
 

LUT-kauppakorkeakoulu 

Kauppatieteiden kandidaatintutkielma 

Talousjohtaminen 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Listautumisen vaikutus kohdeyritysten houkuttelevuuteen 

Initial public offerings (IPOS) effects on selected corporations attractiveness 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       18.4.2021 

Tekijä: Antti Salonen 

Ohjaaja: Maija Hujala 

 

 



 

 

TIIVISTELMÄ 

 

Tekijä:   Antti Salonen 

Tutkielman nimi:  Listautumisen vaikutus kohdeyritysten houkuttelevuuteen 

Akateeminen yksikkö: LUT-kauppakorkeakoulu 

Koulutusohjelma:  Kauppatieteet, Talousjohtaminen 

Ohjaaja:   Maija Hujala 

Hakusanat:   Tunnusluku, Listautuminen, Pörssi 

 

 

Tässä kandidaatintutkielmassa on tavoitteena tutkia kahden yrityksen tilinpäätöksen 

tunnuslukuja ja niiden muutoksia pörssilistautumisen jälkeen sijoittajan näkökulmasta. 

Tavoite on selvittää houkuttelevuuden muutoksia kyseisessä tilanteessa ja tehdä 

hieman syväluotaavaa analyysiä yhtiöiden taipaleesta kyseisellä ajankohdalla. 

 

Tutkimuksessa käsitellään kahta suomalaista yhtiötä, jotka listautuivat Helsingin 

pörssin päälistalle vuonna 2017. Tarkasteluajanjaksoksi on valittu vuosi ennen 

listautumista, listautumisvuosi sekä muutama vuosi tämän jälkeen, eli 2016-2019. 

Houkuttelevuuden arviointia tehdään tilinpäätöksen tunnusluvuilla, jotka ovat 

Amadeus-tietokannasta peräisin. Tutkimuksessa käytettäviä tilinpäätöksen 

tunnuslukuja ovat: Liiketulos-%, nettotulos-%, sijoitetun pääoman tuotto-%, oman 

pääoman tuotto-%, nettovelkaantumisaste-%, omavaraisuusaste-% ja current ratio. 

 

Tutkimustuloksista on havaittavissa yritysten melko erilaiset lähtökohdat tilanteeseen. 

Talenom Oyj on kokenut valtaisan kehityksen houkuttelevuudessa kyseisellä 

ajanjaksolla, kokien kehitystä jokaisella tarkasteltavalla tunnusluvulla. Kamuxin tilanne 

on hieman toisenlainen, yhtä vahvaa nousua ei ollut havaittavissa tutkimuksessa, 

mutta luvut listautumisen jälkeen olivat siltikin kiitettävällä tasolla. Eroavaisuuksia 

listautumisen vaikutuksista oli selkeästi havaittavissa kuin myös siihen lähdettäessä. 

Kaiken kaikkiaan tutkimus antoi viitteitä molempien yritysten houkuttelevuuden 

parantumisesta, Kamuxin osalta tie tähän oli vain hieman erilainen kuin Talenomilla. 
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In this Bachelor´s thesis the goal is to examine two corporations financial statements, 

financial ratios and changes in those while they get listed on the stock exchange in 

Finland. This thesis is written with investors perspective. I attempt to clarify the attrac-

tiveness of these corporations and changes on that while getting listed. 

 

We are going to examine Kamux Oyj and Talenom Oyj, which both got listed to 

Helsingin Pörssi main list in 2017. Time period of this thesis is one year before listing, 

listing year and two years after that, so 2016-2019. We are going to use financial ratios 

to examine the attractiveness. Financial ratios used in this thesis are from Amadeus-

database. Financial ratios we are going to be using are: EBIT margin, EBITDA margin, 

Return on assets, Return on Equity, Gearing-%, Solvensy Ratio and Current ratio. 

 

The results of the study, we can see that both corporations had quite different starting 

points towards the listing. Talenom experienced huge improve in attractiveness while 

examinating with financial ratios in this time periods. Talenom improved in every 

financial ratio used. Kamux had really different starting point and there weren´t as much 

improvement as we had with Talenom. All in all Kamux still improved in a few important 

ratios and remained good ones. Overall this thesis show´d us that both companies 

improved their attractivenes but in a different ways. 
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1. Johdanto 
 

Niin talouselämä kuin suomalainen tilinpäätösinformaatiokin ovat muuttumassa koko 

ajan kansainvälisemmäksi. Tilinpäätöksen kansainvälistymisen taustalta löytyvät inhi-

milliset syyt rahamarkkinoiden kehittymisessä 1980-luvulta lähtien. Kansainvälisty-

misen vuoksi yhä useampi sijoittaja tai muu informaation käyttäjä sijaitsee entistä 

kauempana yrityksestä, jonka informaatiota hän tarvitsee. Kansainvälistyminen on lu-

onnollista kehittymää myös tilinpäätöksien osalta, maapallo on vuosien aikana 

”pienentynyt” huomattavasti ja tämä on luonut aivan uusia informaation käyttäjiä myös 

tilinpäätöksien osalta. Ennen globalisaatiota tilinpäätöstiedoista oli kiinnostunut 

lähinnä yrityksen omistaja, nykyään tiedot kiinnostavat sijoitusmielessä mahdollisesti 

globaalisti yksityishenkilöistä suuryrityksiin saakka. Kansainvälinen tilinpäätös on 

ikään kuin liiketalouden yhteinen kieli, jota osataan tulkita ympäri maailman. 

Tilinpäätös, jonka tunnemme tänä päivänä, onkin pitkän ajan kumulatiivinen tulos, joka 

on kehittynyt aikansa tarpeen sekä lainsäädännön mukaan. (Virtanen, 2007) 

 

Tilinpäätösanalyysi on kaikessa yksinkertaisuudessaan tietyn yrityksen taloudellisen 

tilan arvioimista tilinpäätöstä hyväksikäyttäen omaa päätöksentekoa varten. Monet eri 

tahot ovat kiinnostuneita yrityksen taloudellisesta tilasta ja pyrkivät arvioimaan sitä 

omasta näkökulmastaan erilaisissa päätöksentekotilanteissa. Yleisin esimerkki lienee 

yritykseen sijoittava henkilö tai yritys, joka haluaa varmuutta ja tuottoa omalle si-

joitukselleen, ja on sitä kautta kiinnostunut yrityksen tilinpäätöksen tarkastelusta oman 

päätöksentekonsa tukena. Tilinpäätösanalyysin taso määräytyy tekijänsä perusteella. 

Pääsääntöisesti ammattimainen sijoittaminen vaatii laadukasta ja perusteellista 

tilinpäätösanalyysia, jotta yrityksen menestys tulevaisuudessa voitaisiin arvioida mah-

dollisimman luotettavasti. Tilinpäätösanalyysissä voidaan keskittyä joko yksittäisiin tai 

useisiin seikkoihin, täysin analyysin tekijän haluamalla tavalla, hyvänä esimerkkinä 

laaja toimiala-analyysi. Tässä tutkimuksessa keskityn tunnuslukuanalyysiin 

tilinpäätösanalyysistä. Tunnuslukuanalyysi perustuu yrityksen aikaisemman suori-

tuskyvyn mittaamiseen ja havainnollistamiseen tunnuslukujen avulla. Tun-

nuslukuanalyysin tavoitteena on yleensä saada hyvä yleiskuva yrityksen menes-

tyksestä käytettyjen tunnuslukujen perusteella. (Kallunki 2004, 12-15) (Lehikoinen, 

2006) 
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Yrityksiä listautuu joka vuosi pörsseihin ympäri maailmaa. Yrityksen listautuessa esi-

merkiksi Helsingin pörssiin, sen vastuut kasvavat huomattavasti ja sen tulee omata 

nopealla aikataululla valmiudet täyttää lakisääteinen tiedonantovelvollisuus. Velvol-

lisuudet astuvat voimaan kun yritys on jättänyt listalle ottohakemuksen. Tiedottamisen 

osalta listayhtiöltä edellytetään luotettavuutta, johdonmukaisuutta sekä läpinäkyvyyttä.  

Listayhtiöitä velvoitetaan käyttämään kansainvälisiä tilinpäätösstandardeja (Interna-

tional Financial Reporting Standards, IFRS) ja näiden valvonnasta vastaa Suomessa 

Finanssivalvonta. Yrityksen listautuessa IFRS tilinpäätösstandardit ovat olleet 

keskiössä jo hieman aiemmin. Listautumisesitteeseen IFRS-standardien mukaiset 

tilinpäätöstiedot tulee sisällyttää vähintäänkin kahdelta edeltävältä tilikaudelta (Finans-

sivalvonta 2020). Horton, Serafeim G ja Serafeim I (2013) tutkivat listattujen yritysten 

pakollisuutta siirtyä IFRS tilinpäätöksiin ja sitä, miten se edistää tietoympäristöä. He 

totesivat tutkimuksessaan pakollisen IFRS standardien implementoinnin nostavan in-

formaation laatua huomattavasti verrattuna yhtiöihin, jotka eivät käytä IFRS 

tilinpäätösstandardeja, tai käyttävät niitä vain omasta tahdostaan. Lantto & Sahlström 

(2009, 341-361) tutkivat myös kansainvälisten IFRS tilinpäätösstandardien imple-

mentointia yrityksissä ja käyttivät Suomea esimerkki maana. He huomasivat 

tutkimuksessaan tilinpäätöksen tunnuslukujen muutoksen kannattavuuden sekä net-

tovelkaantumisasteen osalta. Muutos nosti kyseisiä tunnuslukuja hienoiseen nousuun, 

johon selittäväksi tekijäksi he ehdottivat kannattavuuden osalta tuloslaskelman voitto-

jen kasvua.  

 

Tilinpäätösanalyysi kohdistuu nimenomaan yrityksen tilinpäätökseen ja siitä saatavaan 

informaatioon. Tilinpäätösanalyysin perimmäinen tarkoitus on yrityksen taloudellisen 

tilan arviointi, ja mahdollisesti omien sijoituspäätöksien tekeminen. Tilinpäätösanalyy-

sissä käytetään apuna tunnuslukuja, jotka lasketaan yrityksen julkistamasta 

tilinpäätöksestä. Tunnuslukuja voidaan vertailla esimerkiksi saman toimialan muiden 

yritysten kanssa ja vetää johtopäätöksiä syy-seuraussuhteista eli näihin vaikuttavista 

tekijöistä. Tunnuslukuja voidaan laskea monille eri alueille, kuten kannattavuudelle, 

maksuvalmiudelle ja vakavaraisuudelle, on myös mahdollista laskea erilaisia 

osakekohtaisia tunnuslukuja. (Seppänen, 2017). Gurdeep K ja Chawla (2016) tutkivat 

valikoitujen yritysten menestymistä listautumisen jälkeen. He käsittelivät 

tutkimuksessaan monia erilaisia tunnuslukuja, joita myös tässä tutkimuksessa 
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tulemme käsittelemään. Käsiteltäviä tunnuslukuja olivat muun muassa pääoman tuot-

toprosentit, current ratio ja erilaiset voittomarginaalit sekä näiden muutokset listau-

tumisen jälkeen. Tutkimuksessaan Gurdeep K & Chawla (2016) totesivat kaikkien 

tutkittavien yritysten voittojen kasvaneen selkeästi listautumisen jälkeen, mutta hu-

omasi esimerkiksi oman pääoman tuottoprosentin olleen suhteellisen matala ja jopa 

negatiivinen muutamalla yrityksellä jonkin aikaa listautumisen jälkeen. 

 

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset 

 

Tutkimuksen tavoitteena on selvittää, miten valittujen Suomalaisten yritysten 

houkuttelevuus on muuttunut listautumisen jälkeen tilinpäätöksen tunnusluvuilla tar-

kasteltaessa. Pyrimme suuntaamaan katseemme niihin tunnuslukuihin, jotka ovat 

muuttuneet eniten listautumisen jälkeen. Tavoitteena on tehdä vertaileva tutkimus, 

jossa perehdytään valittaviin yrityksiin sekä niiden tilinpäätöksiin hieman pintaa 

syvemmälle ja löytää jopa mahdollisia syy seuraussuhteita tunnuslukujen muutoksille. 

Päätutkimuskysymykseksi valikoitui: 

 

Kuinka listautuimen vaikutti yritysten houkuttelevuuteen? 

 

Päätutkimuskysymyksellä pyrimme selkeästi tarkastelemaan yrityksen houkuttele-

vuutta ja sen kehitystä sijoittajan näkökulmasta. Vastausta hakiessa käytämme yri-

tyksen julkistamaa tilinpäätöstä sekä siitä laskettavia tunnuslukuja hyväksemme. Hie-

man syvempää tietoa tunnuslukujen muutoksista pyrimme hakemaan alatutki-

muskysymyksellä: 

  

Kuinka tunnusluvut muuttuivat listautumisen jälkeen? 

