava tarkkana tarjottavan rahoi-

tuksen ehtoihin suhteessa rahoituksen kayttotarkoitukseen.

Interest Coverage on suhdelukumuotoinen maksuvalmiuden tunnusluku, joka
ilmaisee kuinka monen vuoden korot yritys pystyisi hoitamaan sen nykyisella
lilketuloksella. Mikali Interest Coverage alittaa 1.5 josta muodostuu suhdelu-
vun kriittinen piste, voi yrityksella ilmeta maksuvaikeuksia. Interest Covera-

gen heikkous on siina, etta se on altis vaaristymiselle. Mikali yrityksen tulos on
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matala tai negatiivinen osoittaa se suhdelukua 0. Suhdeluku ei ota huomioon

yrityksen vapaita omia paaomia tai rahoitusomaisuutta.

Nettovelkaantumisaste ilmaisee prosenttimuotoisesti, kuinka paljon yrityksen
varoista on saatu rahoituslaitoksilta verrattuna omaan paaomaan.

Nettovelkaantumisasteen laskukaava on:

100 * (korolliset velat - likvidit rahavarat )/ omat varat

Nettovelkaantumisasteen ohjearvot ovat seuraavat:
Erinomainen alle 10 %

Hyva 10 - 60 %

Tyydyttava 60 - 120 %

Valttava 120 - 200 %

Heikko yli 200 %

Mikali nettovelkaantumisaste on negatiivinen tarkoittaa se, etta yrityksella on

enemman likvideja varoja kuin korollista vierasta paaomaa.
4  Luotonmyonto

Yritysten valinen luotonmyonto kasittaa niin rahoituslaitoksilta ja pankeilta

saatavaa rahoitusta kuin myos asiakkaille myonnetyn maksuajan. Luotonannon
perusteena on luottamus siihen, etta luoton saaja tulee suorittamaan velvoit-
teensa myohempana ajankohtana. Luototuksen luonteesta riippuen tahan vel-

voitteeseen on voitu myos lisata ehto koron maksamisesta.

Pk- yritysten kohdalla on usein maksuaikaa myontavilla yrityksilla paremmat
mahdollisuudet valvoa yritysten luottokelpoisuutta ja kehitysta kuin rahoitus-
laitoksilla. Myyjilla on yleisesti ottaen tiiviimpi yhteys asiakkaisiin, ja heilla on
esimerkiksi ensikaden tietoa yrityksen myynneista. Tavarantoimittaja pystyy
myoskin helpommin benchmarkkaamaan heidan muiden asiakkaiden avulla yri-

tyksen selviytymismahdollisuuksia. (Petersen & Rajan 1997, 661-691)
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Pienten yritysten kohdalla on kuitenkin poikkeus. Nick Wilsonin (2008, 6,3 )
tutkimuksen mukaan pienten yritysten ostolaskujen maara kasvaa merkitta-
vasti ennen konkurssia. Mahdollisena syyna, Wilson pitaa pienten yritysten
riippuvuussuhdetta heidan asiakkaisiin.

Menneen maksukyvyn lisaksi luotottajat seuraavat myos yrityksen taloudellista
kehitysta ja tulevaisuuden nakymia. Usein luotonantajat asettavat luotonsaa-
jalle myos kovenantteja, joiden tarkoitus on ohjata luotonsaajan taloudellista
toimintaa niin, etta siita ei muodostu luotottajalle lisariskeja. Mikali luoton-
saaja rikkoo joitakin sille asetetuista kovenanteista, koituu siita seurauksia.
Pahimmassa tapauksessa luotottaja voi eraannyttaa luoton kokonaisuudessan
tai muuttaa luoton ehtoja. Liike-elamassa on kuitenkin kaytantona, etta mi-

maksulla. (Niskanen 2013, 16.)

Tassa opinnaytetyossa keskitytaan pankeilta ja rahoituslaitoksilta saadun luo-
ton takaisinmaksukykyyn. Yrityksen maksuvalmiuden tunnusluvut ovat luotet-
tavampina juuri rahoituslaitos velkojen kohdalla, koska niiden laiminlyonnista
on yleensa suuremmat sanktiot ja seuraamukset kuin esimerkiksi ostovelkojen

laiminlyomisesta.

Rahoitusmarkkinoilla on tarjolla monia erilaisia luottoja seka lainoja. PK- yri-
tyksilla voi olla vaikeuksia loytaa markkinoilta juuri heidan tarpeisiinsa sopivia
rahoitusratkaisuja. Lainatuotteesta riippuen voi niiden kannattavuus seka ris-
kialttius niin luotottajalle kuin luotonsaajalle olla erilaisia. Rahoituslaitosten
tarjoamille luotoille on yleista, etta niihin liittyy myos muita kustannuksia
kuin korko, tallaisia esimerkiksi erilaiset avauspalkkiot ja kuukausittaiset tilin-
hoitomaksut, jotka ovat osa luoton kokonaishintaa.

Yleisimpia rahoitusratkaisuja ovat yritysten korolliset luottolimitit, joiden
puitteissa yritys voi omien tarpeidensa mukaan tehda nostoja ennalta sovit-

tuun rajaan asti. Yritys maksaa korkoa ainoastaan silta ajalta seka paaomalta
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milta yrityksella on ollut luottoa kaytossaan. Luottolimitit ovat luonteeltaan

jatkuvia luottoja.

