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Taman tutkielman tavoite on yrityksen tulevan menestymisen tai epaonnistumisen
ennustaminen. Tutkimuksen kohteena ovat tutkimus ja kehitys rahoitusta vuosina
2007- 2012 Tekesiltd saaneet mikro- ja pk yritykset. Ennustusta pyrittiin tekemaan
naille yrityksille niiden rahoitusprojektien alkuhetkeltéa (hakemushetki). Tutkimus
toteutettiin toimeksiantona Tekesille ja se jatkaa aikaisempaa tutkielmaa, "Onko
projektin  henkiloriskitasolla tai  talousriskitasolla yhteytta t&k-  projektin
onnistumiseen?”. Taméan tutkimuksen johtopaatos oli, ettei varsinkaan talousriskilla ja
projektin onnistumisella ole yhteytta ja sen vuoksi niistd tarvittiin lisda tietoa.
Teoreettisessa osuudessa kasitelladn yrityksen kasvua ja onnistumisen tai
epaonnistumisen ennakointia. Teoria pohjautuu aiheen aikaisempaan kirjallisuuteen
ja sen tarkoitus on pohjustaa tutkielmassa tehtyja valintoja yrityksien menestymisen

ennustamiseksi.

Tutkimus on toteutettu kvantitatiivisena tutkimuksena. Aineisto koostuu 430 Tekesin
t&k- rahoitusta saaneista mikro- ja pk yrityksista. Empiirisen osuuden tarkoitus oli
selvittdd, voidaanko koko yrityksen, menestystd ennustaa, jotta rahoitus voidaan
kohdistaa paremmin, eli selvittdd minkalaisia yrityksia tulisi rahoittaa, jotta rahoitus

kohdistuisi menestyjille. TAman liséksi tutkimuksessa haluttiin 10ytaa oikeat muuttujat,



joiden avulla yrityksen menestymisen ennustaminen on mahdollista. Menestymisen
haluttin kuvaavan koko yrityksen liiketoiminnan menestymistd. Menestymisen
mittariksi valittiin liikevaihdon kasvu ja tarkasteltavaksi ajanjaksoksi aika yrityksen
t&k- projektin hakemusvaiheesta, kolmen vuoden paahan projektin paattymisesta.
Yritykset jaettiin menestyjiin liikevaihdon kasvun mukaan, ja niista luotiin nelja koria:
“Huiput”, “Kasvut”, “Hiipujat” ja “Konkurssit” ja koreja lahdettiin tutkimaan erilaisten
mittarien avulla. Valitut mittarit olivat Tekesin riskiarvio (talousriski, henkil6riski,
kehitysriski ja markkinariski), tilinpdatoksen tunnusluvuista kannattavuuden,
maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnusluvut (liikevoittoprosentti ja sijoitetun
padoman tuottoprosentti, quick ratio ja omavaraisuusaste), projektin omarahoitus
(yrityksen hakemusvaiheessa ilmoittama muun rahoituksen lahde, joka voi olla
vieraanpddoman ehtoista, oman paaomanehtoista tai tulorahoitusta), sekd muut
mittarit (uutuusarvo, jalostusarvo, tuottavuus ja lainojen perimattajattbhakemukset).
Riippumattomuutta  testattiin ristiintaulukoinnilla, khiin nelidtestilla  ja
kontingenssikerroin  C:n avulla  omavaraisuusasteen tunnusluvun  osalta
yhdistamalla “Huiput’, "Kasvut” ja “Hiipujat” yhteen kotiin ja vertaamalla niita
konkurssiin menneisiin yrityksiin. Lopuksi konkurssiennusteista testattiin pienille

yrityksille tarkoitettua Laitisen yhdistelmalukua.

Tutkimuksessa havaittin  seuraavaa. Parhaiten yrityksen tulevan kasvun tai
konkurssin ennakoivat havainnot seuraavissa muuttujissa: onko hanke rahoitettu
lainalla vai avustuksella sek& mika yrityksen hakemusvaiheen omavaraisuusaste,
omarahoitusosuus tai tuottavuus on. Yrityksen hyva rahatilanne projektin
hakemusvaiheessa ei ennusta yrityksen liikevaihdon kasvua. Taydellista ennustetta
kasvulle ei voida tehda. Laitisen yhdistelmaluku koettiin heikoksi tunnusluvuksi
konkurssia ennustettaessa. Tamén takia, sitd muokattin eri tavoin parhaan
mahdollisemman ennusteen saamiseksi. Paras lopputulos saatiin muuttamalla

tunnusluvun kriittista arvoa pienemmaksi.
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The aim of this research was to predict company’s success and failure. The object of
the research were companies that had had research and development funding from
Tekes during years 2007- 2012. The predictions were made at the beginning of the
project. The research was made as an assignment for Tekes -the Finnish Funding
Agency for Innovation. The need for this research came from a previous research
called “The Association between Human Resource Risk and Financial Risk and the
Success of an R&D project”. In this earlier research the finding was that the financial
risk level did not have a considerable effect on the success of the project. Therefore
there was a need to examine this relation more. The theory part of this research is
based on earlier literature and its aim is to ground the choices that were made when
choosing the variables which were used to make the predictions.

The research was conducted as a quantitative research. The data consists of 430
small and medium sized companies funded by Tekes. The aim of the empirical part
of the research was to find out can you predict the company’s success to target the
funding to the more successful companies and to find out what companies should be
funded. In addition the aim was to find the right variables to help making these

predictions. The definition of success in this research describes the success of the



whole company, not just the R&D project, like in the earlier research. Success was
measured by the growth of the company’s revenue and the measurement time was
from the beginning of the project to three years after the project had ended. The
companies were divided according to the growth of their revenue, and four groups
were formed. There groups were called “Huiput”, “Kasvut”, “Hiipujat” and “Konkurssit”
and they were researched by the variables that were chosen. These variables were
Tekes’s own risk assessment, key ratios from financial statements, the source for
other funding for the R&D project and other variables. Cross tabulation, a chi-
squared test and a contingency factor were made to test the data’s independence.
The tests was made by dividing companies into bankruptcy companies and healthy
companies and the variable which was tested was equity ratio. Finally Laitinen’s

bankruptcy model was tested for alt he companies.

The following findings were made. Best variables to predict revenue growth were
weather the project was funded by grant or a loan, the company’s equity ratio at the
beginning of the project, the source for other funding for the R&D project at the
beginning of the project and company’s profit earning capacity at the beginning of the
project. The company’s good financial situation at the beginning of the project doesn’t
predict revenue growth. Perfect predictions are impossible to make. We found that
the Laitinen’s bankruptcy prediction model was pretty much useless in predicting
bankruptcies. Because of these results we changed the model using different critical
points to see which gave us the best result. The best result was received using a

much smaller critical point than the original model suggests.
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1. JOHDANTO

Taman tutkimuksen aihe on, yrityksen taloudellisen tilan vaikutus Tekes-rahoitusta
saaneen yrityksen menestykseen. Tutkimuksessa pyritaan selvittamaan voidaanko
yrityksen taloudellista tilaa analysoimalla 16ytd& yhdistavia tekijoita yrityksille, jotka
ovat menestyneet tai epaonnistuneet. Yrityksen menestymisena tutkimuksessa
tarkastellaan liikkevaihdon kasvua. Tutkittavat yritykset jaetaan liikkevaihdon kasvun
mukaan Kkoreihin, joissa niiden yhtélaisyyksida ja eroavaisuuksia tarkastellaan.
Taloudellisen tilan tarkastelu tehd&&n padasiassa tilinpaatoksesta laskettavien
tunnuslukujen avulla. Naiden liséksi tarkastellaan, Tekesin omaa riskiluokitusta ja
muita valittuja mittareita, joilla oletetaan olevan vaikutusta saavutettuun kasvuun.
Tutkimuksen kohteena ovat Tekes- rahoitusta saaneet mikro ja pk-yritykset, joilla on
ollut tutkimus ja kehitys (t&k) hanke vuosina 2007- 2012.

Tutkimus toteutetaan toimeksiantona Innovaatiorahoituskeskus Tekesille. Tekes on
valtion virasto, joka rahoittaa yritysten, yliopistojen, korkeakoulujen ja
tutkimuslaitosten haastavia tutkimus- ja kehitysprojekteja ja innovaatiotoimintaa.
Tekesin asiakkaana on vuosittain noin 3000 yritysta ja projektirahoitukseen kaytetaan
noin 550 miljoonaa euroa, joka mahdollistaa yli 2000 tutkimus- ja kehitysprojektin
toteuttamisen. (Tekes 2015a)Tutkimusta on edeltanyt pro gradu- tutkielma, joka tutki
henkiloriskin ja taloudellisen riskin vaikutuksista projektin onnistumiseen. Tuloksissa
huomattiin etté, taloudellisen riskin yhteys projektin onnistumiseen on ajateltua
heikompi. Koska yrityksen taloudellisen tilan analysointia on Tekesilla pidetty
tarkeana, on nyt tehtavan tutkimuksen tarkoitus syventaa yrityksen taloudellisen tilan

ja onnistumisen tai epdonnistumisen analyysia.

Aihe on yrityksien kasvun yhteiskunnallisesti tarkedn merkityksen kautta helposti
perusteltavissa. Tekesin rahoituksen ja asiantuntijuuden tarkoitus on auttaa yrityksia
ideoiden muuttamisessa liiketoiminnaksi. Nain Tekes edistaa yritysten kansainvalista
kilpailukykya, auttaa kasvattamaan tuotantoa ja vientia ja luo perustaa tyollisyydelle
ja yhteiskunnan hyvinvoinnille. (Tekes 2015a) Tekesin rahoittamat yritykset ovat
onnistuneet kasvamaan hyvin. Tekes seuraa projektejaan projektin aikaisen
seurannan lisaksi sen paattymisvaiheessa, seka kolme vuotta projektien paattymisen

jalkeen. Tekes on vertaillut rahoitustaan saaneita yrityksia vastaaviin yrityksiin, jotka



eivat ole saaneet rahoitusta. Rahoitusta saaneet kansainvalistd kasvua hakevat pk-
yritykset ovat kasvattaneet liikevaihtoaan vuodessa 14 prosenttiyksikkda enemman,
kuin muissa vastaavissa yrityksissa vuosina 2010-2013. Tyopaikat pk-yrityksissa
lisdantyivat 20 prosenttiyksikkbd enemmén koko aikajaksolla. Rahoitettujen pk-
yritysten vienti kasvoi lahes 1 miljardia euroa vuodesta 2010 vuoteen 2013. (Tekes
2015f) Tekes yrityksien kasvua on tutkittu Tekesissa esimerkiksi tunnistamalla 800
Tekes rahoitusta vuosina 2007- 2013 saaneesta yrityksesta liikevaihdon,
palkansaajamaaran ja viennin kasvun perusteella 100- parhaiten menestyvaa yritysta.
Tunnistetut sata eniten kasvanutta Tekesin asiakasyritystd on luonut Suomeen viiden
viime vuoden aikana 25000 tyOpaikkaa, 4 miljardia liikevaihtoa ja kasvattaneet vientia

2 miljardilla eurolla. (Tekes 2015g)

Tutkimuksessa kéaytettava aineisto on ainutlaatuista. Tekes asiakkuus vaatii
yritykselta innovaation, seké halun kasvaa ja kansainvalistya. Asiakkaiden projektit
eivat toteutuisi yhtd kunnianhimoisena, ilman Tekes rahoitusta. Tama tekee
asiakkaista erityisia. Asiakas yritykset ovat erityisida myds siksi, ettd Suomessa
tutkimukseen ja kehitykseen kaytetaan muihin maihin verrattuna vahan valtion rahaa.
Kuten vuoden 2012 taulukosta ndhd&&n EU maiden valtion tutkimus ja kehitys
rahoitus on maltillista verrattuna muihin maihin. Erityisen maltillista se on Suomessa,

missa julkisen rahoituksen osuus on alle 27 %. (Suomen virallinen tilasto, 2014)

Taulukko 1. T&k-menojen tunnuslukuja OECD-alueella ja muissa maissa vuonna 2012

(Suomen virallinen tilasto, 2014)

T&k._ Yritysten Julkisen
T&k-menot, menojen .
Alue 1 osuus t&k- rahoituksen
Milj. USD BKT- .
menoista, % osuus, %
osuus, %
EU 341 485,20 2 62,7 33,9
Venaja 37 854,4 1,1 58,3 67,8
Norja 5482,2 1,7 52,3 46,6
Ranska 55351,9 2,3 64,6 35,4
Saksa 102 238,4 3 67,8 29,8
Tanska 7 137,5 3 65,7 29,1
Britannia 39109,8 1,7 63,4 29,0
Ruotsi 13 899,3 3,4 67,8 27,7
Suomi 7 530,2 3,4 68,7 26,7




Tilastokeskuksen mukaan, vuonna 2014 yritykset Kkayttivat tutkimukseen ja
tuotekehitykseen 4,4 miljardia euroa. T&k- menot vahenivat runsaat 190 miljoonaa
euroa vuodesta 2013. Menojen supistuminen on kiihtynyt, silla vuosina 2012-2013

laskua oli 93 miljoonaa. (Suomen virallinen tilasto, 2015)

Suurin  lahde yrityksien harjoittamalle tutkimus- ja kehittdmistoiminnalle on
omarahoitus (75 %), omarahoitus sisaltdd myds konsernin sisaisen kotimaisen
rahoituksen. Suurin osa ulkopuolisesta t&k- rahoituksesta, 870 miljoonaa eli lahes 80
prosenttia tuli oman konsernin ulkomaisista yksikoista. Maaré kasvoi vuodesta 2013
yli 350 miljoonaa. Tekes rahoitti yritysten tutkimus- ja kehitys projekteja reilulla 200
miljoonalla eurolla, josta avustusten osuus oli vajaa 120 miljoonaa ja lainojen runsas
80 miljoonaa euroa. Julkisen rahoituksen osuus oli keskim&aéarin 5 prosenttia. Julkinen
t&Kk- rahoitus on erityisen merkityksellista pienille yrityksille. Tilastossa mukana olevat
alle 10 tyontekijan yritykset ovat usein Tekesin asiakasyrityksid, joten niiden t&k-
toiminnan menoista liki kolmannes oli julkisrahoitteista. (Suomen virallinen tilasto,
2015)

Nilj. €

mOma

Ulkopuolinen

Kuva 1. Yritysten t&k-menojen rahoitus vuonna 2014 (Suomen virallinen tilasto, 2015)



Milj €

mTekes
Ulkomaat
Julkinen pl. Tekes

oy

203 2

Kuva 2. Yrityksien t&k-menojen ulkopuolinen rahoitus vuonna 2014 (Suomen virallinen
tilasto, 2015)

Yrityksien t&k- menojen ulkopuolisesta rahoituksesta suurin osa (78,5 %) tulee
Tekesilta. Vaihtoehtoja t&k- rahoitukselle on niukasti ja siihen kéaytettdvissa olevat
valtion rahat pienenevat vuosi vuodelta. (Suomen virallinen tilasto, 2015) Silla mita
innovaatioita Tekes rahoittaa on valia, koska kaytossa oleva budjetti on tiukka.
Erityisen tarkedd on selvittdd ettda innovaatio rahoitus kohdistuu yrityksille, jotka
ailkaansaavat kasvua ja joiden kasvusta hyotyy koko Suomi, jotta rahoituksen
tarkoitus toteutuu.

1.1. Tutkimuksen tausta ja tavoitteet

Tutkimuksen tavoite on selvittda jaljempéand maariteltyjen mittareiden avulla yrityksen
taloudellisen tilan merkitys yrityksen menestymiselle ja pohtia antavatko nykyiset
rahoitusriskin analysointimenetelmat riittdvaa ja oikeaa tietoa rahoituspaatoksen
tueksi. Otoksen yritykset jaetaan liikevaihdon kasvun mukaan neljaan koriin, jotka on
nimetty: huippukasvajat, kasvajat, hiipujat ja konkurssiyritykset. Taloudellista tilaa
tarkastellaan valittujen mittareiden avulla koreittain kolmessa ajankohdassa, projektin
alkuvaiheessa kun p&atds projektin  rahoittamisesta tehd&an, projektin

loppuraportoinnin hetkella, seka kolme vuotta projektin loppuraportoinnista.

Tutkimuksen taustalla olleen Aronpaan pro gradu-tutkielman johtopaatds talousriskin
osalta on, ettd rahoitusriskin kohdistuessa, sekd sisdiseen ettd ulkoiseen

omarahoitusosuuteen parhaiten onnistuneiden hankkeiden osuus on hieman



suurempi kuin riskin kohdistuessa vain ulkoiseen, tai sisdiseen rahoitukseen. Myo6s
taysin epaonnistuneilla hankkeilla epaonnistuneiden osuus on pienempi molempia
rahoitusmuotoja kayttaneilla verrattuna, vain toista rahoituksen muotoa kayttaneisiin.
Projektit ovat siis menestyneet hieman paremmin, kun riski on hajautettu eri
rahoitusmuodoille. Erot menestymisen suhteen ovat kuitenkin mitattdbman pienia.
(Aronpéaa, 2015, 112- 113) Tutkimuksen tuloksien perusteella, voidaan paatella, ettei
hakemusvaiheessa tehty riskiluokitus pysty ennustamaan yrityksen menestymista.
Myods tassd tutkimuksessa vertaamme riskiluokituksen ja omarahoitusosuuden

merkitysta yrityksen menestymiselle.

Koska tutkimuksessa tarkastellaan yrityksen taloudellista tilaa, tutkimus kohdistuu
vain Tekesin yritysasiakkaisiin. Tutkimusta edeltaneessad Aronpaan tutkielmassa,
projektin onnistumista tarkasteltiin Tekesille asiakkaan toimittaman loppuraportoinnin
avulla. Nyt tehtavassa tutkimuksessa tarkastelu kohdistetaan koko yritykseen ja sen
menestymiseen. Menestyksen mittari on yrityksen liikevaihdon kasvu, joka on
objektiivinen, numeerinen ja yksinkertainen mittari ja kuvaa halutulla tavalla yrityksen
liketoiminnan kasvua. Tekes asiakkaat raportoivat innovaatiorahoituksen
vaikutuksien nakyvan toiminnassaan keskim&éarin kolmen vuoden kuluttua projektin
paattymisestd. Taman takia likevaihdon kasvua tarkastellaan projektin
paatoshetkeltd kolmen vuoden paahan loppuraportoinnista. Tutkimuksen suurin
heikkous on ettq, liikevaihdon kasvun tarkastelu menestymisen mittarina tarjoaa vain
yhden melko suppean né&kokulman yrityksen menestymiseen. Toisaalta
menestymisessa on huomioitu negatiivisen riskin (epaonnistuminen) lisaksi
positiivinen riski (onnistuminen), kun olemassa oleva kirjallisuus keskittyy yleensa
vain onnistumisen tai epaonnistumisen tarkasteluun. Tutkimuksessa tarkastellaan
siten, minké&laista kasvua otoksen yrityksilla on projektin aikana ja kolme vuotta sen
paattymisesta tapahtunut ja onko silla yhteys yrityksen tilinpaatoksesta laskettujen
tunnuslukujen ja muiden valittujen mittareiden kanssa, eli miten heikot tai hyvat

tunnusluvut korreloivat kasvun kanssa.

Tekesin projekteille tehdddn hakemusvaiheessa riskiluokitus neljan riskin suhteen.
Naitd ovat: talousriski, henkil6-/osaamisriski, kehitysriski ja markkinariski.
Riskiluokitus tehdaan 0 % - 100 %, eli ei tunnistettavasta riskistd, sietamattomaan

riskiin. (Tekes ei rahoita projekteja joissa riskiluokitus on 100 %.) (Tekes-ohje 1)



Aronpaan tutkimus keskittyi riskiluokittelusta kahteen riskiin, talousriskiin ja
henkiloriskiin  ja niiden suhteeseen projektin loppuraportoinnissa maariteltyyn
onnistumiseen. Koska Tekes on riskirahoittaja, sen rahoittamissa yrityksissa on aina
korkea teknologia- ja markkinariski. Talous- ja henkiloriskissd ei voida kantaa
samanlaista riskid, vaan naiden riskien taytyy olla silla tasolla, etté yritys kykenee
Tekesin arvion mukaan viemaan projektin loppuun, eli yrityksella on siihen vaadittava

rahoitus (Tekes-rahoituksen liséksi) ja osaaminen.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on kaynyt ilmi, ettei Tekesin riskiluokitus ennusta
projektin menestysta. Tama kavi ilmi vuoden 2015 Aronpaan pro gradu- tutkielmassa,
missa talousriskin ja henkilériskin vaikutuksesta projektin lopputulokseen ei 16ydetty
vahvaa korrelaatiota, seka vuonna 2014 Tekesissa tehdyssa tutkimuksessa, missa
koko riskiluokitusta (talous-, henkilo-, kehitys- ja markkinariski) verrattiin projektin
onnistumiseen. Tutkimus tehtiin nuorten innovatiivisten yrityksien (NIY) rahoituksessa
ja tilastollisesti merkittavaa korrelaatiota riskiluokituksen ja onnistumisen valilta ei
l6ydetty. Tutkimuksessa arvioitiin NIY-yrityksien menestymistd hakemusvaiheessa.
Arvion tekivat, Tekesin asiantuntijat riskiluokituksen avulla, seka ulkopuolinen NIY-
paneeli. Parhaiten menestymista ennustivat tiimin kyvykkyys, markkinanakymat,
kasvun nalkd sekd innovaation ominaisuudet. Tutkimuksessa selvisi myds, etta
uutuusarvo 100 % korreloi vahvasti huippuonnistumisen kanssa, taseen loppusumma
hakuhetkella on huippumenestyjilla selvasti suurempi ja Tekesin hakemusvaiheessa
tekema riskiluokittelu ei vaikuta onnistumiseen. (Kajala, J., Voipio, A., Ylénen, A., Elo,
L., 2014) Nyt tehtavassa tutkimuksessa huomioidaan Tekesin riskiluokittelun vaikutus
onnistumiseen, mutta aikaisempien tuloksien takia, keskitytaan taloudellisen tilan
tarkasteluun kayttamalla mittareina tilinpaatoksesta laskettavia tunnuslukuja,
omarahoitusosuutta ja muita mittareita. Lisdksi otoksessa on mukana aloittavien
yrityksien lisdksi kasvuyrityksid. Tutkimuksen tavoite on saada tietoa yrityksista, jotka
ovat onnistuneet kasvamaan. Eli selvittdd minkalaisia mikro- pieni- ja keskisuurien

yrityksia Tekesin kannattaisi rahoittaa.

Korien mukaan yrityksid tarkastellaan huippuonnistujina, kasvajina, hiipujina ja
konkurssiyrityksina. Naista huippuonnistujat ja kasvajat ovat liikevaihdon perusteella
onnistuneet kasvamaan ja hiipujat ja konkurssiin ajautuneet ovat kasvun osalta

epaonnistuneita. Projektin alkuvaiheen tunnusluvuista analysoidaan olisiko projektin



lopputulos voitu ennustaa jo paatdshetkellda. Konkurssin ennustamista Tekes
rahoitusta saaneille yrityksille ei ole Tekesissa aikaisemmin tehty.

1.2. Kirjallisuuskatsaus

Tutkimuksen kirjallisuuskatsauksessa kasitellaan yrityksen kasvua ja onnistumisen
tai epaonnistumisen ennakointia. Kasvua kasittelevassa kirjallisuudessa kaydaan
lapi kasvun mittaamisen tavat, miksi yrityksen kasvu on tarke&d, miksi nopeasti
kasvavien pk-yrityksien rahoitustarve on erilainen kuin maltillisesti kasvavien
yrityksien, sek& miksi nopeasti kasvavien yrityksien rahoittaminen on tarke&a.
Yrityksen menestymisen ennakointiin liittyvassa kirjallisuudessa kaydaan lapi
yleisimmat  tunnusluvut  tulevaisuuden  ennustamisen  tueksi.  Yrityksen

epaonnistumisen ennakoinnissa kaydaan lapi konkurssin ennustamisen kirjallisuutta.

Liiketoiminnan kasvusta kertovassa Kkirjallisuudessa Lindsey, L.B. (1997) kuvaa
julkisen sektorin tehtavan merkityksen yhteiskunnan kasvun luojana. Lehtisen (1999)
teoksessa kasitelladn kasvuyrityksen erityispiirteitd ja strategioita kasvun
toteutumiseen. Symanowitzin (2013) artikkeli kuvaa miksi liian nopea kasvu saattaa
kaataa yrityksen. Salmen (2012) teoksessa "Mita tilinpaatds kertoo?” kuvataan mita
tilinp&&tds kertoo yrityksestd ja mita vaikeuksia liittyy tulevaisuuden tulojen
ennustamiseen. Brandtin (1981) teos kertoo Greinerin kuvaamat yrityksien viisi
kasvun vaihetta ja niihin liittyvat kriisit. Kasvavien yrityksien rahoitustarvetta kuvaa
Lehtosen (1999) teos missa tyypillisiksi kasvurahoituksen piirteiksi mainitaan oman

padomanehtoisuus, pitkaaikaisuus ja se etta, rahoitus myoénnetaan ilman vakuutta.

Seuraavaksi kirjallisuudessa kasitelladan onnistumisen tai epaonnistumisen
tunnistamista. Laitisen (1991) teoksessa “Turvaa yrityksesi toimintaedellytykset.

Valta vaaralliset Kkarikot! kaydaan lapi tilinpaatostiedoista l0ydettavat
epaonnistumisen riskit ja keskeisimmat vaaranmerkit, jotka varoittavat
epaonnistumisesta. Lehtosen (1999) teoksessa kerrotaan onnistumisen ja

epaonnistumisen liittyvat tekijat.

Taman jalkeen siirrytaan yrityksen taloudellisen tilan tarkasteluun tilinp&aatéksen

tunnuslukujen avulla. Tassa keskeisimmat teokset ovat Laitisen (1991) teos minka



avulla perustellaan tutkimuksessa tehty tunnuslukujen valintapaatds. Salmen (2012)
teos kasittelee mitéd vaikeuksia tunnuslukujen tulkinnassa voi olla. Tutkielmaan
valittujen tunnuslukujen tarkoitus on ettd niiden avulla saadaan kasitys yrityksen
kannattavuudesta, maksuvalmiudesta ja vakavaraisuudesta. Naitd kolmea elementtia
kuvaavista tunnusluvuista kertovat Vilkkumaan (2010) teos "Yrityksen menestyksen

mittarit.”, seka Salmen (2012) ja Laitisen (1991) jo edell&a mainitut teokset.

Viimeisena teoria osuudessa kasitelladn konkurssin ennustamista. Tutkielman
konkurssin ennustus Kkirjallisuus rakentuu Laitisen jo edella mainitulle teokselle
(1991) "Turvaa yrityksesi toimintaedellytykset. Valta vaaralliset karikot!” ja
(1990) ’Konkurssin ennustaminen.”. Naiden teoksien avulla kaydaan Iapi
tunnetuimmat konkurssiteoriat, joiden kehittajat ovat John Argentin, Edward I. Altman,

Aatto Prihti, James A. Ohlson ja William H. Beaver.

1.3. Tutkimuksen rajaukset

Tutkielman yritys aineisto on sama, kuin sitd edeltaneessa tutkimuksessa. Aronpaan
tutkielmassa (13, 2015) tutkittavista yrityksista rajattiin pois suuret yritykset, jolloin
tarkasteltavaan joukkoon jaavat mikroyritykset, sekd pienet ja keskisuuret yritykset.
Mikro-, pienet- ja keskisuuret yritykset kokoluokitus tulee Euroopan komission pk-
yrityksien maaritelmastd, jonka mukaan mikro yritys on yritys, jolla on henkilostoa
vahemman kuin 10 henkil6a, ja jonka liikkevaihto on vahemman tai yhta suuri kuin 2
miljoonaa euroa tai taseen loppusumma on vahemman tai yhta suuri kuin 2
miljoonaa euroa. Pienella yrityksella vastaavat luvut ovat, henkilostd 50 henkiloa,
likevaihto tai taseen loppusumma 10 miljoonaa euroa. Keskisuurella yrityksella
vastaavat luvut ovat, henkilostdé 250 henkiléa ja liikevaihto, tai taseen loppusumma

50 miljoonaa euroa. (Euroopan komissio, 2014)

Tutkimuksen projektien rahoitusinstrumentti on tutkimus ja kehitys. Naiden rajausten
myota aikaisemman tutkimuksen empiirinen aineisto koostuu 4755 t&k- projektista.
Alkuperéinen aineisto koostuu yrityksista, joihin on tehty rahoituspédatés vuosina
2004- 2013. Nyt tehtavassa tutkimuksessa hankkeet rajataan niin ettd, niihin on tehty
rahoituspaatds vuosina 2007- 2012. Otoksen rajaaminen lyhyemmalle aikajaksolle

johtuu siita, ettd otoksen yrityksistd saadaan tarpeeksi kattavasti tietoa talta ajalta.



Tekesin tietolahteiden dokumentointi ennen vuotta 2007 on ollut heikompaa ja tietoja
on vaikeampi saada. Lisaksi Yhdysvalloista lahtenyt maailmanlaajuinen finanssikriisi
siséltyy aikavalille 2007- 2012. Sen vaikutukset alkoivat nakya Suomessa vuonna
2007- 2008 ja Suomi palautui kasvu-uralle vuosina 2011- 2012. (Tilastokeskus, 2015)
Lama siis vaikuttaa otoksen yrityksien kasvuun koko tutkittavan ajanjakson ajan. Jos
tutkittava aikavali olisi valittu niin etta, alkuajankohta olisi valittu ennen vuotta 2007
(eli ennen laman alkua), antaisi tutkimus negatiivisemman kuvan yrityksien kasvusta,
kuin  nyt, kun lama vaikuttaa tutkimustuloksiin koko tutkittavan ajan.
Tarkasteluajankohdan loppuraportointi on oltava tehty viimeistaan vuonna 2012, jotta
kolme vuotta loppuraportoinnista on tayttynyt ja liikkevaihdon tulisi olla kasvanut talla
ajalla. Projektin loppuraportoinnin taytyy olla siis vuoteen 2012 mennessa taysin
valmis ja palautettu Tekesille, eika projektin rahoitussuhteessa Tekesiin saa olla
enda mitaan keskeneraisia tehtavia. Mikali néin ei ole, yritys ei ole mukana
tarkastelussa. Koska projektin paattymiseen voi liittya hankaluuksia ja aikataulut ovat
voineet pitkittya, pieneni otoskoko taman rajauksen takia huomattavasti. Tarkastelu
ajankohta haluttiin kuitenkin rajata lahelle nykyhetkeda, jotta otoksen yrityksista
saadaan mahdollisimman tarkka kuva taman hetkisesta tilanteesta. Yrityksilla on
my6s mahdollista olla useita projekteja samaan aikaan. Tutkimukseen valittiin
tarkasteltavaksi yrityksen viimeisin projekti, joka kuvaa parhaiten yrityksen tdméan
hetkista tilaa. Tutkimuksen ulkopuolelle rajattin myos kaikkein pienimmat projektit
niin, etta rahoituksen maarané tarkastellaan projekteja, joissa rahoitus on yli 50 000
euroa. Samalla otoksen yritykset ovat paremmin vertailukelpoisia keskenaan ja oli
perustellumpaa sanoa, ettd Tekesin rahoituksella on ollut vaikutusta yrityksen
likevaihtoon. Nailla rajauksilla otos koko pienenee huomattavasti ja otoksessa oli

yhteensa lopulta 430 yritysta.

