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Listautumisantien osalta eletään vihdoinkin taas aktiivista aikaa. Viimeksi listautumisbuumi 
oli voimissaan 1990-luvun lopulla. Tuolloin huuma päättyi pörssiromahdukseen eikä listau-
tumisaktiivisuus kerennyt elpyä uudelleen ennen finanssikriisiä. Pahimmillaan vietettiin ko-
konainen vuosi ilman yhtään listautumista Helsingin pörssiin. Nyt talouskasvu on jälleen 
hyvässä vauhdissa ja uusia listautumisia tulee hyvään tahtiin.  
 
Listautumisista on tehty melko paljon tutkimuksia sijoittajan ja osakekurssin kehityksen nä-
kökulmasta, mutta ei kovinkaan paljoa yrityksen taloudellisen kehityksen näkökulmasta. 
Tässä tutkimuksessa tarkastellaan listautumisen vaikutuksia yrityksen tunnuslukuihin ja 
selvitetään, onko kehityksillä yhteisiä trendejä yritysten välillä. Tutkimuksessa tarkastellaan 
kahdeksaa eri tunnuslukua ja kahta kasvulukua viiden vuoden ajanjaksolla siten, että luvut 
on laskettu kahdelle listautumista edeltävälle, listautumisvuodelle sekä kahdelle listautumi-
sen jälkeiselle vuodelle. Tunnusluvut laskettiin yritysten julkaisemien tilinpäätöstietojen 
pohjalta. Tutkimus toteutettiin kymmenellä First North Finland -markkinapaikalle listautu-
neella yrityksellä, jotka listautuivat välillä 2012 – 2015.  
 
Tutkimuksessa havaittiin trendejä kannattavuuden ja vakavaraisuuden tunnuslukujen kehi-
tyksissä. Kannattavuuden tunnusluvut heikkenivät ja puolestaan vakavaraisuuden parani-
vat listautumisen jälkeen. Aiemmin tehdyissä tutkimuksissa oli saatu aikaan samankaltaisia 
tuloksia. Näiden lisäksi trendi havaittiin liikevaihdon kasvuprosentissa, pääsääntöisesti lii-
kevaihto kasvoi merkittävästi kaikilla yrityksillä listautumisen jälkeen. 
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1 Johdanto 

Arvopaperipörssiin listautuminen on yksi keskeisimpiä rahoitusstrategisia päätöksiä suo-

malaisten yritysten keskuudessa. Yrityksen kasvaessa määrättyyn pisteeseen vieraan 

pääoman ehtoisen rahoituksen hankinta vaikeutuu, sillä kaikki vaihtoehtoiset rahoituska-

navat on jo mahdollisesti käytetty loppuun. Tällöin yrityksen on hyvä lähteä hankkimaan 

rahoitusta yleisöltä listautumisannin kautta. Varsinkin kasvaville yrityksille on tärkeää 

saada ulkopuolista pääomaa investointien rahoittamiseen ja yksi yritysten keskeisimmistä 

syistä listautua pörssiin on turvata oman pääomaehtoisen rahoituksen saanti. (Martikainen 

& Vaihekoski 2015, 30; Pörssisäätiö 2014, 10.) 

 

Listautumisbuumi on jälleen heräämässä henkiin pitkä hiljaiselon jälkeen. Viimeksi aktii-

vista aikaa listautumisanneissa vietettiin 1990-luvun lopulla ja tuolloin markkinahinnat oli-

vat korkealla. Listautumisaktiivisuus kuitenkin laski merkittävästi teknokuplan puhjettua ja 

markkinoiden romahdettua. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 30.) Listautumisia tehtiin 

2000-luvun alkupuolella hyvin vähän ja Helsingin pörssiin listautui välillä 2002 – 2007 vain 

20 yritystä (Pörssisäätiö 2018). Orastava listautumismäärien kehitys katkesi jälleen 

vuonna 2008 globaalin finanssikriisin ja sitä seuranneen taantuman johdosta. Tämän jäl-

keen aktiivisuus on jälleen pikkuhiljaa kasvanut niin Suomessa kuin kansainvälisestikin 

(Martikainen & Vaihekoski 2015, 30).  

 

Vuonna 2017 Helsingin pörssiin päälistalle ja First Northiin listautui yhteensä 14 yritystä ja 

tästä vuodesta näyttäisi tulevan yhtä aktiivinen. Varsinkin First North -markkinapaikalle on 

jo listautunut alkuvuonna useita yrityksiä. Listautumisten määrä on kasvamaan päin sillä, 

vuosina 2008 – 2014 listautumisia oli yhteensä vain 19. Vaikka listautumismäärät näyttäi-

sivät olevan jälleen nousussa, ollaan Suomessa edelleen kaukana Ruotsissa markkinoille 

listautuvien volyymistä. Jo pelkästään vuonna 2016, Ruotsissa listautui 75 yritystä. (Pörs-

sisäätiö 2018.) 

 

Pörssilistautumiset, varsinkin viime aikoina First North -markkinapaikalle, on ajankohtai-

nen aihe ja vaikutti osaltaan päätökseen tehdä tämä kyseinen tutkimus. Listautumisista on 

lähiaikoina tehty melko paljon opinnäytetöitä, mutta niissä on pääsääntöisesti tutkittu lis-

tautumisia sijoittajan näkökulmasta. Tässä opinnäytetyössä listautumisia tarkastellaan 

enemmänkin yrityksen kannalta, tarkastelemalla yritysten tilinpäätöksistä laskettuja tun-

nuslukuja.  
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1.1 Tutkimuskysymys ja rajaukset 

Opinnäytetyön tavoitteena on tutkia, miten listautuminen vaikuttaa yrityksen tunnuslukui-

hin ja onko kehityksessä mahdollisesti havaittavissa trendejä, kun kehitystä verrataan 

muihin listautuneisiin. Tutkimuksessa vertaillaan kymmenen First North Finland -markki-

napaikalle listautuneen yrityksen tunnuslukujen kehitystä viiden vuoden tarkastelujaksolta 

siten, että tunnusluvut lasketaan listautumisvuodelle ja kahdelle vuodelle ennen sekä jäl-

keen listautumisen.   

 

Opinnäytetyössä etsitään vastausta seuraavaan tutkimuskysymykseen: 

 

• Miten listautuminen on vaikuttanut yrityksen tunnuslukujen kehitykseen ja onko ke-
hityksessä havaittavissa trendejä yritysten välillä? 
 

 

Kyseinen tutkimus rajataan kahdeksaan eri tunnuslukuun ja kahteen kasvulukuun. Lisäksi 

tutkimus koskee vain First North Finland -listautuneita yrityksiä, jotka ovat listautuneet vä-

lillä 2012 - 2015. Tällä aikavälillä kyseiselle markkinapaikalle on listautunut 15 yritystä, 

joista tutkimuksen kohteeksi on valittu kymmenen.  

 

 

1.2 Työn rakenne ja tutkimusmenetelmät 

Opinnäytetyö sisältää johdannon, tietoperustan, empiirisen tutkimusosan sekä 

johtopäätösosan. Tietoperustan, joka käsittää kappaleet kaksi ja kolme, tavoitteena avata 

lukijalle listautumisen hyötyjä, haittoja, listautumisprosessia, First North Finland -markki-

napaikkaa ja sen eroavaisuuksia pörssin päälistaan. Kappaleessa kolme tarkastellaan tut-

kimuksessa käytettäviä tunnuslukuja ja niiden tulkintaan. Tutkimuksen tietoperusta perus-

tuu rahoitusalan kirjallisuuteen, verkkojulkaisuihin sekä aikaisemmin tehtyihin tutkimuksiin.  

 

Empiirinen tutkimus alkaa kappaleesta neljä ja se toteutetaan yritysten tilinpäätöstietojen 

pohjalta laskettujen tunnuslukujen avulla. Tunnusluvuista tehdään kaaviot, joiden avulla 

etsitään lukujen samankaltaisia kehityssuuntia. Tutkimusmenetelmiä ja aineisto käydään 

tarkemmin läpi työn neljännessä kappaleessa. Kappaleessa viisi analysoidaan laskettua 

aineistoa tunnusluku kerrallaan ja kappaleessa kuusi tehdään johtopäätökset sekä verra-

taan saatuja tuloksia aikaisempiin tutkimuksiin.  
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1.3 Aiemmat tutkimukset 

Listautumisista on viime aikoina tehty melko paljon tutkimuksia, mutta niissä on pääsään-

töisesti tutkittu listautumisen vaikutuksia sijoittajan näkökulmasta. Tässä opinnäytetyössä 

tarkastellaan listautumisen vaikutuksia yrityksen näkökulmasta. Myös First North -listautu-

mista on tehty useita tutkimuksia, joissa on käyty läpi esimerkiksi listautumisprosessia ja 

listautumismotivaatiota. 

 

Paganon, Panettan ja Zingalesin vuonna 1998 tekemässä tutkimuksessa havaittiin, että 

kannattavuuden tunnusluvut olivat laskeneet listautumisen jälkeen huomattavasti. Saman-

kaltaisia tuloksia olivat saaneet myös Jain & Kini tutkimuksessaan vuodelta 1994 ja Mik-

kelson, Partch, & Shah vuonna 1997 tekemässään tutkimuksessa. (Pagano, Panetta & 

Zingales 1998, 50.) Vuonna 2008 Tuukka Lähteen (Vaasan Yliopisto) tekemässä gra-

dussa oli tutkittu listautumisen vaikutuksia yrityksen kannattavuuteen ja vakavaraisuuteen. 

Tutkimuksessa oli havaittu samoja kehityssuuntia, sillä myös tässä tutkimuksessa yritys-

ten kannattavuus oli heikentynyt ja vakavaraisuus oli puolestaan parantunut listautumisen 

jälkeen. (Tritonia, 2008.) 

 

Erilaisissa akateemisissa tutkimuksissa on havaittu yrityksillä olevan taipumusta kaunis-

tella tilinpäätöksen lukuja ennen listautumisantia ja yrityksen omaisuusrakenteella huo-

mattiin olevan vaikutusta sen todennäköisyyteen. Kaunistelun havaittiin olevan todennä-

köisintä yrittäjävetoisissa yrityksissä ja puolestaan institutionaalisessa omistuksessa ole-

vissa yrityksissä tällaista ilmiötä ei huomattu olevan. (Lindström & Lindström 2011, 333-

334.) 

 

Aikaisempien tutkimusten pohjalta voidaan siis odottaa, että kannattavuuden tunnusluvut, 

ainakin historiassa, ovat laskeneet listautumisen jälkeen ja puolestaan vakavaraisuuden 

luvut kasvaneet. Lisäksi, jos tunnusluvut laskevat yleisesti yrityksellä listautumisen jäl-

keen, voi silloin mahdollisesti yhtenä syynä olla kaunistellut tilinpäätöstiedot. 

 



 

 

4 

2 Listautuminen ja First North markkinapaikkana 

Uuden yhtiön halutessa pörssilistalle, joutuu se yleensä järjestämään listautumisannin eli 

IPO (Initial Public Offering). Listautumisannissa voidaan myydä sijoittajille alkuperäisten 

omistajien vanhoja osakkeita, kokonaan uusia osakkeita tai molempia. (Lindström & Lind-

ström 2011, 332.) Tällöin yrityksen osakkeilla aloitetaan julkinen kaupankäynti pörssissä 

ja osakkeen arvo muodostuu osakemarkkinoilla kysynnän sekä tarjonnan mukaan. Listau-

tuminen pörssilistalle on lähtölaukaus yrityksen toiminnalle pääomamarkkinoilla ja se on-

kin yhä useammin keskeisimpiä rahoitusstrategisia päätöksiä suomalaisille yrityksille. 

(Lauriala 2004, 202; Martikainen & Vaihekoski 2015, 30.) 

 

Hyvälle yritykselle tyypillisiä tunnusmerkkejä ovat liiketoiminnan kehittäminen ja kannat-

tava kasvu. Yrityksen laajentaessa liiketoimintaansa kasvaa yleensä myös sen pääoman 

tarve. Kun yritys on käyttänyt vieraan pääoman ehtoisen rahoituksen kanavat loppuun, tu-

lee yritykselle ajankohtaiseksi hankkia pääomaa listautumisen kautta yleisöltä. Keskei-

senä pääoman hankintalähteenä toimii pörssi ja pääsääntöisesti maailman suurimmat yri-

tykset ovat pörssilistattuja. (Pörssisäätiö 2014, 10.) Vuonna 2014 tehtiin kaikkien aikojen 

suurin IPO, kun kiinalainen yritys Alibaba listautui New Yorkin pörssiin. Listautumisessa 

sijoittajille myytiin osakkeita noin 25 miljardin dollarin edestä. Aasialaiset yritykset domi-

noivat suurimpia listautumisia ja peräti kuusi maailman kymmenestä suurimmasta listautu-

misesta on aasilaisen yrityksen tekemä. (Investopedia 2018.) Listautumisesta saadulla ul-

kopuolisella pääomalla yritys pystyy rahoittamaan investointejaan, joka on erityisen tär-

keää etenkin kasvaville yrityksille (Martikainen & Vaihekoski 2015, 30). 

 

Tässä luvussa käydään läpi yritysten listaumismotiiveja, listautumisesta mahdollisesti ai-

heutuvia haittoja sekä merkintähinnan vaikutuksia listautumisen onnistumiseen yleisellä 

tasolla. Listautumisprosessia käydään puolestaan läpi First North -markkinapaikan ehto-

jen mukaan. Samalla tutustutaan pörssin päälistan ja First Northin eroavaisuuksiin markki-

napaikkoina sekä listalleottovaatimusten osalta. 

  

 

2.1 Yrityksen listautumismotiiveja 

Yrityksen listautuminen pörssiin tuo sille yleensä monia etuja. Tässä alaluvussa käydään 

läpi yleisimpiä yritysten listautumismotiiveja. Näitä ovat: 

 

• Pääoman tarve ja rahoituksen hankinnan helpottuminen 

• Rahoituksen kustannusten alentaminen 
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• Reaaliaikainen markkina-arvo 

• Osakkeen likviditeetti ja omistuspohjan monipuolistaminen 

• Laatuleima ja julkisuus 

• Irtautumisvaihtoehto omistajille ja yrityksen arvon maksimointi 

• ”Window of opportunity” 

 

Pääoman ja varsinkin oman pääoman ehtoisen rahoituksen hankinnan helpottaminen on 

usein tärkein syy listautumiselle. Listautumisesta yritys kerää uutta pääomaa ja tällä kei-

noin pyritään turvaamaan riittävä rahoitus investointeihin ja kasvuun. (Pörssisäätiö 2014, 

6 & 23.) Tämä tarkoittaa vaihtoehtoisen rahoituslähteen saamista pankki rahoituksen li-

säksi. Mahdollisuus saada rahoitusta julkisilta markkinoilta pitäisi olla houkuttelevaa var-

sinkin yrityksille, joilla on suuria nykyisiä tai tulevia investointeja, korkea velkaisuus ja ko-

vat kasvuodotukset. Näillä kaikilla tekijöillä pitäisi olla positiivinen vaikutus listautumispää-

töksen tekemiseen. (Pagano ym 1998, 38-39.) Oman pääoman ehtoisella rahoituksella on 

kaksi merkittävää hyötyä verrattuna vieraan pääoman ehtoiseen. Omaa pääomaa ei tar-

vitse maksaa takaisin eikä siitä aiheudu muitakaan säännöllisesti tehtäviä maksuja, sillä 

osinkojen maksaminen on yritykselle vapaaehtoista. (Geddes 2003, 8.) Toinen etu on se, 

että listautumisessa kerätyllä pääomalla yritys voi myös pyrkiä kasvattamaan kassaansa 

ja tasapainoittamaan rahoitusrakennettaan. Nämä toimet parantavat yrityksen jousta-

vuutta eri markkinatilanteissa. (Pörssisäätiö 2014, 6.) 

