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Tiivistelma— Abstract

Tilinpaétbsanalyysien merkitys informaation léhteenda on kasvanut viimeisen parinkymmeren
vuoden aikana merkittavasti. Yritystutkimusneuvottelukunta (YTN) on laatinut ohjeelliset
standardit tilinpaéttsanalyysin suorittamiseen. Analysoijalle jéa kuitenkin vapaat kadet oikaista
tilinp&étos ja laskea tunnusluvut oman péétostilanteensa vaatimusten mukaisesti. Tutkielmassa
vertailtiin kahden eri analysoijan tilinpadtosanal yyseja samasta yritysaineistosta. Vertailu tapahtui
kdytéannossa tunnuslukujen tilastollisena vertailuna ja analysoijien haastatteluna. Tulosten
perusteella arvioitiin, antavatko analyysit yritysten taloudellisesta tilanteesta yhdenmukaisen
kuvan ja esiintyko yksittéisten tunnuslukujen arvoissa eroja ja misté mahdolliset erot johtuvat?

Tulokset osoittivat tilinpddtdsanalyysien tunnuslukujen laskentaperiaatteiden noudattavan samoja
kaavoja. Sen sijaan tilinpaétosten oikaisuperiaatteissa esiintyi eroja analyysien kesken. Balance
Consulting Oy laati analyysinsa rahoittgjan ndkdkulmaa painottaen, jolloin tilinpééttsanayysissa
otettiin huomioon yrityksen taseen ulkopuoliset vastuut. Talouseldma laati analyysinsa puolestaan
gjoittgjan nakokulmasta. Taseen ulkopuolisten vastuiden oikaisemisen ohella analyysit erosivat
laskennallisten verojen sek& liiketoiminnan muiden tuottojen/kulujen oikaisemisen suhteen.
Tilastollisesti tarkasteltuna tilinpddtdsanalyysit antoivat kuitenkin yritysten
kokonaistaloudellisesta tilanteesta yhdenmukaisen kuvan, vaikka erilaiset oikaisuperiaatteet

aiheuttivat eroja yksittéisten tunnuslukujen arvoihin.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Tilinp&dtosanalyysien merkitys informaation léhteend on kasvanut viimeisen parinkymmenen
vuoden aikana merkittavasti. Anayysit ovat yleistyneet 1980-luvun lopulta léhtien, mika
osaltaan johtuu rahamarkkinoiden kehittymisesta seka yritysten tiedottamisen lisdantyneesta
avoimuudesta Téaé& avoimuutta ovat vauhdittaneet kirjanpitolain  uudistukset,
kansainvdlistyminen seka sijoittgjien nakokulman korostuminen yritysten sidosryhmien
joukossa. Tilinpdéatosanalyyseihin vaikuttavat monet tekijét, mutta niiden perimmaisena
tarkoituksena on antaa eri sidosryhmille tietoa yrityksen taloudellisesta menestymisesta seka
varallisuudesta. (Kalunki & Kytdnen 2002, 25-28.)

Tilinp&dtosanalyysit ovat yhté luotettavia kuin niiden perustana oleva kirjanpito. Kirjanpidon
ja tulodaskennan muutokset ovat heijastuneet vahvasti myds tilinpaétésinformaatioon ja
niistd tehtyihin analyyseihin. Perinteisesti kirjanpito kasitettiin erdanlaiseksi  yrityksen
historiankirjoitukseksi, jonka tarkoituksena oli seurata yrityksen omaisuuden arvon
muodostumista. Myo6hemmin kirjanpidon tehtévana oli oikean voiton selvittaminen. Nykyisin
kirjanpito, tuloslaskenta ja tilinpaétds ndhdddn informaatiolahteend, jonka tulis tuottaa
informaatiota yrityksen eri sidosryhmien padtoksenteon tueksi. Tata informaatiolahteen
ominaisuutta tukee mm. liitetietovaatimusten lisédntyminen EU:n  harmonisoidessa
tilinpdatoksia koskevaa lainsdadantda. (Leppiniemi 1999, 10.)

Tilinpaétosanalyysien historia ulottuu yli sadan vuoden taakse, mutta silti kaikki historian
aikana tehdyt tarkeimmaét keksinnét ovat kaytossa viela nykyaankin. Analyysit ovat alun perin
kehittyneet luotonantgjien tarpeen pohjalta seka toisaalta yritysten kasvaessa johtgjuuden
irtaantuessa omistgjuudesta 1800-luvun loppupuolella. Luotonantgjia kiinnosti yritysten
maksuvalmius, kun taas liikkeenjohto tarkkaili yrityksensd kannattavuutta. (Laitinen 1987,
119.) Tuolloin enssimméinen kayttéonotettu tunnusluku oli current ratio, jota kaytetdan
yleisesti vielakin.

Y ritystutkimusneuvottelukunta (YTN) on laatinut ohjeelliset standardit, joiden mukaan
tilinpdatoksen oikaisut voidaan tehda ja tunnusluvut laskea. Analysoijalle ja&a kuitenkin vapaat



kédet oikaista tilinpddtos ja laskea tunnusluvut oman péétostilanteensa vaatimusten
mukaisesti. Tilinpddtosanalyysin lukijan kannalta on erittdn térkedd, ettd analyysin
yhteydessd ilmoitetaan analysoijan kéyttaméat tilinpaddtoksen oikaisutoimenpiteet seka
tunnuslukujen laskentakaavat. Analyysin laatimisessa kéytetyt periaatteet voivat vaikuttaa
tunnusluvuista tehtyihin tulkintoihin.

Tilinpéétos- ja tunnuslukuanalyysit arvioivat yrityksen rahaprosessia ja ovat osa &ajempaa
yritysanalyysia. Yritysanalyysissd rahaprosessissa ilmeneville seurauksille haetaan syita
yrityksen reaaliprosessista. Kuvio 1 esittéa yrityksen reaali- ja rahaprosessin yhteytta eri

analyysimuotoihin.

KUVIO 1. Yrityksen readli- jarahaprosessin yhteys eri analyysimuotoihin (Laitinen 1986, 11).

Syyt Seuraukset Mittarit
Reaadliprosess — | Rahaprosessi | Tunnuduvut
SN— —
Y ritystutkimus
— _
—
Tilinpédtosanalyysi
N\ J
Y
Tunnuslukuanayys

1.2 Tutkimusongelma ja -hypoteesit

Tutkielman tavoitteena on tarkastella tilinpdétésanalyysien teoriaa ja teorian pohjalta vertailla
kahden eri analysoijan tilinpaéttsanalyyseja samasta yritysaineistosta. Vertailun perusteella
arvioitiin, antavatko analyysit yritysten taloudellisesta tilanteesta yhdenmukaisen kuvan ja
esiintyk0 ykdgttaisten tunnuslukujen arvoissa eroja ja mista mahdolliset erot johtuvat?
Mielenkiintoni vertailun suorittamiseen herdsi, koska e ole olemassa ehdotonta s&annostoa
tilinpéétdsanalyysien suorittamiseen. Tutkimus tapahtui kdytanndssa analyysien sisdltdmien
tunnuslukujen tilastollisena vertailuna seka anaysoijien haastatteluna. Asetettiin kaks

tutkimushypoteesia:



HO Tilinpddtdsanalyysien tunnuslukujen arvoissa e ole eroja.

H1 Tilinp&dtosanal yysien tunnusl ukujen arvoissa on eroja.

Nollahypoteesin j&&dessda voimaan voidaan olettaa, ettd tilinp&ddtosanalyysit antavat
tilastollisesti tarkasteltuna yhdenmukaisen kuvan yrityksen taloudellisesta tilanteesta.
Vastahypoteesin astuessa voimaan voidaan olettaa, etta tilinpddtésanalyysit eivdt anna
tilastollisesti tarkasteltuna yhdenmukaista kuvaa yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Sit4,
antavatko analyysit yhdenmukaisen kuvan yrityksen taloudellisesta tilanteesta, arvioitiin
yhdistelmédtunnuslukuja vertailemalla. Tarkempi tutkimus suoritettiin analyysien yksittdisten
tunnuslukujen arvojen vertallulla. Analyyseissa esiintyvét tunnuslukujen erot voivat johtua
erilaisista kaytdnnoista tilinpdétésten oikaisemisessa tai tunnuslukujen laskemisessa tai
molemmista. Tilastollisen vertailun mahdollistamiseks tutkittiin yksittdisten tunnuslukujen
jakaumaominaisuuksia. Tilastollisessa vertailussa ilmenneet havainnot olivat tiedossa, kun

analyysin tekijoiden haastattelujen avulla selvitettiin tarkempia tietoja ainelstosta.

1.3 Tutkimusote ja -menetelmét

Tutkimusote

Tutkielman yhteydessa voidaan puhua nomoteettisesta tutkimusotteesta, jonka tavoitteena on
|6ytéa vastaus, miksi eroja empiirisessa aineistossa esiintyy. Nomoteettinen tutkimusotteessa
selittaminen ja syy-seuraussuhteiden etssiminen on erittain keskeisessad osassa ja selitysten

tavoitteena on luoda lainomaisuuksia tutkittavan aineiston puitteissa. Téssa tutkielmassa ei

enssjaisesti  pyrita lainomaisuuksien  luomiseen, vaan yhteys nomoteettiseen
tutkimusotteeseen riékyy pyrkimyksena selittdd, mistéa empiirisessa aineistossa mahdollisesti

esiintyvét erot johtuvat. (Neilimo & Nasi 1980, 40.)

Erojen syiden ja seurausten tarkastelu tapahtuu hypoteesien avulla. Tamminen (1993, 52)
kutsuu kyseista tutkimusotetta koettelevaks tutkimukseksi. Varsinaisia tutkimushypoteesgja
asetettaessa joudutaan tekemaadn apuhypoteesea, joita tutkimuksessa ei epéilla, vaan otetaan

totena. Tassa tutkielmassa apuhypotees oli se, etté tunnusluvuilla voidaan kuvata yrityksen



talouddllista tilannetta, joten niiden reliabiliteetti ja validiteetti eivdt olleet ensisijaisena
tarkastelun kohteena. (Tamminen 1993, 120.)

Mikali tutkijan tarkoituksena olisi ollut luoda oma vaihtoehto tilinpaétdsanalyysin
suorittamiseen seka 10ytda parhaiten taloudellisen menestymisen osoittavien tunnuslukujen
yhdistelmd, voitaisiin  puhua pé&dtoksentekometodologisesta l|ahestymistavasta. Tassa
tutkielmassa tyydyttiin ainoastaan vertailemaan anayyseja ja etsittiin syitd havaittuihin
eroihin, jolloin |dahestymistapa vastasi enemman nomoteettista tutkimusotetta. Nomoteettinen
tutkimus taht&4 ainoastaan selitykseen, kun taas padtoksentekometodol ogiselle tutkimukselle

on luonteenomaista pdatdksenteon avustaminen. (Neilimo & Nas 1980, 66.)

Tutkimusmenetelmat

Tutkielman empiirinen aineisto on luonteeltaan sekundaarista eli olemassa olevaa julkaistua
aineistoa. Vertailukelpoisuuden mahdollistamiseks tietoja jouduttiin hieman muokkaamaan.
Empiirisen aineiston tutkimusmenetelména kaytettiin seka kvantitatiivista etta kvalitatiivista
|ahestymistapaa. Téllaista tutkimusmenetelmien yhteiskayttéa kutsutaan triangulaatioksi, jota
kéyttamalla pyritéén parantamaan tutkimuksen validiutta. (Hirgarvi, Remes & Sgavaara
2000, 173, 215.)

Aineiston kvantitatiivisessa kasittelyssa aineisto sybtettiin SPSS-tilasto-ohjelmaan ja sita
anaysoitiin tilastollisa menetelmia kayttden. Aineistojen korrelaatiota tarkasteltiin seké
Pearsonin ettd Spearmanin korrelaatiokertoimen avulla. Ensin mainittu edellyttéa muuttujien
noudattavan normaalijakaumaa. Tama parametrisuusoletus harvoin toteutui tutkittavien
muuttujien kohdalla. Toinen muuttujien testaamiseen vaikuttanut ominaisuus oli niiden
riippuvuus. Muuttujat olivat toisistaan riippuvia, koska havaintoyksikot olivat samat. Naista
muuttujien ominaisuuksista johtuen SPSS-ohjelmistosta muuttujien testaukseen valittiin
kahden toisistaan riippuvan otoksen parametriton Wilcoxonin testi (Wilcoxon Rank Sum test)
seka Wilcoxonin merkkitesti (Wilcoxon Signed Rank test). (Muhli 2002.) Empiirisen
aineiston tilastollisesta testaamisesta kerrotaan tarkemmin tutkielman kappaleessa 4.4.

Kvalitatiivinen tutkimus suoritettiin haastattelemalla analyysien tekijoitd. Haastattelujen

avulla pyrittiin taydentdmaan ja selventamaan kvantitatiivisessa analysoinnissa ilmenneité



havaintoja. Haastattelut toteutettiin teemahaastatteluina, joiden pddteemat koskivat kolmea
aihetta:

- Tilinpdéatdsanalyysien suorittaminen kaytanndssa.
- Tilinpd&tdsinformaation oikai superiaatteet.
- Tunnuslukujen laskentaperiaatteet.

1.4 Tutkielman sjoittuminen laskentatoimen teoriaan

Laskentatoimen teoriassa katsotaan olevan kolme pé&dsuuntausta; klassiset laskentatoimen
teoriat, informaation taloustiede ja " decision-usefulness approach”. Klassisen laskentatoimen
teorioita on kehitetty 1900-luvun alkupuolelta l&htien. Suuntauksessa laskentatoimen teorioita
on pyritty kehittéméaan kahdella tavalla: rakentamalla mahdollismman yleispétevia mallgja
sopiviksi katsottujen taustaoletusten pohjalta tai on |8hdetty laskentatoimen puutteista ja
heikkouksista k&sin, jotka tutkimuksessa on saatu esille. Informaation taloustieteen teoriat
keskittyvéat laskentatoimen informaation tutkimiseen ja esimerkiks siihen, milloin
laskentatoimen tuottamaa informaatiota pitdis lisdta lainséaédannollisesti. (Vehmanen 1979,
11-14)

Koska tilinpddtdsanalyysien tarkoituksena on ollut alun perin tuottaa informaatiota yrityksen
rahoittgjan péadtdksenteon tueks, tutkielma on |dhinnd "decision-usefulness approach’-
lahestymistapaa. Lahestymistapa voidaan jakaa viela kahteen toisistaan poikkeavaan
alasuuntaan, joita Vehmanen (1979) kayttéa nimella

- péatdsmallgja korostava suunta ja

- paatodksentekijoita korostava suunta.

Paatosmalleja korostavassa suuntauksessa laskentatoimen tuottamalla informaatiolla pyritadan
mahdollisimman hyvin tyydyttamaan erilaisia padtosmallejaja— kriteereja. Paatoksentekijdita
korostavan suuntauksen tavoitteena on selvittdd, kuinka paétoksentekijat suhtautuvat

laskentatoimen vaihtelevaan informaatioon (Vehmanen 1979, 11).

Tutkielma on paéttsmalleja korostavan suuntauksen mukainen, koska vertailun kohteena ovat
tuloslaskennan teoriat, joita kaytetéddn hyvaks eri padtoksentekotilanteissa. Padtosmallgja



korostavan suuntauksen gjatus on, ettéd empiirisesti testattujen teorioiden avulla voidaan
paremmin arvioida laskentatoimen eri informaation tuottamistapoja kuin padtoksentekijoiden
intuitiivisia kasityksia tutkimalla. (Vehmanen 1979, 12.)

Padtoksentekijdt ovat tutkielman kannalta keskeisessa osassa. Tilinpddtsinformaatio ja —
analyysit on suunnattu ensisijaisesti padtoksentekijdille, joiden kautta informaatio heijastuu
rahoitusmarkkinoille. Tutkielmalla on siten myG6s yhteytté rahoitusteoriaan. Professori Salmi
(1986) on kehittanyt tulkintaa laskentatoimen (accounting) ja rahoituksen (finance) suhteesta.
Héanen mukaansa suomalainen laskentatoimen kasite on pdasaantdisesti ulkomaista
accounting-kéasitetta lagjempi. Han kayttda termia finance-teoria, jonka sisdltéa kuvaa kuvio
2.

Salmen finance-teoria sisdltéa seka gjoittgjan ettd yrityksen investoinnit ja niiden vdlilla
olevat rahoitusmarkkinat. Markkinaperdisella informaatiolla on téten keskeinen rooli ja
rahoitusmarkkinoiden tutkiminen on oleellinen osa finance-aluetta. Perinteisesti yrityksen
investointitoiminta ja yrityksen rahoittaminen ovat kuuluneet Suomessa laskentatoimeen. Sen
djaan djoittgjan investointien ja rahoitusmarkkinoiden lukeutuminen laskentatoimen
oppiaueeseen vaihtelee Suomessa korkeakouluittain, mutta Salmen mukaan ne niveltyvét
parhaiten juuri osaksi laskentatointa. (Salmi 1986, 74-76.)

KUVIO 2 Finance-teorian keskeisin sisdltd (Salmi 1986, 75).

Sijoittgjan _ Yrityksen
(finanssi-) Rehoitus- (resdli-)
investoinnit markkinat investoinnit

Laskentatoimella on alansa tutkimusprosesseissaan Samen (1986, 77) mukaan eréénlainen
kaksoisrooli. Teoreettisen viitekehyksen ohella laskentatoimen tehtdvand on myds
informaation tuottaminen havaintoaineistoksi. Laskentatoimen tuottama informaatio voidaan
jakaa sisdiseen ja ulkoiseen informaatioon, jonka pohjalta Salmi (1986, 82) luokittelee

| askentatoi men tutkimuksen kolmeen eri osaan:

1) Tutkimukset, joissa ongelmat ovat perdisin laskentatoimesta tai/ja finance-teoriasta.
Havaintomateriaalina on julkisesti saatavilla oleva vuosikertomusmateriaali tai/ja
porssitiedot.



2) Tutkimukset, jotka kohdistuvat yrityksen sisdisen laskentatoimen rooliin ja kehittamiseen
yrityksen paatoksenteossa.

3) Tutkimukset, joissa kyseessd on laskentatoimen datan tuottamismenetelmien ja
periaatteiden kehittdminen.

Tutkielma lukeutuu luonteeltaan ensmméiseen luokkaan, koska empiirisen osan
havaintoaineisto on yritysten ulkoisen laskentatoimen tuottamaa informaatiota. Kuten edella
on todettu, yhteys rahoitusteoriaan syntyy kyseisen informaation kayttgien kautta. He ovat
padosin varojaan rahoitusmarkkinoille investoivia sjoittgiia tai yrityksen rahoittgjia, jotka

arvioivat yrityksia sijoitus-/rahoituskohteina.

1.5 Aikaisempia tutkimuksia

Tutkielman tavoitteena on tarkastella tilinpd&tdsanalyysien teoriaa ja teorian pohjalta vertailla
kahden eri anaysoijan tilinpddtosanalyyseja samasta yritysaineistosta. Aihepiiriin liittyvét
alkaisemmat tutkimukset liittyvéat joko tilinpédtosanalyysien tutkimiseen, tunnusiukujen
jakaumaominaisuuksien tai niiden luokittelujen tutkimiseen. Tassa tutkielmassa aineiston
vertailu tapahtuu yksittéisten tunnuslukujen arvojen tilastollisena vertailuna, jolloin kyseisten
muuttujien jakaumaominaisuuksien tunteminen on tarkeda. Suomessa tunnuslukujen tutkimus
on keskittynyt niiden luokitteluun empiirisen aineiston avulla (Aho 1980, Laitinen 1981 ja
YIi-Olli ja Virtanen 1989) ja tutkimukset tunnuslukujen jakaumaominaisuuksista on jaanyt
vahemmalle huomiolle (Perttunen & Martikainen 1989, 344).

Empiiriset tutkimukset ovat olleet kautta aikojen vallitsevana tutkimusmenetelmana Yks
alkuaikojen legendaarismmista tutkimuksista oli Wallin (1919) suorittama 981 yrityksen
tilinpdatostietojen analysointi seitseman eri tunnusluvun perusteella. Tutkimuksen tulosten
perusteella Wall totesi, ettd tunnusluvut saavat erilaisia arvoja eri toimialoilla ja eri
maantieteellisilla aueilla. Nan ollen yrityksen taloudellinen tila tulis suhteuttaa sen
toimialaan ja maantieteelliseen sijaintiin. (Laitinen 1987, 119.)

Huomattavasti mydhemmin Martikaisen, Puhalaisen ja Yli-Ollin (1994) Suomessa suorittama

tutkimus osoitti my6s yritysten toimialalla olevan vaikutusta tunnuslukuihin ja tdma vaikutus



tulis ottaa huomioon niiden analysoinnissa. Varsinainen tilinpaétésanalyysin tutkimus sai
Suomessa alkunsa 1950-luvulla Hongon (1956) ja Virkkusen (1958) tutkimusten myo6téa
Myo6hempiin suomalaisiin tilinpaétosanalyysien tutkijoihin lukeutuvan Prihtin  (1975)
tavoitteena oli 10yt&8 mahdollisimman tehokas tunnuslukujen joukko ennustamaan yrityksen
rahoitusvaikeuksia ja mahdollista konkurssia. Han kehitti tutkimustensa perusteella kolmen
tunnusluvun  painotetun erottelufunktion konkurssien ennustamiseen. Tastd yrityksen
konkurssin uhkaa kuvaavasta yhdistelméunnusluvusta kéytetdan termia Z-tunnusluku.
(Laitinen 1989, 55.)