 

Alatutkimuskysymyksellä haluamme saada yrityskohtaista selvyyttä siitä, mikä tai 

mitkä tunnusluvut kokivat suurimman kehityksen tai pudotuksen listautumisen jälkeen. 

Pyrimme selvittämään asiaa sijoittajan houkuttelevuuden kautta. 
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1.2 Tutkimuksen rajaukset 

 

Tutkimus rajataan käsittelemään kahta, vuonna 2017 Helsingin pörssin päälistalle 

listautunutta yritystä. Kriteereinä yritysten valinnassa käytettiin kahta pääehtoa, listau-

tumisvuotta sekä sitä, että listautuminen oli tapahtunut nimenomaisesti Helsingin pörs-

sin päälistalle, eikä esimerkiksi kasvupaikaksi tituleeratulle First North markkina-

paikalle. Yrityksiä valittaessa painottui myös tilinpäätösten saatavuus jo ennen listau-

tumista, eli ennen vuotta 2017. Tutkimus käsittelee tilinpäätöksiä vuotta ennen listau-

tumista eli vuonna 2016, listautumisvuonna ja heti listautumisen jälkeen, joten tutkimus 

rajautuu vuosiin 2016-2019. 

 

1.3 Tutkimuksen rakenne 

 

Tutkimus etenee johdannon jälkeen teorioiden esittelyyn, jossa aluksi esitellään Hel-

singin Pörssiä sekä sen toimintaa ja sinne listautumista. Listautumisesta tuomme esiin 

konkreettisia muutoksia ja toteamme mitä se yhtiössä aiheuttaa. Tämän jälkeen käsit-

telemme tutkimuksen kannalta erittäin oleelliset yhtiöt, jotka ovat tutkimuksen kohteina 

sekä esittelemme taloudellisen toimintakyvyn mittareita. Neljännessä kappaleessa 

esittelemme tutkimusaineiston sekä tutkimusmenetelmät. Viidennessä kappaleessa 

siirrymme empiiriseen analyysiin sekä tutkimustulosten tulkintaan. Kuudes, eli 

viimeinen kappale, sisältää vastaukset tutkimuskysymyksiin sekä antaa ehdotuksia 

mahdollisien jatkotutkimusten aiheiksi.  

 

2. Helsingin Pörssi 
 

Pörssi on säännelty julkinen kauppapaikka, joka luo mahdollisuuden sijoittajille eri 

puolilta maailmaa käydä kauppaa esimerkiksi osakkeilla, ETF:llä eli pörssinoteerat-

tuilla rahastoilla, raaka-aineilla, JVK-Lainoilla, valuutoilla sekä erilaisilla johdannais-

sopimuksilla. Arkisessa puhekielessä pörssi sanalla viitataan hyvin usein johonkin 

suureen osakeindeksiin, joka mittaa osakkeiden hintojen tuottoja tai vaihtoehtoisesti 

muutoksia.  Iltapäivälehden otsikon kertoessa pörssin laskusta, kirjoitus käsittelee 

yleensä laajaa osakejoukon osakeindeksin laskua (Sijoittaja, 2021). Nasdaq Helsinki 

eli tuttavallisemmin Helsingin pörssi on suomalaisten arvopapereiden markkinapaikka 
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ja se on ainoa suomalainen virallinen pörssi. Helsingin Pörssin juuret sijoittuvat reilun 

sadan vuoden päähän nykyhetkestä, aina vuoteen 1912 saakka, jolloin Helsingin 

Pörssi on perustettu. Tänään Helsingin Pörssi on yksi osa ruotsalaista OMX-konsernia, 

joka on Yhdysvaltalaisen Nasdaqin omistuksessa. (Bergman, 2020).  

 

 

Osakkeet Helsingin pörssissä on listattu kolmeen ryhmään vuodesta 2006 lähtien: suu-

ret, keskisuuret ja pienet yhtiöt. Jaottelu kolmeen mahdollistaa, ja ennen kaikkea aut-

taa, sijoittajaa tuottomahdollisuuksien sekä riskien vertailussa, joka on osa 

tilinpäätösanalyysiä. Johdannossa mainittu ”First North”, joka myös toimi rajauksena 

tässä tutkimuksessa, on kasvuvaiheen yrityksille suunnattu lista. Tässä tutkimuksessa 

keskitymme kuitenkin vain päälistaan. Pörssin yleistä kehitystä sijoittaja voi tutkia 

OMXH-, OMXH CAP- ja OMXH Helsinki 25-indeksejä katsomalla. OMXH-indeksi on 

näistä laajin, se kuvaa pörssin kaikkia listattuja osakkeita. OMXH CAP-indeksissä 

muutos on pieni verrattuna edelliseen ja tässä yksittäiselle osakkeelle on rajattu 10 % 

painoarvo. OMXH Helsinki 25-indeksi on ehkäpä tunnetuin ja se huomioikin vain 25 

vaihdetuinta yhtiötä Helsingin pörssistä (Osakesijoittaja, 2021).  

 

Yleisesti markkinoita tarkkaileva sijoittaja saattaa olla kiinnostunut esimerkiksi poh-

joismaiden eri pörssien pärjäämisestä. Indeksit OMX Helsinki PI, OMX Tukholma PI ja 

OMX Copenhagen PI ovat maidensa pörssien yleisindeksejä, joita seuraamalla on 

mahdollista saada erinomainen yleiskuvaus kunkin maan pörssistä. (Nordnet, 2021).  

 

2.1 Listautuminen 

 

Kun yhtiö listautuu pörssiin, sen osakkeet tulevat julkisen kaupankäynnin kohteiksi 

kyseisellä markkinapaikalla. Syynä listautumiselle voi olla esimerkiksi kasvun 

rahoittamisen helpottuminen, jatkuva arvonmääritys, likvidi osake, joustava pääomara-

kenne, tai vaikkapa yhtiön toiminnan luotettavuuden sekä läpinäkyvyyden parantu-

minen. Listautuminen pörssiin ja sen tuomat hyödyt ovat siis täysin yhtiökohtaisia. 

Listautumista harkittaessa tulee tilannetta pohtia aina juuri kyseisen yhtiön näkökul-

masta. Kasvaville yrityksille pörssilistautuminen voi olla erittäinkin varteenotettava 

keino kasvaa ja edetä, koska listautumisen yhteydessä se voi erittäin tehokkaasti 
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saada oman pääoman ehtoista rahoitusta osakemarkkinoilta. Yhtiön listautuessa pörs-

siin, se pyrkii ensisijaisesti keräämään mahdollisimman laajalta sijoittajakunnalta omaa 

pääomaa haluamiinsa rahoitustarpeisiin, tämä johtaa omistajapohjan laajentumiseen. 

Seurauksena listauksesta oman pääomaehtoisen rahoituksen hinta laskee, julkisen 

kaupankäynnin myötä myös osakkeiden likviditeetti paranee sekä in-

formaationepäsymmetria laskee. Osakkeiden likviditeetti on yksi tärkeimpiä pörssin 

luomia etuja, ilman likvidiä markkinapaikkaa myyjien ja ostajien olisi kallista saavuttaa 

toisensa, tämä näkyy listaamattomien yritysten vähemmistösijoittajien usein selkeästi 

korkeampina tuottovaateina (Pörssisäätiö, 2016). 

 

Listautumisprosessi vaatii runsaasti aikaa ja se sisältää runsaasti erilaisia toimia jo 

ennen virallista listautumista. Yleensä listautumisen valmistelu sekä suunnittelu kes-

tävät puolesta vuodesta vuoteen, prosessin nopeus on paljolti yhtiökohtaista. Esimerk-

kiksi valmistelut IFRS-tilinpäätösstandardien mukaisesta raportoinnista yhtiössä 

saattaa olla erittäin aikaa vievää (Pörssisäätiö, 2016).  

 

Vaatimukset listalle otosta pörssilistalla ovat seuraavat:  

 

- Yleiset yhtiötä ja osaketta koskevat edellytykset, kuten Oyj, juridinen pätevyys, 

arvo-osuusjärjestelmä sekä vapaa luovutettavuus  

- Tilinpäätökset viimeiseltä kolmelta vuodelta sekä toimintahistoria  

- IFRS-tilinpäätös  

- Riittävä tuloksen muodostuskyky ja/tai 12kk käyttöpääoma 

- Osakemäärästä riittävästi yleisön omistuksessa eli vähintään 25%, sekä 

osakkeen omistajia tulee olla riittävä määrä  

- Osakkeella tulee olla riittävästi kysyntää ja tarjontaa, joka takaa luotettavan hin-

nanmuodostuksen 

- Listattavan osakelajin kaikkien osakkeiden markkina-arvon tulee olla vähintään 

miljoona euroa  

- Listalle ottoesite, joka tulee olla EU-esite 

- Hallinnointikoodin noudattaminen sekä pörssiyhtiöltä edellytettävä hallinto.  
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Poikkeuksia kuitenkin on, pörssillä on mahdollisuus hyväksyä listalle ottohakemus, 

vaikkei yhtiö tai osake täysin täyttäisikään kaikkia listalle ottamisen edellytyksiä. Täl-

laisessa tilanteessa täytyy pörssin kuitenkin vakuuttua, että yksittäisen poikettavan 

listalle ottoedellytyksen tai muun sääntelystä johtuvan vaatimuksen tarkoitus ei vaar-

annu tai poikettavan yksittäisen listalle ottoedellytyksen tarkoitus on mahdollista tur-

vata muulla tavalla (Nasdaq Helsinki Oy, 2019). 

 

Yhtiön listautuminen pörssiin on sijoittajan näkökulmasta merkittävä asia. Se luo 

osakkeelle likviditeettiä, jota valtaosa sijoittajista, erityisesti piensijoittajista, arvostaa. 

Pörssi tarjoaa sijoittajalle säännellyn toimintaympäristön sekä sijoittajan suojan. Ei ole 

liioiteltua väittää, että pörssi tuo sijoittajan ja yhtiön yhteen. Yleisesti ottaen sijoittajat 

luottavat pörssiyhtiöihin sijoituskohteina, koska niiden toimintaa valvotaan sekä 

säädellään verrattain paljon. Yhtiön listautumisissa toteutetaan usein listautumisanti, 

joka on useimmiten erityisesti piensijoittajille helppo tapa hankkia kyseisen yrityksen 

osakkeita. Listautumisanti toteutetaan järjestämällä yhdistetty osakeanti sekä myynti. 

Listautumisanti mahdollistaa kerättyjen varojen kanavoinnin listatuvalle yhtiölle 

osakeannin osalta sekä osakemyynnin myyville vanhoille omistajille. Pörssiyhtiöitä 

koskee jatkuva sekä säännöllinen tiedonantovelvollisuus, mikä on sijoittajan kannalta 

erinomainen asia ja liitännäinen aiemmin mainittuun tiedon epäsymmetrian las-

kemiseen. Valtaväestölle tutuimpia säännölliseen tiedonantovelvollisuuteen liittyviä 

yhtiön tehtäviä ovat tilinpäätökset sekä osavuosikatsaukset. Näiden lisäksi tehtäviin 

kuuluu myös esimerkiksi toimintakertomus sekä tilinpäätöstiedote. Jatkuva tiedonan-

tovelvollisuus puolestaan pyrkii takaamaan yhdenvertaisuuden kaikille vastaanottaville 

tahoille tilanteissa, jossa yhtiön päätöksestä, tai jostakin muusta tapahtumasta johtuen, 

sen liikkeelle laskeman arvopaperin arvo saattaisi muuttua (Minilex, 2021).  
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2.2 Käsiteltävät yritykset 

 

Tässä tutkimuksessa kohdeyrityksiksi valikoitui kotimaiset Kamux sekä Talenom, jotka 

listautuivat Helsingin Pörssin päälistalle vuonna 2017. 

 

Kamux Oyj on erikoistunut käytettyjen autojen vähittäiskauppaan. Kamux toimii Su-

omen lisäksi naapurimaassamme Ruotsissa sekä Saksassa. Kamuxin verkkosivut 

keräävät jopa yli 900 000 verkkovierailua joka kuukausi ja Kamuxilla on yhteensä 78 

liikettä Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa. Kamuxin liikevaihto oli 724.1 miljoonaa eu-

roa vuonna 2020 ja työntekijöitä keskimäärin 713. Kamux perustettiin vuonna 2000, 

perustamisen jälkeen Kamux on myynyt yli 300 000 käytettyä autoa. Kamuxin toimi-

tusjohtajana toimii Juha Kalliokoski, joka on myös Kamuxin perustaja (Kamux 2021). 