Pk- yrityksille on myos tarjolla tasaeralyhennyksin maksettavia lainoja. Ta-

saeralainat ovat luonteeltaan maaraaikaisia lainoja, joita yritys lyhentaa kuu-
kausittain niin koron kuin paaoman osalta. Tasaeralainat ovat usein euromaa-
raisesti suurempia kuin luottolimitit ja niilla voidaan esimerkiksi rahoittaa in-
vestointeja. Mikali tasaeralainassa on kiintea korko, helpottaa se Pk- yritysten

investointilaskelman tekemista.

Pk- yritykselle on myos tarjolla factoring lainoja, joissa yritys saa lainaa nii-
den myyntilaskuja vastaan. Tavanomaista factoringille on, etta luotottaja la-

hettaa laskut ja vastaanottaa maksut Pk- yrityksen puolesta.

Niin kutsuttuun siltarahoitukseen on myos tarjolla Bullet- lainoja. Bullet- lai-
noille yhteista on se, etta niissa lainapaaoma maksetaan kerralla takaisin. Bul-
let- lainoista on kahta versiota: toisessa laina-aikana maksetaan lainasta pelk-
kia korkoja, ja toisessa vaihtoehdossa seka korot, etta lainapaaoma makse-
taan kerralla takaisin lainan erapaivana. Bullet- lainat voivat olla hyva rat-
kaisu, mikali yrittajan omien saatavien saanti on hidasta mutta kuitenkin var-

maa.

Eri luotoista riskipitoisin vaihtoehto on Bullet- laina, koska niiden paaoma ei
pienene ollenkaan laina-aikana. Seka rahoittajan, etta yrityksen kannalta pie-
nin riski on factoring-lainoissa. Factoring-lainojen pieni rahoitusriski johtuu
siita, etta niiden takaisinmaksulle on olemassa tuleva rahavirta. Mikali rahoit-
taja haluaa minimoida luottoriskin voi se vaatia panttia tai kiinnitysta lainan
vakuudeksi. Pk- yrityksissa yrityksen omistajat joutuvat usein antamaan myos

omavelkaisen henkilotakauksen yritystensa lainoille.
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4.1 Teoria

Tilinpaatos ja tilinpaatosanalyysi ovat olennaisia osia luottojen myontamisessa
yrityksille. Luottoluokituksia laadittaessa on yrityksilla tapana luottaa tietoi-
hin ja lahteisiin, jotka ovat kohdeyrityksen ulkopuolella. Pienten ja keskisuur-
ten yritysten luototusta tarkasteltaessa on erityisen tarkeaa huomioida myos-
kin ammatinharjoittajan tai yrittajan luottotiedot ja aikaisempi maksukaytos.
Taman lisaksi on tarkeaa tarkastella hakijan muita yrityssuhteita seka mahdol-
lista rikosrekisteria. Kun luottoa hakevaa yritysta tarkastellaan, tulee ottaa
huomioon yrityksen aktiivisuuden taso, ika, juridinen muoto seka toimiala.
(Niskanen 2003, 11.)

Pk-yrityksissa yrittajan tai ammatinharjoittajan luottotiedot ja aikaisempi
maksukaytos on tarkeammassa osassa, kun suuremmissa yrityksissa. Pk-yrityk-
sissa on niiden koon puolesta paatoksenteko henkiloitynyt yrittajaan tai am-
matinharjoittajaan ja nain ollen yrittajan tai ammatinharjoittajan henkilokoh-

tainen maksukaytos voi heijastua konkreettisesti yrityksen maksukaytokseen.

Ennen yrityksen luotottamista on suositeltavaa tehda yritystutkimus, jossa on
tavoitteena selvittaa yrityksen taloudellisen menestyksen perusteet kaytannon
tasolla. Myos Rahoitustarkastus on ottanut ohjeistuksella kantaa yritysten luo-
totukseen. Ohjeistuksessa todetaan, etta jokaisen luottopaatoksen tulee pe-
rustua luottoanalyysiin. Rahoitustarkastuksen asettamien vahimmaisvaatimus-
ten mukaan luottoanalyysista tulee selvita seuraavat asiat:

-Yrityksen omistus seka mahdollisesti tosiasiallista valtaa kayttavat tahot
-Asiakkaan aikaisempi maksukaytos liittyen muihin luottoihin seka mahdolliset
takaukset

-Yrityksen taloudellinen tila ja sen kehitys vahintaan kolmen vuoden ajalta,
-Toimiala ja maa jossa yritys toimii seka sen kilpailutilanne ja suhdanne herk-
kyys

-Asiakkaan arvioitu maksukyky tulevaisuudessa vahintaan todennakoisen ja
pessimistisen arvion avulla

-Luoton kayttotarkoitus
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-Tulevan maksukyvyn lahteet

-Keskeisimmat riskit jotka liittyvat kyseiseen yritykseen. (Niskanen 2003, 12.)

Yritysluottoja myonnettaessa yksi keskeisimmista kysymyksista on luottoa ha-
kevaan yritykseen liittyvat riskioletukset. Markkinoilla toimivat edustajat, niin
rahoituslaitosten edustajat kuin myos paaomasijoittajat maarittavat preemion
yrityskohtaisesti. Markkinoilla on myos tarjolla useampi reittausyritys, jotka
tekevat luottoluokituksia, joskin pienten ja keskisuurten yritysten kohdalla

reittausyrityksen kaytto on kuitenkin harvinaista. (Knupfer 2014, 156.)