 

Rahoituksen kustannusten minimoinnin tulisi olla yrityksen tärkeimpiä pyrkimyksiä. Pörssi-

listatut yritykset pääsevät helpommin sekä paremmin ehdoin käsiksi monipuolisempiin ra-

hoituslähteisiin, koska listautumisen jälkeen ansaittu julkinen status vähentää rahoittajien 

riskejä. Tällöin yritysten luottoluokitus paranee rahoittajan silmissä ja se madaltaa tuotto-

vaatimusta (Pörssisäätiö 2014, 6.) Osakemarkkinoille pääsy herättää kilpailua lainananta-

jilla, mikä mahdollistaa halvemman ja/tai suuremman ulkoisen tarjonnan rahoitukselle (Pa-

gano ym 1998, 39). Joissakin tapauksissa listautuminen on käytännöllinen keino alentaa 

velkaantumisen tasoa, jota yritys on kasvattanut vuosien saatossa esimerkiksi yritysos-

toilla ja investoinneilla (Espinasse 2011, 2). 

 

Yrityksen listautuessa pörssiin saadaan osakkeelle julkinen markkina-arvo, joka on reaali-

aikainen (Lindström & Lindström 2011, 331). Se elää sen mukaan, millainen näkemys si-

joittajilla on yrityksestä ja sen toiminnan tulevasta suunnasta. Reaaliaikainen ja läpinäkyvä 

markkina-arvo onkin tutkimusten mukaan yksi keskeisimpiä syitä listautumiselle. Sijoittajat 

pystyvät vertaamaan yritystä paremmin muihin listattuihin yrityksiin, mikä auttaa arvon-

määrittämisen tekemisessä. (Pörssisäätiö, 7.) Julkisen yrityksen osakkaat voivat käyttää 

osakkeen arvoa apunaan suunniteltaessa palkitsemisjärjestelyitä, kuten johtajien sekä 
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muun henkilöstön saamia hyvityksiä tekemästään työstä. Tämä voidaan tehdä esimerkiksi 

sitomalla heidän palkkansa osakekurssiin tai tarjoamalla osakeoptioita. (Pagano ym 1998, 

40.) 

 

Päätös listautumisesta vaikuttaa yrityksen osakkeen likviditeettiin ja mahdollisuuteen mo-

nipuolistaa yrityksen omistajakuntaa. Listautumattoman yrityksen omistajien on vaikea ja 

kallista käydä kauppaa osakkeillaan, sillä omistajan tulee itse löytää ostaja. Tämä voi 

viedä aikaa ja etsinnästä voi aiheutua merkittäviä kuluja. Osakkeen ollessa listattuna pörs-

siin on kaupankäynti huomattavasti helpompaa. Varsinkin yrityksen pienemmille osak-

kaille tämä mahdollistaa tehokkaamman kaupankäynnin. (Pagano ym 1998, 39-40.) Lis-

tautuminen mahdollistaa myös omien osakkeiden käytön maksuvälineenä. Omia osak-

keita käytetään usein yritysjärjestelyissä, kuten yrityskaupoissa, jolloin yritys vaihtaa omia 

osakkeitaan kohdeyhtiön osakkeisiin. Näiden asioiden ansiosta yrityksen likviditeetti kas-

vaa ja tutkimusten mukaan tämän tulisi näkyä yrityksen nousseena arvostuksena. (Pörs-

sisäätiö, 7.) 

 

Mertonin vuonna 1987 tekemässä tutkimuksessa oli havaittu, että osakekurssit ovat sitä 

korkeampia, mitä useampi sijoittaja on tietoinen siitä. Listautuminen toimiikin tavallaan 

mainoksena yritykselle, jolloin osake tulee sitä kautta yhä useampien sijoittajien tietoisuu-

teen. (Pagano ym 1998, 40-41.) Listautuminen tuo yritykselle merkittävää näkyvyyttä ja 

varsinkin ulkomaalaiset sijoittajat näkevät sen eräänlaisena laatuleimana yritykselle. Ole-

minen pörssiyhtiönä tarkoittaa kattavampaa tiedonantovelvollisuutta, joka luo luottamusta 

yritykseen (Lindström & Lindström 2011, 331.) Parantunut näkyvyys ja säännöllinen rapor-

tointi voi myös myötävaikuttaa parempiin sopimusehtoihin eri sidosryhmien kanssa. Li-

säksi parantunut tunnettavuus voi helpottaa yrityksen uusia rekrytointeja. (Pörssisäätiö, 

6.) 

 

Yrityksen arvon maksimointi voi olla myös syy listautua, mikäli yrityksen alkuperäiset 

omistajat haluavat ennen pitkään myydä yrityksen (Zingales 1995, 426). Listautuminen 

yleensä nostaa yrityksen arvon korkeimmalle verrattaessa muihin omistajien irtautumis-

vaihtoehtoihin (Pääomasijoittaminen, 201). Listautuessa alkuperäiset omistajat voivat säi-

lyttää osan omistuksistaan ja kun myydyt omistukset hajautuvat uusille sijoittajille, säilyy 

alkuperäisten omistajien äänivalta yrityksessä. Tällöin alkuperäiset omistajat voivat näillä 

vapautuneilla pääomilla hajauttaa omistustaan muihin yrityksiin ja täten laskemaan omis-

tusportfolionsa riskisyyttä. Alkuperäiset omistajat pääsevät myös hyötymään yrityksen 

osakkeen markkinakehityksestä ja listautumisen myötä syntyneen likviditeetin avulla vä-
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hentämään tai lisäämään omistusosuuttaan yrityksessä. Näin alkuperäiset omistajat voi-

vat odottaa sopivaa hetkeä lopulliseen irtautumiseen ja mahdollisesti maksimoida saa-

mansa tuoton osakkeen arvonkehityksen myötä. (Zingales 1995, 426.) 

 

Yksi listautumisen syy voi olla oikea ajoitus, josta käytetään termiä ”Window Of Oppor-

tunity” (mahdollisuuksien ikkuna) (Pagano ym 1998, 41). Tällä tarkoitetaan ajanjaksoa, 

joka on lyhyt ja halutut toimet voidaan toteuttaa vain tänä aikana. Kun ikkuna sulkeutuu, ei 

uutta samanlaista tilaisuutta tule välttämättä koskaan. (Investopedia 2018.) Listautumisen 

kannalta tällainen tilanne voi syntyä, jos samalla toimialla toimivien yritysten osakkeet ovat 

yliarvostettuja. Tämä kannustaa listautumiseen, sillä silloin listautujalla on myös mahdolli-

suus hyötyä optimistisesta markkinasta. (Pagano ym 1998, 41.) 

 

 

2.2 Listautumisen haitat 

Yleisesti sijoittajilla on vähemmän informaatiota kuin omistajilla yrityksen todellisesta ar-

vosta sen listautuessa. Tämä informaatioon liittyvä epäsymmetria voi vaikuttaa haitallisesti 

listautumista suunnittelevan yrityksen keskimääräiseen laatuun, vaikuttaen osakkeiden 

myyntihintaan ja omalta osaltaan määrittää alihinnoittelun tason, jotta listautumisessa 

kaikki osakkeet saadaan myytyä. Chemmanurin and Fulghierin vuonna 1995 tekemässä 

tutkimuksessa huomattiin tämän olevan merkittävämpi ongelma pienille ja nuorille yrityk-

sille listautuessa. (Pagano ym 1998, 36.) Epäonnistunut listautuminen voi olla kohtalokas 

yritykselle ja rasittaa sen mainetta pitkään. Lisäksi myös listautumisen järjestävän inves-

tointipankin maineeseen voi tulla kolhuja. (Lindström & Lindström 2011, 333.) 

 

Alihinnoittelun lisäksi, listautuminen sisältää huomattavia välittömiä kustannuksia. Merkit-

tävin kulu muodostuu yleensä listautumisen pääjärjestäjälle (underwriter) maksettavasta 

palkkiosta. Palkkion suuruuteen vaikuttaa muun muassa osakeannin rakenne ja kerättävä 

pääoma. Toinen merkittäviä kulu on pörssin rekisteröintimaksu, johon vaikuttaa listautu-

van yrityksen markkina-arvo. Näiden lisäksi kuluja aiheutuu erilaisille neuvonantajille mak-

settavista palkkioista, tilintarkastajien palkkioista, arvo-osuusjärjestelmään liittymisestä, 

finanssivalvonnan kuluista, sijoittajaviestinnästä ja mahdollisesti myös IFRS-tilinpäätök-

seen siirtymisestä. Koska monet näistä kustannuksista eivät kasva suhteessa listautumi-

sen koon kanssa, painavat ne suhteellisesti enemmän pienyrityksissä. (Pagano ym1998, 

38; Pörssisäätiö 2016, 10.) 
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Listautuessa yritys muuttuu julkiseksi ja tämä lisää merkittävästi ihmisten määrää, joilla on 

pääsy käsiksi yrityksen taloudellisiin tietoihin. Tämä voi olla shokki alkuperäisille omista-

jille, sillä yrityksen tuloksen lisäksi, heidän tulee julkistaa muitakin tietoja, kuten hallinnoin-

tikuluja ja johdon palkkioita. Tällaiset tiedot voivat herättää kiinnostusta tiedotusvälineissä 

ja vaikutukset voivat olla joissakin tapauksissa negatiivisia. (Geddes 2003, 26.) Lisäksi yri-

tys voi joutua julkistamaan salassa pidettyjä tietoja esimerkiksi tulevaisuuden strategioista 

ja tällä voi olla vaikutuksia kilpailuedun menettämiseen (Pagano ym1998, 38). Listautu-

neilla yrityksillä on velvollisuus julkistaa tietoja tietyin väliajoin, jotta sijoittajat saavat tarvit-

tavaa tietoa sijoituspäätösten tekoon (Geddes 2003, 26). Toisaalta lisääntynyt julkisuus 

saattaa myös vaikuttaa monella tavalla positiivisesti yritykseen, kuten aiemmassa luvussa 

huomattiin.  

 

Alkuperäiset omistajat voivat menettää kontrollin yrityksessä, millä voi olla huonoja vaiku-

tuksia kehitykseen. Yleensä kuitenkin sijoittajille myydään alle puolet osakepääomasta, 

jolloin kontrolli säilyy. Näin voidaan vähentää esimerkiksi yrityskaappauksen riskiä. Lisäksi 

markkinoiden lyhytkatseisuus ja sijoittajien odotusten täyttäminen voivat vaikuttaa yrityk-

seen. Analyytikot ja sijoittajat arvioivat yrityksen kehitystä yleensä neljännes- ja/tai puoli-

vuosiraporttien pohjalta. Tämä voi johtaa siihen, että yritys joutuu muuttamaan pitkän ai-

kavälin strategiaansa siten, että se palvelee paremmin osakekurssin kehitystä lyhyellä ai-

kavälillä ja täyttää näin ollen paremmin markkinoiden odotuksia. (Geddes 2003, 28-29.) 

 

 

2.3 First North - Vaihtoehtoinen markkinapaikka 

First North Finland (First North) on ainoa Suomessa toimiva monenkeskinen kauppa-

paikka. Se aloitti toimintansa 4.4.2011 ja se toimii osana Helsingin pörssiä. Monenkeski-

sen kauppapaikan listalleottovaatimukset ovat pörssilistaa kevyemmät. Tämä mahdollis-

taa erityisesti pienempien yritysten listautumisen ja pääsyn siten päästä hyötymään rahoi-

tusmarkkinoiden mahdollisuuksista. (Nasdaq, 2018) (Finanssivalvonta 2011, 2.) First 

North onkin tarkoitettu vastaperustetuille tai kasvuvaiheessa oleville pienille yrityksille, 

joilla ei välttämättä ole riittäviä edellytyksiä tai halua listautua pörssiin päämarkkinalle. 

Kauppapaikkana se tarjoaa mahdollisuuden yritykselle päästä hyötymään listautumisen 

eduista, kuten läpinäkyvästä arvostuksesta ja halvemmasta vieraasta pääomasta. Näin 

ollen First North toimii hyvänä kasvualustana, jonka kautta yritys saa hankittua tarvittavat 

pääomat kehittymisen ja kasvun rahoittamiseen. Kun yritys on kasvanut tarpeeksi, se voi 

siirtyä First Northista päämarkkinalle. (Nasdaq, 2018; Pörssisäätiö 2014, 12.) 
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Sijoittajan kannalta First North tarjoaa lisää vaihtoehtoja sijoituskohteiden valintaan ja se 

mahdollistaa sijoittamisen varhaisessa kehitysvaiheessa oleviin yrityksiin. Näin sijoittaja 

pääsee mahdollisesti hyötymään yrityksen kasvusta ja menestyksestä. (Pörssisäätiö 

2014, 12.) Sijoittajan on kuitenkin hyvä muistaa, että tuotto ja riski kulkevat käsikädessä. 

First Northissa listattuna olevien yritysten riskiprofiili voi merkittävästi erota päämarkkinalla 

olevista yrityksistä, sillä sääntely ja listautumisvaatimukset ovat kevyempiä. Riskiprofiiliin 

voivat vaikuttaa, verrattuna päämarkkinan pörssilistalla oleviin, yritysten lyhyempi toimin-

tahistoria, yritysten pienempi koko, rajatumpi tiedonsaanti ja osakkeiden heikompi likvidi-

teetti. (Finanssivalvonta 2011, 2-4.) 

 

 

2.4 First North -markkinapaikan eroavaisuudet pörssilistaan 

Vaihtoehtoisena markkinapaikkana First Northia ei koske EU:n arvopaperimarkkinalaissa 

säännellylle markkinapaikalle asetetut vaatimukset, kuten avoimuusdirektiivi, IFRS-sään-

tely ja yritysostotarjousdirektiivi. Tästä johtunen First Northin listalleottovaatimukset ovat 

kevyemmät verrattaessa pörssilistalle listautumista. (Nasdaq, 2018.) Vaihtoehtoisten 

markkinapaikkojen ja säänneltyjen markkinoiden (pörssin) väliset keskeisimmät erot liitty-

vät esitteen laatimisvelvollisuuteen, tiedonantovelvollisuuteen, arvo-osuusjärjestelmän 

käyttöön ja tilinpäätösraportointiin (Finanssivalvonta 2011, 3). 

 

Yrityksellä ei tarvitse olla yhtä kattavaa toimintahistoriaa kuin pörssiin listautujalla, joilla on 

vaatimuksena vähintään kolmen vuoden historia. Tämä avaa mahdollisuuden nuorille yri-

tyksille päästä markkinapaikalle. First North listautujilla on apunaan ns. Hyväksytty Neu-

vonantaja (Certified adviser). Sen tarkoituksena on avustaa yritystä toimimaan markkina-

paikalla sekä neuvomaan yritystä sen toiminnassa, kuten raportoinnissa ja tiedottami-

sessa. Listautumisen jälkeen yleisön hallussa olevan osakemäärän vaatimukset poikkea-

vat pörssilistautumiseen ja First Northissa yleisön hallussa olevan osakemäärän vaatimus 

on huomattavasti alhaisempi. (Pörssisäätiö 2014, 12-13.) Lisäksi eroavaisuuksia on lipu-

tusvelvollisuudessa, jota ei sovelleta First Northissa, sekä julkisia ostotarjouksia koske-

vassa sääntelyssä. (Finanssivalvonta 2011, 3). 