Kamux listatui Helsingin pörssiin vuonna 2017 ja sen listautumisanti ylimerkittiin, 

lopullinen merkintä hinta oli 7.20 euroa osakkeelta, mikä vastasi noin 287.9 miljoonan 

euron markkina-arvoa (Intrado 2017)  

 

Talenom Oyj on vuonna 1972 perustettu tilitoimisto. Toiminta-ajatuksekseen Talenom 

nimeää yrittäjien arjen helpottamisen muun muassa pitkälle automatisoiduilla palve-

luilla. Talenomin kasvamisen myötä, se on myös alkanut tarjota asiakkailleen 

asiantuntijapalveluita sekä rahoitus- ja pankkipalveluita. Vuoden 2020 lopussa koko 

konsernilla on yhteensä 47 toimipistettä Suomessa ja Ruotsissa. Talenomin liikevaihto 

vuonna 2020 oli 65.2 miljoonaa euroa ja yhtiö työllisti Suomessa ja Ruotsissa yhteensä 

912 työntekijää (Talenom 2021). Nasdaq First North Finland listalle Talenom listautui 

vuonna 2015 ja Helsingin pörssin päämarkkinalle Talenom listautui vuonna 2017 (In-

trado 2017b).   

 

3. Tutkimusaineisto ja menetelmät 
 

Tutkimusmenetelmänä käytetään vertailevaa tutkimusta (Comparative Research). 

Joka tarkoittaa tutkimusstrategiaa, jolla pyritään hahmottamaan valittujen yksiköiden 

välisiä yhtäläisyyksiä sekä eroja (Koppa 2015). 
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Tässä tutkimuksessa pyrin vertaamaan aikaa ennen ja jälkeen listautumisen, eli listau-

tumisen vaikutusta valittujen yhtiöiden houkuttelevuuteen tilinpäätöksen tunnusluvuilla 

tarkasteltaessa. Pääkiinnostuksemme kohdistuu ajalliseen vertailuun ennen ja jälkeen 

listautumista yhtiökohtaisesti. Pyrin selittämään ja analysoimaan muutoksia sijoittajan 

näkökulmasta, lisäksi tehden johtopäätöksiä mahdollisista yhtäläisyyksistä tai 

eroavaisuuksista yhtiöiden välillä, mikäli näitä löytyy. 

3.1 Aineisto 

 

Tutkimuksen aineisto on peräisin Amadeus-tilinpäätöstietokannasta, Amadeus on var-

sin kattava tilinpäätöstietokanta ja se sisältää taloudellista tietoa yli 20 miljoonasta yri-

tyksestä yli 40:ssä Euroopan maassa. Kotimaisia yrityksiä Amadeuksessa on lähes 

300 000 ja pelkästään Lappeenrannan kaupungissa toimivia yrityksiä löytyy lähes 

3000. Amadeus-tietokannasta löytyy yhtiöiden tilinpäätöksien erät sekä niiden 

valmiiksi lasketut tunnusluvut. Muutoksia houkuttelevuudessa pyrimme selittämään 

puhtaasti numeraalisesti sekä lisäksi pyritään selittämään houkuttelevuuden muutok-

sia käyttäen yhtiöiden vuosikertomuksia, uutisia sekä muuta saatavilla olevaa in-

formaatiota. Tutkimusaineiston vertailu tehdään aiemmin mainittujen tilinpäätöksen 

tunnuslukujen perusteella. Tunnuslukuanalyysilla on omat heikkoutensa, usein 

ongelmia löytyy toimialojen väliltä. Toimialojen erot ovat yksi syy, miksi tässä 

tutkimuksessa perehdytään syvemmin vain yksittäisten yhtiöiden toimintaan ja sen 

muutoksiin listautumisen yhteydessä, kuin että täysin keskityttäisiin vertailemaan yri-

tyksiä pääasiallisesti keskenään (Knüpfer & Puttonen 2018).  

 

3.2 Tunnuslukuanalyysi 

 

Yhtiöiden menestymistä taloudellisesta näkökulmasta on mahdollista tarkastella 

erittäin monista näkökulmista käyttämällä erilaisia tilinpäätöksen tunnuslukuja. Perin-

teisesti tunnuslukuja sekä näiden taustalla olevia näkökulmia yhtiön menestykseen tar-

kastellaan toisistaan erillisinä. Moderni tilinpäätösanalyysi kuitenkin vertaa 

tilinpäätöstietojen antamaa kuvaa yhtiön menestymisestä pääomamarkkinoiden aset-

tamiin odotuksiin. Menestyvän yhtiön liiketoiminnan kannattavuus tulisi olla niin hyvä, 

että yhtiö pystyy tuottamaan omistajien sekä velkojien vaatimat tuotot (Kallunki 2014, 

81-82). 
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Tunnuslukuanalyysi vastaa moneen, esimerkiksi sijoittajia askarruttavaan, ky-

symykseen kuten; Miten sijoitettu pääoma on käytössä yhtiössä? Ja mikä on yhtiön 

tuloksentekokyky? Tilinpäätöksen tunnusluvut kiinnostavat monia sidosryhmiä yhtiön 

ympärillä. Suurimpina ryhminä mainittakoon yritysjohto, sijoittajat ja velkojat (Vance 

2003, 33-34) 

 

Tilinpäätöksen tunnusluvuilla on tutkittu monenlaisia yritysmaailman asioita ja eri tun-

nuslukujen arvokkuudesta on useita erilaisia mielipiteitä, riippuen näkökulmasta. Cor-

rea-meija & Lopera-Castano (2020, 229-238) sivuavat Do Prado, Carvalho, Benedicto 

ja Lima (2019) tutkimusta, jossa Do Prado et al. asettavat tärkeimmäksi tunnusluvuksi 

yhtiön kannattavuuden kokonaisuudessaan. Erityisest he painottavat oman pääoman 

tuottovaatimusta, mielipiteensä he perustavat seuraavaan: kun yhtiö ei pysty tuotta-

maan vastinetta omalle pääomalle, vaikuttaa se väistämättä negatiivisesti sijoittajiin. 

Correa-meija & Lopera-Castano (2020, 229-238) tutkivat omassa tutkimuksessaan 

tilinpäätösten tunnuslukujen validiteettia ennustaa maksukyvyttömyyttä Kolumbi-

alaisissa yhtiöissä. Tulosten mukaan maksukykyiset yritykset omaavat erityisesti 

kahdella tunnusluvulla tarkasteltuna paremmat lukemat, nämä tunnusluvut ovat ”Re-

turn on Assets”, eli sijoitetun pääoman tuottovaatimus, sekä ”Return on Equity” eli 

oman pääoman tuottovaatimus.  

 

3.2.1 Kannattavuuden tunnusluvut 

 

On sanomattakin selvää, että heikosti kannattavan yrityksen tulevaisuus on vaaka-

laudalla, koska tuloksentekokyky on olematon. Heikko kannattavuus johtaa helposti 

tilanteeseen, jossa yritys tekee vähemmän tuottoa kuin se käyttää siihen pääomaansa. 

Pitkällä aikavälillä tämän kaltainen tilanne on mahdoton yritystoiminnan kannalta. Kan-

nattavuuden tunnusluvuissa jaetaan mittarit yleensä kahteen alueeseen, joista toiset 

ovat suhteutettu liikevaihtoon ja toiset pääomaan. Monet yhtiöt saattavat alussa tehdä 

huonompaa tulosta kannattavuuden tunnusluvuilla tarkasteltaessa, johtuen mahdollis-

esti uudesta liikeideasta, vakiintumattomasta asiakaskannasta tai muusta inhimillis-

estä seikasta. Tässä tutkimuksessa tarkasteltavat yhtiöt ovat kuitenkin toimineet 

pitkään ja kasvaneet riittävän suuriksi päästäkseen listautumaan Helsingin pörssiin, 
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joten yhtiön nuoruus ei tässä tutkimuksessa ole lopputulokseen vaikuttava seikka. 

(Alma Talent 2021).  

 

Kannattavuutta voidaan tarkastella absoluuttisena lukuna euroissa tai suhteellisena 

lukuna suhteutettuna vaikkapa markkina-arvoon, taseeseen tai tuloslaskelman 

suureeseen. Absoluuttisena lukuna tarkasteltaessa katse kohdistuu johonkin tu-

loslaskelman erään, esimerkiksi liikevaihtoon. Suhteutetusta kannattavuuden erästä 

mainio esimerkki on sijoitetun pääoman tuottoprosentti. Kannattavuuden tun-

nusluvuilla tarkastellaan myös usein voittomarginaaleja, eli suhdelukuja, vaikkapa 

kuinka suuri osa liikevaihdosta on liikevoittoa (Ikäheimo, Laitinen E, Laitinen T 2014).  

 

Kannattavuutta ja sen tunnuslukuja tarkasteltaessa paine sijoittajien osalta kohdistuu 

herkästi pääomaan suhteutettuihin tunnuslukuihin. Sijoittajat vertaavat yhtiön kannat-

tavuutta suhteessa omaan tuottovaatimukseensa, eikä sijoittajien puolelta useinkaan 

riitä, että toiminta olisi voitollista tai jopa voitollisempaa kuin alan muilla toimijoilla. Si-

joittajien katseet ovat tiukasti suunnattuina heille itselleen jäävään voitto-osuuteen suh-

teessa riskeihin joita he ottavat. Nykypäivän globaaleilla sijoitusmarkkinoilla on sijoit-

tajilla mahdollisuus erittäin laajaan kirjoon sijoituskohteita ja luonnollisesti rationaalis-

esti toimivat sijoittajat laittavat rahansa sinne, missä he kokevat saavansa suhteellis-

esti parhaan tuoton kokemaansa riskiin nähden (Alma Talent 2021).  

 

Yritykset pyrkivät luomaan tuottoja kannattavilla investoinneilla. Eriotis, Frangoulin ja 

Ventoura-Neokosmides (2011, 329-330) tutkivat investointien kannattavuuksia ja 

totesivat tutkimuksessaan tulorahoituksella rahoitettujen investointien olevan usein 

kannattavampia, kuin vieraan pääoman ehtoisella rahoitetut. Yrityksen toimiessa kan-

nattavasti, sen investoinnit tuottavat mahdollisimman tehokkaasti, joka kartuttaa yri-

tykselle lisää tulorahoitusta sekä kartuttaa varoja yritykselle, josta myös sijoittajat ovat 

kiinnostuneita. Roberts & Dowling (2002, 1077-1093) nostavat tutkimuksessaan kan-

nattavuuden rinnalle yrityksen maineen ja näiden kahden korrelaation. He povaavat 

tutkimuksessaan yrityksen omaavan paremman mahdollisuuden erinomaiseen kan-

nattavuuteen mikäli myös maine on kunnossa.  

 



12 

 

 

3.2.1.1 Liiketulosprosentti 

 

Liiketuloksesta nähdään kuinka paljon yrityksen liiketoiminnan tuottamista tuotoista on 

jäänyt jäljelle, kun vähentämättä on rahoituserät sekä verot. Liiketulos suhteutetaan 

liikevaihtoon, joka kuvaa koko liiketoiminnasta syntyneitä tuottoja vähennettynä ar-

vonlisäverolla. Liiketulosprosentti on erinomainen kannattavuuden tunnusluku koska 

se huomioi toimintaan yleisesti kuuluvien osien lisäksi myös käyttöomaisuuden ku-

lumisen, eli se käsittää tilinpäätöksestä löytyvät poistot. Liiketulosprosentti lukuna sov-

eltuu mainiosti yrityksen kehityksen tarkkailuun. Liiketulosprosentin käyttökelpoisuus 

kuitenkin heikentyy merkittävästi vertailtaessa kahta eri toimialan yritystä, mikäli esi-

merkiksi yritysten toimialojen kulurakenteet poikkeavat olennaisesti toisistaan (Alma 

Talent 2021b). 

 

Liiketulosprosentin avulla on mahdollista tehdä vertailevaa arviointia esimerkiksi ajal-

lisesti saman yrityksen sisällä tai verrata saman toimialan yhtiöiden operatiivista kan-

nattavuutta toisiinsa. Vertailun tapahtuessa eri yritysten välillä, mutta saman toimialan 

sisällä, luo liiketulosprosentti lähtöviivan vertailtavien yritysten osalta samaan kohtaan. 

Koska liiketulos ei sisällä rahoituskuluja, vertailussa eri yritysten velkaisuusaste ei 

vaikuta tulokseen. Liiketulosprosentin ollessa negatiivinen, viestii se usein yrityksen 

hankaluuksista operatiivisessa toiminnassa (Kallunki, 2014. 94).  