4.2 Oman ja vieraan paaoman erot Pk- yrityksen kannalta

Pk- yrityksille on tyypillista, etta niiden on vaikea huokutella ulkopuolisia si-
joittajia. Usein syyt siihen piilevat toimiala tai toiminnan laajuudessa, jotka
tekee yritystoiminnasta epamielenkiintoista paaomasijoittajan kannalta. En-
nalta kuvailtu asetelma johtaa usein siihen, etta yrityksen kaynnistamiseen ja
tukemiseen kaytetaan merkittavilta osin yrittajan henkilokohtaisia varoja. Kun
Pk- yrityksille on niukasti tarjolla omapaaoma ehtoista rahoitusta joutuvat yri-
tykset usein turvautumaan vieraaseen paaomaan, toisinsanottuna velkaan.
Leppiniemi ja Puttonen (2002, 122.) tarkastelevat oman ja vieraanpaaoman
eroja niiden vastuiden ja veloitteiden kautta. Keskeisiksi eroiksi muodstuvat,

paaomien tuottovaatimukset seka niiden oikeudet konkurssissa.

5 Tutkimuksen tavoite ja toteutus

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa maarallisen tutkimuksen keinoilla,
kuinka hyvin maksuvalmiuden tunnusluvut korreloivat yrityksen maksukaytok-
sen kanssa. Tuloksia analysoimalla pyritaan loytamaan ja tunnistamaan mak-
sukaytokseen liittyvia trendeja. Tutkimuksen paatteeksi luodaan esimerkki
yritykset: huonosta, kohtalaisesta seka hyvasta maksukaytoksesta. Tilastolli-

sen paattelyn avulla pyritaan yrityksien tilinpaatoksista loytamaan syy-seuraus
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suhteita yritysten maksukaytokseen seka kehittaa uusia keinoja yrityksien ar-

vioimiseen.

Tutkimuksen toteutus etenee kolmivaiheisesti, ensimmaisessa vaiheessa luo-
daan aikaisemman teorian pohjalta olettamus siita, milta tutkimuksen kol-
meen luokkaan jakautuvat yritykset tulevat tunnuslukujen valossa naytta-

maan.

Toisessa vaiheessa kootaan sattumanvaraisesti valittujen yrityksien tiedot Ex-
cel tiedostoon, tiedon keruu painottuu yrityksen maksuvalmiuden kannalta
olennaisimipiin seikkoihin. Tutkimuksessa ei painotettu yrityksen ikaa tai sen
voitollisuutta, kerattyjen tietojen painopiste sijoittui yrityksien likviditeettiin.
Vaikka kohteena olivat Pk-yritykset ei tutkimuksessa otettu huomioon yrityk-
sen johtohenkiloiden tai omistajien henkilokohtaista maksukaytosta tai luotto-
luokitusta. Valittujen yritysten tilinpaatostiedot tutkimuksen tekija saivat
kayttoonsa Asiakastiedon kautta, joka on puolestaan hankkinut tiedot Kauppa-
rekisterista. Jokaisen osakeyhtio tulee palauttaa tilinpaatostiedot Kauppare-
kisteriin viimeistaan nelja kuukautta tilikauden paatymisen jalkeen. Kun tilin-
paatostiedot on hankittu kaupparekisterista rajaa se tutkittavien yritysten

ikaa yli yhden tilikauden toimineisiin yrityksiin.

Tutkimuksen toinen vaihe painottuu yritysten jakamiseen ennalta maariteltyi-
hin luokkiin seka niiden analysointiin. Loytaakseen yrityksien erilaiset piirtet,
on yrityksista laskettu tunnuslukujen keskiarvoja ja verrattu niita niin keske-
naan, kuin myos koko tutkimuksen keskiarvoihin seka tunnuslukujen ohjearvoi-
hin. Vertailujen avulla on tarkoitus hahmoitta eri yritysluokkien trendeja ja
analysoida kuinka kaukana toisistaan nama eri luokat ovat, seka kuinka hel-
posti yritys voi tulevaisuudessa liikkua luokasta toiseen. Yritysten keskinainen
vertailu mahdollistaa myos kaikkia luokkia koskevien trendien hahmottami-

seen.

Tutkimuksen kolmannessa ja viimeisessa vaiheessa verrataan aikaisempaa

olettamusta tutkimuksen lopputuloksiin.
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5.1 Tutkimusmenetelma

Taman opinnaytetyon tutkimusmenetelmaksi valikoitui maarallinen tutkimus,
koska tutkimuksen kohteena ovat numeeriset arvot. Kun tutkimuksen tavoit-
teena on yleisien trendien havaitseminen, tulee otannan olla laaja. Tutkimuk-
sen yleismaallisen luonteen kannalta kvantitatiivinen tutkimus soveltuu pa-

remmin, koska tutkimuksen aihe on faktuaalinen eika subjektiivinen.

Kvalitatiivisen tutkimuksen heikkoutena on luotettavan tiedon keruu. Mikali
aihetta olisi tutkittu haastatteluiden tai kyselyiden avulla, ei annetun tiedon
oikeellisuutta olisi voitu todentaa, tai tutkimusta luotettavasti toistaa. Rahoi-
tus ja sen tarve on monelle yrittajalle henkilokohtainen asia, jolloin se olisi

voinut vaaristaa tuloksia.