Tunnuslukujen valisia suhteitaon teoreettisessa tutkimuksessa pyritty selvittdmaan erilaisten
mallien ja jarjestelmien avulla. Klassinen esimerkki on vuonna 1919 du Pont — yhtion
kéyttoon ottama kolmiojarjestelma.  Jarjestelma oli  yksinkertainen, mutta se tarjos
mahdollisuuden seurata yrityksen pd&oman tuottoprosentin muutoksia. Laitinen (1980) pyrki
selvittamaan tunnuslukujen valisid suhteita muodostamansa yritysmallin avulla. Han testasi
malliaan 43 suomalaisen porssiyrityksen aineistolla ja tutkimustulokset tukivat mallin
toimivuutta aineistossa. (Laitinen 1989, 44.)

Tunnusuk ujen painottumista paatdksenteossa tai mittaamisessa ovat tutkineet Casey (1980)
sekd Suomessa Koskenkyla ja Pyyhtia (1975). Caseyn tutkimuksessa pyydettiin 46
luotonkasittelijda ryhmittelemaan yrityksi& konkurssiyrityksiin ja toimiviin yrityksiin kuuden
tunnusluvun kolmen vuoden tietojen avulla. Tarkeimmiks tunnusluvuiks osoittautuivat
velkaisuusaste, current ratio ja pddoman tuottoprosentti. Koskenkyld ja Pyyhtia (1975)
totesivat eri kannattavuusmittareiden johtavan selvasti eri yritygéarjestyksiin, jos niita
kaytetdan luotonannon kriteereind. Samansuuntaisia korrelaatiotutkimuksen tuloksia oli jo

aikaisemmin saanut Horrigan (1968).

Tutkimuksia tunnuslukujen jakaumaominaisuuksista

Yksittéisten tunnuslukujen tutkiminen on keskittynyt 18hinn& tunnuslukujen reliabiliteetin,
validiteetin ja tilastollisten ominaisuuksien tutkimiseen. Reliabiliteetin tutkimuksessa mm.
Laitinen (1980) sekd Lev (1974) ovat tutkineet laskentgdrjestelmien vaikutusta
tunnuslukuihin. Tilastollisten ominaisuuksien tutkimuksissa tunnuslukujen on todettu harvoin
noudattavan normaalijakaumaa, mika vaikeuttaa niiden kasittelya tilastollisilla menetelmilla

(Laitinen 1989, 53). Mikali tunnuslukujen arvot noudattavat normaalijakaumaa, niita voidaan



tutkia tilastollisa menetelmid kayttden ja jakaumasta saadaan kuva kahden parametrin;
keskiarvon ja keskihgjonnan avulla. (Kallunki & Kyténen 2002, 172.)

Deakin (1976) on tukinut 11 tunnusluvun normaalijakautuneisuutta 1114 yrityksen
aineistossa aikavalilla 1954-1972. Tutkimustulostensa perusteella hén hylkas tunnuslukujen
normaalijakautunei suusoletuksen. Muuttujien logaritmimuunnoksen jalkeen Deakin totesi
jakaumien olevan ldhempénad normaalijakaumaa, mutta oletus e kuitenkaan téyttynyt.
Muuttujien ryhmitteleminen toimialoittain teki jakaumista véhemman normaalijakautuneita,

tosin ero e ollut tilastollisesti merkittava

Suomessa ensmmdisd empiirisa tutkimuksia  tunnuslukujen  jakaumista  ja
suhteellisuusoletuksista ovat suorittaneet Perttunen ja Martikainen (1989). Heidéan
tutkimusaineisto koostui 34:st& Helsingin porssissa vuosina 1980-1987 listatuista yrityksista,
joiden tilinpdétostietojen pohjalta tutkittiin kuutta eri tunnuslukua. Tutkimusaineistossa
normaalijakaumaa eivat noudattaneet pddomantuottoprosentti, omavaraisuusaste ja current
ratio. (Perttunen & Martikainen 1989, 344.)

Jotta tunnuslukujen jakaumat noudattaisivat normaalijakaumaa, aineistosta téytyy usein
poistaa poikkeavia havaintoja. Foster (1986) on esittanyt vaihtoehtoisia tapoja poikkeavien
havaintojen kasittelyyn. Erés ehdotuksista on niiden poistaminen aineistosta. Watsonin (1990)
tutkimuksessa aineiston muuttujat noudattivat normaalijakaumaa poikkeavien havaintojen
poistamisen jdlkeen. Watson tutki neljan  tunnusluvun  yhdistelmaunnusiuvun
normaalijakautuneisuutta 400 valmistusyrityksen aineistossa vuosina 1982-1984. (Sami ja
Martikainen 1994, 431-432.)

Martikaisen (1991) mukaan normaalijakautuneisuus voidaan saavuttaa ilman, etta poikkeavat
havainnot taytyy poistaa aneistosta Kéayttamala tutkimuksesssan mallia, joka ottaa
huomioon yrityksen ympéariston taloudellisen tilanteen muutoksen, puolet e
normaalijakautuneista tunnusluvuista noudatti normaalijakaumaa. My6s Y1i-Olli ja Virtanen
(1989) ovat todenneet talouden suhdannevaihteluilla olevan vaikutusta tunnuslukujen

normaalijakautunei suuteen.
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2 TILINPAATOSINFORMAATIO ANALYYSIEN
LAHTOKOHTANA

2.1 Tilinp&atosinfor maatio

Suomessa verotus on ana liittynyt tiiviisti tilinpd&toksen laatimiseen. Verolainsdadannon
muutokset sekd tilinpaétdsinformaation kansainvalistyminen ovat alentaneet verotuksen
valkutusta tilinpdatosratkaisuihin, mutta kirjanpidon ja verotuksen yhteys on viela selkea.
Aikaisemmin tilikauden tulos laskettiin pitkalle verottgjan nékokulma huomioiden ja joustava
kirjanpitolainséadant® mahdollisti monet tuloksenjarjestelykeinot. (Leppiniemi & Leppiniemi
2000, 24.) Talainen menettely antoi aihetta epéilla tilinpadtosinformaation kayttokel poisuutta
yrityksen taloudellisen menestymisen arvioinnissa. Kettunen (1981) toteaa tilinpdatoksen
julkistamisen jalkeen alkaneen yleensa kekustelu siitd, mika mahtaa yrityksen taloudellinen

tulos todellisuudessa olla.

Suomessa on myos tutkittu yritysten vaikutusmahdollisuuksia tuloksen muokkaamiseen (Kts.
esim. Kallunki & Martikainen 1999). Tutkimuksissa on todettu, ettéa yritykset saattavat pyrkia
vaikuttamaan tulokseensa ja kiinnittdvdt sitd muokatessa huomiota toimialansa muiden
yritysten tulokseen ja niiden keskimaara seen muutokseen (Kallunki & Martikainen 1999; Lee
& Wu 1988).

2.1.1 Tilinpaatosinformaatio ja lainsdadanto

Yritysten tuottama tilinpdétosinformaatio maardytyy pitkdlti lainsdddannon perusteella.
Kirjanpitolaki ~ yleisakina koskee niin  porssiyrityksia kuin  kaikkia muitakin
kirjanpitovelvollisia niiden juridisesta muodosta riippumatta. Kirjanpitolaki méérittelee, miten
tilinpd&tos tulee laatia ja mita tietoja sen tulee siséltéd. Osakeyhtitlaki saételee kirjanpitolain
ohella osakeyhtididen tilinpaétoksen julkistamista. Porssiyrityksilla on laissa asetettu
erityinen tiedonantovelvollisuus sijoittajien aseman suojaamiseksi. Julkisesti noteeratun
arvopaperin liikkeellelaskijan tiedonantovelvollisuutta koskevat keskeiset sd&nnokset ja
madraykset ovat arvopaperimarkkinalaissa, lakia téydentévissd valtiovarainministerion

padtoksissd, Rahoitustarkastuksen ohjeissa ja Helsingin Arvopaperiporssin s88nndissa.
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Arvopaperimarkkinalaki koskee arvopaperien saattamista yleiseen liikkeeseen, yleiseen
liilkkeeseen saatettujen arvopapereiden vaihdantaa ja selvitystoimintaa sekd julkista
kaupankéayntia arvopapereilla (Arvopaperimarkkinalaki 1989, 1 §). Tavoitteena on saada
djoittgjien tietoon oikeat ja riittavat tiedot osakkeiden arvoon olennaisesti vaikuttavista
seikoista. Tiedonantovelvollisuus muodostuu s&8nndllisesta tiedonantovelvollisuudesta ja
jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta. S&annollisen tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluu
tilinpdatostiedotteen, tilinpaétoksen ja osavuosikatsauksen julkistaminen (Helsingin
Arvopaperiporssin ohjesaantd 1999, 5. luku). Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden perusteella
liikkeellelaskijan on ilman aiheetonta viivytysta julkistettava kaikki sellainen informaatio,
joka vaikuttaa arvopaperin arvoon (Arvopaperimarkkinalaki 1989, 7 §).

Porssiyritysten tulee julkistaa tilinpdatostiedote heti tilinpddtoksen valmistumisen jélkeen,
jossa kerrotaan tilinpddtoksen padkohdat. Lisaks yhtididen on julkistettava osavuosikatsaus
kerran tai kahdesti vuodessa. Vatiovarainministerion pa&dtoksella (879/95) on annettu
tarkempia madrayksia julkisesti noteerattujen yhtiGiden tilinp&dtosinformaation seka
osavuosikatsausten sisdlostd. Yhtididen on paéatoksen perusteella esitettéava taloudellista
kehitystd kuvaavia tunnuslukuja seka osakekohtaisia tunnuslukuja. Kirjanpitolautakunnan
yleisohjeessa méaritelldan tarkemmin valtiovarainministerion pédtoksessa tarkoitettujen
tietojen sisAltd seka tunnuslukujen laskukaavat. (Kallunki & Kytonen, 2002, 16.) Mikali
tilinpddtoksen yhteydessa julkistettava tilintarkastuskertomus siséltéd huomautuksia eika ole
ns. puhdas tilintarkastuskertomus, tulee tilinp&&tds ja tilintarkastuskertomus julkistaa
valittomasti (Alhola, Koivikko, Raty & Tuominen 2001, 345).

L ainsédadannossa asetetaan monia tehtavia kirjanpitoon perustuvalle tilinpaétokselle. Tehtavét
liittyvét etenkin yritysten osingonjakomahdollisuuteen ja verotukseen. Vahvistetun taseen
perusteella saadaan selville osakeyhtion jaettavissa olevan osingon maéra Lisaks yrityksen
veronalaisen voiton maara riippuu kirjanpidossa tehdyista ratkaisuista. Elinkeinoverolaki
hyvaksyy vain sellaiset menot vahennyskelpoisiksi, jotka on vahennetty myaos kirjanpidossa ja
toisadlta sellaiset tulot ovat veronalaisia, jotka on tuloutettu my6s kirjanpidossa
Tuloksenjarjestelyyn kéytettavissa oleva erét, tilinpdéatossiirrot, ilmoitetaan erikseen seka
tuloslaskelmassa ettéa taseessa, jotta yrityksen verotukselliset tavoitteet eivét vaikuttais
tilinpaétoksen yrityksesta antamaan kuvaan. (Leppiniemi & Leppiniemi, 2000, 16-17.)
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Konsernitilinpddtosta koskevia sdanntksia on seké kirjanpitolaissa etta osakeyhtiolaissa.
Kyseisten lakien konsernimééritelmét poikkeavat hieman toisistaan, mutta osakeyhtionkin
laatimassa konsernitilinpddtoksessd noudatetaan ensisijaisesti  Kirjanpitolaissa olevaa
konserniméaritelmédd  (Leppiniemi 2000, 384). Kirjanpitolautakunta on antanut

konsernitilinpaéttksen laatimista koskevan yleisohjeen.
2.1.2 Tilinp&atdsinfor maation lukeminen

Tilinp&dtds on erdanlainen tiivistelma yrityksen lagjasta kirjanpitoaineistosta. Se voidaan
kasittda myds maadramuotoisena tietopaketting, josta jokainen lukija voi hakea vastausta omiin
kysymyksiinsd. Vastauksia haettaessa tulee muistaa, etta tilinpddtds perustuu yhtion
menoihin, tuloihin ja rahoitustapahtumiin. Téma rgjoittaa tilinpddtoksestd tehtavien
johtopddtosten maarda ainoastaan sellaisiin, joiden perustaks riittéa tieto edelld mainituista
kirjanpidon tapahtumista. Kuviossa 3 Leppiniemi & Leppiniemi (2000) hahmottavat
tarkemmin yrityksen taloudellisia ominaisuuksia, joihin tilinpaétésinformaatio heidan
mielestdan antaa vastauksia.

KUVIO 3 Tilinpaétoksen perusted la padteltavét taloudelliset toimintaedel lytykset.
(Leppiniemi & Leppiniemi 2000, 48).

Taoudelliset
toimintaedel lytykset

/ \

Kannattavuus Rahoitus

/N

Maksuvamius Vakavaraisuus

Pidemmalle menevia johtopdéatoksia voidaan etsid porssiyritysten tilinpdéatoksista, koska ne
julkistavat tilinpdatoksensa usein osana vuosikertomusta. Vuosikertomus siséltéd enemman
kvalitatiivista tietoa yrityksen toiminnasta ja tuloksesta seké vapaamuotoista informaatiota
esimerkiks tilinp&dtoksen tulkinnasta (Havunen 1989, 315). Vuosikertomusten voidaan sanoa
olevan jopa markkinointivalineitd, joissa yritys tiedottaa missioistaan, tavoitteistaan,
strategioistaan ja taloudel lisesta menestyksestééan (Kohut & Segars 1992).
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Tilinpaéttsinformaatio muodostuu tuloslaskelman, taseen, liitetietojen ja
toimintakertomuksen tiedoista. Julkisesti noteeratun yrityksen tilinpa&tosinformaation
tavoitteena on antaa kuva sen kannattavuudesta, rahoituksellisesta asemasta,
maksuvamiudesta ja vakavaraisuudesta. Tilinpdatos kertoo vdillisesti my6s yrityksen
rahoitusriskista ja rahoituskustannuksista. Niin sanottu puhdas tilintarkastuskertomus ja
tilinpé&tdsmerkinta antavat lukijalle aiheen luottaa tilinpaétdsinformaation antavan oikean ja
riittdvét tiedot yrityksen tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. (Alhola ym. 2001, 343.)
Tuloslaskelma ja tase oikaistaan usein ennen tarkempaa tilinpdéttsanalyysia, jotta analyys
olis mahdollismman vertailukelpoinen yrityksen eri vuosien tai vertaltavien yritysten
kesken. Yrityksen kannattavuutta ja rahoituksellista asemaa voidaan myos tarkastella suoraan
viralisen tilinpaétoksen erista.

Tulosaskelma kuvaa yrityksen tuloksen muodostumista ja sitd luettaessa voi tarkastella,
millaisia laskentaperiaatteita yritys on kayttdnyt esimerkiks poistojen ja varausten
kirjaamisessa. Tasetta tarkasteltaessa oman ja vieraan pddoman suhde on yleensa
mielenkiinnon kohteena. Vieras padoma tulee taseessa jaotella pitkd ja lyhytaikaiseen
velkaan seka lisdks yli viiden vuoden kuluttua erédntyvét velat tulee ilmoittaa erikseen.
Tunnuslukuja laskettaessa velat jaetaan yleensa korottomiin ja korollisiin, mutta aina jaon
toteuttamiseen el tilinpaétoksesta saada riittavasti informaatiota. Oman p&&oman erittelysta
selvidd, onko se kertynyt sijoitettuna pagomana, tulorahoituksena vai hallussapitovoittona.
(Leppiniemi & Leppiniemi 2000, 50, 58).

Seké tulodaskelmaa etta tasetta tarkasteltaessa luetaan yleensd samanaikaisesti liitetietoja.
Liitetiedoista ka&y ilmi mm. tilinp&&toksen laadinnassa noudatetut arvostusperiaatteet ja —
menetelmét seka jaksotusperiaatteet ja — menetelmét. Menettel ytapojen muutokset ja niiden
perustelut ilmoitetaan my0ds liitetiedoissa. Liitetiedoista on kéytavad ilmi  muutosten
vaikutukset tilikauden tuloksen muodostumiseen ja taseeseen. Tuloslaskelman liitetiedoissa
on erittely liiketoiminnan muista tuotoista. Kyseiseen erd8n voi kohdistua oikaisuja
tilinpdéttsanalyysissa. Taseen liitetiedoista selvidd oman pagoman muutokset seka mm. mita
ovat dirtosaamisten olennaiset erdt, pysyvien vastaavien muutokset sekd olennaiset
pakollisiin varauksiin sisdltyvéat erd. Tuloslaskelman ja taseen yhteydessi tulee esittéa
vertailutiedot edelliselta tilikaudelta. (Leppiniemi & Leppiniemi 2000, 68-70.)
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Toimintakertomuksessa annetaan tiedot kirjanpitovelvollisen toiminnan kehittymista
koskevista tarkeistd seikoista (KPL 3.1). Olennaisia toimintakertomuksessa kerrottavia
tapahtumia ovat esimerkiksi toiminnan aloittaminen tai lopettaminen jollakin liiketoiminnan
adla ta markkina-alueella, merkittéavat investoinnit, tappiot taikka vahingot. Tulevaisuuden
arvioinneissaan yhtiot ovat usein melko varovaisia, mutta jonkinlaista tulevaisuuden
toiminnan arviointia toimintakertomuksessa edellytetdan. (Leppiniemi & Leppiniemi 2000,
80-83.) Suomalaisten osakkeenomistgiien tilinpéétosinformaation kayttéa tutkineen
selvityksen mukaan yksittéiset djoittgjat lukevat tarkimmin yrityksen
tulevaisuudensuunnitelmat. Mitd ammattimaisempi  sijoittgjaryhma oli  kyseessd, sita

tarkemmin tulevai suudensuunnitelmiin kiinnitettiin huomiota. (Havunen & Yi-Olli 1986.)

2.1.3 Tilinpaatosinfor maation kayttéj at

Taman paivan tilinpédtosinformaatiosta etsitéén vastauksia moneen muuhunkin kysymykseen
kuin pelkastdan siihen, mika on yrityk sen tilikauden tulos? Tilinpd&tosta el endé laadita vain
verottgian ndkokulmaa gatellen, vaan pyritédn antamaan informaatiota kaikkien yrityksen
millaiseks tilinpéétbsanalyyss muodostuu. Vaikka kaikki sidosryhmét pyrkivéat analyysin
avulla saamaan kuvan yrityksen taloudellisesta tilanteesta, heidén mielenkiintonsa kohdistuu

usein yrityksen eri ominaisuuksiin. Anayysissa kaytettaviin tunnuslukuihin vaikuttaa

kasityksista.

Kaikkia sidosryhmié tyydyttavéa tilinpédtostd on melkeinpd mahdotonta laatia. Laskettaessa
tulosta jotakin tiettya tarkoitusta varten, muut tarkoitukset tulevat enemman tai véhemman
laiminlyodyiksi. Jaakko Honko kayttda termid “general purpose’, jolla han kuvaa
tilinpadtosinformaatiolle asetettuja tavoitteita. Jotta tilinpdétdésinformaatio voisi avustaa
mahdollismman monia eri p&dtoksentekotilanteita, informaation painotus on sirtynyt
liitetietojen esittdmiseen. Niiden avulla lukija voi itse laatia ja muokata laskelmia omia
kayttotarkoituksiaan varten, mutta edelleenkddn e informaatio tyydyta kaikkia sidosryhmia.
(Leppiniemi & Leppiniemi 2000, 37; Honko 1981.)
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Sjoittajat ovat tilinpddtésinformaation ja — analyysien keskeisin kayttgaryhma. Oman
padoman ehtoinen sijoittgja on erityisen kiinnostunut yrityksen kannattavuudesta, silla
ainoastaan kannattava yritys kykenee maksamaan osinkoja tulevaisuudessa. Osakkeen arvoon
valkuttaa olennaisesti yrityksen tulevaisuuden ndkymét, joten yrityksen vakavaraisuus ja
kasvu ovat myo6s osakkeenomistajan erityisen kiinnostuksen kohteena. (Kallunki & Kytonen
2002, 18.)

Vieraan paaoman sijoittajat eli yleensa pankit ja yrityksen joukkovelkakirjalainoja omistavat
ovat oman padoman sijoittgjia paremmassa asemassa, koska heille maksetaan sijoituksestaan
korvaus ennen osakkeenomistgjia. Vieraan padoman sijoittgjaa kiinnostaa ensisijaisesti
yrityksen vakavaraisuus. Normaaleissa olosuhteissa yrityksen kannattavuuden vaihtelut eivét
vaikuta vieraan pddoman djoittgjan asemaan, mutta pitkaaikainen kannattavuuden
heikkeneminen helkentéd myos yrityksen vakavaraisuutta, mik& voi johtaa lainaehtojen
laminlyontiin. Luotonantgjat suorittavat yleensd omaa yritystutkimusta luottopddtoksia
tehdesséan. He arvioivat yrityksen luottokelpoisuutta tarkastelemalla sen velkaisuutta ja
maksuvalmiutta suhteessa muihin samalla alala toimiviin yrityksiin. Yritykset jaetaan eri
|uottokel poisuusluokkiin arvioinnin perusteella. (Kallunki & Kytdnen 2002,19, 185.)

Tavarantoimittajat ovat rinnastettavissa vieraan pddoman djoittgjiin. Heidan yritykselle
myontamét maksugjat ovat tosin yleensa lyhyempid. Yrityksen maksuva mius on ensisijaisesti
tavarantoimittgjan mielenkiinnon kohteena vakavaraisuuden ohella. (Kallunki & Kytdnen
2002, 19.)