Vaihtoehtoja yrityksen menestymisen mittaamiselle olivat asiakkaan arviot projektin
onnistumisesta loppuraportoinnin  tai  jalkiraportoinnin  yhteydessa, projektin
toteutumisen vertaaminen projekti suunnitelmaan (projektissa tehdyt muutokset) tai
konkreettinen tilinpaatoksen luku, jonka avulla onnistumista voidaan kuvata.
Loppuraportti tehddan asiakkaan toimesta viimeisen maksatuksen jalkeen projektin
paatyttya. Jalkiraportti kyselylomake lahetetdan kaikille asiakkaille n. 3 vuotta
projektin paattymisen jalkeen. Jalkiraportissa asiakas arvioi projektin paattymisen

jalkeen saadun rahoituksen todellista merkitysta. Jalkiraporttiin vastaamisprosentti on
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noin 30 % asiakkaista. Olennaisia tapahtumia projektin paattymisen jalkeen ovat
esimerkiksi iImi kayneet periméattgjattohakemukset, vaikka loppuraportoinnissa
projekti on raportoitu onnistuneeksi. Aronpaan tutkielmassa onnistumista tarkasteltiin
loppuraportoinnissa asiakkaan itsensa arviota teknisesta onnistumisesta ja markkina-
aseman kasvusta. Tutkimuksessa paatettiin hylatd asiakkaan arvio onnistumisesta,
koska sitd kaytettin Aronpaan tutkimuksessa ja nyt koettiin, ettda se on liian
subjektiivinen arvio onnistumisesta. Koska loppu- ja jalkiraportoinnin arviot
onnistumisesta ovat asiakkaan itsensad tekemid, on niiden luotettavuus myos

kyseenalaista.

Projektin eteneminen suunnitelman mukaan tai siitd poikkeaminen koettiin aluksi
hyvaksi mittariksi onnistumiselle. Vaikka muutokset kertovat hyvin ongelmista
toteuttaa projekti aluksi tehdyn suunnitelman mukaan, ei muutoksilla silti valttamatta
ole vaikutusta siihen onko lopputuloksena liikevaihdon kasvua. Eli jos projektin avulla
yrityksen liikevaihtoa on onnistuttu kasvattamaan, ei tutkimuksen kannalta ole
merkitysta silla, onko projekti sujunut aluksi tehdyn suunnitelman mukaisesti. Lisaksi
muutoksien mittaaminen olisi ollut erittain haastavaa, koska tiedon saaminen
tutkimuksen suurelle otokselle olisi vaatinut paljon enemman aikaa ja kasityota, kuin
mitd tutkimuksen tekoon oli kaytettavissa. Projektimuutoksien tarkastelu paatettiin

taman vuoksi jattaa pois tutkimuksesta.

Koska tutkimuksessa tutkitaan yrityksien menestysta, eikd projektin aikaansaamaa
onnistumista, ei asiakkaiden arvioiden ja projektimuutoksien tarkastelulla koettu
saavan tarpeeksi laajaa kuvaa. Yrityksen onnistumisen mittarin haluttiin kuvaavan
mahdollisimman hyvin kasvanutta ja parantunutta liiketoimintaa. Liiketoiminnan
kasvun ajateltiin kuvaavan onnistumista sen aikaansaamien positiivisten vaikutuksien,
kuten kilpailukyvyn parantumisen, tuotannon, viennin ja tyollisyyden kasvamisen ja
yhteiskunnan hyvinvoinnin kautta. Kaytetyimmat mittarit kasvun mittaamiselle ovat
likevaihdon, taseen loppusumman tai henkilokunnan kasvu. (Lehtonen, 1999, 123-
125) Tutkimuksessa paadyttin kayttdmaan liikevaihdon kasvua, koska se sopii
parhaiten liiketoiminnan kasvun tarkasteluun. Lisaksi henkilokunnan kasvun voidaan
ajatella seuraavan liikevaihdon kasvua. Taseen kasvuun voi taas liittya esimerkiksi

yrityksen tekemét suuret investoinnit ja se voi tatd kautta antaa vaaran kuvan
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yrityksen liiketoiminnan kasvusta. Koska mittarista haluttiin tarpeeksi yksinkertainen,

kasvun mittariksi valittiin likevaihdon kasvun tarkastelu ajanjaksona.

Liikevaihdon kasvun kayttd menestymisen mittarina ei kuvaa rahoituksen avulla
aikaansaatua projektin onnistumista, vaan koko yrityksen liikevaihdon kasvua
kokonaisuudessaan. Talloin on epévarmaa, onko Tekes- rahoitus syy yrityksen
hyvaan menestykseen, vai ei. Rahoituksella on eniten merkitystda aloittavien
yrityksien liiketoiminnan kasvussa. Kun koko yrityksen toiminta on kaytanndssa sama
asia kuin projektissa toteutettava toiminta, voidaan saavutetun liikevaihdon kasvun
ajatella johtuvan nimenomaan saadusta rahoituksesta. Kasvu- yrityksilla, joilla on
liketoimintaa myds Tekes- projektin ulkopuolella, tilanne ei ole sama. Projektin
menestyminen ja yrityksen menestyminen on erotettava toisistaan. Yrityksen
likevaihdon kasvulla ei voida kuvata projektin menestymista koska, yksi mittari antaa
helposti harhaan johtavaa tietoa projektin tosiasiallisesta tilanteesta. On mahdollista
ettd likevaihto on kasvanut, mutta projekti on epaonnistunut tai toisinpain. Jos
likevainto on kasvanut, mutta projekti on ep&onnistunut teknisesti, ei saadulla
rahoituksella ole ollut merkitystd yrityksen menestykselle. Tassa tilanteessa
likevaihdon kasvu ei anna haluttua kuvaa projektin onnistumisesta. Jos taas
likevaihto ei ole kasvanut, mutta projekti on teknisesti onnistunut, on projektissa
luodulle innovaatiolle ajateltua pienempi kysynta, eli pienemmat markkinat. Tassakin
tilanteessa liikevaihdon tarkastelu antaa vaardn kuvan projektin onnistumisesta.
Tutkimuksen tarkoitus, ei siis ole Tekes- rahoituksen vaikuttavuuden tutkiminen, vaan
antaa tarkempi kuva Tekes asiakkaista ja niiden luomasta kasvusta, seka siita

voidaanko sitd ennustaa hakemusvaiheesta kasin.

1.4. Tutkimuskysymykset

Tutkimuksen  tarkoitus on  selvittdd  minkalaisia  (tunnusluvuiltaan ja
riskiluokitukseltaan) mikro-, pieni- ja pk-yrityksia Tekesin tulisi rahoittaa, jotta
lopputuloksena syntyisi liikevaihdon kasvua. Tutkimuksessa halutaan myds l6ytada

oikeat mittarit nykyisten arviointimenetelmien avuksi, menestyjien tunnistamiseksi.
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Paadongelma: Voidaanko rahoitettavan yrityksen menestysta ennustaa

taloudellista tilaa kuvaavien mittareiden avulla?

Alaongelma 1: Onko tutkimuksen aluksi valituilla mittareilla yhteytta yrityksen
menestyksen kanssa?

- Tekesin riskiarvio

- Tilinpaatdksen tunnusluvut

- Muut mittarit

Alaongelma 2: Miten mittarit kehittyvat tarkasteluajankohtana?

Alaongelma 3: Voidaanko mittarien ja muiden koreittain tarkasteltavien

ominaisuuksien avulla yleistaa korien yrityksien piirteita?

Alaongelma 4: Miten liikevaihto, henkilémaara, tuottavuus ja jalostusarvo ovat
muuttuneet tarkastelu ajanjaksona koko aineiston yrityksille, eli minkalaista

kasvua Tekesin rahoittamat yritykset saavat kokonaisuutena aikaan?

Otoksen yritykset jaetaan liikevaihdon (riippumaton muuttuja) mukaan koreihin:

1) Huippukasvajat
- Absoluuttinen liikevaihdon kasvu yli 5 00 000 ja kasvuprosentti vuodessa 30 %
tai,

- Absoluuttinen liikevaihdon kasvu yli 2 000 000 ja kasvuprosentti vuodessa 10 %

2) Kasvajat
- Absoluuttinen liikevaihdon kasvu yli 100 000 ja kasvuprosentti vuodessa 10 %
tai,

- Absoluuttinen liikevaihdon kasvu yli 1 000 000 ja kasvuprosentti vuodessa 4 %

3) Hiipuvat yritykset
- Pieni kasvu
- Ei kasvua

- Liikevaihto on heikentynyt
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4) Konkurssiyritykset

Yritys on konkurssissa

Yhtiolla ei ole rekisteriin merkittya toimikelpoista hallitusta

Yhtiolla ei ole rekisteriin merkittyd edustajaa

Yhtio ei ole rekisteriviranomaisen kehotuksesta huolimatta ilmoittanut
tilinpaatosasiakirjoja rekisterditaviksi vuoden kuluessa tilikauden

paattymisesta

Huippukasvajien ja kasvajien maarittelyssa on huomioitu se, ettd otoksessa on

mukana myds suurempia yrityksia, joiden on vaikea kasvaa prosentuaalisesti. Naille

yrityksille pieni prosentuaalinen kasvu on parempi suoritus kuin pienten yrityksien

vastaava prosentuaalinen kasvu. Siksi korien maarittelyssa on otettu huomioon

absoluuttinen kasvu kasvuprosentin tarkastelun liséaksi. Nailla kriteereilla luoduista

neljasta korista tarkastellaan seuraavia mittareita (rippuvat muuttujat) (tarkoituksena

loytaa yhtalaisyyksia ja eroja koreittain):

1)

3)

Tekesin riskiarvio (0 %, ei tunnistettavaa riskié - 100 %, sietaméaton riski)
talousriski

henkil6-/osaamisriski

kehitysriski

markkinariski

Tilinpaatoksen tunnusluvut:
Kannattavuus (Liikevoitto % ja sijoitetun padoman tuotto %)
Maksuvalmius (Quick ratio)

Vakavaraisuus (Omavaraisuusaste)

Yrityksen rahoitusrakenne

Omarahoitusosuus (Mita varoja yrityksella on yritystoiminnan varmistamiseksi)
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4) Muut mittarit

e Uutuusarvo (0- 100 %)
e Jalostusarvo

e Tuottavuus

e Lainojen perimattajattbhakemukset

1.5. Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen tarkoitus on selvittdd, miten erilaisten muuttujien avulla voidaan
ennustaa yrityksen liikevaihdon kasvu, projektin hakemushetkeltd kolmen vuoden
paahan t&k- projektin paattymisesta. Tutkielma etenee seuraavalla tavalla.
Johdannossa kaydaan lapi tutkimuksen tausta ja tavoitteet, kirjallisuuskatsaus,
tutkimuksen rajaukset ja tutkimuskysymykset. Toisessa kappaleessa kaydaan lapi
tutkimuksen taustalla olevaa kirjallisuutta. Teoria osuus lahtee liikkeelle selvittamalla
mika on taloudellisesti onnistunut t&k- projekti, miksi liiketoiminnan kasvu on tarkeaa
ja miksi tassa tutkimuksessa on perusteltua tutkia liiketoiminnan kasvuna liikevaihdon
kasvua. Seuraavaksi teoriassa kasitelladn miten kasvuyritykset poikkeavat hitaasti
kasvavista yrityksistd ja minkalainen on kasvavien yrityksien rahoitustarve. Naiden
jalkeen tutustutaan onnistumisen tai epaonnistumisen tunnistamiseen. Yrityksen
taloudellisen tilan tarkastelussa kaydaan lapi tutkimukseen valitut muuttujat, joita ovat
Tekesin riskiluokitus, tilinpaatdksen tunnusluvut, omarahoitusosuus ja muut mittarit.
Taman jalkeen teoriassa kasitelladn epéonnistumista eli, yrityksen konkurssin
ennustamista. Taman jalkeen kappaleessa kolme esitellaan tutkimuksen aineisto ja
metodologia. Eli miten aineisto on koottu, mitka aineiston muuttujat ovat ja mita
tutkimusmenetelmid tutkielmassa on kaytetty. Kappaleessa nelja kaydaan lapi
tutkimuksen tulokset ja kappale viisi sisaltdd johtopaatokset, tutkimuksen rajoitukset

ja yhteenvedon tutkimuksesta.
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2. TALOUDELLISESTI ONNISTUNUT T&K- PROJEKTI

Tutkimusta edeltdneessa Aronpaan tutkielmassa projektin onnistumisen arviointi
perustuu projektin loppuraportin tietoihin, eli asiakkaan arvioon onnistumisesta.
Naista arvioista on keskitytty projektin teknisien tavoitteiden toteutumisen arvioon,
sekd siihen miten projektin arvioidaan vaikuttavan yrityksen markkina-asemaan.
Aronpaan tutkimuksessa epaonnistuneina projekteina tarkasteltiin projekteja jotka,
olivat loppuraportoinnin yhteydessa luokiteltu sisalldllisen onnistumisen osalta
epaonnistuneiksi, ja olivat siis keskeytyneet, onnistuneet suunniteltua heikommin tai
ei lainkaan. (Aronpada, 2015, 55- 62) Nyt tehtdvan tutkimuksen teoriataustassa
onnistuminen maaritelladn liikevaihdon kasvuna ja yrityksen taloudellinen tila
valittujen mittareiden avulla. Otoksen yrityksien taloudellisesta tilasta pyritaan
loytamaan yhtalaisyyksid ja eroavaisuuksia hakemus hetkelld, loppuraportointi
hetkella ja kolme vuotta projektin paattymisestda ja taman tiedon avulla pyritdéan
analysoimaan rahoituksen vaikutuksia kohonneeseen positiiviseen tai negatiiviseen

riskiin eli liikevaihndon merkittavaan kasvuun tai heikkenemiseen.

Sijoittajien  arvioidessa yrityksia, edelleen keskitytddn negatiivisen  riskin
minimoimiseen, vaikka arvioinnissa tulisi huomioida myds mahdollisuus positiiviseen
riskiin, eli onnistumiseen. (Vilkancas, 2014, 248) Nyt tehtavassa tutkimuksessa
yrityksen menestymisena tarkastellaan yrityksen luomaa kasvua. Yrityksen kasvuna
voidaan tarkastella esimerkiksi liikevaihdon, henkildston tai taseen kasvua. Kasvun
mittariksi tutkimukseen on valittu liikevaihdon kasvu, joka sopii yksittaisista
mittareista parhaiten liiketoiminnan kasvun tarkasteluun. Henkilostén kasvun voidaan
ajatella seuraavan liikevaihdon kasvua ja taseen kasvuun voi liittyd esimerkiksi
yrityksen tekemat suuret investoinnit, eikd pelkastdan kasvanut liiketoiminta. Teoria
osuus maarittelee miksi kasvu on yrityksille ja yhteiskunnalle tarkeaa ja miksi
nopeasti kasvavien pk-yrityksien rahoitustarve on erilainen kuin maltillisesti
kasvavien yrityksien, sek& miksi niiden rahoittaminen on téarkedd. Teoriassa
tarkastellaan my6s tunnuslukuja ja miten niilld voidaan ennustaa yrityksen tulevaa
menestystd. Tutkimuksessa tarkastellaan myds konkurssiyrityksia ja konkurssin

ennustamista.
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2.1. Liiketoiminnan kasvu

Julkisella sektorilla, on tarke&d tehtadva yhteiskunnan taloudellista kasvun
edistamisessa. Julkisen sektorin tarkeimmat kaksi tehtdvad taloudellisen ovat
koulutuksen ja erilaisien avustuksien jarjestaminen. (Lindsay, 1997, 7) Tekesin
rahoitus yrityksille, yliopistoille, korkeakouluille ja tutkimuslaitoksille luo perustaa
tyollisyydelle ja yhteiskunnan hyvinvoinnille ja edistdd yritysten kansainvalista
kilpailukykya, auttaa kasvattamaan tuotantoa ja vientia. (Tekes 2015a) Tekes
rahoittaa yritysten kehitysprojekteja, joilla tavoitellaan kasvua ja liiketoiminnan
uudistamista. (Tekes 2015d) Kasvuyrityksen kasvu tarkoittaa yleensa yrityskoon
kasvua. Kaytetyimmat mittarit ovat liikevaihdon, taseen loppusumman tai
henkilokunnan kasvu. Lehtosen et al. mukaan kasvu tarkoittaa markkina-aseman
kasvua. Kasvuyrityksen erityispiirteita ovat, etta se tunnistaa
liketoimintamahdollisuuden, silla on selked kasvutavoite, se on innovatiivinen,
toimintaan liittyy korkea riski, toiminta vaatii tulorahoituksen lisaksi muuta rahoitusta
ja yrityksen tavoite on markkina-arvon kasvattaminen ja omistajien varallisuuden
lisddminen. Liiketoimintamahdollisuuden tekee kasvuyritykselle houkuttelevaksi sen
kasvumahdollisuus ja kiinnostuneet, innovatiiviset asiakkaat. Riittavan kasvualustan
tarjoaa yleensa vain kansainvaliset markkinat. Kasvuyrityksilla on asiakkainaan
enemman yrityksia verrattuna hitaasti kasvaviin yrityksiin. Tama johtuu siitd etta,
yritysasiakkailla on suurempi valmius toimia ja tehda ostopdatdés nopeasti, kuin
yksityisasiakkailla. (Lehtonen et al, 1999, 123- 125)

Kansantalouden kasvunopeuden maarittelee kolme seikkaa: miten nopeasti
saatavilla olevan tybévoiman maara ja laatu kasvaa, miten nopeasti padoma kasvaa ja
miten paljon kehitysta tyovoiman ja padaoman kaytéssa on. Pysyvan kasvun ja
kehityksen saavuttaminen naita kolmea kasvutapaa noudattaen ei ole aina helppoa.
Esimerkiksi pelkastaan uuden tyovoiman palkkaaminen ei ole kansantaloudelle
kestdva tapa kasvaa. (Lindsay, 1997, 8) Yrityksen kasvuvauhti voi olla nopeaa tai
maltillista. Kasvuyrityksien erityispiirteitd ovat, etta toimintaan liittyy vakaasti kasvavia
korkeampi riski ja sek&a tarve muulle rahoitukselle tulorahoituksen lisdksi. Taman
takia ulkopuolinen rahoitus on yleensd keskittynyt rahoittamaan kasvuyrityksia.
(Lehtonen et al, 1999, 123- 125)
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Amerikkalaisilla on termi nopeasti kasvaville yrityksille: "gazellit”. Naiden yrityksien
likevaihto kasvaa 20 % vuodessa neljan vuoden ajan ja niiden myynti on miljoona tai
enemman. Nopea kasvu voi kuitenkin koitua yrityksen tuhoksi. Syita siihen, etta yritys
kaatuu nopean kasvun seurauksena, ovat Symanowitzin (2013, 50- 51) mukaan:
kassavirran hallitsemattoman nopea kasvu, toiminnan heikko laatu, resurssipula,
tekaistu suosio, huono kasvusuunnitelma, seka se, ettad kasvu ei valttamatta tarkoita
parempaa tuottoa. Kassavirran nopea kasvu ei riita, jos velkojat ovat hitaita
maksamaan. Talléin kuukausittaiset menot ylittavat kassan tulot ja yrityksen on
pakko lopettaa toimintansa. Yleisin syy nopeasti kasvavien yrityksien kaatumiseen,
on niiden kykenemattomyys hallita pikaisesti kasvanut kysynta niiden tarjoamille
tuotteille, tai palveluille. Yritykset eivat selvia kasvun aiheuttamista lisdantyneista
tehtavistadn. Kun johto ei pysty selvidméan kasvutahdin kanssa, tuotteiden laatu
karsii, aikataulut pettavat ja asiakaspalvelu heikentyy. Kasvu syt paaomaa, minka
takia yrityksen varojen, kuten henkilokunnan taytyy pysya kasvussa mukana. Kasvua,
joka kayttaa yrityksen resurssit loppuun lilan nopeasti voi seurata yrityksen
kaatuminen. (Symanowitz, 2013, 50- 51)

Sosiaalinen media on nykyaan tarkea osa yrityksien liiketoimintaa ja yrityksen
imagon rakennusta. Sosiaalinen media tarjoaa tilaisuuden huijata yrityksen suosiota.
Yritykselle voidaan luoda tekaistua menestysta ostamalla tykkayksia Facebookissa ja
Twitterissd. Tama keino vie enemman rahaa, kuin tuo, kun suosio paljastuu
keksityksi ja oikeat asiakkaat lopettavat ostamisen yritykseltd. Kasvu voi olla my6s
huonosti suunniteltu ja toteutettu. Ilman kunnollista kasvusuunnitelmaa asiakkaat,
tyontekijat ja sijoittajat turhautuvat. On mahdollista, ettd kasvu on yrityksen kannalta
huonoa kasvua. Tall6in tuottavuus alenee, vaikka myynti kasvaisikin. Jos jokaisen
uuden tuotteen tuottaminen maksaa enemman, kuin mita se tuottaa, tuottavuus
laskee. Nain voi tapahtua, jos haetaan pakkomielteisesti myynnin kasvua ja

unohdetaan seurata niista aiheutuvia kuluja. (Symanowitz, 2013, 50- 51)

Kannattava liiketoiminta ja sitd kautta saatava tulorahoitus toiminnalle, on yrityksen
menestyksen ehto. Menestys tapahtuu markkinahyvaksynnan kautta, eli yrityksen on
saatava markkinoilta tarpeellinen markkinaosuus ja volyymi. Varallisuuden nopeaan
kasvuun liittyy riski siita, ettd jo saatu varallisuus menetetaan. Kasvu saavutetaan

luomalla markkinoille paras tuote, tai tuoteperhe riittdvan suurelle asiakassegmentille.
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Yrityksen kasvu Suomessa vaatii yleensa kansainvalistymistd, jotta riittava
asiakassegmentti saavutetaan. (Lehtonen, Ainamo, Autio, Kanniainen, Kovalainen,

Lahti, Laitinen, Lehtonen, Pantzar, Pihkala, Vesalainen, Virtanen, 1999, 90- 91)

Strategioita kasvun toteutumiseen on Lehtosen et al. (1999, 91) mukaan nelja:
e Osaamisen kumuloituminen
e L&pimurtotuotteen markkinointi syntyvalle globaalille asiakassegmentille
oikea-aikaisesti, voimaperaisesti ja nopeasti
e Osaamiseen perustuva uudenlainen tuotesovellus, joka mahdollistaa kasvun
paremmin
e Kasvavan klusterin mukana kasvaminen ja huolehtiminen p&&asiakkaiden

tyytyvaisyydesta hinta/ laatu suhteeseen

Kasvuyrityksen ja vakaata kasvua tavoittelevan yrityksen strategiat ovat hyvin
erilaiset. Vakaata kasvua tavoittelevalle yritykselle on tarke&aa rahoituksen saatavuus
ja riittavyys, kun taas kasvuyritykselle on tarkeaa uuden tiedon hankinta ja
ydinosaaminen. Kasvuyrityksien markkinat muuttuvat jatkuvasti, joten niiden on
pystyttdva tunnistamaan liiketoiminta mahdollisuudet. Kasvuyrityksiin liittyvat myos
innovaatiot ja suuremmat riskit. (Lehtonen et al, 1999, 120) Kasvuyritys on Lehtosen
et al. (1999, 123), mukaan yritys, joka on ’“ainutkertainen kokonaisuus, missa
korostetaan yrityksen ydinosaamista, seka hankitaan ja jalostetaan uutta tietoa, mihin
perustuvilla aineettomilla oikeuksilla ja tulevaisuuden tuotto-odotuksilla on oleellinen

merKitys yrityksen arvon muodostuksessa.”

Kasvuyrityksilta edellytetdéan nopeaa kasvua, jotta ne pysyvat mukana alan
kehityksessa. Naita yrityksia ei ole paljon, mutta ne ovat yhteiskunnan vakaalle
taloudelliselle kehitykselle erittdin tarkeita. Yrityksen elinkaarta on kuvattu
elinkaarimallin avulla, jonka vaiheet ovat syntyminen, aloitus, kasvu, laajeneminen ja
kypsyminen. Kehityskaarella ei kuitenkaan ole vaikutusta kasvuyrityksen ongelmiin,
jotka liittyvat yleensd kayttbpadoman riittavyyteen kasvun tukemisessa.
Kasvuyrityksien toimintaan liittyy suurempi epavarmuus ja riskit kuin hitaasti
kasvavien yrityksien toimintaan. Kasvuyrityksen riskeja ovat esimerkiksi rahoitusriski,
maksuvalmiuteen liittyva riski ja markkinariski. Rahoitusriski on yrityksen toimintaan

littyva riski ja tarkoittaa yritykseen sijoitetun paaoman tuoton epavarmuutta. Tata
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voidaan kuvata velkaantumisasteella tai omarahoitusasteella. Mitd enemmaéan
yrityksella on velkaa, sita suurempi riski on. (Lehtonen et al, 1999, 125- 128) Eli sita
vaikeampi yrityksen on selvitd rahoituksellisista velvoitteistaan, eli tulevista
kassamenoistaan. Riski liittyy tulevien tulojen ennustamisen vaikeuteen. Menot ovat
helpommin ennustettavissa ja osa niistd on kiinteitd, eli niitd ei voida valittomasti
mukauttaa alaspain. Kun tulot ovatkin pienemmat, kuin mitd on ennustettu, riski on,
ettei menoja pystytd kattamaan. Saadakseen kulunsa maksettua yritys velkaantuu.
(Salmi, 2012, 186)

Maksuvalmiuteen liittyva riski liittyy yrityksien varallisuuserien muuttamiseen
likvideiksi varoiksi. Kiinteddn omaisuuteen voi liittya laskusuhdanteessa huomattava
riski. Yritykseen vaikuttava markkinariski taas aiheutuu suurimmaksi osin yrityksen
ulkopuolisista tekijoista. Yrityksen kasvaessa ja sen toiminnan vakiintuessa yrityksen
toimintaan liittyva kokonaisriski alenee, mutta markkinariskin sailyessd samana sen

osuus kokonaisriskista kasvaa. (Lehtonen et al, 1999, 128)

Greinerin mukaan kasvaville yrityksille voidaan erottaa viisi kasvuvaihetta. Jokainen
kasvuvaihe pdaattyy johdon kriisiin, johon johto voi kuitenkin valmistautua kun se
tuntee yrityksensa historian. Organisaation kehittymiseen, eli kasvuun vaikuttaa
organisaation ikd, koko, kehitysvaiheet, kriisivaiheet ja alan kasvuvauhti. Yrityksen
ikd vaikuttaa jaykistamalla johdon asenteita. Vanhemman yrityksen kaytostd on
helpompi ennakoida, mutta vaikeampi muuttaa. Yrityksen kasvaessa siitéa tulee
hierarkisempi ja tiedonkulun ja koordinoinnin ongelmat lisaantyvat. Yrityksen kasvu
ei ole tasaista, vaan se kay lapi kriiseja, joista selviava yritys jatkaa kasvuaan kohti
seuraavaa kriisia. Kriiseista selvidvat kasvavat kriisien jalkeen hetken tasaisesti, eli
kehittyvat, ennen ajautumista seuraavaan kriisiin. Yritykset, jotka eivat uusiudu ja
pysty toteuttamaan olennaisia organisaation muutoksia, haviavéat kokonaan tai niiden
kasvu pysahtyy. Alan markkinakehitys vaikuttaa siihen miten nopeasti yritys kokee
kehitys- ja kriisivaiheet. Hyva kannattavuus auttaa pitkittdmaan kehitysvaiheita ja
viivyttdmaan kriiseja. (Brandt, 1981, 166- 173)

Kasvun viisi vaihetta ovat Greinerin mukaan luovuus, ohjaava johtaminen, delegointi,
koordinointi ja yhteistyd. Yrityksen syntyessd luovuuden vaiheessa painopiste on

tuotteiden ja markkinoiden luomisessa. Luovuutta seuraa johtamisen Kkriisi, joka
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syntyy yrityksen kasvaessa. Henkilokuntaa ei voida endd johtaa epavirallisilla
keskusteluilla ja lisdéantynyt tuotanto vaatii tuotantotehokkuutta. Yritykset, jotka
selviavat ensimmaisesta kriisista ja saavat yritykselle tehokkaan johdon pystyvat
kehittamaan toimintansa tehokkuutta. Tehtéavista tulee erikoistuneempia, uusi johtaja
vastaa yrityksen suunnasta, eivatka h&nen alaisensa vastaa omista ratkaisuistaan.
Ohjaavaa johtajuutta seuraa itsenaisyyden kriisi, jolloin asiantuntijat saavat
enemman valitonta tietoa markkinoilta, mutta eivat ole paatoksenteko asemassa.
Tata seuraa itsenaisyyden kriisi, josta selvitdakseen yrityksen on lisattava delegointia.
Delegoinnin vaiheessa markkina-alueista vastaavien johtajien itsenaisyytta lisataan.
Johdon huomatessa menettdneensd naiden alueiden hallinnan, seuraa valvonnan
kriisi. Uusi kehitysvaihe vaatii muodollisten jarjestelmien rakentamista, el
koordinoinnin parantumista. Talléin hajautetut yksikot yhdistetaan ryhmiksi ja
rakennetaan suunnittelujarjestelmat, joiden kayttda valvotaan. Tata seuraa kuitenkin
byrogratian kriisi, joka syntyy kun yksikoiden ja keskushallinnon vélinen luottamus
heikkenee. Yrityksen johdon tekemat ohjeet osoittavat johdon tietamattomyytta
paikallisista olosuhteista ja menevat liiallisuuksiin. Tata kriisia seuraa yhteistyo,
missd muodollisten mallien sijaan korostetaan juostavuutta ja tarkoituksen
mukaisuutta. Ongelmat ratkaistaan ryhmissa, jotka koostuvat eri toimintojen jasenista.
Koska suurin osa yrityksistd on tassa vaiheessa, sitd seuraavaa kriisia on vaikea
hahmoittaa. Greinerin mukaan yhteistydota voi seurata henkiléston vasyminen
ryhmétyon intensiivisyyteen ja ratkaisujen vaatimaan voimakkaaseen paineeseen.
Tama voi aiheuttaa tyontekijoiden siirtymisen toiseen organisaatioon. (Brandt, 1981,
175- 181)

2.1.1. Liikevaihdon kasvu

Liikevaihdon kasvu on yleisin yrityksen liiketoiminnan kasvua ja myynnin kehitysta
kuvaava mittari. Myynnin kasvuun vaikuttaa sek& tuote- ja palvelutarjonnan kasvu
ettd myyntihintojen noususta (inflaatio). Lukuun voi vaikuttaa joskus myds muut
muutokset, kuten uuden likketoiminnan osto, joka kasvattaa kasvua, tai liketoiminnan

myynti, joka pienentdd kasvua. (Balance Consulting a)

Liikevaihdon kasvu- % = 100 * [ liikevaihto (12 kk) - edellinen liikevaihto (12 kk) ]/
edellinen liikevaihto (12 kk)
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Liikevaihdon kasvu riippuu yrityksen toimialan kehityksesta. Jos yrityksen kasvu ei
ylité inflaatiota, ei yritys ole saanut aikaan reaalista kasvua. Tunnusluku voi vaihdella
voimakkaasti, mihin voi vaikuttaa liiketoiminnan luonne, jos esim. liikkevaihto koostuu

suurista kertasuorituksista. (Balance Consulting)

Kuten johdannossa sivulla kaksi mainittin, myos Tekes vertailee rahoittamiensa
yrityksien liikevaihdon kasvua. Vuoden 2015 analyysissa tarkasteltin 800 Tekes
rahoitusta saaneen yrityksen kasvua vertaamalla yritysten liikevaihtoa,
palkansaajamaardé ja viennin kasvua. Sata naiden kolmen mittarin avulla mitattuna
eniten kasvanutta Tekesin asiakasyritysta on luonut Suomeen viiden viime vuoden
aikana 25000 tyopaikkaa, 4 miljardia liikevaihtoa ja kasvattaneet vientia 2 miljardilla
eurolla. (Tekes, 2015b) Tekesin rahoittamista pk-yrityksista 11 prosenttia ja
alkuvaiheen startup- yrityksista 26 prosenttia on nopean kasvun yrityksid. Naiden
yritysten liikkevaihto on kasvanut kolmen vuoden aikana vuosittain vahintdan 120
prosenttia. (Tekes, 2015b) Liikevaihdon vertailu on siis aikaisemmissa Tekesin

tutkimuksissa koettu hyvéaksi vertailuluvuksi kasvun tarkastelussa.