5.2 Maarallinen tutkimus

Maarallinen tutkimus on yksi objektiivisimmista tutkimustavoista. Maarallisen
tutkimuksen tuloksiin ei vaikuta ihmisten nakemykset tai heidan kokemukset,
sen avaimien ollessa numeeriset arvot. Kun kasiteltavana ovat numeeriset ar-
vot, jotka ovat keskenaan samanarvoisia, nousee tarkeaksi tutkimusaineiston
koko. Jotta maarallisen tutkimuksen keinoin saadaan tuotettua luotettavaa
tietoa, tarvitaan sita varten huomattavasti suurempi otanta, kuin esimerkiksi
jos tutkimus olisi laadullinen tutkimus. (Vilkka 2014, 13.)

Maarallisen tutkimuksen avulla saadaan tutkimusaineistosta tiivistettya vas-
taukset kysymyksiin: kuinka moni, kuinka usein ja kuinka paljon. Taman opin-
naytetyon kannalta nama kysymykset ovat tutkimuksen keskiossa. (Vilkka
2014, 16.)
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Jotta suuresta otannasta numeerista tietoa saadaan esille keskeinen sisalto,
kaytetaan yleisesti hyvaksi keskiarvoja. Keskiarvoja kaytetaan mittareina, joi-
den avulla saadaan tutkimuksen tieto helpommin kasiteltavaan ja ymmarret-
tavaan muotoon. Kun tutkimusaineiston keskeinen informaatio on tiivistetty
keskiarvoihin ja numeroihin, on tutkijan viela analysoitava numeroiden takana
olevia syy-seuraus suhteita. Maarallinen tutkimus ei paaty numeroiden tulkit-
semiseen, vaan tutkijan tulee viela kirjallisesti avata havaintojaan tutkimuk-
sesta. (Vilkka 2014, 18.)

5.3 Tutkimusaineiston valinta

Tutkimuksen otanta koostuu satunnaisesti valituista suomalaisista Pk-yrityk-
sista. Otannan koko varmistaa sen, etta siina on mukana yrityksia useilta eri
aloilta ja maakunnista. Riittavan suuri otanta on tarkea sen takia, etta se an-
taa mahdollisimman kattavan kuvan suomalaisista Pk-yrityksista. Tutkimusai-
neistoksi on valikoitu pienet ja keskisuuret osakeyhtiot, koska niiden tilinpaa-
tostiedot ovat julkisesti saatavilla.

Tutkimusaineistosta on poistettu yritykset, jotka voisivat vaaristaa tutkimus-
tuloksia. Tallaisia yrityksia ovat esimerkiksi ne, joiden tunnusluvut ovat poik-
keuksellisia niiden taseen koosta johtuen. Tutkimusaineistoon ei myoskaan li-
satty yrityksia, joiden maksukaytoksesta ei ollut rekisteroity tietoa Asiakastie-
dolle.

Tutkimusaineistoa keratessa muodostui ongelmaksi loytaa tarpeeksi huonon
maksukaytoksen omaavia yrityksia. Puute huonon maksukaytoksen omaavista
yrityksista aiheuttaa sen, etta tutkimusaineiston tulkinta ja johtopaatosten
teko sen pohjalta vaikeutuu. Yksi syy siihen miksi huonon maksukayotksen
omaavia yhtioita on vahan on se, etta jokaista myohastymista ei ilmoiteta
Asiakastiedolle. Yleensa maksuviivetiedon ilmoittaminen tulee kyseeseen
vasta silloin, kun yritys ei useista kehotuksista huolimatta suorita velvoittei-

taan. Kun maksuviivetiedon ilmoittamisen kynnys on suuri, se myos vaaristaa
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tutkimuksen otannan tunnuslukuja, koska aarimmaiset arvot ovat yliedustet-

tuina.

Haasteeksi muodostui myos se, etta mikali Pk-yrityksella ei ole esimerkiksi ly-
hytaikaista velkaa vaaristaa se merkittavasti yrityksen maksuvalmiuden tun-
nuslukuja. Yritysten ollessa eri toimialoilta eivat niiden tunnusluvut olleet
myoskaan suoraan verrannollisia toisiinsa. Se, etta eri toimialoilla toimivien
yrityksien keskinainen vertailu on hankalaa ei muodostunut haasteeksi tutki-
musta tehdessa, koska tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa tunnuslukujen

keskimaarainen korrelaatio maksukaytoksen kanssa.

6 Tutkimus

Tutkimus toteutettiin kolmessa perattaisessa vaiheessa. Ensimmaisessa vai-
heessa luotiin olettamus siita, mitka tekijat tulisivat erottamaan naita yhti-
oita toisistaan ja miten nama tekijat painottuisivat eri yrityksissa. Seuraavista
vaiheista poiketen, ensimmainen vaihe sisalsi pohdiskelua ja subjektiivista
paattelya.

Toisessa vaiheessa suoritettiin tietojen keraaminen, jolloin saadut tiedot
koottiin analyysia varten Excel-ohjelmaan. Otantaa koottaessa siita karsittiin
yrityksia, jotka eivat tayttaneet tutkimusotannalle asetettuja kriteereita.
Myos yritykset, joiden tunnusluvut olivat poikkeuksellisia, jatettiin tutkimuk-
sen ulkopuolelle. Yrityksista dokumentoitiin niiden keskimaarainen maksukay-
tos seka valitut tunnusluvut. Kun tarvittava otanta tutkimusta varten oli saatu
koottua, jaettiin yritykset aikaisemman suunnitelman mukaan kolmeen eri
ryhmaan. Toinen vaihe oli tutkimuksen toteutuksessa kaikista aikaa vievin,

koska se sisalsi eniten manuaalista tyota.