Asiakkaiden tarve tilinpaétosinformaatiolle on yleensd muita sidosryhmia pienempi, koska he
usein voivat vahtaa tavarantoimittgjaa. Pitkaaikaisista toimituksista paétettéessa
tilinpdatdsinformaation rooli kasvaa, koska kustannukset toimittajan vaihtamisesta voivat olla
suuret. Kannattavuus ja yrityksen vakavaraisuus nousevat tdlloin tarkastelun kohteeksi.
(Kalunki & Kyttnen 2002, 20.)

Yritysten kilpailijoita kiinnostaa moni tilinpdétoksen sisdltama informaatio. Esimerkiks
markkinaosuuksien muutokset seka panostukset tutkimus- ja tuotekehitykseen voivat olla
hytdyks: omia tavoitteita asetettaessa. Euroopan yhteison 4. ja 7. tilinpadtosdirektiivissa

mééritell88n tilinpaétoksessd julkistettavien tietojen vahimmaissisdltd ja —taso eli toisin
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sanoen yllapidettavissa oleva enimmaidiikesalaisuus. (Kalunki & Kytonen 2002, 21;
Leppiniemi & Leppiniemi 2000, 15.)

Liiketaloustieteellista tutkimusta suorittavat tutkijat kuuluvat my6s tilinpddtosi nformaation
kayttgjiin. Informaation avulla he pyrkivé tekemddn anayysga mm. yrityksen arvosta,
konkurssin uhasta seka velanhoitokyvysta. Tutkimusten avulla voidaan kehittaa tilinp&dtosten
systemaattisen lukemisen ja tutkimisen taitoa. (Leppiniemi & Leppiniemi 2000, 43.)

Yrityksen sidosryhmistd verottajaa kiinnostaa ennen kaikkea tilikauden tulos. Tilikauden
tuloksen perusteella madraytyy yrityksen verotettava tulos. Edella mainitut yrityksen
sidosryhmét ja heidan kiinnostuksen kohteet ovat yksinkertaistettuja esimerkkejd. Yritys on
kokonaisuus, jonka taloudelliseen asemaan vaikuttaa monet toisistaan riippuvat tekijat.
(Kalunki & Kytonen 2002, 18.)

Rahoitusmarkkinoiden kehittyminen ja kansainvadlistyminen ovat johtaneet siihen, etta
yritysten vélisa vertailuja tuotetaan ja niiden talouddlista tilannetta seurataan |&hes
taukoamatta. On  syntynyt  erilaisia tilinpdatdsinformaatiota  hyvaksikayttavia
informaatioldhteita kuten yritys- ja sijoitusanalyytikkopalveluja, luottokel poisuusluokitteluja
seka tilinpadtosanalyysgja tuottavia yrityksia (Kallunki & Kytdnen 2002, 22). Yrityksen
sidosryhmien el valttamétta tarvitse itse kdyda 8pi tilinpdatoksia saadakseen tarvitsemaansa
tietoa, koska niistd muokattua informaatiota ja laskettuja tunnuslukuja on niin
vuosikertomuksissa kuin talousalan lehdissékin. Sidosryhmille j8& siten tdman julkisen

informaation vertailu.

2.2 Tilinpaatésanalyysi

Tilinp&&tdsanalyys kuvaa yrityksen taloudellista menestymistd. Analyysin tekijan tavoitteena
on usein asettaa yritykset paremmuugédrjestykseen. Yritykset pyritédn asettamaan
paremmuusj érjestykseen yhden tunnusluvun perusteella, johon on sisdllytetty kaikki useiden
tunnuslukujen antama informaatio. Analysoijan mittausséénnét muodostuvat tunnuslukujen
valinnoista ja niiden keskindisesta painottamisesta. (Laitinen 1989, 276.) Luottopddtoksia

tehtéessd analyysien tavoitteena on yritysten suoranaisen paremmuusjarjestyksen sjasta
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tunnistaa kriisiyritykset potentiaalisten asiakkaiden joukosta. Sijoituskohteita mietittdessa

yritysten paremmuug &rjestyksella on usein enemman merkitysta.

Yritysten taloudellisen tilanteen arvioinnissa tilinp&dtésinformaatio on ulkopuolisen
tarkastelijan ensisijainen tiedonléhde. Tilinp&dtdsinformaatio on pohjana myds monille
muille yrityksen analysointitavoille, joiden tarkoituksena on méaaritté yrityksen arvoa jaltai
ennustaa yritysten taloudellista tulevaisuutta. Esimerkiks strateginen tilinpaétdsanalyysi
pyrkii yrityksen arvon méarittdmiseen arvioimalla yrityksen toimintaa pitkala aikavdlilla,
kuten esimerkikss 10 vuoden akajanteella Strategisessa analyysissa kartoitetaan myds
yrityksen kilpailupotentiaali sen toimintaympéariston ja kilpailustrategian arvioinnilla.
Perinteisesti oikaistuista tilinpdatostiedoista lasketut tunnusluvut kuvaavat yrityksen kehitysta
lyhyella tahtdyksella eivéatka yksinddn kykene maéadrittdmadn yrityksen arvon tai sen

kehittymista tulevai suudessa (L aitinen 2002, 13).

2.2.1 Tilinpadtosanalyysin maaritelma

Tilinpéétésanalyysin suorittaminen on yrityksen tilinpdétostietojen muokkausta. Sen avulla
pyritédn saamaan pelkistettyd tietoa yrityksen taloudellisesta tilanteesta jotakin
padtoksentekotilannetta varten. Ohessa on muutama tilinpaétésanalyysin méaritelma niin kuin

kyseiset tutkijat sen méagrittelevat.

Tilinpaatbsanalyyss on tiedonmuokkaugarjestelma, jolla kaytettavissd olevasta tiivistetysta
rahamittaisesta tietoaineistosta voidaan muokata informaatiota muidenkin ryhmien kuin johdon
kayttoon.

Kettunen, Makinen & Neilimo 1980

Tilinpaatosanalyysi perustuu virallisiin tilinpaatostietoihin (tulodaskelma ja tase liitetietoineen). Se
on prosess, jonka tarkoituksena on tuottaa informaatiota sidosryhmien paadtoksentekoa varten.
Laitinen 1989

Tilinpadttsanalyysissa verrataan eri yritysten taloudellista tilaa samalla ajanhetkelld ja yksittdisten
yritysten tai yritygoukon taloudellisen tilan kehittymisté eri ajanjaksoina.
Kallunki & Kytonen 2002

Kettunen, M&kinen ja Nellimo (1980) korostavat tilinpdatdsanalyysin maaritelmassaan
tiedonmuokkausta. Kyseisella aikakaudella oli tyypillistd, etté tilinpaétoksen julkistamisen
jdkeen alettiin selvittda yrityksen todellista taloudellista tulosta. Kirjanpitolaki asetti tuolloin

tilinpd&tokselle selkedn tavoitteen: jakokelpoisen voiton laskemisen ja sen esittdmisen. Laki
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ssdls slloin nykyistd enemman vaihtoehtoisia menettelytapoja ja lukijan oli todella

muokattava tietoa saadakseen selville yrityksen taloutta koskevia seikkoja.

Laitisen (1989) méaaritelmassa tilinpaétdsanalyys kasitetdan edelleen prosessiksi. Ajatuksena
on, etta lukijan on kehitettava tunnuslukujen avulla jérjestelméa kyetdkseen tulkitsemaan
tilinpdétostd ja |0ytd8kseen informaatiota padtbksenteon  tueks. Laitisen
tilinpaétosanalyysiprosessia esittéd kuvio 4. Tilinpaétostietojen muokkauksen jakeen
anayysin tekija valitsee padtostilanteeseensa parhaiten soveltuvat tunnusluvut, joiden
laskemisen ja vertaamisen jalkeen tuloksia tarkastellaan. Mikali tulokset eivat anna tarpeeksi
tietoa anaysoijalle, prosess kaynnistyy uudelleen uusien mittauskohteiden jaltal
tunnuslukujen valinnalla. Prosessin lopputuloksena analysoijalle syntyy kuva yrityksen
taloudellisesta menestymisestd, joten anayys on tuottanut tarvitun informaation
tilinpaétoksesta.

KUVIO 4 Tilinpdéattsanalyysin vaiheet (Laitinen 1989, 16).

Andyysin
tekija
Tilinp&étos- Mittauksen Tunnus- Tunnuslukujen
tietojen kohteiden lukujen laskeminen ja
muokkaus vainta vainta vertaaminen
Ei
Arvio yrityksen .
talouddllisesta | KY1& | Tulokset Tulosten Tulosten
menestymisesta riittavia? tulkinta ja havainnallis-
johtopaétosten taminen
tekeminen

Kalunki ja Kytonen korostavat méaritelmassaan tilinpddtosanalyysin merkitysta yrityksen
taloudellisen tilanteen seurannassa. Oheinen kuvio 4 vois olla myds heiddan maaritelman
taustalla, mutta lainsdadannon uudistaminen on johtanut siihen, etta kyseista prosessia el aina
tarvitse suorittaa. Aikaisemmin melko suljettu tilinpaétdsmaailma on merkittavalla tavalla
avautunut ja monet aiemmin valillisesti paétellyt asiat sanotaan tilinpaétoksissa suoraan

(Leppiniemi & Leppiniemi 2000, 10). Esimerkiks valtiovarainministerion pagtoksessa
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(879/95) maérdataan, etta viralisen tilinpddtoksen tulee sisdltda taloudellista kehitysta

kuvaavia tunnuslukuja.

2.2.2 Yritystutkimusneuvottelukunta tilinp&atosanalyysien ohjeistajana

Nykymuotoinen yritystutkimus tuli Suomeen 1960-luvun alussa Suomen Pankin pyrkiessa
saamaan pienille ja keskisuurille yrityksille rahoitusta Maailmanpankilta. Y ritystutkimuksen
yleistyessd pankkeihin ja muihin rahoituspédtoksia tekeviin laitoksiin syntyi 1970-luvun
alussa gjatus perustaa yhteistyoelin, jossa eri rahoituslaitosten yritystutkijat voisivat vaihtaa
mielipiteitd ja sopia yhteisista toimintamalleista. Y hteistydalueiksi kaavailtiin tutkimuksessa
kéytettdvien tunnuslukujen ja muiden laskennallisten selvitysten seka tietojen pyytémisen
yhtendistamistd, yhteisten tutkimusten tekemistd, kokonaistaloudellisten tunnusiukujen
selvittdmistd, toimialatutkimuksia, lomakkeita ja yritystutkijakoulutusta. Vuonna 1972
perustettiin - Yritystutkimusneuvottelukunta, jonka perustgjgjésenina  toimivat 17
yritystutkimusta harjoittavaa tai sen toimintamuotoja hyvaksikayttévaa yhteisoa ja laitosta
Vuodesta 1996 l&htien Y ritystutkimusneuvottelukunta on ollut rekisterdity yhdistys. (YTN
2000.)

Y ritystutkimusreuvottelukunnan toiminta tapahtuu tyéryhmissd. Toiminnan alkuvaiheessa
tyoryhmid perustettiin etenkin tilinpddtosanalyysissa kaytettavien tutkimusmenetelmien ja
lomakkeiden yhdenmukaistamisen aikaansaamiseksi seka yritystutkimuksessa kaytettéavien
tunnudukujen vainnan ja niiden Ssdllon méarittelemiseksi. Edelleenkin  yhdistyksen
toiminnan tavoitteena on edistda jasentensa yritystutkimustoimintaa, kehittda, yllapitéa ja
yhtendistéa  yritystutkimusmenetelmia  jasentensd  keskuudessa  sekd  parantaa
yritystutkimustoiminnan  edellytyksid.  Tavoitteena on my6s vaikuttaa yleisesti
yritystutkimustoiminnan kehittymiseen Suomessa. (Y TN 2000.)

Tala bhetkela yhdistyksella on kolme eri tyéryhmas analyys-, koulutus- ja
toimialatyoryhméa.  Analyysity0oryhméan péétehtavand on yritystutkimuksessa kaytettavien
tilinpddtdsanalyysimenetelmien yhtendistdminen. Ensimmaiset suositukset yritystutkimuksen
tunnuduvuista julkaistiin - vuonna 1975 ja uusn verso on vuodelta 2002.
Kirjanpitolainsdadanndn muutoksi sta johtuen ohjeistusta on tarkastettu ja muutettu aika gjoin.

Analyysityéryhma toimii myos lausunnonantajana kauppa- ja teollisuusministerion ja sen
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asettamien tydryhmien tai muiden tahojen pyytaessa kommentteja kirjanpitolainsdddannon ja

siihen liittyvien yleisohjeiden muutoksista. (Y TN 2000.)

2.2.3 Tilinp&atostietojen oikaisemisen tavoitteet

Virallisen tilinpdatoksen muokkauksella pyritddn saamaan selville yrityksen todellinen
tilinpaétostilanne. Todellinen tilinp&dtostilanne on kuitenkin subjektiivinen kasite. Taysin
objektiiviseen todellisen tuloksen ja varallisuusaseman selvittémiseen on melko mahdotonta
paéstd, koska analysoijalla on ké&ytdssddn ainoastaan tuloslaskelma, tase sekd ndiden
liitetiedot. Viralinen konsernitilinpdétds oikaistaan tunnuslukujen laskemista varten
periaatteessa samojen saantdjen mukaisesti kuin yksittéisenkin yrityksen tilinpaétos. Kaikkia
oikaisuja e kuitenkaan kadytanntssa pystyta tekemaan, koska tytér- ja osakkuusyritysten
tilinpaétoksia el usein ole kaytettavissa. (Y TN 2001, 74.)

Oikaisujen tavoitteena on saada eri yritysten tilinpdétostiedot vertailukelpoisiksi. Taman
vuoksi yrityksille on tehtavd samat oikaisutoimenpiteet vertailuvuosina. Oikaisuperiaatteet
taytyy sédilyttéd samoina vuodesta toiseen seurattaessa yksittaisenkin yrityksen taloudellista
menestystd, koska tunnuslukujen kehitys saattaa antaa vaéran kuvan, mikdli esimerkiksi
yrityksen poistomenetelméa muuttuvat kesken tarkastelujakson. Myo6s kertaluonteiset ja
olennaiset tuotto- ja kuluerdt vaikeuttavat vuosittaista kannattavuusvertailua ja saattavat
vaaristdd kannattavuuden tunnuslukuja. (Laitinen 1989, 72-73; YTN 1999, 14.)

Uus kirjapitolaki ja —asetus astuivat voimaan 31.12.1997 ja niitd on noudatettu viimeistéan
1.1.1999 jalkeen laadituissa tilinpaatoksissd. Tilinpaétosanalysoijan kannalta uudistus
merkitsi oikaisutoimenpiteiden vahenemistg, koska  uudistuksella pyrittiin
tilinpddtosinformaation  laadun  parantamiseen. My6s mahdollisuudet  oikaisujen
suorittamiseen ovat parantuneet lagiempien liitetietovaatimusten ansiosta. Koska yritykset
sirtyivat noudattamaan uusia sé&doksia eri aikatauluilla, saattaa analysoijale tulla ongelmia

vertailtaessa tilinpddtoksia ennen ja jakeen lakiuudistuksen. (Kallunki & Kytdnen 2002, 44.)

Suomalainen kirjanpitokaytantd perustuu puhtaaseen rahalaskentaan eli jokainen euro on
samanarvoinen riippumatta sen saamis- tai maksamisgjankohdasta. Tilinpddtosanalyysia
tehdessd voidaan kayttaa erilaisia inflaationoikai sumenetelmid, jotka perustuvat kirjanpidon

kulujen oikaisemiseen jéleenhankintahintaisiks padoman sdlyttdmiseksi ja kapasiteetin



21

uusimisen turvaamiseksi. Kyseiset oikaisut jéatetddn yleensd tekeméttd, koska analysoijalla el
yleensa ole tarpeeks tietoa yrityksen rahavirtojen goittumisesta. (Laitinen 1989, 104;
Kallunki & Kytonen 2002, 50.) Indeksointia e tarvita tilanteissa, joissa yrityksen kehitystéa
seurataan sellaisten tunnusiukujen avulla, joissa tuloslaskelman tai taseen eré on suhteutettu
tarkasteluvuoden liikevaihtoon, taseen loppusummaan tms. eréén (Leppiniemi & Leppiniemi
2000, 90).

2.2.3.1 Tulodaskelman oikaisuja

Tulodaskelmaa oikaistaessa liitetiedoissa oleva  erittely  liiketoiminnan  muista
tuotoista’kuluista on vélttaméton, kun arvioidaan liiketoimintaan nahden merkittévien
tuottojen/kulujen  mahdollisa oikaisuja.  Kirjanpitolain mukaan  ké&yttéomai suuden
myyntivoitot/-tappiot kuuluvat liiketoiminnan muihin tuottoihin/kuluihin, mutta poikkeuksen
muodostavat kokonaisesta toimialasta luopumisen yhteydessd saadut kayttGomaisuuden
myyntivoitot/-tappiot, jotka ovat satunnaisia tuottoja’kuluja.

Vertailukel poisuuden saavuttamiseks tilikauden tuloksen kannalta olennaiset, kertaluontoiset
tuotot tulee siirtéa satunnaisiin tuottoihin ja niiden hankkimisesta johtuneet mahdolliset kulut
vastaavasti satunnaisiin kuluihin. Vastaavasti mikai satunnaisiin kuluihin on kirjattu selkeasti
varsinaiseen liiketoimintaan  kuuluvia kuluja, jotka eva taytda satunnaisuuden
tunnusmerkkegjd, oikaistaan ne liiketoiminnan kuluihin. My6s vuokrat ja leasingvuokrat
sisdtyvat litketoiminnan muihin kuluihin. (YTN 1999, 14, 21.)

Tilinp&étosinformaation selkeyden parantamiseksi poistot jaetaan gjan kulumisesta johtuviin
suunnitelmapoistoihin ja todenndkdisen luovutushinnan pysyvan alenemisen vuoks tehtéviin
arvonalentumisiin. YTN:n ohjeiden mukaan tilinpéétosanalyysissa tulee kayttda EVL:n
maksimipoistoja suunnitelman mukaisina poistoina mikali yrityksen tekemét poistot eivét ole
suhteessa kadyttbomaisuuden madréan ja laatuun tai poistogjat ylittavét selvasti KILA:N
suositukset. EVL:n poistojen ja yrityksen tekemien poistojen ero on oikaistussa
tuloslaskel massa kohdassa muut tuloksen oikaisut. (Y TN 1999, 18.)

Oikaistun tulodaskelman valittdmiin veroihin sisdltyvét viralisen tuloslaskelman tuloverot ja
muut valittomét verot (essim. varalisuusvero). Nettotulokseen vaikuttavina veroina otetaan

huomioon ne verot, jotka ovat aiheutuneet kyseisen kauden tuloksesta Tilikauden veroina
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kasitellédn myos tehdyn verovarauksen muutos. Aikaisemmilta tilikausilta saadut
veronpalautukset tai maksetut lisdverot ovat satunnaisia tuottoja tal kuluja. Satunnaisiin
kuluihin kuuluu my6s valittdmiin veroihin sisdltyvét satunnaisista tuotoista aiheutuneet verot.
Yhtibveron hyvityksestd aheutunut erd tulee poistaa sekd vdittbmista veroista etta
osinkotuotoista. (YTN 1999, 20-21.)

Liitteessa 1 on  Yritystutkimusneuvottelukunnan  ohjeiden  mukainen  oikaistu
konsernituloslaskelma. Laskelma eroaa yksittéisen yrityksen tuloslaskelmasta kursivoitujen
erien osalta, jotka ovat tyypillisa konsernitilinpddtoksen eria. Osuus osakkuusyhtitiden
voitosta/tappiosta  kirjataan tulodaskelmaan vadhennettynda mahdollisella liikearvon
vuosipoistolla. Kyseinen erd on tuloslaskelmassa pagsaantoisesti rahoitustuottojen ja —
kulujen ryhméssa. Osuus osakkuusyritysten voitosta'tappiosta kirjataan ennen liikevoittoa, jos
osakkuusyrityksen toiminta liittyy Kiintedsti konsernin liiketoimintaan. Vahemmistéosuus
sisdltda tytaryhtididen tuloksista vahemmistéosakkaille kuuluvan osuuden. (YTN 2001, 52,
55.)

2.2.3.2 Taseen oikaisuja

Taseeseen tehtyjen oikaisujen tavoitteena on saada omaisuuden arvon vastaamaan
mahdollismman hyvin sen todellista arvoa. Kalunki & Kytbnen (2002, 47) toteavat sen
tapahtuvan parhaiten vahentamédlla tarkasteltavien vuosien aikana tehdyt arvonkorotukset
kayttbomaisuuden arvosta. Leppiniemi & Leppiniemi (2000, 143) sen sijaan sdilyttéisivéat
tehdyt arvonkorotukset taseessa oikean vakavaraisuuden I0ytamiseksi. YTN:n (1999, 37)
ohjeen mukaan omasta pd&domasta tulis vahentda ainoastaan aiheettomaks 0soittautuneet

arvonkorotukset. Liitteessa 2 on esitetty Y TN:n ohjeiden mukainen oikaistu tasekaava.