 

First Northiin listatuvan yrityksen ei tarvitse laatia listalleottoesitettä, jos tarjouksen koko-

naismäärä on alle 5 miljoonaa euroa. Tällöin kevyempi markkinapaikan sääntöjen mukai-

sesti laadittu yhtiöesite riittää. Tarjouksen ylittäessä 5 miljoonaa euroa tulee aina laatia lis-

talleottoesite, oli sitten kyseessä listautuminen pörssiin tai First Northiin.  Helpotuksia on 

myös tiedonantovelvollisuuksissa, sillä First Northiin listatuvan ei tarvitse noudattaa nel-
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jännesvuosiraportointia. Yrityksen on julkaistava vain tilinpäätös ja puolivuosikatsaus. Li-

säksi tilinpäätöstä ei tarvitse laatia IFRS -standardin mukaisesti kuten pörssiyhtiöiden täy-

tyy. (Pörssisäätiö 2014, 12-13.) 

 

Taulukossa 1 on kuvattuna vielä kootusti Nasdaq Helsingin päälistan ja First North -mark-

kinapaikan välisiä listautumisvaatimusten eroja (Pörssisäätiö 2014, 13). 

 

 

Taulukko 1. Nasdaq Helsingin päälistan ja First North -markkinapaikan välisiä 

listautumisvaatimusten eroja (Pörssisäätiö 2014, 13). 

 

 

2.5 Listautuminen First North 

First Northiin listautumista harkitsevan yrityksen kannattaa olla yhteydessä Pörssiin (Nas-

daq) mahdollisimman aikaisessa vaiheessa. Pörssistä yritys apua ja neuvoja hakemus-

prosessin eri vaiheisiin. (Pörssisäätiö 2014, 15.) Yrityksen tulee päättää, millainen listautu-

minen suoritetaan. Yritys voi järjestää instituutioannin / instituutiomyynnin ja / tai yleisöan-

nin / yleisömyynnin. Anneissa tarjotaan sijoittajille uusia yrityksen osakkeita ja puolestaan 
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myynneissä alkuperäisten omistajien vanhoja osakkeita. Usein listautumisessa on tarjolla 

molempia. Instituutioanti / instituutiomyynti on puolestaan tarkoitettu vain yhteisösijoitta-

jille. (Lindström & Lindström 2011, 337.) 

 

Yrityksen on tärkeätä valita mahdollisimman pian listautumispäätöksen teon jälkeen Hy-

väksytty neuvonantaja (Certified Adviser, CA), joka tulee olla kaikilla First North -markki-

napaikalle kaupankäynnin kohteeksi hyväksytyillä yrityksillä (Nasdaq, 2018). Certified Ad-

viser tekee yhteistyötä First Northin kanssa, jotta luottamus sekä laatu pystytään ylläpitä-

mään kauppapaikan ja yrityksen välillä. Certified Adviser myös tukee ja neuvoo yritystä 

noudattamaan markkinapaikan sääntöjä. Se ilmoittaa sekä tutkii mahdolliset sääntörikko-

mukset First Northille. (Finanssivalvonta, 2011.) Certified Adviserin tulee lisäksi olla riippu-

maton yrityksestä ja se ei saa omistaa yli kymmentä prosenttia yrityksen osakkeista tai 

äänivallasta. Se ei myöskään saa olla yrityksen toimitusjohtaja, varatoimitusjohtaja tai toi-

mia yrityksen hallituksessa. Certified Adviserin tulee toimittaa tiedot First Northille omis-

tuksistaan yrityksestä ennen kuin se voidaan hyväksyä neuvonantajaksi. Ajantasainen 

lista toimivista Certified Advisereista löytyy Nasdaqin Internet-sivuilta. (Pörssisäätiö 2014, 

20.) 

 

Kun listautumispäätös on tehty, ensimmäinen kaupankäyntipäivä koittaa yritykselle 

yleensä jo alle kolmen kuukauden päästä, mutta prosessi voi olla myös huomattavasti no-

peampi. Prosessin aikatauluun voi vaikuttaa esimerkiksi se, että joutuuko yritys laatimaan 

listalleottoesitteen vai selviääkö se kevyemmällä yhtiöesitteellä. Certified Adviser auttaa 

yritystä esitteen tekemisessä ja varmistaa, että se täyttää First North -markkinapaikan 

säännöissä vaaditut ehdot. (Pörssisäätiö 2014, 15.) 

 

Yrityksen tulee laatia omat Internet-sivut hakemusprosessin aikana, jos sellaisia ei vielä 

löydy. Internet-sivuilla tulee olla kunnolliset sijoittajasivut, josta löytyy kaikki tarvittavat ta-

loudelliset tiedot, dokumentit ja tiedotteet, kuten tilinpäätökset, tiedot hallituksesta ja pörs-

sitiedotteet. (Nasdaq 2015, 7.) Tiedottaminen yrityksessä tulee järjestää siten, että sillä on 

riittävät resurssit ja osaava henkilökunta hoitamaan tätä tehtävää, jotta arvopaperimarkki-

nalaissa säädetty jatkuva tiedonantovelvollisuus pystytään täyttämään. (Pörssisäätiö 

2014, 15; Finanssivalvonta 2011, 3). 

 

First Northiin kaupankäynnin kohteeksi otettavalta osakkeelta vaaditaan sääntöjen mukai-

sesti, että yleisön halussa on minimissään 10 % osakkeista ja omistajia on riittävä määrä. 

Tällä pyritään turvaamaan kaupankäyntiin riittävä kysyntä ja tarjonta. Osakkeet tulee olla 

arvo-osuusjärjestelmässä ja listautuessa osakkeen arvon tulee olla vähintään 0,50 euroa. 

(Nasdaq 2015, 3.) Kun listautumisprosessi on saatu lähes päätökseen, yritys ja Certified 
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Adviser allekirjoittavat hakemuksen arvopaperin ottamisesta kaupankäynnin kohteeksi ja 

toimittavat sen pörssille. Hakemus tulee jättää viimeistään kahdeksan päivää ennen suun-

nitelman mukaista ensimmäistä kaupankäyntipäivää ja pörssi tekee päätöksen kaupan-

käynnin aloittamisesta. (Pörssisäätiö 2014, 15.) 

 

Due diligence -tarkastus tarkoittaa yrityksen taloudellisen ja oikeudellisen tilanteen tarkas-

tamista sekä sen riskien selvittämistä. Se suoritetaan listautumisen yhteydessä ja sillä py-

ritään varmistamaan, että yritys on riittävän hyvä sijoituskohde sijoittajien silmissä. Sen 

katsotaankin mahdollistavan sijoittajien osallistumisen listautumisantiin, sillä Certified Ad-

viser on muiden tahojen kanssa käynyt yrityksen tilanteen läpi ja sijoittaja voi olla varma 

tietojen luotettavuudesta. Due diligencessä esille tulleet tiedot sisällytetään yhtiöesittee-

seen. Taloudellinen due diligence auttaa Certified Adviseria ja tilintarkastajia ymmärtä-

mään yrityksen liiketoimintaa. Sen avulla kartoitetaan myös yrityksen riskejä ja siitä voi 

olla myöa hyötyä yritykselle, kun se kehittää liiketoimintaansa. Lisäksi taloudellisen due 

diligencestä saatavia tietoja voidaan hyödyntää mm. yrityksen arvonmäärityksessä. Oi-

keudellisessa due diligencessä puolestaan pyritään takamaan yrityksen oikeudelliset lis-

tausedellytykset sekä kartoittamaan oikeudelliset riskit.  (Pörssisäätiö 2014, 60.) 

 

Onnistuneen listautumisprosessin jälkeen yritys on päässyt markkinapaikalle ja yrityksen 

omistajamäärä on voinut kasvaa merkittävästi. Lisäksi on muitakin yrityksestä kiinnostu-

neita sijoittajia sekä analyytikkoja ja he arvioivat yritystä jatkuvasti sijoituskohteena. Sijoit-

tajaviestinnästä tulee jatkuva osa yrityksen toimintaan, jotta kaikki yrityksestä tietoja ha-

luavat saavat niitä helposti käsiinsä. Listautumisen jälkeen yrityksen jatkaessa kasvuaan, 

voi lisäpääoman hankinnalle tulla uudestaan tarvetta. Tällöin yritys tunnetaan jo paremmin 

ja uuden osakeannin järjestäminen on jo helpompaa. Yrityksen kasvaessa se voi myös al-

kaa suunnitella siirtymistä pörssin päälistalle ja monet First Northiin listautuneet ovatkin 

sen jo tehneet. (Pörssisäätiö 2014, 66.) 

 

 

2.6 Hinnoittelun onnistumisen merkitys 

Keskeinen kysymys yrityksen listautuessa on oikean listautumishinnan tai myyntihinnan 

määrittäminen. Investointipankki hoitaa listautumisen käytännön järjestelyjä ja sopii mer-

kintähinnasta tai sen vaihteluvälistä yhdessä listautuvan yrityksen sekä sen pääomistajien 

kanssa. Merkintähinnan määrittäminen voi olla hyvinkin työlästä. Määrittämiseen käyte-

tään joko yksittäisten tunnuslukujen ja/tai arvonmääritysmallien avulla luotuja arvioita, joi-

den rinnalla käytetään apuna vertailuyritysten osakekursseja. Vertailuyritysten tulee toimia 

samalla toimialalla. Jos merkintähinnaksi valitaan yrityksen todellista arvoa alhaisempi 
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arvo, yrityksen listautumisesta saama uusi pääoma jää vähäisemmäksi siihen nähden, 

mitä se onnistuneella hinnoittelulla olisi voinut saada. Puolestaan merkintähinnan ollessa 

liian korkea voi tällöin syntyä alimerkintätilanne, jolloin kaikki yrityksen tarjoamat osakkeet 

eivät mene kaupaksi sijoittajille. Listautuminen voikin epäonnistua alimerkinnän vuoksi ja 

tällöin yritys ei välttämättä pääse markkinapaikalle. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 31-

32; Lindström 2007, 232-233.) 

 

Alihinnoittelua käytiin läpi jo jokin verran tämän tutkimuksen luvussa 2.2. Eri maissa tehdyt 

tutkimukset osoittavat, että listautumisen jälkeinen osakkeen hinta pörssissä on korke-

ampi kuin listautumisen merkintähinta ja alihinnoittelu on tyypillisesti ollut 10-15 prosentin 

tasoa. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 32.) Informaatioon liittyvä epäsymmetriaa pide-

tään yhtenä syynä listautumisen alihinnoitteluun. Alihinnoittelua tehdään, että kaikki tar-

jolla olevat osakkeet saataisiin myytyä sijoittajille vähintään kohtuullisella hinnalla. Tämä 

on suotuisaa listautumisen järjestäjille, sillä onnistunut listautuminen pitää heidän mai-

neensa hyvänä. (Pagano ym 1998, 36.) Yhtenä alihinnoittelun syynä on myös pidetty sitä, 

että sen avulla voidaan antaa yrityksestä myönteisempi kuva sijoittajille. Käytännössä tie-

tynsuuruinen alihinnoittelu on varmaankin aina välttämätöntä, jotta kaikki tarjottavat osak-

keet saadaan varmasti myytyä sijoittajille. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 32.) 

 

Sijoittajan kannattaa kiinnittää erityisesti huomiota muutamaan asiaan pohtiessaan osallis-

tumistaan listautumisantiin, sillä se sisältää tavallista enemmän riskiä. Osaketta merkittä-

essä ei ole välttämättä ole tiedossa edes annin lopullinen merkintähinta ja lisäksi osak-

keen tulevaa kurssikehitystä on vaikea arvioida. (Lindström 2007, 232-233.) Jos listautu-

minen alimerkintään, syntyy sijoittajalle todennäköisesti tappiota. Tappion määrä koros-

tuu, sillä sijoittaja todennäköisesti saa kaikki merkinnässä pyytämänsä osakkeet. Jos puo-

lestaan listautuminen ylimerkitään eli osakkeita merkitään enemmän kuin niitä on tarjolla, 

on sijoittajan saama pikavoitto todennäköinen. Kuitenkin ylimerkinnän vuoksi sijoittajien 

pyytämiä osakemääriä leikataan ja sijoittaja voikin saada vain murto-osan haluamistaan 

osakkeista. Tällöin euromääräinen voitto jää vähäiseksi. Tästä tilanteesta käytetään myös 

käsitettä ”voittajan kirous” (Lindström & Lindström 2011, 336.) Annin ja osakemyynnin vä-

linen suhde kertoo sijoittajalle paljon listautumisen tarkoituksesta. Mikäli listautumisessa 

myydään paljon alkuperäisten omistajien vanhoja osakkeita, on sijoittajan hyvä miettiä, 

miksi he haluavat luopua omistuksistaan. (Lindström 2007, 235.) 
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3 Tunnuslukuanalyysin mittarit 

Tilinpäätöksen numeerisesta aineistosta voidaan muodostaa tunnuslukuja, jotka kuvaavat 

yrityksen toteutunutta taloudellista tilaa ja suorituskykyä. Tunnuslukuanalyysin tarkoituk-

sena on muuttaa valuuttamääräiset tilinpäätöserät prosenttimuotoisiksi tunnusluvuiksi. 

Tunnusluvut jaetaan yleensä kolmeen pääryhmään: kannattavuuteen, vakavaraisuuteen 

ja maksuvalmiuteen, sen mukaan mitä niiden avulla pyritään analysoimaan. (Kallunki 

2014, 203-204.) 

 

Lähes kaikki tilinpäätöstunnusluvut ovat suhdelukumuotoisia ja näin ollen mahdollistavat 

vertailun erikokoisten yritysten ja vuosien välillä. Tunnuslukuja voidaan verrata yrityksen 

omiin aikaisempien vuosien lukuihin, jolloin voidaan seurata lukujen ajallista kehityssuun-

taa. (Niskanen & Niskanen 2013, 55-56, 65.) Suhdelukujen käyttäminen vertailtaessa eri-

kokoisia yrityksiä toisiinsa on mielekkäämpää verrattaessa valuuttamääräisiin tilinpää-

töseriin, sillä silloin esimerkiksi liikevaihdon tai oman pääoman suuruus ei vaikuta tunnus-

lukujen arvoon ja yritykset ovat täten vertailukelpoisempia keskenään. (Kallunki 2014, 

204.) 

 
Useimpien tunnuslukujen laskentakaavat ovat perusmuodoltaan vakiintuneita. Silti ne voi-

daan kuitenkin eri lähteissä laskea eri tavoilla, vaikka tunnusluvut olisivat samannimisiä. 

(Niskanen & Niskanen 2013, 56-57.) Tunnuslukuja käyttäessä on varmistettava, että ne 

on laskettu kaikille analyysin yrityksille samalla tavalla. Tällöin eroavaisuudet voivat selit-

tyä pelkästään laskentatapojen eroilla ja näin ollen antaa virheellisen tuloksen. Tämän ta-

kia kaikki tunnusluvut on syytä ottaa samasta lähteestä tai laskea ne itse käyttämällä tilin-

päätöseristä saatavia lukuja. (Kallunki 2012, 46-47.) 

 

Tässä luvussa esitellään tunnusluvut, joita tullaan myöhemmin käyttämään tutkimuksen 

tekemisessä. Tutkimukseen on valikoitu kahdeksan eri tunnuslukua, kolmesta pääryh-

mästä sekä kaksi kasvulukua. Kyseiset luvut ovat valittu tähän tutkimukseen sen perus-

teella, koska ne antavat kattavan näkökulman yritysten kehityksestä eri osa-alueilla. Li-

säksi luvut ovat melko yksinkertaisia ymmärtää ja niitä käytetään usein tehtäessä arvioita 

yrityksen nykyisestä tilasta sekä tulevasta kehityksestä. Tutkimuksessa käytettävien tun-

nuslukujen lisäksi on paljon muitakin lukuja kaikissa kolmessa pääryhmässä, mutta niihin 

ei paneuduta tässä työssä.  
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3.1 Kannattavuus 

Kannattavuus on yrityksen liiketoiminnan menestyksen perusta ja yritystoiminnan jatku-

vuuden tae. Sen avulla voidaan tarkastella, tuottaako liiketoiminta enemmän yhteiskun-

nalle hyötyä kuin siitä on aiheutunut yritystoiminnalle kustannuksia (Ikäheimo ym. 2011, 

65.) Lisäksi sen avulla pyritään mittaamaan yrityksen tuloksentuottamiskykyä pitkällä aika-

välillä (Martikainen & Vaihekoski 2015, 122). Yrityksen omistajalle on tärkeää, että hänen 

sijoittamansa pääoma tuottaa ja on siten investoitu järkevästi. (Ikäheimo ym. 2011, 65). 