Tyon toinen vaihe sisalsi myos aineiston analysoinnin. Aineistoa analysoitiin
laskemalla jokaiselle ryhmalle keskiarvot tunnusluvuista seka vertaamalla

naita keskiarvoja koko tutkimuksen keskiarvoihin. Tutkimusaineiston keskiar-
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vot ovat jo itsessaan osa opinnaytetyon antia, keskiarvojen kuvatessa keski-
maaraista PK-osakeyhtiota. Keskiarvon maaritys antaa myos viitekehyksen
jatko-analyysia varten. Ilman keskiarvon maarittamista analyysilta olisi puut-

tunut kurantti vertailukohta.

Osana analysointia ja syy-seuraus suhteiden paattelya keratysta tiedosta las-
kettiin yhdistelmalukuja. Yhdistelmalukujen avulla pyrittiin helpottamaan
useamman muuttujan vertailemista ryhmien kesken. Yrityksen tilinpaatoksen
ollessa yhtenainen kokonaisuus tuli analyysia tehdessa kiinnittaa huomiota sii-

hen, etta tunnusluvut eivat kumoaisi toisiaan.

6.1 Tulokset

Tassa kappaleessa kaydaan lapi tutkimuksen tuloksia suuripiirteisesti, tar-
kempi kuvaus tutkimuksen tuloksista loytyy taman tyon liitteista. Tutkimuksen
tulokset olivat osin poikkeavia olettamuksesta, taten ne myoskin auttoivat an-
tamaan paremman kokonaiskuvan aiheesta. Maarallisen tutkimuksen kautta
havaitut trendit seka oletetut syy-seuraus suhteet mahdollistivat aiheen syval-
lisemman pohdinnan. Tuloksia analysoitaessa painottui erityisesti se, etta yri-
tyksen maksukaytosta ei pysty luotettavasti ennustamaan ainoastaan yksinker-
taisella tunnuslukuanalyysilla. Tutkimuksen tuloksista voidaan kuitenkin to-

aineistossa nahtavissa.

Kun tutkimuksen kohteena on suppea osa-alue yrityksesta, tulee ottaa huomi-
oon, etta yrityksen toimintaa ei ohjaa tilinpaatos, vaan toiminta ohjaa tilin-
paatosta. Tutkimustuloksiin voi vaikuttaa myos ulkoiset tekijat, jotka muok-
moassa tyontekijoiden maara, verosuunnittelu, toiminimien yksityisotot tai
yritysten tekemat poistot. Tilinpaatos on myos aina kuvaus menneesta ajasta
ja nain ollen se voi poiketa yrityksen tulevasta maksukaytoksesta. Tutkimuk-
sen tarkoituksena oli kuitenkin selvittaa, loytyyko tilinpaatoksesta viitteita tu-

levalle maksukaytokselle.
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Aikasemmin mainitun Wilsonin (2009. 6.4) tutkimuksen tulokset tukevat ta-
man tutkimuksen havaintoja siita, etta ostovelkojen suhteellinen nousu on

yksi mahdollinen ennusmerkki maksuhairioista.

Tuloksien osalta on nahtavissa, etta yritysten siirtymista luokituksesta toiseen
ei nayttaisi olevan kovia esteita. Nain ollen eri tilikausien valilla yritys voi
vaihdella tunnuslukujensa puolesta jopa kaikissa kolmessa luokassa. Luokitus-
ten valilla liikkkumisen mahdollistaa se, etta yrityksen toimintaan vaikuttaa

myos vallitsevat suhdanteet seka alan kilpailutilanne.

Yrityksen selviytymisen kannalta merkittavaan asemaan nousee myoskin yri-
tyksen painoitettu oman paaoman kustannus, englanninkielinen termi WACC.
WACC saadaan, kun yrityksen omanpaaoman tuottovaatimus seka vieraan paa-
oman tuottovaatimus(korko) yhdistetaan. Mikali yrityksen WACC muodostuu
liilan korkeaksi, johtaa se tilaan, jossa yrityksen toimintaa on kannattamatonta
jatkaa. Tassa opinaytetyossa ei pystyta rajauksen puitteissa syventymaan
WACCiin, mutta voidaan olettaa, etta mikali yrityksen suhteellinen velkaantu-
minen on korkeaa niin myos sen WACC muodostuu silloin poikkeuksellisen kor-
keaksi.

7 Pohdinta

Opinnaytetyon edetessa tutkimuksesta ja sen tuloksista eteenpain on vuorossa
opinnnaytetyon kokonaisvaltainen pohdinta. Pohdinnan tarkoitus on toimia yh-
teenvetona ja tiivistaa tyon tarkeimmat havainnot ja niiden kautta pyrkia
hahmottamaan tyo kokonaisuutena. Opinaytetyon ollessa ajallisesti pitka pro-
sessi on siina vaarana se, etta tyon eri alueet jaavat osin irrallisiksi, eika nii-

den pohjalta kyeta muodostamaan tyydyttavia johtopaatoksia.