2.1.2. Kasvavien yrityksien rahoitustarve ja Tekes rahoitus

Kasvuyrityksilla osaamisella ja henkisella paaomalla on suuri arvo. Talldin
aineettomien oikeuksien osuus taseesta on suuri, Vverrattuna aineelliseen
omaisuuteen. Kasvun tueksi yritys tarvitsee pddomaa, joka ei rasita sen
maksuvalmiutta. Yleensa yrityksen oma padoma ei riitd kasvun turvaamiseen ja se
tarvitsee ulkopuolista paaomaa. (Lehtonen et al, 1999, 130) Kasvurahoitus on oman
padomanehtoista, pitkdaikaista ja ilman vakuutta myoOnnettavad. Useimmiten
rahoituksella on vahemmistbosuus ja se on maardaikaista. Tuotto saadaan
arvonnoususta ja sijoittaja osallistuu yrityksen toimintaan muutenkin kuin sijoittajana.
Yrittdjille kasvurahoitus on kallista, koska irtaantuminen padomasijoittajista tehdéaan
lunastamalla osakkeet, eika myymalla niita ulkopuolisille. Paaomasijoittajien
yritykseen tuoma osaaminen tekee kasvurahoituksesta kuitenkin yleensa arvokasta.
(Lehtonen et al, 1999, 137- 138)
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Tekesin tarkein kohderyhmé& on kansainvalisiltd markkinoilta uudistavaa kasvua
hakevat yritykset, joilla on halu ja kyky menestya. (Tekes 2015c) Tekesin tarjoama
rahoitus voi olla joko lainaa tai avustusta. Rahoitus riippuu siitd, mitd yritys
projektissa tekee. Laina on matalakorkoista, eikd sita varten tarvita vakuuksia. Jos
projektin tavoitteet jddvat perustellusta syystd saavuttamatta eiké projektin tuloksia
voida hyodyntdd, osa lainasta voidaan muuttaa jalkikateen avustukseksi. Tekesin
rahoitus maksetaan paasaantoisesti jalkikateen toteutuneiden kustannuksien

perusteella, mutta lainarahoituksesta osan voi saada ennakkona. (Tekes 2015d)

Tekesin avustusta ei tarvitse maksaa takaisin, kun yritys noudattaa paatoksen
mukana tulleita yleisid ehtoja. Tekes maksaa avustuksen yritykselle vaiheittain
jalkikateen toteutuneiden kustannusten perusteella. Tekesin mydntamat lainat ovat
tyypiltd&n riskilainoja, jotka mydnnetd&n ilman vakuutta. Laina-aika on enintaan 10
vuotta, joista enintéan 5 lyhennysvapaita. Tekes voi maksaa osan lainasta (enintdan
30 prosenttia) ennakkona. Valtiokonttori hoitaa kaytdnnén lainajarjestelyt. Projektin
epaonnistuessa, lainansaajalle voidaan antaa lisaa takaisinmaksuaikaa tai lainan
maksamaton padoma ja korot voidaan poikkeustapauksessa jattda osittain tai
kokonaan takaisin periméatta. (Tekes 2015h)

2.2. Yrityksien taloudellisen tilan vaikutus menestymiseen

Epaonnistumisen riskit voivat olla yrityksen ulkoisia, tai sisaisia. Ulkoiset tekijat eivat
ole yritysjohdon vaikutettavissa, mutta niiden vaarallisuuden valttdminen on
mahdollista, jos ne havaitaan ajoissa. Ulkoisia tekijoita ovat esimerkiksi: taloudellisen
kasvun  hidastuminen, rahoitusmarkkinoiden  kiristyminen, inflaatiovauhdin
muuttuminen epasuotuisaksi, kilpailun kiristyminen, asiakkaiden kayttaytymisen
muuttuminen, tekniikan muutosvauhdin  nopeutuminen ja poliittisien tai
yhteiskunnallisien olosuhteiden muuttuminen. Yrityksen liiketoiminnan sisaiset riskit
littyvat erityisesti tilanteisiin, joissa yritysjohto vaihtuu, tehdd&n suuri investointi,
laajennutaan uudelle alalle, tai perustetaan taysin uusi yritys. (Laitinen, 1991, 9- 14)
Yrityksen perustamisen ensimmaiset vuodet ovat aloittavan yrityksen onnistumisen
kannalta vaarallisinta aikaa. Tilastojen mukaan noin 50 % alkavista yrityksista, joutuu
lopettamaan toimintansa ensimmaisten viiden vuoden aikana. Yrityksen

kaynnistaminen vaatii yleensd paljon perustamismenoja ja tulojen kerryttdminen
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alkuvaiheessa on hidasta. Taméan takia riskien aikainen tunnistaminen ja nopea
reagointi ovat tarkedd. Yhteisid tekij6itd epaonnistujilla, eli liiketoiminnan
keskeyttaneilla yrityksilla on, velkaisuus ja liian pieni oma paaoma. Yrityksen koolla,
joko alkupddomalla tai henkiléston maaralla mitattuna, on suuri merkitys yrityksen
onnistumiselle. Mitd suurempi koko yrityksella on, sitd enemman silla on aikaa selvita

perustamismenoista. (Lehtonen et al, 1999, 180- 183)

Epaonnistumiseen liittyvid tekijoitda ensimmaisten vuosien aikana ovat: korkea
velkaisuus (jolloin yritys on yleensa kooltaan pieni ja toimii riskisella toimialalla),
tulojen hidas kertyminen, heikko tulorahoituksen riittavyys, heikko vieraan paaoman
takaisinmaksukyky, maksuviiveet ja -hairiot seka vaikeudet saada lisarahoitusta.
Onnistumiseen liittyvia tekijoitéa ovat: korkea oma paaoma (jolloin yritys on yleensa
kooltaan suurempi ja toimii matalariskisella toimialalla), nopea tulojen kertyminen,
tulorahoituksen riittavyys, hyva vieraan paaoman takaisinmaksukyky, ei
maksuviiveita tai -hairiditd seké helposti saatava lisdrahoitus. (Lehtonen et al, 1999,
184- 185)

Kun yritys on ongelmissa, se voi yrittda antaa todellisuutta paremman kuvan
toiminnastaan. Talloin tilinpaatostiedot ovat epéluotettavia ja niita arvioitaessa on
kaytettava erityista tarkkuutta. Keskeisimmat kohdat, joihin tuloslaskelmassa tulee
kiinnittdd huomiota, ovat: luottotappio kirjauksien poistamatta jattaminen (liikevaihto),
kulujen pois jattdminen (lyhytvaikutteiset kulut), varaston arvon ilmoittaminen liian
suurena (vaihto-omaisuuden muutos) ja poistojen ilmoittaminen liian pienina
(kayttbomaisuuden poistot). Keskeisimméat kohdat joihin taseessa tulee kiinnittaa
huomioita, ovat: luottotappioiden poistamatta jattaminen saatavista (saatavat),
varaston-arvon ilmoittaminen lilan suurena (vaihto-omaisuus), kayttbomaisuuden
arvon ilmoittaminen lilan suurena (kaytt6-omaisuus), piilevan verovelan ja vastuiden
puuttuminen (vieras pdaoma), kayttbomaisuuden arvonkorotukset (arvostuserét tai
oma paaoma). Keskeisimmat kohdat joihin liitetiedoissa tulee Kiinnittdd huomiota,
ovat: vaarallisten takauksien, vastuiden ja sitoumusten ilmoittamatta jattaminen.
(Laitinen, 1991, 23- 24)

Yrityksen tilinpdatds tiedoista l0ydettdvistd vaaranmerkeista keskeisimmat ovat

kannattavuuden, tulorahoituksen ja takaisinmaksukyvyn heikkeneminen, seka
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velkaantumisen kasvaminen. My0ds rahoitusomaisuus pienenee, lyhytaikainen
vieraspaaoma kasvaa ja yrityksen kasvu tyrehtyy. Yrityksen taloudelliset
toimintaedellytykset voidaan jakaa kannattavuuteen, maksuvalmiuteen ja
vakavaraisuuteen. Naista kannattavuus, eli pitkan aikavalin tulon tuottamiskyky on
yritykselle tarkein ja sen heikkeneminen heikentdd my6s muita toimintaedellytyksia.
Kun kannattavuus heikkenee, tulorahoituksen riittavyys, eli dynaaminen
maksuvalmius heikkenee. Tama johtaa siihen, etta yritys tarvitsee yha enemman
vierasta padomaa, eli lainaa, jolloin sen omavaraisuus heikkenee. Koska yrityksella
ei ole tarpeeksi tuloja ja silla on paljon velkaa, sen vieraan paaoman
takaisinmaksukyky heikkenee. Yritys joutuu pienentamaan rahoitusosuuttaan ja
kasvattamaan lyhytaikaista velkaa, esimerkiksi ostovelkoja lykkaamalla. Viimeisena
vaiheena yrityksen kasvu pyséahtyy kokonaan rahoituksen loppuessa. (Laitinen, 1991,
27)

2.2.1. Yrityksen taloudellinen tila

Seuraavassa kappaleessa kaydaan lapi tutkimukseen valitut yrityksen taloudellista
tilaa kuvaavat mittarit. NA&itd ovat Tekesin riskiarvio, tilinpaatoksesta laskettavat
tunnusluvut, omarahoitusosuus ja muut mittarit. Riskiarvio tehdaan ennen
rahoituspaatoksen tekoa neljalle riskille, talousriskille, henkil6-/ osaamisriskille,
kehitysriskille ja markkinariskille. Tunnusluvut on valittu kannattavuudelle,
maksuvalmiudelle ja vakavaraisuudelle. Projektin omarahoitusosuus, voi olla
tulorahoitusta, oman paaoman ehtoista rahoitusta tai vieraan paaoman ehtoista
rahoitusta. Muut valitut mittarit ovat, uutuusarvo (0- 100 %), jalostusarvo, tuottavuus,
lainojen perimattgjattohakemukset. Liséksi tarkastellaan |6ydetaanko toimialoista
yhtalaisyyksia tai eroavaisuuksia eri korien valilla ja miten avustus ja laina jakautuvat
eri koreissa. Taman jalkeen teoriassa keskitytaan viela erikseen konkurssiyrityksiin ja

konkurssin ennustamisen kirjallisuuteen.
Tekesin riskiarvio
Tekesin riskiluokitus tehdaan neljalle riskille: talousriskille, henkil6riskille,

kehitysriskille ja markkinariskille. Riskiluokituksen on tarkoitus selvittad onko yritys

kykeneva viemaan projektin loppuun. Talousriski ja henkiloriski voidaan joissain
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tapauksissa arvioida niin, ettei tunnistettavaa riskid ole (0 %). Kehitysriskia ja
markkinariskid oletetaan aina olevan projektilla jonkin verran. Talousriskin arviointi
sisaltda yrityksen tilinpaatoksen tunnuslukujen analysointia, mutta se on keskittynyt
yrityksen varallisuuden arviointiin hakemusvaiheessa. Riskiluokitusta ei ole siis
tarkoitettu kaytettavaksi yrityksen menestymisen ennustamiseen. On kuitenkin
luontevaa ajatella, etté projektin jolle on hakemusvaiheessa maéaaritelty korkeat riskit,
on vaikeampi menestyd kuin projektin, jolla riskiluokitukset ovat pienemmat.
Riskiluokituksella ei kuitenkaan ole luultua yhteytta projektin onnistumisen
ennustamisessa. Tarkasteluja riskiluokituksen hyvyydestd on tehty tata tutkimusta
edeltdneessa Aronpaan tutkielmassa niin, ettd onnistumisen mittarina kaytettiin
loppuraportointia, seké nuorille innovatiivisille yrityksille (eli vasta aloittaville yrityksille)
niin, ettd onnistumisena pidettiin liikkevaihdon kasvua. Nyt tehtavassa tutkimuksessa
menestymista  arvioidaan myds liikevaihdon kasvun perusteella, mutta
menestymisend tarkastellaan koko yrityksen kasvua, ei vain projektin menestymista

ja mukana otoksessa ovat myo6s kasvuyritykset, eli vanhemmat yritykset.

Tunnusluvut

Tunnuslukujen voidaan olettaa korreloivan menestyksen kanssa niin etta,
epaonnistuneilla yrityksilla on jo hakemusvaiheessa heikommat tunnusluvut kuin
onnistuneilla. Tunnusluvut on valittu yrityksen kannattavuudelle, maksuvalmiudelle ja
vakavaraisuudelle, koska yrityksen taloudellinen tila ja kasvukyky rakentuvat
ensisijaisesti niiden varaan. Yritys pystyy kasvamaan vain, kun nama tekijat ovat
kunnossa. (Salmi, 98- 101, 2004) Tunnusluvut on valittu sen mukaan etta niiden
tuottamat tulokset olisivat mahdollisimman yleistettavia kaikille tutkimuksen otoksen
yrityksille, riippumatta siita etta yritykset toimivat eri aloilla. Liséksi valintaan vaikuttaa
tiedon saatavuus. Aineiston tiedot on koottu Tekesin omista tietoléhteistd, Suomen
Asiakastiedolta ja  Verohallinnon  tiedoista.  Valittujen  kannattavuuden
maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnusluvut kuvaavat yrityksen taloudellisia
toimintaedellytyksia (Laitinen, 1991,27). Mahdollisia vaihtoehtoja
toimintaedellytyksien mittaamisen tunnusluvuiksi on useita. Valinnassa on otettava
huomioon tunnusluvun validius, luotettavuus ja ymmarrettavyys. Validiudella
tarkoitetaan sitd, ettd tunnusluvun tulee olla oikea tunnusluku tuottamaan haluttu

vastaus, eli sen tulee mitata sitd, mitd sen on tarkoitus mitata. Tarkeaa on siis
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selvittdéa mitd tunnusluvulla halutaan tietdd ja mitd tunnusluku tarkoittaa. Myds
toimialan vaikutus tunnusluvun validiuteen tulisi huomioida. Tunnusluvun
luotettavuudella tarkoitetaan sitd, ettei se saa olla riippuvainen mittauksen tekijasta.
Tilinpaéatdksen harkinnanvaraisuuden vuoksi samat tunnusluvut voidaan kuitenkin
laskea monella eri tavalla. Tunnusluvun laskukaava on myods ymmarrettava, jotta
tunnuslukujen kayttajad ymmartaa mitd on mittaamassa. Valmiiden analyysiohjelmien
kayttd tunnuslukujen laskemisessa voi johtaa pahimmassa tapauksessa siihen, ettei
tunnuslukuja analysoiva tieda, miten ne on laskettu ja mitd ne oikeasti kertovat.
(Salmi, 2012, 140- 143)

Tilinpaatoksen tunnuslukujen avulla tehtavaa analyysid rajoittaa se, etté
tarkasteltavat tiedot loytyvat yrityksen kirjanpidosta. Tiedot joita ei rekisterodida
kirjanpitoon, jaavat siis analyysin ulkopuolelle. Kirjanpidossa néakyvat vain
liketapahtumat ja esimerkiksi aineeton omaisuus nékyy vain kuluna
tuloslaskelmassa. Kun yrityksen koko kasvaa, tai rakenteet monimutkaistuvat
(jakautumiset ja fuusiot) taseen tulkinnasta tulee haastavaa. Harkinnanvaraisuus
esimerkiksi jaksotus- ja arvostusratkaisuissa saattaa tuottaa hyvin tulkinnanvaraista
tietoa analysoitavaksi. Tilinpaatésajankohdalla on myods merkitysta. Tase kuvaa vain
yhden paivan tilannetta ja tilikausien pituuksissa voi olla eroja joka voi vaikuttaa
tuloksiin kun yrityksia vertaillaan keskenaan. Taman liséksi poikkeavia ratkaisuja ja
tulkintavaikeuksia voivat aiheuttaa verotusratkaisut, yritysrakenteet ja niiden
muutokset. Taman lisdksi on huomioitava, etta tilinpdatostiedot ovat niita
tarkasteltaessa jo toteutuneita, eli vanhaa tietoa, mika tekee tulevaisuuden

ennustamisesta niiden avulla haastavaa. (Salmi, 2012, 140- 143)

Kannattavuuden tunnusluvut: liikevoitto % ja sijoitetun paaomantuotto %
(Return on investment- ROI)

Liikevoitto tarkoittaa tulosta, joka yritykselle jaa kayttéon kun liikevaihdosta
vahennetdédn toiminnan kulut. Liikevoitosta maksetaan viela korot ja tuloverot.
Liikevoittoprosentti osoittaa miten paljon tuottoa yritys tuottaa suhteessa sen
likevaihtoon. (Vilkkumaa, 2010, 47)
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(Liikevoitto/ Liikevaihto) x 100

Liikevoittoprosentin heikkous on, ettd se on sidottu toimialaan. Toimialan sisalla
likevoittoprosentti osoittaa miten hyvin yritys on parjannyt suhteessa muihin ja
omaan aikaisempaan toimintaansa. Toimialasidonnaisuuden takia tavoitetasoja on
vaikea maarittaa. Toimialan siséalla tunnusluku osoittaa hyvin kannattavuuden ja
toiminnan tehokkuuden. (Vilkkumaa, 2010, 47)

Ohjearvoina voidaan pitd& seuraavia arvoja:
yli 10 % = hyva

5 - 10 % = tyydyttava

alle 5 % = heikko

Ohjearvoihin tulee kuitenkin suhtautua varauksella ja niitd kuuluisi aina verrata

muihin toimialan yrityksiin. (Asiakastieto, 2015)

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti mittaa yrityksen suhteellista kannattavuutta, eli
tuottoa, joka on saatu yritykseen sijoitetulle padomalla. Sijoitetun pddoman tuotossa,
yrityksen tulos on suhteutettu sen tarvitsemiin resursseihin eli yrityksen sitomaan
padaomaan. Vahimmaistuotto sijoitetulle padomalle on vieraalle paaomalle
maksettava korko. Omalle pddomalle ja lainalle tulisi saada ainakin rahamarkkinoilla
vallitsevan korkotason mukainen tuotto. Tunnusluku soveltuu eri toimialojen valiseen
tarkasteluun. Tunnusluvun tarkastelussa tulee huomioida, ettd suuret investoinnit
tilikaudelle, eivat ole viela tuottaneet tuloa, ja voivat aiheuttaa ongelmia tunnusluvun
tarkastelussa. Lisdksi vertailussa eri yrityksien kesken tulee huomioida, ettei aina ole
kaytettavissa luotettavaa tietoa, vieraan p&aoman jakamiseksi korolliseen ja
korottomaan osaan. Taseen paaoma-arvot eivat myoskaan valttdmatta kuvaa taysin
yritykseen sitoutunutta omaa pa&omaa. Tappiollisen tuloksen tehneet yritykset
saattavat saada hyvia padoman tuoton arvoja joka voi johtua tuloslaskelman suurista
rahoituskuluista tai veroista, jotka lisataan tulokseen tuottoa laskettaessa. Tassa
tapauksessa koko yrityksen tulos on mennyt rahoittajille ja/tai verottajalle, eika

omistajille ole jaanyt siitd mitdan. (Balance Consulting, g)
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Sijoitetun pddoman tuotto-% = 100 * [ nettotulos + rahoituskulut + verot (12 kk)

] / sijoitettu pddoma keskimaarin

Sijoitettu pAdoma = oma paadoma + korolliset velat

Sijoitetun paaoman tuoton viitteelliset normiarvot ovat:

Erinomainen yli 15 %
Hyva 10-15%
Tyydyttava 6-10%
Valttava 3-6%
Heikko alle 3%

Maksuvalmiuden tunnusluku: Quick ratio

Maksuvalmius tarkoittaa yrityksen mahdollisuutta suorittaa maksunsa sovittuna
ajankohtana. Maksuvalmius kertoo rahoitustilanteesta, mutta yleensa vain tietyssa
tilanteessa ja lyhyella aika jaksolla. (Vilkkkumaa, 2010, 48) Yrityksella on siis oltava
rahaa hoitaa kokoajan kaikki tiedossa olevat maksuvelvoitteensa, sekd omistaa
maksuvalmiusreservi yllattavid ja ennakoimattomia velvoitteita varten. (Salmi, 2012,
199) Maksuvalmiutta voidaan tarkastella staattisena, eli valittotmana ja dynaamisena
eli toiminnallisena. Staattinen maksuvalmius tarkoittaa valitonta, tietyn ajankohdan,
yleensa tilinpaatdéshetken maksuvalmiutta ja dynaaminen maksuvalmius tarkoittaa
yrityksen kassavirran riittdvyyttd sen maksuvelvoitteiden hoitamiseen. Dynaamisen
maksuvalmiuden tarkastelussa on mukana tase, tuloslaskelma ja rahavirtalaskelma.
(Salmi, 2012, 199) Staattinen maksuvalmius kuvaa nopeasti realisoitavissa olevan
omaisuuden riittamista vieraan padoman takaisinmaksamiseen ja sita voidaan mitata
quick ratiolla. Tunnusluku kertoo rahoitusomaisuuden supistumisesta ja
lyhytaikaisten velkojen kasvusta. (Laitinen, 1991, 29- 32) Se siis kuvaa, miten pitkalle
yrityksen likvidit, eli nopeasti rahaksi muutettavat varat riittdvat erilaisien lyhyen

aikavalin velkojen maksamiseen (Vilkkumaa, 2010, 49).


http://www.balanceconsulting.fi/tunnusluvut/nettotulos
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Quick ratio = (Lyhytaikaiset saamiset + rahat ja pankkisaamiset +
rahoitusarvopaperit ) / (lyhytaikainen vieras paaoma - lyhytaikaiset saadut
ennakkomaksut)

Tunnusluvun viitteelliset ohjearvot ovat:

Erinomainen yli 1,5

Hyva 1-15

Tyydyttava 05-1

Valttava 0,3-0,5

Heikko alle 0,3 (Balance Consulting, c)

Yli yhden tunnusluku kertoo siita etta, yritys pystyy maksamaan velkansa niiden
eraantyessa. Tunnusluku ei ole riippuvainen toimialasta.(Vilkkumaa, 2010, 49) Quick
ration heikkous on, ettd se kertoo vain tilinpaatoshetken tilanteesta. Viivan paalla
olevaan rahoitusomaisuuteen se laskee likvideiksi varoiksi vain kaikkein helpoimmin
rahaksi muutettavat erat. Kaikki lyhytaikaiset saamiset eivat kuitenkaan ole likvideja
(esimerkiksi epavarmat myyntisaamiset) ja toisaalta pitkdaikaisissa saamisissa
saattaa olla likvideja varoja (esimerkiksi nopeasti rahaksi muutettavat arvopaperit).
(Salmi, 2012, 199- 201)

Vakavaraisuuden tunnusluku: omavaraisuusaste %

Yrityksen vakavaraisuus kertoo yrityksen oman paaoman suhdetta koko sen
kaytossa olevaan paaomaan. Kun oman padoman ehtoisen rahan maara on
tarpeeksi suuri se helpottaa yrityksen kykya selviytya vaikeammista ajoista. Se
osoittaa myds omistajien luottoa yritykseen, kun kaikkea rahaa ei oteta pois voittoina.
(Vilkkumaa, 2010, 50) Vakavaraisuus on yrityksen vakuutus. Se tulee hoitaa kuntoon
etukateen liiketoiminnan menestyessa, jotta sita voidaan kayttdd yrityksen ollessa
ongelmissa. (Salmi, 2012, 195- 196) Vakavaraisuuden arviointi tilinpaatbksesta voi
olla vaikeaa, koska tilinpaatdsaineisto ei anna oikeaa kuvaa yrityksen todellisesta
omaisuuden arvosta. Omaisuuden kayva arvo voi olla jotain muuta, kuin mita
taseessa nakyvat arvot. PAaomarakenteen arviointi perustuu taseen oman ja vieraan
padoman suhteeseen. (Salmi, 2012, 187) Omavaraisuus kertoo yrityksen pelivarasta
tehda paatoksia. (Vilkkumaa, 2010, 50) Se kertoo miten suuri osa yrityksen
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omaisuudesta on rahoitettu omalla pdaomalla. (Salmi, 2012, 187) Omavaraisuuden
ollessa hyva, yritys voi tehdd itsenaisid paatoksia verrattuna suurempaan
velallisuuteen, jolloin rahan antajat voivat asettaa yritykselle vaatimuksia (Vilkkumaa,
2010, 50) Korkea omavaraisuusaste antaa paremmin anteeksi johdon virheelliset
paatokset ja lisda kaytettavissa olevaa aikaa kestdaa tappiota. (Salmi, 2012, 195)
Staattista vakavaraisuutta eli omaisuuden riittamista vieraan paaoman takaisin
maksamiseen (velkaantuminen) voidaan mitata omavaraisuusasteella. (Laitinen,
1991, 29- 32)

Omavaraisuusaste-% = 100 * omat varat / (oikaistun taseen loppusumma -
tehtyyn tyohon perustuvat ennakkomaksut)

Omat varat = taseen oma padoma + vapaaehtoiset varaukset + poistoero verovelalla vahennettyna +
oman paaoman ehtoiset padomalainat osittain*

Erinomainen yli 50 %

Hyva 35-50 %

Tyydyttava 25-35%

Valttava 15-25%

Heikko alle 15 % (Balance Consulting, d)

Tavoitearvona voidaan pitaa 50 %. (Vilkkumaa, 2010, 50) Yrityksen toimiala
vaikuttaa siihen milloin omavaraisuusastetta voidaan pitda hyvana. Vakaalla
toimialalla toimiva yritys parjaa pienemmallda vakavaraisuudella kuin yritys jonka
toimintaan suhdanteet vaikuttavat rajusti. Yrityksen oma paaoma on yritykselle
kallimpaa kuin vieras paaoma, taméa johtuu siita etta riski sen tuoton menettamisesta
ja jopa koko oman paaoman menettamisesta on suurempi kuin vieraan paaoman.
Taman takia lilan suuri omavaraisuusaste voi kertoa yrityksen johdon
aloitekyvyttomyydesta. Toisaalta yritys voi myds varautua suuriin investointeihin.
Omistajien riskinsietokyvyssd on eroja, joten korkeasta omavaraisuusasteesta on
vaikea sanoa sen olevan huono asia. Matalan omavaraisuuden riski on, etta tappio

sy0 oman paaoman. (Salmi, 2012, 188- 195)
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Yrityksen rahoitusrakenne

Hakemusvaiheessa Tekes selvittdd miten yritys jarjestaa projektin lopun rahoituksen.
Tekes rahoittaa enintddn puolet projektin  kokonaiskustannuksista.  Yrityksen
omarahoitusosuus voi koostua yrityksen olemassa olevan liiketoiminnan tuloista,
yrityksen saamista sijoituksista tai yksityisten rahoittajien myontamista lainoista.
Omarahoitusosuus pitda olla osoitettavissa ennen kuin Tekes tekee mydnteisen
rahoituspaatoksen. Omarahoitusta ovat tulorahoitus, kassavarat, paadomasijoitus,
padomalaina, laina tai muu rahoitus. Tekes selvittad myo6s, missa vaiheessa
rahoituksen saaminen on, eli ovatko neuvottelut rahoituksen saamiseksi aloittamatta,
vai jo kaynnissa. (Tekes 2015e) Hyvana merkkina projektin rahoituksen riittavyydesta
on pidetty sita, ettd omarahoituksen lahde on yrityksen hakemushetkelld, olemassa
oleva oma rahoitus, tai toinen sijoitus. Liiketoiminnan kautta saatavaan tulorahoitus
kertoo siita, ettei yrityksella ole hakemus hetkella rahaa projektin rahoittamiseen
vaan rahoitus saadaan syntyvan liiketoiminnan kautta. Taman takia tulorahoitusta on
pidetty riskisempana omarahoituslahteend, kuin muita rahoitusmuotoja. Kun rahoitus
on hoidettu omalla rahalla yritys luottaa projektin onnistumiseen, niin etta sijoittaa
siihen itse, tai on saanut toisen sijoittajan mukaan projektiin. Talldin rahat projektiin

ovat olemassa jo alkuvaiheessa ja projektissa kehiteltdvaan innovaatioon uskotaan.