Y TN:n ohjeiden mukaan oikaistuun taseeseen tulee liséta tilinpa&toksen ulkopuoliset vastuut,
jotka eivét nay virallisessa taseessa velkoina. Tédllaisia velvoitteita ja takausvastuita ovat mm.
leasingvastuukanta ja el &kesitoumuksi sta johtuva vastuu ja el 8kesééti olle sen vastuuvajauksen
kattamiseen suorittamatta oleva madra. Leasingvastuukanta lisdtéén taseen molemmille
puolille omana erdnaén riippumatta siitd, onko kyseessa rahoitus- vai kayttoleasing. (YTN
1999, 42)
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Oikaistu oma pddoma muodostuu taseen omasta padomasta, poistoerosta ja vapaaehtoisista
varauksista. Poistoerosta seké& muista vapaaehtoisista varauksista tulee siirtda yhtioverokannan
mukainen osuus laskennalliseen verovelkaan, mikdli yritys e ole tééa kirjausta
tilinpdétoksessaan tehnyt. YTN:n mukaan p&domalaina kuuluu kokonaisuudessaan omaan
pddomaan, mikdi se on djoitettu yhtioon maardtyksi ajaks esim. kehityslainaksi.
Pa&domalaina tai sen osa muuttuu takaisinmaksukelpoiseksi vieraaks pagomaksi, jos yhtion
viimeks pééttyneelta tilikaudelta vahvistettavan taseen mukaiselle osakepddomalle ja muille
jakokelvottomille erille jaa téys kate ilman paédomalainaa. Pagomalainan kasittely vaikuttaa
taseen perusteella laskettaviin tunnuslukuihin. (YTN 1999, 37.)

Konsernin oikaistua omaa pdadomaa madritettdessd joudutaan arvioimaan tytaryhtion
ostamisessa mahdollisesti syntynyttd konserniliikearvoa'. Sama arviointi tulee tehdd, jos
konserniaktiivaa on  kohdistettu omaisuuserille.  Varovaisuusperiaatteen  mukaan
konserniliikearvo tulisi poistaa mahdollisimman lyhyessi gjassa ja vastaavasti konsernireservi
tulouttaa riittavan hitaasti. Jos konserniliikearvo on yliarvostettu, véhennetéén ylimeneva osa
lilkearvosta ja omasta pdaomasta. Konsernireservi voidaan lukea omaan pddomaan, mikai se
perustuu edulliseen hankintaan. Usein kuitenkin konsernireservin taustalla on tiedossa olevia
kuluja tai menetyksig, jolloin reservia e voida kéasitella oman pad&doman erana. (YTN 2001,
81.)

2.2.4 Tilinpaattsanalyysin keskeiset ongelmat

Tilinpédtosanalyysien laatiminen on jo ammattimaista yritystoimintaa ja lisdks vamiita
analyysga julkaisevat useat talousalan lehdet. Analyysegja kehitetdan jatkuvasti ja ne sisdltavét
runsaasti informaatiota ja erilaisia tunnuslukuja. Tietotekniikan kehittyminen on osaltaan
lisdnnyt tilinpaétosanalyyseissa kaytettdvien tunnuslukujen maarda. Ongelmaks muodostuu
analyysien monimutkaistuminen. Informaatiota saattaa hukkua, koska kokonaiskuvan
saaminen yrityksestd valkeutuu. Haasteekss on tullut tilinpddtoksen oikaisemisen,
tunnuslukujen valinnan ja laskemisen yhdenmukaistaminen. Y ritystutkimusneuvottelukunta
on pyrkinyt vastaamaan haasteeseen julkaisemalla omat standardinsa tilinpédtosanalyysin
suorittamiseksi. (Laitinen 1989, 63-64.)

! Konserniliikearvoa syntyy, kun tytaryhtion osakkeista on maksettu enemman kuin on osakkeita vastaava
nettovarallisuus ostetun yhtion taseessa.
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Ongelmaks koetaan myo6s tilinpddtosanalyysin  tutkimuksen historian  empiirinen
pai nottunei suus teoreettisen tutkimuksen j&&dessa véhemmalle. Horrigan (1968, 294), totes jo
aikanaan tunnuslukujen teoreettisen tutkimuksen puutteellisuuden. Hénen mukaansa
tunnuslukujen reliabiliteettia ja validiteettia seka keskindisia suhteita tulisi tutkia paremmin,
jotta voitaisiin tieteellisesti varmistua Sitd, ettd valitut tunnusluvut soveltuvat tarkoitettuun

padtok sentekotilanteeseen.

Tama ns. johdonmukaisuusongelma ilmenee yritysten valisissa vertailuissa. Tunnusluvut
sadttavat johtaa erilaisiin yritygéarjestyksiin, vaikka niiden pitdis periaatteessa mitata samaa
asiaa. Esmerkiksi kannattavuutta mittaavat kayttOkateprosentti ja Sijoitetun padoman
tuottoprosentti Saattavat asettaa yritykset vastakkaiseen jarjestykseen.
Kannattavuusmittareiden johdonmukaisuusongelmaa ovat tarkastelleet mm. Koskenkyla ja
Pyyhti& (1975) tutkimuksessaan.

Tulodlaskennan aheuttamat ongelmat tilinpddtdsanalyysien suorittamiseen ja tulkintaan
johtuvat useista kirjanpitolainsdadannén mahdollistamista vaihtoehtoisista menettel ytavoista.
Tama voi johtaa dihen, ettd yritysten tuloserot ovat erilasten arvostus ja

laskentaperiaatteiden aiheuttamia eivatkad valttamaita aiheudu yritysten menestyseroista.

Verrattavuusongelman vuoks tilinpédtosanalyysien avulla voidaan vertailla vain yrityksia,
jotka ovat jollain tavoin samanlaisia essmerkiks kokonsa, toimialansa tai sijaintinsa puolesta
(Laitinen 1989, 67). Kirjanpitolain (KPL 3:3) yks yleisistd periagtteista vaatii
johdonmukaisuutta tilinpd&toksen laatimisen periaatteissa. S&annos auttaa yhden yrityksen
tilikausien vertailukelpoisuuden sdilyttémisessd, koska alun perin valittua kdytantda tulee
noudattaa ja sen muuttaminen on perusteltava. Yritysten valisissa vertailuissa
verrattavuusongelmaa voi  véttda rakentamalla omat standardit vertailuperustaks tai
vertailemalla  samoja  laskentaperiaatteita ~ noudattavia  yrityksida ~ keskenaan.

Tilinp&&ttsanalyysin ongelmat on tiivistetty kuvioon 5.
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KUVIO 5 Tilinpééttsanalyysin ongelmien syntyminen (Laitinen 1989, 71).

Empiiriset ongelmat:

- kéytdnnon hagjanai suus

- tunnuslukujen vainta:
validiteetti
reliabiliteetti
keskinéiset suhteet
keskindinen painotus

- verrattavuusongelma

- johdonmukaisuusongelma

Tilinp&&tosanalyysin teorian
puutteellisuus

Kirjanpidon jatulodaskennan
teorioiden puutted lisuus
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3 TUNNUSLUVUT JA NIIDEN TULKINTA

3.1 Tunnuslukujen mittausteor eettiset ominaisuudet

Ennen tilinpddtsanalyysin  suorittamista tulee  pohtia  tunnuslukuihin  liittyvia
mittausteoreettisa  ominaisuuksia. Tuntemalla  tunnuslukujen  mittausteoreettisa
ominaisuuksia voidaan niiden joukosta valita ne validit ja reliaabelit tunnusluvut, jotka ovat
relevanttgga paatoksentekijdn kannalta. Validiteetti tarkoittaa teorian ja tunnusluvun
vastaavuutta eli tunnusluvun kykyd mitata sitd, mitéa on tarkoituskin mitata. Reliabiliteetti
liittyy mittaustulosten luotettavuuteen eli tunnusluvun kykyyn antaa ei-sattumanvaraisia
mittaustuloksia. (Aho & Rantanen 1996, 58; Laitinen 1989, 167.)

Kuten kuvio 6 osoittaa, tunnuslukujen reliabiliteettiin vaikuttaa oleellisesti tilinpagtoksen
joustokohdat seka systemaattiset tekijat. Systemaattisia tekijoita ovat mm. yrityksen menojen
rakenne, inflaatio seka yrityksen kasvunopeus. Nama tekijét voivat sotkea mittauksen kohteen

jatunnusluvun véisen yhteyden. (Laitinen 1989, 167.)

KUVIO 6 Tunnuslukujen validiteetti jareliabiliteetti (Laitinen 1989, 167).

liReliabiliteetti —[
Mittauksen Tilinpaétoksen Tunnuduku =
kohde = joustokohdat Sijaismitta
Alkuperdismitta
Systemaattiset
tekijat
Validiteetti

Tunnuslukujen tasasuhteisuuden toteutumista Suomessa ovat tutkineet Perttunen ja
Martikainen (1989). Tasasuhteisuus edellyttéd, ettd tunnusluvun nimittgan ja osoittgjan
vdlilla vallitsee lineaarinen riippuvuus. Nain ollen tunnusluku ottaa vertailtavien yritysten
kokoerot huomioon ja muutokset tunnusluvun arvossa tapahtuvat tasasuhteisesti. Ohessa

oleva kuvio 7 kuvaa yrityksen nettotuloksen ja liikevaihdon valista riippuvuutta. Tapauksessa
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A tunnusluku e ole tasasuhteinen eli nettotulos on suhteessa pienempi pienen liikevaihdon
yrityksille kuin suuren liikevaihdon omaaville yrityksille. Tapauksessa B tasasuhteisuus

vallitsee éi nettotulosprosentti on yrityksen koosta riippumatta aina vakio.

KUVIO 7 Tunnudukujen tasasuhteisuus (Kalunki & Kytonen 2002, 169).
Nettotulos A

Liikevaihto

Perttusen ja Martikaisen (1989) tutkimuksen mukaan tasasuhteisuusoletus on Suomessa
voimassa perinteisilla tilinpddtostunnusluvuilla, kuten sijoitetun pddoman ja oman pagoman
tuottoprosenteilla, omavaraisuusasteella, nettovelkaantumisasteella, quick ratiolla ja current
ratiolla. Tutkimuksen mukaan tunnusluvut harvemmin noudattivat normaalijakaumaa, mika

aiheutti ongelmia niiden tilastollisessa anal ysoinnissa.

Myos Kallunki (1998) on tutkinut suomalaisten porssilistattujen yritysten tunnuslukujen
normaalijakautuneisuutta. Tutkimuksen mukaan ainoastaan kannattavuuden tunnusluvut seka
velkaisuuden tunnusluvuista omalkoko padoma noudattivat useimmin normaalijakaumaa.

Y leens jakaumat olivat vinojatal sisdlsivét poikkeavia havaintoja.

Joillain tunnusluvuilla, kuten current ratiolla on tekninen raja-arvo, misté johtuen tunnusluvun
jakauma on jo maaritelmallisesti vino. Current ratio e voi saada negatiivisia arvoja, koska
osoittgja (rahoitus- ja vaihto-omaisuus) ja nimittga (lyhytaikaiset velat) ovat aina positiivisia
Poikkeavat havainnot johtuvat kuitenkin harvoin teknissta rgaarvoista. Esimerkiksi
konkurssin yhteydessd yrityksen taloudelliset vakeudet ndkyva usein poikkeavina
tunnuslukujen arvoina ja talodin &rihavainnoille on olemassa taloudellinen sdlitys. (Kallunki
& Kytbénen 2002, 174.)
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3.2 Tunnuslukujen luokittelu

Tutkimuksiatunnuslukujen luokittelusta

Tunnuslukujen suuresta maérastd johtuen niiden vdilla esiintyy riippuvuuksia, koska
laskemisessa kaytetdan usein samoja tilinpdatdseria. Luokittelemalla pyritdan valttamaan
tallaisia padllekkéisyyksia (Kalunki & Kytoren 2002, 175). Laitisen (1986, 13) mukaan
tunnuslukujen luokittelun on perustuttava analyysin tavoitteisiin. 'Koska luokittelu riippuu
mittauksen kohteesta ja analyysin tavoitteista, e ole mahdollista antaa yleistd ohjetta
luokittelun soveltamiseksi”, toteaa Laitinen (1980, 186). Yleensa kirjallisuudessa tunnusluvut
on jaettu kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvamiuden tunnuslukuihin (Sami &
Martikainen 1994, 433).

Tunnuslukuja voidaan luokitella seka deduktiivisin etta induktiivisin perustein. Deduktiiviset
eli teoreettiset luokitukset jaetaan tunnuslukujen kasitesisdllon perusteella yrityksen
taloudellisiin ominaisuuksiin kuten kannattavuuteen, maksuvalmiuteen, vakavaraisuuteen
sekd toiminnan tehokkuuteen. Omana luokkana esitetdan yleensd my6s markkinaperustei set
tunnusluvut ja kassavirtaperusteiset tunnusluvut. Deduktiivisia eli teoreettisa luokituksia
verrataan usein empiiristen tutkimusten perusteella tehtyihin luokituksiin. Nama induktiiviset
luokitusmenetelmét perustuvat tunnuslukujen valisiin korrelaatioihin. (Salmi & Martikainen
1994, 42-43))

Y ritystutkimusneuvottelukunta (1999) jakaa tunnusluvut kannattavuuden, rahoituksen seka
muiden  tunnuslukujen  luokkiin.  Rahoituksen tunnusluvut on lisdks  jaoteltu
padomarakennetta seka rahoituksen riittéavyytta kuvaaviin tunnuslukuluokkiin. Kettunen ym.
(1980) seka Laitinen (1989) jakavat tunnusluvut perinteisesti  kannattavuuden,
maksuvamiuden ja vakavaraisuuden luokkiin. Laitisen (1980, 190) mukaan on térkegé mitata
yrityksen kaikkia osatekijoita, vaikka oltaisiinkin kiinnostuneita vain yhdestd, koska yrityksen
taloudellinen menestyminen on yhta heikolla pohjalla kuin sen heikoin osatekija& Han nimeéa

téman heikoimman lenkin etsimisen tilinpddtésanalyysin tarkeimmaksi tavoitteeks.



29

3.2.1 Kannattavuus

Kannattavuus tarkoittaa yrityksen pitkén téhtéyksen tulontuottamiskykya suhteutettuna eri
sidosryhmien  yritykselle kohdistamiin  vaatimuksiin.  Oman pddoman djoittgien
nékokulmasta tarkastellen, kannattavan yrityksen on pystyttava séilyttdmaan yritykseen
gjoitettu nimellispddoma, ja tuottamaan sille vahintéén vaihtoehtoistuoton suuruisen tuoton.
(Kettunen ym. 1980, 96). Padomaan suhteutettuja tunnuslukuja kutsutaan suhteellisen
kannattavuuden tunnusluvuiksi. Liikevaihtoon suhteutetut ovat puolestaan absoluuttisen
kannattavuuden tunnuslukuja. T&ssa tutkielmassa kannattavuuden tunnusluvuista tarkastellaan
lahemmin nettotulosta, kokonaistulosta ja sijoitetun pé&oman tuottoprosenttia, koska kysei set
tunnusluvut ovat empiirisessi osiossa tilinpdéatdsanalyysien vertailun kohteena. Laskukaavat
noudattavat Y ritystutkimusneuvottel ukunnan (1999) ohjeita.

Nettotulos ja kokonaistulos

Nettotulos saadaan, kun liiketulokseen lisdtéén tuloslaskelman rahoitustuotot ja vahennetééan
rahoituskulut ja verot. Nettotulos kuuluu absoluuttisen kannattavuuden tunnuslukuihin, jolla
mitataan yrityksen kannattavuutta, kun kaikki séénndlliset tuotot ja kulut on otettu huomioon.
N&in ollen niin vaittomét kuin laskennallisetkin verot otetaan huomioon. Nettotulos kertoo
konsernin tuloksen ennen vahemmistdosuutta. Tunnusluvun ollessa positiivinen toimintaa
voidaan pitéd kannattavana, mutta tunnusluvun arvo paranee, mikali kulurakenteesta karsitaan
turhat kulut ja taseen tuottamattomat erét pois. Nettotulos voidaan ilmoittaa my6s prosentteina
suhteessa liiketoiminnan tuottoihin yhteensd. Kokonaistulos on tilinpaéttsanalyysissa yleensa
viimeinen analysoitava tuloseréd. Ero nettotulokseen on siing, etta kokonaistuloksessa otetaan
huomioon myos satunnaiset erét. (Kallunki & Kyténen 2002, 77, 79; YTN 2001, 80.)

Q) Nettotulos = liiketulos + rahoitustuotot — rahoituskulut — verot
2 Kokonaistulos = nettotul os +/- satunnaiset tuotot/kul ut

Sijoitetun padoman tuottopr osentti
Sijoitetun pddoman tuottoprosentti kuvaa yrityksen sddnndllisen liiketoiminnan tuottoa

suhteessa tuottoa vaativaan padomaan. Tuottoa vaativa padoma sisdltéa yrityksen oman

padoman ja korollisen vieraan pddoman (Kalunki & Kytonen 2002, 74). Tunnusluku mittaa
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yrityksen suhteellista kannattavuutta ja soveltuu tulosprosentteja paremmin yritysten véalisiin
vertailluihin. Jos tarkasteltavana on eri toimialoilla toimivia yrityksig, voivat liikevaihtoon
suhteutetut tulosprosentit vaihdella toimialoittain hyvinkin voimakkaasti. (YTN 1999, 57.)

Sijoitetun p&doman tuottoprosenttia pidetéan vattavang, kun se vastaa yrityksen korollisesta
vieraasta padomasta maksamaa keskimadrdistd rahoituskuluprosenttia tai on vahintadan
riskittdman tuoton tasolla. Tunnusluvun arvioinnissa ongelmaksi muodostuu yleensa s, ettei
ole olemassa riittavasti informaatiota jakaa vieras péddoma korolliseen ja korottomaan
pddomaan. Lisaksi suuret investoinnit ja arvonkorotukset aiheuttavat ongelmia etenkin
arvioitaessa tunnusluvun kehitysta. (YTN 1999, 57.)

Nettotulos + rahoituskulut + verot (12kk)
3 Sijoitetun padoman tuottoprosentti = X 100

Sijoitettu pd&oma keskiméarin tilikaudella

> Sijoitettu padoma = oikaistu oma padoma + sjoitettu vieras padoma laskettuna
tilikauden alun ja lopun keskiarvona.

» Oikaistu oma p&doma = virallisen taseen oma p&doma + poistoero + vapaaehtoiset
varaukset — oman p&doman oikaisut.

» Sijoitettu vieras pddoma = lainat rahoitudaitoksilta + elékelainat + sisdiset lainat +
pitkéaikaiset lainat + korolliset lyhytaikaiset lainat.

Sijoitetun pagdoman tuottoprosentti voidaan laskea myos kaavalla, jossa osoittgjassa el oteta
veroja huomioon ja nettotuloksen sijasta kaytetéén yrityksen voittoa ennen satunnaiserig,
tilinpéétéssiirtoja ja veroja vahennettyna tuloveroilla. YTN:n ratkaisua voidaan kuitenkin
perustella sillg, etta yhtidveron hyvitysarjestel mastéd johtuen yrityksen maksamat tuloverot on
saatettavissa osakkeenomistgjan hyvdks yhtibveron hyvitystulona. (Leppiniemi &
Leppiniemi 2000, 190.)

3.2.2 Maksuvalmius

Maksuvalmiustunnusluvut kertovat yrityksen likviditeettivarojen riittévyydesta lyhytaikaisten
maksujen hoitoon. Maksuvalmius voi olla dynaamista tai staattista riippuen tarkastel utavasta.
Tarkasteltaessa tulorahoituksen riittévyytta maksuvelvoitteiden hoitamiseen puhutaan
dynaamisesta maksuvalmiudesta. Verrattaessa nopeasti rahaksi muutettavan omaisuuden ja
lyhytaikaisten velkojen suhdetta puhutaan staattisesta maksuvalmiudesta. (YTN 1999, 63.)
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Current ratio

Current ratio on yks staattisen maksuvalmiuden tunnusluvuista, koska se mittaa yrityksen
maksuvalmiuden tilannetta tilinp&&toshetkella. Kyseisen tunnusluvun arvoon vaikuttaa
oledlisesti  vaihto-omaisuuden  markkina-arvo, joka voi vahdella esmerkiks
konkurssitilanteesta johtuen. My6s rahoitusomaisuuteen  sisdltyvat  luottotappioiksi
luokiteltavat myyntisaamiset saattaa heikentdd tunnusluvun antaman informaation arvoa.

Y TN on antanut ohjearvot current ratiolle.

_ Vaihto-omaisuus + rahoitusomaisuus
4 Current ratio =

Lyhytaikainen vieras pddoma

Y ritystutkimusneuvottel ukunnan (1999) ohjearvot current ratiolle:

yii 2 hyva
1 -2 tyydyttava
dle 1 heikko

Vieraan paaoman takaisinmaksuaika

Vieraan padoman takaisinmaksuaika eli dynaaminen maksuvamius ilmoittaa vuosing, kuinka
nopeasti yritys voi maksaa tulorahoituksellaan korolliset nettovelkansa. Rahoitugdama
saadaan kassavirtalaskelmasta ja mikéli se on positiivinen yritys voi maksaa takaisin vierasta
padomaatai rahoittaainvestointgjaan (Y TN 1999, 64).

Sijoitettu vieras pddoma tilikauden lopussa

(5)  Vieraan pddoman takaisinmaksuaika =
Rahoitugiama (12 kk)

3.2.3 Vakavaraisuus

Tarkasteltaessa maksuvalmiutta pitkdlla tdhtamella puhutaan yrityksen vakavaraisuudesta.
Vakavaraisuutta voidaan tarkastella kahdesta eri ndkokulmasta; going concern —
l8hestymistapa  pyrkii  tulorahoituksen  riittdvyyden  selvittdmiseen, kun taas
likvidointil8hestymistavan perusajatuksena on varautua yrityksen toiminnan lakkaamiseen

milloin tahansa. Seuraavat kaksi vakavaraisuuden tunnuslukua  liittyvéat
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likvidointildhestymistapaan ja mittaavat yrityksen rahoitusriskia vieraan pdagoman sijoittgjan
kannalta. Toisin sanoen kuinka hyvin yritys selviytyy vieraan pddoman maksuvelvoitteistaan

likvidointitilanteessa.