 

Kaava 1. Liiketulos-%, laskukaava 

          

Liiketulos-% = Liiketulos / Liikevaihto x100 

 

3.2.1.2 Nettotulosprosentti 

 

Nettotulos kertoo omistajille kuuluvan osuuden tilikauden tuloksesta. Nettotuloksen 

erottaa tuloslaskelman viimeisenä eränä esiintyvästä voitosta tai tappiosta se, että net-

totuloksessa ei ole huomioitu tilinpäätössiirtoja tai satunnaisia eriä. Nettotulosprosentin 

käyttökelpoisuus on samankaltainen kuin aiemmin mainittu liiketulosprosentin. Nettot-

ulosprosentti soveltuu erinomaisesti arvioimaan yrityksen taloudellista menestystä 
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ajallisesti tarkasteltuna, tai vaihtoehtoisesti vertailuun saman toimialan sisällä 

(Ikäheimo et. al 2014).  

 

Sijoittajat ovat usein erittäin kiinnostuneita nettotuloksesta, koska se toimii yhtiöissä 

myös voitonjakopäätöksien perustana. Positiivinen nettotulos kertoo sijoittajalle yri-

tyksen pystyneen hoitamaan liiketoiminnallaan lainojensa korot sekä käyttöpääoman 

ja investointien omarahoitukset. Nettotulos on sijoittajille paljolti suuntaa antava esi-

merkiksi voitonjaon suhteen ja nettotulos voidaankin nähdä osittain liitännäisenä oman 

pääoman tuottoon, jota sijoittajat yhtiöltä vaativat. (Alma Talent 2021c). 

 

Delen, Kuzey ja Uyar (2013, 3970–3983) tutkivat tilinpäätöksen tunnuslukuja ja niiden 

vaikutusta yrityksien menestykseen. He nostivat kaksi selkeästi ylitse muiden, josta 

toinen oli nettotulosprosentti. He kokivat tutkimuksessaan nettotulosprosentin olevan 

äärimmäisen tärkeässä roolissa yrityksen menestymisessä nyt ja tulevaisuudessa, sen 

indikoidessa yrityksen kykyä hallita myös kulurakennettaan luodessaan tulosta. 

 

Kaava 2. Nettotulos-%, laskukaava 

    

Nettotulos-% = Nettotulos / Liikevaihto x100 

 

3.2.1.3 Sijoitetun pääoman tuottoprosentti 

 

Pääomantuottoa kuvataan usein kahdella erilaisella tunnusluvulla joista toinen on si-

joitetun pääoman tuottoprosentti, joka on ehkä tärkein tilinpäätösanalyysissä käytetty 

tunnusluku. Sijoitetun pääoman tuottoprosentti mittaa suhteellista kannattavuutta, eli 

sitä, miten yritys on pystynyt tekemään tuottoa yritykseen sijoitetulla omalla pääomalla 

sekä vieraalla pääomalla Pääoman tuottoprosentti mahdollistaa tarkastelun myös eri 

toimialojen välillä (Kallunki 2014, 86-88).  

 

Sijoitetun pääoman vähimmäistuottona pidetään yrityksen vieraalle pääomalle 

maksettavaa korkoa. Tämä vähimmäistuottotavoite ei ole riittävä taso oman pääoman 

ehtoisille sijoittajille, he vaativat usein korkeampaa tuottoa omille riskisille sijoituksil-

leen. Vieraan pääoman sijoittajat näkevät sijoituksensa hieman toisin, koska heillä on 
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usein vakuudellisia lainoja. Yrityksen toimiessa hyvällä kannattavuustasolla on odotet-

tavaa, että sijoitetun pääoman tuotto nousee selkeästi lainakorkoja korkeammalle 

tasolle (Ikäheimo et. al 2014).   

 

Huomioitavaa sijoitetun pääoman tuloksen arvioinnissa on, että joskus myös 

negatiivisen tuloksen tehnyt yritys saattaa saada tällä tunnusluvulla tarkasteltuna 

hyviäkin arvoja. Tämän mahdollistavat mahdollisesti suuret rahoituskulut tai verot, 

jotka lisätään tulokseen jaettavassa osassa (Alma Talent 2021d). 

 

Kaava 3. Sijoitetun pääoman tuotto-%, laskukaava 

 

Sijoitetun pääoman tuotto-% = Nettotulos + Rahoituskulut + Verot / 

Sijoitettu pääoma keskimäärin x100 

 

Yleiset sijoitetun pääoman tuoton normiarvot ovat seuraavat: 

 

Erinomainen   yli 15% 

Hyvä    10-15% 

Tyydyttävä   6-10% 

Välttävä   3-6% 

Heikko   alle 3% 

(Alma Talent 2021d). 

 

3.2.1.4 Oman pääoman tuottoprosentti 

 

Oman pääoman tuottoprosentti eli ”Return on Equity”, lyhennettynä ROE, on toinen 

pääoman tuottoa kuvaava kannattavuuden tunnusluku. Oman pääoman tuottopros-

entti kuvastaa yrityksen kykyä tehdä tuottoa nimenomaisesti omalle pääomalle, mikä 

tekee tästä tunnusluvusta ehkäpä käyttökelpoisimman sijoittajan näkökulmaa ajatel-

len. Lähtökohtaisesti yhtiön tulisi pyrkiä aikaansaamaan tuottoa myös omalle 

pääomalle vieraan pääoman lisäksi, ollakseen kiinnostava sijoituskohde. Oman 

pääoman tuottoprosentti soveltuu ajalliseen vertailuun sekä eri toimialojen väliseen 
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vertailuun, tehden siitä erityisesti sijoittajalle äärimmäisen hyvän mittarin (Kallunki 

2014, 104-105). 

 

Molemmat tutkimuksessa käsiteltävät yritykset ovat listattuja yrityksiä, mikä luo erittäin 

mielenkiintoisen aseman tarkastella oman pääoman tuottoa sijoittajan näkökulmasta. 

Kyseistä tunnuslukua arvioitaessa on syytä huomioida mahdolliset tulevaisuuden 

näkymät. Yhtiöllä saattaa jo olla, tai lähitulevaisuudessa tulla, valtava investointi, joka 

sitoo yhtiön pääomia. Investointi saattaa näyttäytyä heikkona tuloksena ennen kuin 

investointi alkaa tuottaa tulosta. 

 

Kaava 4. Oman pääoman tuotto-%, laskukaava 

 

Oman pääoman tuotto-% = Nettotulos / Oikaistu oma pääoma keski-

määrin x100 

 

Yleiset oman pääoman tuoton normiarvot ovat seuraavat: 

 

Erinomainen   yli 20% 

Hyvä    15-20% 

Tyydyttävä   10-15% 

Välttävä   5-10% 

Heikko   alle 5% 

(Alma Talent, 2021e) 

 

3.2.2 Vakavaraisuuden tunnusluvut 

 

Yllä mainittu kannattavuus ei yksinomaan ole riittävä pitämään yritystä toimintakyky-

isenä, vaan myös yrityksen rahoitukselliseen asemaan on kiinnitettävä huomioita. 

Yhtiön pääomarakenteen merkitys on erittäin tärkeässä asemassa omistajien näkökul-

masta. Ihanteellisessa tilanteessa yhtiöllä on monia kannattavia investointikohteita, 

joita sillä on mahdollista rahoittaa vieraalla pääomalla eli lainarahalla. Samanaikaisesti 

sillä on mahdollisuus maksaa investoinneista saadulla kassavirralla liiketoiminnan op-
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eratiiviset kulut sekä vieraan pääoman kustannukset. Tällaisessa, ihanteellisessa ti-

lanteessa, loput investointien kassavirroista jäävät omistajille ja sijoittajat saavat tuot-

toa omille investoinneilleen, joihin heidän pääomaansa ei ole käytetty (Kallunki 2014, 

114-116). Tässä mainittua vieraan pääoman hyödyntämistä oman pääoman tuoton 

lisäämiseen on kutsuttu vieraan pääoman vipuvaikutukseksi, kansankielellä velka-

vivuksi, josta erityisesti monet investointipankit ovat tulleet tunnetuiksi. Barattieri, 

Moretti ja Quadrini (2021) toteavatkin tutkimuksessaan pankkien rahoituksien 

muuttuneen aikojen saatossa huomattavasti ja esimerkiksi juuri velan vipuvaikutuksen 

käytön kasvaneen, tehden samalla myös pankkialasta alttiimman kriiseille. 

 

Tasapainoa vieraan ja oman pääoman välillä saattaa olla vaikea löytää. On helppoa 

ajatella, että omalla pääomalla toimiminen on järkevä ratkaisu verrattuna velan ottoon. 

Näin ei kuitenkaan ole, koska vieraan pääoman ehtoinen rahoitus on usein edullisem-

paa kuin oman pääoman ehtoinen. Käyttämällä vain oman pääoman ehtoista rahoi-

tusta yhtiö ei pysty hyödyntämään aiemmin mainittua vieraan pääoman vipuvaikutusta. 

Yhtiössä, jossa näin toimitaan, oman pääoman tuotto jää helposti matalammalle 

tasolle kuin velkavipua hyödyntävällä yhtiöllä. Ihanteellisessa tilanteessa yrityksellä 

olisi ns ”optimaalinen” pääomarakenne, jolloin vieraan pääoman ehtoisesta rahoi-

tuksesta johtuva rahoitusriski ei kasva liian korkeaksi, mutta antaa yritykselle silti mah-

dollisuuden hyödyntää velan vipuvaikutusta. Yrityksen pääomarakenne voidaan myös 

tulkita sen kyvyksi hoitaa maksuvelvoitteensa pitkällä aikavälillä. Yhtiön toimiala on 

keskeinen tekijä yhtiön pääomarakennetta ajateltaessa. Matalan liikeriskin alalla toim-

ivat yritykset voivat pääsääntöisesti hyödyntää suurempaa velkavipua kuin riskisellä 

toimialalla toimivat yritykset (Kallunki 2014, 114-116).  

 

Faulkender & Petersen (2006, 45-79) toteavat tutkimuksessaan yhtiöiden pääomara-

kenteen riippuvan selkeästi yhtiön koosta. Pienet yhtiöt ovat usein luottorajoitettuja ja 

vaikka isommilla yrityksillä tilanne olisikin erilainen, on niiden pääomarakenteensa kui-

tenkin riippuvainen siltikin rahamarkkinoista. Tarkasteltavien yritysten osalta puhumme 

kansallisella tasolla suurista, mutta kansainvälisellä tasolla pienistä yhtiöistä. Amarjit, 

Biger ja Mathur (2011, 3) tutkivat pääomarakenteen suhdetta kannattavuuteen. He 

analysoivat 272 Yhdysvalloissa toimivaa pörssiyritystä, jotka olivat olleet listattuina 

vuosina 2005-2007. Tutkimus osoitti pääomarakenteen yhteyden kannattavuuteen 

merkittävissä määrin ja toi ilmi, että suuremman kannattavuuden omaavat yritykset 
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omaavat enemmän velkaa pääasiallisina rahoituslähteinään kuin vähemmän kannat-

tavat yhtiöt. Mahdolliseksi syyksi löydöksiin Amarit et. al (2011) ehdottivat Yhdys-

valloissa käytössä olevan korkojen vähennyskelpoisuuden verotuksessa. Suomessa, 

jossa myös tämän tutkimuksen tarkasteltavat yhtiöt ovat tätä nykyä listattuja, on mah-

dollisuus samaiseen lainojen korkokulujen vähennykseen verotuksessa (Rumpu 

2011). 

 

Optimaalisesta pääomarakenteesta on vuosien saatossa tehty lukuisia tutkimuksia. 

Modigliani & Miller (1958, 295-296) tekivät tutkimuksen aiheesta ja totesivat 

pääomarakenteen olevan merkityksettömässä asemassa yhtiön arvoon.  Modigliani & 

Miller (1963, 442) kuitenkin jatkoivat tutkimustaan optimaalisesta pääomarakenteesta 

ja huomasivat yrityksen arvon arvon kasvavan, yrityksen hyödyntäessä pääomara-

kenteen tarjoamaa verohyötyä. 

 

3.2.2.1 Nettovelkaantumisasteprosentti 

 

Sijoittajan näkökulmasta katsottuna vakavaraisuuden tunnusluvut ovat erittäin tärkeitä 

huomion kohteita, niiden kuvatessa enemmän tai vähemmän riskialtista asemaa. Net-

tovelkaantumisaste eli Gearing esimerkiksi soveltuu hyvin niin toimialan sisällä kuin eri 

toimialojen välillä tapahtuvaan vertailuun vakavaraisuuden osalta. Nettovelkaan-

tumisaste on ehkä käytetyin pääomarakennetta havainnollistava tilinpäätöksen tun-

nusluku ja siinä jaettavana on korollisen vieraan pääoman nettoarvo ja jakajana 

käytetään omaa pääomaa. Yleisesti ottaen, mitä alhaisempi nettovelkaantumisaste yri-

tyksellä on, sitä parempana voidaan sen rahoituksellista asemaa pitää. Rajusti 

velkaantunut yritys joutuu korostetusti keskittymään korkojen sekä lainojen maksam-

iseen (Ikäheimo et. al 2014). 