Heikko kannattavuus merkitsee, että yritys tuottaa tappiota ja se kuluttaa omaa pääomaa, 

joka tulee jossain vaiheessa loppumaan kokonaan (Alma Talent 2018). 

 

Kannattavuutta voidaan tarkastella joko sellaisenaan absoluuttisena lukuna tai se voidaan 

suhteuttaa tuloslaskelman tai taseen eriin. Käyttökelpoisia tuloseriä ovat esimerkiksi liike-

voitto ja nettotulos. (Ikäheimo ym. 2011, 63-64.) Absoluuttinen kannattavuus tarkoittaa 

tuottojen ja tilikaudelle jaksotettujen menojen erotusta. (Niskanen & Niskanen 2013, 57). 

Sen käyttökelpoisuus on kuitenkin rajallista, sillä yrityksen koko voi muuttua ajan kuluessa 

eivätkä eri yritykset ole kooltaan yhtä suuria (Ikäheimo ym. 2011, 63-64). Kun absoluutti-

nen kannattavuus jaetaan jollain tilinpäätöksen suhteuttavalla erällä, saadaan tunnuslu-

vuiksi suhteellisia kannattavuusmittareita (Niskanen & Niskanen 2013, 57). 

 

Kannattavuutta mitataan yleisesti oman, sijoitetun ja kokonaispääoman tuottoprosenteilla. 

Näiden lisäksi käytetään erilaisia katelukuja, kuten nettotulosprosenttia, vaikka ne eivät 

ole varsinaisia kannattavuuden tunnuslukuja, sillä liiketoimintaan sijoitetun pääoman mää-

rää ei huomioida niissä. (Kallunki 2012, 47.) Kannattavuutta voidaan tarkastella sekä lyhy-

ellä että pitkällä aikavälillä. Lyhyen aikavälin tarkastelua on ensisijaisesti tilinpäätösanalyy-

sin kannattavuusmittausta. Puolestaan pitkän aikavälin kannattavuudesta saadaan käsi-

tys, kun vertaillaan useiden perättäisten vuosien analyysituloksia ja niiden avulla saadaan 

selville kannattavuuden kehitystä. (Niskanen & Niskanen 2013, 57.) 

 

 

3.1.1 Nettotulos-% 

Nettotulosta pidetään yleisesti yrityksen varsinaisen toiminnan tuloksena. Käytännössä se 

on tilikauden tuloksesta yrityksen omistajille jäävä osuus, joka toimii yleensä mm. yrityk-

sen voitonjakopäätösten pohjana. Nettotulos saadaan laskettu seuraavan kaavan avulla: 

(Alma Talent 2018.) 
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Kaava 1. Nettotulos (Alma Talent 2018.) 

 

Nettotulosprosentti on kateluku, jonka avulla saadaan selville, minkä verran yritykselle jää 

nettotulosta myynnin kautta ansaitusta tuotoista (Kallunki & Niemelä 2012, 52). 

 

 

Kaava 2. Nettotulos% laskentakaava (Kallunki & Niemelä 2012, 52). 

 

Positiivinen nettotulos ilmaisee, että yritys on onnistunut varsinaisella liiketoiminnallaan 

selviytymään lainojen koroista sekä käyttöpääoman ja investointien omarahoituksesta. 

Yrityksen voitonjakotavoitteet määräävät pääosin, mikä on nettotuloksen vaadittava vä-

himmäistaso. Nettotuloksen tasoa arvioitaessa kannattaa lisäksi tarkastella esim. oman 

pääoman tuottoprosenttia. Nettotulos on yleensä vähintäänkin tyydyttävä omistajien näkö-

kulmasta katsottuna, jos oman pääoman tuotto ylittää 10 %:n tason (Alma Talent 2018.)  

 

Korkeat kateluvut kertovat yleensä tehokkaasta kustannusten hallinnasta ja vahvasta hin-

noitteluvoimasta. Kaikki kateluvut, kuten myös nettotulosprosentti, ovat hyvin toimiala-

sidonnaisia, joten niitä on hyödyllistä vertailla yritysten välillä ainoastaan saman yrityksen 

eri vuosina ja saman toimialan sisällä. Tämä johtuu eri toimialojen erilaisista kustannusra-

kenteista. Yrityksen vuosittain vahvistuva nettotulosprosentti kertoo vahvasta liiketoimin-

nan kannattavuudesta. Systemaattisesti heikkenevä puolestaan voi viitata usein yrityksen 

hintakilpailukyvyn murenemisesta suhteessa kustannusten kasvuun, mikä voi aiheuttaa 

pysyviä ongelmia yrityksessä. (Kallunki 2014, 91 - 92.) 

 

 

3.1.2 ROE – Oman pääoman tuotto% 

ROE (Return On Equity) eli oman pääoman tuotto% on yksi käytetyimmistä kannatta-

vuutta kuvaavista tunnusluvuista. ROE kertoo, kuinka paljon yritys on saanut aikaiseksi 

tuottoa sijoitetulle omalle pääomalle tilikauden aikana. Tämän mittarin avulla pystytään 

näkemään, miten yritys on kyennyt huolehtimaan omistajien yritykseen sijoittamista pää-

omista (Alma Talent 2018; Ikäheimo ym. 2011, 66.) 

 

ROE pystytään laskemaan, käyttämällä seuraavaa kaavaa: 

 

Nettotulos = Liiketulos +/- Rahoituserät +/- Verot

Nettotulos

Liikevaihto
x 100Nettotulos-% =
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Kaava 3. ROE laskentakaava (Ikäheimo ym. 2011, 66.) 

 

Mikäli kyseessä on normaalista 12 kk poikkeava tilikausi, niin nettotulos jaetaan tilikauden 

pituudella ja kerrotaan 12 ennen tunnusluvun laskentaa. Laskentakaavan oma pääoma 

keskimäärin on tilikauden alun ja lopun keskiarvo (Alma Talent 2018.)  

 

Yrityksen oma pääoma koostuu omistajien tekemistä alkuperäisistä pääomasijoituksista 

sekä voitoista, jotka on jätetty yrityksen varoihin. Yrityksen on pystyttävä tuottamaan riittä-

vää tuottoa vieraan pääoman lisäksi myös omalle pääomalle. Oman pääoman tuottoa voi-

daan verrata omistajien vaatimaan tuottoon, joka määräytyy pitkälti omistajien asettamien 

tuottovaatimusten mukaan. Tuottovaatimus on riippuvainen yrityksen toimintaan liittyviin 

riskeihin ja riskisyyden vuoksi tulisi oman pääoman tuoton olla korkeampi kuin markki-

noilta saatavan riskittömän tuoton, jonka tuottotasoa kuvaa tavallisesti valtion joukkovelka-

lainakirjat. (Alma Talent 2018; Ikäheimo ym. 2011, 66.) 

 

Oman pääoman tuotto%:n viitteelliset normiarvot ovat:  

 

 

 Taulukko 2. ROE viitteelliset normiarvot (Alma Talent 2018). 

 

ROE soveltuu hyvin mittariksi eri kokoisten yritysten ja toimialojen väliseen vertailuun. 

Tunnusluvun käyttöön liittyy kuitenkin asioita, jotka tulee ottaa huomioon analyysiä tehtä-

essä. Tunnusluvun kehityksen arviointiin ongelmia voi aiheuttaa yrityksen suuret inves-

toinnit, jotka ovat sitoneet pääomia. Nämä pääomat eivät ole vielä kerenneet tuottamaan 

tuloa, joten tämä voi vääristää tunnusluvun oikeellisuutta. (Alma Talent 2018.) 

 

Pääoma-arvot yrityksen taseessa ovat osin historiallisia, eivätkä ne välttämättä kuvaa yri-

tykseen sitoutunutta omaa pääomaa. Totuudenmukaisemman arvon saamiseksi, tulisi ta-

seen pääomat arvostaa käypään arvoon, mikäli se on mahdollista. Tämä on käytännössä 

kuitenkin melko hankalaa. Puolestaan yrityksillä, joiden omat pääomat ovat pieniä, voi 

Nettotulos 

Oman pääoma keskimäärin
Oman pääoman tuotto% = x 100

Erinomainen yli 20 %

Hyvä 15 - 20 %

Tyydyttävä 10 - 15 %

Välttävä 5 - 10 %

Heikko alle 5 %
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pääoman pienuus nostaa oman pääoman tuoton korkeaksi, vaikka suhteessa euromääräi-

nen tulos on niukka. Tällöin on hyvä tarkastella tunnusluvun rinnalla yrityksen nettotulok-

sen euromääräistä tasoa. (Alma Talent 2018.) 

 

 

3.1.3 ROI – Sijoitetun pääoman tuotto-% 

Sijoitetun pääoman tuottoprosentti eli ROI (Return On Investment) on yksi käytetyimmistä 

tilinpäätösanalyysin avulla saatavista tunnusluvuista ja se mittaa yrityksen suhteellista 

kannattavuutta kaikkien sijoittajien näkökulmasta. (Alma Talent 2018; Kallunki 2012, 49-

50.) ROI kuvaa säännöllisen liiketoiminnan tuottoa suhteessa tuottoa vaativaan yrityksen 

sitomaan pääomaan (Martikainen & Vaihekoski 2015, 122). ROI voidaan laskea käyttä-

mällä seuraavaa kaavaa:  

 

 

Kaava 4. ROI laskentakaava (Alma Talent 2018).  

 

Sijoitetun pääoman tuottoprosentissa nettotulokseen lasketaan mukaan rahoituskulut, 

koska ne ovat vieraan pääoman sijoittajien saamaa tuottoa. Verojen puolestaan katsotaan 

olevan yhteiskunnan saama tuotto yrityksen toiminnasta. (Kallunki 2012, 50.) Sijoitetun 

pääoman tuoton viitteelliset normiarvot ovat:  

 

Erinomainen yli 15 % 

Hyvä 10 - 15 % 

Tyydyttävä 6 - 10 % 

Välttävä 3 - 6 % 

Heikko alle 3 % 

Taulukko 3. ROI viitteelliset normiarvot (Alma Talent 2018). 

 

Sijoitetun pääoman vähimmäistuottona pidetään yrityksen vieraalle pääomalleen maksa-

maa korkoa ja hyvällä kannattavuustasolla toimivan yrityksen tuoton tulisi nousta lainakor-

koja suuremmaksi. (Alma Talent 2018). ROI:ta verrataan usein myös yrityksen koko pää-

oman keskimääräiseen tuottovaatimukseen eli WACC (Weighted Average Cost of Capital) 

ja sen tulisi olla tätä korkeampi. (Kallunki 2012, 51). 

 

Nettotulos + Rahoituskulut + Verot (12 kk)

Sijoitettu pääoma keskimäärin 
x 100Sijoitetun pääoman tuotto-% =
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Myös ROI:n käyttöön liittyy huomioita, jotka tulee ottaa huomioon analyysiä tehtäessä. Ku-

ten ROE:lla, myös tällä tunnusluvulla suuret investoinnit, historialliset pääoma-arvot ja pie-

net pääomat voivat vaikuttavat tunnusluvun arvoihin. (Alma Talent 2018.) 

 

ROI:n vertailtavuutta eri yritysten välillä voi heikentää se, että käytettävissä ei ole aina luo-

tettavaa tietoa yrityksen taseen vieraan pääoman jakamiseksi korolliseen ja korottomaan 

osaan. Lisäksi tappiollisen tuloksen tehneet yritykset saattavat joskus saada hyviä pää-

oman tuoton arvoja, joka voi johtua suurista rahoituskuluista tai veroista. Tämä tarkoittaa 

käytännössä sitä, tuloksesta ei ole jäänyt yrityksen omistajalle mitään ja koko tulos on 

mennyt rahoittajille ja/tai verottajalle. (Alma Talent 2018.) 

 

 

3.1.4 ROA – Kokonaispääoman tuotto-% 

Kokonaispääoman tuotto eli ROA (Return On Assets) kertoo, paljonko yritykseen sitoutu-

neelle pääomalle on kertynyt tuottoa tilikaudella. Tunnusluvussa verrataan tulosta ennen 

rahoituskuluja ja veroja koko yritystoimintaan sitoutuneeseen pääomaan. ROA voidaan 

laskea käyttämällä seuraavaa kaavaa: (Alma Talent 2018). 

 

 

Kaava 5. ROA laskentakaava (Alma Talent 2018). 

 

Tunnusluvulle on annettu seuraavat viitteelliset ohjearvot:  

 

 

Taulukko 4. ROA viitteelliset ohjearvot (Alma Talent 2018). 

 

ROA mittaa yrityksen sitomilla resursseilla aikaan saamaan tuottoa sekä sen kyvystä huo-

lehtia käytössä olevasta kokonaispääomasta. Yrityksen tulisi pystyä luomaan lisäarvoa 

kuluttamilleen resursseille (taseen loppusumma) ja aikaansaatu lisäarvo jakaantuu omis-

tajien (nettotulos), rahoittajien (rahoituskulut) sekä yhteiskunnan (verot) kesken. (Alma Ta-

lent 2018.) Kokonaispääoman tuottoprosentin kasvattamiseksi yritys voi, joko lisäämällä 

pääoman käytön tehokkuutta tai parantamalla tulosprosenttia. (Niskanen & Niskanen 

2013, 58).   

 

Nettotulos + Rahoituskulut + Verot (12 kk) 

Oikaistun taseen loppusumma keskimäärin
x 100=Kokonaispääoman tuotto-%

Hyvä yli 10 %

Tyydyttävä 5 - 10 %

Heikko alle 5 %
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Tämän tunnusluvun kehitykseen liittyy samoja ongelmia kuin aikaisemmin tarkastellussa 

oman pääoman tuottoprosentissa, joita olivat suuret investoinnit, historialliset pääoma-ar-

vot sekä pienet pääomat. Näiden lisäksi ROA:n arviointiin voi vaikuttaa yritykset, jotka 

ovat tehneet tappiollisen tuloksen. Joskus näillä yrityksillä saattaa pääoman tuoton arvot 

olla hyviä, mikä voi johtua tuloslaskelman suurista rahoituskuluista tai veroista. Käytän-

nössä tämä tarkoittaa, että yrityksen tulos on tällöin mennyt kokonaisuudessaan rahoitta-

jille ja/tai verottajalle, eikä omistajalle ole jäänyt tehdystä tuloksesta mitään. (Alma Talent 

2018.) 

 

3.2 Vakavaraisuus 

Yrityksen hyvä kannattavuus ei normaalisti yksin riitä pitämään yritystä pystyssä, mikäli 

sen rahoitusrakenne ei ole kunnossa. (Alma Talent 2018). Vakavaraisuus viittaa yrityksen 

oman ja vieraan pääoman osuuteen koko pääomasta. Vakavaraisuudesta käytetään usein 

myös nimityksiä velkaisuus ja rahoitusrakenne. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 122.)  