Omavar aisuusaste

Omavaraisuusasteeseen vaikuttaa olennaisesti yrityksen kéyttama poistotapa sekéa inflaatio.
Naista johtuen kéyttbomaisuuden kayvat arvot voivat poiketa tarkasteluajankohdan
tasearvoista Kéyttbomaisuus saattaa olla yli- ta aiarvostettu, jolloin arvoihin tehdyilla
korjauksilla on vaikutusta taseen loppusummaan. Tehdyt arvonkorotukset heikentdvét siten
yrityksen eri vuosien vertailtavuutta. Omavarai suutta | askettaessa taseesta vahennetaan saadut
ennakot, joihin liittyva keskenerdinen tyd/projekti sisdltyy yrityksen vaihto-omaisuuteen.
Konserneissa oikaistuun omaan paddomaan luetaan myos vahemmistoosuudet. YTN:n
ohjearvoissa yli 40 prosentin omavaraisuusastetta pidetdan hyvana. (YTN 1999, 3; YTN
2001, 81.)

Oikaistu oma p&&doma
()] Omavaraisuusaste, % = X 100

Oikaistun taseen loppusumma — saadut ennakot

Nettovelkaantumisaste

Yrityksen vakavaraisuutta voidaan tarkastella nettovelkaantumisasteen laskemisella
Nettovelkaantumisasteesta kaytetddn myos termid net gearing. Tunnusluvussa korollisesta
vieraasta pddomasta vahennetéén yrityksen rahat ja rahoitusarvopaperit, jonka jalkeen tata
osoittgjaa verrataan nimittgand olevaan oikaistuun omaan padomaan. Luku kertoo, kuinka
paljon lainanantgjien korollista vierasta pd&omaa on sijoitettu yritykseen suhteessa omistajien
gjoittamiin p&domiin. Mitd suuremmaks luku nousee, sitd suurempi on ulkopuolisten
lainanantgjien osuus yrityksen rahoituksesta. Yritystutkimusneuvottelukunnan mukaan
tunnusluvun arvo on hyva, jos se on alle yhden. Tunnusluku voidaan laskea myds siten, etta
osoittgjasta el vahenneta likvideja varoja, jolloin tunnuslukua kutsutaan velkaantumisasteeks
(gearing).

Korollinen vieras pédoma — rahat ja rahoitusarvopaperit
) Nettovel kaantumisaste= X 100

Oikaistu oma pdédoma
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3.3 Tunnuslukujen tulkinnan heltkkoudet

Niin konserneissa kuin yksittaisissakin yrityksissa tunnuslukujen laskemiseen liittyvia piilevia

virhemahdollisuuksia on liiketapahtumien késittelyssd, juoksevan Kkirjanpidon ja

tilinpa&toksen laatimisessa, tilinp&ddtoksen oikaisemisessa ja itse tunnusluvun laskemisessa.

Ohessa on muutama esimerkki mahdollisista virheistd, jotka voivat johtaa erilaisin
tunnusluvun arvoihin (Laitinen 2002, 42-43).

liiketapahtumat : liiketapahtuman kuulumattomuus liiketoimintaa

juokseva kirjanpito: liiketoimintaan  kuulumattomien tapahtumien Kkirjaaminen,

kirjaaminen vaéraan aikaan, vaaran suuruisena

tilinpdatos: tilinpaétdksen johtaminen virhedllisesti  kirjanpidosta, liikevaihdon
ilmoittaminen virheellisend (luottotappiot), vaihto-, kaytto- tai rahoitusomaisuuden

kirjaaminen virheellisend, vastuiden ja sitoumusten ilmoittaminen virheel lisesti

tilinpaatoksen oikaiseminen: poikkeavan tilikauden pituuden oikaiseminen virheellisesti,
liilkevaihdon oikaiseminen virheellisesti (epdvarmat saamiset), vaihto-, kéytto- tai
rahoitusomaisuuden virheellinen oikaiseminen, muun vieraan p&ioman virheellinen

oikaiseminen (verovelka)

tunnusl uvun laskeminen: tunnusiukuun kuulumattoman eran ottaminen mukaan tai siihen

kuuluvan eran poig dttdminen

Konsernitilinpdéatosten yhteydessa tunnuslukujen tulkintaan vaikuttaa tilinpaétdsinformaation
asialinen ja tekninen oikeellisuus. Asiallisella oikeellisuudella tarkoitetaan sitg, ettd kaikki

yhdisteltavét tytaryritykset on myo6s konsernitilinpddtokseen yhdistelty. Houkutuksena saattaa

olla tappiollisen ja velkaantuneen tytéryrityksen poigéttaminen, mika kasvattaa konsernin

omaa pddomaa ja parantaa omavaraisuusastetta. Tytaryhtidista on luettelo konsernin

tilinpaétoksen liitetiedoissa, josta asian voi tarkistaa. Asialliseen oikeellisuuteen kuuluvat
myos tytar- ja osakkuusyritysten samanaikaiset tilikaudet. (Y TN 2001, 74.)



34

Teknisella oikeellisuudella tarkoitetaan konsernitilinpaétoksen laadintatekniikkaa, kuten
esimerkiksi sisdisten liiketapahtumien oikea eiminointi, véhemmistéosuuden erottaminen,
gsdisen osakkeenomistuksen eiminointi, ulkomaisten tytaryritysten kéasittely ja
osakkuusyritysten yhdistely. Koska konsernitilinpddtoksessa e yksityiskohtaisesti eritella
kaytettya laadintatekniikkaa, informaation luotettavuus j&& yritygohdon ja tilintarkastgjien
vastuulle. (YTN 2001, 74-75.)

Laitinen (1983) on tutkinut erilaisen informaation merkitysta yrityksen toimintaedellytyksia
mitattaessa. Tutkimustulosten mukaan hyvalla johdolla ja patevalla henkil 6stoll&a oli enemman
merkitysta kuin tunnusluvuilla. Laitisen mukaan tunnuslukuihin kuitenkin luotetaan ja niilla
on selvasti merkitysta yrityksen menestymisen arvioinnissa. Tosin niiden todettiin antavan
yksipuolisen kuvan yrityksestd, mikali niita el tarkastella yhdessa yrityksen reaaliprosessin

kanssa.

3.4 Tunnudluvut ovat kirjanpidon viestg a

Kirjanpidossa seurannan kohteena on raha ja sen liikkeet. Kirjanpidosta tehtévien raporttien
tarkoituksena on jasent&a ja selventada yrityksen toimintaa. Yritysohdolle raporttien laatijana
kirjanpito on kommunikaation véline, jolla |ahetetdén viestga yrityksen sidosryhmille. Johto
pyrkii kirjanpidon ja tuloslaskennan sallimissa rgjoissa muokkaamaan omalta kannaltaan
positiivisia viestgja yrityksen toiminnasta. Tutkimuksen mukaan analysoijien on vaikeampi
ennustaa sellaisten yritysten tulosta, jotka eivét pyri muokkailemaan sitéa (Booth, Brockman,
Kallunki & Martikainen 2000).

Kaikesta huolimatta tuloksen laskenta on pelkkaa rahan laskentaa, e arvojen laskentaa. Se,
riittédko yrityksen esittdma tulos sen sidosryhmille, riippuu viestien lukijasta. Nan ollen
yrityksen johto miettii tarkoin viestien vastaanottgjan odotuksia ja tulkintoja. Viestin tulos
mééraytyy sSiten vasta johdon tulkinnan perusteella ja vastaanottajan reaktio on koko prosessin
lopputul os. (Kettunen 1987, 55-58.)

Kettusen (1987) mukaan jokaisella vastaanottgjala on oma tulkinta-avaimensa, jolla hén etsii
viestin merkityksen omalta kannaltaan. Tulkinta-avaimeen vaikuttavat niin henkilén omat

kokemukset ja ajatusmallit kuin vallitsevat kirjanpidon konventiot ja kulttuurin arvot. Y hden
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ja saman kulttuuripiirin sisélla on mahdollista saavuttaa kulttuuriavaimen riittavan
samanmuotoinen sisdlto, jotta numeerisista arvoista voidaan keskustella. Kulttuurirgjojen yli
mentéessa erot voivat muodostua liian suuriks ja yhteisen todellisuuden hahmottaminen voi

olla vaikeaa.

Kansainvdlinen yritysten vertallu voi ndin ollen olla hankalaa. Lehtinen (1996) on
vaitoskirjassaan tutkinut tunnuslukujen vertailukel poisuutta kansainvalisesti. Hanen saamien
tulosten perusteella kansainvélisessa vertailussa tunnuslukujen validiteetti nousee
reliabiliteettia tdrkedmméaksi. On olemassa tunnuslukuja, joihin kansalliset kaytannot
vaikuttavat muita enemman ja nan ollen tunnuslukujen vertailu vaikeutuu. Lainsé&dannon

vaikutus yrityksen tuloksenlaskentaan ilmeni erityisesti kannattavuuden tunnusluvuissa

Kasitteellisen  kokonaisuuden puuttumista e ole koettu ongelmaks ainoastaan
kansainvélisessa vertailussa. Suomessakaan tilinpaétosinformaatiota koskeva gjatusmalli el
ole yhtenainen, vaikka kirjanpidon opetus on pitk&an noudattanut yhta gjatusmallia. Yksi syy
tdhan voi olla kirjanpidon sallimat erilaiset menettelytavat. Kettunen (1987) on pyrkinyt
kehittamadn sdlitysteoriaa, jonka avulla voitaisiin luoda kasitteellinen kokonaisuus, joka
edistéis kirjanpidon, tuloslaskennan ja tilinpd&atosinformaation gjatusmallien yhtend stamista
ja selkiinnyttais kaytantoa. Téata kasitteellistd kokonaisuutta voitaisiin sen jalkeen testata
empiirisin tutkimuksin. llman kasitteellista kokonaisuutta suoritetut empiiriset tutkimukset
ihmisten reaktioista ja tulkinnoista tilinpaétésinformaatiosta jaavéat liian kapea-alaisiksi.
(Kettunen 1987, 59-60.)

3.5 Yrityksen taloudellisen tilanteen tulkinta

Yrityksen rahaprosessia tarkastelevan tilinpdétosanalyysin tunnusluvut ovat ns. oirelukuja,
jotka ilmaisevat vain seurauksia (Aho & Rantanen 1996, 60). Lukija voi todeta tunnusluvun
arvon olevan heikko tai muuttuneen edellisesta vuodesta. Selitys siihen, mistéd muutos johtuu,
6ytyy yleensd yrityksen reaaliprosessista. Yritysten tunnuslukuja e pitdisi tarkastella
pelkkien ohjearvojen valossa. Mikali yrityksen heikko tunnusluvun arvo on paras koko
yritygoukossa, e tulosta voida pitéd huonona. Yrityksida tulis verrata sen

toimintaympéristonsd valossa, jossa ne ovat. Koska kaikki yritykset ovat yksil6itd, el
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taydellista vertailukel poisuutta niiden kesken voida saavuttaa, mutta siihen voidaan pyrkia.
(Laitinen 1989, 266.)

Peruglahtokohta yritysten taloudellisen tilanteen suhteuttamisessa on tarkastella saman
toimialan yrityksid. Suositeltavinta olis kayttéa vertailuperustana toimialan mediaaniarvoa,
koska tunnuslukujen toimialoittaiset jakaumat ovat usein vinoja, jolloin keskiarvon
kayttdminen saattaa johtaa harhaisiin tuloksiin. Eréén tutkimuksen (Dahlstedt, Salmi, Luoma
& Laakkonen 1994) mukaan saman toimialankin yritysten tunnuslukujen vertailuun tulis
suhtautua varoen, koska toimialat saattavat Siséltdd usein hyvin erilaisia yrityksia Tasta
johtuen tunnuslukujen e voida olettaa saavan samankaltaisia arvoja. Tarkemman
vertailuperustan yrityksen taloudelliselle tilanteelle antaa sen tarkeimmét kilpailijat. (Laitinen
1989, 269-270.)

Tunnuslukujen kehitystrendien seuraaminen véhintdan 3-5 vuoden aikavdilla antaa
paremman ennusteen yrityksen taloudellisesta menestymisesta kuin yksittdisen vuoden
tunnusluvut. Trendit ovat kuitenkin melko epévarmoja ennusteita, joten niita kannattaa
tarkastella yhdessa yrityksen muun informaation, kuten esimerkiks tulevaisuuden
suunnitelmien kanssa. Tunnuslukujen trendeihin vaikuttaa oleellisesti yrityksen kasvunopeus.
Nopeasti kasvavan yrityksen maksuvalmius ja vakavaraisuus eivét ole niin korkealla tasolla
kuin hitaammin kasvavalla yrityksella Tarkedd on kuitenkin selvittég, etta kasvu el tapahdu
kannattavuuden kustannuksella. (Laitinen 1989, 270-272.)

Onnistuneen tilinpéddtosanalyysin  edellytyksena on 10ytda reaaliprosessista selitys
kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden kehitykselle. Tilinpéétosanayysi
lahestyy yritysanalyysid sitd enemméan mitd paremmin selitys reaaliprosessista |10ytyy.
Lopputuloksena tilinpéétosanalyysissa on muodostaa kuva yrityksen taloudellisesta

menestymisesté suhteessa sen toimialaan ja kilpailijoihin nédhden. (Laitinen 1989, 276.)
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4 BALANCE CONSULTING OY:N JA TALOUSELAMAN
TILINPAATOSANALYYSIEN VERTAILU 1999-2001

4.1 Vertailun lahtokohdat

Tutkielman aineisto muodostuu Balance Consulting Oy:n ja Taouseldman laatimista
tilinpddtosanalyyseista. Molemmat analysoijat  julkaisevat kevdisn oman lagan
analyysipaketin. Balance Consulting Oy:n tilinpdétosanalyysit julkaistaan Kauppalehti
Saldossa. Vuonna 1999 se on tehnyt analyysin 100 suurimmasta yrityksesta, jonka jélkeen
kohteeksi on vaihtunut kaikki porssiyritykset. Talouselamd julkaisee anayysinsa 500
suurimmasta  yrityksestd  teoksessaan  Talouselaman  yritysraportti.  Molempien
tilinpdétosanalyysit sisdltavét yhdistelmatunnusluvun, johon tiivistyy analysoijan arvio
yrityksen taloudel lisesta kokonaistilanteesta. Y hdistel méatunnusiuvun lisdksi
tilinpéétosanalyysit sisdltavat oikaistuja tilinpaétostietoja ja niistd laskettuja yksittdisia

tunnuslukuja.

Aineisto koostuu niistéd yrityksistd, jotka ovat vuosina 1999-2001 olleet molempien
analyysien kohteina. Mukaan eivat lukeudu pankit eivdtkda vakuutusyhtiot. Vertailun
ganjakson valintaan vaikutti aineiston saatavuus. Tutkielman edetessa osoittautui, etta
aineiston saaminen yli kolmen vuoden takaa oli erittdin hankalaa. Erés syy oli yritysten

omistuspohjien muuttuminen, misté johtuen vanhoja tilinpaétoksia el enda ollut saatavilla.

Balance Consulting Oy:n ja Taouseldman tilinpéétbsanayysien tunnuslukuja vertailtiin
kvantitatiivisesti SPSS-ohjelman avulla. Vertailun lisdks tutkittiin yksittdisten tunnuslukujen
jakaumia. Tilastollisessa tutkimuksessa esille tulleisiin havaintoihin haettiin  vastauksia
haastattelemalla analyysien tekijoita Balance Consulting Oy:sta haastateltavana oli yrityksen
padanalyytikko Ari Ragala. Talousdlamastd haastateltavina olivat yritystutkijat Jukka
Saarelainen ja Anne Vanhanen.

Seka Balance Consulting Oy ettd Talouselama suorittavat analyysit kaytanndssa Trennus-
yritysanalyysiohjelmalla. Ohjelman sisdltamét laskelmat ovat Y TN:n ohjeiden mukaisia (liite
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3). Ohjelman kayttgala on kuitenkin mahdollisuus tehda tilinpadtoksen oikaisuja ja laskea
tunnuslukuja omien intressiensd mukaisesti. (Trennus 2003.) Tutkielmassa vertailtavien
anayysien tekija ilmoittavat molemmat soveltavansa YTN:n ohjeita tilinpddtosten

oikai semisessa ja tunnusl ukujen |askemisessa.

4.2 Balance Consulting Oy:n porssiyritysten analyysit

Balance Consulting Oy on tilinpaétésinformaation analysointiin ja vertailuun erikoistunut
tutkimus- ja tietopaveluyhtio. Yritys on doittanut toimintansa vuonna 1987, jolloin
perustgjana oli joukko Teollistamisrahasto Oy:n yritystutkimuksessa toimivia asiantuntijoita.
"Balance Consulting Oy on perustettu tekemdan analyysegja rahoittajille, jotka eivat

valttamatta itse halua tai kykene niita tekemaan”, kertoo paddanalyytikko Rajaa.

Yhtion analyysit perustuvat yli 11 000 yrityksen tilinpd&tostietokantaan, jonne tehdaan
jatkuva analyys kaikista yli kahden miljoonan euron liikevaihdon ylittavista yrityksista.
Balance Consultingin tilinp&dtosanalyysit perustuvat ns. yritysten ennakkotietoraportteihin.
Enssmmainen analyys tehddan alkuvuoden aikana yritysten julkaisemien tilinpaétostietojen
pohjalta ja analyysia téydennetéén vuosikertomusten ilmestyttya. Padanalyytikko Rajalan
mielestd tilinpaétbsten anaysointi on haasteellisempaa ennakkotietojen pohjalta.
Ennakkotiedoista on tosin hdnen mukaansa hankaaa tietdd, mitka ovat liiketoimintaan
liittyvia kertaluontoisia eria ja mitk&a puolestaan satunnaisia myyntivoittoja, mika vaikeuttaa

tilinp&atosti etojen oikaisemista.

Analysoija operoi Ragjalan mukaan aika suppealla alueella selatessaan tilinpddtostietoja ja
pyrkiessdan niiden perusteella tekeméan ratkaisuja kuin kuka tahansa sijoittgja tai rahoittaja.
Hén toteaa yritysten reagoivat analyyseihin, jos kontrasti yritysten tilinpaétésinformaatiolla ja
Balance Consultingin analyysin tuloksella on suuri. Esimerkkind h&n mainitsee tilanteen,
jossa yritys ilmoittaa tuloksen parantuneen ja nousseen positiiviseksi. Balance Consultingin
analyysin todetessa tuloksen heikenneen ja jédneen negatiiviseksi, johtaa se yleensa
yhteydenottoon analysoitavasta yrityksestd. Rajala toteaa edelld mainitun tilanteen olevan
julkisille tilinpaéttsanalyyseille tyypillistd, mutta ei koe sen vaikuttavan omiin pdatoksiinsa

oikai suja tehdessaan.
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Tilinpaatésanalyysien oikaisuperiaatteet

Balance Consultingin tilinpaéttsanalyyseissa tyypilliset tuloslaskelman oikaisut kohdistuvat
liiketoiminnan muihin tuottoihin. Erdstd eliminoidaan liiketoimintaan kuulumattomat
satunnaiset/kertaluonteiset tuotot, kuten kayttdomaisuuden myyntivoitot. Tuloslaskelman
perusoikaisuihin kuuluu my6s satunnaisiin kuluihin siséltyvien varsinaisen liiketoiminnan
kulujen siirtaminen liiketoiminnan muihin kuluihin. Taseen oikaisut kohdistuvat pitkalti
ulkopuolisten vastuiden kirjaamiseen. Esimerkiks ulkopuoliset leasingvastuut lisétaan

taseeseen.

Tuloslaskelman oikaisuja tehtéessa pohditaan ensisijaisesti kuuluuko eré liiketoimintaan vai
ei. Tilinpaétoksen oikaisujen suhteen pyritéén pitdmaan johdonmukaista linjaa, jotta analyys
antais mahdollismman vertailukelpoisen ja oikean kuvan yrityksen rahoituksellisesta
tilanteesta ja tuloksen muodostumisesta. Yrityksen eri  vuosien vertailukelpoisten
tilinpdédtdsanalyysien laatimisessa kaytetéén apuna aikaisempien vuosien kasittelyperiaatteista

tehtyja muistiinpanoja.

Liitetietojen avulla pyritédn péattamdan, mikd erd kuuluu liiketoimintaan ja mika ei.
Perusgjatuksena on eliminoida kertaluontoiset myyntivoitot liiketuloksesta pois, koska
omaisuuden myynti e ole liiketoimintaan liittyvaa, kuten YTN:n ohjeistuksessakin mainitaan.
Rajala toteaa porssiyhtidilla olevan nykyisin aika paljon kertaluontoisia eriéd. Esimerkkind han
mainitsee tilanteen, jossa yritys on paattanyt aloittaa liiketoimintansa saneerauksen ja kirjaa
tulokseensa tietyn summan irtisasnomisista johtuvana kuluna. Téllaisissa tilanteissa kulun

katsotaan kuuluvan liiketoimintaan ja olevan kertaluontoinen, mutta el satunnainen.