Kokonaisuutena tama opinnaytetyo on erittain kattava, ja sen avulla on py-

ritty paneutumaan hankalaan tutkimusongelmaan. Tutkimusongelman hanka-
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luus on jatkuvasti haastanut myos tekijaa ylittamaan itsensa ja loytamaan uu-
sia nakokulmia aiheeseen. Tyo on kokonaisuutena ollut erittain tyoelamalah-
toinen ja tyon perimmainen tarkoitus on ollut luoda uusia tyovalineita toimek-
siantajan kayttoon. Tyo on pyrkinyt loytamaan uuden nakokulman yhteen yri-
tysrahoituksen keskeisempaan ongelmaan, ja on ongelmaa ratkoessa tuottanut
maarallisen tutkimuksen. Maarallinen tutkimus auttoi havainnollistamaan teo-

riaa ja yhdistamaan sen kaytantoon.
7.1 Johtopaatokset

Opinnaytetyon tuloksista voidaan tehda monia johtopaatoksia. Se, etta tulok-
set eivat ole kaikilta osin yhtenevaisia ei tarkoita sita, etta tutkimus olisi epa-
onnistunut. Epajohdonmukaisuus tuloksissa kuvaa, kuinka kaytannossa monella
toimialalla on omia erityispiirteita niin taseen koon kuin myos rahavirran
osalta. Koska tutkimusotannan yritysten koot vaihtelevat merkittavasti, vai-
keuttaa se tunnuslukujen vertaamista toisiinsa. Taman olettaman pohjana on
se, etta mita suurempi yritys on, niin sita paremmilla ehdoilla sille on tarjolla
rahoitusta. Nain ollen pienemman yrityksen suhteellinen velkaantuminen voi
olla huomattavasti kuormittavampaa kuin keskisuuren yrityksen. Suuremmat
ja vakaantuneemmat yritykset saavat myos helpommin jarjestettya ostolas-

kuja, joka keventaa niiden korollisen velan tarvetta.

Tulokset kuvaavat osaltaan myos sita, kuinka tarkeaa on perusteellinen ana-
lyysi ja tilastollisen paattelyn avulla muokata aikaisempaa olettamaa. Tutki-
mus on osaltaan myos vahvistanut kasitysta siita, etta vaikeisiin kysymyksiin ei
ole yksinkertaisia vastauksia. Tuloksia tulkittaessa tulee myos ottaa huomi-
oon, etta kaytannossa keskivertoja ei ole olemassa. Keskiarvoja tulisikin tul-
kita lahinna ohjeellisina arvoina ja keskittya niiden takana piilevien trendien
loytamiseen. Tutkimuksen tulokset myoskin tukevat vahvasti finanssivalvonnan

antamia ohjeita rahoitettavien yhtioiden kokonaisvalaisesta arvioinnista.
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7.2 Tulosten yleistettavyys ja luotettavuus

Tulosten yleistettavyyden arvioinnissa tarkeiksi kriteereiksi maarallisen tutki-
muksen arvioinnin osalta nousevat otannan koko seka koostumus. Taman tut-
kimuksen osalta otannan suuri koko seka satunnaisgeneraatio toimivat tulos-
ten yleistettavyyden takuuna. Tutkimuskohteiden satunnainen valinta oli
alusta saakka tarkea osa, jolla pyrittiin parantamaan niin tulosten luotetta-
vuutta kuin myos yleistettavyytta. Tutkimuksen yleistettavyys on tarkeaa, mi-
kali tulevaisuudessa tutkimuksen tuloksia pyritaan peilaamaan tuleviin tai

menneisiin tutkimuksiin.

Kun kyseessa on maarallinen tutkimus, perustuu sen luotettavuus suurelta osin
otannan kokoon. Taman tutkimuksen kohdalla pitaisin luotettavuutta kor-
keana niin otannan koon, kun myos tietojen analysoinnin kannalta. Jokainen
kolmesta tutkimusryhmasta on kaynyt lapi samat analyysimetodit. Taman li-
saksi tutkimuksen tekija on kasitellyt kaikkia tietoja mahdollisimman analyyt-

tisesti seka eettisesti.

Perustuen tutkimuksen suureen otantaan ja aineiston satunnaiseen valintaan
nousee taman tyon luotettavuuden ja yleistettavyyden arviot korkeaksi. Mikali
taman kaltaisen tutkimuksen luotettavuus tai yleistettavyys olisivat matalat,
menettaisi koko tutkimus merkityksensa siina mielessa, etta sen tuloksia ei
voisi hyodyntaa toimeksiantajan tarpeisiin. Matalan luotettavuuden tutkimus
voisi myos vaaristaa tutkimustuloksia painottumaan tiettyihin toimialoihin tai

yksittaisiin tilinpaatoksen osiin.
7.3 Tutkimuksen kehityskohdat ja jatkotutkimusehdotukset

Tutkimuksen yhtena kehityskohtana voisi olla otannan suurentaminen. Mikali
tutkimuksen jo ennestaan suurta otantaa kasvatettaisiin, saataisiin lisaa tie-

toa erityisesti heikon maksukaytoksen omaavista yrityksista. Alan toimijoiden
haastattelut toisivat myos opinnaytetyohon toisen nakokulman teoriaosuuden

lisaksi.
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Tama opinnayteyo ei itsessaan kykene vastaamaan tyhjentavasti esitettyyn
tutkimusongelmaan yrityksien maksukaytoksen ennustamisesta. Jatkotutki-
musehdotuksia jaa viela runsaasti taman tyon paatteeksi. Jatkotutkimusta tar-
vittaisi viela ainakin siita, kuinka yrityksen ika vaikuttaa yrityksen maksukay-
tokseen, tai miten pienten osakeyhtioiden omistajien henkilokohtainen mak-
sukaytos korreloi yrityksen maksukaytoksen kanssa. Opinnaytetyo ja sen tulok-
set tarjoavat myos mahdollisen benchmarkin, mikali tulevalla tutkimuksella
pyrittaisiin selvittamaan jonkin tietyn toimialan maksukaytosta suhteessa kes-

kimaaraiseen maksukaytokseen.