Muut mittarit

Seuraavaksi esiteltdvida muita mittareita vertaillaan  projektin  alkaessa,
loppuraportoinnissa ja kolme vuotta projektin paattymisesta. Muut mittarit on valittu
silla perusteella, ettd ne ovat nousseet aikaisemmissa vaikuttavuusanalyyseissa
pinnalle yrityksen menestysta hyvin ennustavina, tai niita ei ole aikaisemmin
tarkasteltu, mutta niilla oletetaan olevan korrelaatiota saavutetun kasvun kanssa.
Mittareista uutuusarvo ja jalostusarvo ovat aikaisemmissa tutkimuksissa ennustaneet
menestystd hyvin ja lainojen perimattgjattohakemuksien tarkastelua ei ole tehty

ennen.
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Uutuusarvo

Uutuusarvoa arvioidaan Tekesilla vertaamalla tavoiteltavaa tulosta jo markkinoilla
oleviin tuotteisiin, palveluihin tai kaytdssa oleviin sovelluksiin tai ratkaisuihin.
Innovaation arviointi tehd&éan asteikolla 0 % - 100 %, eli ‘ei teknologista haastetta’ —

‘kansainvalista huipputasoa’.

Jalostusarvo ja tuottavuus

Jalostusarvo kertoo, kuinka paljon yrityksen henkilokunnan osaamisen ja yritykseen
sijoitetun paaoman avulla on aikaansaatu lisdarvoa. (Balance Consulting, f)
Tuottavuus on yksi keskeinen tunnusluku kuvattaessa kansakuntien taloudellista
kehitysta ja yritysten Kkilpailukykya. (Brax, 2007, 4) Tyoéllisyyden ja jalostusarvon
kasvun kautta myds yritysten tyon tuottavuus kehittyy. Tuottavuus lasketaan
jalostusarvo jaettuna tyontekijoiden maaralla (tai arvonlisays jaettuna
tyokustannuksilla). Tuottavuuskasvu tarkastelu on tarkeda siksi, ettd Suomen
bruttokansantuotteen kasvusta, yli puolet on tullut kokonaistuottavuuden lisayksesta,
joten tyon tuottavuus vaikuttaa siihen, onko tyon pitdminen Suomessa kannattavaa.
(Tekes 2012)

Lainojen perimattajattohakemukset

Tekesin rahoitus on muuttunut viime vuosina entisté lainapainotteisemmaksi. Tekesin
lainat myonnetaan ilman vakuutta ja niiden korkoon sisaltyy korkotukea.
Valtiokonttori huolehtii Tekesin lainojen velkakirjoista sek& huolehtii saatavien
turvaamisesta ja lainakannan hallinnoinnista. Laina-aika on normaalisti 7/3 (laina-
aika/lyhennysvapaat vuodet), mutta sita voidaan tarvittaessa pidentéaéa 20/10 vuoteen.
Laina-ajan  pidentamisen edellytyksena on, ettd projektin  taloudellinen
hy6dyntaminen on viivastynyt merkittavasti suunnitellusta. Yrityksen taloudellinen tila

tai maksuvaikeudet eivat ole Tekesille syy pident&a laina-aikaa.

Tekes myontda lainat riskiehtoisina. Riskiehtoisuus tarkoittaa sitd, ettd lainansaajan
hakemuksesta Tekes voi jattaa lainan osittain tai kokonaan periméatta, jos projekti on

joko sisallollisesti epaonnistunut tai tulosten taloudellinen hyddyntdminen on
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epaonnistunut. Lainaa ei voida jattaa periméatta ainoastaan siita syysta, etta yrityksen
iiImoittamat rahoituspaatokseen kirjatut tavoitellut vaikutukset eivat ole toteutuneet.
(Tekes 2015h) Tekes ei voi mybskaan voi jattaa lainaa perimatta, jos yritys ei ole
maksanut eraantynytta lainaa takaisin, eikd ole tehnyt tai noudattanut
maksusuunnitelmaa, yrityksell&a on verovelkaa, josta se ei ole tehnyt tai noudattanut
maksusuunnitelmaa, yrityksella ei ole jatkuvan ja kannattavan liiketoiminnan
edellytyksia, yrityksella ei ole kykyd maksaa mahdollista jaannéspaaomaa,
taloudellisen epaonnistumisen arviointi on liilan aikaista (voidaan mahdollisesti
pidentaa laina-aikaa) tai yritys ei ole paattanyt lopettaa tulosten hyddyntamista (esim.
kehitettyd tuotetta markkinoidaan edelleen, tai Tekes-projektissa kehitetyista

teollisoikeuksista ei ole paatetty luopua). (Tekes 2015i)

Avustuksen ja lainarahoituksen jakautuminen, seka toimialojen jakautuminen

koreittain

Tutkimuksessa tarkastellaan myds avustuksen ja lainarahoituksen jakautumista
koreittain, seka toimialojen jakautumista ja naistd mahdollisesti l0ytyvia eroja ja

yhtélaisyyksia.

2.2.2. Yrityksen konkurssin tai riskisyyden ennustaminen

Tempo Economicsin (2014, 11) Tekesille tekemassa tutkimuksessa tutkittiin
aineettoman paaoman siirtymistd Tekesin paattyneissd asiakasyrityksissa.
Tutkimuksen mukaan, vuosina 1999- 2013 aikana Tekesin rahoittamista yrityksista,
on paattynyt y-tunnuksen loppumiseen eri syistd vuositasolla noin 150 yritysta
vuodessa. Eri vuosina toimintansa paattdneet yritykset ovat eronneet
liketoiminnallisilta indikaattoreiltaan jossain maarin toisistaan. Tutkimuksessa selvisi
my0s, ettéd vuosina 2007 ja 2011 toimintansa paattaneiden yrityksien kannattavuus
oli heikko ja ennusti toiminnan paattymista. Nama yrityksen olivat myos kooltaan

keskimaaraista pienempia.

Termi konkurssi merkitsee yrityksen tilaa, jossa se ei pysty pitdmaan Kkiinni

velvollisuuksistaan ja vastuistaan, jotka ovat erdantyneet ja joutuu jarjestelemaan



34

velkansa ja likvidoimaan varansa. (Kirkos, 2015, 83- 84) Yritys asetetaan konkurssiin,
kun se ei selvia maksuvelvoitteistaan. Yrityksen voi asettaa konkurssiin yritys itse, tai
sen voi tehda velkoja. (Laitinen, 1990, 7) Konkurssi aiheuttaa vakavia seurauksia
osakkeenomistajille, velkojille ja tyontekijbille. Erityistapauksissa ne voivat vaikuttaa
jopa koko kansantalouteen ja yhteiskuntaan. (Kirkos, 2015, 83- 84) Yhteiskunta
menettdd verotuloja, rahoittajat sijoituksia, hankkijat asiakkaita, asiakkaat toimittajia
ja tyontekijat palkkansa. (Laitinen, 1990, 7) Tasta johtuen konkurssin ennustaminen
ja sen valttdminen, on yksi tarkeimmista liiketoiminnan paatoksenteon ongelmista.
(Kirkos, 2015, 83- 84)

Arvioita yrityksen konkurssivaarasta voidaan tehda konkurssitilastoiden avulla.
Muuttujina voidaan tarkastella esimerkiksi yrityksen toimialaa, kokoa, ikaa ja sijaintia.
Eri toimialojen riskisyyteen vaikuttavat suhdannevaihtelut ja johtop&atoksien
tekeminen toimialojen riskisyydesta vaatii siksi pidemman aikavalin tarkastelua.
(Laitinen, 1990, 15) Konkurssia voidaan pitaa myos saatavien takaisinperintakeinona.
Talloin yrityksen velkojen rakenne voi antaa viitteitd konkurssiuhasta. Velat voidaan
Laitisen (1990, 31), mukaan jakaa ryhmiin niiden vaikuttavuuden perusteella:
verovelat, tydelakevakuutusmaksuvelat, palkkaturvavelat, tilivelat, pankkivelat, velat
riskirahoituslaitoksille ja velat omistajille. Verovelat ovat taytantodnpanokelpoisia heti
eraantymisen jalkeen. Velkoja ei voi estaa velallisen lisavelkaantumista ja
veroveloilla on konkurssissa vahva etuoikeus. Siksi ne kuvaavat konkurssiuhkaa
hyvin ja l&hes kaikilla konkurssiin ajautuneilla on verovelkoja. Vahva etuoikeus on
myos tydeldkevakuutusmaksuveloilla ja palkkaturvaveloilla. Vaarattomampia velkoja
ovat tilivelat, pankkivelat, velat riskirahoituslaitoksille ja omistajille. Tilivelat ovat
etuoikeudettomia ja ne eivat ole taytantdonpanokelpoisia ilman tuomiota.
Pankkivelkoja taas turvaavat vakuutukset. Riskirahoituslaitoksien velat ovat myos
melko vaarattomia. Rahoituslaitos voi kuitenkin seurata yrityksen taloudellista
tilannetta ja hakea yritykselle konkurssia. Yrityksen velkaa omistajilleen, voidaan

verrata omaan pdaomaan. (Laitinen, 1990, 31- 32)

Konkurssitilastojen lisaksi, kohonnut konkurssiuhka voidaan ennustaa tilinpaatoksen
tunnuslukujen avulla. Tilinpdatdksen tunnuslukujen avulla tehtava analyysi yrityksen
tilasta tapahtuu viiveella, silla analysoija joutuu tyytymaan virallisesti julkaistaviin

tietoihin siséisten tietojen sijaan. Talldin syy konkursille, voi olla tapahtunut jo niin
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kauan aikaisemmin, ettei sitd ole enda mahdollista korjata. Konkurssin ennustamista
Voi vaikeuttaa se etta, yritys pidentaa tilinpaatostaan, lykkaa taloudellisten tietojen
julkaisemista, tai jattdd ne kokonaan julkiaisematta. (Laitinen, 1990, 156) Konkurssi
tutkimuksia on tehty vuosikymmenia. Ennusteiden teko yleistyi 1930- luvulla, suuren
laman aikaan, monien yrityksien joutuessa taloudellisiin ongelmiin. Konkursiin
ennakoiminen tapahtui tavallisesti vertaamalla menestyneitd yrityksia konkurssi
yrityksiin. (Laitinen, 1990, 39) Seuraavaksi tutkimuksessa kaydaan lapi tunnetuimmat
konkurssin ennustamisen teoriat ja niiden kehittajat William H. Beaver, Edward 1.
Altman, Aatto Prihti, John Argentin, James A. Ohlson. Liséksi tarkastellaan
uudempaa tutkimusta Campbellilta, Hilscheriltd, and Szilagylta.
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Vuosi | Teoriankehittaja Teoria Kritiikki

1966 | William H. Beaver | Profiilianalyysi, missa Beaver tarkasteli konkurssiyrityksien ja
konkurssiin joutuneita toimivien yrityksien tunnuslukujen
yrityksia verrattiin keskiarvojen valisid eroja, joten yksikin
vastinpari menettelylla poikkeava havainto muuttaa keskiarvoa
yksittaisella huomattavasti
tunnusluvulla.

1968 | Edward I. Altman | Z-malli, erotteluanalyysi Ennustaa konkurssin vain muutama vuosi
missa vastinpareja ennen tapahtumaa, pidemmalla aikavalilla
verrattiin Z-mallin ennustuskyky heikkenee. Lisaksi
yhdistelmaluvun avulla tutkimuksessa olleet yritykset olivat kaikki

julkisesti noteerattuja.

1977 | Edward I. Altman Zeta- malli, missa Myos Zeta- malli ennustaa konkurssin

R. Haldeman tilinpaatos tiedot parhaiten muutama vuosi ennen
P. Narayanan oikaistiin, jotta kaytossa konkurssia, jonka jalkeen mallin
on mahdollisimman uutta | luokitteluvirheet kasvavat.
tietoa Luokitteluvirheet ovat kuitenkin
kohtuullisella tasolla Z-malliin verrattuna.

1975 | Aatto Prihti Ensimmainen Prihtin tutkimuksessa ei kaytetty vastinpari
Suomalainen menettelyd, jolloin yrityksien toimialalla,
erotteluanalyysi missa koolla ja markkinoiden suhdanteilla on
tunnuslukujen valinta vaikutusta tuloksiin.
perusteltiin teoreettisen
konkurssimallin avulla

1976 | John Argentin A-pistemadadra on Mallia voidaan kayttaa vain niin, etta riskia
pisteytysjarjestelma, joka | arvioiva menee yritykseen, tapaa sen
perustui merkkeihin jotka | johtajat, arvioi tuotteet ja muodostaa
ennustivat konkurssin naiden perusteella mielipiteen, malli on siis
varhaisessa vaiheessa tekijansa subjektiivinen nakemys.

1980 | James A. Ohlson O- malli, missa Mallilla pystyttiin ennustamaan konkurssi
huomioitiin ensimmaista | enintdan kaksi vuotta ennen tapahtumaa.
kertaa raportointi
ajankohdan merkitys ja
otoskokoa kasvatettiin
huomattavasti Z-malliin
nahden.

2011 | Campbell, Hilscher | The hazard based model, | Ennuste parani O-malliin nahden, mutta

ja Szilagy

otti muuttujiin mukaan
tilinpaatoksesta
laskettavien
tunnuslukujen lisaksi
markkinanakdkulman

edelleen yhdistelmamallien luotettavuus
heikkenee, mitd aikaisemmin konkurssia

yritetdan ennustaa. Lisaksi mallia voidaan
kayttaa vain porssiin listatuille yrityksille.
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Yrityksen kohonneen riskin mittaaminen on vaikeaa, silla vaaranmerkit, kuten
johtajan stressaantuminen ja suunnittelun ja seurannan vaheneminen eivat ole
maarallisesti mitattavissa tai tilinpaatoksesta luettavissa. Osa yrityksista voi osoittaa
kaikkia vaaranmerkkeja ja selvita silti, kun toinen saattaa kaatua yhteenkin. Yrityksen

liketoimintaan liittyvien vaarojen vakavuus on erilainen. (Laitinen, 1991, 19- 20)

Konkurssin ennustaminen tilinpaatoksen tunnuslukujen avulla tehdaan kayttamalla
yhta tunnuslukua tai useita tunnuslukuja. William H. Beaver tutki konkurssi yrityksia
valitsemalla jokaiselle tutkimuksen konkurssiyritykselle toimivan samankokoisen
samalla alalla toimivan vastinparin. Nain koon ja toimialan vaikutus voitiin eliminoida
pois konkurssiin ajautumisen syistd. Beaver tutki tunnuslukujen keskiarvoja eri
vuosina. Beaver luokitteli ennustamisessa tehtavéat virheet kahteen eri ryhmaan, eli
tyyppiin 1, jossa konkurssiyritys luokitellaan toimivaksi ja tyyppiin 2, jossa toimiva
yritys luokitellaan konkurssiyritykseksi. Nain saatiin kokonaisluokitteluvirhe, jonka
avulla tunnuslukujen vahvuus pystyttin =~ maarittelemaan. Suurimmat erot
keskiarvoissa Beaver l0ysi rahoitustuloksen suhteessa vieraaseen padomaan ja
nettotuloksen suhteessa koko pdadomaan, nama tunnusluvut tuottivat myos vahiten
virheitd. Eroja naissd keskiarvoissa nékyi jo viisi vuotta ennen konkurssia ja myos
kokonaisluokitteluvirhe sailyi pienena. (Laitinen, 1990, 39- 41) Beaverin tutkimus
osoitti ettd, yksittdisten tunnuslukujen avulla voidaan ennustaa rahoitusvaikeudet,
jopa viisi vuotta ennen konkurssia. Beaverin tutkimus perustuu teoriaan siita, etta
yritys on “likvidien varojen muodostama varasto, johon tulee ja lahtee kassavirtoja.

Jos tdma varasto tyhjenee, yritys joutuu konkurssiin”. (Laitinen, 1990, 44)

Monet eri muutokset tilinpaatoksen laadintatavassa, ovat voineet vaikuttaa
tilinp&&toksestd tehtaviin  konkurssiennusteiden luotettavuuteen. Kolme suurinta
muutosta ovat, IFRS- standardien kayttoonotto, aineettomien oikeuksien ja
johdannaisten kayton lisdéantyminen ja lisdantynyt harkinta tilinpaatoksen teossa.
FASB (Financial Accounting Standards Board) kehittdmien kansainvalisien
tilinpdatosstandardien (IFRS- standardit) suurin  vaikutus tilinp&&tokseen, on
omaisuus ja velkaerien arvostaminen tilinpaatéspaivan kaypaan arvoon. Suomessa
standardit koskettavat yrityksia, joiden liikkeeseen laskemat osakkeet, tai
joukkovelkakirjalainat ovat julkisen kaupankaynnin kohteena. Aineettomien

oikeuksien, sek& johdannaisten kayttd on lisdantynyt, varsinkin 1990- luvulla.
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Vaikutus tilinpdatokseen on se, etta naiden kautta olemassa olevaa varallisuutta ei
nay tilinpaatoksessa. Lisdantynyt harkinta tilinpaatosta tehtdessa tarkoittaa
pahimmassa tapauksessa tiedon piilottamista ja johdon opportunistista
kayttaytymista. (Beaver, 2005, 94) Beaverin (2005, 118) tutkimuksen mukaan,
tunnuslukuihin perustuvan ennusteen teko ei ole kuitenkaan merkittavasti alentunut
ajan  kuluessa.  Markkina-arvoihin liitettdvien  tunnuslukujen  parantunut
ennustettavuus, kompensoi pienen heikentymisen konkurssin ennustamisessa

taloudellisten tunnuslukujen avulla.

Altmanin 1960-luvun lopulla kehittdméan Z-mallin mukaan yrityksen konkurssi voidaan
ennustaa laskemalla tilinpaatoksestd muutamien tunnuslukujen yhdistelmaluku.
Parhaiten konkurssia ennustavat kannattavuuden, likviditeetin ja maksukyvyn
tunnusluvut. (Altman, 1968, 590) Ennen Altmanin tutkimusta tilinpaatoksen
tunnuslukujen kaytettavyydesta konkurssia ennustettaessa oli eri mielipiteitd. Kun
tunnuslukuja kaytetaan kaikkia yhdessa, voidaan olettaa, etta joillakin niistd on
korrelaatiota keskenaan. Nain yritykselle voidaan luoda tunnuslukujen avulla profiili,
joka ottaa huomioon kaikki merkittavat tunnusluvut, sen sijaan ettd niita
tarkasteltaisiin erikseen. (Altman, 1968, 592) Beaverin (2005, 95- 96) kritisoi
yhdistelméaluvun kayttéa. Hanen mukaansa tunnuslukujen tarkalla kombinaatiolla ei
pystytd luomaan ennusteelle lisda arvoa, siita syystd, ettd konkurssia selittavat

tunnusluvut korreloivat toistensa kanssa.

Altmanin tutkimuksessa (1968, 600) konkurssia yritettiin ennustaa viisi vuotta ennen
tapahtumaa. Altman teki kaavan vertailemalla samankokoisia yrityksia, jotka olivat
joutuneet konkurssiin, yrityksiin jotka eivat joutuneet konkurssiin. Kaava tuotti 80 % -
90 %, oikean tuloksen vuosina 1968 -1999 (Ochse, 2013, 44). Altmanin Z- mallin
mukaan yrityksen konkurssi pystyttiin kuitenkin ennustamaan vuosi tai kaksi ennen
konkurssia, jonka jalkeen mallista tulee epaluotettava ennusteissaan. Suurin muutos
tuloksissa huomattiin vuosien kaksi ja kolme valilla ennen konkurssia. (Altman, 1968,
604- 606)
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Altmanin Z- kaava:

Z =0.012*X1 + 0.014*X2 + 0.033*X3 + 0.006*X4 + 0.999*X5

X1= Nettokayttopagdoma / Koko paaoma, eli likvidit varat suhteessa yrityksen kokoon
X2= Kertyneet voittovarat/ Koko paaoma, kuvaa yrityksen tuottoa joka heijastuu
yrityksen ik&én ja saataviin voittoihin

X3=Tulos ennen korkoja ja veroja/ Koko pddoma, mittaa operationaalista tehokkuutta.
X4=Oman paaoman markkina-arvo/ Vieraan paaoman kirjanpitoarvo, lisaa
markkinoiden hintojen vaihtelun mukaan tarkasteluun

X5=Myynti/ Koko paaoma (Laitinen, 1990, 50- 53)

Z > 2.99 — Turvallinen alue: Konkurssin uhka vuoden sisélla pieni

181 < Z < 299 - Harmaa alue: Mita ldhempana lukua 1.81 sitd suurempi

mahdollisuus taloudellisille ongelmille on

Z < 1.81 — Vaarallinen alue: 80 % -90 % yrityksista talla alueella joutuvat konkurssiin

vuoden sisalla. 15 % naistéa ei joudu konkurssiin. (Ochse, 2013, 44)

Altman jatkoi Z-mallinsa kehittdmissa useissa jatkotutkimuksissa. Naista tunnetuin on
R. Haldemanin ja P. Narayananin kanssa kehitetty Zeta- malli. Zeta- malli, kuten Z-
malli on erotteluanalyysiin perustuva malli, jonka perustana oli, etté se luotiin suurille
yrityksille, siind kaytettiin tuoretta aineistoa, malli sopi seka vahittaiskaupan yrityksille
ettd teollisuusyrityksille, tilinpaatdstiedot oikaistiin huolellisesti ja erotteluanalyysin
ominaisuudet huomioitiin. Zeta- mallin muuttujat olivat 1) PAdoman tuottoprosentti, 2)
Padomantuottoprosentin estimaatin normalisoitu keskihajonta 10 vuoden trendin
ymparilla, 3) Tulos ennen korkoja ja veroja/ Korkokulut, 4) Kertyneet voittovarat/
Koko Paaoma, 5) Current ratio, 6) Osakepddoman markkina-arvo/ Koko Pddoma,
jossa osakepddoma arvostettu markkinahintaan ja 7) Kiintean omaisuuden arvon
logaritmi. My6s Zeta- mallissa luokitteluvirhe kasvaa mentdessd edemmaksi
konkurssiajankohdasta, mutta sailyy kuitenkin siedettavana verrattuna Z-malliin.
Zeta- malli osoitti tilinpaatostietojen oikaisun merkityksen sekd pidemman tahtéaimen

kannattavuuden merkityksen ennakoinnissa (tunnusluku 4). Tamén liséksi, mallin
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mukaan, mita enemman yrityksella on aineellista omaisuutta, sitd pienempi sen
konkurssiriski on (tunnusluku 7). (Laitinen, 1990, 54- 57)

Myds Suomessa konkurssiriskin ennustamista on tehostettu yhdistamalla useita
tilinpaatoksesta laskettavia tunnuslukuja yhdistelméluvuksi. Kuten Altmanin Z-malli
yhdistelméluku  saadaan etsimalla tilastollisin  menetelmin  yhdistettaville
tunnusluvuille sellaiset kertoimet, jotka erottelevat toisistaan konkurssiin ajautuneet ja
toimintaansa jatkaneet yritykset. Prihtin Z-luku ennustaa konkurssin taseen avulla.
Sen laskentakaava yhdistdd kolme tunnuslukua. (Laitinen, 1991, 33- 34) Prihtin
tutkimus on ensimmaéinen Suomessa tehty alan tieteellinen ty6. (Laitinen 1990, 58)

Printin Z-luku:
Z= 0,049 x Tunnusluku 1 + 0,021 x Tunnusluku 2 — 0,048 x Tunnusluku 3
missa,

Tunnusluku 1 = 100 x (Tulojddma | — Verot)/ Taseen loppusumma
Tunnusluku 2 = 100 x (Rahoitusomaisuus — Lyhytaikaiset velat)/ Taseen
loppusumma

Tunnusluku 3 = 100 x Vieras padaoma / Taseen loppusumma

Tunnusluvussa 1 Tulojaama | tarkoittaa kayttokatetta, josta on vahennetty vaihto-
omaisuuden muutos ja lisatty muiden tuottojen ja kulujen erotus. Yhdistelmaluku
lasketaan kahden vuoden keskiarvona, satunnaisten vaihteluiden poistamiseksi.
Luvun kriittinen arvo on Z= -4,55. Jos yrityksen yhdistelmé luku on alle kriittisen
arvon, se on vaarassa ajautua konkurssiin. Prihtin Z-luku luokitteli yrityksen 80 %
osuudella oikein vuotta ennen konkurssia. (Laitinen, 1991, 33- 34) Beaverin ja
Altmanin tutkimuksissa valituille tunnusluvuille ei esitetty teoreettisia perusteita, kun
Prihti perusteli tunnuslukujen valinnan teoreettisen konkurssimallin avulla, niin etta
ennen konkurssia yrityksen kayttaytymisestd johdettiin hypoteesit, joille etsittiin
sopivat vastineet tunnusluvuista. (Laitinen, 1990, 58) Prihti ei myoskaan kayttanyt
tutkimuksessaan Beaverin ja Altmanin vastinpari menettelya. (Laitinen, 1990, 65)
Prihtin teoreettinen malli perustuu siihen, etta yritys on sarja perattaisia investointeja.

Investoinnit asettavat yrityksen tuotolle minimivaatimuksen. Investointien taytyy
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tuottaa vahintdan vieraan ja oman padoman maksuvelvoitteiden verran. Prihtin
tutkimuksen ensimmainen hypoteesi on, ettd toimivan yrityksen tulorahoitus kattaa
maksuvaatimukset. Toinen hypoteesi on ettda, konkurssiajankohta on ajankohta,
jossa yrityksella on maksuvaje, jota varten se tarvitsee lisdluottoa, ja tassa
ajankohdassa maksuvaje ylittad enimmaislisdluoton maaran. Prihtin  kolmas
hypoteesi on, etta yrityksen lisaluotto arvioidaan johdon puolesta sitd helpommaksi
saada, mita alempana sen antaja on luokiteltu etuoikeusjarjestyksessa, nain Prihtin
tunnusluku otti mukaan velkojen vaarallisuuden mittaamisen. (Laitinen, 1990, 58- 65)
Tarkeimmat tekijat konkurssikehityksessa ovat nain tulorahoituksen riittavyys,
maksuvalmius ja vakavaraisuus. (Laitinen, 1990, 65)

Laitinen (1991, 34) on kirjassaan “konkurssin ennustaminen” esittanyt pienille ja

keskisuurille yrityksille yhdistelmaluvun joka koostuu kolmesta tunnusluvusta.
Laitisen yhdistelmaluku:

Z=1,77 X Tunnusluku 1 + 14,14 x Tunnusluku 2 + 0,54 x Tunnusluku 3
missa,

Tunnusluku 1 = 100 x Rahoitustulos/ Liikevaihto
Tunnusluku 2 = Quick ratio

Tunnusluku 3 = 100 x Omat varat /(Omat varat + vieras padoma)

Yhdistelmaluvun kriittinen arvo on +18,0, jota pienemman luvun tuottava yritys
luokitellaan konkurssiyritykseksi. Talla luvulla luokiteltin vuotta ennen 5 %
konkurssiyrityksista virheellisesti toimiviksi  yrityksiksi ja 27,5 % toimivista
konkurssiyrityksiksi. Yhdistelméluku toimii myds aloittavilla yrityksilla, mutta silloin
kriittisena arvona on +11,0. Tunnuslukujen toimivuudessa on otettava huomioon etté
yrityksen tilanteen ollessa riittavan heikko yksikin heikko kohta voi kaataa yrityksen.
Lisaksi on huomioitava etta yrityksen kariutuminen on kiinni inhimillisita tekijoista, el
johdon, omistajien, rahoittajien, verottajan ja tavarantoimittajien kayttaytymisesta, jota

ei valttamatta voida ennustaa tilinpaatostietojen avulla. (Laitinen, 1991, 34- 35)

John Argentinin mukaan konkurssin ennustamisen malleissa ei huomioitu yrityksien

erilaisuutta ja téhan liittyvia erilaisia syita toiminnan paattymiselle. Argentinin mukaan,
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konkurssiyritykset voidaan jakaa kolmeen luokkaan niiden taloudellisen tilanteen
kehittymisen mukaan. Nama luokat ovat: kayntiinlahdéssa epaonnistunut yritys,
onnistuneen kayntiinlahdon jalkeen epaonnistunut yritys ja vanha, riutuva yritys.
Suurin osa yrityksista kuuluu ensimmaiseen luokkaan ja on idltdéan nuoria, muutaman
vuoden ikaisia ja toiminta perustuu virheellisiin odotuksiin. Toisessa luokassa olevat
yritykset kaatuvat lilan nopeaan kasvuvauhtiin ja resurssien riittamattomyyteen.
Naiden yrityksien konkurssia on vaikea ennustaa, koska konkurssi tapahtuu nopeasti
ja tilinpaatoksestad saatava kuva yrityksen toiminnasta on hyva. Kolmannen luokan
yritykset ajautuvat konkurssiin pikkuhiljaa ja ovat kooltaan suurempia kuin muiden
luokkien yritykset. Konkurssiyrityksien erilaisuus tulee huomioida ennusteita
tehtdessa. Argentinin mukaan yrityksen konkurssia ei voida ennustaa pelkkien
tunnuslukujen avulla. Tunnuslukujen ollessa heikkoja, yrityksen liikketoiminta on jo
heikolla tasolla, jolloin tunnusluvut varoittavat konkurssista liian myohaan. (Laitinen
1990, 66- 69)

Argentin  kehittaman  A-pistemdara  (A-score) mukaan konkurssi alkaa
likkeenjohdosta. Kariutumisprosessi kestdd useita vuosia ja saa alkunsa
likkeenjohdon puutteista ja niiden takia tehtavista virheistéd, jotka aiheuttavat oireita.
Argentin on kehittanyt vaarallisille tekijoille 17-kohtaisen pisteytysjarjestelman, missa
vaarat on jaettu erikseen puutteisiin, virheisiin ja oireisiin. A-mallissa yrityksen vaarat
pisteytetaan nollaan tai annettuun maksimipistemaaraan. Mallin kriittinen pistemaara
on 25 pistettd, jolloin yrityksen toiminnan jatkumiseen liittyy suuri riski. (Laitinen, 1991,
19- 20) Konkurssien syitd on Argentin mukaan esitetty kirjallisuudessa paljon, mutta
ne eivat aseta syita tarkeys jarjestykseen ja ajalliseen jarjestykseen. (Laitinen, 1990,
69) Argentinin malli eroaa aikaisemmista malleista, silla se keskittyy konkurssin
syihin. Taman takia se voi antaa viitteita konkurssista huomattavasti aikaisemmassa
vaiheessa kuin muut mallit. (Laitinen, 1990, 74) Toisaalta mallia kayttavan on
paastava yritykseen sisdlle arvioimaan tilannetta. Vaikka malli antaa ohjeet
pisteytykselle, arvio on kuitenkin sen kayttdjan subjektiivinen ndkemys tilanteesta,

jolloin my6s arvion tekijalla on merkitysté lopputulokseen. (Laitinen, 1990, 70)

Ohlsonin (1980, 110) mukaan konkurssin ennustamisessa taytyy huomioida, milloin
taloudellinen raportointi on tehty ja onko yritys joutunut konkurssiin ennen vai jalkeen

raportoinnin. Ennen Ohlsonin tutkimusta, raportoinnin ajankohtaa ei ole huomioitu.
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Jotta arvio mahdollisesta konkurssista voidaan tehdd, on kaytdssd oltava
taloudellinen raportointi ennen konkurssia. Raportointi ei kuitenkaan ole julkista,
ennen kuin se on tilintarkastettu. Yleensa yrityksilla, joilla konkurssiriski on suuri,
myOs raportoinnissa on ongelmia. Talléin tilintarkastusprosessissa on paljon
ongelmia ja se on aikaa vievaa. (Ohlson, 1980, 113) Ohlson tutki tutkimuksessaan

yhdeksan eri muuttujan, yhteytta konkurssiin.