Vaikka anaysoijalla on nykyisin kdytossdan enemman tietoa tilinpéétoksen erista kuin
aikaisemmin, on Rgaan mukaan vaikea tehdd padatdsta siitd, onko jokin erd esmerkiks
kertaluontoinen vai ei. Yhtendisen linjan pitdminen oikaisujen suhteen vuodesta toiseen on
hé&nen mukaansa darettbman vaikeaa. Rgjalan mukaan tuottojen ja kulujen kertaluontoisuus,
satunnaisuus ja saanndllisyys ovat kuin veteen piirrettyja viivoja. Hanen mielesta yritykset
miettivét eria kirjatessaan ensisijaisesti, ovatko ne kertaluotoisia vai e. Tilinp&dtoskaytannot
sadttavat Ragjalan mukaan vaihdella yrityksen sisdllakin paljon. Han toteaa porssiyhtitissa
yleensa ikavien asioiden, kuten myyntitappioiden, olevan yleensa satunnaisia ja positiivisten

asioiden, kuten myyntituottojen, sisdltyvan yleensd liiketulokseen. YTN:n ohjeistus tuo
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Rajalan mielestéd mukanaan yhtendisyyttd, mutta etenkin satunnaisten erien kohdalla on hénen

mukaansa pitkalti yrityksesta kiinni, mihin ne lopulta tul oslaskel massa kirjataan.

Ratkaisuks ongelmaan Rgaa ehdottaa entisté parempia liitetietoja, jotka mahdollistaisivat
yhtenéisen tuloskasitteen. Esimerkkina hén tarjoaa Ruotsissa kaytdssa olevaan mallia, jossa
tuloslaskelmassa on oma erd vertailua vaikeuttaville kertaluontoisille erille. Kyseisen erdn
sisdltd on eritelty tarkemmin liitetiedoissa ja lukija/analysoija voi itse tehda padtoksen,

katsooko sen kuuluvan liiketoimintaan vai &i.

Tunnuslukujen laskentaperiaatteet

Johdonmukaisen linjan pitdminen on Raalan mukaan ehdotonta myds laskettaessa
tunnuslukuja. Esimerkiksi pddomantuottoluvut |éhtevét hanen mukaansa siita oletuksesta, etta
tulokseen sisdltyvia satunnaisia erid el oteta kyseisid tunnuslukuja laskettaessa huomioon.
Satunnaisten tuottojen sisdlyttédminen liiketulokseen aiheuttaa isoja ongelmia tunnuslukujen

vertailukel poisuuteen, koska erén kirjauksella on yleensé suuri vaikutus tunnusluvun arvoon.

Analysoinnin viitekehyksen, kuten lainsd&adannon, muutokset ovat johtaneen siihen, ettd myos
Balance Consultingin analysointi- ja tunnuslukujen laskentatavat ovat muuttuneet. Eras
esmerkki muutoksesta on nettovelkaantumisaste, jota e 1990-luvun puolella laskettu
Balance Consultingin analyyseissd nettovelkaantumisastetta laskettaessa yrityksen omaa
padomaa e paasteta negatiiviseks. Tarkoituksena on pyrkid siihen, ettd analyysin lukija voi
aina olettaa nettovelkaantumisasteen negatiivisen arvon olevan hyva, eikad tunnusiuvun

negatiivisuus johdu laskentatyyppisista seikoista.

Balance Consulting laskee nettovel kaantumisastetta kahdella eri tavalla. Kauppalehti Optiossa
julkaistussa porssiyritysten analyyseissa kaytetéén nettoperusteista laskutapaa. Koska heidan
analyysgjaan kayttavat padosin rahoittajat, Balance Consulting laskee tilinpadtoksista myos
velkaantumisastetta, jossa likvidga varoja e vahennetd korollissta veloista
Velkaantumisasteen laskeminen soveltuu Rajalan mielesta paremmin yrityksen tarkasteluun

rahoittgjan nakokulmasta.

Balance Consultingin laskiessa tunnuslukuja yrityksen omaan pd&omaan lasketaan kuuluvaksi

tilinpd&étoksen osoittama oma pédoma, laskennallisella veroveldla véahennetty osuus
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vapaaehtoisista varauksista ja poistoerosta, konservireservi seka vahemmistdosuus. Omaan
padomaan sisdltyy myos padomalainat, kuten YTN:n ohjeet edellyttavét. Kyseinen YTN:n
ohje on Raaan mukaan myts Balance Consultingin rahoittajan ndkoékulman mukaista.
Rahoittgjan kannalta pddomalainat ovat huonommalla etuoikeudella ja ndin ollen Rgaan
mielestd turvallista pddomaa. Padomalainojen kasittelyn suhteen han toteaa joskus olleen
hankaluuksia tilanteissa, joissa yritys on késitellyt lainaa p&omalainana ja Baance
Consulting puolestaan ei. Taloin on aiheutunut yityksen kanssa keskustelua siitd, mik& on

Sen omavaraisuusaste.

Y hdistelméatunnusiuku

Balance Consultingin kdyttdma yhdistelmétunnusiukua on muutettu viimeks vuonna 2000,
jolloin tarkastettiin pisteytyksessa kaytettdvia omavaraisuusasteen rgaarvoja YTN:n
mukaisiksi.  Yhdistelmdtunnusluku  muodostuu  kannattavuuden,  rahoituksen  ja
maksuvamiuden tunnusluvuista. Y rityksen kannattavuuden mittareita ovat nettotul osprosentti
ja djoitetun padoman tuottoprosentti. Omavaraisuusaste ja nettovelkaantumisaste ovat
yrityksen rahoitusrakenteen mittareita ja antavat informaatiota yrityksen vakavaraisuudesta.
Velanhoitokykya mitataan vieraan padoman takaisnmaksugiala. Maksuvamiuden
tunnusluku on Rajalan mukaan mittariston heikoin, koska se mittaa ainoastaan yhden péivan
maksuvalmiustilaa.  Han  totesa  maksuvalmiuden  olevan  keskeinen  kasite

konkurssimittareissa, joten tasté johtuen se on otettu mukaan tunnuslukuihin.

Balance Consultingin luokituksen perustana on kokonaiskuvan antaminen yrityksen
taloudellisesta tilasta. Luokituksen ensisijaisena lahtokohtana on konkurssiyritysten
tunnistaminen, joten yhdistelméaunnuslukuun valitut tunnusluvut ovat samanlaisia kuin Z-
luvussa. Z-1uku on yhdistelmétunnusiuku, joka mittaa yrityksen kokonaistilannetta rahoittajan

nakokulmasta.

Balance Consultingin luokitus kertoo Rajalan mukaan lukijalle ainoastaan sen, onko yrityksen
konkurssiherkkyys suuri vai pieni. Han vertaa ldhestymistapaa reittagjiin, jotka arvioivat
yrityksen kykyd vastata sitoumuksistaan. Erona Rgaa mainitsee reittagjien kayttéavan
hyvakseen ennusteita ja tulevaisuustietoa. Balance Consulting pyrkii puolestaan historiatiedon
perusteella pééttelemadan, mika yrityksen tila on tilikauden lopussa ollut tai mika sen tila

tulevai suudessa néiden tietojen perusteella on.
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Balance Consultingin luokitusmittaristossa painotukset ovat tunnuslukujen pistergjoissa ja
niissa tunnusluvuissa, joita yhdistelmatunnusluku sisdltéd. Luokituksessa (taulukko 1)
yhdistelmatunnusluvun kokonaispistemaard muodostuu yksittéisten tunnuslukujen pisteiden
(0-10:een) summasta suhteessa kokonaispistemaardan (60 pistettd). Raala kertoo
pisteytystaulukon rgojen sdilyvan vuosittain samoina ja yritysten luokitus méaréytyy
pisteiden perusteella. Han toteaa talouselaman suhdanteiden muuttuvan ja analysoitavien
yritysten tilan muuttuvan sen mukaisesti. Pisteytystd el tehda niin, ettéd joka vuos tietty
prosentti yrityksista saisi huippuarvosanan ja taulukko méaraytyisi sen mukaisesti.

Balance Consulting kayttéd yhdistelmatunnusluvuissa kahta eri luokitusta. Kauppal ehti
Optiossa oleva porssiyritysten luokitusmittaristo on asteikoltaan tiukempi kuin heidén
normaalisti kdyttaméansa asteikko. Kauppalehti Option tiukemman asteikon tarkoituksena on
tuoda esiin erot hyvien porssiyritysten kesken. Kyseisessa astelkossa yritysten on saatava

yksittéisissa tunnusl uvuissa parempia arvoja saavuttaakseen taydet pisteet.

TAULUKKO 1 Balance Consulting Oy:n yhdistelméunnusluvun luokitusmittaristo.

Pisteet Luokka Arvosana
83-100 A erinomainen
67-82 B+ hyva

50-66 B- tyydyttava
33-49 C+ valttéva

17-32 C- heikko

0-16 D erittain helkko

4.3 Talouseldman Yritysraportti

Talouseldma on julkaissut vuosittaisen yritysraporttinsa vuodesta 1982 lahtien. Ensimmainen
raportti sisdlss analyysin  Suomen 200:sta liikevaihdoltaan suurimmasta yrityksesta.
My6hemmin yritysraportti on lagjentunut vuosi vuodelta kasittden nykyisin analyysin 500
suurimmasta yrityksesta sekd ndiden 100 seuraavasta haastgjasta
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Talouselaméan analyysit pohjautuvat aina viraliseen tilinpaétésinformaatioon. Yritysten
julkaisemia pro forma -lukuja Kkaytetédn ainoastaan tilanteissa, joissa viralisia
tilinpdatoslukuja e ole saatavillaa. Esimerkiks fuusiotilanteissa edellisen  vuoden
vertailukelpoiset luvut joudutaan usein ottamaan pro forma -tilinpéd&toksestd. Mikali pro

forma - lukuja on kaytetty, on siitd maininta analyysin yhteydessa.

Julkaistun tilinpd&tdsinformaation ohella analyysien aineistona kéytetéén yrityksille vuosittain
lahetettavan tilinpaéatoskyselyn (liite 4) tietoja. Saarelainen toteaa, ettd porssiyritykset ovat
viime vuosina tiukentaneet linjaansa eivétka anna lisdtietoja julkaistun tilinpaétdsinformaation
lisdksi. Yritysten tarkentuneesta linjasta huolimatta Talouseldman 500 suurimmalle
yritykselle |8hettamaén tilinpaétoskyselyyn vastaavat melkein kaikki yritykset.

Kyselylomakkeen avulla pyritéan tilinpdétostietojen varmentamiseen, vaikka suurin osa siina
kysyttévista tiedoista sisdltyy suurten yritysten vuosikertomuksiin. Yritysraportin 500
yrityksen joukkoon kuuluu paljon pienia yrityksid, jotka eivét julkaise kaikkia analysoijien
tarvitsemia tietoja, jolloin analyys suoritetaan kyselylomakkeen ja kaupparekisterin tietojen
pohjalta. Lomakkeella saatavia oleellismpia tietoja ovat Saarelaisen mukaan yrityksen

ilmoittamat korollisten ja korottomien velkojen seké sdannéllisten ja satunnaisten tuottojen

Talousdlaman yritystutkijat totesivat YTN:n ohjeiden olevan hyva asia. YTN:n ohjeiden
tarpeellisuus korostui Saarelaisen mielestéa etenkin 1990-luvun vaihteessa. Han kuvaa
kyseistd aikakautta "villiks pohjolaksi”, jolloin jokainen anaysoija noudatti omia
laadintaperiaatteitaan ja yritysten tilinpddtoksetkin olivat aivan erilaisia. Téna pdivana hénen
mukaansa YTN:n ohjeiden merkitys e ole end& niin suuri, koska tilinpaétosanalysoinnin
maailma on yhtendistynyt ja nykyisin tilinpadtokset ovat selkedmpié ja niiden tietovarasto on
monipuolistunut. Nykyisin tilinpaétdsinformaation luotettavuus on Saarelaisen mielesta

noussut enemman yleisen keskustelun aiheeksi.

Yritystutkijat totesivat YTN:n ohjeiden heikkoutena olevan niiden painottuminen yritysten
anaysointiin laingpddtodilanteissa. Saarelaisen mielesta painotus johtuu siita, ettd Y TN:aan
kuuluvien pankkien ja rahoituslaitosten analysoima yritysasiakaskunta sisdltéa paljon pienia
ja keskisuuria yrityksd YTN ldhestyy Talousdldman yritystutkijoiden mukaan yrityksia
vakavaraisuuden ndkokulmasta, jolloin kaikki riskit pyritéén eliminoimaan pois. Ohjeiden
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mukaan laadituissa tilinpaéttsanalyyseissa maksimoidaan kaikki se, mita yritykselle voi
pahimmassa tapauksessa tapahtua. Kyseisesta ldhestymistavasta johtuen YTN pitda

yritystutkijoiden mielesta tiukkaa linjaa tilinpédtoksen oikaisujen suhteen.

Tilinp&atdsanalyysien oikaisuperiaatteet

Saarelaisen mukaan yritykset tekeva nykyisin enemman yrityskauppoja, omaisuuden
myyntga ja muita jarjestelyja kuin 1990-luvun alussa. Tésta johtuen analyyseja laadittaessa
tilinpd&dtoksia joudutaan tarkastelemaan tarkemmin ja etsiméan, mita eri jarjestelytilanteissa
on tehty. Kaytannossa yritystutkijat toteavat tilinpdéatosten analysoinnin olevan liitetietojen

lukemista.

Talouseldman nettotul okseen sisdltyy erd sdanndlliset muut tuotot ja -kulut. Saarelainen toteaa
eran sisdltavan litketoiminnan sd8nnolliset tuotot/kulut, kuten esimerkiks myyntivoitot, jotka
kuuluvat yrityksen liiketoiminnan luonteeseen. Nan ollen era vastaa yleisemmin kaytettya
litketoiminnan muita tuottojalkuluja. Mikali yrityksella on jokin linja liiketoiminnan muiden
tuottojen kasittelyn suhteen, silloin myds analysoijat katsovat tuoton kuuluvan yrityksen
toimintaan. Jatkuva pohdinta yrityksen liiketoimintaan  kuuluvien/kuulumattomien
tilinpddtoserien kohdalla kuuluu yritystutkijoiden mukaan analyysien laatimiseen. Yrityksille
lahettamansa kyselyn avulla he pyrkivét saamaan tilinpa&dtoksen erista lisétietoja mahdollisten

oikai supaéttstensa tueks.

Vanhasen mukaan tilinpadtosta oikaistaessa gjatusta taytyy olla aina mukana. Jos liitetietojen
perusteella el pystyta pdattelemadn tarpeeks tilinpaétdseran luonteesta, niin sitd el Vanhasen
mukaan myoskaan lahdeta oikaisemaan. He toteavat tarkastelutapansa olevan sijoittajan
ndkokulman kaltainen ja tilinpaéttsanalyysin oikaisujen tarkoituksena on saada esin
yrityksen normaalitoiminnan tulos. Talouselaman ndkokulma eroaa siten Saarelaisen ja
Vanhasen mielestd Y TN:n rahoittajan tarkastel utavasta.

Talouselaman yritystutkijat tekevat tilinpaétdsanalyysinsa lukijoille, jolloin yrityksesta ja sen
toiminnasta pyritéan luomaan lukijalle kokonaiskuva. Talouselaman tilinpaétdsanalyysit ovat
yleensd osa toimittgjan kirjoittamaa juttua, jossa kommentoidaan ja pohditaan oikaisuihin

liittyvid asioita.
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Tunnuslukujen laskentaperiaatteet

Saarelainen toteaa heidan tilinpdétdsanalyysinsa tunnuslukujen noudattavan Trennus-
yritysanalyysiohjelman eli YTN:n laatimia laskutapoja, mutta jonkin verran Talousel&man
tutkijat laskevat myds omia tunnuslukuja. Vanhanen toteaa ohjelman olevan suunniteltu
enemmankin yritystutkimuskayttoon ja lainapéétostilanteiden tukemiseksi ja ndin ollen se

sisdltéd paljon sellaista, mita he elvét analyysity6ssdan tarvitse.

Talouselaman tilinpddtdsanalyysit eivéat sisdla yrityksen kirjanpidon tuloksen ja verotettavan
tulon jaksotuseroista johtuvaa laskennallisten verovelkojen muutosta®. Saarelaisen mukaan
laskennallisten verovelkojen huomiotta jéttéminen e viimeaikaisissa tilinpaéttsanalyyseissa
ole tuottanut ongelmia. Tilanne oli hanen mukaansa erilainen 1990-luvun lopulla, jolloin
laskennalliset verot tulivat vuoden 1997 kirjanpitolain uudistuksen myo6ta. Yritysten tulokset
olivat tuolloin melko pienia ja laskennalisen verovelan muutoksella oli tuolloin suuri
vaikutus yritysten tulosten heilahteluihin. Tésta johtuen e heidan mielestédan ollut jarkevaa
ottaa laskennallista verovelkaa mukaan tunnuslukuihin. Pitkdlla aikavalilla pdadytéén samaan
tulokseen, otettiinpa laskennallinen verovelka huomioon tai ei. Laskennalliset verovelat eivét
sisdly veroihin esimerkiks gjoitetun p&domantuottoprosenttia laskettaessa. Kyseisen
tunnusluvun kaavan sisdltdméan verot ovat yrityksen tarkasteltavan tilikauden varsinaisesta

toiminnasta aiheutuneet verot.

Tunnuslukuja laskettaessa taseen loppusumma muodostuu oman pé&doman ja korollisten
velkojen summasta. Taseen ulkopuolisia leasingvastuita e liséta taseen loppusummaan, koska
Saarelaisen mukaan se on luotonantajan l&hestymistavan mukaista, e sijoittgjan. Korollisten
ja korottomien velkojen suhteen on harvoin Saarelaisen mukaan epéselvyyksid, koska
yritykset yleensa ilmoittavat korolliset velat tilinpdatoskyselyssa. Sijoitetun  pddoman
tuottoprosenttia laskettaessa sijoitettu padoma on oman pdaoman ja korollisten velkojen

summa keskimaarin vuodessa. Omaan padomaan lasketaan mukaan myo6s padomalainat.

Mikdli yrityksen oma pddoma on negatiivinen, vaikuttaa se nettovelkaisuusasteen
ilmoittamistapaan analyyseissa. Vanhanen toteaa kyseisten tilanteiden olevan harvinaisia,

mutta niissd tapauksissa tunnusluvun arvoa e julkaista tai julkaisuun laitetaan asiasta

2 Laskennallista verovelkaa syntyy, kun meno vahennetasn verotuksessa ennen sen kuluksi kirjaamistatai kun
tuotto merkit&an tul oslaskelmaan ennen kuin siité syntyy veronalaista tuloa (kts. esim. KPL 1997, 188).
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huomautus. Vanhanen toteaa, etté on erityisen tarkedd aina miettia, etté julkaisuissa esiintyvat

tunnuslukujen arvot ovat jarkevia

Y hdistelmatunnusliuku

Taouseldmdn TE-arvosana on yhdistelmétunnusluku, joka koostuu sijoitetun pd&oman
tuottoprosentista, omavarai suusasteesta ja nettovel kaantumi sasteesta.
Y hdistelmédtunnuslukuun  valituilla  tunnusluvuilla  pyritéén  kuvaamaan  yrityksen
kannattavuutta ja rahoitusasemaa. TE-arvosanaan sisdltyvét tunnusluvut ovat Saarelaisen
mukaan  perinteiset. Hanen mielestddn  dSjoitetun  pddomantuottoprosentin ja
nettovelkaantumisasteen laskeminen antavat jo kuvaa yrityksen taloudellisesta tilanteesta.
Vanhanen kertoo yhdistelmétunnusiuvun laskemisessa ja sen sisdltamien tunnusiukujen
valinnassa vaikuttavan heidén nakokulmansa tarkastella yritysta sijoituskohteena ja arvioida

yrityksen tuloksen tuottamiskykyéa.

TE-arvosanaa laskettaessa tunnuslukujen saamat arvot pisteytetédn ja niista lasketaan
painotettu keskiarvo. Sijoitetun pa&oman tuottoprosentin paino on kaksi ja muiden yks.
Pistemaaran perusteella yritys saa arvosanan asteikolla 4,0-10,0:een (liite 5. Saarelainen
toteaa yhdistelmétunnusluvun laskennan olevan melko karkea, mutta olleen kdyttssa jo yli 15
vuotta.  TE-arvosanan  laskentatapaan e olla  suunnittelemassa  muutoksia
lahitulevaisuudessakaan. Saarelaisen mukaan tulevaisuuden ennustetta voisi joskus TE-

arvosanaan sisdllyttaa.

Talousdldman yritystutkijat tekevdt analyysinsd lukijan kanndta, jolloin yksinkertainen ja
ymmaérrettdva yhdistelmauku tarjoaa lukijalle enemman kuin monimutkainen kaava, jota on
vaikea ymmartéd. He haluavat TE-arvosanan sdilyvan selkedna myos tulevai suudessa, koska
keskivertolukija el ole yleensa perehtynyt talousasiantuntija. Tamanvuoks yritystutkijat eivét
voi tehda analyysgaan niin kuin ne olisivat analyytikon nakemyksia yrityksistd, vaan he
pyrkivét valttamaan ammattitermien kayttoa.

Viimeisn muutos TE-arvosanaan on ollut  nettovelkaantumisasteen  laskeminen.
Nettovel kaantumisaste sisdllytettiin yhdistelmdtunnuslukuun kuusi vuotta sitten, jolloin se tuli

current ration tilalle. Saarelaisen mukaan 1990-Iuvun puolen vdlin jdkeen yrityksilla el ollut
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endd ongelmia maksuva miuden kanssa. Yrityksilla oli aikaisempaa enemman likvideja varoja

ja nettovel kaantumisasteel la haluttiin tuoda se tilinp&dtosanalyyseissa esille.