 

Vakavaraisuus kuvastaa sitä, miten yrityksen toiminta on rahoitettu ja pääasiassa rahoitta-

minen voidaan tehdä kahdella tapaa, joita ovat oman pääoman -ehtoinen sekä vieraan 

pääoman -ehtoinen rahoitus. Vieras pääoma joudutaan maksamaan ajan kuluessa pois ja 

sille pitää maksaa korkoa. Oma pääoma puolestaan säilyy halutessa yrityksessä, sillä esi-

merkiksi osingon jakaminen ei ole pakollista. Nettotulos vaikuttaa oman pääoman mää-

rään, sillä se siirretään tilinpäätöksestä oman pääoman lisäykseksi (Ikäheimo ym. 2011, 

71-72.) 

 

Vakavaraisella yrityksellä oman pääoman määrä on niin suuri, että vieraan pääoman eh-

toisesta rahoituksesta muodostuvat korkomaksut pystytään pitkällä aikavälillä kattamaan 

myös silloin, kun liiketoiminnan tulos on huonoina aikoina alhainen. (Niskanen & Niskanen 

2013, 59.) Heikko vakavaraisuus merkitsee vieraan pääoman osuuden olevan suuri ja 

näin ollen yritykselle aiheutuu suuria korkomaksuja, mikä voi viedä yrityksen rahoitukselli-

seen kriisiin varsinkin vaikeina aikoina (Martikainen & Vaihekoski 2015, 122). 

 

Vakavaraisuuden tunnusluvut ovat usein taseesta laskettavia yrityksen pääomarakennetta 

kuvaavia tunnuslukuja. Pääomarakenteella tarkoitetaan oman ja vieraan pääoman suh-

detta yrityksessä ja sitä voidaan mitata monella eri tavalla. (Niskanen & Niskanen 2013, 

59.) Mitä enemmän yrityksellä on oman pääoman ehtoista rahoitus suhteessa vieraan 

pääoman ehtoiseen, sitä vahvempi on yrityksen pääomarakenne. Ei ole olemassa opti-

maalista pääomarakennetta, mihin kaikkien yrityksien tulisi pyrkiä. Tämä johtuu toimialo-
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jen erilaisista liiketoimintariskeistä ja yleensä samalla toimialla toimivilla yrityksillä on sa-

mankaltainen pääomarakenne. Toimialan liiketoimintariskien määrä vaikuttaa siihen, 

kuinka vahvaksi yritys muodostaa pääomarakenteensa, jotta mahdolliset riskit voidaan 

kompensoida. (Ikäheimo ym. 2011, 71-72.) 

 

 

3.2.1 Omavaraisuusaste 

Omavaraisuusaste kuvaa oman pääoman osuutta yrityksen kokonaispääomasta (Kallunki 

2012, 53). Yrityksen mahdollisuudet selviytyä vieraan pääoman kuluista ovat sitä parem-

mat, mitä enemmän yrityksen pääomasta on omistajien sijoittamaa omaa pääomaa. Näin 

ollen vakavaraisella yrityksellä omavaraisuusaste on korkea. Omavaraisuusaste voidaan 

laskea käyttämällä seuraavaa kaavaa: (Martikainen & Vaihekoski 2015, 123.) 

 

 

Kaava 6. Omavaraisuusaste laskentakaava (Martikainen & Vaihekoski 2015, 123.) 

 

Omavaraisuusasteen viitteelliset ohjearvot puolestaan ovat:  

 

 

Taulukko 5. Omavaraisuusasteen viitteelliset ohjearvot (Alma Talent 2018). 

 

Taseen oma pääoma muodostaa yrityksessä puskurin mahdollisia tappioita vastaan ja 

puskurin tulisi olla riittävän suuri, jotta yritys selviää mahdollisesti tulevista huonoista vuo-

sista. Yritys voi tulla toimeen myös matalalla omavaraisuudella, jos sen kannattavuus on 

vakaa ja kohtuullinen, eikä tappioita synny. Matalan omavaraisuusasteen pitämiseen si-

sältyy näin ollen suurta riskiä, sillä kannattavuus voi heikentyä tulevaisuudessa. Korkean 

omavaraisuusasteen omaavat yritykset selviävät paremmin suhdanne ja muista toimin-

taympäristön muutoksista, sillä ne kestävät heikentynyttä kannattavuutta paremmin esim. 

taantuman aikana ensimmäisinä ongelmiin joutuivat yleensä yritykset, joilla oli kilpailijoi-

taan matalammat omavaraisuusasteet (Alma Talent 2018.) 

 

Oikaistu oma pääoma

Oikaistu taseen loppusumma 

- Saadut ennakot

x 100=Omavaraisuusaste (%)

Erinomainen yli 50 %

Hyvä 35 - 50 %

Tyydyttävä 25 - 35 %

Välttävä 15 - 25 %

Heikko alle 15 %
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Huomioitavaa tunnuslukuanalyysiä tehtäessä on, että omavaraisuusaste on tavallisesti 

riippuvainen yrityksen iästä. Nuoret yritykset ovat usein velkaantuneempia kuin alalla pi-

temmän aikaa toimineet yritykset. Lisäksi tase kuvaa vain yhden päivän tilannetta ja mikäli 

tilinpäätösajankohta ajoittuu epänormaaliin tasetilanteeseen, voi omavaraisuusaste tästä 

syystä vääristyä (Alma Talent 2018.) 

 

 

3.2.2 Nettovelkaisuusaste  

Nettovelkaantumisaste, tunnetaan myös nimellä gearing, on mittari, joka kertoo yrityksen 

nettovelan määrän suhteessa omaan pääomaan. Näin ollen se kertoo yrityksen absoluut-

tisen velan määrän. Tunnusluku ottaa huomioon taseen omaisuuspuolella olevia rahava-

roja ja muuta sijoitusomaisuutta, joiden avulla yritys voi maksaa vieraasta pääomasta ai-

heutuvia kuluja. (Kallunki 2012, 54-55.) Yritys tarvitsee päivittäisen toimintansa menojen 

kattamiseen likvidiä omaisuutta (Niskanen & Niskanen 2013, 60). Kun yrityksellä on riittä-

västi rahavaroja velan vastapainoksi, ei suurikaan velka merkitse korkeaa rahoituksellista 

riskiä (Kallunki 2012, 54-55). 

 

Nettovelkaisuusaste voidaan laskea käyttämällä oheista kaavaa: 

 

 

Kaava 7. Nettovelkaisuusaste laskentakaava (Kallunki 2012, 55). 

 

Tunnusluvun viitteelliset ohjearvot puolestaan ovat:  

 

 

Taulukko 6. Nettovelkaisuusaste viitteelliset ohjearvot (Alma Talent 2018). 

 

Mitä korkeampi tunnusluvun arvo on, sitä korkeampi on yrityksen velkaantuneisuus (Alma 

Talent 2018). Tunnusluvun ollessa nolla tai negatiivinen on yritys nettovelaton, jolloin yri-

tyksellä on enemmän likvidejä rahavaroja kuin korollista velkaa (Kallunki 2012, 55). Puo-

lestaan tunnusluvun arvon ollessa 100, tarkoittaa tämä käytännössä sitä, että yrityksen 

omistajien ja rahoittajien pääomapanokset ovat samansuuruiset. Yrityksen rahoitustilan-

netta voidaan tällöin pitää vielä jokseenkin tasapainoisena. Korkea velkaantuneisuus on 

Korollinen vieras pääoma - Rahat ja pankkisaamiset - Rahoitusarvopaperit

Oikaistu oma pääoma
Nettovelkaantumisaste-% = x 100

Erinomainen alle 10 %

Hyvä 10 - 60 %

Tyydyttävä 60 - 120 %

Välttävä 120 - 200 %

Heikko yli 200 %
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yritykselle riskitekijä, joka voi rajoittaa yrityksen kasvumahdollisuuksia, sillä rahoittajilta 

saatavan lisärahoituksen saanti voi vaikeutua. (Alma Talent 2018.) 

 

 

3.3 Maksuvalmius 

Vaikka yrityksellä olisi kannattavuus ja vakavaraisuus kunnossa, tulee yrityksen myös sel-

viytyä myös liiketoiminnan juoksevista kuluista. (Alma Talent 2018). Maksuvalmius eli lik-

viditeetti tarkoittaa yrityksen kykyä selviytyä sen lyhyen aikavälin taloudelliset velvoit-

teensa ja näin ollen riittävä maksuvalmius mahdollistaa yritykselle hyvät toimintaedellytyk-

set (Ikäheimo ym. 2011, 74). Riittävä maksuvalmius syntyy, kun yrityksellä on tarpeeksi 

kassareservejä tai muuta nopeasti rahaksi muutettavaa omaisuutta, jolla se hoitaa maksu-

velvoitteitaan. Tällöin yritys pystyy välttämään turvautumisen kalliiseen lyhytaikaiseen lisä-

rahoitukseen (Martikainen & Vaihekoski 2015, 124.) 

 

Maksuvalmiutta tarkastellaan usein jakamalla rahoitusomaisuus tai nopeasti rahaksi muu-

tettava omaisuus lyhytaikaisella vieraalla pääomalla. Tästä näkökulmasta maksuvalmiutta 

mittaavia tunnuslukuja ovat Quick ratio ja Current ratio Nämä tunnusluvut kuvaavat, 

kuinka suuren osan lyhytaikaisesta velasta yritys pystyisi maksamaan takaisin, jos toi-

minta yrityksessä loppuisi. Näin ollen maksuvalmius on hyvällä tasolla, kun rahoitusomai-

suuden osuus yrityksessä on suurempi kuin lyhytaikaisten velkojen. (Martikainen & Vaihe-

koski 2015, 124-125.) Toisaalta erittäin hyvä maksuvalmius sitoo yrityksen pääomaa huo-

nosti tuottavaan kassareserviin ja siten voi heikentää yrityksen pääoman tuottoa. Täten 

yrityksen ei ole suositeltavaa ylläpitää tarpeettoman korkea maksuvalmiutta. (Ikäheimo 

ym. 2011, 74.) 

 

Ouick ratio on tunnuslukuna yritykselle ”ankarampi” kuin Current ratio, sillä Quick ratiossa 

oletetaan, että yrityksen varasto ei ole välttämättä ole nopeasti realisoitavissa (Niskanen & 

Niskanen 2013, 60). Normaalia valmistustoimintaa harjoittavissa yrityksissä näiden tun-

nuslukujen välillä on merkittäviä eroja, koska varastolla on merkittävä rooli Current ration 

arvoon. Puolestaan tunnuslukujen arvot voi olla hyvin samankaltaista, jos yrityksellä ei ole 

merkittävää varastoa. (Ikäheimo ym. 2011, 75.) 

 

Näiden tunnuslukujen heikkoutena on niiden staattisuus, sillä ne antavat yrityksen maksu-

valmiudesta kuvan vain taseen laatimispäivältä. Tunnusluvut eivät siis kerro, miten mak-

suvalmius on vaihdellut tilikauden aikana ja staattisuuden vuoksi yritysjohto on voinut 



 

 

24 

tehdä toimia lukujen parantamiseksi, joko tahallisesti tai tahattomasti. Toimet ovat siis voi-

neet vääristää näiden tunnuslukujen arvo, eivätkä sitten anna realistista kuvaa yrityksen 

tilanteesta. (Niskanen & Niskanen 2013, 60.) 

 

 

3.3.1 Quick ratio 

Quick ratiossa, tunnetaan myös nimellä acid test (happotesti), tarkastellaan rahoitusomai-

suuden riittävyyttä lyhyen aikavälin rahoitusvelvoitteisiin (Ikäheimo ym. 2011, 66). Se mit-

taa yrityksen kykyä selviytyä lyhytaikaisista veloista nopeasti rahaksi muutettavilla omai-

suuserillä. Yrityksellä tulisi olla käytettävissä riittävä rahoituspuskuri mahdollisten yllättä-

vien menojen varalle. (Alma Talent 2018.) Quick ratio voidaan laskea yksinkertaisesti alla 

olevalla kaavalla:  

 

 

Kaava 8. Ouick ratio laskentakaava (Niskanen & Niskanen 2013, 61). 

 

Quick ration laskemiseksi tarvittava rahoitusomaisuus saadaan laskettua seuraavasti:  

 

 

Kaava 9. Rahoitusomaisuus laskentakaava (Yritystutkimus 2017, 101). 

 

Tunnusluvussa ainoastaan rahoitusomaisuudella katsotaan olevan arvoa, jos yrityksen 

toiminta jostain syystä päättyisi ja toiminta jouduttaisiin myymään. Tämä perustuu ajatuk-

seen, että yrityksen toiminnan loppuessa vaihto-omaisuuden todellinen markkina-arvo ei 

välttämättä vastaa kirjanpidollista arvoa. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 125.) 

 

Tunnusluvun viitteelliset ohjearvot ovat:  

 

 

Taulukko 7. Ouick ratio viitteelliset ohjearvot (Alma Talent 2018). 

 

Rahoitusomaisuus

Lyhytaikainen vieras pääoma 
=Quick Ratio

Rahoitusomaisuus = Lyhytaikaiset saamiset + Rahat ja pankkisaamiset

Erinomainen yli 1,5

Hyvä 1,0 - 1,5

Tyydyttävä 0,5 - 1,0

Välttävä 0,3 - 0,5

Heikko alle 0,3
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Quick ration pitäisi olla vähintään 1,0 ollakseen hyvällä tasolla (Niskanen & Niskanen 

2013, 62). Luvun ollessa 1,0 yrityksen rahoitusomaisuus kattaa täysin lyhytaikaisten vel-

kojen määrän (Alma Talent 2018). Maksuvalmiutta voi parantaa kasvattamalla rahoitus-

omaisuutta. Tulorahoituksen parantuminen vähentää vieraan pääoman tarvetta ja näin ol-

len quick ration arvo kasvaa. (Martikainen & Vaihekoski 2015, 125.) 

 

Ouick ration käyttöön analyysiä tehtäessä liittyy seuraavia huomioita. Se kuvaa yrityksen 

tilannetta vain tilinpäätöshetkellä ja maksuvalmius saattaa vaihdella voimakkaasti tilikau-

den aikana. Lisäksi monet pörssiyhtiöt hoitavat maksuvalmiuttaan valmiusluottojen avulla, 

jonka takia se voi antaa virheellisen kuvan yrityksen todellisesta tilanteesta. (Alma Talent 

2018.)   

 

 

3.3.2 Current ratio 

Toinen keskeinen maksuvalmiuden tunnusluku on Current ratio. Siinä tarkastellaan yrityk-

sen likvidejä varoja tarkemmin kuin Quick ratiossa, sillä Current ratiossa oletetaan, että 

yrityksen vaihto-omaisuus on myös realisoitavissa lyhyellä aikavälillä. (Ikäheimo ym. 

2011, 75.) Current ratio voidaan laskea lähes samalla kaavalla kuin Quick ratio, sillä ainut 

erovaisuus on osoittajaan lisätty vaihto-omaisuus (Niskanen & Niskanen 2013, 60). 

 

 

Kaava 10 Current ratio laskentakaava (Niskanen & Niskanen 2013, 60). 

 

Tunnusluvun viitteelliset ohjearvot ovat:  

 

 

Taulukko 8 Current ratio viitteelliset ohjearvot (Alma Talent 2018). 

 

Yrityksen toimiala vaikuttaa paljon oletukseen, että voidaanko vaihto-omaisuus realisoida 

lyhyellä aikavälillä. Varaston markkina-arvoon vaikuttaa se, että millaisia tuotteita varas-

tossa on ja vaihto-omaisuuden oikeaa arvoa onkin tämän takia usein vaikea arvioida. 