 

Mitä korkeampia lukuja tunnusluku antaa, sitä korkeampi on yhtiön velkaantuneisuus. 

Velkautuneisuus vaikuttaa muun muassa uuden lainan saantiin, ollen näin riskitekijä 

sijoittajien näkökulmasta ja välillisesti vaikuttaen myös kasvumahdollisuuksiin 

negatiivisesti.  
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Kaava 5. Nettovelkaantumisaste-%, laskukaava 

 

Nettovelkaantumisaste-% = (Korollinen vieras pääoma – likvidit ra-

havarat) / Omat varat x100 

 

Nettovelkaantumisen viitteelliset ohjearvot ovat seuraavat: 

 

Erinomainen   alle 10% 

Hyvä    10-60%  

Tyydyttävä   60-120% 

Välttävä   120-200% 

Heikko   yli 200%  

 

Nettovelkaantumisasteen arvon ollessa 100 yhtiön omistajien sekä rahoittajien 

panokset ovat yhtä suuret. Tilanteessa, jossa tunnusluku saa negatiivisen tuloksen, 

luetaan yritys nettovelattomaksi, joka tarkoittaa, että yrityksellä ei ole ollenkaan korol-

lista velkaa tai sen kassavarat ovat riittävät kattamaan ne täysimääräisesti. Net-

tovelkaantumisasteen tulkinta sijoittajan näkökulmasta ei ole yksiselitteistä. Sijoittajan 

tulee huomioida myös muita osa-alueita kuten kannattavuutta. Sijoittajat ja rahoittajat 

tarkastelevat usein myös yrityksen lainanhoitokykyä, eli sitä onko yritys kykenevä tule-

vaisuudessa selviytymään tuloillaan muun muassa lyhennyksistä ja koroista (Alma Tal-

ent 2021f). Nettovelkaantumisasteprosentin käyttö erityisesti konkurssin ennustajana 

on saanut kritiikkiä ja asiaa tutkinut Situm (2014, 23-45) toteaakin tutkimuksessaan 

nettovelkaantumisasteprosentin liitännäisyyden konkurssin ennustamismalleissa 

olevan merkityksetön, sen epäonnistuessa tuottamaan ennenaikaista data tulevasta 

konkurssiuhasta. Peel (2016, 345-367) sen sijaan sai eriäviä tuloksia tutkiessaan start-

up yrityksiä. Hän piti nettovelkaantumisasteprosenttia merkittävänä määrittävänä 

tekijänä muiden tekijöiden ohella. 
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3.2.2.2 Omavaraisuusasteprosentti 

 

Toinen vakavaraisuuden tunnusluku on omavaraisuusaste eli ”Equity Ratio”, joka ker-

too yksiselitteisesti, mikä osa yhtiön varallisuudesta on omaa pääomaa. Omava-

raisuusastetta laskettaessa verrataan omaa pääomaa taseen loppusummaan. Erona 

aiemmin käsiteltyyn nettovelkaantumisasteeseen on laskennassa käytetty taseen 

koko pääoma eli mukana on myös sijoitusvarallisuus sekä koroton vieraspääoma. Vier-

aan pääoman sijoittajaa eli lainarahoittajaa voi kiinnostaa enemmän omava-

raisuusaste kuin aiemmin esitelty nettovelkaantumisaste. Yrityksen omaisuuseriä 

koskevat päätökset eivät suoranaisesti vaikuta omavaraisuusasteeseen. Omava-

raisuusaste on yleensä nettovelkaantumisastetta staattisempi mittari (Kallunki 2014, 

120-121). 

 

Omavaraisuuden taso voi yhtiöllä olla matala ja silti yhtiö pystyy toimimaan moitteetta, 

tämä edellyttää kuitenkin kannattavuuden hyvää ja vakaata tasoa. Pitkällä tähtäimellä 

tulisi omavaraisuusasteeseen kuitenkin kiinnittää huomiota, koska kannattavuuden 

heiketessä matala omavaraisuusaste on merkittävä riski. Omavaraisuutta ja kannatta-

vuutta on monissa tilanteissa tärkeää tarkastella yhdessä. Korkean omavaraisuuden 

omaava yritys kestää heikompaa kannattavuutta pidempiä aikoja. Tarkasteltavan yri-

tyksen iällä on vaikutusta omavaraisuuteen melko paljon. Yleisesti ottaen nuori ja 

kasvava yritys on selkeästi velkaantuneempi kuin pitkään toiminut yritys.  

 

Kaava 6. Omavaraisuusaste-%, laskukaava 

 

Omavaraisuusaste-% = Omat varat / (Oikaistun taseen loppusumma 

– tehtyyn työhön perustuvat ennakkomaksut) x100 
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Omavaraisuusasteen viitteelliset ohjearvot: 

 

Erinomainen   yli 50% 

Hyvä    35-50% 

Tyydyttävä   25-35% 

Välttävä   15-25% 

Heikko   alle 15% 

(Alma Talent 2021g) 

 

3.2.3 Maksuvalmius 

 

Maksuvalmius eli likviditeetti on tärkeä osa yrityksen kykyä selvitä liiketoiminnan ai-

heuttavista juoksevista kuluista. Maksuvalmiuden tunnuslukujen tarkoituksena on 

kuvata yrityksen valmiutta selviytyä lyhyen aikavälin maksuvelvoitteista. Yritysmaail-

massa ei aina päde sanonta ”mitä parempi maksuvalmius, sitä parempi”, asiaa täytyy 

aina tarkastella yrityskohtaisesti. Erittäin hyvällä tasolla oleva maksuvalmius voi olla 

myös rasite, koska raha, joka on likvidinä omaisuutena, on tuottamattomassa 

käytössä. Huono maksuvalmius tuottaa väistämättä kasan negatiivisia asioita kuten; 

viivästyskorot, maksuhäiriöt, ulosoton kustannukset tai pahimmassa mahdollisessa ta-

pauksessa konkurssin (Ikäheimo et. al 2014).  

 

Ylivoimaisesti tunnetuimmat maksuvalmiuden tunnusluvut ovat Quick ratio sekä Cur-

rent ratio. Tässä tutkimuksessa käytetään vain toista, eli Current ratio:ta sen hieman 

laajemman käytettävyyden takia. Tyypilliset maksuvalmiuden tunnusluvut ovat tase-

lähtöisiä ja staattisia, kuvaten laskuhetken tilannetta. Tunnusluvun staattisuus saattaa 

aiheuttaa tulkintaongelmia muun muassa aloilla, joilla kausivaihtelu on suurta Mak-

suvalmiuden tunnusluvut ovat normaalitilanteissa melko merkityksettömiä, luonnollis-

esti merkitys kasvaa, mikäli yrityksellä ilmenisi ongelmia selviytyä mak-

suvelvoitteistansa (Kallunki 2014 123-127).  
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Kaava 7. Current ratio, laskukaava 

 

Current ratio = (Vaihto-omaisuus + lyhytaikaiset saamiset + rahat ja 

pankkisaamiset + rahoitusomaisuusarvopaperit) / lyhytaikainen 

vieras pääoma  

 

Tunnusluvun viitteelliset ohjearvot ovat seuraavat: 

 

Erinomainen   yli 2,5 

Hyvä    2-2,5 

Tyydyttävä   1,5-2 

Välttävä   1-1,5 

Heikko   alle 1 

(Alma Talent 2021h) 

 

4. Kohdeyritysten tilinpäätöksien tunnusluvut 
 

Tässä kappaleessa perehdymme valitsemiemme yhtiöiden tilinpäätöstietoihin, ja niistä 

löytyviin tunnuslukuihin. Tarkastelu tapahtuu ajanjaksolla 2016-2019, johon sisältyy 

molempien yhtiöiden listautumisvuosi 2017. Tarkoituksena on saada tietoa yhtiöiden 

menestymisestä tilinpäätöksen tunnusluvuilla mitattuna kyseisellä ajanjaksolla ja 

tehdä empiirisiä havaintoja aiheesta sijoittajan näkökulmasta katsottuna. Tuloksien 

kuvaajat ovat asetettu samaan kaavioon, mutta tarkastelu tapahtuu pääasiallisesti ajal-

lisesti mitattuna koska yritykset ovat eri toimialan toimijoita. Kaikki tunnusluvut, joita 

tulemme käsittelemään ovat peräisin Amadeus-tietokannasta, jota avasimme 

ylempänä tarkemmin.  

 

4.1 Kamux Oyj:n ja Talenom Oyj:n liiketulosprosentit 

 

Tarkasteltavien yritysten liiketulosprosentit ovat tarkasteluajanjaksolla jokaisena 

vuonna positiivisia, eli yhtiöt ovat pystyneet tekemään positiivista tulosta. Alla 



22 

 

 

näkyvästä kaaviosta 1 pystymme näkemään Kamuxin liiketulosprosentin säilyvän tar-

kasteluajanjakson ajan hyvin samassa tilassa, vaihtelua tapahtuu ainoastaan 3,56 ja 

3,86 välillä. Liiketulosprosentti, kuten aiemmin todettu, kertoo prosentuaalisen 

osuuden liikevaihdosta, joka on jäänyt jäljelle liikevaihdosta ennen rahoituseriä ja 

veroja. Vaikka tämä suhteellinen osuus on pysynyt hyvin samankaltaisena, on tar-

kasteltava luvun takana tapahtuvaa toimintaa. Vuodesta 2016 vuoteen 2019 on 

Kamuxin myynnit kasvaneet 404,750,000 €:sta 658,500,000 €:oon eli toiminnan 

laajuus on selkeästi pystynyt kasvamaan liikevaihdon osalta. Sama kehitys on havait-

tavissa liiketuloksesta, mutta suhdelukuna liikevaihdon kehitystä ei juurikaan ole 

tapahtunut. Kehitys sijoittajan näkökulmasta on erinomaista. Yhtiö on pystynyt 

kasvattamaan liiketulostaan tarkasteluajanjakson jokaisena vuotena, erityisesti listau-

tumisen jälkeisenä ajanjaksona 2017-2019 tulos on ollut erittäin positiivinen. Mikäli 

yritys olisi parantanut kulurakenteensa hallintaa, se olisi mahdollistanut vieläkin pa-

remman liiketuloksen ja sen myötä liiketulosprosentin. 

 

 

Kaaviosta 1 näemme oranssilla pohjalla olevan Talenomin liiketulosprosentin ja 

voimme heti huomioida todella vakuuttavan kasvun vuodesta 2016 vuoteen 2019. 

Talenomin myyntiä tarkasteltaessa huomio kiinnittyy myynnin kehitykseen, myynti 

lähes tuplaantuu samana ajanjaksona, 36,957,168 €:sta 57,955,000 €:oon, Sijoittajan 

näkökulmasta tarkasteltuna on kehitys erinomainen. Suurimman huomion tar-

kastelussa saa liiketuloksen kehitys, joka on noussut vuoden 2016 1,612,252 €:sta 

vuoden 2019 10,409,000 €:oon, eli noin seitsenkertaistunut, tämä selittää liiketu-

losprosentin vankan nousun. Liiketulosprosentti kertoo Talenomista erinomaista 

tarinaa, niin liikevaihdon edistämisen kannalta, kuin kulurakenteen hallintaa silmällä 

pitäen. 
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Kaavio 1, Kamux Oyj:n & Talenom Oyj:n liiketulos-% vuosilta 2016-2019 (Amadeus 

2021a & b) 

 

4.2 Kamux Oyj:n ja Talenom Oyj:n nettotulosprosentit 

 

Nettotulosprosentit tarkasteltavilta yhtiöiltä noudattelevat hyvin samaa kaavaa kuin, 

aiemmin tarkasteltu liiketulosprosentti. Tunnuslukua tarkemmin tutkittaessa suuret 

heittelyt nettotulosprosentin ja liiketulosprosentin eroissa voisi kuvitella johtuvan suu-

rista rahoituskuluista, joita kuitenkaan ei kummallakaan tarkasteltavalla yrityksellä 

kyseisellä ajanjaksolla ole ollut. Kamuxin tarkasteluajanjakson paras nettotu-

losprosentti on vuoden 2019 2,89 % ja heikoin 2017 2,57 %. Vaihteluväli oli erittäin 

pieni. Sijoittajan näkökulmasta katsottuna on positiivista, että jokaisen vuoden nettot-

ulosprosentti on positiivisen puolella, eli yhtiöllä on rahoituskulujen jälkeenkin kertynyt 

omistajille kuuluvaa omaisuutta jokaisena vuonna. Kamuxin rahoituskulut ovat olleet 

todella maltilliset jokaisena tarkasteluvuotena, ollen noin miljoona euroa per vuosi. 