Ohlsonin O- malli:

o TL, W, _CL
T= —132—0407In(TA,) +6.03—=" — 1.43 0.075
Tn(T ) + TA, 7, T VPEn,
. NI, FFO, NI, — NI,_,
172X — 23722t _ 183 +0.285Y — 0,521t — Vet
TA, TL, INTe| + | N ]

1) yrityksen koko (yrityksen varat) (TA)

2) yrityksen pitk&aikaiset velat jaettuna yrityksen pitk&aikaisilla varoilla (TL)
3) kayttopaaoma jaettuna varoilla (WC)

4) vieras paaoma jaettuna vaihto- omaisuudella (CL)

5) ylittivatko pitkaaikaiset velat pitkaaikaiset varat (CA)

6) nettotulos jaettuna pitkaaikaisilla varoilla, 1 jos TL > TA, muuten 0 (X)

7) tulorahoitus jaettuna pitkaaikaisilla veloilla (NI)

8) nettotulojen negatiivisuus kahden viime vuoden ajalta (FFO)

9) muutokset nettotuloksessa, 1 jos negatiivinen kahdella viime vuodella, muuten 0

(Y)

Ohlson vertaili naitd muuttujia kolmessa eri yritys profiilissa. Profiilit koostuivat
konkurssiin menneista ja ei konkurssiin menneista yrityksista. Konkurssiyrityksien
tiedot oli jaettu kahteen ryhma&én; niihin joiden tiedot olivat vuosi ennen konkurssia ja
niihin joiden tiedot olivat kaksi vuotta ennen konkurssia. (Ohlson, 1908, 118- 119)
Muuttujien avulla Ohlson loi kolme eri mallia joista malli 1, ennusti konkurssin vuotta
ennen tapahtumaa, malli 2 ennusti konkurssin kaksi vuotta ennen tapahtumaa ja
malli 3 yksi — kaksi vuotta ennen tapahtumaa. Naistéa mallit kaksi ja kolme ennustivat
konkurssia tilastollisesti hieman mallia yksi heikommin. Tutkimuksen muuttujista
parhaiten konkurssia ennustivat yrityksen koko (muuttuja yksi), yrityksen

rahoitusrakenne, eli miten paljon pitkdaikaistavelkaa ja omaa padomaa- eli miten
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yritys rahoittaa toimintansa (muuttuja kaksi), yrityksen suorituskyky (muuttujat viisi ja/
tai kuusi) ja yrityksen likvidit varat (muuttuja kolme tai muuttujat kolme ja nelja
yhdessa). (Ohlson, 1980, 123).

Konkurssin ennustamisen nykyiset yhdistelmamallit noudattavat samaa kaavaa kuin
vanhemmat mallit. Eroja aikaisempiin malleihin ovat, ettd kaytettavat muuttujat
vaihtelevat, kaytettava tieto pyritddn saamaan mahdollisimman ajantasaisena ja
otoskoot ovat suurempia. Vuonna 2011 Campbellin, Hilscherin ja Szilagyn tekema
malli ennustaa konkurssin kahdeksan eri muuttujan avulla. Naista kolme on
tilinp&&tokseen perustuvia ja viisi markkinoihin perustuvia.(Campbell, Hilscher,
Szilagyi, 2011, 3-4)

Taloudellista kriisid ennustava malli:

1
P 1(Yy=1)= W
i—1(Yis ) I + exp (—a — ﬁxi.r—l)

1. Nettotulot (/tappiot) viimeisen kvartaalin ajalta jaettuna kokonaisvarojen markkina-
arvolla (tuottavuus)

2. Kokonaisvelat jaettuna kokonaisvarojen markkina-arvolla (velkaantuminen)
3.Kassavarat skaalattuna markkinoiden kokonaisvaroilla (lyhyen aikavalin likviditeetti)
4. Osakkeiden tuotto

5. Osakkeiden volatiliteetti viimeisten kolmen kuukauden ajalta

6. Yrityksen oma padoma (yrityksen koko)

7. Oman padaoman markkina-arvo verrattuna oman padoman kirjanpito arvoon

8. Osakkeenmarkkina hinnan logaritmi 15 $ katolla.

Kaavassa Yit on 1 jos yritys kaatuu ja O jos yritys ei kaadu. Bxi,t—=1 on mallin
muuttujien lineaarinen yhdistelma. (Campbell et al., 2011, 4-6) Malli ottaa
tarkasteluun mukaan markkinandkdkulman. Muuttujien tiedot on sijoittajan helposti
saatavissa. Malli auttaa sijoittajaa erottamaan hyvat osakkeet huonoista. (Campbell
et al., 2011, 17) Mikaan malli ei kuitenkaan pysty 100 % varmuudella ennustamaan

konkurssia.
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Konkurssimallien heikkoudet

Konkurssitutkimukset etenevéat yleensa niin, ettd yritykset on luokiteltu useiden
muuttujien diskriminantti analyysin tai logistisen regressioanalyysin avulla terveisiin ja
ongelmallisiin yrityksiin. Nain yrityksille on voitu ensin tuottaa luokittelu instrumentti,
jonka avulla uusia tapauksia on voitu ennustaa. Ennusteen onnistunut lopputulos on
vaatinut etta olosuhteet ovat olleet samat yrityksilla joiden avulla luokitteluinstrumentti
on tehty verrattuna niihin joihin instrumenttia on testattu. Konkurssinennustusmallit
eivat yleenséa huomioi yrityksen ulkopuolisia tapahtumia, kuten lasku- tai nousukausia.
Taantuma, inflaatio, korot, yrityksen liiketoiminnan vaihe vaikuttavat kaikki yrityksiin.
(Cybinski, 2001, 29- 33) Kun luokittelu tehdaan pelkastaan konkurssiyrityksien ja ei
konkurssiyrityksien valilla sisaltaa terveiden yrityksien ryhma yrityksia, jotka ovat
taloudelliselta tilaltaan tarkasteltuina heikossa tilassa, mutta eivat konkurssissa
(Baixauli & Mddica-Milo, 2010, 61). Ongelmaksi vertailussa nousevat heikossa
taloudellisessa tilassa olevat yritykset, jotka eivat ole konkurssissa. Mallin olisi hyva
huomioida terveista yrityksista ne, jotka ovat taloudelliselta tilaltaan vahvoja yrityksi&.
Terveiksi yrityksiksi luokiteltuihin yrityksiin ei saisi sisaltyd yrityksid, jotka ovat

taloudelliselta tilaltaan heikossa tilassa. (Baixauli ei al., 2010, 62).

Konkurssimallit ovat keskittyneet noteerattujen yrityksien konkurssien ennustamiseen.
Se on perusteltavissa, koska niiden tilinpaatdstiedot, joiden avulla tunnusluvut
lasketaan, ovat helpommin saatavilla. Niihin on my6s sidottu suurempia velkoja, jotka
ja niiden konkurssiherkkyys kiinnostaa taman takia erityisesti velkojia. Konkurssin
ennustaminen pienille- ja keskisuurille yrityksille on jaanyt vahaisemmaksi. Mallien
tarkeys on kuitenkin perusteltu, silla suurin osa Euroopan maiden yrityksistd on
pienia- ja keskikokoisia yrityksia. Suuri osa myos tydskentelee naissa yrityksissa ja

niilla on siksi iso merkitys Euroopalle. (Baixauli et al., 2010, 60)

Mallien laskentakaavoista voidaan l6ytad yhtalaisyyksia siina mitd tunnuslukuja ne
painottavat. Vertailtaessa esimerkiksi Altmanin Z-kaavaa, Prihtin Z-lukua ja Laitisen
yhdistelméalukua, ndhdaan ettd ne painottavat kertoimilla enemman maksuvalmiutta
ja kannattavutta kuin vakavaraisuutta. Altmanin Z-kaavan suurin kerroin on

viimeisella tunnusluvulla (kerroin = 0,999) joka laskee myynnin osuuden, koko
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padomasta, eli mittaa toisin sanoen yrityksen kannattavuutta. Pienen kerroin on
tunnusluvulla nelja joka mittaa oman pddoman markkina-arvon verrattuna vieraan
paaoman kirjanpitoarvoon, eli tunnusluku mittaa yrityksen vakavaraisuutta. Prihtin Z-
luvun suurin kerroin (kerroin = 0,049) on ensimmaisella tunnusluvulla, joka mittaa
veroilla vahennetyn kayttokatteen osuutta loppusummaan, eli yrityksen liiketoiminnan
kannattavuutta. Tunnusluvusta vahennetaan lopuksi tunnusluku kolme joka mittaa
yrityksen vakavaraisuutta ja jonka kerroin on kaavassa lahes sama kuin
kannattavuudelle (kerroin = 0,048). Laitisen yhdistelmaluvun suurin kerroin 14,14 on
quick ratiolla, eli maksuvalmiudella. My6s Laitisen yhdistelmaluku painottaa vé&hiten

vakavaraisuutta, eli yhdistelmaluvun tunnuslukua kolme, jonka kerroin on 0,54.

Uusin teknologia on otettu mukaan konkurssien ennustamisessa, jotta
lopputuloksesta on saatu tarkempi (Lu et al, 2015, 1). Vaikka uutta teknologiaa
kaytetd&n, konkurssin ennustaminen on yha, Lu et al. (2015, 1) mukaan
konkurssiyrityksien erottamista ei konkurssiyrityksista ja kaytettyjen mallien hyvyys
rippuu rahoitusalan asiantuntijoiden subjektiivisista nakemyksista siitd miten
konkursseja voidaan ennustaa. Uudemmat tutkimukset ovat keskittyneet enemman
selittAmaan konkurssin syitd kuin ennustamaan lopputulosta. Suurin ongelma
konkurssitutkimuksissa on  konkurssin eli epaonnistumisen maaritelmassa.
Epaonnistuminen ei ole yhta selked kuin mitd vaadittaisiin logistista
regressioanalyysia tehtaessa. Mita suurempi ero otoksen konkurssi ja ei- konkurssi
yrityksien valilla on sitd huonommin luotu malli ennustaa niin sanotut epavarmat
tilanteet, jossa yritys ei kuulu selkeasti toiseen naista ryhmista. (Cybinski, 2001, 30-
31) Tutkimukset jotka ovat pyrkineet etsimaan merkkeja yrityksen heikentyneesta

tilasta onnistuvat paremmin selittamaan yrityksen kaatumista (Cybinski, 2001, 40).

2.2.3. Onko konkurssiin ajautunut yritys epaonnistunut

Tekesilla on vuosittain noin 5 000 rahoitusasiakasta. Pienet ja keskisuuret yritykset
saavat 63 prosenttia Tekesin yrityksille myodntamasta innovaatiorahoituksesta.
Rahoitetuista yrityksista yksi prosentti menee konkurssiin vuosittain. (Tekes 2015b,
17) Tempo Economics teetti Tekesille vuonna 2014 tutkimuksen aineettoman
padoman siirtymisesta Tekes rahoitusta saaneille liiketoimintansa paattaneille yritys

asiakkaille. Tutkimuksessa aineetonta paaomaa analysoitin EU:n komission
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kayttaman maaritelman mukaisesti kolmessa luokassa: inhimillinen paaoma
(henkildston osaaminen ja sen hallussa pitAméat tiedot ja muut kyvyt),
organisaatiopdaoma (immateriaalioikeudet, organisaation toimintakulttuuri ja
rakenteet), suhdepadoma (asiakassuhteet, yhteistyoverkostot, yrityksen brandi).

(Tempo Economics, 2014,8)

Mediaani likevoiton kehitys viimeisena 3 vuotena ennen paattymista
ern paattymissyyt

Lopetettu

Sulautumispaatos

T

L T l
-30 -20 -10 0 10
%

B paattymisvuonna B o aattymisvuosi - 1
B paattymisvuosi - 2

Solvitystia -
L

Kuva 3 Eri syistd paattyneiden yritysten kannattavuuden kehitys (Tempo Economics,
2014,10)

Tutkimuksessa huomattiin ettd parhaiten konkurssiin menneet yritykset erottaa
parhaiten kannattavuutta tarkastelemalla. Konkurssiin menneet yritykset ovat
tappiollisia, muut eivat. Tutkimuksen mukaan Tekesin asiakasyritysten
kannattavuuden kehitystd tarkastelemalla, olisi mahdollista tunnistaa konkurssiin

menevat yritykset. (Tempo Economics, 2014, 11)

Yrityksien pdaattamisen jalkeen inhimillisen pddoman siirtymisessd melkein 70 %
haastateltujen yritysten henkilostéresursseista on siirtynyt muihin yrityksiin samalla
toimialalla. Organisaatiopaaoman siirtymisessd immateriaalioikeuksista 34 % on
rauennut toiminnan paattyessa ja merkittavd osa immateriaalioikeuksista on myyty
kilpaileviin yrityksiin (29 %). Suhdep&aoman siirtyminen 42 % vastaajista arvioi
padosan asiakkaista siirtyneen kilpailevien yritysten asiakkaiksi. (Tempo Economics,

2014, 19- 21) Aineettoman omaisuuden siirtymisen lisaksi konkursseilla voidaan
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ajatella olevan positivinen merkitys, koska se pakottaa tehokkuuteen ja
uudistumiseen. Yrityksen konkurssi antaa tilaa paremmin toimiville yrityksille ja johtaa

kansantalouden voimavarat tehokkaaseen kayttoon. (Laitinen, 1990, 7)
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3. METODOLOGIA JA DATA

Tutkimuksen tarkoitus oli |0ytaa oikeat muuttujat joiden avulla yrityksen
menestymisen ennustaminen on mahdollista. Tutkimus on rahoituksen Pro gradu-
tutkielma ja toteutetaan laskentatoimelle tyypillisend kvantitatiivisena tutkimuksena.
Tutkimuksen kohteena olivat 430 Tekesin tutkimus- ja kehitysrahoitusta vuosina
2007- 2012 saanutta yritysta. Tutkimusote on kvantitatiivinen, koska aineiston avulla
pyritddn loytamaan otoksen yrityksien valisid yhtalaisyyksia ja eroja ja niissa
tapahtuneita muutoksia. Tutkimuksen tuloksia yleistamalla pyrittiin l6ytamaan
vastaus siihen, minkalaisia yrityksid Tekesin tulisi rahoittaa, jotta saavutettava

positiivinen riski on mahdollisimman suuri.

3.1. Aineiston kokoaminen

Tutkimuksessa kaytettiin samaa yritys aineistoa, kuin sitd edeltaneessa Aronpaan
tutkimuksessa. Edeltdvassa tutkimuksessa aineistoksi valittiin yrityksien hankkeet,
joita koskevat rahoituspaéatokset on tehty vuosina 2004- 2013. Otoksesta haluttiin
kooltaan suuri, koska mukaan haluttin korkean riskin hankkeita. Aikaisemman
tutkimuksen onnistumisen analysointi perustui loppuraportointiin, joten tarkasteltavaa
joukon hankkeet ovat paattyneita ja niistéa on tehty loppuraportointi. Rajausten myoéta
keratty data koostui 4755 paattyneestda mikroyrityksien tai pienten ja keskisuurien
yrityksien t&k-hankkeesta. (Aronpaa, 2015, 53)

Tutkimuksen aineisto oli valmiina ja siihen tehtavissa uusissa tietohauissa auttoivat
Tekesin asiantuntijat. Edeltavasta tutkimuksesta poiketen nyt tehtava tutkimus ei
keskity hankkeiden menestyksen ennakointiin, vaan koko yrityksen menestyksen
ennakointiin. Alkuperéista aineistoa rajattiin viel& niin, etta projektien tulee olla
alkanut vuonna 2007, etta tarvittavat tiedot saadaan tietolahteistd ja pdaéattynyt
vuonna 2012, jotta kolme vuotta sen paattymisesta tayttyy. Nyt tehtavassa tydssa
huomioitiin ettd loppuraportti on asiakkaan versio projektin onnistumisesta ja
loppuraportointia tehtaessa projektin tosiasiallinen vaikutus markkinoihin on ennuste.
Onnistumisen maaritelmaksi valittiin yrityksen luoma likkevaihdon kasvu. Taman takia
yrityksien liikevaihdon kasvua tarkasteltiin rahoituspaatoksenteko hetkeltéa, kolmen

vuoden paahan loppuraportoinnista. Tyodssa oletettiin, etta yritys on saanut
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likevaihdon kasvua aikaiseksi kolmen vuoden kuluttua projektin paattymisesta.
Oletus liittyy siihen ettd Tekesin asiakkaat ilmoittavat keskim&é&rin kolmen vuoden
sisélla  projektin  paattymisestd  rahoituksella  saavutetuista  vaikutuksista
liketoimintaan. Tama ilmoitus tehdaan Tekesille toimitettavalla jalkiraportoinnilla.
Liiketoiminnan kehitys ja kasvu voi tapahtua myds pidemmé&n ajan, kuin kolmen
vuoden kuluttua. Tasséa tutkimuksessa ei kuitenkaan ollut mahdollista huomioida
pidempaa aikajaksoa, jotta otos sdilyi riittdvan suurena ja toisaalta kaytettavat tiedot

otoksen yrityksien tilasta ovat mahdollisimman ajantasaisia.

Yrityksien projektit voivat olla kestoltaan eripituisia ja niiden saama rahoituksen
maara voi vaihdella. Yrityksella voi myos olla samaan aikaan useita eri projekteja.
Tietoa haettiin projekteista, jotka ovat alkaneet vuonna 2007, jotta tarpeelliset tiedot
ovat saatavissa ja paattynyt vuonna 2012, jotta kolme vuotta sen loppuraportoinnista
on ehtinyt kulua. Naiden vuosien rajoissa tutkimuksen projektien kesto voi vaihdella.
Otoksen yritykset rajattiin saadun rahoituksen mukaan niin, ettd saadun rahoituksen
maara oli vahintddn 50 000 euroa, nain otoksen yrityksista saatiin yhtenaisempi
joukko tutkittavaksi. Talla haluttin myds varmistua siita, etta projektin rahoitus on
tarpeeksi suuri ja silla voidaan olettaa olevan vaikutusta yrityksen menestykseen
likevaihdon kasvun perusteella. Yrityksista, joilla on samaan aikaan useampi projekti,
valittiin projekti, johon on viimeisimpana tehty rahoituspaéatés. Tama valinta tehtiin
siksi, ettd yrityksen tilasta saatiin parhaiten taméan hetken tilannetta vastaava kuva.
Otosta ei rajattu yrityksen toimialan tai saadun rahoitusmuodon (avustus tai laina)
mukaan. Naita rajoituksia ei tehty, koska otos koko, olisi nain tehtdessa pienentynyt
merkittavasti. Projektien toimialoja ja rahoitusmuotoja on kuitenkin tutkimuksessa
tarkasteltu koreittain, seka kokonaisuutena, jotta otoksen yrityksien ominaisuuksista

pystytddn muodostamaan parempi kokonaiskuva.

Otoksen yrityksiin haettiin tietoa Suomen Asiakastiedolta, verohallinnolta ja Tekesin
omista dokumentointi l&hteista. Kaikki saatu tieto ei ollut aukotonta ja puutteita on
taydennetty kasin. Aineistonhaussa saatu nolla arvo voi tarkoittaa, etta tietoa ei 16ydy
tai ettd tunnusluvun arvo on oikeasti nolla. Kaikki tunnusluvut, joille on saatu
aineistonhaussa arvoksi nolla, on tarkastettu yrityksien vuosi tilinpaatoksista ja
laskettu ne kasin jos tilinpaatostiedot ovat olleet saatavilla. Tiedon puuttuminen voi

johtua erimittaisista tilikausista, jolloin tietyn vuoden taseen tietoa on vaikea I6ytaa.
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Kaikki aineiston nolla-arvot on kayty lapi ja tarkistettu I6ydetddnkd puuttuva tieto
muualta. Nyt muokatussa aineistossa nolla voi tarkoittaa ettd tunnusluku on nolla,
tietoa ei |0ydy koska yritysta ei ole viela perustettu, eli hakemusvaiheen vuosi on
ennen yrityksen merkitsemista kaupparekisteriin, yritys on lopettanut toimintansa tai
kaavan jakajaksi muodostuu tilinp&datostietojen perusteella nolla. Esimerkiksi
konkurssi-korin yrityksille kolme vuotta loppuraportoinnista tarkoittaa suurimmalle
osalle yrityksista sitd, ettd ne ovat jo hakeutuneet konkurssiin, eika tunnuslukua ole
saatavissa. Koska tunnuslukujen (likevoitto %, sijoitetun padaomantuotto %, quick
ratio ja omavaraisuusaste), tarkasteluissa arvo nolla, tarkoittaa aina heikkoa

menestysta tulee yritykset luokiteltua kuitenkin oikeisiin luokkiin.

Nain tehtyjen rajauksien jalkeen aineisto koostui 430 pienestd- ja keskisuuresta
yrityksesta. Seuraavana yrityksen luokitellaan liikevaihdon kasvun mukaan koreihin.
Korit ja niihin kuuluvat yritykset ovat seuraavat:

m HUIPPU KASVU mHIIPUJA  m KONKURSSI

Kuva 4 Otoksen yrityksien jakautuminen koreihin likkevaihdon kasvun mukaan

1) Huippukasvajat
- Absoluuttinen liilkevaihdon kasvu yli 5 00 000 ja kasvuprosentti vuodessa 30 %
- Absoluuttinen likkevaihdon kasvu yli 2 000 000 ja kasvuprosentti vuodessa 10 %

- 49 kappaletta
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2) Kasvajat
- Absoluuttinen liilkevaihdon kasvu yli 100 000 ja kasvuprosentti vuodessa 10 %
- Absoluuttinen liikevaihdon kasvu yli 1 000 000 ja kasvuprosentti vuodessa 4 %

- 76 kappaletta

3) Hiipuvat yritykset
- Pieni kasvu
- Eikasvua
- Liikevaihto on heikentynyt
- 232 kappaletta

4) Konkurssiyritykset
- Yritys on konkurssissa
- Yhtiolla ei ole rekisteriin merkittyd toimikelpoista hallitusta

- 73 kappaletta, joissa yksi huippukasvaja ja kolme kasvavaa yritysta

3.2. Aineiston muuttujat

Kvantitatiivisessa tutkimusotteessa kaytetaan menetelmia, joiden avulla saatua tietoa
voidaan maarallistaa. (Soininen, 1995,34) Ominaisuutta ja sitd kuvaavaa muuttujaa
kutsutaan kvantitatiiviseksi, jos mittaus tuottaa ominaisuuden maarallisen arvon.
Kvantitatiivisia ominaisuuksia kuvataan vélimatka- tai suhde-asteikollisilla muuttujilla.
(Mellin, 2006, 23) Empiirisessa tutkimuksessa nimetaan ne muuttujat, joihin tutkimus
kohdistuu ja ne havaintoyksikét, joissa ilmenevaa vaihtelua mitataan. Riippumaton
muuttuja (X muuttuja) on muuttuja mita tutkija mittaa paattdessddn sen suhteen
tutkittavaan ilmioéon. Muuttuja X- tulee kyseeseen sellaisissa tutkimuksissa, joissa on
erilaisia muuttujia. Riippumaton muuttuja on riippumaton tutkittavasta ilmiosté ja sen
vaikutusta riippuvaan muuttujaan pyritddn selvittdmaan. Riippuva muuttuja (Y
muuttuja) on tutkimuksen kohteena oleva muuttuja, jota mitataan ja tarkkaillaan
rippumattoman muuttujan vaikutuksia maarattdessa. Nain ollen tehtavassa
tutkimuksessa riippumaton muuttuja on liikevaihto (onnistuminen) ja riippuvat
muuttujat ovat liikevaihdosta laskettavat tunnusluvut. (Soininen, 1996, 67-

69) "Riippumaton muuttuja (x) on se muuttuja, joka selittaa rippuvan muuttujan (y)
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vaihtelua”, eli liikevaihdon kasvulla pyritdan selittdmaan heikot tai vahvat tunnusluvut.
(Tilastokeskus 2015a)

Muuttujia kutsutaan epdajatkuviksi eli diskreeteiksi kun ne siirtyvat mitta-asteikolla
hyppayksittain. Jakauma on diskreetti kun se "saa vain tiettyja arvoja, tavallisimmin
kokonaislukuja, esim. lukumaaria”. (Tilastokeskus 2015b) Tutkimuksessa
likevaihdon mukaan luokitellut (huiput, kasvut, hiipujat) korit ovat diskriitteja.
Jokainen yritys voi liikevaihtonsa perusteella kuulua yhteen koriin. Poikkeuksen
muodostaa konkurssiyrityksien kori, mihin voi kuulua liikevaihdon kasvun mukaan
useiden eri korien yrityksia. Yritys joko on konkurssissa tai ei, jolloin voidaan puhua
dikotomisesta muuttujasta, jolla on vaihtoehtona kaksi arvoa. Ominaisuus joko on
muuttujalla, tai sita ei ole. (KvantiMOTV, 2007)

3.3. Kaytettavat tutkimusmenetelmat

Tutkimus on kvantitatiivinen tutkimus, koska tutkimuksen aineisto on suuri ja tarkoitus
on yleistda otoksen yrityksien piirteitd, tulevaisuuden paatdksenteon tueksi. Tutkimus
tehtiin kokoamalla otoksen yrityksien tiedot exceliin eri tietolahteista ja luokittelemalla
aineisto, joko suoraan olemassa olevien tietojen avulla, tai laskemalla itse

tunnuslukuja haettujen tietojen avulla.

Tutkimuksen otokselle laskettiin ensin suuri joukko erilaisia muuttujia neljasta eri
ryhmasta jotka olivat Tekesin riskiarvio, tilinpaatoksen tunnusluvut, yrityksen
rahoitusrakenne ja muut mittarit. Tutkimuksessa haluttiin keskittyda nimenomaan
tunnuslukuihin, jonka vuoksi niistda merkittdvimman tunnusluvun riippumattomuutta
testattiin ristiintaulukoinnilla, Khiin nelidtestilla (X2 testilld) ja kontingessikerroin C:n
avulla. Ero haluttin myds tassa vaiheessa tehda konkurssiyrityksien ja muiden
yrityksien valilla, joten otos jaettiin kahteen osaan niin etta toisessa muodostivat
konkurssiyritykset yksin ja toisen “Hiipujat’, "Kasvut” ja “Menestyjat”. Kaikki

riippumattomuus testit laskettiin Excelilla.

"Ristiintaulukoinnilla tutkitaan muuttujien jakautumista ja niiden vélisia riijppuvuuksia.