(Martikainen & Vaihekoski 2015, 125.) Jos yrityksellä on vakaa ja runsas tulorahoitus, voi 

Rahoitusomaisuus + Vaihto-omaisuus

Lyhytaikainen vieras pääoma
Current Ratio =

Erinomainen yli 2,5

Hyvä 2,0 - 2,5

Tyydyttävä 1,5 - 2,0

Välttävä 1,0 - 1,5

Heikko alle 1,0
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se tulla toimeen pienemmällä rahoituspuskurilla. Myös riittävän korkeasta omavaraisuus-

asteesta on yritykselle hyötyä, sillä silloin yritys voi velalla paikata lyhytaikaista rahoitusva-

jettaan. Kuten Quick ratiolla, myös Current ratio kuvaa yrityksen tilannetta vain tilinpää-

töshetkellä. Maksuvalmius voikin vaihdella runsaasti tilikauden aikana, joten tunnusluku 

saattaa antaa väärän kuvan yrityksen todellisesta tilanteesta. (Alma Talent 2018.) 

 

 

3.4 Kasvuluvut - Liikevaihdon ja tuloksen kasvuprosentit 

Liikevaihdon ja tuloksen loppusumman kasvu ovat yleisimpiä tutkittavia kasvulukuja. Nii-

den avulla saa helposti hyvän käsityksen yrityksen toiminnan kehityksestä ja kasvusta pit-

kältä sekä lyhyeltä ajanjaksolta. Nämä kasvuluvut voidaan laskea yksinkertaisesti seuraa-

villa kaavoilla (Kallunki 2012, 56-57.) 

 

 

Kaava 11 Liikevaihdon kasvu-% laskentakaava (Kallunki 2012, 57). 

 

 

Kaava 12 Tuloksen kasvu-% laskentakaava (Kallunki 2012, 57). 

 

Kasvuluvut voivat vaihdella suuresti ja monet tekijät voivat vaikuttaa niiden kehitykseen, 

jolloin vertailtasuus voi heiketä. Tällaisia tekijöitä voi esimerkiksi olla suhdannemuutokset, 

valuuttakurssimuutokset ja alueellinen kilpailu. Liikevaihdon kasvuun voi vaikuttaa myös 

yritysostoilla aikaansaatu kasvu. Lisäksi toimialoilla, joissa kertasuorituksilla on suuri mer-

kitys liikevaihtoon, voi kasvuluvut vaihdella suuresti eri vertailuajankohtina. (Kallunki 2012, 

56-57; Alma Talent 2018.) 

 
  

Liikevaihto 2017 - Liikevaihto 2016

Liikevaihto 2016

Liikevaihdon kasvu-% = x 100

Tulos 2017 - Tulos 2016

Tulos 2016

= x 100Tuloksen kasvu-%
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4 Tutkimusmenetelmät ja aineisto  

Tämä opinnäytetyö perustuu numeerisiin tunnuslukuihin, joita käsitellään taulukkomuotoi-

sen aineiston pohjalta. Kvantitatiivisessa eli määrällisessä tutkimuksessa keskeistä on eri-

laisten muuttujien muodostaminen taulukkomuotoon ja niistä muodostettu aineisto saate-

taan sellaiseksi, jota niitä voidaan käsitellä tilastollisesti (Hirsjärvi, Remes & Sajavaara 

2009, 140). Näin ollen tämä tutkimus toteutetaan pääasiallisesti käyttämällä kvantitatiivista 

lähestymistapaa. 

 

Perinteisiä tunnuslukuanalyysin tekniikkoja ovat olleet aikasarja- ja poikkileikkausanalyy-

sit. Aikasarja-analyysissä yrityksen omia tunnuslukuja verrataan eri vuosien välillä ja poik-

kileikkausanalyysissä puolestaan verrataan eri yritysten saman ajanhetken lukuja toi-

siinsa. Aikasarja-analyysiä käytetään tunnuslukujen trendien tunnistamiseen. (Kallunki 

2014, 83-84.) Tämä tutkimus perustuu aikasarja-analyysin käyttöön. Tutkimuksen tavoit-

teena ei ole arvioida yksittäisten yritysten taloudellista kehitystä, vaan tavoitteena on tutkia 

tunnuslukujen kehityksiä ja etsiä mahdollisia trendejä. Tässä tutkimuksessa trendejä etsit-

täessä tärkeää ei niinkään ole tunnuslukujen prosentuaaliset muutokset vaan trendejä tut-

kitaan enemmänkin visuaalisesti kaavioista, jotka on muodostettu lasketun aineiston poh-

jalta. 

 

Tutkimuksessa tutkitaan yrityksen tunnuslukujen kehitystä viiden vuoden ajalta siten, että 

luvut on laskettu kahdelle listautumista edeltävälle, listautumisvuodelle ja kahdelle listau-

tumisen jälkeiselle vuodelle. Näin ollen vertailtava ajanjakso ei ole yrityksillä sama. Tällä 

pyritään siihen, että tutkimustuloksia ei voi selittää pelkillä yleisillä suhdannemuutoksilla. 

Tutkimukseen on valittu kymmenen yritystä, jotka ovat listautuneet First North -markkina-

paikalla vuosina 2012 – 2015. Tämä ajanjakso on valittu siksi, että uudempia listautumisia 

ei tutkimukseen voinut ottaa mukaan, sillä näistä yrityksistä ei olisi mahdollista saada lis-

tautumisen jälkeisiä tilinpäätöstietoja tarpeeksi pitkältä ajalta ja puolestaan vanhempien 

listautuneiden kanssa tilinpäätöstietojen saaminen olisi voinut tuottaa ongelmia. Suurin 

osa tutkimuksessa tarkasteltavista yrityksistä on listautunut vuosina 2014 ja 2015. Tämä 

johtuu siitä, että First North markkinapaikalle ei listautunut vuosina 2012 ja 2013 muita 

kuin Siili Solutions ja Taaleri. Tutkimukseen on pyritty valitsemaan mahdollisimman erilai-

sia yrityksiä, jotta toimialakohtaiset suhdannemuutokset eivät vaikuttaisi niin paljoa tutki-

mustuloksiin. Taulukkoon 9 on koottu lista tutkimukseen valituista yrityksistä, sulkeissa on 

listautumisvuosi.  
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Taulukko 9. Tutkimuksessa käytettävät yritykset ja listautumisvuosi 

  

 

Tutkimuksessa käytettävä aineisto on kerätty yritysten tilinpäätöstiedoista Microsoft Excel 

-taulukkolaskentaohjelmaan (Excel). Kerättyjen tilinpäätöstietojen avulla on jokaiselle yri-

tykselle laskettu tunnusluvut viidelle vuodelle. Tunnuslukujen laskennassa on käytetty sa-

moja kaavoja, jotka on esitelty tämän työn kolmannessa kappaleessa. Taulukoissa 10 & 

11 on otanta Exceliin tehdystä aineistosta ja jokaiselle tutkimuksen yritykselle on tehty sa-

manlaiset laskelmat. Taulukkoon 10 on kerätty tilinpäätöksistä tarvittavat arvot tunnuslu-

kujen laskemiseen ja taulukkoon 11 on puolestaan rakennettu laskentakaavat. Aineisto 

kattaa 500 laskettua tunnuslukua ja ne kaikki löytyvät liitteenä tämän työn lopusta.  

 

Taulukko 10. Otanta aineisto, Robit tarvittavat tilinpäätöstiedot 

 

 

 

 

 

 

Siili Solutions (2012)

Taaleri (2013)

Cleantech Invest (2014)

Nixu (2014)

United Bankers (2014)

Verkkokauppa (2014)

Detection Technology (2015)

Piippo (2015)

Robit (2015)

Talenom (2015)
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Taulukko 11. Otanta aineistosta, Robit lasketut tunnusluvut viidelle vuodelle 

 

 

Tämän jälkeen kaikkien yritysten eri tunnusluvut on kerätty omiin taulukoihin ja niistä on 

muodostettu kaaviot. Tässä vaiheessa luvuista on jätetty vuosiluvut pois ja ne on korvattu 

merkinnöillä IPO siten, että IPO (keskimmäinen luku) on yrityksen listautumisvuosi. Puo-

lestaan IPO – 1 & IPO – 2 luvut ovat ajalta ennen listautumista ja IPO + 1 & IPO + 2 luvut 

ovat listautumisen jälkeisiä lukuja. Taulukossa 12 on otanta aineistosta, johon on koottu 

yritysten omavaraisuusasteet ja näiden lukujen pohjalta on luotu Kaavio 1. Kaikki kymme-

nen aineiston pohjalta luotua kaaviota analysoidaan tämän työn kappaleessa viisi. 

 

Taulukko 12. Otanta aineistosta. Yritysten omavaraisuusasteet 

 

 

Kaavio 1. Aineiston (Taulukko 12) arvoilla luotu kaavio yritysten omavaraisuusasteista 

 

2017 2016 2015 2014 2013

Nettotulos% -5,88 % 6,31 % 4,92 % 7,64 % 6,20 %

ROE -7,30 % 8,25 % 7,37 % 25,42 % 22,86 %

ROI -2,20 % 9,67 % 7,66 % 15,90 % 19,92 %

ROA -1,68 % 8,35 % 7,11 % 14,73 % 15,41 %

Omavaraisuusaste 57,61 % 44,02 % 71,11 % 47,22 % 43,48 %

Nettovelkaisuus -24,15 % 73,74 % -45,99 % 113,02 % 55,84 %

Quick ratio 1,11 1,31 3,70 1,08 1,36

Current ratio 1,60 2,55 4,67 2,36 2,43

Liikevaihdon Kasvu% 37,74 % 40,50 % 19,12 % 12,66 % 10,64 %

Tuloksen Kasvu% -185,41 % 25,76 % -9,89 % 17,80 % 74,09 %

IPO + 2 IPO + 1 IPO IPO - 1 IPO - 2 

Cleantech Invest 89,36 % 98,90 % 98,46 % 98,30 % 1,50 %

Detection Technology 67,00 % 57,75 % 60,69 % 7,02 % -10,27 %

Nixu 50,88 % 52,64 % 44,75 % 61,69 % 59,29 %

Piippo 54,86 % 56,66 % 53,44 % 38,10 % 34,26 %

Robit 57,61 % 44,02 % 71,11 % 47,22 % 43,48 %

Siili Solutions 47,75 % 53,97 % 46,78 % 26,40 % 32,62 %

Taaleri 44,78 % 24,76 % 79,04 % 62,58 % 43,57 %

Talenom 30,35 % 27,67 % 24,52 % 2,08 % 2,10 %

United Bankers 66,07 % 81,02 % 80,24 % 73,39 % 69,57 %

Verkkokauppa 39,48 % 45,15 % 48,73 % 14,37 % 7,79 %

-50,00%

0,00%

50,00%

100,00%

150,00%

Omavaraisuusaste

IPO + 2 IPO + 1 IPO IPO - 1 IPO - 2
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5 Tutkimustulokset tunnuslukujen kehityksistä 

Opinnäytetyössä etsitään siis vastausta seuraavaan tutkimuskysymykseen: 

• Miten listautuminen on vaikuttanut yrityksen tunnuslukujen kehitykseen ja onko ke-
hityksessä havaittavissa trendejä yritysten välillä? 

 

Tässä luvussa käydään läpi kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tun-

nuslukujen sekä kasvulukujen kehitykset tarkastelujaksolta. Lasketuista tunnusluvuista 

tehty kaaviot, joita käytetään apuna trendien tutkimiseen. Kaikki lasketut tunnusluvut, joi-

hin kaavioiden arvot perustuvat, ovat liitteenä tämän opinnäytetyön lopussa. 

 

 

5.1 Kannattavuuden tunnusluvut  

 

Kaavio 2. Nettotulos% tunnuslukujen kehitykset 

 

Tarkasteltavien yritysten nettotulosprosenteissa ei ole havaittavissa trendiä. Kaaviosta 2 

huomataan, että puollella yrityksissä nettotulosprosentti laski listautumisen jälkeen ja puo-

lella puolestaan nousi. Huomion arvoista oli, että milläkään yrityksellä listautumisvuoden 

arvo (IPO) ei ollut korkein. Mielenkiintoista oli kuitenkin huomata, että valtaosa arvoista oli 

positiivisia, vaikka kyseessä on pääasiassa kasvuyrityksiä. Tämän kertoo siitä, että yrityk-

set ovat ainakin nettotuloksen kannalta olleet kannattavia. Cleantech Investin (nykyisin 

Loudspring) arvot olivat niin poikkeavia, että ne jätettiin pois Kaaviosta 2.  
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Kaavio 3. ROE tunnuslukujen kehitykset 

 

ROE eli oman pääoman tuottoprosentin kehityksissä on havaittavissa trendiä. Kaaviosta 3 

huomataan, että peräti kuudella yrityksellä ROE on laskenut listautumisen jälkeen ja vain 

kahdella se on merkittävästi noussut. ROE:n laskut ovat olleet merkittäviä Siili Solution-

silla ja Robitilla. ROE:t ovat kuitenkin arvoina olleet pääsääntöisesti hyviä yrityksillä ja yli 

puolet arvoista ylittää viitteellisen ohjearvon hyvälle, joka on 15 %. Monilla yrityksillä arvot 

ovat erinomaisia. Hyvät arvot kertovat siitä, että yritys on pystynyt huolehtimaan omista-

jien yritykseen sijoittamista pääomista ja sille on saatu aikaiseksi tuottoa. Jälleen huomion 

arvoista on se, että millään yrityksellä listautumisvuoden arvo ei ole korkein. Kaaviossa 3 

negatiiviset tunnuslukujen arvot on merkitty nollaksi. Cleantech Investin arvot olivat kaikki 

negatiivisia, joten ne on jätetty pois kaaviosta.  

 

 

Kaavio 4. ROI tunnuslukujen kehitykset 

 

ROI eli sijoitetun pääoman tuottoprosentin kehityksissä on myös havaittavissa trendiä. 

Kaaviosta 4 nähdään, että viidellä yrityksellä on ROI selvästi laskenut listautumisen jäl-



 

 

32 

keen ja vain kahdella se on noussut. Puolestaan Cleantech Investin, Verkkokauppa. co-

min ja Detection Technologyn arvoissa ei ole selkeää kehityssuuntaa tarkastelujaksolla. 

Taaskaan millään yrityksellä listautumisvuoden arvo ei ole korkein. ROI kuvastaa yrityk-

sen suhteellista kannattavuutta kaikkien sijoittajien näkökulmasta. Ohjeellisiin viitearvoihin 

verrattuna yritysten ROI:t ovat pääsääntöisesti hyviä (10-15%) ja monella jopa erinomaisia 

(yli 15 %).  

 

 

Kaavio 5. ROA tunnuslukujen kehitykset 

 

ROA eli kokonaispääoman tuoton kehityksissä on paljon samaa kuin äsken tarkastellun  

ROI:in. Kaaviosta 5 voidaan havaita, että viidellä yrityksellä ROA on laskenut listautumi-

sen jälkeen, joista kolmella lasku on ollut merkittävää (Robit, Siili Solutions ja Taaleri). 

Vain kahdella yrityksellä, Detection Technology ja Talenom on ROA parantunut selvästi. 

ROA kertoo yritykseen sitoutuneelle pääomalle kertyneestä tuotosta tilikaudella. Ohjeellis-

ten viitearvojen mukaan ROA on hyvä, kun arvo ylittää 10 %. Monella yrityksellä ROA py-

syy koko tarkastelujakson yli kymmenessä prosentissa.  
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5.2 Vakavaraisuuden tunnusluvut  

 

Kaavio 6. Omavaraisuusaste tunnuslukujen kehitykset 

 

Kaaviosta 6 nähdään, että omavaraisuusasteen kehityksissä on havaittavissa trendiä. Pe-

räti kahdeksalla yrityksellä omavaraisuus on noussut listautumisen jälkeen. Myös listautu-

misvuoden arvot ovat näillä parempia kuin ennen listautumista ja kolmella yrityksellä lis-

tautumisvuoden arvo on korkein (Robit, Taaleri ja Verkkokauppa.com). Mitä korkeampi 

omavaraisuusaste on, sitä vakavaraisempi on. Ohjeellisen viitearvon mukaan, arvo on 

hyvä ollessa välillä 35-50 %. Listautumisen jälkeen peräti seitsemällä yrityksellä arvo oli 

erinomainen, eli yli 50 %.  