4.4 Tilinpaatdsanalyysien tunnuslukujen vertailu 1999-2001

Tilastollisessa vertailussa muuttujina olevien tunnuslukujen arvot olivat jatkuvia lukuun
ottamatta nettovelkaantumisasteen arvoja. Muuttujien jakaumat eivét yleensa noudattaneet
normaalijakaumaa. Jakaumien normaalisuuteen pyrittiin - mm. arvojen luonnollisella
logaritmimuunnoksella seké poikkeavien havaintojen poistamisella. Molemmat keinot
osoittautuivat tehottomiks nettotulosta ja kokonaistulosta lukuun ottamatta, joiden
logaritmiset jakaumat noudattivat yleensd normaalijakaumaa. Muuttujien normaalisuus
tarkastelu suoritettiin kayttden Kolmogorov-Smirnovin testid. Tilastollisen testin lisdks
tarkasteltiin karkeaa jakaumakuviota (Stem-and-Leaf) ja histogrammia.

Jakaumasta  riippumattomat  €li  parametrittomat  testit eivat oleta muuttujien
normaalijakautuneisuutta. Jos jakauma on symmetrinen ja ulkomuodoltaan normaalijakauman
kaltainen, niin parametrisia testgja voi useissa tapauksissa kayttdd, vaikka jakauma
KolmogorowSmirnowtestin mukaan poikkeaisikin normaalista. Yleensa vinosti jakautuneet
muuttujat edellyttdvét parametrittomien testien kayttoa. Vertailtavien analyysien muuttujat
olivat parametrittomia ja toisistaan riippuvia, joten niita tutkittiin SPSS-ohjelmiston
Wilcoxonin testilld ja Wilcoxonin merkkitestilla. (Muhli 2002.)

Wilcoxonin testissd muuttujan e tarvitse noudattaa normaalijakaumaa, mutta jakauman tulisi
olla symmetrinen. Wilcoxonin testi testaa, ovatko muuttujien jakaumat samat. Koska
vertalltavat jakaumat olivat yleensd vinoja ja vain harvoin symmetrisid, muuttujien
korrelaatioita tarkasteltiin tilastollisen testauksen ohella Spearmanin korrelaatiokertoimen ja
hagjontakuvion avulla. Wilcoxonin merkkitesti laski muuttujien erotuksen siten, etta
jajempéna valitusta muuttujasta vahennettiin aiempi. Nain saatiin selville muuttujien valiset
negatiiviset ja positiiviset erotukset. (Muhli 2002.)
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4.4.1 Yhdistelméatunnusluvut

Anayysien yhdistelmatunnuslukujen vertailua vaikeutti oleellisesti niiden sisdtémien
tunnuslukujen ettd arvoasteikkojen erilaisuus. Balance Consultingin yhdistelméunnusiuku
sisdls kuus tunnuslukua ja Talouseddman kolme. Kéaytdnndssa yhdistelmatunnuslukujen
suora vertaaminen e ndin ollen ollut mahdollista. Vertailu suoritettiin kahdella eri tavalla
Ensmmaéistd vertailua varten laskettiin taulukko (liite 6), jonka l|ahtokohtana olivat
Talousdaman arvosanat. Néhin  arvosanoihin  verrattiin - Balance  Consultingin
yhdistelméatunnuslukujen pisteméria. Kyseisen vertailun avulla arvioitiin sitd, antavatko
yhdistelméatunnusluvut  tilastollisesti tarkasteltuna yhdenmukaisen kuvan yrityksen
taloudel lisesta til anteesta.

Toisessa vertailussa laskettiin Balance Consultingin tilinpd&tdsanalyysien pohjalta TE-
arvosana liitteen 5 laskentataulukon mukaisesti. Balance Consultingin aineistosta poimittiin
ndn ollen yrityksen dgjoitetun pddoman tuottoprosentin, nettovelkaantumisasteen ja
omavaraisuusasteen arvot.  Jokainen kolmesta tunnusluvusta sai arvosanan, joiden
keskiarvosta muodostui TE-arvosana. Sijoitetun pddoman tuottoprosentin painoarvo oli kaksi.
N&in saatuja " TE-arvosanoja” verattiin Talousel&man laskemiin TE-arvosanoihin. Vertailun

tarkoituksena oli etsid eroja yksittéisten tunnuslukujen laskentatavoissa.

Y hdistelmatunnuslukujen jakaumaominaisuudet

Pistetaulukon mukaisten yhdistelmétunnusl ukujen jakaumia testattaessa
normaalijakautuneisuus ei toteutunut joka vuosi. Balance Consultingin yhdistelméarvosanojen
jakauma noudatti normaalijakaumaa vuotta 1999 |lukuun ottamatta. Talouseldman
yhdistelmdarvosanojen jakauma oli anoastaan vuonna 1999 normaalijakautunut.
Luonnollisen  logaritmimuunnoksen  jalkeen normaalijakaumaa eivd  noudattaneet

kummankaan analyysin yhdistelméunnusluvut.

Wilcoxonin testi e oleta muuttujien jakauman olevan normaalijakautunut vaan ainoastaan
symmetrinen. Balance Consultingin yhdistelmétunnuslukujen jakauma oli symmetrinen
vuotta 2001 lukuun ottamatta, kun taas Talouse@mén yhdistelmatunnusiukujen jakauma oli
symmetrinen ainoastaan vuonna 2001. Muuttujien logaritmimuunnos vadhens jakaumien

Symmetrisyytta.
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Wilcoxonin testin tulosten perusteella vertailtavien yhdistelmétunnuslukujen jakaumat olivat
jokaisena vuotena samat. Myds Spearmanin jarjestyskorrelaatiokerroin sekd hajontakuvio
antoivat samansuuntaisia tuloksia, silléa Spearmanin jérjestyskorrel aatiokertoimen arvot olivat
joka vuos tilastollisesti erittdin  merkitsevid (p=0,000). Hajontakuviostakin ilmeni
vertalltavien tilinpdatosanalyysien yhdistelméaunnusiukujen vdilla olevan positiivista
korrel actiota.

Wilcoxonin merkkitesti el osoittanut kummankaan analyysin yhdistelméunnusluvun olevan
sddnnonmukaisesti  toista suurempi/pienempi. Talouseldméan yhdistelméarvosanat olivat
vuonna 1999 Balance Consultingin yhdistelmdarvosanoja useammin suurempia, kun vuonna
2001 Balance Consultingin yhdistelmaarvosanat olivat puolestaan useammin suurempia.
Vuonna 2000 yhdistelm&arvosanojen arvoissa e esintynyt merkittavid eroja suuntaan tai
toiseen.

Balance Consultingin aineiston pohjalta TE-arvosana

Balance Consultingin aineiston pohjalta laskettu TE-arvosana oli normaalijakautunut
ainoastaan vuonna 1999, kuten Talouseldmankin. Kyseisena vuonna Pearsonin
korrelaatiokerroin  oli tilastollisesti  erittdin - merkitseva (p=0,000). Jakaumat olivat
poikkeuksetta vinoja eka symmetrisyysoletus téyttynyt joka wvuosi. Muuttujien

logaritmimuunnos e tehnyt j akaumista normaalijakautuneempiatai symmetrisempié.

Wilcoxonin testin tulosten perusteella muuttujien jakaumat olivat samoja vuonna 1999. Sen
sijaan kahden viimeisen tarkasteluvuoden osata jakaumat eivét olleet samat. Spearmanin
jarjestyskorrelaatiokertoimen arvo oli  tarkastelugjanjaksolla joka vuos tilastollisesti
merkitseva (p<0,01) ja hajontakuviot osoittivat muuttujien véalilla olevan positiivinen
korrelaatio. Hajontakuvioissa esiintyi  enemméan hajontaa muuttujien  vailla kuin
pisteytystaulukon pohjalta suoritetussa vertailuissa. Wilcoxonin merkkitestin perusteella
Talouselamdn TE-arvosanat saivat joka vuos useammin suurempia arvoja kuin Balance
Consultingin aineiston pohjatalasketut TE -arvosanat.

Lisdantynytta hgjontaa voi osaltaan aiheuttaa %, etta Balance Consultingin tietojen pohjalta

TE-arvosanaa laskettaessa kaytettiin aineistossa olevia pyodristettyja arvoja, kun taas
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Talouselaman vastaavat arvot on laskettu tarkoista tilinpaétoksen arvoista. Tunnuslukujen

arvojen pyoristdminen saattoi johtaa siihen, ettd ne saivat eri arvosanan.

4.4.2 Nettotulos ja kokonaistulos

Sekd netto- ettd kokonaistuloksen jakaumaa tarkasteltiin  ainoastaan luonnollisen
logaritmimuunnoksen jalkeen, koska tunnuslukujen tasasuhteisuusoletus ei ole voimassa (kts.
luku 3.1). Molempien jakaumat noudattivat pagosin normaalijakaumaa. K orrelaatiokertoimien
arvot olivat joka vuos tilastollisesti merkitsevia (p<0,01) ja Wilcoxonin testi osoitti
kokonaistulosten jakaumien olevan samat joka vuosi. Nettotuloksen jakaumat eivét olleet

samat vuonna 2000.

Vertailtavien tilinpaétbsanalyysien nettotulosten korrelaatio oli tilastollisesti merkitseva
(p<0,01) joka vuosi, mutta pienempi kuin kokonaistulosten. Talouselaman nettotuloksen arvot
olivat joka vuos useammin suurempia kuin Balance Consultingin. Haastattelujen perusteella
voidaan todeta analysoijien oikaisevan eri tavoin liiketoiminnan muihin tuottoihin liittyvié
eria. Baance Consulting e sisdllytd myyntivoittoja liiketoiminnan tuottoihin, kun taas
Talouselama saattaa joissain tapauksissa niin tehdd Nettotulokseen vaikuttavat erilaiset
oikaisuperiaatteet satunnaisten erien ja liiketoiminnan muiden tuottojen/kulujen valilla

tasoittuvat kokonaistuloksessa, koska satunnaiset erét siséltyvét siihen.

Toinen nettotuloksen kautta tunnuslukuihin vaikuttava periaatteellinen ero analyysien kesken
liittyi laskennallisten verovelkojen kasittelyyn. Talousel@man analyyseissa veroihin e sisdly
laskennallisen verovelan muutosta. Laskennallinen verovelkojen muutos ja Siten eroksi
analyysien kokonaistuloksiin. Tilastollisessa vertailussa ilmeni, ettd laskennallisten
verovelkojen méaara suhteessa tilinpddtoksen muihin eriin oli yleensa hyvin pieni, joten erén

aiheuttama ero analyysien kokonaistuloksiin oli hyvin véhéinen.

4.4.3 Sijoitetun padoman tuottopr osentti

Sijoitetun pddoman tuottoprosentin arvot eivét noudattaneet normaalijakaumaa. Muuttujien
arvojen muodostamat jakaumat olivat |ahes poikkeuksetta vinoja ja epasymmetrisia
Logaritmimuunnos e tuonut mukanaan merkittavdd muutosta muuttujien jakaumiin.

Vertaltaessa anayysien dSjoitetun padoman tuottoprosenttien arvoja Spearmanin
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jarjestyskorrelaatiokertoimen avulla, todettiin korrelaatiokertoimen arvojen olevan koko
tarkastelugjanjaksolla tilastollisesti merkitsevia (p<0,01). Myds hagontakuviosta ilmeni
muuttujien valilla olevan positiivinen korrelaatio. Hajontakuviosta ilmeni aineistossa olevat

poikkeavat havainnot.

Vertalltaessa Wilcoxonin testin avulla Sjoitetun p&&oman tuottoprosenttien jakaumia
huomattiin, ettd jakaumat eivdt olleet samoja. Tutkittaessa tarkemmin Wilcoxonin
merkkitestilla tulokset osoittivat Talouselaman sijoitetun pddoman tuottoprosentin arvojen
olevan joka vuos useammin suurempia kuin Balance Consultingin analyysin vastaavan

muuttujan arvot.

Nettotuloksissa olevat erot vakuttivat myds dSijoitetun padoman tuottoprosenttiin.
Talouselaman suurempiin sijoitetun pddoman tuottoprosentin arvoihin saattoi vaikuttaa se,
etté Talouseldman nettotul ostenkin todettiin olevan joka vuosi Balance Consultingin vastaavia
arvoja useammin suurempia. Koska TE-arvosanaa laskettaessa gjoitetun padoman
tuottoprosenttia painotetaan kaks kertaa muita tunnuslukuja enemman on silla myo6s
enemman vakutusta yhdistelmédtunnusluvuissa esintyviin eroihin kuin kahden muun

tunnusluvun laskemiseen liittyvill& eroilla

4.4.4 Nettovelkaantumisaste

Nettovelkaantumisasteen arvoista ainoastaan vuoden 2001 Balance Consultingin analyysin
arvot noudattivat normaalijakaumaa luonnollisen logaritmimuunnoksen jélkeen. Muutoin
tunnusluvun arvojen jakaumat olivat vinoja ja vain harvoin symmetrisid. Wilcoxonin testin
tulosten perusteella vertailtavien muuttujien arvojen jakaumat eivét olleet samat, mutta
Spearmanin jarjestyskorrelaatiokerroin oli tilastollisesti merkitsevé (p<0,01) joka vuosi. Myds
hajontakuviosta voitiin padétella muuttujien véalilla olevan positiivinen korrelaatio. Kyseisen
tunnusluvun arvojen tarkempi tarkastelu Wilcoxonin merkkitestin avulla osoitti, etta

Talouselaman arvot olivat Balance Consultingin arvoja useammin pienempia joka vuosi.

Molemmat analysoijat ilmoittivat taysin samanlaiset |askentaperiaatteet
nettovel kaantumisageelle. Saamieni tietojen pohjalta tunnusluvun arvoon eroa aiheuttava asia

vois olla korollisten velkojen mé&dra, koska Talouseldmén analyyseissd korolliset velat
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madraytyvat yrityksen tayttaman kyselylomakkeen tietojen perusteella. Balance Consulting
médrittdd korolliset velat tilinp&dtostietojen pohjalta.

4.45 Omavar aisuusaste

Omavaraisuusasteen jakaumat olivat symmetrisempia kuin edell& tarkastel tujen tunnuslukujen
jakaumat. Omavaraisuusasteen arvot eivat kuitenkaan noudattaneet normaalijakaumaa ja
logaritmimuunnos  teki  jakaumista epasymmetrisempia.  Testattaessa  analyysien
omavaraisuusasteiden korrel aatiota Spearmanin jarjestyskorrel aatiokertoimella, oli korrelaatio
joka vuos tilastollisesti merkitseva (p<0,01).

Wilcoxonin testin tulos osoitti, etta tilinpdatdsanalyysien omavaraisuusasteiden arvojen
jakaumat eivét olleet yhtendkaan tarkastelujakson vuotena samat. Wilcoxonin merkkitestin
perusteella Taousddman analyysin  omavaraisuusasteiden arvot olivat jokaisena
tarkasteluvuonna Balance Consultingin vastaavia arvoja useammin suuremmat. Tama saattoi
johtua analyysien erosta ulkopuolisten leasingvastuiden huomioonottamisen suhteen. Balance
Consulting lisas taseen ulkopuol€ella ilmoitetut leasingvastuut taseen loppusummaan toisin
kuin Taousdamd. Omavaraisuusasteissa olleet erot analyysien kesken olivat

prosenttiyksikoina tarkastellen pienia.

4.5 Vertailun tulokset

Molemmat tilinpadtosanalyysit suoritettiin samalla Trennus-analysointiohjelmalla. Ohjelma
mahdollistaa kuitenkin laskelmien muokkaamisen, joten saman ohjelman kayttdminen e
vattaméita tee analyyseista samanlaisa. Tutkiedman alussa asetettiin kaksi

tutkimushypoteesia:

HO Tilinp&&tésanalyysien tunnusluk ujen arvoissa e ole eroja.

H1 Tilinpddtdsanalyysien tunnuslukujen arvoissa on eroja.

Nollahypotees: joudutaan tilastollisten tutkimustulosten perusteella hylkéémaan, slla

yksittéisten tunnuslukujen arvoissa esintyi eroja. Sen djaan tulosten perusteella
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yhdistelmétunnuslukujen valilla oli tilastollisesti erittéin merkitseva positiivinen korrelaatio,
joten tutkittavat tilinp&étbsanalyysit antoivat sSiten yhdenmukaisen kuvan yritysten
taloudellisesta tilanteesta.

Vaikka molemmat tilinpdéttsanalyysit ilmoittivat noudattavansa tilinpdédtosten oikaisussa ja
tunnuslukujen laskemisessa YTN:n ohjeita, 10ytyi niiden valiltd kuitenkin eroja. Eroa
tilinpdétosanalyysien kesken aiheuttivat erilaiset periaatteet ulkopuolisten leasingvastuiden
huomioonottamisessa, laskennallisten verojen kéasittelyssd ja liiketoiminnan muiden
tuottojenkulujen seka satunnaisten tuottojen/kulujen kasittelyssd. Analysoijien erilaiset
oikai superiaatteet aiheuttivat eroja nettotul okseen, kokonai stul okseen ja
omavarai suusasteeseen. Nettotuloksissa olevat erot vaikuttivat myds analysoitavien yritysten

sijoitetun paédoman tuottoprosentin suuruuteen.

Esimerkissd 1 on Wartsila konsernin 2001 tilinpaétos. Tilinpdatoksen oikaisueroista johtuen
Balance Consultingin analyysissa Wartsilan nettotulos oli huomattavasti Talouseldman lukua
pienempi. Nettotuloksissa esiintynyt ero tasoittui kokonaistuloksissa, johon sisdltyivat myads
satunnaiset erdt. Ainut ero analyysien kokonaistuloksissa oli laskennallinen verosaaminen

28,9 milj. euroa, jota Talouseldmé ei ollut ottanut huomioon.

Esimerkki 1

Wartsila konserni myi pois koko omistuksensa Sanitecin osakkeista (46,7 %) vuoden 2001
kesdkuussa kirjaten myyntivoittoa 254,0 milj. euroa. Myyntivoittoa kertyi myds 20,0
miljoonan Assa Abloyn osakkeen myynnistd yhteensa 297,0 milj. euroa. Myynnin jalkeen
Wartsilan omistusosuus Assa Abloysta on 10,7 %:ia. Molemmat myyntivoittokirjaukset yhtio
teki vuoden 2001 tilinpaatokseensa liiketoi minnan muihin tuottoihin.

Balance Consulting: Kyseessa kokonaisista liiketoiminnoista luopuminen ja molemmat
myyntivoitot kuuluvat satunnaisiin eriin. Nettotulos 80,3 milj. euroa, kokonaistulos 307,9 milj.
euroa.

Talouselama: Sanitecin myyntivoitto sisaltyy sadnnollisiin litketoiminnan muihin tuottoihin
kertaluontoisuudestaan huolimatta, koska Sanitec oli osa Wartsilan liiketoimintaa. Assa
Abloyn myyntivoitto kuuluu satunnaisiin eriin, koska kyseinen omistus oli Wartsilalle sijoitus.
Nettotulos 198,0 milj. euroa, kokonaistulos 279,0 milj. euroa.

Wartsila konsernin vuoden 2001 sijoitetun pagoman tuottoprosentti:
Balance Consultingin analyysissa 10,2 %:ia ja Talouselamén 33,0 %o:ia.
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Esimerkissa 2 on Finnair konsernin tilinpddtds vuodelta 2001. Esimerkki havainnollistaa
anaysoijien erilaisa oikaisuperiaatteita liiketoiminnan muiden tuottojen  suhteen.
Talouselaman oikaisuperiaatteiden mukaan Finnairin liiketoiminnan luonteeseen kuuluu
kaluston "jatkuva juoksu” ja nan ollen kaluston myyntivoitot sisdltyvét liiketoiminnan
muihin tuottoihin. Tilinpaétos sisdltéa laskennallista verosaamista 1,4 milj. euroa, mika

aiheutti eroa analyysien kokonaistuloksiin.

Esimerkki 2
Finnair konsernin vuoden 2001 tilinpdatos sisalsi lentokaluston myyntivoittoja 18,0 milj.
euroa. Yhtio oli tehnyt kirjauksen liiketoiminnan muihin tuottoihin.

Balance Consulting: Myyntivoitto kuuluu satunnaisiin eriin. Finnair-konsernin nettotul os on
—7,5 milj. euroa ja kokonaistulos 7,4 milj. euroa.

Talouselaméd: Myyntivoitto kuuluu yhtién toiminnan luonteeseen niin sanottuna ” kaluston
jatkuvana juoksuna” . Yhtion nettotulos on 6,0 milj. euroa, kuten myds kokonaistul os.

Finnair konsernin sijoitetun pagoman tuottoprosentti:
Balance Consultingin analyysissa 0,8 %:ia ja Talouselaméan 3,0 %:ia.

Analyysit  erosivat  oikaisuperiaatteiltaan my6s  ulkopuolisten  leasingvastuiden
huomioorottamisen suhteen. Balance Consulting lisda taseen ulkopuolella ilmoitetut
leasingvastuut taseen loppusummaan toisin kuin Talouselamd. Leasingvastuiden erilainen
késittely aiheutti eroa analyysien omavaraisuusasteisiin, kuten esimerkit 3 ja 4 osoittavat.
Omavaraisuusasteissa olleet erot analyysien kesken olivat prosenttiyksikdina tarkastellen
pienia

Esimerkki 3

Novo Group konsernin vuoden 2000 tilinpaétos sisiltéa seuraavat erat
(2000 eur):

Oikaistu oma paaoma 71 560
Taseen loppusumma 144 450
Saadut ennakot 4540

Taseen ulkopuoliset
leasingvastuut 8380

Balance Consulting: Omavar aisuusaste 48 %.
Talouselamé: Omavaraisuusaste 51 %.