Riippuvuus- tai riippumattomuustarkastelussa tutkitaan, onko tarkastelun kohteena
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olevan selitettdvan muuttujan jakauma erilainen selittdvan muuttujan eri
luokissa. "(KvantiMOTYV, 2016b) Ristiintaulukoinnin avulla tehtava
riippumattomuustesti kertoo siis todennakoisyyden sille ettéa otoksen riippuvuus on
otantasattumaa ja muuttujat ovat perusjoukossa toisistaan riippumattomia.
(KvantiMOTV, 2016a)

Khiin nelié — testin avulla khiin nelié -todennakoisyysjakaumasta lasketaan p-arvo. P-
arvo kertoo miten todennakéista on saada samansuuruinen, tai suurempi khiin nelio -
testimuuttujan arvo ilman riippuvuutta tai eroa perusjoukossa. Pieni p-arvo kertoo
ettd lukua voidaan paremmin yleistad perusjoukkoon. Suuri p-arvo kertoo etta
havaitut erot johtuvat suuremmalla todennakoisyydella otantavirheesta. Vakiintuneen
tavan mukaan alle 0,05 (5 %) suuruista p-arvoa pidetddn riittdvana nayttona
perusjoukossa olevan riippuvuuden tai eron puolesta. Yleensd alle 0,05 (5 %)
suuruista p-arvoa pidetaan varsin hyvana tukena vaitteelle, ettd myos perusjoukossa

on ryhmien valisia eroja. (Taanila, 2013)

Eij = i:nnen rivin ja j:nnen sarakkeen odotettu frekvenssi
Ojj = i:nnen rivin ja j:nnen sarakkeen havaittu frekvenssi
R = Rivien mé&ara

C = Sarakkeiden maéara

Otoksen riippuvuuden arvioinniksi otokselle laskettiin kontingessikerroin C, joka
saadaan  khiin-neli®  testista. Kontingenssikerroin  C  kuvaa  kahden
luokitteluasteikollisen  muuttujan  valistd riippuvuutta.  (KvantiMOTV, 2016c)
Kontingessikerroin voidaan laskea jakamalla khiin nelid khiin nelion ja havaintojen

lukumaaran summalla:

X
C_ ;\"+X?‘

missid NV on havaintojen lukumaara.
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Jos muuttujat ovat keskenddn riippumattomia, C:n arvo on nolla. Néaiden valisen

riippuvuuden kasvaessa C:n arvo kasvaa. (Gustafsson, 2011)

Tutkimuksen otokselle testattiin lopuksi Laitisen yhdistelmamallia ja muutamia
variaatioita siita, jotta saatiin selville niiden konkurssin ennustamiskyky. Laitisen
yhdistelméluku valittiin koska se on teoriaosuudessa esitetuista malleista ainut joka
on suunniteltu pienille — ja keskisuurille yrityksille. Konkurssin ennustamismallien
arvioinneissa kaytettiin hyvaksi precision, recall ja accuracy testia. Precision laskee
oikeiden ennusteiden suhteen niille joilla ennustettava tapahtuma (konkurssi) on
tapahtunut ja recall laskee oikeiden ennusteiden suhteen niille joilla ennustettava
tapahtuma (konkurssi) ei ole tapahtunut (Van Rijsbergen, 2016). Accuracy taas

laskee kaikkien oikeiden ennusteiden suhteet kaikkiin ennusteisiin. (Powers, 2007)

Naiden tunnuslukujen laskemiseksi konkurssiennusteet jaettiin seuraaviin ryhmiin:

1) Number of true positives (Oikein menneen konkurssiennusteet)

2) Number of true negatives (Oikein menneet ei konkurssissa
ennusteet)

3) Number of false positives (Vaarin menneet konkurssiennusteet)

4) Number of false negatives (Vaarin menneet ei konkurssissa
ennusteet)

Positiivisia ovat siis konkurssiin menneet ja negatiivisia ei konkurssiin menneet.
Olennaisia konkurssia ennustettaessa ovat miten hyvin malli erottaa tapahtuneet
konkurssit kaikista konkurssiin menneista (precision) ja miten hyvin malli erottaa
oikein menneet konkurssiennusteet vaarin menneista (recall) konkurssiennusteista.
Naiden mukaan pystyttiin muodostamaan otokselle precision, recall ja accuracy luvut.
(Powers, 2007)

Precision = 1/(1+3)
Recall = 1/(1+4)

Accuracy = (1+2)/(1+2+3+4)
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Accuracy siis laskee oikeiden ennusteiden osuuden kaikista ennusteista. Accuracyn
laskentakaavasta on huomioitava ettd se ettd se saattaa nataa lilan positiivisen
kuvan tarkkuudesta, vaikka kaavan ennustamiskyky olisi oikeasti heikko.
Laskentakaava ei ota huomioon sitd, jos kaavan true positives arvot ja false
negatives arvot, ovat molemmat nollia, vaan saattaa silti antaa hyvan accuracy arvon.
(Tryo Labs, 2016) Vaikka laskentakaavassa ei siis ole yhtakdan oikeaa positiivista
ennustetta voidaan sen maarittelemaksi tarkkuudeksi saada silti hyvaa tarkkuutta
kuvaava prosenttiarvo. Taman takia myos precison ja recall lukujen tarkastelu on
tarkeda. (Tryo Labs, 2016)
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4. TULOKSET

Seuraavassa kappaleessa kaydaan lapi tutkimuksen tulokset. Tulos osio alkaa
nopealla katsauksella otoksen yrityksiin, missa esitellaan avustus- ja
lainarahoituksen jakautuminen seka toimialojen jakautuminen eri koreissa. Taman
jalkeen kaydaan lapi valitut mittarit. Ensimmaisena esitellaan Tekesin riskiluokituksen
tulokset eri koreissa. Seuraavana esitellaédn tunnusluvut, projektin rahoitusrakenteen,
sekad lopuksi muut mittarit. Naista Tekesin riskiarvio ja projektin rahoitus kuuluvat
Tekesissd normaaliin  yrityksen  hakemusvaiheen talouden tarkasteluun.
Tilinpaatoksen tunnusluvut ovat osa tehtavaa talousriskiarviota, mutta niitd ei ole
aikaisemmin katsottu yksittaisina tunnuslukuina. Muut mittarit ovat aikaisemmissa
vaikuttavuus analyyseissa nousseet esiin hyvin menestysta ennustavina ja toisaalta

niita ei ole aikaisemmissa tutkimuksissa tarkasteltu.

1) Tekesin riskiarvio 3) Projektin rahoitus
- Talousriski - Omarahoitusosuus
-Henkiltriski
-Kehitysriski

-Markkinariski

2) Tilinpdatoksen tunnusluvut 4) Muut mittarit
- Kannattavuus (Liikevoitto %) - Uutuusarvo

- Maksuvalmius (Quick ratio) - Jalostusarvo

- Vakavaraisuus (Omavaraisuusaste) - Tuottavuus

- Lainojen periméattijattthakemukset

Kuva 5 Tutkimuksen muuttujat

Taman lisaksi aineistosta esitellaan liikevaihdon, henkiloméaaran, tuottavuuden ja
jalostusarvon muutos absoluuttisesti, sekd muutosprosentti tarkasteluajanjaksolle.

Tama tarkastelu tehdaan koreittain, sek& koko aineistolle.
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4.1. Korit ja niiden yritykset

Taulukko 3 Otoksen yritykset

Frekvenssi %
HUIPUT 49 11,4
KASVUT 76 17,7
HIIPUJAT 232 54,0
KONKURSSIT 73 17,0
430 100,0

Aineiston 430 yritysta luokiteltiin liikevaihdon kasvunsa mukaan koreihin. Koreja
tehtiin nelja huippukasvajat, kasvajat, hiipujat ja konkurssit. Otoksen aineisto jakautui
koreihin seuraavalla tavalla: Yrityksia joilla absoluuttinen liikevaihdon kasvu yli 5 00
000 ja kasvuprosentti vuodessa 30 %, tai absoluuttinen liikevaihdon kasvu yli 2 000
000 ja kasvuprosentti vuodessa 10 %, oli yrityksista yhteensa 49 kappaletta. Nama
luokiteltiin “Huippu” koriin. Yrityksia joilla absoluuttinen liikevaihdon kasvu yli 100 000
ja kasvuprosentti vuodessa 10 % tai absoluuttinen liikevaihdon kasvu yli 1 000 000 ja
kasvuprosentti vuodessa 4 %, oli joukosta 76 kappaletta. Nama luokiteltiin “Kasvu”
koriin. “Hiipuja” korissa yrityksia oli selvasti eniten yhteensa 232 kappaletta. Nama
yritykset olivat edelleen pystyssd, mutta liikevaihdon kasvu oli pientd, liikevaihto ei
ollut kasvanut tarkasteluajanjaksona, tai liikevaihto oli tutkittavan ajanjakson aikana
heikentynyt. “Konkurssi” korissa yrityksia oli yhteensa 73 kappaletta. Tasséa korissa
on mukana myods eras “Huippu” korin yritys, joka on onnistunut kasvamaan, mutta
kaatunut sitten lilan nopean kasvun seurauksena. Taman lisaksi korissa on kolme

“Kasvu” korin yritysta.

Tutkimuksen otoksen yrityksilla avustus raha keskittyy selkeasti huippu menestyjien
rahoitusmuodoksi ja lainarahoituksen mééard kasvaa, mitd heikommin yritys on
likevaihdon perusteella onnistunut kasvamaan. Tempo Economicsin vuonna 2015
tekeméassa tutkimuksessa tutkittin Tekesin rahoituksen vaikuttavuutta yrityksien
kasvuun. Tutkimuksessa oli mukana 884 Tekesin rahoittamaa yritystd, joilla oli ollut
t&k- hanke vuosina 2009- 2010. Tutkimus osoitti, etta yrityksilla, joilla vuonna 2009-
2010 saatu Tekes rahoitus on ollut vain osa kokonaisrahoitusta ja pidempaan
jatkunutta rahoitussuhdetta, oli suurempi vaikutus hankkeen onnistumiseen, kuin se

onko kyseessd ollut avustus- vai lainahanke. Onnistumista on siis edeltanyt
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monipuolinen ja valikoiva Tekes-rahoitus. Tutkimuksen mukaan avustuksella on
lainaa suuremmat vaikutukset yritysten innovaatiotoimintaan, seka ulkoisiin
yhteistyOsuhteisiin ja verkostoitumiseen. Lainalla on taas suuremmat vaikutukset
innovaatiotoiminnan kaupallistumiseen. Tekesin t&k- rahoitusta ollaan siirtAmassa
enemman kohti lainamuotoista rahoitusta. Tempo Economicsin tutkimuksen mukaan
pelkka lainarahoitus yksinaan, toimii huonosti sekd hankkeen onnistumisen
nakokulmasta, ettd yrityksen liiketoiminnan menestymisen nakoékulmasta. (Tempo
Economics 2015) Liika keskittyminen lainarahoitukseen voi siis heikentaa Tekes
rahoitusta saaneiden yrityksien menestymista, ellei sita edella avustus. Nyt tehtavan
tutkimuksen tulokset lainarahoituksen heikkouksista nayttavat vastaavan Tempo
Economicsin tuloksia. Otoksen konkurssi yrityksilla lainarahan osuus on 62 % ja
lainarahoituksen maara kasvaa siirryttaessa huippumenestyjista konkurssiyrityksiin.
Avustus nayttaisi siis olevan menestyjien rahoitusmuoto, joka aikaansaa liikevaihdon

kasvua.

o Avustus M Laina

HUIPPU KASVU HIPWA KONKURSSI
HUIPPU KASVU HIIPUJA KONKURSSI
Avustus 38 50 137 28
Laina 11 26 95 45
Yhteensa 45 76 232 73

Kuva 6 Otoksen yrityksen rahoitusmuodon jakautuminen eri koreissa

Toimialat ovat suurimmalta osin samoja otoksen eri koreissa, eika niistd voida vetaa
johtopaatoksia jonkun alan paremmuudesta tai suuremmasta riskista rahoitus

kohteena. Kaikissa koreissa eniten rahoitettu toimiala on tieto- ja viestintateknologia.
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Taulukko 4 Otoksen toimialajakauma eri koreissa suurimmasta pienimpaan

HUIPPU Lkm KASVU Lkm HIIPUJA Lkm KONKURSSI Lkm
Tieto- ja viestintateknologia 10|Tieto- ja viestintateknologia 11|Tieto- ja viestintateknologia 41|Tieto- ja viestintateknologia 11
Ymparisto S8|Energia S|Ymparisto 33|Ymparisto 10
Ohjelmistot ja digitaalinen
Palvelut 8|Terveys ja hyvinvointi 8|Palvelut 23|media 7
Uusiutuvat tuotteet ja Ohjelmistot ja digitaalinen
litkketoimintamallit 5|Ymparistd 8|media 22|Energia 6
Uusiutuvat tuotteet ja
Energia 3|0hjelmistot ja digitaalinen mqg 7|liiketoimintamallit 22|Tietoliikenne ja elektroniikka 6
Palvelut ja hyvinvointi 3|Palveiut 6|Energia 18|Liiketoimintaosaaminen 5
Uusiutuvat tuotteet ja
Terveys ja hyvinvointi 3|liiketoimintamallit 5|Terveys ja hyvinvointi 14|Terveys ja hyvinvointi 5
Tietoliikenne ja elektroniikka 3|Tietoliikenne ja elektroniikka 4|Palvelut ja hyvinvointi 11|Palvelut 4
Ohjelmistot ja digitaalinen 2|Tyd ja vapaa-aika 4|Liiketoimintaosaaminen S|Palvelut ja hyvinvointi 4
Ty0 ja vapaa-aika 2|mukaista kohdistumista 3| Ty ja vapaa-aika 8|liiketoimintamallit 4
Metalli ja 1|Metalli ja kappaletavaratuota 3|Tietoliikenne ja elektroniikka 7|Materiaaliteknologia 3
Bio-, 1adke- ja elintarviketuotan| Q|Liiketoimintaosaaminen 2|Materiaaliteknologia 6|Turvallisuus 3
Ei teknoiogiastrategian Ei teknologiastrategian
Bioteknologia 0|Palvelut ja hyvinvointi 2|mukaista kohdistumista 5|mukaista kehdistumista 2
Ei teknologiastrategian
mukaista kohdistumista Q|Turvallisuus 2|Bioteknologia 3|Bio-, i1adke- ja elintarviketuotd 1
Energia ja ymparisto O|Materiaaliteknologia 1|Kiinteistot ja rakentaminen 3|Kiinteistot ja rakentaminen 1
Kiinteistdt ja rakentaminen O|Tietoliikenne ja viestinta 1|Turvallisuus 3|Tyo ja vapaa-aika 1
Liiketoimintaosaaminen 0|Bio-, 13ake- ja elintarviketuot3 0|Metalli ja kappaletavaratuotar| 2|Bioteknologia 0
Materiaaliteknologia 0|Bioteknologia 0O|Energia ja ymparistd 1|Energia ja ymparistd 0
Nanoteknoclogia Q|Energia ja ymparistd O|Nanoteknologia 1{Metalli ja kappaletavaratuota 0
Tietoliikenne ja viestinta O|Kiinteistdt ja rakentaminen 0|Bio-, 1aake- ja elintarviketuota O|Nanoteknologia 0
Turvallisuus O|Nanoteknologia Q|Tietoliikenne ja viestinta O|Tietoliikenne ja viestinta 0
48 76 232 73

4.2. Tekesin riskiluokitus

Projektin riskiluokitus tehdaan projektin hakemusvaiheessa projektin talous-, henkil6-,
kehitys- ja markkinariskille. Tekesin avustus ja laina on riskirahoitusta yrityksille.
Rahoitettavan projektin markkinariski ja teknologiariski on yleensa aina arvioitu
korkeiksi. Talousriskin ja resurssiriskin on kuitenkin oltava silla tasolla etta, yrityksen
on mahdollista Tekesin tarjpaman rahoituksen ja asiantuntijuuden avulla, saada
aikaan onnistunut projekti. Tekesin asiantuntijan tekeman riskiluokitus, ei siis ole
ennuste projektin onnistumiselle. On kuitenkin loogista ajatella, etta korkea talous- tai
henkiloriski  voisi  korreloida projektin  ep&onnistumisen kanssa. Tehdyssa
tutkimuksessa Tekesin asiantuntijan tekemasta riskiluokituksesta ei kuitenkaan voitu
tehda johtopaatoksia projektin onnistumiseen liikevaihdon kasvulla mitattuna.
Tutkimustulos on sama, kuin aikaisemmissa tutkimuksissa. Aronpaan (2015)
tutkimuksessa, onnistumista tarkasteltiin loppuraportoinnin avulla, ja Kajalan (et al.

2014) NIY- projekteihin keskittyneessa tutkimuksessa, onnistumista tarkasteltiin,
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likevaihdon muutoksen perusteella. Kummankaan tutkimuksen tuloksien perusteella,
riskiluokittelulla ei voida sanoa olevan vaikutusta projektin onnistumiseen.
Riskiluokitus siis menettdd merkityksensa projektin hakemusvaiheessa kaytettavana
ennusteena projektin onnistumiselle.  Onnistumisen ja riskiluokituksen valisesta
vahaisesta korrelaatiosta voi kertoa mydskin se, ettei riskiluokitusta ole valttamatta
dokumentoitu joka yrityksen kohdalla. Riskiluokituksesta ei siis vélttdAmatta kay ilmi
riskien pohdinta, koska riskiluokitus on useimmilla otoksen yrityksilla arvioitu

keskivaiheille tasojen 20 % - 40 % valille.

On mielenkiintoista ettd korrelaatio onnistumisen ja riskiluokituksen valilla ei nayta
esimerkiksi talousriskin kohdalla toteutuvan. Tekes riskiluokituksen talousriskia
arvioitaessa asiantuntija kayttaa arvion tekemiseen samoja tunnuslukuja, kuin mita
on kaytetty tdssd tutkimuksessa, ottaen huomioon myds monet muut seikat.
Talousriski arvion voisi siis olettaa olevan vankempi, kuin pelkilla tunnusluvuilla
saatava arvio. Tama kertoo siitd ettd talousriskin arvioinnissa on keskitytty
tunnuslukujen sijaan ennemmin arvioimaan rahoituksen riittavyytta projektin
hakemusvaiheessa. Riittavd rahoitus hankkeen alkaessa on koettu tarke&ksi
projektin menestymiselle. TAman vuoksi yrityksen taseen rakenne ja tunnusluvut ovat
jaéneet vahemmalle huomiolle. Otoksen yrityksista suurin talousriski on kasvu- korin
yrityksilla, missa talousriski on arvioitu erittéin suureksi 5,3 % yrityksista. Muuten eri
korien riskit ovat lahes identtiset ja taman vuoksi talousriskiarvion perusteella on

vaikea sanoa mihin koriin yritys kuuluu.



B %

Talousriski

B erittdin suuri riski (80 %)
W suuri riski (60 %)

m merkittava riski (40 %)

M pieni riski (20 %)

Ei riskid (0%)

4%

HUIPPU

KASVU

HIIPUJA

KONKURSSI

Kuva 7 Talousriskin jakautuminen koreittan

Viela paremmin talousriskin mitattomat erot eri

korien valilla nahdaan,
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kun

talousriskille lasketaan keskiarvo ja mediaani eri koreille. Talousriskin keskiarvo ja

mediaani on 40 % luokkaa kaikilla koreilla, sek& koko otoksella yhteensa.

Taulukko 5 Talousriskin jakautuminen koreittain

Talousriski

HUIPUT KASVUT HIIPUJAT KONKURSSIT | Koko joukko
% % % % %
Keskiarvo 34 % 39% 37 % 42 % 38 %
Mediaani 40 % 40 % 40 % 40 % 40 %

Henkild- eli resurssiriskiarviossa yhdellekdan otoksen yrityksista riskia ei ole arvioitu

‘erittéin suureksi (80 %)’. Resurssiriskissa isoin riski on konkurssiyrityksilla, missa

riski on arvioitu suureksi 7 % otoksen yrityksista. Toisaalta konkurssi-koriin sisaltyy

myds suurin ‘ei riskia (0 %)’ osuus, joka on myo6s 7 % konkurssi-korin yrityksista. Erot

korien vélilla ovat pienia, eikd niiden perusteella ole mahdollista tehdd ennustetta

menestymiselle.



Resurssiriski

W erittain suuri riski (80 %)
W suuri riski (60 %)

m merkittava riski (40 %)
M pieni riski (20 %)

m Ei riskia (0%)

HUIPPU

KASVU

HIIPLIA

KONKURSSI

Kuva 8 Resurssiriskin jakautuminen koreittain
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Resurssiriskin korkein keskiarvo on konkurssi yrityksilla. Toisaalta ero muiden korien

keskiarvoihin on niin pieni, ettei tuloksella ole merkitysta. Mediaani on sama kaikilla

koreilla ja koko otoksella.

Taulukko 6 Resurssiriskin jakautuminen koreittain

HUIPUT KASVUT HIIPUJAT KONKURSSIT | Koko joukko
% % % % %
Resurssiriski Keskiarvo 28 % 26 % 29 % 30 % 28 %
Mediaani 20% 20% 20% 20 % 20 %

Teknologiariski on myds jakautunut eri korien vélilla hyvin tasaisesti. Yhdessakaan

korissa teknologiariskid ei ole arvioitu nollaksi, mik& kertoo siita, etta t&k- toimintaan
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kehitettava tuote, palvelu tai

muu
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innovaatio toteudu

suunnitellusti. Suurin riski on hiipujilla, mutta ero muihin koreihin ei ole merkittava.

Teknologiariski

B suuri riski (60 %)

m merkittava riski (40 %)
M pieni riski (20 %)

m Ei riskia (0%)

]

W erittdin suuri riski (80 %)

I

HUIPPU KASVU HIIPUJA

KONKURSSI

Kuva 9 Teknologiariskin jakautuminen koreittain

Keskiarvot ja mediaanit

antavat

samankaltaisia

tuloksia kuin aikaisemmat

riskiluokitukset myods teknologiariskin osalta. Keskiarvoissa on pienia eroja eri korien

valilla, mutta ne ovat niin pienia, ettei niilla ole merkitystd. Mediaani on kaikilla

koreilla sama.

Taulukko 7 Teknologiariskin jakautuminen koreittain

HUIPUT KASVUT HIIPUJAT KONKURSSIT | Koko joukko
% % % % %
Teknologiariski Keskiarvo 37 % 39% 39% 36 % 38 %
Mediaani 40 % 40 % 40 % 40 % 40 %
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My6s markkinariskin erot eri korien valilla ovat pienid. Suurin riski on konkurssi-

yrityksilla (4 % erittéin suuri riskisiksi arvioituja). Yhdellak&&n koreista markkinariskia

ei ole arvioitu nollaksi. Samalla tavalla kuin kehitettavaan

teknologiaan, myds markkinoihin liittyy aina riski epaonnistumisesta.

Markkinariski

B suuri riski (60 %)

m merkittava riski (40 %)
M pieni riski (20 %)

m Ei riskia (0%)

1]

W erittdin suuri riski (80 %)

I

HUIPPU KASVU HIIPUJA

KONKURSSI

Kuva 10 Markkinariskin jakautuminen koreittain

innovaatioon, eli

Markkinariskin keskiarvo on suurin konkurssiyrityksilla, mutta sen ero muihin koreihin

on vain muutamia prosentteja. Mediaani on taas sama Kkaikilla koreilla ja koko

otoksella.

Taulukko 8 Markkinariskin jakautuminen koreittain

HUIPUT KASVUT HIIPUJAT KONKURSSIT | Koko joukko
% % % % %
Markkinariski Keskiarvo 45 % 45 % 47 % 48 % 47 %
Mediaani 40 % 40 % 40 % 40 % 40 %
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4.3. Tunnusluvut

Tutkimukseen valittiin kannattavuutta, maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta kuvaavat
tunnusluvut. Kannattavuutta  kuvaavaksi  tunnusluvuksi  valittin  aluksi
likevoittoprosentti, mutta tutkimuksen edetessa, se huomattin haastavaksi
tunnusluvuksi ja tdméan takia tutkimukseen valittiin toinen kannattavuutta kuvaava
tunnusluku, sijoitetun  padomantuottoprosenttin  (ROI). Maksuvalmiuden
tunnusluvuksi  valittin ~ quick ratio ja  vakavaraisuuden  tunnusluvuksi
omavaraisuusaste. Liikevoittoprosentin  kayttdminen kannattavuuden mittarina
koettiin vaikeaksi, silla luvusta ei ole olemassa ohjeellisia arvoja, joiden avulla se
voidaan luokitella hyvaksi tai huonoksi. Liikevoittoprosentti soveltuu parhaiten kun
silla arvioidaan kannattavuutta yrityksille, jotka ovat samalla toimialalla. Tutkimuksen
otoksen yrityksia ei ole tarkasteltu toimialoittain. Taman liséksi liikevoittoprosentin
kaytosta teki vaikeaa se, ettd otos koostuu yrityksistd, jotka ovat vanhempia, mutta
my0s yrityksista jotka ovat vasta aloittaneet liiketoimintansa. Vasta-alkajilla ei usein
aluksi ole liikevoittoa, mutta tdm& ei silti kerro siitd, ettd toiminta olisi
kannattamatonta. Uuden yrityksen toimintaan kuuluu, ettd voittoa ei muutamaan
ensimmaiseen vuoteen saada, ennen kuin toiminta alkaa tuottamaan. Taman takia
likevoittoprosentti voi antaa otoksesta liian negatiivisen kuvan ja kannattavuuden
tarkasteluun lisattiin sijoitetun paaomantuottoprosentti. Sijoitetun
paaomantuottoprosentti  sopii  tutkimuksen otokselle paremmin. Se on
vertailukelpoinen eri toimialojen valilla ja ottaa kannattavuuden tarkasteluun mukaan

yrityksen saaman rahoituksen, eli sijoitukset.

Tutkimuksen tunnusluvuista parhaiten epaonnistumista naytti ennakoivan pitkalla
aikavalilla omavaraisuusaste, joka jo hakemusvaiheessa oli 70 % konkurssiin
ajautuvilla yrityksilla heikko, (eli omavaraisuusaste oli alle 15 %) ja vain 5 %
erinomainen, (eli omavaraisuusaste oli yli 50 %). Huippujen, kasvajien ja hiipujien
omavaraisuusaste hakemusvaiheessa jakautuu melko samalla tavalla. Kaikilla
kolmella koreilla omavaraisuusaste on erinomainen noin 20 % yrityksista ja heikko
noin 50 % yrityksista. Ero konkurssi koriin kasvaa nopeasti siirryttdessa
loppuraportointi vaiheeseen ja kolmen vuoden p&&ahan loppuraportoinnista.
Loppuraportointivaineessa huiput, kasvut ja hiipujat ovat edelleen jakautuneet

omavaraisuusasteen mukaan heikosta erinomaiseen melkein samanlaisin prosentein,
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kun konkurssi-korin yrityksillA omavaraisuusaste on loppuraportointi vaiheessa
heikko jo 93 % yrityksista ja erottuu nain selvasti muista koreista. Omavaraisuusaste
jakaa siis korit projektin aikana niin ettd, konkurssiin ajautuvilla yrityksilla se on
selvasti heikko ja muilla kolmella korilla huipuilla, kasvuilla ja hiipujilla

omavaraisuusaste on heikko noin puolella korien yrityksista.

Omavaraisuusaste, hakemusvaihe Omavaraisuusaste, Omavaraisuusaste, +3
Loppuraportointivaihe

W Heikko, alle 15 %
mValttavs, 15-25 %

B Tyydyttavg, 25-35%
mHwE, 35-50%

= Erinomainen, yli50 %

48

HUIPUT KASVUT  HIPWAT KONKURSSIT HUIPUT KASVUT HIPWAT  KONKURSSIT HUIPUT KASVUT HIPWAT  KONKURSSIT

Kuva 11 Omavaraisuusaste koreittain hakemusvaiheessa, loppuraportointi vaiheessa ja

kolme vuotta loppuraportoinnista

Omavaraisuusastetta tarkasteltin myds jokaisessa korissa jakamalla yritykset laina-
ja avustus hankkeisiin. Lainalla rahoitettujen projektien omavaraisuusaste on
avustuksella rahoitettuja heikompi. Omavaraisuusaste on lainarahoituksella kaikilla
koreilla hakemusvaiheessa yli puolella heikko, kun avustusrahoituksella vain
konkurssi korin yrityksilla yli 60 % on heikko omavaraisuusaste. Hakemusvaiheen
erot omavaraisuusasteessa ovat siis selvemmat avustusta saaneilla yrityksilla, kuin
lainaa saaneilla. Konkurssikorin omavaraisuusaste on melko samanlainen avustusta
ja lainaa saaneilla, mutta huippujen, kasvujen ja hiipujien omavaraisuusaste on

selvasti parempi avustusta saaneilla.
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Omavaraisuusaste, hakemusvaihe,
Avustus

® Heikko, alle 15 %
mV3lttavE, 15-25 %

m Tyydyttiva, 25-35%
®Hyws, 35-50%

w Erinomainen, yli50 %

HUIPUT KASVUT HIIPUWAT KONKURSSIT

Omavaraisuusaste, hakemusvaihe,

HUIPUT

Laina

KASVUT HIPUAT KONKURSSIT

Kuva 12 Omavaraisuusaste koreittain hakemusvaiheessa; avustuksen ja lainan

jakautuminen

Loppuraportointi vaiheessa omavaraisuusaste heikkenee selvasti lainarahoitusta

saaneilla yrityksilla. Edelleen konkurssikorin erot muihin koreihin nakyvat selvemmin

avustusta saaneilla yrityksilla.