Rahoituskulujen maltillisuus suuntaa katseen jo ylempänä kerrottuun ku-

lurakenteeseen, josta kohtuu matala nettotulosprosenttikin on peräisin. Kamux Oyj 

ilmoittaakin yhden myydyn auton tuottaneen liikevaihtoa 11 327 € ja liikevoittoa keski-

määrin ”vain” 406 € vuonna 2018 (Inderes 2020).  
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Talenomin tapauksessa samaa kaavaa on havaittavissa nettotulosprosentin osalta 

kuin liiketulosprosentin osalta havaitsimme. Tarkasteluajanjaksolla Talenomin rahoi-

tuskulut ovat Kamux Oyj:n tapaan olleet erittäin maltilliset, joka sijoittajan näkökul-

masta on hyvä asia. Tällöin liiketulos ei pala rahoituskulujen hoitoon ja omistajille jäävä 

osa on suurempi. Kvantitatiivisesti tarkasteltuna ajanjakson rahoituskulut ovat olleet 

alle miljoonan jokaisena vuonna, kasvaen vuoden 2016 576,170 €:sta vuoden 2019 

907,000 €:oon. Vaikka luku on lähes tuplaantunut, nettotulos on kasvanut huomatta-

vasti enemmän, joka sijoittajan näkökulmasta on erinomainen asia. Talenomin in-

vestoinnit ovat kaiken kaikkiaan olleet kannattavia nettotulosprosentilla tarkasteltuna. 

Erityisesti kahden vuoden kehitys vuodesta 2016 vuoteen 2018 on ollut sekä liiketu-

losprosentin että nettotulosprosentin avulla tarkasteltuna erinomainen. Syitä Tale-

nomin mainioon suoriutumiseen on varmasti tunnettavuuden nousu listautumisen 

(2017) myötä sekä vahva investointi digitaalisiin käyttöjärjestelmiin taloushallinnon sar-

alla, jota Talenomin toimitusjohtaja Jussi Paaso piti erittäin tärkeänä vuonna 2017 (In-

deres 2017).  

 

 

Kaavio 2, Kamux Oyj:n & Talenom Oyj:n nettotulos-% vuosilta 2016-2019 (Amadeus 

2021a & b) 
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4.3 Kamux Oyj:n ja Talenom Oyj:n sijoitetun pääoman tuottopros-
entit 

 

Kaaviosta 3 näemme tarkasteltavien yhtiöiden sijoitetun pääoman tuottoprosentit tar-

kasteltavilta vuosilta, pois lukien Kamuxin vuoden 2018 jota ei ollut saatavilla 

Amadeus-tietokannasta. Heti ensi silmäilyllä voimme huomata lukujen olevan 

molempien osalta erinomaisella tasolla vuosina 2017-2019. Kamux Oyj:llä jopa 22,26 

% vuonna 2016. Kamux Oyj listautui vuonna 2017 jonka jälkeen sijoitetun pääoman 

tuottoprosentti on kokenut noin 7 % yksikön pudotuksen, säilyen silti mainiolla tasolla. 

Sijoitetun pääoman tuottoprosentti tarkastelee tuotettua tulosta suhteessa siihen 

käytettyyn pääomaan ja sisällyttää siihen sekä oman että vieraanpääoman ehtoisen 

rahoituksen. Kamux:in oman pääoman määrä taseessa kasvoi huomattavasti vuoden 

2016 28,912,000 €:sta vuoden 2017 58,900,000 €:oon eli noin kaksinkertaistui, pääa-

siallisina syinä tähän svop-rahaston kasvu noin 20 miljoonalla eurolla sekä tilikauden 

laaja tulos 11 miljoonaa euroa. Svop-rahasto eli sijoitetun vapaan oman pääoman ra-

haston kasvu johtui listautumisannin menestyksestä sekä tilikauden voitosta. Kamuxin 

sijoitetun pääoman tuottoprosentti on ollut erinomainen sijoittajan näkökulmasta 

katsottuna tarkasteluajanjaksolla (Ruonaniemi 2017) (Kamux 2018). 

 

Talenomin sijoitetun pääoman tuottoprosentti näkyy kaaviossa 3 oranssilla värillä. 

Katse kiinnittyy huomattavaan kasvuun vuodesta 2016 vuoteen 2019, käyden jopa 

16,44 %:ssa vuonna 2018. Selittävä tekijä Talenomin todella vahvalle sijoitetun 

pääoman tuottoprosentin kasvulle löytyy erittäin vahvasta kannattavuuden noususta, 

jota edellisessä kappaleessa on sivuttu. Talenomin taseeseen merkitty oman pääoman 

kehitys on prosentuaalisesti tarkasteltuna noudattanut melko samaa kaavaa, kuin 

Kamuxilla, joskin kannattavuuden osalta Talenom on pystynyt loistavaan suoritukseen 

tarkasteluajanjaksolla. Talenom nostaa vuoden 2018 vuosikertomuksessa yhdeksi 

parhaimmista onnistumisistaan erinomaisen asiakasmäärän nousun (Talenom 2018).  

Teoriaosuudessa esitelty viitteelliset normiarvot sijoitetun pääoman tuottoprosentille, 

antoivat erinomaisen arvosanan yli 15 % tulokselle ja hyvän arvosanan 10-15 % 

tulokselle. Molemmat tarkasteltavat yhtiöt ovat suoriutuneet näiltä osin erinomaisesti 

(Alma Talent 2021d).  
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Kaavio 3, Kamux Oyj:n & Talenom Oyj:n sijoitetun pääoman tuotto-% vuosilta 2016-

2019 (Amadeus 2021a & b) 

 

4.4 Kamux Oyj:n ja Talenom Oyj:n oman pääoman tuottoprosentit 

 

Sijoittajia kiinnostaa, miten heidän pääomansa on saatu yhtiössä tuottamaan. Kaavio-

sta 4 näemme Kamuxin oman pääoman tuottoprosentin noudattelevan samanlaista 

kaavaa kuin sijoitetun pääoman tuottoprosentin kaaviossa 3. 2016 Oman pääoman 

tuotto Kamuxilla on ollut jopa 38,08 %, joka on todella vahva tulos. Vuoden 2016 

erittäin korkeaa oman pääoman tuottoprosenttia selittää osin maltillinen oman 

pääoman määrä, vaikkakaan tämä ei poissulje Kamuxin erinomaista suoriutumista 

kyseisenä vuonna. Oman pääoman tuottoprosentin rinnalla on hyvä seurata myös net-

tomääräistä tulosta paremman kokonaiskuvan saamiseksi. Kamuxin nettotulos on 

vuosina 2016-2018 ollut reilussa 11 miljoonassa eurossa ja vuonna 2019 se on ollut 

14,6 miljoonaa euroa. Nettotulokset ovat olleet hyvällä tasolla, mutta suhteessa oman 

pääoman kasvuun listautumisvuonna 2017 Kamux ei ole täysin pystynyt pitämään vuo-

den 2016 tasoa. 
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Talenomin oman pääoman tuottoprosentti on kasvanut huomattavaa vauhtia tar-

kasteluajanjaksolla, mikä johtunee Talenomin tuloksentekokyvystä kyseisellä 

ajanjaksolla. Tarkasteluajanjakson alussa Talenomin oman pääoman tuottoprosentti 

on ollut heikko, 6,45 %. Syy tähän löytyy heikosta nettotuloksesta, joka kyseisenä 

vuonna on ollut 652,040 €. Talenomin liikevaihto vuonna 2016 on ollut 37,275,580 € ja 

2017 41,421,000 €, vuoden 2016 nettotulos jo aiemmin mainittu 652,040 € ja 2017 

3,414,000 €. Näistä luvuista on nähtävissä Talenomin pystyneen saamaan suhteellis-

esti huomattavasti enemmän nettotulosta, joka suoraan vaikuttaa myös oman 

pääoman tuottoprosenttiin.  

 

Molempien yhtiöiden oman pääoman tuotot ovat vuosina 2018 ja 2019 erinomaisella 

tasolla, Kamuxin tapauksessa tämä koskee koko tarkasteluajanjaksoa. Talenom on 

erittäin hyvin pystynyt nostamaan oman pääoman tuottoprosenttia selkeästi korkea-

mmalle tasolle listautumisen jälkeen, tehden itsestään samalla entistä kiinnostavam-

man sijoituskohteen (Alma Talent 2021e).  

 

 

Kaavio 4, Kamux Oyj:n & Talenom Oyj:n oman pääoman tuotto-% vuosilta 2016-2019 

(Amadeus 2021a & b) 
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4.5 Kamux Oyj:n ja Talenom Oyj:n nettovelkaan-
tumisasteprosentit 

 

Ensimmäisenä vakavaraisuuden tunnuslukuna käsittelemme nettovelkaan-

tumisasteprosenttia kohdeyritysten osalta. Kuten kaaviosta 5 näemme, Kamuxilla net-

tovelkaantumisaste on melko matalalla tasolla koko tarkasteluajan jakson ajan käyden 

alimmillaan 33,38 %:ssa vuonna 2018. Kamux toimii vankalla pääomarakenteella, 

pitäen luvun positiivisena koko tarkastelu ajanjakson ajan. Yhtiö ei ole velaton, mikä 

on luonnollinen olotila melko tuoreen listautumisen omaavalle yhtiölle. Sijoittajan 

näkökulmasta tarkasteltuna Kamuxin nettovelkaantumisaste on lupauksia herättävä. 

Nettovelkaantumisaste on tarpeeksi matalalla antaakseen kuvan vahvasta pääomara-

kenteesta. Näin ollen sijoittajan riski on pienempi ja koska sijoittaja haluaa myös 

kasvua, sekin on mahdollista rahoittaa omaa pääomaa edullisemmalla lainarahoi-

tuksella. 

 

Talenomin nettovelkaantumisasteet ovat tarkasteluajanjaksolla selkeästi korkeampaa 

luokkaa kuin Kamuxilla. Talenomilla on kuitenkin hyvä suunta nettovelkaan-

tumisasteessaan, erityisesti tarkastellessa tilannetta listautumisvuoden yli. Vuosien 

2016-2018 aikana Talenomin nettovelkaantumisaste on pudonnut 226,3:sta 

127,87:aan, eli huomattavan määrän. Nettovelkaantumisasteen pienentymisestä void-

aan vetää johtopäätöksenä, sijoittajan näkökulmasta, riskisyyden pieneneminen. Tale-

nomin nettovelkaantumisaste on vielä vuonna 2019 verrattain korkealla, 157,26 %, 

vaikka suunta onkin ollut oikea tarkasteluajanjakson ajan. Sijoittajan näkökulmasta tar-

kasteltuna tulisi Talenomin saada nettovelkaantumisastettaan matalammalle tasolle, 

tai vaihtoehtoisesti pystyä tuottamaan riskiä vastaavaa tuottoa omistajille. 

 

Nettovelkaantumisasteen tarkastelu jakoi yhtiöt kahteen eri kastiin toisiinsa verrattuna. 

On kuitenkin huomattava, että molempien yhtiöiden ajallisen tarkastelun suuntaviivat 

ovat positiiviset. Nettovelkaantumisasteen viitteellisillä ohjearvoilla tarkasteltuna 

Kamux on listautumisen jälkeisinä vuosina 2018 ja 2019 hyvällä ja tyydyttävällä tasolla. 