Esimerkki 4
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Incap konsernin vuoden 2000 tilinpaatos sisaltaa seuraavat tiedot (1000 eur):
Oikaistu oma paaoma 19 506
Taseen loppusumma 42 415

Taseen ulkopuoliset |easingvastuut 10 750

Balance Consulting: Omavar aisuusaste 37 %.
Talousdlaméa: Omavaraisuusaste 46 %.

Molemmat analysoijat ilmoittivat taysin samanl ai set laskentaperiaatteet
nettovelkaantumisasteelle. Balance Consulting méarittéa tunnuslukua laskiessaan korolliset
velat tilinpadtostietojen pohjalta, kun Talouseldma kayttda yritysten tilinpddtoskyselyssa
ilmoittamaa  korollisten velkojen summaa. Erilaisesta informaatioldhteesta johtuen
nettovelkaantumisasteiden vertailu analyysien kesken e ollut mahdollista. Talouselaman
nettovelkaantumisasteet olivat tarkastelujaksolla joka vuosi Balance Consultingin arvoja
useammin pienempid Tama vois johtua Sita etta yritykset ilmoittavat Talouselaman
kyselyssa korollisks veloiks erig, jotka viralisessa tilinpaatoksessa eivéat kyseiseen erdan
sisdly.
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5JOHTOPAATELMAT

Tutkielman tavoitteena oli tarkastella tilinpaétdsanalyysien teoriaa ja vertailla kahden eri
analysoijan analyyseja samasta yritysaineistosta. Tilinpddtdsanalyysien suorittamiseen e ole
olemassa velvoittavia sdantgja.  Yritystutkimusneuvottelukunta on luonut omat ohjeet
tunnuslukujen laskemiseen ja tilinpaétosten oikaisemiseen. Ohjeet ovat alun perin suunniteltu
yritysten analysointiin laingpaatostilanteissa, mistd johtuen tutkielmassa haastatellut
analysoijat katsoivat niiden painottavan rahoittgjan nakokulmaa. Tutkielmassa haastatellut
tilinpadtosanalyysien tekijat pitivét Y ritystutkimusneuvottelukunnan ohjeita hyvana asiana ja

totesivat niiden olleen tarpeellisia tuomaan yhtenéi syytta tilinpaéttsanal yysien laadintaan.

Vertailtavien analyysien vailla vallinnut tilastollisesti merkitseva korrelaatio merkitsee sitg,
etté analysoijien kayttamat yritysten arviointimenetelmét antavat samanlaisen kuvan yritysten
taloudellisesta tilanteesta. Vertailtavien tilinpééttsanalyysien erojen syyt olivat periaatteellisia
ja liittyivat laatijoiden nakokulmaeroihin. Tunnuslukujen laskentaperiaatteet noudattivat

samoja kaavoja, mutta erot ilmenivat kaytannossa tilinpaétdsten seuraavien erien oikaisuissa:

- ulkopuoliset leasingvastuut
- laskennaliset verot

- liiketoiminnan muut tuotot/kulut vs. satunnaiset tuotot/kul ut

Balance Consulting Oy on aikoinaan perustettu yritysten luottoluokitusten analysointiin, mista
johtuen he tekevét analyysinsa rahoittgjan nakokulmaa painottaen. Balance Consulting Oy:n
padanalyytikko totesi heidan tilinpddtosanalyysinsa kertovan lukijalle ainoastaan sen, miké on
yrityksen konkurssiherkkyys. Rahoittgjan ndkokulman mukaisesti tilinpéétosanayysissa
otetaan huomioon yrityksen taseen ulkopuoliset vastuut. Tasta johtuen analyysien vertailussa

Balance Consultingin omavaraisuusasteet olivat useammin pienempié.

Talousdldméan analyys laadittiin  puolestaan sSijoittajan nékokulmaa gjatellen, jolloin
tarkastelun pddpaino oli yrityksen tulontuottamiskyvyssa ja dSjoitetun pd&oman
tuottoprosentin arvossa. Talousdlaman yritystutkijat esittivat kritiikkia

Y ritystutkimusneuvottelukunnan ohjeita kohtaan ja totesivat ohjeiden painottavan riskien
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eiminointia tilinpéétosoikaisuissa. Koska  Yritystutkimusneuvottelukunnan  ohjeiden
|ahtokohtana on yritysten anaysointi luottop&dtosten tueksi, elvdt ohjeet sovellu heidéan

mukaansa yritysten arelysointiin sijoittajan nakokulman kannalta.

Yritysten  tilinp&étbsanalysoinnin  teoriassa  kasitellyt  johdonmukaisuus- ja
vertailukel poisuusongelmatulivat esille tutkielman haastatteluissa. Yrityksilla todettiin olevan
pajon kertaluonteisia erig, misté johtuen analysoijat kokivat tilinpdéatdsten oikaisemisen ja
analysoinnin johdonmukaisuuden ja vertailukelpoisuuden sdilyttamisen erittéin vaikeaks.
Padperiaatteena oli molemmilla analysoijilla Y ritystutkimusneuvottelukunnan ohje sisédllyttda
liiketoiminnan twtoiks ja kuluiks erdt, jotka kuuluvat kyseisen yrityksen liiketoimintaan.
Analysoijat joutuvat pohtimaan kyseisia oikaisuja kuitenkin yrityskohtaisesti, joten mitéan

salvaa sdantda oikaisuille e ole.

Tutkielman pohjalta voidaan todeta olevan vakeaa Iluoda yhtendsid ohjeita
tilinpdétdsanalyysin suorittamiseen, koska tilinpaétdsinformagati osta haetaan tietoa moniin eri
padtoksentekotilanteisiin.  Analysoija joutuu oikaisuissa ja tunnuslukujen laskemisessa
ottamaan kantaa siihen, milla tavoin hdn haluaa yritystd tarkastella. Jokainen sijoittaja,
rahoittaja ja muu yrityksen sidosryhman jasen tulkitsee subjektiivisesti yritykseen liittyvia
riskga ja kasttelee niitd sen mukaisesti tilinpddtosta oikaistessaan ja tunnuslukuja
laskiessaan. Tutkielman tulosten pohjalta voidaan todeta tilinpédtosoikaisujen eroavan
rahoittgjan ja gdijoittgjan analyyseissa, mutta tarkasteltaessa yritysten kokonaistaloudellista
tilag, tilinpdétosanalyysit antoivat yrityksista yhdenmukaisen kuvan.

Kettunen (1987) totesi tunnuslukujen olevan kirjanpidon viestga ja tutkimusten mukaan
yrityksen johto pyrkii kirjanpidon ja tuloslaskennan sallimissa rajoissa muokkaamaan omalta
kannaltaan positiivisia viestgja yrityksen toiminnasta. Tutkielman haastateltavat totesivat
yritysten reagoivat tlanteissa, joissa niiden Sijoittgjaviesti on ristiriidassa analyysin tulosten
kanssa. Viegtien erilaisuus tuli tutkielmassa esille erityisesti yrityksen vuosikertomuksen
sisdtamien ja rahoittgjan ndkokulmasta lasketun tilinpéétdsanalyysin tunnuslukujen avojen

vdilla
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Tutkielman arviointia

Tutkielman aineisto oli luonteeltaan sekundaarista, misté johtuen tarkkoja ja syvéllisia tietoja
ainestosta oli hankalaa saada. Tamminen (1993, 123) toteaa tutkimustulosten olevan aina
korkeintaan niin luotettavia kuin siina kaytettéva aineisto ja nain ollen tutkijan pitdisi aina
tietdd, miten aineisto on syntynyt. Kyseisen ehdon tayttdminen t&ssa tutkielmassa oli
mahdotonta. Esimerkiks  Talouselaman  tilinpddtoskyselyiden perusteella saamaa
informagatiota el tukielmassa voitu kayttéd. Lisaks analyytikot tekevét tilinpaéattsoikai suissa
subjektiivisia pddtoksia yrityskohtaisesti, jolloin niiden dokumentointia el ole edes saatavilla.

Tutkielman tulosten kannalta tarkkojen tietojen saaminen e vaikuttanut tilinp&dtosanalyysien
tilastolliseen vertailuun. Vertailussa esiin tulleiden erojen syiden etsminen sen sijaan oli
mahdollista ainoastaan tekijoitd haastattelemalla. Edelld mainituista syistd johtuen
tutkielmassa esitetédn vain esimerkkgd, jotka tulivat eslle analyysin tekijéiden
haastattel uissa.

Tutkielman aineisto oli luonteeltaan melko homogeenista, koska kaikki analysoitavat
yritykset olivat porssiyrityksig, joita koskevat tarkat sdannokset. Muuttujien jakaumien vinous
ja epadsymmetrisyys vaikeutti myds tilastollista kasittelyd. Aineistossa oli poikkeavia
havaintoja, mutta niiden poistaminen e ollut mielekastd, koska muuten aneisto olis
"kuivunut kasaan”. Eri menetelmien kaytolla pyrittiin kuitenkin luomaan kuvaa anayysien
eroista. Inhimilliset virheet ovat aina mahdollisia, kun kéasitellédn numerotietoa

monivaiheisesti. Lukujen sy6ttovirheita tuli esille mm. poikkeavina tunnuslukujen arvoina.
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LIITE 1 Yritystutkimusneuvottelukunnan oikaistu konsernituloslaskelma (Y TN 2001, 76).

LIIKEVAIHTO
Liiketoiminnan muut tuotot
LIIKETOIMINNAN MUUT TUOTOT YHTEENSA
Aine- jatarvikekéytto
Ulkopuoliset palvelut
Henkil 6stokul ut
Liiketoiminnan muut kulut
Osuus osakkuusyritysten voitosta (tappiosta)
Vamistevaraston lisdys/vahennys
KAYTTOKATE
Suunnitelman mukaiset poistot
Konserniliikearvon poisto ja konserni vahennys
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien hyodykkeista
Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset arvonal entumiset
LIIKETULOS
Osuus osakkuusyritysten voitosta (tappiosta)
Tuotot osuuksista ja muista Sjoituksista
Muut korko- ja rahoitustuotot
Korkokulut ja muut rahoituskul ut
Sijoitusten ja rahoitusarvopapereiden arvonal entumiset
Vvaittomét verot
Laskennalliset verot
NETTOTULOS
Satunnai set tuotot
Satunnaiset kulut
Osuus osakkuusyritysten voitosta (tappiosta)
KOKONAISTULOS
Vahemmistdosuudet

TILIKAUDEN TULOS




LIITE 2 Yritystutkimusneuvottel ukunnan oikaistu konsernitase (Y TN 2001, 77-78).

PYSYVAT VASTAAVAT
Tutkimusmenot
K ehittdmismenot
Liikearvo
Konserniliikearvo
Muut aineettomat hyddykkeet
Aineettomat hyodykkeet yhteensi
Maa- ja vesiaueet
Rakennukset ja rakennelmat
Koneet jakalusto
Muut ainedlliset hyodykkeet
Ainedlliset hyddykkeet yhteensa
Osuus osakkuusyrityksissa
Osuudet muissa omistusyhteysyrityksissa
Muut osakkeet ja osuudet
Saamiset omistusyhteysyrityksilta
Muut saamiset ja sijoitukset
Sijoitukset ja pitk&aikaiset saamiset yhteensa
L easingvastuukanta
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Aineet jatarvikkeet
K eskeneréiset tuotteet
Valmiit tuotteet
Muu vai hto-omaisuus
Vaihto-omaisuus yhteensa
Myyntisaami set
Myyntisaamiset omistusyhteysyrityksilta
Muut saamiset omistusyhteysyrityksilta
Muut saamiset
Laskennalliset verosaamiset
Lyhytaikaiset saamiset yhteensa
Rahat ja rahoitusarvopaperit
VASTAAVAA YHTEENSA

OMA PAAOM A
Osake- tai muu peruspédoma
Ylikurssi- ja arvonkorotusrahasto
Muut rahastot
Kertyneet voittovarat
Tilikauden tulos
Pédomalainat
Taseen oma padoma yhteensa
Vahemmi stosuudet
Konservireservi
Oman pd&oman oikaisut
Oikaistu oma paaoma yhteensa
VIERASPAAOMA
Lainat rahoitudaitoksita
Elékelainat
Saadut ennakot
Velat omistusyhteysyrityksille
Muut pitk&aikaiset velat
Pitkaaikainen vieras padoma yhteensi
L askennalliset verovelat
Pakolliset var auk set
L easingvastuukanta
Korolliset lyhytaikaiset velat
Saadut ennakot
Ostovelat
Ostovelat omistusyhteysyrityksille
Muut velat omistusyhteysyrityksille
Muut korottomat lyhytaikaiset velat
Lyhytaikainen vieras padoma yhteensa
Oikaistu vieras paaoma yhteensa
VASTATTAVAA YHTEENSA




LIITE 3 Trennus —analyysiohjelman tunnuslukujen laskusdannot:

Oikaistu oma péédoma =

+ oikaistun taseen oma paaoma

+ oikaistun taseen oman paaoman ehtoiset lainat

+ oikaistun taseen oman pagoman oikaisut
+/- valuuttakurssiero —oikaisut
+/- taseen omaisuuserien arvonkorjaukset
- pitk8aikaiset ssamiset omistgjiltajakonserneilta
- eldkesddtion vastuuvaaus

+ oikaistun taseen kertynyt poistoero

+ vapaaehtoiset varaukset yhteensa

+ arvostuserét, vastattavaa

+ vdhemmistOn osuus

+ konsernireservi

Huomautus! Jos oikaistu oma pddoma< 0, annetaan sille arvo 0.

Korolliset velat =
+ syGtetyt taseen velat
+ taseessa nékymaéttomat rahoitusyhti6lainat
- veloissa esitetty laskennallinen verovelka
- velkoihin syotetty el 8kesdativastuu
- korottomat osto-, siirto- ja ennakkomaksuvel at
- muut korottomat velat
- lainaehdoin sidotut osakaslainat
- vakautetut lainat

Oikaistut velat, rahoitusrakennetarkastelu =
+ oikaistun taseen lyhytaikaiset velat
+ oikaistun taseen pitkaaikaiset velat
+ oikaistun taseen ulkopuoliset vastuut
+ leasingvastuukanta
+ elakesaddtibn vastuuvajaus
+ tehtyyn tyohon perustuvat ennakkomaksut

Sijoitettu paédoma =
(Oikaistu oma pddoma 1 + korolliset velat .1 —toimitusuottolainat (.1 + oikaistu
oma pddoma+ korolliset velat ; — toimitusluottolainat ;) / 2

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti =
100*NORM* (nettotulos + korkokulut + rahoituskulut + valuuttakurssierot +
tilikauden verot — toimitusluottolainojen korot)/ [Sijoitettu p&doma +
(kumulatiivinen rahoitusalijgamé.; + kumulatiivinen rahoitusalijgémé;) / 2]

Omavaraisuusasteprosentti =
100* NORM* nettotul os /[ (oikaistu oma pédoma;.1 + oikaistu oma pagomg,) / 2]

Nettovel kaantumisaste =
(korollinen vieras padoma — rahat ja rahoitusarvopaperit) / oikaistu oma pédoma



LIITE 4 Taouseldman tilinpadtoskysely 2001.

Y hteystiedot
Yrityksen tai konsernin viralinen nimi

Yrityksen tai konsernin englanninkielinen nimi

Paétoimiala
(Jos mink&an toimialan liikevaihto ei ylita yli 60 %:ia liikevaihdosta, merkitkéa
padtoimialaks monialayritys.)

Padkonttorin postiosoite

Y rityksen www-sivujen osoite

Y hteyshenkilon nimi ja puhelinnumero

Y hteyshenkil6n sdhkopostiosoite

Liikevaihto

Mikali liikevaihtonne jda alle 37 miljoonan euron, tayttékaa vain liikevaihtotiedot ja
pal auttakaa lomake.

Vuonna 2001 milj. euroa

Vuoden 2002 ennuste milj. euroa

Merkitkaa rasti, jos kyseessd ovat __ ennakkotiedot _ konsernitilinp&tos

Yrityksen omistusrakenne

___Ulkomainen emoyritys. Emoyhtion nimi ja omistusosuus, %

___ Perheyritys. Omistgjaperheen nimi ja omistusosuus, %
___Vdtiota kunta

__ Porssiyhtio tai muu hgjaomistus

Tilinp&atoksen lisatiedot
Kaytetty yksikk6 _ milj. euroa__ milj. mk __ 1 000 euroa 1 000 mk
Paéttynyt tilikaus  Edellinen tilikaus

Tilinpd&tos (palvamaard, VUOS)........c.ccvvevvennennnnne,

Tilikauden pituus (kuukausia).............oocoeveeieinnn
Vienti (>>katsoohje1).......cooevviiiiiiiiiniiiiiieen,

Ulkomaan toiminta (2)..........ccceeeveeeviiiiienennnn.

Henkilokunta keskimaaring,.........coovvveeiiiiieiiinnnnns




jostaulkomailla.................ceeevii

Bruttoinvestoinnit (3)........ccoovvv i

Investoinnit kotimaassa. ...................

Investoinnit ulkomailla.....................

Tutkimus- ja tuotekehitystoiminnan menot..............

Tuloslaskelman ja taseen liséitiedot

Liiketoiminnan muut tuotot, séannolliset.................

Liiketoiminnan muut tuotot, satunnaiset (4)..............
Vastaavat kuluerdt, (48).....................

Tilikauden tUlOVEIOL. .. ... ..o e e e e,

Eddlisten tilikausien verot.........ccovveieee i,

Laskennallisen verovelan muutos. .............c..coooaia

SatunnaiSten erienN VEIOt. .. ..ooov e

Korolliset velat yhteensa (5)..........covvviiiiiiiinnnn.

Tilikaudella maksettu osingonjako. ..................c.....

Maksullinen oman pédoman Korotus.......................

Muita lisitietoja

- suuret yritykset (liikevaihto suurempi kuin 34 milj. euroa), jotka ovat irtaantuneet
konsernista tai jotka on liitetty konserniin paéttyneen tilikauden aikana.

- suuret tytar- tai osakkuusyritykset (litkevaihto suurempi kuin 34 milj. euroa), jotka eivét
sisdly tilinpdéatokseen.

Tayttoohjeet

L ukujen merkitsemistapa
Lomakkeen markkaluvut voidaan ilmoittaa tédysind tuhansina tai tdysina miljoonina. Jos luku
on pienempi kuin kaytetty yksikk®, merkitkda nolla (0). Jos tietoa ei ole, merkitkda viiva (-).

(2) Vienti
Viennillatarkoitetaan tavaroiden suoraa vientia Suomesta. Mukana eivét siis ole konsernin
ulkomaan toiminnot. Mukaan lasketaan my0s vienti konsernin ulkomaisille tytaryhtidille.

(2) Ulkomaan toiminta
Konsernin ulkomaisten, tuotannollisten tytaryhtiiden yhteenlaskettu liikevaihto mukaan
[ukien konsernin siséinen myynti.

(3) Bruttoinvestoinnit
Investoinnit k&yttdomai suuteen, mukaan lukien yritysostot ja k8yttbomai suusosakkeet.
Kayttbomaisuuden myyntia e vahennetd, kyseessa on siis bruttoluku.



(4) Liiketoiminnan muut tuotot
Satunnaisia liiketoiminnan muita tuottoja voivat olla mm. kayttdomaisuuden myyntivoitot ja
saadut avustukset.

(4a)
Mikdli ndita satunnaisia tuottoerid vastaavia kulueria on kirjattu séénnollisiksi kuluiksi,
merkitkada téhan niiden mééra ja mihin ne on kirjattu.

(5) Korolliset velat yhteensa
Seka lyhyt- etté pitkaaikaisen korollisen vieraan pééoman kokonai smaara.



LIITE 5 Taousddaman TE-arvosanan |askentataul ukko

Sijoitetun paagoman Omavar aisuusaste, Nettovelkaantumisaste, TE-arvosana 4-10
tuotto, % % %

-1 -10 -90 4,0

1-2 10-13 90-80 4,6
2-4 13-16 80-70 52
4-5 16-19 70-60 58
56 19-22 60-50 6,4
6-8 22-25 50-40 70
8-10 2530 40-30 76
10-13 30-37 30-20 82
13-15 37-42 20-10 88
15-20 42-50 10-0 94

20 50- (02 10,0

Arvosanaa | askettaessa sijoitetun pagoman tuottoa on painotettu kahdella. Y htasuuruusmerkki
on tunnuslukujen luokissa alargjan kohdalla.




LIITE 6 Pisteytystaulukko

TE-arvosana Balance
Consulting -
pisteet

10,0| =100
9,9 =|99-98
9,8 =|97-96
9,7 =|95-94
9,6 =93
9,5 =92
9,4 =191-90
9,3| =|89-88
9,2| =|87-86
9,1 =|85
9,0 =| 84
8,9 =|83-82
8,8 =|81-80
8,7| =|79-78
8,6| =|77
8,5 =|76
8,4 =|75-74
8,3 =|73-72
8,2 =|71-70
8,1 =|69-68
8,0 =|67
7,9| =|66-65
7,8 =|64-63
7,7] =|62-61
7,6 =|60
7,5 =| 59
7,4| =|58-57
7,3| =|56-55
7,2| =|54-53
7,1| =|52-51
7,0 50

TE-arvosana Balance
Consulting -
pisteet

6,9 =[49-48
6,8 =|47-46
6,7| =|45-44
6,6 =[43
6,5| =142
6,4| =|41-40
6,3| =[39-38
6,2 =[37-36
6,1| =[35-34
6,0 =[33
59| =(32-31
5,8 =[30-29
57| =128-27
5,6 =[26
55| =[25
5,4| =|24-23
53| =[22-21
5,2 =[20-19
5,1 =|18-17
50 =16
49| =|15-14
48| =|13-12
47| =|11-10
46| =19
45| =|8
44| =|7-6
43| =|54
42| =132
41| =|1
40| =|0