Omavaraisuusaste, loppuraportointi,
Avustus

W Heikko, alle 15 %

W Valttavs, 15-25 %

| TyydyttSva, 25-35%

= Hw3, 35-50% =

® Erinomainen, yli 50 %

HUIPUT KASVUT HIPWAT KONKURSSIT

HUIPUT

Omavaraisuusaste,
loppuraportointi, Laina

i

KASVUT HIPUWAT KONKURSSIT

Kuva 13 Omavaraisuusaste koreittain loppuraportointi vaiheessa; avustuksen ja lainan

jakautuminen

Kolme vuotta projektin paattymisesta eroja voidaan nahda hakemusvaihetta ja

loppuraportointi vaihetta selvemmin, myos

lainarahoitusta saaneilla yrityksilla

konkurssikorin ja muiden korien valilla. Lainarahoitusta saaneiden omavaraisuusaste

siis paranee huipuilla, kasvuilla ja hiipujilla ja konkurssiyrityksilla se on heikko kaikilla

korin yrityksilla.
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Omavaraisuusaste, +3, Avustus Omavaraisuusaste, +3, Laina

® Heikko, alle 15 %
W V3itEs, 15-25 %

B Tyydyttivs, 25-35 %
m HyE, 35-50%

m Erinomainen, yli50 %

HUIPUT KASVUT HIPUWAT KONKURSSIT HUIPUT KASVUT HIPWAT KONKURSSIT

Kuva 14 Omavaraisuusaste koreittain kolme vuotta projektin paattymisestd; avustuksen ja

lainan jakautuminen

Quick ration kayttdminen hakemusvaiheessa yrityksen menestymista ennustettaessa
on vaikeaa, koska eri korien valilla hyvien ja heikkojen tunnuslukujen maéarien erot
ovat pienia. Toisaalta erot tunnusluvussa kasvavat huomattavasti loppuraportointi
vaiheeseen paastaessa, jolloin konkurssiin ajautuvien quick ratio on heikko jo
melkein 50 %, kun se muilla koreilla oli 20 % tai sen alle. Konkurssi tarkoittaa
yrityksen maksukyvyttomyyttd, eli kykenemattomyyttd suoriutua veloistaan niiden
eraantyessa, muuten kuin tilapaisena olosuhteena (Laitinen E. et al, 2004, 53).
Yrityksen maksuvalmiuden (quick ratio) ollessa heikko, yritys ei siis suoriudu
veloistaan ja voi olla jo lahella tilannetta, jossa yritys on maksukyvyton. Taman takia
quick ration ollessa heikko yritys on jo lahella konkurssi tilaa, eiké tunnusluku sovellu

kun ennustetta yritetddn tehda pidemmalle aikavalille kuin muutaman vuoden paahan.
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Quick ratio, hakemusvaihe Quick ratio, Quick ratio, +3
Loppuraportointivaihe

B Heikko, 0,3
u Vlttsva, 0305
B Tyydyttiva, 0,51
B HWE, 1-15

¥ Erinomainen, yli
15

HUIPUT  KASVUT  HIPUIAT KONKURSSIT HUIPUT ~ KASVUT  HIPUIAT  KONKURSSIT HUIPUT ~ KASVUT  HIPWAT KONKURSSIT

Kuva 15 Quick ratio koreittain hakemusvaiheessa, loppuraportointi vaiheessa ja kolme

vuotta loppuraportoinnista

Kolmanneksi tilinpaatdksen tunnusluvuksi tutkimukseen valittiin liikevoitto %.
Tutkimuksen edetessa huomattiin, etta liilkevoitto ei soveltunut tutkimuksen otokselle
ja sitda oli vaikea tulkita. Tam& johtuu siitd, ettd liikevoittoprosentti on sidottu
toimialaan ja toimialasidonnaisuuden takia tavoitetasoja on vaikea maarittaa.
(Vilkkumaa, 2010, 47) Tutkimuksen liiketoimintaprosentin tavoitetasot on siksi
maaritelty positiiviseksi, nollaksi ja negatiiviseksi. Kaikki naistd ovat kuitenkin
tunnuslukuina heikkoja liikevoittoprosentteja. Suurin syy otoksen yrityksien heikolle
likevoittoprosentille on ettd, otokseen kuuluu paljon yrityksia, jotka ovat vasta
aloittaneet  liiketoimintansa. Selva heikkeneminen otoksen yrityksien
likevaihtoprosenteissa on néhtavissa kun niité vertaillaan hakemusvaiheesta kolmen
vuoden p&ahan projektin paatdshetkesta. Nollien suuri maara konkurssiyrityksien
korissa kolme vuotta projektin paattymisesta johtuu siitd, ettei yrityksia ole enaa
olemassa. Tunnusluku on tosin heikko kaikilla otoksen yrityksilla jo projektien alussa,
mik& tekee tulkinnasta vaikeaa.
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Liikevoitto, Lilkewotllo; Liikevoitto,
hakdniiciaika loppuraportointivaihe +3

W Heikko

(Positiivinen)
B Nolla
B Eritt&in heikko

(Negatiivinen)

HUIPUT KASVUT HIIPUJAT KONKURSSIT HUIPUT KASVUT HIIPUJAT KONKURSSIT HUIPUT KASVUT HIIPUJAT KONKURSSIT

Kuva 16 Liikevoitto koreittain hakemusvaiheessa, loppuraportointi vaiheessa ja kolme vuotta

loppuraportoinnista

Koska liikevoittoprosentti osoittautui vaikeaksi tunnusluvuksi, tutkimukseen lisattiin
viela loppuvaiheessa toinen kannattavuuden tunnusluku, sijoitetun
paaomantuottoprosentti. Sijoitetun pddoman tuottoprosentin hakemusvaiheen korien
arvot ovat erittéain mielenkiintoisia. Niiden mukaan nimittain Huippu korin ja Konkurssi
korin yrityksilla on heikoimmat tunnusluvut. Huipuilla sijoitetun
padaomantuottoprosentti on heikko 88 % yrityksista ja Konkursseilla 95 % yrityksista.
Tama voi johtua siitd etta ero taydellisen onnistumisen ja epaonnistumisen valilla on
pieni ja Huippu ja Konkurssi korien yrityksen muistuttavat jossain maarin toisiaan.
Mikali yritys on pystynyt saavuttamaan Huippu- korin kasvun, se on luultavasti ollut
valmis ottamaan suurempia riskeja kuin Kasvu ja Hiipuja- korien yritykset. Myds
konkurssikorin yritykset ovat ottaneet suurempia riskeja, mutta niilla riskit ovat
realisoituneet. Tilanne kaantyy johdonmukaisempaan suuntaan

loppuraportointivaiheeseen paastaessa.
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ROI, hakemusvaihe RO, loppuraportointivaihe ROI, +3

B Heikko alle 3 %

mVilttava 3-6 %
M Tyydyttdva 6 - 10
%
BHyvd10-15%
Erinomainen yli 15 % 5% 35% 36%
13% 155
i
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Kuva 17 Sijoitetun p&&domantuottoprosentti koreittain hakemusvaiheessa, loppuraportointi

vaiheessa ja kolme vuotta loppuraportoinnista

4.3. Omarahoitusosuus

Yrityksien Tekes projektien rahoitusta tarkasteltiin selvittamallda, mika on suurin oman
rahoituksen lahde projektille Tekes- rahoituksen lisdksi. Tama tehtiin poimimalla
Tekesin tietokannasta otoksen yrityksiltd hakemusvaiheessa Tekesille ilmoittama
suurin oman rahoituksen lahde. Rahoituksen lahteita voi olla useampia, jolloin naista
on valittu prosentuaalisesti suurin lahde. Joissain tapauksissa yrityksella saattoi olla
kaksi yhta suurta rahoituksen lahdetta. Naissa tapauksissa molemmat lahteet on
huomioitu. N&in oli yhdella hiipujiin ja yhdella konkursseihin kuuluvista yrityksista.
Hiipujilla yhdella yrityksella oli omarahoituksen paéalahteena paédomasijoitus ja laina ja
konkursseilla omarahoitusosuus oli yhdella yrityksella padomalaina ja paaomasijoitus.
Taman takia yrityksien yhteensa Iukumaara on alla olevassa taulukossa

lukuma&arallisesti ynden suurempi hiipujilla ja konkursseilla.

Vaihtoehdot omarahoitukselle ovat tulorahoitus, kassavarat, paaomasijoitus,
pddomalaina, laina, avustus tai muu rahoitus. Otoksen yhdenk&&n yrityksen
omarahoitus ei koostunut kassavaroista. Tulorahoituksen suuri osuus kaikissa
koreissa ei yllattanyt. Yrityksen tulorahoitus tarkoittaa tuloslaskelman tulosta mukaan
luettuna satunnaisten tulojen ja satunnaisten menojen erotus (Taloussanomat, 2015).

Tulorahoituksen ennakoitiin olevan suurin omarahoituksen ldhde heikosti kasvaneilla



73

yrityksilla, eli hiipujilla ja konkursseilla. Ennen tutkimustuloksia, oletus oli etta,
yritykset jotka olivat epaonnistuneet liikevaihdon kasvun perusteella, olisivat niita
jotka olivat hakemusvaiheessa ilmoittaneet tulorahoituksen oman rahoituksen
lahteeksi. TAma oletus liittyy siihen ettd nailla yrityksilla ajateltiin olevan vaikeuksia
saada muuta rahoitusta projektilleen. Kuitenkin konkurssi yrityksilla suurin muun
rahoituksen lahde on pa&omasijoitus (38 %) ja tulorahoitus on konkurssi korissa
vasta toiseksi suurin lahde (31 %). Muissa koreissa tulorahoitus on suurin
omanrahoituksen lahde ja kaikissa kolmessa korissa yli puolen (60 %). Prihtin
tutkimuksen ensimmainen hypoteesi on, ettd toimivan yrityksen tulorahoitus kattaa
maksuvaatimukset ja  (Laitinen, 1990, 58- 65) tarkeimmat tekijat
konkurssikehityksessd  ovat tulorahoituksen  riittdvyys, maksuvalmius ja
vakavaraisuus (Laitinen, 1990, 65). Kun yrityksen rahoituslahde on tulorahoitus, sen
oletetaan tuottavan normaalilla toiminnallaan riittavasti tuottoa selvitdkseen
menoistaan. Koska tulorahoitus on selvasti suurin osa huippujen, kasvujen ja
hiipujien omarahoituksesta, voidaan ajatella ettd naissad koreissa yrityksen ovat
pohtineet yrityksen tulevaisuutta enemman ja arvioineet tulevaisuuden tuotot

riittaviksi.

Konkurssi korin yrityksien omarahoitus osuuden paalahde on paaomasijoitus, joka
kertoo siita, ettei samanlaista varmuutta tulevista tuloista ole ollut, jolloin toinen
sijoitus Tekes- rahoituksen lisdksi, on ollut tarpeen rahoituksen riittdmiseksi.
Padomasijoitus on  rahoitusmuoto, jossa  sijoittaja  sijoittaa  julkisesti
noteeraamattomaan yritykseen, missd nékee mahdollisuuden kasvuun ja
kehitykseen. Padomasijoittaja ei ole omistajan asemassa, mutta pyrkii yleensa
vaikuttamaan osaamisellaan yrityksen toimintaan ja irtautumaan yrityksesta, kun

tavoiteltu kasvu on saavutettu.

Padomasijoitusta on hakemusvaiheessa ehka arvioitu vaarin, silla sen on koettu
antavan varmuutta rahoituksen riittavyyteen ja kuvaavan hyvaa rahatilannetta, jonka
on arvioitu pienentdvan talousriskia. Paaomasijoittaja ei kuitenkaan ole yhtidssa
mukana samalla tavalla kuin omistaja ja voi vetaytya ongelmien syntyessa
yrityksesta. Pelkastaan se, ettd projektin rahatilanne on projektin alussa kunnossa, ei
siis takaa projektin onnistumista ja yrityksen menestymistda. Konkurssi yrityksien

rahoitus  koostuu  siis péaosin  Tekes rahasta sekd  ulkopuolisesta
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paaomasijoituksesta. Tama tarkoittaa etta projektia ei ole rahoitettu “omalla rahalla”.
Tasta voidaan paatella ettd, yrityksien toiminta ja paatoksien teko on voinut olla
riskisempaa, koska rahoituksessa ei ole kaytetty omaa rahaa. Mydskaan
tulevaisuutta ja tulevia kassavirtoja ei ole mahdollisesti huomioitu yhtd hyvin kuin
muiden korien yrityksilla. Tulorahoituksen suuri osuus huippujen, kasvujen ja
hiipujien omarahoituksesta kertoo lisdksi siita etta, Suomen tilanne yrityksien t&k-
projektien rahoitukselle on heikko ja yritykset joutuvat rahoittamaan projektinsa itse
tulorahoituksella, koska ulkopuolista rahoitusta ei ole saatavilla. Konkurssien
rahoituksesta suurin o0sa on padomasijoitusta, joka nostaa esiin ongelman
rahoituksen kohdistumisesta menestyville yrityksille. T&k- rahoituksen haaste on siis

rahoituksen saatavuus ja sen suuntaaminen oikeille kasvua aikaansaaville yrityksille.

Omarahoitusosuus
100%
80 %
® Muu rahoitus
60 %
B Avustus
© Laina
Padomalaina
40 % B Paaomasijoitus
® Tulorahoitus
20%
0%

HUIPUT KASVUT HIIPUJAT KONKURSSIT

Kuva 18 Otoksen yrityksien omarahoitusosuuksien jakautuminen
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Taulukko 9 Otoksen yrityksien omarahoitusosuuksien jakautuminen

Omarahoitusosuudet Lkm HUIPUT Lkm KASVUT Lkm HIPUJAT Lkm KONKURSSIT
Tulorahoitus 30 61% 51 67% 147 63% 23 31%
Kassavarat 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Paaomasijoitus 9 18% 11 14% 35 15% 28 38%
Padomalaina 2 4% 2 3% 9 4% 6 8%
Laina 3 6% 10 13% 26 11% 9 12%
Avustus 0 0% 0 0% 5 2% 0 0%
Muu rahoitus 5 10% 2 3% 11 5% 8 11%
Yhteensa 439 100 % 76 100% 233 100% 74 100 %

4.4. Muut mittarit

Tekesin riskiluokituksen, tunnuslukujen ja omarahoitusosuuden liséksi tutkittavista
koreista tarkasteltiin muita mittareita, joita olivat uutuusarvo, jalostusarvo, tuottavuus
ja asiakkaan lainahankkeille jattamat perimattajattohakemukset, seka niista tehdyt

Tekesin paatokset. Naitd mittareita tarkastellaan seuraavaksi.

Hankkeen innovaation uutuusarvoa arvioidaan Tekesissa asteikolla 0 % - 100 %, eli
‘ei teknologista haastetta’ — ‘kansainvalista huipputasoa’. Otoksen korien uutuusarvot
olivat eroiltaan hyvin pienida, eik& niiden voida siksi sanoa ennakoivan projektin
menestystd. Aikaisemmin tehdyssd Kajalan (et al. 2014) NIY- projekteihin
keskittyneessa tutkimuksessa uutuusarvo oli yksi parhaiten menestysta kuvaava
mittari. Eli uutuusarvo kuvaa menestysta nuorilla innovatiivisilla yrityksilla, mutta kun
otoksessa on mukana myds vanhempia kasvu yrityksid uutuusarvo menettaa

merkityksensé hyvana menestyksen ennakoinnin mittarina.
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Uutuusarvo
100 %
80%
M (0%) ei teknologista haastetta
m (20%¢) Uutuusarvoa vain hakijalle
60 %
m (40%¢) Uutuusarvos
verkostolle/alueelle
= (60%%) Kansallista huipputasoa
40 %
m (80%%) Vaativaa kansainvalistd
tasoa
® (100%) Kansainvalistd
huipputasoz
20%
0%

HUIPPU KASVU HIIPUA KONKURSSI

Kuva 19 Otoksen yrityksien uutuusarvo

Jalostusarvo kertoo, kuinka paljon yrityksen henkilokunnan osaamisen ja yritykseen
sijoitetun padoman avulla on aikaansaatu lisdarvoa. (Balance Consulting, f) Otoksen
jalostusarvo hakemusvaiheessa ei anna suuria eroja korien yrityksien valilla. Erot
kuitenkin kasvavat ja loppuraportointi vaiheessa, konkurssiyrityksilla 24 % on heikko
jalostusarvo, joka on selvasti korkeampi kuin muilla koreilla. Kolme vuotta projektin
paattymisesta ero on jo selva ja huippujen ja kasvujen jalostusarvoista selvasti yli
puolet ovat hyvia. Jalostusarvo toimii hyvin yrityksen aikaansaaman menestymisen
osoittamiseen, mutta menestysta ennustavana mittarina se toimii heikosti. Tama
johtuu siita, ettd hakemusvaiheessa yritykseen ei ole viela sijoitettu padomaa. Myos
henkilokunnan osaaminen voi olla esimerkiksi aloittavilla yrityksilla heikkoa. Saatavan
rahoituksen ja myos Tekesin tarjoaman asiantuntijuuden avulla jalostusarvo paranee
huipuilla ja kasvuilla merkittavasti. Kolme vuotta projektin paattymisesta jalostusarvo
jakaa otoksen korit selvasti kahtia menestyjiin ja epaonnistujiin ja on nain samassa

linjassa liilkevaihdon kasvun kanssa.
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Jalostusarvo, hakemusvaihe Jalostusarvo, Jalostusarvo, +3
Loppuaraportointivaihe

myli 8056

W 60%-80%
W 2056-60%
m0%- 20%

malle 0%

HUIPUT KASVUT  HIPUWAT KONKURSSIT HUIPUT KASVUT  HIPWAT KONKURSSIT

HUIPUT KASVUT HIPUAT KONKURSSIT

Jalostusarvo HUIPUT _ |KASVUT  [HIPUJAT |KONKURSSIT|HUIPUT KASVUT [HIIPUJAT KONKURSSIT|HUIPUT KASVUT HIPUJAT  [KONKURSSIT
alle 0% 12% 12% 11% 25 % 8% 5% 15% 24 % 0% 1% 9% 4%
0% - 20% 35% 16 % 32% 33 % 31% 16 % 29% 47 % 27% 47% 40 % 88 %
20%-60% 39% 43 % 35% 23 % 45 % 43% 31% 23 % 0% 0% 34% 7 %)
60%-80% 10% 18% 14% 5% 12% 2% 15% 4% 0% 0% 10% 1%
yli 80% 4% 11% 8% 13 % 4% 13% 8% 3% 73% 51% 7% 0 %)

100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Kuva 20 Jalostusarvo koreittain hakemusvaiheessa, loppuraportointi vaiheessa ja kolme

vuotta loppuraportoinnista

Tuottavuudessa nahdaan selvd ero kolme vuotta projektin paattymisesta, kun
huippujen tuottavuuden keskiarvo on muihin  verrattuna erittdin  hyva.
Hakemusvaiheessa tuottavuuden keskiarvo on huipuilla alempi kuin kasvuilla.
Huippujen, kasvujen ja hiipujien hakemusvaiheen tuottavuuden keskiarvon ovat
melko lahella toisiaan. Konkurssiin ajautuvat yritykset erottuvat hyvin muista, silla
niilla tuottavuus on joka vaiheessa negatiivinen. Konkurssi korin negatiivisuuden
pieneneminen hakemusvaiheesta kolmen vuoden paahan projektin paattymisesta
johtuu siitd etté, yha useammalla yritykselta tuottavuuslukua ei enda ollut mahdollista
laskea, koska yritykset olivat ajautuneet konkurssiin, eli niita ei ollut enda olemassa.
Tunnusluku siis oikeasti heikkenee pidemmalle mentdessa, vaikka nollat tassa
tarkastelussa nostavat keskiarvoa lahemmas nollaa. Joka tapauksessa konkurssi
yritykset erottuvat muista hyvin ja voidaan ajatella ettd, negatiivinen tuottavuus
hakemusvaiheessa ennakoi konkurssia.
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Tuottavuuden keskiarvo

100000,00

S0000,00
/ ——HUIPUT
£0000,00
/ —— KASVUT
mo’m A e HIIPLUAT
74/ —— KONKURSSIT

20000,00 —
0,00 - !
Hakemusvaihe Loppuraportointi +3

-20000,00
Tuottavuus Keskiarvo HUIPUT  |KASVUT HIIPUJAT |KONKURSSIT|
Hakemusvaihe 25675,58| 31007,06] 2174715 -2588,56
Loppuraportointi 44517,74| 32940,72| 22537,35 -1097,84
+3 81250,96|] 44308,14| 1875881 -166,34

Kuva 21 Tuottavuuden keskiarvo hakemusvaiheessa, loppuraportointi vaiheessa ja kolme

vuotta loppuraportoinnista

Tuottavuuden mediaani erottaa huiput selvasti muista koreista. Hiipujilla ja
konkursseilla tunnusluku on nolla useilla yrityksilla, joka johtuu siité, ettei konkurssi
yritysta ole valttamatta en&d olemassa. Mediaani kuitenkin vahvistaa tuottavuuden
keskiarvon tulosta siita ettd, nolla tai negatiivinen tuottavuus ennakoi heikkoa

menestysta tai konkurssia.
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Tuottavuuden mediaani

§0000,00
w— HUIPUT

40000,00 /——-—’
——KASVUT

20000,00 -3 HIIPUWAT
’\/ e KONK URSSIT

0,00 r -
Hakemusvaihe Loppuraportointi +3
-20000,00
Tuottavuus Mediaani HUIPUT |KASVUT HIIPUJAT |KONKURSSIT
Hakemusvaihe 16397,00 18066,14 0,00 0,00
Loppuraportointi 51302,00| 11057,00 0,00 0,00
+3 5321400 208593,00 0,00 0,00

Kuva 22 Tuottavuuden mediaani hakemusvaiheessa, loppuraportointi vaiheessa ja kolme

vuotta loppuraportoinnista

Lainahankkeiden osalta tarkasteltiin myos asiakkaiden jattamia
perimattajattdhakemuksia, seka Tekesin niihin tekemia paatoksia. Suuria eroja korien
valilla ei ole nahtavissa. Suurimman osan hakemuksista ovat tehneet kasvut ja
hiipujat, jotka ovat koreista kooltaan suurimman ja muodostavat siten suurimman
osan otoksen yrityksista. Taman takia perimattajattdhakemuksien voidaan ajatella

jakautuvan melko tasaisesti otoksen korien valilla.

Taulukko 10 Perimattajattohakemuksien ja perimattajattopaatoksien jakautuminen koreittain

HUIPUT KASVUT HIIPUJAT KONKURSSIT
Kpl % Kpl % Kpl % Kpl %
Perimattdjattohakemus
tehty 8 16 % 11 15% 43 18 % 9 12 %
Perimattdjattopaatos tehty 3 6 % 11 15 % 32 14 % 6 8%
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4.5. Kokonaismuutokset

Tutkimuksen lopuksi tarkasteltin koko otoksen kokonaismuutoksia, liikevaihdon,
jalostusarvon, tuottavuuden ja henkiléston avulla. Kokonaismuutokset ovat
positiivisia liikevaihdon, jalostusarvon ja tuottavuuden osalta ja negatiivisia
henkildston osalta. Tutkimuksen tarkasteluajankohta on 2007- 2012, eli kuusi vuotta.
Otoksen kokonaismuutoksia ja korien muutoksia vertaamalla nahdaan selvasti, miten
huippu yritykset eroavat muista koreista. Huippu yrityksia on otoksessa vahiten 11,4 %
(eli 49 kappaletta), mutta ne kasvavat ja tuottavat parhaiten. Huippu yritykset tekevét
koko otoksen kokonaismuutoksista positiivisia ja sijoittamisesta kannattavaa. Muiden
korien kontribuutio on vahainen niihin verrattuna. Tama on tyypillinen riskisijoittajan
salkku, missa pieni osa yrityksistd kasvaa kovalla vauhdilla ja tekee koko
sijoittamisesta kannattavaa. Koko otoksen liikevaihdon muutosprosentti on + 10 %.
Liikevaihdon muutos on maltillinen, mutta kuitenkin positiivinen. Kun otoksen
yrityksien liikevaihtoa katsotaan koreittain, nahdaan etta liikevaihdon kasvun luo
huippu kasvajat, joilla muutosprosentti on huikea + 161 %. Kasvu korin yrityksien
likevaihdon muutos on positiivinen + 35 % ja muilla koreilla likevaihto on pienentynyt.
Myos jalostusarvon kokonaiskasvusta suurin osa on aikaansaatu huippu yrityksien
jalostusarvon kasvusta. Koko otoksen tuottavuuden muutos on kasvanut parhaiten.
Henkildston muutosprosentti koko otokselle on -36 %. Henkilostonsa maaraa on
onnistunut kasvattamaan vain huippu kasvajat ja siindkin korissa kasvu on ollut
maltillista (27 %). Muilla henkilostd& on jouduttu vahentaméaén tarkastelu ajankohtana.
Henkiloston muutos voisi nayttdd erilaiselta eri ajankohtana. Ty6voiman
vaheneminen johtuu taloudellisesti hankalasta tilanteesta jonka aikana tutkimus on
tehty.



Taulukko 11 Kokonaismuutokset koko otokselle ja koreittain

Kolme vuotta
Koko otos Hakemusvaihe loppuraportoinnista Absoluuttinen muutos | Muutos %
Liikevaihto 1528 532 008,75 1684325 181,79 155793 173,04 10 %
lalostusarvo 405 308 508,70 467 561 055,43 62 252 546,73 15 %
Tuottavuus B 47101347 11 6BE £16,63 3217 603,16 38 %
Henkiléstd B 330,00 5 376,00 -2 963,00 -36 %
Kolme vuotta
HUIPUT Hakemusvaihe loppuraportoinnista Absoluuttinen muutos | Muutos %
Liikevaihto 217 547 021,39 Se7 331 741,93 349 784 720,54 161 %
lalostusarvo 51 398 740,56 161 108 111,43 109 709 370,87 213 %
Tuottavuus 1258 103,38 3981 297,03 2723 193,65 216 %
Henkiléstd 111200 1416,00 304,00 27 %
Kolme vuotta
KASVUT Hakemusvaihe loppuraportoinnista Absoluuttinen muutos  |Muutos %
Liikevaihto 235 871 556,10 315704 041,86 81 B32 485,76 35 %
lalostusarvo 117 264 437,52 156 189 166,00 3882472848 33 %
Tuottavuus 2 356 536,74 3 367 415,00 1010 882,26 43 %
Henkilostd 1723,00 1 683,00 -40,00 -2 %
Kolme vuotta
HIIPUIAT Hakemusvaihe loppuraportoinnista Absoluuttinen muutos  |Muutos %
Liikevaihto 1044 185 416,26 792 213 969,00 -251 981 447 26 -24 %
lalostusarvo 2259 g54 183,05 147 508 247,00 -21 745 846,05 -36 %
Tuottavuus 5045 338,56 4352 043,60 -693 284 96 -14 %
Henkil&std 5 084,00 2 268,00 -2 B16,00 -55 %
Kolme vuotta
KOMKURSSIT |Hakemusvaihe loppuraportoinnista Absoluuttinen muutos | Muutos %
Liikevaihto 52 918 015,00 9075 429,00 -23 B42 586,00 -T2 %
lalostusanvo & 991 137,57 2 355 531,00 -4 £35 606,57 -66 %
Tuottavuus -188 965,22 -12 143,00 176 822,22 -84 %
Henkiléstd 420,00 9,00 -411,00 -98 %

4.6. Konkurssiyrityksien ja terveiden yrityksien riippuvuus

Riippuvuutta paatettiin
konkurssiyrityksiin.  Ei

ja  ’Hiipujat”.

Naiden

testata

jakamalla

omavaraisuusasteen

yritykset

konkurssiyrityksiin  sisaltyy siis korit

konkurssiyrityksiin

riippumattomuutta

ristiintaulukoinnilla, khiin nelitestilla ja kontingenssikertoimen C, avulla.

"Huiput”, “Kasvut
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ja ei

testattiin
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Ristiintaulukoinnin avulla selvitettiin onko konkurssien ja ei konkurssien valilla eroa
omavaraisuusasteessa. Ristiintaulukoinnissa otoksen yritykset jaettiin havaittuihin
frekvensseihin ja odotettuihin frekvensseihin. Odotettu frekvenssi lasketaan
kertomalla havaitun frekvenssitaulukon rivi- ja sarakesummat keskenaan ja jakamalla

kokonaissummalla. (Tanila, 2013)

Taulukko 12 Havaitut ja odotetut frekvenssit

Havaitut frekvenssit

Omavaraisuusaste Ei konkurssissz Konkurssiss  Yhteensa

Erinomainen, yli 50 % [l 4 74
Hywa, 35 - 50 % 41 g 46
Tyydyttava, 25 - 35 % a4 8 42
Valttava, 15-26 % 33 B 39
Heikko, alle 15 % 179 50 229
Yhteensa 357 [ 430

Omavaraisuusaste

Odotetut frekvenssit

Ei konkurssissa Konkurssissa Yhieensa

Erinomainen, yli 50 % 61,44 12,56 74,00
Hywa, 35-50 % 38,19 7,81 45,00
Tyydyttava, 25 - 35 % 34 87 713 4200
Valttava, 15-25 % 32,38 6,62 39,00
Heikko, alle 15 % 180,12 38,88 22900
Yhieensa 357,00 73,00 430,00

Taulukoiden avulla frekvensseille pystyttin laskemaan P-luku Excelin CHITEST
funktion avulla. Talla laskemalla P-luvuksi saatiin 0,015. Koska alle 0,05 suuruista p-
arvoa pidetaan Tanilan (2013) mukaan riittdvana nayttona perusjoukossa olevasta
rippuvuudesta, voidaan sanoa etta heikolla omavaraisuusasteella ja konkurssiin
menemisen valilldA on yhteys. Talla saadaan tukea myos ajatukselle siitd etta

isommalla perusjoukolla on vastaavanlainen yhteys.

Seuraavaksi samalle otokselle laskettiin khiin nelidtesti (X2 testi). Luku kuvastaa
miten paljon havaitut ja odotetut frekvenssit eroavat toisistaan. (KvantiMOTV 2016a)
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Khiin neli6 laskettiin seuraavalla kaavalla, missa:

Ei = i:nnen rivin ja j:nnen sarakkeen odotettu frekvenssi
Oij = i:nnen rivin ja j:nnen sarakkeen havaittu frekvenssi
R = Rivien maara

C = Sarakkeiden maara

Nain laskettuna khiin nelidksi saatiin 12,28. Koska aikaisemmin lasketuksi p-arvoksi
saatiin alle 0,05, voidaan tulosta pitdd merkittdvdna ja omavaraisuusasteen

heikkouden ja konkurssin yhteyttd ei voida pitaa pelkastaan sattumana.

Riippuvuutta tarkasteltiin viela kontingenssikertoimen C avulla, joka saatiin jakamalla

khiin neli®, khiin nelidn ja havaintojen lukumé&éaran summalla.

Kontingenssikertoimeksi saatiin 0,028, joka viittaisi heikkoon riippuvuuteen
muuttujien valilla. Kontingemssikerroin ei siis vahvista heikon omavaraisuusasteen ja
konkurssiin joutumisen valista yhteytta. Laskettuihin riippuvuuksiin vaikuttaa se etta

konkurssi yrityksia on huomattavasti vahemman kuin muita yrityksia.

4.7. Konkurssimallin testaus

Otoksen yrityksiin testattiin Laitisen yhdistelmélukua ja muutamia variaatioita siita.
Liséksi konkurssiennustetta kokeiltiin kayttdmalla yksittéisia tunnuslukuja quick
ratiota ja omavaraisuusastetta. Nama ovat Laitisen yhdistelmaluvussa tunnusluvut 2
ja 3. Laitisen yhdistelmaluku painottaa kuitenkin huomattavasti quick ratiota
(tunnusluku 2), jonka kerroin on 14,14, kun vastaavasti omavaraisuusasteen kerroin

on vain 0,54.

Laitisen yhdistelmaluku laskettiin siis seuraavalla kaavalla:

Z=1,77 X Tunnusluku 1 + 14,14 x Tunnusluku 2 + 0,54 x Tunnusluku 3
missé,
Tunnusluku 1 = 100 x Rahoitustulos/ Liikevaihto

Tunnusluku 2 = Quick ratio
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Tunnusluku 3 = 100 x Omat varat /(Omat varat + vieras padoma)

Talla tunnusluvulla laskettuna kriittisen pisteen ollessa 18 otoksen accuracyksi
saatiin 49 %. Tama tarkoittaa ettd otoksen yrityksille Laitisen yhdistelméaluku
ennustaa konkurssin oikein alle puolelle tapauksista. Laitisen yhdistelmaluvun recall
arvo on parhain (57 %), joka tarkoittaa etta malli erotti parhaiten positiiviset
konkurssiennusteet suhteessa vaarin menneisiin konkurssiennusteisiin. Malli siis
onnistuu paremmalla tarkkuudella ennustamaan mitka yritykset eivdt mene
konkurssiin, eli se ei luokittele negatiivisia ennusteita yrityksia positiiviksi. Kuitenkin
accuracyn ollessa alle puolen, ei Laitisen yhdistelmalukua voida pitaa luotettavana

menetelmana ennustaa konkursseja.

Laitisen yhdistelmaluvun heikon ennustuskyvyn takia lukua muokattiin kertoimien
osalta niin ettd tunnusluku 2 ja tunnusluku 3, kertoimet vaihdettiin kesken&an.
Kertoimet vaihdettiin koska omavaraisuusaste erotti hyvin hakemusvaiheessa
konkurssiin paatyvat yritykset. Kertoimia vaihtamalla luku painottaa enemman omaa
padomaa ja yrityksen vakavaraisuutta eika yrityksen maksuvalmiutta. Talla
yhdistelméluvulla otoksen accuracyksi saatiin 78 %, joka on huomattavasti parempi
tulos kuin Laitisen yhdistelmaluvun tuottama tulos. My6s precision parani puolella, ja
oli 33 %. Recall oli 14 % huonompi, vain 43 %. Tulos vahvistaa johtopaatosta siita

ettd yrityksen omavaraisuusasteella on tarked merkitys konkurssin ennustamisessa.