 

 

Kaavio 7. Nettovelkaisuusaste tunnuslukujen kehitykset 

 

Kaaviosta 7 havaitaan, että nettovelkaisuusasteen kehityksessä ei ole havaittavissa tren-

diä ja arvojen kehitys vaihtelee melko runsaasti. Robitilla ja Piipolla arvot ovat parantuneet 

selvästi listautumisen jälkeen. Puolestaan Taalerilla ja Verkkokauppa. comilla heikenty-

neet selvästi. Nettovelkaisuusaste kertoo yrityksen nettovelan määrän suhteessa omaan 

pääomaan. Mitä korkeampi arvo on, sitä velkaantuneempi yritys on. Arvon ollessa nolla tai 
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negatiivinen on yritys nettovelaton. Arvot ovatkin suurimmalla osalla yrityksistä negatiivi-

sia, joten niiden vakavaraisuudet näyttäisivät olevan hyvällä mallilla. Kaaviosta 7 on pudo-

tettu Detection Technologyn ja Talenomin IPO-1 & IPO-2 sekä Cleantech Investin IPO-2 

arvot suurten poikkeavuuksien takia.   

 

 

5.3 Maksuvalmiuden tunnuslukujen kehitykset   

 

Kaavio 8. Quick ratio tunnuslukujen kehitykset 

 

Kaaviosta 8 huomataan Quick ration parantuneen kuudella yrityksellä listautumisen jäl-

keen, joten tässä on havaittavissa trendiä. Monilla näistä arvon nousu on tapahtunut jo lis-

tautumisvuonna. Ainoastaan Nixulla arvot ovat olleet selvästi lasku suunnassa listautumi-

sen jälkeen. Muilla arvo on parantunut, pysynyt melko samana tai ihan hieman laskenut. 

Huomion arvoista on myös se, että IPO+1 arvot ovat parempia kuin IPO+2. Ainoastaan 

Detection Technologyn IPO+2 arvo on selvästi parempi. Quick ratio mittaa yrityksen kykyä 

selviytyä lyhytaikaisista veloista. Viitteellisen ohjearvon mukaan yli 1 arvot ovat hyviä ja 

lähes kaikki tarkasteltavien yritysten arvot ylittävät sen, ovat siten ainakin tämän tunnuslu-

vun osalta maksukykyisiä. Kaaviosta 8 on jätetty pois Cleantech Investin arvot johtuen 

liian poikkeavista arvoista.  

 



 

 

35 

 

Kaavio 9. Current ratio tunnuslukujen kehitykset 

 

Kaaviosta 9 havaitaan, että Current ration arvoissa on paljon samaa kuin kaavion 8 Quick 

ration arvoissa. Tämä johtuu siitä, että näiden tunnuslukujen erona on yrityksen vaihto-

omaisuus ja vain neljällä yrityksellä sitä oli merkittävästi (Detection Technology, Piippo, 

Robit ja Verkkokauppa.com). Arvojen kehitys näillä neljällä oli kuitenkin hyvin samankal-

taista kuin Quick ratioiden kehitykset. Ohjeellisen viitearvon mukaan Current ratio on hyvä 

sen ollessa yli 2. Peräti neljä yritystä ei ole saavuttanut arvon hyvää tasoa minään tarkas-

telujakson vuonna. Cleantech Investin arvot on jätetty pois kaaviosta 9 liian poikkeavien 

arvojen takia. 

 

 

5.4 Kasvulukujen kehitykset   

 

Kaavio 10. Liikevaihdon kasvu% kehitykset 

 

Kaaviosta 10 voidaan havaita, että liikevaihto on kasvanut viidellä yrityksellä merkittävästi 

listautumisen jälkeen, eikä millään yrityksellä se ole laskenut merkittävästi. Tästä voidaan 
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päätellä, että listautumisella näyttäisi olevan positiivinen vaikutus yritysten liikevaihdon ke-

hittymiseen. Tämä ei yllättänyt, sillä listautuminen lisää yrityksen tunnettavuutta, joten yri-

tys on voinut saada uusia asiakkaita. Lisäksi listautumisesta saatua pääomaa on voitu 

käyttää investointeihin, joka puolestaan tehostaa yrityksen tuottavuutta. Talenomin IPO-2 

arvo puuttuu puuttuvan tilinpäätöstiedon takia.  

 

 

Kaavio 11. Tuloksen kasvu% kehitykset 

 

Kaaviosta 11 nähdään, että tulosten kasvuissa ei ole mitään selkeää linjaa. Tämä oli vä-

hän yllättävää, sillä kaaviossa 10 havaittu liikevaihtojen kasvun kehittyminen ei näy mil-

lään tuloksien kehityksissä. Tämä kertoo siitä, että yritysten kulujen on täytynyt nousta, 

koska muuten liikevaihdon kasvun kehitysten pitäisi näkyä selvemmin. Kaaviosta on pu-

dotettu pois Cleantech Investin, Piipon ja Verkkokauppa. comin IPO-2 arvot suuren poik-

keavuuden vuoksi. Puolestaan Talenomin IPO-2 arvo puuttuu puuttuvan tilinpäätöstiedon 

takia.  

 

 

5.5 Yhteenveto saaduista tuloksista 

Opinnäytetyön tutkimuskysymykseen saatiin vastaus. Yritysten tunnuslukujen kehityksissä 

on havaittavissa trendejä. Tutkimuksesta saadut havainnot trendeistä on koottu Tauluk-

koon 13. Tarkemmin tuloksia analysoidaan seuraavassa kappaleessa Johtopäätökset osi-

ossa. 
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Taulukko 13. Tutkimuksessa havaitut trendit 

  

Nettotulos% Ei havaittavaa trendiä

ROE Trendi, negatiivinen

ROI Trendi, negatiivinen

ROA Trendi, negatiivinen

Omavaraisuusaste Trendi, positiivinen

Nettovelkaisuus Ei havaittavaa trendiä

Quick ratio Trendi, positiivinen

Current ratio Ei havaittavaa trendiä

Liikevaihdon Kasvu% Trendi, positiivinen

Tuloksen Kasvu% Ei havaittavaa trendiä
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6 Johtopäätökset ja oman työn arviointi 

Tutkimuksessa havaittiin kannattavuuden tunnuslukujen heikentyneen listautumisen jäl-

keen. Yli puolella tutkituista yrityksistä ROE, ROI ja ROA olivat laskeneet selvästi ja vain 

muutamalla nämä luvut olivat selvästi nousseet. Nettotulosprosentin kehityksissä ei ha-

vaittu olevan mitään selkeää yhteistä kehityslinjaa. ROE, ROI ja ROA tunnuslukujen las-

kentakaavoja yhdistää yrityksen nettotulos. Tutkimuksessa tarkasteltiin tuloksen kasvu-

prosenttia ja huomattiin, että yritysten tulokset eivät kokeneet merkittävää kasvua, eikä 

niissä ollut havaittavissa minkäänlaista yhteistä trendiä. Kuitenkin lähes kaikilla yrityksillä 

liikevaihto kasvoi listautumisen jälkeen. Tästä voidaan päätellä, että yritysten kulut ovat 

kasvaneet, sillä muuten liikevaihtojen kasvu olisi näkynyt paremmin liiketulosten kehityk-

sissä. Alhaisempi liiketulos heikentää puolestaan nettotulosta, joka näin ollen laskee kan-

nattavuuden tunnuslukuja. Toinen seikka, joka voi selittää tunnuslukujen laskua on suuret 

investoinnit, sillä tarkasteltavat yritykset ovat pääsääntöisesti kasvuyrityksiä. 

 

Vakavaraisuus puolestaan parani yrityksillä listautumisen jälkeen. Omavaraisuusaste kas-

voi selvästi lähes kaikilla yrityksillä ja tässä oli havaittavissa selvä trendi. Kasvu selittyy lis-

tautumisen jälkeen muuttuneella pääomarakenteella. Listautumisen myötä yrityksen oman 

pääoman määrä kasvaa ja näin ollen myös sen suhteellinen osuus kasvaa. Nettovelkaan-

tumisasteessa puolestaan ei ollut havaittavissa selvää yhteistä kehityslinjaa. Nettovelkai-

suusasteen eriäviin arvoihin vaikutti erityisesti korollisen vieraan pääoman määrä yrityk-

sissä. Sen määrä vaihteli usein voimakkaasti yrityksen sisällä tarkastelujakson aikana. 

Täytyy muistaa, että tarkasteltavat yritykset ovat melko nuoria, vielä ainakin osittain kas-

vuvaiheessa olevia, joten investointeihin ja kehitystyöhön kuluu varmasti myös vierasta 

pääomaa.  

 

Maksuvalmiutta tutkittaessa pieneksi ongelmaksi muodostui yritysten vaihto-omaisuuden 

puuttuminen tai sen vähäisyys. Tarkasteltavien tunnuslukujen Quick ja Current ration väli-

nen ero on, että Current ratioon lasketaan mukaan myös vaihto-omaisuus. Vain neljällä 

tarkasteltavista yrityksistä oli merkittävä määrä vaihto-omaisuutta merkittynä taseeseen. 

Tästä syystä kuudella yrityksellä Quick ja Current ratio ovat saman tai lähes saman arvoi-

set. Näin ollen Current ratiosta oli vaikea alkaa etsiä trendiä. Quick ratiosta puolestaan 

löytyi melko selvä trendi. Lähes kaikilla yrityksillä Quick ratio parani listautumisen jälkeen 

ja jo listautumisvuoden arvo oli korkeampi. Tätä selittää ainakin monilla yrityksistä kasva-

nut rahoitusomaisuus.  
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Tämän opinnäytetyön luvussa 1.3 käytiin läpi muutamaa aikaisemmin tehtyä tutkimusta 

samasta aiheesta, joissa oli havaittu kannattavuuden tunnuslukujen heikkenevän ja vaka-

varaisuuden tunnuslukujen paranevan listautumisen jälkeen. Tämän opinnäytetyön tutki-

mustulokset ovat samassa linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa, jonka perusteella 

tämän tutkimuksen tulosta voidaan pitää pätevänä. 

 

 

6.1 Luotettavuuspohdinta  

Tämän opinnäytetyön tulosten luotettavuuteen vaikuttavat ainakin seuraavat asiat: 

• Tutkimusaineiston koko 

• Tutkimuksessa tarkasteltava listautumisten ajanjakso 

• Aineiston manuaalinen muodostus 

• Tilinpäätösten eroavaisuudet 
 

Tutkimuksessa käytetty aineisto on koottu kymmenen yrityksen tilinpäätöstiedoista ja ai-

neisto ei ole kovinkaan suuri kokonaisuus sen kannalta. Näin ollen yritysten normaalista 

kehityksestä poikkeavat vuodet vaikuttavat saatuihin tuloksiin enemmän kuin suuremmalla 

aineistolla. Kaavioista on kuitenkin jätetty pois merkittävistä poikkeavat arvot, jotta tuloksia 

olisi miellyttävämpi analysoida. Tutkimukseen pyrittiin valitsemaan mahdollisimman eri toi-

mialoilla toimia yrityksiä, jotta toimialla vallitsevat suhdannemuutokset eivät vaikuttaisi lii-

kaa tulosten arviointiin.  

 

Tutkimuksessa tarkasteltava listautumisten ajanjakso on melko lyhyt, vain neljä vuotta. 

Tämä johtuu tarkasteltavan markkinapaikan valinnasta, sillä First North Finland -markkina-

paikka aloitti toimintansa vasta 2011. Vuosina 2011 – 2013 tälle markkinapaikalle listautui 

vain kaksi yritystä, joten suurin osa tutkimuskohteena olevista yrityksistä on listautunut 

vuosina 2014 ja 2015. Tarkastelujakson ollessa näin lyhyt, voi yleisellä talouskehityksellä 

olla vaikutusta tutkimuksen tuloksiin. 

 

Tutkimuksen luotettavuuden arvioinnin kannalta merkittävin seikka on manuaalisesti syö-

tetty ja laskettu aineisto. Kaikki tilinpäätös tiedot on syötetty käsin Exceliin, joten aineis-

tossa voi sen johdosta olla näppäilyvirheitä. Lisäksi laskettavien tunnuslukujen kaavat on 

myös tehty manuaalisesti Exceliin. Kuitenkin kaikkien yritysten tunnuslukujen laskemiseen 

on käytetty samoja muodostettuja kaavoja, joten mahdolliset virheet ovat silloin kaikissa 

arvoissa eikä vain yksittäisissä. 

 

Toinen merkittävä seikka on yritysten erilaiset tilinpäätökset. Tarvittavan tilinpäätösaineis-

ton kerääminen tuotti välillä ongelmia, sillä yritykset merkitsevät lukuja eri nimillä ja välillä 
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tarvittavia lukuja oli yhdistetty valmiiksi johonkin toiseen lukuun tai tarvittavan luvun arvot 

oli jaettu pienempiin osiin. Tämän takia joistain lasketuista tunnusluvuista saattaa puuttua 

siihen kuuluvia arvoja tai joissain tunnusluvuissa voi olla sinne kuulumattomia osia.  

 

Tutkimuksen etuna on puolestaan sen toistettavuus. Tutkimus voidaan halutessa tehdä 

uudelleen eri aineistolla ja listautumisten tarkasteluvälillä. Lisäksi uudessa tutkimuksessa 

voi lisätä tai vähentää tarkasteltavia tunnuslukuja.  

  

 

6.2 Opinnäytetyöprosessi ja oman oppimisen arviointi 

Sain idean tämän tutkimuksen tekemiseen, kun osallistuin itse ensimmäistä kertaa listau-

tumisantiin keväällä 2017. Kun tein päätöksen, että haluan lähteä kyseiseen listautumi-

seen mukaan, aloin selvittää miten osakkeen merkitseminen onnistuisi. Lukiessani listau-

tumisesitettä ja sivua jolla merkintä tehtäisiin ymmärsin, kuinka vähän oikeasti tiesin lis-

tautumisantiin osallistumisesta ja sen käytännöistä. Mahdollisuus etten saisikaan kaikkia 

haluamiani osakkeita, jos anti ylimerkitään ja seikka ettei lopullinen merkintähinta ole tie-

dossa, saivat minut aluksi hieman hämilleen. Päätin tehdä minimimerkinnän, jotta epävar-

muus saatavista osakkeiden määrästä häviäisi. Merkintäajan lopulta päätyttyä sain merkit-

semäni osakkeet ja olen edelleen kyseisen osakkeen omistaja. 

 

Merkintäantiin osallistumisen yhteydessä mielenkiintoni listautumisiin kasvoin. Tuolloin 

olin miettinyt opinnäytetyön aihetta jo tovin ja aloin miettiä olisiko listautumisissa potenti-

aaliseksi aiheeksi. Aloin tutkia aiheesta jo tehtyä opinnäytetöitä ja huomasin listautumisten 

olleen melko suosittu aihe. Kuitenkin suurin osa tehdyistä töistä oli tehty sijoittajan tai yri-

tyksen osakekurssin kehityksen näkökulmasta. Tutkimuksia yrityksen taloudellisen kehi-

tyksen näkökulmasta löytyi puolestaan vähemmän ja aloinkin miettiä mitä voisin tästä ai-

heesta tutkia. Olen aina pitänyt laskemisesta ja Haaga-Heliassa lempi kurssejani olivat 

ne, joissa pääsi laskemaan sekä työskentelemään Excelin kanssa. Tämän takia tuntui 

luontevalta valita tutkimuksen näkökulmaksi aihe, jossa pääsisi hyödyntää mahdollisim-

man paljon Exceliä. Silloin sain idean tutkia yritysten tunnuslukuja ja niiden kehitystä.  