Tasta opinnaytetyosta saatujen tietojen tueksi olisi hyodyllista tehda laadulli-
nen tutkimus, jossa selvitettaisiin tarkemmin maksukaytoksen syita. Tallaisen
tutkimuksen otannan tulisi olla huomattavasti pienempi, seka siihen osallistu-

vat yritykset ja henkilot tulisi karsia tarkkaan.

Pk-yritysten maksukaytoksen ennustamisen tueksi voisi olla hyodyllista tehda
laadullinen tutkimus, joka tutkisi yritysten tilinpaatoksen mennytta kehitysta
suhteessa sen nykyiseen maksukaytokseen. Tutkimus kuvaisi kohdennetusti
yrityksen tuloslaskelman ja taseen eri osien kehittymisen kohti sen nykyisia

tunnuslukuja seka maksukaytosta.
8 Opinnaytetyoprosessin ja oman oppimisen arviointi

Opinnaytetyon tekeminen on ollut pitka prosessi, joka on kattanut monta vai-
hetta. Varsinainen prosessi alkoi tyoelamalahtoisesta toimeksiannosta, joka
eteni suunnitteluun ja kartoitukseen. Suunnitteluvaihe painottui sisalloltaan
pitkalti riittavan teoriapohjan hankkimiseen opinnaytetyon eteenpain viemista
varten. Tata opinnaytetyota varten on pyritty haalimaan teoreettista tietoa
mahdollisimman laajalti, niin kirjoista kuin myos internetista. Osana kartoi-
tusta tuli myos selvittaa, minkalaiset edellytykset vaaditaan taman kaltaisen
tyon toteuttamiselle ja lopputulosten analysointiin. Lisaksi tuli valita, minka-
laisilla tutkimuskeinoilla tata vaativaa aihetta tutkittaisiin. Tarkea osa tata

vaihetta oli valita ne tunnusluvut ja trendit, mita talla tutkimuksella pyrittiin
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selvittamaan. Tassa vaiheessa tapahtui myos tulevan tutkimuksen ja sen to-

teutuksen suunnittelu.

Kun tarvittava suunnittelu seka kartoitus oli suoritettu, siirtyi tyo tutkimusvai-
heeseen. Tutkimusta varten kasattiin tarvittavat tiedot yhteen analyysia var-
ten. Kun tiedot oli kasattu yhteen, muokattiin niita siten, etta ne olivat val-
miita analysoitavaksi. Analyysi suoritettiin maarallisen tutkimuksen keinoin.
Tulosten analysointi ja niiden syy-seuraus suhteiden loytaminen olivat yksi
tutkimuksen ratkaisevista, kuin myos haastavimmista vaiheista. Johdonmukai-

sia tuloksia ja niiden vaikuttimia oli hankala selvittaa.

Tyontekijan kehitys opinnaytetyon aikana on ollut merkittava. Tyo on vienyt
ammattikorkeakoulussa opetetut teoriat kaytannon maailmaan. Tyo on myos-
kin ollut tekijalle kaytannon haaste projektin aikatauluttamisessa ja hallitse-
misessa. Tyo ei jaanyt ainoastaan haasteeksi, vaan sen toteuttaminen myoskin
edisti tekijan kykyja talla saralla. Tekijan kannalta katsottuna on opinnayte-
tyo onnistunut niin opetuksellisissa tavoitteissa kuin myos tekijan henkilokoh-

taisten taitojen syventamisessa.

8.1 Aiheen valinta ja rajaus

Aiheen valinta on ollut siina mielessa onnistunut, etta aiheessa on ollut paljon
tutkittavaa, mutta tutkittava kokonaisuus on kuitenkin tarpeeksi kompakti.
Kun aihe on saatu toimeksiantona, on se ollut myos erittain tyoelamalahtoi-
nen. Aihe on itsessaan ollut erittain haastava ja se on myos haastanut tyonte-
kijaa oppimaan uutta tyon aikana. Aiheen tutkiminen on itsessaan myos muo-

kannut niin tekijan ammatillista profiilia kuin myos osaamista.

Vaikka aihe on saatu toimeksiantajalta, on siina riittava rajaus. Hyvalla ra-
jauksella mahdollistetaan olennaisen informaation hahmottaminen ja se, etta

tutkimus tuottaa relevanttia informaatiota.
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Tutkimus

Tutkimuksen otanta koostui merkittavasta maarasta yrityksia, joista kerattiin
seuraavat tiedot: kesimaarainen maksukaytos, omavaraisuusaste, quick ratio,

current ratio, gearing seka myyntisaatavien suhde ostovelkoihin.

Tutkittavat yritykset jaettiin kolmeen ryhmaan niiden maksukaytoksen perus-
teella: hyvat, joiden keskimaarainen maksumyohastyminen oli 0-7 paivaa, kes-
kivertoihin, joiden keskimaarainen maksumyohastyminen oli 7-14 pavaa seka

heikkoihin, joiden keskimaarainen maksuviive oli yli 14 paivaa.