Kuva 23 Laitisen yhdistelmaluvun tarkkuus otoksen yrityksille

Laitisen
yhdistelméluku,
Laitisen vaihdetut
yhdistelmiluku kertoimet
Precision 16 % 33 %
Recall 57 % 43 %
Accuracy 49 % 78 %

Pelkka otoksen yrityksien hakemusvaiheen quick ration tai omavaraisuusasteen
kayttd ennusti paremmalla tarkkuudella konkursseja kuin Laitisen yhdistelmaluku.
Molemmille tunnusluvuille testattiin eri Kriittisia arvoja jotta saatiin paras mahdollinen

ennuste accuracyn kannalta. Quick ration kriittiseksi arvoksi maariteltin 0,5, jolloin
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luku on ohjearvojen mukaan tyydyttavalla tasolla. Omavaraisuusasteen kriittiseksi
arvoksi kokeiltiin eri lukuja jotka olivat alle 15 % eli alle ohjearvon mukaisen heikon
omavaraisuusasteen Lopuksi paadyttiin kayttamaan kriittisena arvona nollaa, joka
antoi talla otoksella parhaan accuracyn. Alle 15 % omavaraisuusaste on ohjearvojen
mukaan heikko. Quick ration accuracyksi saatiin 71 % ja omavaraisuusasteen
accuracyksi saatiin 70 %. Accuracyssa on naiden kahden tunnusluvun valilla vain
prosentin ero. Precisionissa ja recallissa sen sijaan ero on suurempi ja naissa
omavaraisuusaste parjaa quick ratiota paremmin, joka puoltaa omavaraisuusasteen

merkitysta konkurssiennusteen teossa.

Kuva 24 Konkurssin ennustaminen pelkilla tunnusluvuilla

Quick ratio Omavaraisuusaste
(alle 0,5) (alle 0)
Precision 25% 51%
Recall 20% 29 %
Accuracy 71 % 70 %

Laitisen yhdistelmélukua testattiin viela muuttamalla kriittista arvoa. Laitisen itse
kayttama kriittinen arvo 18, ennusti konkurssia huonosti. Kriittistéa arvoksi testattiin -
4,5 joka on Prihtin Z-luvun kriittinen arvo. Taméan jalkeen kriittistd arvoa kasvatettiin
mahdollisimman  tarkan  ennusteen  saamiseksi.  Tarkimman  ennusteen
yhdistelméaluku sai kun kriittiseksi arvoksi valittiin nolla. Muutettaessa kriittista arvoa
negatiivisesta positiiviseksi tunnusluvun recall arvo vahvistuu ja precison ja accuracy
heikkenevat. Mita korkeampi kriittinen arvo on sitd paremmin tunnusluku erottaa
oikein menneet ennusteet vaarista, eli malli erottaa paremmin negatiiviset konkurssi

ennusteet oikein.

Kuva 25 Laitisen yhdistelmaluku muutetulla kriittisella pisteell&

Kriittinen arvo -4,5 -2 0 +5

Precision 36 % 38 % 38% 28 %
Recall 16 % 18 % 20% 29%
Accuracy 83 % 83 % 83 % 78 %
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5. JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksen tarkoitus oli selvittdéd minkalaisia mikro-, pieni- ja pk-yrityksia Tekesin
tulisi rahoittaa, jotta rahoitus kohdistuisi menestyville yrityksille. Tutkimus sai alkunsa
aikaisemman pro gradu- tutkielman pohjalta. Taman tutkimuksen johtopaatés oli,
ettei Tekesin hakemusvaiheessa tekema riskiluokitus korreloi projektin onnistumisen
kanssa. Nyt haluttin selvittdd, voidaanko koko yrityksen, ei pelk&staan projektin
menestystd ennustaa, jotta rahoitusta voidaan kohdistaa paremmin. Tutkimus lahti
likkeelle menestymisen maaritelmasta. Aikaisemmassa tutkielmassa onnistumisen
maadritelma oli asiakkaan tekema loppuraportointi. Nyt menestymisen haluttiin
kuvaavan koko yrityksen liiketoiminnan menestymistd. Menestymisen mittariksi
valittiin liikevaihdon kasvu ja tarkasteltavaksi ajanjaksoksi aika yrityksen t&k-
projektin hakemusvaiheesta kolmen vuoden paahan projektin paattymisesta. Talla
ajanjaksolla ajateltiin, etta liikevaihdon kasvu on realisoitunut. Taméa oletus pohjautuu
aikaisempiin  kokemuksiin Tekesin rahoittamista t&k- yrityksista ja niiden
aikaansaamasta kasvusta. Projektit jaettiin menestyjiin likevaihdon kasvun mukaan,
jolloin otoksen yrityksistd luotiin nelja ryhmaa “Huiput”, “Kasvut®’, “Hiipujat” ja
“Konkurssit”. Riippumattomuutta testattiin ristiintaulukoinnilla, khiin nelidtestilla ja
kontingenssikertoimen C:n avulla omavaraisuusasteen tunnusluvun osalta
yhdistamalla “Huiput”, "Kasvut” ja “Hiipujat” yhteen kotiin ja vertaamalla niita
konkurssiin menneisiin yrityksiin. Lopuksi konkurssiennusteista testattiin pienille

yrityksille tarkoitettua Laitisen yhdistelmalukua.

Huippukasvajat (49 kappaletta)
e Absoluuttinen liilkevaihdon kasvu yli 5 00 000 ja kasvuprosentti vuodessa 30 %

e Absoluuttinen lilkkevaihdon kasvu yli 2 000 000 ja kasvuprosentti vuodessa 10 %

Kasvajat (76 kappaletta)
e Absoluuttinen liikevaihdon kasvu yli 100 000 ja kasvuprosentti vuodessa 10 %

e Absoluuttinen liilkevaihdon kasvu yli 1 000 000 ja kasvuprosentti vuodessa 4 %

Hiipuvat yritykset (232 kappaletta)
e Pieni kasvu

e FEikasvua



87

e Liikevaihto on heikentynyt

Konkurssiyritykset (73 kappaletta, joissa yksi huippukasvaja ja kolme
kasvavaa yritysta)
e Yritys on konkurssissa

e Yhtiolla ei ole rekisteriin merkittya toimikelpoista hallitusta

Naiden korien valiltd pyrittiin yksinkertaisten mittarien avulla l6ytamaan eroja ja
yhtalaisyyksia paatoksen teon tueksi. Seuraavaksi pohdittin milla mittareilla
menestysta voisi hakemusvaiheessa ennustaa. Mittareiden haluttiin painottavan
tilinpaatoksen tunnuslukuja, joiden tarkastelu on Tekesissa aikaisemmin ollut osana

riskiluokituksen tekoa ja talousriski arviota. Otoksesta tutkittaviksi mittareiksi valittiin:

1) Tekesin riskiarvio (0 %, ei tunnistettavaa riskia - 100 %, sietdmaton riski)
e talousriski

¢ henkild-/osaamisriski

e Kkehitysriski

e markkinariski

2) Tilinpaatéksen tunnusluvut
e Kannattavuus (Liikevoitto % ja jos mahdollista sijoitetun paaoman tuotto %)
¢ Maksuvalmius (Quick ratio)

e Vakavaraisuus (Omavaraisuusaste)

3) Yrityksen rahoitusrakenne

e Omarahoitusosuus (Mita varoja yrityksella on yritystoiminnan varmistamiseksi)

4) Muut mittarit

e Uutuusarvo (0- 100%)
e Jalostusarvo

e Tuottavuus

e Lainojen perimattajattohakemukset
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e (Toimialat)

e (Avustus vs. lainarahoitus)

Tutkimuksen aineistona kaytettin samaa aineistoa kuin tutkimusta edeltdneessa
tutkielmassa. Aineistoa kuitenkin rajattiin, niin ettd se tuotti parhaan mahdollisen
kuvan tdman hetkisesta tilanteesta. Tutkimuksen haluttiin tuottavan laajasti tietoa eri
korien yrityksistd. Ongelmaksi muodostuivat tutkimukseen valittu suuri joukko
mittareita ja naiden tietojen saatavuus. Tdman takia aineistoa jouduttiin rajaamaan.
Aineistosta poimittiin projektit, jotka ovat alkaneet vuonna 2007, ja paattynyt vuonna
2012, jotta kolme vuotta sen loppuraportoinnista on ehtinyt kulua. Naiden vuosien
rajoissa tutkimuksen projektien keston on mahdollista vaihdella. Yrityksista, joilla on
samaan aikaan useampi projekti, valittin projekti, johon on viimeisimpana tehty
rahoituspaatds. Myos talla valinnalla pyrittiin varmistumaan siita etta yrityksen tilasta
saatiin parhaiten taman hetken tilannetta vastaava kuva. Otoksessa huomioitiin myds
saadun rahoituksen maara niin, etta se oli otoksen yrityksill&, vahintaan 50 000 euroa.
N&ain otoksen yrityksistd saatiin yhtendisempi joukko ja varmistuttiin siitd, etta
projektin rahoitus on tarpeeksi suuri ja silla voidaan olettaa olevan vaikutusta
yrityksen menestykseen liikevaihdon kasvun perusteella. Tehdyt rajaukset
pienensivat otoskokoa huomattavasti. Otoskoon pienenemiseen vaikutti myds se etta,
tutkimuksen kohteena olivat yritykset eivatka projektit, kuten aikaisemmassa
tutkimuksessa. (Yhdella yrityksella voi olla monta projektia.) Aineiston rajaamisessa
ei enaa huomioitu rahoitusmuotoa (avustus tai laina) tai toimialaa, koska otos koko,
olisi néin tehtdessa pienentynyt edelleen merkittavasti. Projektien toimialoja ja
rahoitusmuotoja on  kuitenkin  tutkimuksessa tarkasteltu koreittain, seka
kokonaisuutena, jotta otoksen yrityksien ominaisuuksista pystytdan muodostamaan

paremmin kokonaiskuva.

Seuraavissa kappaleissa kaydaan lapi tutkimuksen rajoitukset, yhteenveto

tutkimuksen tuloksista ja ehdotukset jatkotutkimuksille.
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5.1. Tutkimuksen rajoitukset

Tutkimuksessa yrityksen menestymisté tarkastellaan liikevaihdon kasvun perusteella.
Lahtokohtaisesti pelkastaan liikevaihdon kayttdminen menestymisen mittarina on
antaa melko suppean kuvan tosiasiallisesta tilanteesta. Se ei kerro muista yrityksen
onnistumisista tai esimerkiksi Tekes projektissa luodun innovaation saavutuksista.
Liikevaihdon kasvu on kuitenkin tarpeeksi yksinkertainen ja tarkka mittari, jonka
avulla otoksen yritykset saadaan luokiteltua kasvua saavuttaneiksi, tai siind

epaonnistuneiksi yrityksiksi.

Tutkimus ei anna kuvaa saadun rahoituksen ja liikevaihdon kasvun vélisesta
suhteesta. Tama johtuu siita, etta alkavilla (START) yrityksilla kasvun voidaan
ajatella aiheutuvan suoraan saadusta rahoituksesta, mutta vanhemmilla (KASVU)
yrityksilla on vaikea erottaa mika kasvu, on saadun rahoituksen ansiota. Alkavilla
yrityksilla hankkeen rahoitus liittyy |&heisesti koko yrityksen liiketoimintaan, kun taas
vanhemmilla yrityksilla hanke voi olla muusta liiketoiminnasta erillinen toiminto.
Liikevaihdon kasvua, joka on johtunut saadusta rahoituksesta, on tasta syysta
erityisesti aloittavilla yrityksilla vaikea erottaa muusta liikketoiminnasta. Tat& erottelua
ei tutkimuksessa ole tehty, koska se on koettu haastavaksi ja aikaa vievaksi.
Liikevaihtoa on tutkittu riippuvana muuttujana kokonaisuudessaan. Tutkimuksen
tuloksista ei siis voida tehda johtopaatosta siita, ettd Tekes rahoitus oli syy
menestyjiksi luokiteltujen yrityksien liikevaihdon kasvuun. Tamé ei myosk&én ole
tutkimuksen ensisijainen tarkoitus, vaan tarkoitus on saada lisaa tietoa
rahoituspaatoksien tekemisen avuksi, jotta rahoitus osataan paremmin suunnata

menestyville yrityksille.

Tutkittavat yritykset vuosilta 2007- 2012 on jaoteltu koreihin liikevaihdon kasvun
mukaan. Liikevaihdon kasvuun on naina vuosina vaikuttanut korkeasuhdanne ja sita
seurannut matalasuhdanne. Naiden vaikutusta ei ole huomioitu kasvussa. Kuten
kappaleessa 1.3. tutkimuksen rajoituksissa mainitaan, tutkimuksessa huomioitiin
kuitenkin se, ettd lama on vaikuttanut otoksen yrityksiin koko tutkimuksen ajan.
Laman vaikutukset alkoivat nakya Suomessa vuonna 2007- 2008 ja Suomi palautui

kasvu-uralle vuosina 2011- 2012. (Tilastokeskus, 2015) Pidemman aikavélin
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tutkiminen olisi voinut antaa harhaan johtavan kuvan yrityksien kasvusta, jos
tutkittavan aikajakson alkamisvuosi olisi sijoittunut vuosiin ennen lamaa. Toisaalta on
huomattava myos se, ettéd kasvua on saatu aikaiseksi, vaikka tutkittavalla aikavalilla
on eletty taantuman aikaa. Taman lisaksi yrityksien toimialoja ei ole huomioitu
likevaihdon kasvuun vaikuttavana tekijand. Eri korien suurimpia toimialoja on
kuitenkin tulos osiossa tarkasteltu keskendadn ja todettu, ettei niissa ole eri korien

valilla merkittavia eroavaisuuksia.

Yrityksen liiketoiminnan paattyminen voidaan myds maaritella eri tavoin. Tassa
tutkimuksessa liiketoiminnan péaattymisella tarkoitetaan sita, ettd toiminta lakkaa
kokonaan, eika esimerkiksi siirry toiselle y-tunnukselle, eli yritys ei enda selvia
veloistaan ja velvollisuuksistaan. Jakautumista tai sulautumista ei tutkielmassa pideta
paattymisend, vaikka kaytdnnossa tarkasteltavan yrityksen toiminta ei sellaisenaan
jatku. Paattaneind yrityksind on tutkielmassa tarkasteltu siis yrityksid jotka ovat
verohallinnon tietojen mukaan, konkurssissa tai poistettuja OYL 20:4 8: n nojalla, eli
jos:

“1) yhti6lla ei ole rekisteriin merkittya toimikelpoista hallitusta;

2) yhtidlla ei ole rekisteriin merkittya elinkeinon harjoittamisen oikeudesta

annetun lain (122/1919) 6 8:ssa tarkoitettua edustajaa;

3) yhtio ei ole rekisteriviranomaisen kehotuksesta huolimatta ilmoittanut

8 luvun 10 §:n mukaisesti tilinpaatdsasiakirjoja rekisterditaviksi vuoden

kuluessa tilikauden paattymisesta; tai

4) yhtio on asetettu konkurssiin, joka on rauennut varojen puutteeseen.
(OYL 20:4 8)

Menestymisen liséksi vaikea mitattava on epaonnistuminen. Tassa tutkimuksessa
epaonnistumisena on pidetty yrityksen toiminnan paattymista ja konkurssia.
Tutkimuksen teoria osiossa on nostettu esiin ajatus siita, ettei konkurssi valttamatta
ole hyva mittari epaonnistumiselle. Tempo Economics teetti Tekesille vuonna 2014
tutkimuksen aineettoman padoman siirtymisestda Tekes rahoitusta saaneille
liketoimintansa pdaattaneille yritys asiakkaille. Yrityksien pé&éattdmisen jalkeen
inhimillisen padoman siirtymisessa melkein 70 % haastateltujen yritysten

henkilostoresursseista on  siirtynyt  muihin  yrityksiin ~ samalla toimialalla.
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Organisaatiopdaoman siirtymisessa immateriaalioikeuksista 34 % on rauennut
toiminnan paattyessa ja merkittdva osa immateriaalioikeuksista on myyty kilpaileviin
yrityksiin (29 %). Suhdepaaoman siirtyminen 42 % vastaajista arvioi paaosan
asiakkaista siirtyneen kilpailevien yritysten asiakkaiksi. (Tempo Economics, 2014, 19-
21) Aineettoman omaisuuden siirtymisen lisaksi konkursseilla voidaan ajatella olevan
positiivinen merkitys, koska se pakottaa tehokkuuteen ja uudistumiseen. Yrityksen
konkurssi antaa tilaa paremmin toimiville yrityksille ja johtaa kansantalouden

voimavarat tehokkaaseen kayttoon. (Laitinen, 1990, 7)

Yksittaisilla tunnusluvuilla ennustamiseen liittyy aina riski ja yrityksen kokonaistilanne
on otettava huomioon niiden liséksi. Taydellistd ennustetta ei voida koskaan tehda.
Kannattavuuden tunnusluvuiksi tutkimukseen valittiin liikevoittoprosentti ja sijoitetun
padomantuottoprosentti. Liikevoittoprosentin  heikkoudeksi selvisi tavoitetasojen
maarittely  tutkittaville  yrityksille, joilla  kaikilla  oli  hakemusvaiheessa
likevoittoprosentin avulla tarkasteltuna heikko kannattavuus. Liikevoittoprosenttia ei
myoskaan suositella kaytettavaksi kun vertaillaan eri toimialojen yrityksia, kuten

tutkimuksessa tehtiin.

Liikevoittoprosentin  heikkouksien takia tutkimukseen valittin  myds toinen
kannattavuuden  tunnusluku, sijoitetun  pddomantuottoprosentti.  Sijoitetun
padomantuottoprosentin ongelmia on etta yrityksen pieni padoma saattaa kasvattaa
tuoton korkeaksi, vaikka se ei euromaardisesti sita olisi. Taman lisaksi myds
tappiolliset yritykset voivat saada hyvid sijoitetun padomantuoton arvoja, jos
tuloslaskelmassa on suuria rahoituskuluja tai veroja, jotka lisatdan tunnuslukuun
tuottoa laskettaessa. Naista tuotoista ei kuitenkaan jaa mitaan omistajalle. (Balance
Consulting, g) Maksuvalmiuden tunnusluvun Quick ration ongelmia olivat etta se
ennusti konkurssin vain muutaman vuoden paahan. Taman lisdksi tunnusluku mittaa
yrityksen vain maksuvalmiutta vain tilinpdatoshetkella ja tilanne saattaa olla
poikkeava ja maksuvalmius tilikauden aikana saattaa vaihdella voimakkaasti.
(Balance Consulting, c¢) Vakavaraisuuden tunnuslukuun omavaraisuusasteeseen
liittyy k&yttbomaisuuden arvostamiseen liittyva ongelma. Taseen kayttbomaisuuden
kayvat arvot saattavat poiketa selvasti omaisuuden tasearvoista ja taseesta laskettu
omavaraisuusaste saattaa nayttda joko lilan heikolta, tai hyvalta. Myds

omavaraisuusasteessa on pidettdvd mielessa etta tase kuvaa yhden paivan
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tilannetta. Ep&normaalin tilanteesta voi tehda esimerkiksi normaalia suuremmat
varastojen arvo tai velat, jolloin omavaraisuusaste on normaalia heikompi. (Balance
Consulting, d) Toisaalta korkea omavaraisuusaste voi kertoa vain siita etta yrityksella

on pieni tase ja suhteessa paljon omaa paaomaa.

5.2. Yhteenveto

Tassa kappaleessa kaydaan lapi aluksi asetetut tutkimusongelmat ja tutkimuksen

avulla niihin saavutetut vastaukset.

Paaongelma: Voidaanko rahoitettavan yrityksen menestysta ennustaa

taloudellista tilaa kuvaavien mittareiden avulla?

Tutkimuksen paadongelmana oli selvittdd voidaanko rahoitettavan yrityksen
menestystda ennustaa valittujen yrityksen taloudellista tilaa kuvaavien mittareiden
avulla. Menestymisen haluttiin kuvaavan koko yrityksen liiketoiminnan menestymista.
Siihen haluttiin tunnusluku, joka on yksinkertainen, numeerinen, objektiivinen ja joka
huomioi negatiivisen- ja positiivisen riskin. Menestymisen mittariksi valittiin
likevaihdon kasvu ja tarkasteltavaksi ajanjaksoksi, aika yrityksen t&k- projektin

hakemusvaiheesta kolmen vuoden paahan projektin paattymisesta.

Yritykset jaettiin menestyjiin liikevaihdon kasvun mukaan, jolloin otoksen yrityksista
luotiin nelja koria: “Huiput”, “Kasvut”, “Hiipujat” ja “Konkurssit” ja koreja lahdettiin
tutkimaan erilaisten mittarien avulla. Naméa mittarit jakautuivat neljgén osaan: Tekesin
riskiarvio, projektin rahoitus, tilinpaatdksen tunnusluvut ja muut mittarit. Tietyt mittarit
nousivat esille paremmin lopputulosta ennustavina kuin toiset. Naista tunnusluvuista
parhaiten konkurssit ja huippukasvajat ennusti: omavaraisuusaste (tilinpaatoksen
tunnusluvut), omarahoitusosuus (projektin rahoitus) ja tuottavuus (muut tunnusluvut).
Naiden mittarien lisdksi lainarahoitus naytti keskittyneen konkurssiin menneille
yrityksille ja avustusrahoitus huippukasvajille. Laitisen konkurssimallin tulokset
konkurssin ennustamisessa olivat heikot. Laitisen malli ja useat muut mallit eivat
kykene erottamaan tunnusluvuiltaan heikkoja yrityksid jotka eivat ole menneet
konkurssiin niistéd jotka ovat menneet konkurssiin. Yleensd konkurssimallit ovat

keskittyneet korostamaan kannattavuutta ja maksuvalmiutta. Tama tutkimus
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kuitenkin osoittaa vakavaraisuuden tarkastelun tarkeyden yrityksen liiketoiminnan
jatkuvuutta arvioitaessa. Laitisen yhdistelmaluvun kertoimien vaihtaminen niin etta
omavaraisuusasteelle annettiin suurempi arvo, ennakoi paremmin konkurssia kuin
alkuperainen malli. Taydellistd ennustetta ei voida koskaan tehda. Ennustusta
tehtdessa on aina otettava huomioon kokonaisuus, eika yksittdisen tunnusluvun
perusteella voida tehda lilan suuria johtopaatoksia. Tutkimuksessa l6ydettyja hyvin
ennustamisessa  toimivia  tunnuslukuja kannattaa kuitenkin yrityksen

hakemusvaiheessa siséllyttaa riskiarvioon mukaan.

Alaongelma 1: Onko tutkimuksen aluksi valituilla mittareilla yhteytta yrityksen

menestyksen kanssa?

Tekesin riskiarvion korrelaatio yrityksen menestymisen kanssa on mitatdon. Ta&ma on
tullut esiin my6s muissa aikaisemmissa tutkimuksissa. T&ma johtuu osittain siita etta,
riskiluokitusta ei ole tehty yrityksen kasvun ennustamisen tarkoitukseen, vaan sen
tarkoitus on ollut osoittaa pystyykod yritys selviamaan projektistaan. Koska Tekes
rahoituksen tarkoitus on saada aikaan kasvua, riskiluokituksen tarkastelu osoittaa
osaltaan sen, etta yrityksen hyva rahallinen tilanne projektin hakemusvaiheessa ei
ennakoi tulevaa kasvua. Yrityksen selvidminen projektin loppuun asti ei ole riittava
peruste rahoitukselle, kun tarkoitus on luoda suurempaa hyvaa. Riskiluokitusta ei
toisaalta ole aina kaytetty aktiivisesti hakemusvaiheessa. Tasta kertoo se ettd useat
riskit on arvioitu valille 20 % -40 %.

Tilinpaatdksen tunnusluvuista parhaiten tulevaa konkurssia ennakoi
omavaraisuusaste. Tama loyddés on mielenkiintoinen, koska konkurssin ennustus
kirjallisuudessa yrityksen maksuvalmiuden tunnusluvut, kuten quick ratio ovat
yleensd mainittu  konkurssia hyvin  ennustavina tunnuslukuina.  Toinen
mielenkiintoinen  16yd6s oli  sijoitetun  padomantuottoprosentti.  Sijoitetun
padomantuottoprosentin mukaan tarkasteltuna yrityksen projektin hakemusvaiheessa
huippukasvajat ja konkurssiin menneet nayttavat samalta. Myos esimerkiksi
jalostusarvo (muut mittarit) oli heikoin huippumenestyijilla ja konkursseilla. Samaa
havaintoa tukee se ettd konkurssikoriin siséltyi yksi huippukasvaja ja kolme kasvu
yritystd. Huippukasvajilla ja konkurssiyrityksilla voidaan sanoa olevan siis osittain

samanlaisia ominaisuuksia. Td&ma tekee niiden erottamisesta haastavaa.
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Projektin omarahoitusosuuden jakautuminen oli myos tutkimuksen kannalta tarkea
l6ydds. Ennen tuloksia ajateltiin ettéa heikosti kasvaneiden paalahde omarahoitukselle
olisi tulorahoitus, esimerkiksi siitd syysta ettda, konkurssien on vaikea saada muuta
rahoitusta projektilleen. Tulorahoituksen omarahoituksen lahteekseen ilmoittaneet
yritykset olivat kuitenkin pohtineet yrityksen tulevaisuutta enemman ja arvioineet
tulevaisuuden tuotot riittéaviksi. Konkurssikorin suurin omanrahoituksen lahde oli
paaomasijoitus. Tama kertoo siitd, ettei samanlaista varmuutta tulevista tuloista ole
ollut ja toinen sijoitus Tekes- rahoituksen lisaksi on ollut tarpeen rahoituksen
riittAmiseksi. Taméa tukee jo aikaisemmin mainittua havaintoa siitd, ettei projektin
hyva rahatilanne projektin alussa, takaa projektin onnistumista ja yrityksen
menestymistd. Tama kuvaa myos kaksi laajempaa ongelmaa joista ensimmainen on
ettd Suomen tilanne yrityksien t&k- projektien rahoitukselle on heikko ja yritykset
joutuvat rahoittamaan projektinsa tulorahoituksella. Toinen ongelma on rahoituksen

kohdistumisesta menestyville yrityksille konkurssiyrityksien sijaan.

Muut mittareista parhaiten tulevaa liikevaihdon kasvua ennusti tuottavuuden
tunnusluku. Tuottavuus oli hakemusvaiheessa huippukasvajilla, kasvuyrityksilla ja
hiipujilla  positiivinen, kun se konkurssiin  menneillda oli hakemusvaiheessa
negatiivinen tai nolla. Hakemusvaiheen heikon tuottavuuden tunnusluvun voidaan

siis sanoa ennakoivan konkurssia.

Alaongelma 2: Miten mittarit kehittyvat tarkasteluajankohtana?

Mittarit osoittivat paranevaa ennustuskykya pidemmalle mentdessa. Mittareista taysin
kayttokelvottomia tassa tehtavassa olivat Tekesin oma riskiluokitus, talousriski,
henkiloriski, teknologiariski ja markkinariski, sek& muista tunnusluvuista uutuusarvo.
Muut tunnusluvut erottivat loppuraportointi vaiheessa hyvin menestyjat heikosti

menestyvista.

Alaongelma 3: Voidaanko mittarien ja muiden Kkoreittain tarkasteltavien

ominaisuuksien avulla yleistda korien yrityksien piirteita?
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Mittareista esiin nousivat avustuksen ja lainan jakautuminen, omavaraisuusaste,
omarahoitusosuus ja tuottavuus. Naiden osalta tutkimuksen yrityksista voidaan
sanoa etta huippukasvajilla ndma tunnusluvut ovat olleet hakemusvaiheessa vahvoja
ja konkurssiin menneilla heikkoja. Niiden tarkastelu olisi hyva liittdd Tekesin

hakemusvaiheessa tehtavaan yrityksen taloudelliseen arviointiin.

Alaongelma 4: Miten liikevaihto, henkilomaara, tuottavuus ja jalostusarvo ovat
muuttuneet tarkastelu ajanjaksona koko aineiston yrityksille, seka koreittain,
eli minkéalaista kasvua Tekesin rahoittamat yritykset saavat kokonaisuutena

aikaan?

Otoksen kokonaismuutoksia ja korien muutoksia vertaamalla nahdaan selvasti, miten
huippu yritykset eroavat muista koreista. Huippu yrityksia on otoksessa vahiten 11,4 %
(eli 49 kappaletta), mutta ne kasvavat ja tuottavat parhaiten. Tama on tyypillinen
riskisijoittajan salkku, missa pieni osa yrityksistd kasvaa kovalla vauhdilla ja tekee
koko sijoittamisesta kannattavaa. Tydvoiman vaheneminen johtuu taloudellisesti

hankalasta tilanteesta jonka aikana tutkimus on tehty.

5.3. Tydn kriittinen tutkiskelu

Tyon lopputulos on hyva lapileikkaus Tekesin pienistd yritysasiakkaista ja niiden
saavuttamasta liikevaihdon kasvusta tutkittavana aikana. Sen suurempia yleistyksia
siitd, millaiselta tulevaisuudessa onnistuneen yrityksen taloudellinen tila nayttaa
ennen onnistumista, ei voida valitettavasti tehda. Tydn suurin saavutus lienee
saavutettu tieto Tekesin rahoittamista yrityksista ja tulos siita etta niiden lopputulosta
on vaikea ennustaa. Jotta joukkoa voitaisiin yleistaa, olisi valittuja mittareita taytynyt
olla huomattavasti enemman ja niiden pohjalta olisi taytynyt tehda regressioanalyysi.
Tutkimus toimiikin hyvana pohjana syvemmalle analyysille. Tyon jatkotutkimuksena
voitaisiin siis esimerkiksi kohdistaa samalle otokselle viela useampi mittari ja
tarkastella niiden ennustuskykya ja keskindista korrelaatiota. Toisaalta olisi myds
mielenkiintoista tutkia tAman tutkimuksen hyvia mittareita enemman ja tehda niiden
avulla syvempé&a analyysia otoksen yrityksistd. Hyvid mittareita olivat siis
omavaraisuusaste, omarahoitusosuus ja tuottavuus, sekd& se onko yritys saanut

avustusta vai lainaa. Aikaisemmissa konkurssinennustamismalleissa yrityksen
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vakavaraisuusaste on jaanyt melko vahdaiselle huomiolle kannattavuuteen ja
maksuvalmiuteen verrattuna. Tassd tutkimuksessa se kuitenkin erotti parhaiten
tulevan liikevaihdon  kasvun.  Omavaraisuusasteen  kayttéa  konkurssin

ennustamisessa kannattaisi ehdottomasti tutkia lisaa.
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