 

Kun sain vihdoin opinnäytetyön aiheen valituksi, aloitin samoihin aikoihin kokoaikaisen 

työskentelyn henkivakuutus yhtiössä. Aloitin määräaikaisella sopimuksella, joka vakinais-

tettiin lokakuussa 2017. Työtunteja kertyy viikoittain noin 35-50. Tällä oli suuri vaikutus 

opinnäytetyöprosessin etenemiseen, sillä aika eikä jaksaminen tuntunut riittävän millään 

kaikkeen. Tämän takia opinnäytetyön tekeminen seisoi paikallaan lähes kokonaisen vuo-

den ajan, pääasiassa tuona aikana olin kerännyt vain materiaalia työn tekemiseen. Nyt 
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keväällä päätin hoitaa opinnäytetyön loppuun. Otin töistä pari viikkoa ”kesälomaa” ja aloin 

ahertaa työn parissa. Sainkin tuona aikana työn hyvin alkuun ja tietoperusta alkoi valmis-

tua.  

 

Tietoperustan valmistuttua alkoi itse tutkimuksen teko ja ensimmäiseksi tuli luoda aineisto. 

Olin alun perin ajatellut ottaa valmiiksi lasketut tunnusluvut jostakin palvelusta, jotta luku-

jen laskemiseen ei kuluisi aikaa. Tunnuslukuja ei kuitenkaan löytynyt helposti mistään, 

varsinkin kun tarvitsin yli viisi vuotta vanhoja tietoja. Muutamasta maksullisesta palvelusta 

tarvittavat luvut olisi varmasti löytynyt, mutta siihen en lähtenyt. Päätin siten laskea kaikki 

tunnusluvut itse. Ensin keräsin Exceliin kaikki tarvittavat tilinpäätöstiedot, joka ei ollut niin 

helppoa ja nopeaa kuin olin ajatellut. Ongelmana oli yritysten erilaisissa muodoissa olevat 

tilinpäätökset ja tarvittavat arvot saattoivat olla eri nimillä. Lisäksi tarvittavia arvot oli saa-

tettu yhdistää johonkin toiseen arvoon tai tarvittavaa arvoa oli jaettu pienemmiksi osiksi. 

Aikaa kuluikin näiden selvittelyyn, jotta tunnuslukujen laskemiseen arvot olisivat mahdolli-

simman oikeita. Näiden lisäksi ongelmia tuotti muutaman vanhemman tilinpäätöksen löy-

täminen. Lopulta kaikki tarvittavat tilinpäätökset löytyivät jotakin kautta, lukuun ottamatta 

yhtä.  

 

Lopulta sain tutkimusaineisto valmiiksi ja pääsin tekemään analyysiä. Loin Excelillä kaa-

viot kaikista lasketuista tunnusluvuista, joiden avulla trendejä oli mielekkäämpää tutkia. 

Olin positiivisesti yllättynyt tuloksista, sillä ne olivat samankaltaisia kuin aikaisemmin teh-

dyissä tutkimuksissa. Kannattavuuden luvut laskivat ja vakavaraisuuden kasvoivat ylei-

sesti. Yllätyin tuloksista varmaankin siksi, että oman tutkimukseni oli tehty huomattavasti 

pienemmällä otannalla ja tutkimani yritykset olivat pääsääntöisesti kasvuyrityksiä. Näihin 

perustuen olin ajatellut, että trendien löytäminen voisi olla haastavaa.  

 

Opinnäytetyö oli kokonaisuutena opettavainen, mutta myös välillä raskas prosessi. Täys-

päiväisen työn ohella ajankäyttöä tuli miettiä ihan uudella tavalla ja en varmaankaan olisi 

saanut työtä valmiiksi ilman pidettyjä lomapäiviä. Vaikka prosessi olikin paikoitellen ras-

kas, se oli silti antoisa kokemus. Opin paljon sellaista uutta prosessin aikana, mitä pystyn 

hyödyntämään varmasti tulevaisuudessa. 
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http://www.piippo.fi/sijoittajat/yhtiokokous/yhtiokokous-2018/
https://www.robitgroup.com/?investor=taloudellinen-informaatio
https://www.robitgroup.com/?investor=taloudellinen-informaatio
https://www.siili.com/fi/investors/listautumisanti
https://www.siili.com/fi/investors/listautumisanti
https://www.siili.com/fi/sijoittajille/tiedotteet-ja-julkaisut/tilinpaatostiedotteet
https://www.siili.com/fi/sijoittajille/tiedotteet-ja-julkaisut/tilinpaatostiedotteet
https://www.taaleri.com/fi/investor-relations/raportit-ja-esitykset
https://www.taaleri.com/fi/investor-relations/raportit-ja-esitykset
https://www.talenom.fi/sijoittajat/raportit-ja-esitykset
https://www.talenom.fi/sijoittajat/raportit-ja-esitykset
http://cdn.unitedbankers.fi/wp-content/uploads/2014/10/United-Bankers-listalleottoesite.pdf
http://cdn.unitedbankers.fi/wp-content/uploads/2014/10/United-Bankers-listalleottoesite.pdf
http://unitedbankers.fi/oyj/taloustieto/tilinpaatostiedotteet-ja-puolivuotiskatsaukset/
http://unitedbankers.fi/oyj/taloustieto/tilinpaatostiedotteet-ja-puolivuotiskatsaukset/
https://www.verkkokauppa.com/fi/investors/financial-statements
https://www.verkkokauppa.com/fi/investors/financial-statements
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Liitteet 

Liite 1. Cleantech Invest (Loudspring) lasketut tunnusluvut ajalle 2012 – 2016 

 

 

Liite 2. Detection Technology lasketut tunnusluvut ajalle 2013 – 2017 

 

 

Liite 3. Nixu lasketut tunnusluvut ajalle 2012 – 2016 

 

 

 

 

 

 

2016 2015 2014 2013 2012

Nettotulos% -287,12 % -524,50 % -975,28 % -1638,98 % 9,05 %

ROE -8,57 % -20,00 % -18,38 % -61,91 % -215,94 %

ROI -7,80 % -12,29 % -14,63 % -40,14 % 92,58 %

ROA -7,15 % -12,13 % -14,40 % -37,16 % 25,16 %

Omavaraisuusaste 89,36 % 98,90 % 98,46 % 98,30 % 1,50 %

Nettovelkaisuus -6,09 % -11,90 % -28,30 % -17,37 % -1110,50 %

Quick ratio 0,86 17,21 27,39 16,89 0,93

Current ratio 0,86 17,21 27,39 16,89 0,93

Liikevaihdon Kasvu% 59,04 % 179,78 % 50,85 % -85,57 % -25,43 %

Tuloksen Kasvu% 24,43 % 25,83 % 10,00 % -1600,00 % -171,39 %

2017 2016 2015 2014 2013

Nettotulos% 17,02 % 14,42 % 2,17 % 8,33 % 8,79 %

ROE 41,77 % 41,88 % 8,28 % -1039,20 % -55,03 %

ROI 51,55 % 51,33 % 28,14 % 33,63 % 48,96 %

ROA 37,40 % 34,69 % 17,04 % 19,18 % 24,05 %

Omavaraisuusaste 67,00 % 57,75 % 60,69 % 7,02 % -10,27 %

Nettovelkaisuus -52,29 % -26,98 % -29,52 % 473,29 % -442,36 %

Quick ratio 2,31 1,65 1,58 1,35 1,29

Current ratio 2,73 2,12 2,08 2,05 1,85

Liikevaihdon Kasvu% 17,87 % 76,50 % 29,20 % 9,19 % 22,17 %

Tuloksen Kasvu% 34,33 % 330,86 % 11,63 % -19,72 % 16,15 %

2016 2015 2014 2013 2012

Nettotulos% -1,12 % 3,82 % 0,98 % 2,73 % 4,74 %

ROE -2,95 % 8,76 % 2,54 % 9,42 % 19,54 %

ROI 1,35 % 10,42 % 16,24 % 13,39 % 25,74 %

ROA 0,96 % 7,45 % 10,79 % 8,14 % 14,44 %

Omavaraisuusaste 50,88 % 52,64 % 44,75 % 61,69 % 59,29 %

Nettovelkaisuus 0,34 % -39,92 % -61,96 % -60,74 % -58,48 %

Quick ratio 1,67 2,69 2,21 2,51 2,44

Current ratio 1,67 2,69 2,21 2,51 2,44

Liikevaihdon Kasvu% 19,79 % 24,04 % 21,12 % -10,94 % 0,44 %

Tuloksen Kasvu% -90,31 % 1,70 % 151,36 % -44,65 % -52,17 %
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Liite 4. Piippo lasketut tunnusluvut ajalle 2013 – 2017 

 

 

Liite 5. Robit lasketut tunnusluvut ajalle 2013 – 2017 

 

 

Liite 6. Siili Solutions lasketut tunnusluvut ajalle 2010 – 2014 

 

 

 

 

 

 

 

2017 2016 2015 2014 2013

Nettotulos% 2,14 % 3,89 % 1,47 % 1,71 % 0,21 %

ROE 5,24 % 9,46 % 4,11 % 6,53 % 0,69 %

ROI 6,58 % 8,81 % 7,52 % 6,92 % 1,58 %

ROA 5,31 % 7,18 % 6,13 % 5,23 % 1,06 %

Omavaraisuusaste 54,86 % 56,66 % 53,44 % 38,10 % 34,26 %

Nettovelkaisuus 41,32 % 43,99 % 50,06 % 114,91 % 85,74 %

Quick ratio 0,46 0,42 0,32 0,30 0,34

Current ratio 1,60 1,73 1,72 1,21 1,50

Liikevaihdon Kasvu% 3,72 % 5,33 % 1,83 % 30,96 % 2,38 %

Tuloksen Kasvu% -30,85 % 36,62 % 8,77 % 1507,06 % -93,04 %

2017 2016 2015 2014 2013

Nettotulos% -5,88 % 6,31 % 4,92 % 7,64 % 6,20 %

ROE -7,30 % 8,25 % 7,37 % 25,42 % 22,86 %

ROI -2,20 % 9,67 % 7,66 % 15,90 % 19,92 %

ROA -1,68 % 8,35 % 7,11 % 14,73 % 15,41 %

Omavaraisuusaste 57,61 % 44,02 % 71,11 % 47,22 % 43,48 %

Nettovelkaisuus -24,15 % 73,74 % -45,99 % 113,02 % 55,84 %

Quick ratio 1,11 1,31 3,70 1,08 1,36

Current ratio 1,60 2,55 4,67 2,36 2,43

Liikevaihdon Kasvu% 37,74 % 40,50 % 19,12 % 12,66 % 10,64 %

Tuloksen Kasvu% -185,41 % 25,76 % -9,89 % 17,80 % 74,09 %

2014 2013 2012 2011 2010

Nettotulos% 4,31 % 5,54 % 4,73 % 7,69 % 9,31 %

ROE 18,35 % 28,01 % 36,69 % 79,92 % 77,51 %

ROI 22,33 % 36,94 % 56,79 % 86,50 % 78,49 %

ROA 12,54 % 18,83 % 23,44 % 33,02 % 34,72 %

Omavaraisuusaste 47,75 % 53,97 % 46,78 % 26,40 % 32,62 %

Nettovelkaisuus -20,74 % -56,17 % -74,92 % -61,96 % -23,61 %

Quick ratio 0,94 1,54 1,65 1,29 1,37

Current ratio 0,94 1,54 1,65 1,29 1,37

Liikevaihdon Kasvu% 56,92 % 17,01 % 22,11 % 66,51 % 18,24 %

Tuloksen Kasvu% 28,46 % 6,59 % -10,30 % 95,27 % 262,36 %
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Liite 7. Taaleri lasketut tunnusluvut ajalle 2011 – 2015 

 

 

Liite 8. Talenom lasketut tunnusluvut ajalle 2013 – 2017 

 

 

Liite 9. United Bankers lasketut tunnusluvut ajalle 2012 – 2016 

 

 

 

 

 

 

 

2015 2014 2013 2012 2011

Nettotulos% 28,77 % 12,48 % 11,66 % 10,38 % 7,58 %

ROE 24,90 % 16,37 % 22,63 % 40,10 % 36,08 %

ROI 15,13 % 18,59 % 32,23 % 48,71 % 43,79 %

ROA 12,71 % 16,47 % 24,10 % 27,83 % 21,66 %

Omavaraisuusaste 44,78 % 24,76 % 79,04 % 62,58 % 43,57 %

Nettovelkaisuus 48,58 % 181,57 % -51,93 % -100,90 % -141,40 %

Quick ratio 2,03 2,60 2,10 1,86 1,64

Current ratio 2,03 2,60 2,10 1,86 1,64

Liikevaihdon Kasvu% 48,29 % 43,27 % 35,68 % 9,49 % 13,17 %

Tuloksen Kasvu% 167,27 % 264,96 % 37,84 % 47,09 % -36,43 %

2017 2016 2015 2014 2013

Nettotulos% 8,24 % 7,85 % -7,40 % 0,10 % -3,71 %

ROE 26,62 % 26,82 % -45,90 % 4,41 % -297,52 %

ROI 13,86 % 12,55 % -4,33 % 5,92 % 2,72 %

ROA 11,10 % 10,18 % -3,51 % 4,74 % 2,16 %

Omavaraisuusaste 30,35 % 27,67 % 24,52 % 2,08 % 2,10 %

Nettovelkaisuus 126,39 % 155,16 % 177,88 % 3558,10 % 3532,04 %

Quick ratio 1,62 1,59 1,29 0,88 1,10

Current ratio 1,62 1,59 1,29 0,88 1,10

Liikevaihdon Kasvu% 12,08 % 12,00 % 11,56 % 14,03 % -

Tuloksen Kasvu% 15,87 % -417,16 % -185,30 % 437,98 % -

2016 2015 2014 2013 2012

Nettotulos% 4,71 % 18,64 % 15,22 % 10,32 % 10,17 %

ROE 5,62 % 29,57 % 28,09 % 26,57 % 28,51 %

ROI 8,71 % 39,25 % 37,91 % 43,39 % 47,84 %

ROA 6,99 % 31,82 % 29,78 % 31,66 % 30,99 %

Omavaraisuusaste 66,07 % 81,02 % 80,24 % 73,39 % 69,57 %

Nettovelkaisuus -30,19 % -62,43 % -73,27 % -83,68 % -83,64 %

Quick ratio 2,70 3,46 3,57 2,44 2,22

Current ratio 2,70 3,46 3,57 2,44 2,22

Liikevaihdon Kasvu% -26,71 % 34,34 % 49,71 % 11,78 % 15,19 %

Tuloksen Kasvu% -76,73 % 66,97 % 103,66 % 11,94 % -8,65 %
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Liite 10. Verkkokauppa.com lasketut tunnusluvut ajalle 2012 – 2016 

 

 

 

  

2016 2015 2014 2013 2012

Nettotulos% 2,63 % 1,56 % 1,63 % 1,77 % -0,28 %

ROE 26,33 % 14,83 % 20,17 % 73,89 % -16,99 %

ROI 33,03 % 21,18 % 30,22 % 54,92 % 0,52 %

ROA 13,45 % 9,78 % 11,66 % 13,01 % 0,11 %

Omavaraisuusaste 39,48 % 45,15 % 48,73 % 14,37 % 7,79 %

Nettovelkaisuus -108,01 % -86,45 % -93,42 % -208,28 % -193,04 %

Quick ratio 0,87 0,88 1,11 0,72 0,59

Current ratio 1,59 1,74 1,90 1,27 1,19

Liikevaihdon Kasvu% 8,09 % 24,62 % 15,87 % 5,85 % 17,36 %

Tuloksen Kasvu% 58,96 % 2,77 % 12,47 % 25281,39 % -96,68 %