Talenom puolestaan on ollut operoinut välttävällä tasolla. 
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Kaavio 5, Kamux Oyj:n & Talenom Oyj:n nettovelkaantumisaste-% vuosilta 2016-2019 

(Amadeus 2021a & b) 

 

4.6 Kamux Oyj:n ja Talenom Oyj:n omavaraisuusasteprosentit 

 

Toinen käsiteltävä vakavaraisuuden tunnusluku on omavaraisuusaste. Kamuxin 

omavaraisuusaste on ollut tarkasteluajanjaksolla hyvällä tasolla ja siinä on havaitta-

vissa positiivista kehitystä listautumisesta lähtien. Vuonna 2016 ennen listautumista 

omavaraisuusasteprosentti on ollut 36,86 % ja listautumisen jälkeisenä vuonna 2018 

se on ollut 59,91 %. Sijoittajan näkökulmasta Kamuxin omavaraisuusprosentin kehit-

yssuunta on ollut hyvä ja se on luonut uskoa vahvasta pääomarakenteesta. Omava-

raisuusasteprosentin positiivinen kehityssuunta on tärkeä luku yhtiölle esimerkiksi ti-

lanteessa, jolloin taloudessa tulisi heikko suhdanne. Kamuxin kehittynyt omava-

raisuusasteprosentti on ainakin osittain liitännäinen listautumiseen, jonka yhteydessä 

pidetty listautumisanti on vahvistanut omaa pääomaa. Vuodesta 2018 vuoteen 2019 

on Kamuxin omavaraisuusasteessa tullut pieni notkahdus ja luku on pudonnut yht-

eensä 14,9 prosenttiyksikköä. Sijoittajan näkökulmasta pudotus on negatiivinen asia 

vaikka luku on siltikin korkeampi kuin ennen listautumista vuonna 2016.  
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Talenomin omavaraisuusasteessa on kaaviosta 6 havaittavissa hyvin samankaltaista 

kehitystä kuin Kamuxin tapauksessa. Korkeimmillaan Talenom Oyj:n omava-

raisuusaste on ollut vuonna 2018 ollen 36,49%. Omavaraisuusasteen melko tasainen 

taso vuodesta toiseen, huomioiden kannattavuuden kehityksen, on sijoittajan kannalta 

erinomainen merkki ja kertoo tasaisuudesta. Talenomin tapauksessa on huomioitava 

kuitenkin omavaraisuusasteen ”vain” tyydyttävä taso. Viitteelliset ohjearvot mer-

kitsevät omavaraisuusasteen hyväksi, luvun ollessa 35-50% ja erinomaiseksi 

ylittäessä 50%. Talenom on päässyt ”hyvään” tulokseen vain kerran, ollen muutoin 

tyydyttävällä tasolla. Huomioitavaa on kuitenkin, että Talenom on pystynyt selkeään 

parannukseen listautumisen jälkeen. Kamux on viitteellisten arvojen asteikolla 

pärjännyt erinomaisesti ylittäen vuosina 2017 ja 2018 ”erinomaisen” rajan luvuilla 

57,18% ja 59,91%. 

 

 

Kaavio 6, Kamux Oyj:n & Talenom Oyj:n Omavaraisuusaste-% vuosilta 2016-2019 

(Amadaus 2021a & b) 
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5.7 Kamux Oyj:n ja Talenom Oyj:n current ratiot 

 

Maksuvalmiuden tunnuslukuna tarkastelemme yhtiöiden suoriutumista current ration 

avulla. Sijoittajan näkökulmasta maksuvalmiuden tarkastelu on todella tärkeässä 

roolissa. Yhtiön toimintaedellytys on selvitä juoksevista maksuistaan pysyäkseen 

ylipäätään toiminnassa. Alla olevasta kaaviosta 7 näemme sinisellä taustalla Kamuxin 

current ratio luvut tarkasteluajanjakson ajalta, luonnollisesti korkeampi tulos kielii pa-

remmasta maksuvalmiudesta. Kamuxin tapauksessa on current ratio hieman heitellyt 

vuodesta toiseen, ajanjakson aikana luku on käynyt korkeimmillaan vuonna 2017, ollen 

4,07 ja alimmat luvut ovat vuosilta 2016 ja 2019, 2,62 kummaltakin vuodelta. Vuoden 

2018 pudotusta vuoteen 2019 hieman lähemmin tarkastellen on nähtävissä 

pudotuksen johtuvan lyhytaikaisten lainojen määrän noususta. Nousua on tapahtunut 

vuoden 2018 3,000,000 €:sta vuoden 2019 10,900,000 euroon. Myös muut lyhytaikai-

set velat ovat kasvaneet 15,300,000 €:sta 23,500,000 €:oon. Lyhytaikaiset varat ovat 

myös kasvaneet mutta eivät suhteellisesti yhtä paljon. 

 

Talenomin current ratio näkyy alla olevasta kaaviosta oransilla pohjalla. Tarkastelua-

janjakson osalta Talenomin current ratio on vuosi vuodelta kehittynyt positiiviseen 

suuntaan, vaikkakin kokenut pienen pudotuksen vuodesta 2018 vuoteen 2019. Sijoit-

tajan näkökulmasta katsoen erinomaista on, että vuoden 2019 luku on parempi kuin 

ennen listautumista ollut vuoden 2016 luku. Korkeimmillaan Talenomin current ratio on 

ollut vuonna 2018, jolloin luku on ollut 2,3. Huomion arvoista on jo aiemmin mainittu 

kehitys ennen ja jälkeen listautumisen, eli vuodesta 2016 vuoteen 2019, joka oli 

1,13:sta 1,94:ään. Talenomin current ration erinomainen kehitys selittyy yhtiön 

lyhytaikaisten varojen kasvulla. Vuodesta 2016 vuoteen 2018 yhtiön lyhytaikaiset varat 

ovat kaksinkertaistuneet, joka näkyy suoraan tässä tunnusluvussa. 

 

Viitteellisten ohjearvojen osalta yhtiöt jakautuvat melko selvästi kahtia. Ohjearvot 

luokittelevat 1-1,5 välttäväksi, 1,5-2 tyydyttäväksi ja 2-2,5 hyväksi. Kamux on jo ennen 

listautumistaan suoriutunut viitearvojen valossa hyvin ja käynyt pörssiyhtiönä jopa eri-

nomaisissa luvuissa kahtena vuonna. Talenomin kehitys on ollut oikeassa sunnassa 

tarkasteluajanjaksolla, mikä on sijoittajan näkökulmasta erinomaista. Luvut kuitenkin 

sijoittuvat tyydyttävän ja hyvän välimaastoon. Ne olisi tärkeää saada kehittymään 

hyviksi.  



32 

 

 

 

Adams & Buckle (2003, 140-142) löysivät tutkimuksessaan negatiivisen yhteyden kan-

nattavuuden ja maksuvalmiuden välillä. Tutkimuksessaan he löysivät hyvän mak-

suvalmiuden omaavan yrityksen kannattavuuden olevan usein välttävä. Tässä 

tutkimuksessa saadut tulokset eivät tue heidän tutkimustaan yksittäisenä vuotena tar-

kasteltaessa eikä ajallisesti havainnoituna. 

 

 

Kaavio 7, Kamux Oyj:n & Talenom Oyj:n current ratio vuosilta 2016-2019 (Amadeus 

2021a & b) 
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5. Yhteenveto ja johtopäätökset 
 

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittää Helsingin pörssin päälistalle listautumisen 

vaikutuksia kohdeyritysten houkuttelevuuteen tilinpäätöksen tunnusluvuilla tar-

kasteltaessa ja lähestyä asiaa sijoittajan näkökulmalta. Tutkimuksessa käytetyt 

tilinpäätöksen tunnusluvut olivat: liiketulosprosentti, nettotulosprosentti, sijoitetun 

pääoman tuottoprosentti, oman pääoman tuottoprosentti, nettovelkaan-

tumisasteprosentti, omavaraisuusasteprosentti sekä current ratio. Kohdeyritysten 

tilinpäätösien tunnusluvut saatiin Amadeus-tilinpäätöstietokannasta. Pyrkimyksenä oli 

saada laajempaa kuvaa tunnuslukuihin vaikuttavista ajureista, joita löytyi yritysten 

vuosikertomuksista Amadeus-tilinpäätöstietokannan lisäksi myös uutiset koskien 

yritysten tapahtumia olivat huomattavissa määrin apuna tutkimusta tehtäessä. Tutki-

mus tehtiin vertailevana tutkimuksena ja päätarkastelun kohde oli yrityksen ajallinen 

toiminta listautumisvuoden (2017) yli, mutta teimme myös vertailevaa tutkimusta 

yritysten välillä tähän soveltuvien tunnuslukujen avulla.  

 

Voittoprosenttien, eli liiketulosprosentin ja nettotulosprosentin tarkastelu toi esiin er-

ityisesti Talenomin erinomaisen kehityksen listautumisen jälkeen. Vuoden 2016 liiket-

ulosprosentti Talenomilla oli 4,33 ja vuonna 2018 se oli 17,25 joka on esimerkillinen 

tason nosto. Kamuxin voittoprosenteissa ei oikeastaan tapahtunut muutosta, mutta 

asiaa syvemmin tarkasteltuna absoluuttisena lukuna nettotulos kasvoi tarkastelua-

janjaksona listautumisen jälkeen selkeästi. Nettotuloksen kasvu on erinomainen asia 

sijoittajille, vaikkakin, on todettava voittoprosenttien jättävän Kamuxin osalta toivomi-

sen varaa. Tulee kuitenkin ottaa huomioon myös Kamuxin toimiala, joka asettaa omat 

rajoitteensa. Tutkimus tulos ei tue Pástor, Taylor & Veronesin (2009, 3005-3046) tutki-

musta, jossa he havaitsivat kannattavuuden laskun listautumisen jälkeen. Erityisesti 

Talenom on päinvastaisessa tilanteessa vahvan kannattavuuden nousun myötä niin 

suhdelukuna kuin absoluuttisena tilinpäätöksen lukuna tarkasteltaessa. 

 

Sijoitetun pääoman tuottoprosentti sekä oman pääoman tuottoprosentti ovat olleet 

vakuuttavalla tasolla listautumisen jälkeen molemmilla yhtiöillä. Kamuxilla suhdanne 

on ollut aavistuksen negatiivinen, johtuen rajusta svop-rahaston kasvusta, jota olemme 

aiemmin sivunneet. Talenomin osalta tuottoprosentit noudattavat samaa kaavaa kuin 

voittoprosentit. Helsingin pörssin päälistalle listautumisen jälkeen Talenomin tulos on 
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ollut vakuuttavaa nousten vuodesta 2016 vuoteen 2019 jopa 10,68 prosenttiyksikköä 

sijoitetun pääoman tuottoprosentin osalta. Vertailtaessa yrityksiä toisiinsa, sijoitetun 

pääomantuottoprosentti on molemmilla samalla tasolla vuonna 2019. Oman pääoman 

tuottoprosentin osalta Talenom on suoriutunut selkeästi paremmin kuin Kamux Oy. 

Yksinkertaistaen voimme todeta, että vuonna 2019 molemmat yritykset suoriutuvat 

tuottoprosenttien osalta erinomaisesti, mutta kehityssuunta vuodesta 2016 on ollut 

vastakkainen nykyhetkeen tultaessa. 

 

Molemmat tarkasteltavat yritykset, Kamux sekä Talenom ovat parantaneet huomatta-

vasti houkuttelevuuttaan nettovelkaantumisasteprosentilla sekä omava-

raisuusasteprosentilla tarkasteltaessa kyseisellä ajanjaksolla. Kamux on saanut vuo-

den 2016 nettovelkaantumisprosentin 111,05 % putoamaan vuoteen 2019 81,5 % 

saakka, ja Talenom vuoden 2016 226,3 % vuoteen 2019 157,26. Eriotisin et al. (2011, 

329-330) tutkimuksen tulokset tulorahoituksella tehtyjen investointien paremmasta 

kannattavuudesta ainakin osittain tukee myös tämän tutkimuksen tuloksia. Talenomin 

nettovelkaantumisaste on tarkasteluajanjaksolla madaltunut sekä kannattavuus paran-

tunut huomattavasti. Ehkäpä juuri omanpääoman ehtoisesta investointien rahoi-

tuksesta johtuen. Omavaraisuusasteen osalta molemmat tarkasteltavat yhtiöt ovat pa-

rantaneet lukujaan selkeästi, ollen vuonna 2019 viitearvollisestikin arvioituina hyvällä 

tasolla. Vaikka kehitys on ollut erittäin positiivista, on Talenomilla vielä parannettavaa 

omavaraisuusasteessaan. Sijoittajan täytyy huomioida molempien yhtiöiden, to-

istaiseksi melko lyhyt taival Helsingin Pörssissä ja kasvuodotuksia on varmasti niin 

yhtiön johdolla kuin sijoittajillakin. Lyhyehkö toiminta pörssiyhtiönä saattaa pehmentää 

suhtautumista Talenomin kohtalaiseen suoriutumiseen vakavaraisuuden osalta, ot-

taen huomioon vahvan kasvun kannattavuuden saralla. Maksuvalmiutta 

kohdeyritysten osalta mitattiin current ration avulla, jossa oli Kamuxin osalta 

nähtävissä huomattava tason nosto listautumisvuoden 2017 jälkeen, mutta pa-

laaminen vuoden 2016 tasolle vuodelle 2019, joskin tämäkin taso on luokiteltavissa 

erinomaiseksi. Talenom pystyi parantamaan vuoden 2016 1,13:sta vuodelle 2019 

1,94:ään, joka on selkeä tason nosto ja myös sijoittajan mieltä lämmittävä asia. 