Suurin enemmisto yrityksista kuului luokaan hyva. Kaikkiaan hyvan maksukay-
toksen omaavia yhtioita oli x kpl. Seuraavaksi suurin ryhma oli keskiverto
maksukaytoksen omaavat yhtiot, joita oli x kpl. Vahiten, yhteensa x kpl, oli

luokassa huonot.

Syvemman analyysin ongelmaksi muodostui se, etta huonon maksukaytoksen
omaavia yhtioita oli vahan, jolloin niiden trendeja oli kaikista vaikein havaita.
Toisaalta hyvan makuskaytoksen omaavia yhtioita oli erittain paljon, mika toi-

sinaan kertoo siita, millaisilla tunnusluvuilla yritys selviytyy velvoitteistaan.

Teoreettinen olettamus

Ennen tutkimuksen suorittamista luotiin kirjallisuuden pohjalta olettamus
siita, mitka tekijat tulisivat erottamaan yritykset toisistaan. Olettamus nojasi
vahvasti yleiseen yritysrahoituksen teoriaan. Aikaisempi kirjallisuus antaisi
olettaa, etta tarkin tunnusluku maksukaytoksen ennustamiseen olisi Quick ra-
tio. Quick ratio valikoitui sen takia, etta se on yleisin tunnusluku jolla mita-
taan yrityksen lyhytaikaista maksuvalmiutta. Perinteinen olettamus keskiar-

voista on seuraava:
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Quick Current | Omavarai- Gearing Y
suus vat/
Ostovelat
Hyvat 1 2 40 % 1,5 2
Keskiverto 0,6 1,4 20 % 3 1
Huono 0,2 0,1 5% 4,5 0,5

Prosenttuaalinen poikkeama tutkimuksen keskiarvosta

Tutkimusaineiston kokoaminen oli pitka prosessi, joten se toteutettiin useam-
massa vaiheessa. Kun tutkimuksen tulokset oli keratty yhteen ja analysoitiin,

olivat tulokset seuraavanlaisia:

Yritykset

Hyvat 101,81 % 103,81 % 104,45 % 97,74 % 60,92 %
Valttavat 106,16 % 71,25 % 68,10 % 85,42 % 83,04 %
Heikot 92,66 % 108,29 % 106,72 % 91,58 % 203,74 %

Huonojen yritysten vahainen maara vaaristaa huonojen yhtioiden keskimaa-
raista Quick ja Current ratiota, niiden ollessa selkasti parempia kuin keskiver-
tomaksukaytoksen omaavilla yrityksilla. Tutkimuksen tuloksista paatellen par-
haiten Pk- yritysten lyhytaikaista maksukaytosta ennustaisi Gearing. Omava-
raisuusaste korreloi hyvin yritysten maksuvalmiutta, mutta siina erot ovat

liilan pienia, jotta siita voisi tehda valideja johtopaatoksia.

Tutkimuksen tulokset korostavat sita, etta yrityksen Gearing on merkittava te-
kija yrityksen maksukaytoksen ennustamisessa. Opinnaytetyon lahdeviitteina
kaytetyt teokset painottivat Gearingin sijaan muita tunnuslukuja. Tutkimuk-
sen tulokset eroavat teoriapohjaisesta oletuksesta myos omavaraisuusasteen
osalta.
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Trendit seka syy-seuraus suhteiden analysointi

Tulkitsemalla yllaolevia tutkimustuloksia voidaan havaita, etta yrityksen tule-
van maksukaytoksen ennustamisen kannalta keskeiseksi muodostuu se, kuinka

suuri osa yrityksen tulevista kassavirroista kuuluu yritykselle.

Kun halutaan selvittaa missa suhteessa tulevat kassavirrat jakautuvat yrityk-
sen ja velkojien kesken kaytetaan apuna gearingia, joka osoittaa, kuinka suuri
osa yrityksen varoista on sen omia. Tulevia kassavirtoja taas arvioidaan suh-
teuttamalla myyntisaatavat ostovelkoihin. Suhdeluku kuvaa, onko tulevan tili-
kauden aikana saatu luotua pohjaa tulevien tilikausien liikevaihdolle. Toisena
olennaisena seikkana huomioidaan yrityksen mennyt menestys ja sen kyky sie-

taa tulevia tappioita. Taman voidaan paatella yrityksen omanpaaoman avulla.

Johtopaatokset

Tutkimuksen tulokset ovat odottamattomia siita syysta, etta yritysten tunnus-
luvut ja niiden maksukaytos eivat taysin korreloi keskenaan. On kuitenkin erit-
tain tarkeaa ottaa huomioon, etta huonoja yrityksia oli erittain vahan. Nain
ollen se oletettavasti vaaristaa yritysten keskiarvoja. Naiden yritysten koh-
dalla on todennakoista, etta maksuvaikeudet ovat aiheutuneet korkeasta net-
tovelkaantumisesta seka mahdollisista ulkoisista tekijoista, kuten kovasta kil-
pailusta, kannattamattomasta liiketoiminnasta, tai etenkin henkiloyhtioiden
kohdalla yrittajan sairastumisesta, joka voi vaikuttaa radikaalistikin yrityksen
maksukatyokseen.

Tassa tutkimuksessa on myos jatetty huomioimatta yrittajien henkilokohtaiset
luottotiedot. Vaikka niilla ei ole suoraa korrelaatiota yrityksen liiketoimimin-

taan, kertoo se kuitenkin yrittajan menneesta maksukaytoksesta.