 

Päätutkimuskysymys oli seuraava: ”Miten listautuminen on vaikuttanut yrityksen 

houkuttelevuuteen, tilinpäätöksen tunnusluvuilla tarkasteltaessa?” Vastauksena 
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päätutkimuskysymykseen voidaan todeta Kamuxin osalta, että kohtalaisen positiivis-

esti ja Talenomin osalta erittäin positiivisesti. Lähtökohdiltaan Kamux oli paremmassa 

tilanteessa tilinpäätöksen tunnusluvuilla tarkasteltaessa kuin Talenom. Kamux on 

pystynyt kasvattamaan liikevaihtoaan ja nettotulostaan listautumisen jälkeen huomat-

tavissa määrin, molempien noustessa tämä ei suoraan näy muutamassa käytetyssä 

tunnusluvussa muuten kuin muuttumattomana prosenttiosuutena, mutta omistajille jä-

ävä nettotulos on kasvanut. Suurimmat kehittymiset tunnuslukujen osalta Kamuxilla 

olivat vakavaraisuuden tunnusluvuissa, joissa molemmissa tapahtui selkeää kehitystä, 

mikä luonnollisesti on sijoittajan näkökulmasta äärimmäisen tärkeä asia. Ko-

konaisuudessaan Kamux pystyi parantamaan melko kriittisiä tunnuslukujaan pitäen 

suurimman osan ennallaan ja hyvällä tasolla.  

 

Yrityksiä vertailtaessa keskenään tutkimustulokset ovat yhteneväisiä myös aiemmin 

mainitun tutkimuksen kanssa, jossa Amarjit et. al (2011) tutkivat pääomarakenteen ja 

kannattavuuden suhdetta. Heidän johtopäätelmänsä mukaan korkeampi velkaisuus on 

korrelaatiossa korkeamman kannattavuuden kanssa. Tässä tutkimuksessa 

kohdeyrityksiä on vain kaksi, jotka toimivat eri toimialoilla, on kuitenkin selkeästi hu-

omattavissa Talenomin nettovelkaantumisasteprosentin olevan selkeästi korkeampi ja 

omavaraisuusasteen huomattavasti matalampi kuin Kamuxilla. Liiketulosprosentin ja 

nettotulosprosentin perusteella Talenom on suoriutunut paremmin kuin Kamux 

kyseisellä ajanjaksolla. 

 

Alatutkimuskysymys oli ”Mitkä tunnusluvut kokivat suurimman muutoksen listautumis-

esta?”. Kamuxin tapauksessa suurimman muutoksen koki oman pääoman tuottopros-

entti, joka laski vuoden 2016 38,08 %:sta vuoden 2019 23,26 %:iin. Vuoden 2019 luku 

on erinomainen laskusta huolimatta. Laskun syitä tarkastellessa huomasimme sen 

johtuvan suuresta oman pääoman noususta yrityksen taseessa. Tarkemmin sanottuna 

sijoitetun vapaan oman pääoman rahaston kasvusta, johon Kamux muun muassa 

listautumisannista karttuneet varat merkitsi. Talenomin suurimman muutoksen listau-

tumisesta on kokenut nettotulosprosentti, joka on noussut vuoden 2016 1,76 %:sta 

vuoden 2019 13,14 %:iin, eli noin 7,4 kertainen kehitys prosenttiyksiköillä laskettaessa. 

Talenomin syitä tähän kehitykseen on yksiselitteisesti erittäin raju kehitys nettotu-

loksessa, joka johtuu jo aiemmin mainituista tunnettuuden kasvusta sekä erinomaisista 

investoinneista digitaalisiin palveluihin. 



36 

 

 

 

Tutkimustulokset vastaavat osittain ja ovat osittain ovat ristiriidassa Gurdeep & Chaw-

lan (2016) tekemän tutkimuksen kanssa. Gurdeep & Chawlan (2016) tutkivat listau-

tumisen jälkeistä suorittamista valituilla yrityksillä, yhteneviä tuloksia saatiin heidän 

todetessaan tutkittujen yritysten liikevaihdon kokeneen selkeää kasvua listautumisen 

jälkeen. Eriäviä tuloksia suhteessa samaiseen tutkimukseen saimme esimerkiksi 

ROE:n osalta eli Return on Equity, oman pääoman tuottovaatimus, jossa heidän 

tulokset olivat tutkittavien yritysten osalta melko matalia, kun taas Kamux ja Talenom 

ovat listautumisen jälkeenkin suoriutuneet erinomaisesti, Kamux Oy:n pientä 

pudotusta lukuun ottamatta. Johtopäätöksenä Chawlin toteaa tarkastelun kohteina ol-

leiden yritysten tarjoavan hyviä mahdollisuuksia sijoittajille listautumisen yhteydessä, 

johon myös tämä tutkimus voi yhtyä. 

 

Johtopäätöksenä voimme todeta Kamuxin houkuttelevuuden kasvaneen 

tilinpäätöksen tunnusluvuilla tarkasteltuna. Talenomin houkuttelevuus tilinpäätöksen 

tunnusluvuilla on listautumisen jälkeen suorastaan räjähtänyt nousuun. Talenomin 

jokainen tarkastelun alla ollut tunnusluku on parantunut huomattavasti listautumisen 

jälkeen. Mikäli vertaamme yrityksiä keskenään huolimatta toimiala erosta, on Tale-

nomin kehitys listautumisesta ollut vakuuttavampaa, vaikkakin lähtökohdat ovat olleet 

matalammat. Talenomin houkuttelevuuden muutos listautumisen jälkeen on ollut 

äärettömän positiivista. Jatkotutkimuksia olisi mielestäni järkevä kohdistaa sijoitetun 

pääoman tuottoon sekä oman pääoman tuottoon ja näiden muutoksiin pidemmällä ai-

kavälillä listautumisesta, esimerkiksi 10-15 vuotta listautumisvuodesta. 

Vakavaraisuuden kehitys pidemmällä aika jänteellä olisi erittäin mielenkiintoinen tutki-

muskohde, jolloin tarkasteluun olisi mahdollista saada vaikutuksia myös ulkopuolelta 

tulevista siekoista, kuten kysyntäshokeista kansantaloudessa. 
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Knüpfer, S. & Puttonen, V. (2018) Moderni rahoitus. 10., uudistettu painos. Helsinki: 

Alma. 

 

Koppa (2015) Vertaileva tutkimus. [verkkodokumentti]. [Viitattu 28.3.2021]. Saatavilla 

https://koppa.jyu.fi/avoimet/hum/menetelmapolkuja/menetelmapolku/tutkimusstrate-

giat/vertaileva-tutkimus 

 

Lantto, A.-M. & Sahlstrom, P. (2009) Impact of International Financial Reporting Stand-

ard adoption on key financial ratios. Accounting and finance (Parkville). 49 (2), 341–

361. 

 

Lehikoinen, K. (2006) Tunnuslukuanalyysi luottopäätöksen tukena. Lahden am-

mattikorkeakoulu. 

 

Michael Faulkender & Mitchell A. Petersen (2006) Does the source of capital affect 

capital structure? The Review of financial studies. 19 (1), 45–79. 

 

Minilex (2021) Mikä on pörssiyhtiö? [verkkodokumentti]. [Viitattu 28.3.2021]. Saatavilla 

https://www.minilex.fi/a/mik%C3%A4-on-p%C3%B6rssiyhti%C3%B6 

 

Modigliani & Merton H. Miller (1958) The Cost of Capital, Corporation Finance and the 

Theory of Investment. The American economic review. 48 (3), 261–297. 

 

Modigliani, F. & Miller, M. (1963) Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A 

Correction. The American economic review. 53 (3), 433–443. 

 

Nasdaq Helsinki Oy (2019) Pörssin säännöt. [verkkodokumentti]. [Viitattu 27.3.2021]. 

Saatavilla 

https://www.nasdaq.com/docs/P%C3%96RSSIN%20S%C3%84%C3%84NN%C3%9

6T%204.6.2019.pdf 

 

Nordnet (2021) Markkinakatsaus. [verkkodokumentti]. [Viitattu 27.3.2021]. Saatavilla 

https://www.nordnet.fi/markkinakatsaus 

 

https://koppa.jyu.fi/avoimet/hum/menetelmapolkuja/menetelmapolku/tutkimusstrategiat/vertaileva-tutkimus
https://koppa.jyu.fi/avoimet/hum/menetelmapolkuja/menetelmapolku/tutkimusstrategiat/vertaileva-tutkimus
https://www.minilex.fi/a/mik%C3%A4-on-p%C3%B6rssiyhti%C3%B6
https://www.nasdaq.com/docs/P%C3%96RSSIN%20S%C3%84%C3%84NN%C3%96T%204.6.2019.pdf
https://www.nasdaq.com/docs/P%C3%96RSSIN%20S%C3%84%C3%84NN%C3%96T%204.6.2019.pdf
https://www.nordnet.fi/markkinakatsaus


41 

 

 

Osakesijoittaja (2021) Helsingin pörssi – OMXH [verkkodokumentti]. [Viitattu 

27.3.2021]. Saatavilla https://www.osakesijoittaja.fi/osakesijoittaminen/helsingin-

porssi-omxh/ 

Pástor, uboš et al. (2009) Entrepreneurial Learning, the IPO Decision, and the Post-

IPO Drop in Firm Profitability. The Review of financial studies. 22 (8), 3005–3046. 

 

Peel, M. J. (2016) Owner-Managed UK Corporate Start-Ups: An Exploratory Study of 

Financing and Failure. Entrepreneurship research journal. 6 (4), 345–367. 

 

Pörssisäätiö (2016) Pörssilistautujan käsikirja. [verkkodokumentti]. [Viitattu 27.3.2021]. 

Saatavilla https://www.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2016/05/porssilistau-

tujan_kasikirja_2016_final_web.pdf 

 

Roberts, P. W. & Dowling, G. R. (2002) Corporate reputation and sustained superior 

financial performance. Strategic management journal. [Online] 23 (12), 1077–1093. 

 

Rumpu A (2019) Mitä voi vähentää yritysverotuksessa? Netvisor. [verkkodokumentti]. 

[Viitattu 2.4.2021]. Saatavilla https://netvisor.fi/blog/verovahennykset-yritysvero-

tuksessa/ 

 

Ruonaniemi (2017) Autokauppa Kamuxin osakeanti kävi hyvin kaupaksi [verkkodoku-

mentti]. [Viitattu 6.4.2021]. Saatavilla https://yle.fi/uutiset/3-9607832 

 

Seppänen, T. (2017) Tilinpäätösanalyysi. Centria-ammattikorkeakoulu. 

 

Sijoittaja (2021) Sijoittaminen. Pörssi. [verkkodokumentti]. [Viitattu 28.3.2021]. Saa-

tavilla https://www.sijoittaja.fi/sijoittaminen/porssi/ 

 

Situm, M. (2014) Inability of Gearing-Ratio as Predictor for Early Warning Systems. 

Business systems research. 5 (2), 23–45. 

 

Talenom (2021) Perustietoa Talenomista. [verkkodokumentti]. [Viitattu 28.3.2021]. 

Saatavilla https://www.talenom.fi/sijoittajat/perustietoa-talenomista/ 

 

https://www.osakesijoittaja.fi/osakesijoittaminen/helsingin-porssi-omxh/
https://www.osakesijoittaja.fi/osakesijoittaminen/helsingin-porssi-omxh/
https://www.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2016/05/porssilistautujan_kasikirja_2016_final_web.pdf
https://www.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2016/05/porssilistautujan_kasikirja_2016_final_web.pdf
https://netvisor.fi/blog/verovahennykset-yritysverotuksessa/
https://netvisor.fi/blog/verovahennykset-yritysverotuksessa/
https://yle.fi/uutiset/3-9607832
https://www.sijoittaja.fi/sijoittaminen/porssi/
https://www.talenom.fi/sijoittajat/perustietoa-talenomista/


42 

 

 

Talenom (2018) Vuosikertomus 2018. Helsinki, Talenom Oyj 

 

Vance, D. E. (2003) Financial analysis & decision making: tools and techniques to 

solve financial problems and make effective business decisions. New York: McGraw-

Hill.  

 

Virtanen, A. (2007) Katsaus tilinpäätöksen historiaan suomessa. Tilisanomat. [verk-
kodokumentti]. [Viitattu 26.3.2021]. Saatavilla https://tilisanomat.fi/yleiset/katsaus-
tilinpaatoksen-historiaan-suomessa 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://tilisanomat.fi/yleiset/katsaus-tilinpaatoksen-historiaan-suomessa
https://tilisanomat.fi/yleiset/katsaus-tilinpaatoksen-historiaan-suomessa

