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Diplomityön tavoitteena oli selvittää sahayrityksen tuotantokapasiteetin laajenta-

misen taloudellisia edellytyksiä, rajoitteita ja seurauksia. Teoriaosassa määritel-

lään ensimmäiseksi kasvukykyinen yritys, joka on kannattava, maksuvelvoitteis-

ta suoriutuva ja vakavarainen. Toiseksi analysoidaan, kuinka tuotantovolyymin 

kasvattaminen näkyy sahan taseessa käyttöomaisuuden ja käyttöpääoman kasvu-

na. Kolmanneksi tarkastellaan vieraan pääoman tarvetta ja pääomakustannusten 

vaikutusta kapasiteettilaajennuksen kannattavuuteen. Neljänneksi tarkastellaan 

tuotantokapasiteetin laajentamisen kannattavuutta, kun käyttöomaisuutta hanki-

taan vuokraamalla tai toimintoja ulkoistetaan. Teoriaosan lopuksi määritellään 

periaatteet, kuinka nopeasti yritys voi kasvattaa liiketoimintaa vaarantamatta 

maksuvalmiutta, vakavaraisuutta ja kannattavuutta. Empiriaosassa tutkitaan 22 

suomalaisen sahan tillinpäätöstietoja vuodelta 2003 ja kuvataan, miten erot ko-

koluokassa vaikuttavat sahojen kustannus- ja taserakenteeseen. Taseen osalta 

mittakaavaetua ei ollut havaittavissa. Tuloslaskelman osalta mittakaavaetua saa-

vutettiin henkilökulujen osalta sahoilla, joiden liikevaihto asettui välille 15 – 25 

Meur. Muilta osin pääoma- ja kustannuserät joko kasvoivat vakioisesti tai vaih-

telivat satunnaisesti. Maksuvalmius perustui sahatoimialalla pääasiassa ostovel-

kojen ja muun lyhytaikaisen vieraan pääoman käyttöön. 
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The purpose of this thesis was to study on economical premises, limits and 

consequences of the capacity expansion in a sawmill. The thesis is divided in a 

theoretical and an empirical part. First the theoretical part begins with a 

definition of profitable business activity, liquidity and financial solidity, which 

are required attributes for an expanding enterprise. Secondly it is named fixed 

assets and working capital items which will increase while expanding the 

capacity. Thirdly, the profitability of a capital investment depends on debt ratio 

and interest rate of outside capital. A sawmill can, instead of an expensive 

capital investment, expand the production also by leasing a new production line. 

Fourthly, too great annual increasing in the turn over can be a hazard for 

liquidity, capital adequacy and profitability of the enterprise. The growth of the 

turnover has to be related the return of invested capital of the enterprise. The 

purpose was also to find out the changes, which depends on the expansion of the 

production and descript the correlations by mathematical functions. In the 

empirical part it has made a statically study on financial statements of 22 finish 

sawmills. The fixed assets and working capital seemed to have a constant 

relation to the turnover. Some economies of scale appeared on personnel 

expenses on sawmills with the turnover between 15 – 25 billion euros. Liquidity 

of the sawmills based mainly on current non-interest and current interest bearing 

liabilities. 
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1 JOHDANTO 
  

1.1 Diplomityön tavoitteet ja rajaukset 

 

Diplomityön tavoitteena oli selvittää sahayrityksen tuotantokapasiteetin laajen-

tamisen taloudellisia edellytyksiä, rajoitteita ja seurauksia. Teoriaosassa määritel-

lään ensimmäiseksi kasvukykyinen yritys, joka on kannattava, maksuvelvoitteista 

suoriutuva ja vakavarainen. Toiseksi eritellään tuotantovolyymista riippuvia käyt-

töomaisuus ja käyttöpääomaeriä. Kolmanneksi tarkastellaan vieraan pääoman kus-

tannusten vaikutusta koko investoinnin kannattavuuteen sekä käyttöomaisuuden 

vuokraamista ja toimintojen ulkoistamista. Teoriaosan lopuksi arvioidaan, kuinka 

nopeasti yritys voi kasvattaa liiketoimintaa vaarantamatta maksuvalmiutta, vaka-

varaisuutta ja kannattavuutta. Empiriaosassa analysoidaan 22 suomalaisen sahan 

tilinpäätöstietoja. Tilinpäätöstiedoista tutkitaan, miten sahojen kokoluokka on vai-

kuttanut sahojen kustannus- ja taserakenteeseen ja onko saavutettu mittakaava-

etua. Tilinpäätöstilastojen avulla arvioidaan, miten sahan tuloslaskelma ja tase 

todennäköisesti muuttuvat liikevaihdon kasvaessa. Ennusteessa oletetaan kysyn-

nän kasvavan tuotantokapasiteetin kasvun myötä ja käyttöasteen pysyvän lähes 

100 prosentissa. Tuotannontekijöiden ja tuotteiden hintojen oletetaan pysyvät en-

nallaan sekä lyhytaikaisten velkojen ja saamisten maksuaikojen oletetaan pysyvät 

ennallaan.  

 

1.2 Menetelmät ja aineisto 

 

Sahan laajennuksen edellytyksiä, rajoitteita ja seurauksia selvitään kirjallisten 

lähteiden avulla teoriaosassa. Empiirisessä osassa laajennuksen seurauksia 

tutkitaan tilinpäätösanalyysin keinoin. Empiiriseen tutkimukseen valittiin 22 

erikoisen sahayrityksen tilinpäätökset vuodelta 2003. Tilinpäätöksien vertailussa 

pyritään havaitsemaan funktionaalisia yhteyksiä tuloslaskelman ja taseen välillä. 

Analysoinnissa hyödynnetään Microsoft Excel – ohjelmaa. Mikäli havaintopis-

teillä voidaan visuaalisesti havaita positiivinen tai negatiivinen korrelaatio, 

lasketaan Excel-ohjelmalla regressiosuora yhtälöineen ja korrelaatiokertoimineen. 
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Mikäli tutkittava muuttuja vaihtelee mielivaltaisesti liikevaihdon suhteen, 

lasketaan y-akselin arvoille ylä- ja alakvartiili sekä mediaaniarvo. Saadut funktiot 

ja mediaaniarvot ilmentävät laajennushankkeen todennäköisintä vaikutusta 

tuloslaskelmaan ja taseeseen ja ovat samalla yksinkertaistettu malli laajennuksen 

taloudellisesta dynamiikasta. Tilinpäätösaineisto on julkista materiaalia ja on 

hankittu Patentti- ja Rekisterihallituksen palvelupisteestä Helsingissä joulukuussa 

2004.  

 

1.3 Diplomityön sisältö 

 

Selvityksessä sahayrityksen laajentamisen kannattavuudesta johdanto-osassa 

esitellään yleisesti sahaustoimialaa ja tuotantoprosessia. Teoriaosan luku kahdessa 

määritellään yrityksen taloudellisia edellytyksiä lisätä tuotantokapasiteettiaan. 

Kolmannessa luvussa käsitellään investointihankkeen kannattavuuslaskennan 

periaatteita ja niiden rajoitukset. Neljännessä luvussa käsitellään vaihtoehtoisia 

tapoja lisätä tuotantokapasiteettia, joita ovat paitsi käyttöomaisuusinvestoinnit, 

niin myös käyttöomaisuuden vuokraaminen ja toimintojen ulkoistaminen. 

Viidennessä luvussa analysoidaan rahoituksen hinnan ja velkaantumisen 

vaikutuksia laajennushankkeen kannattavuuteen. Kuudennessa luvussa 

määritellään rajat, kuinka voimakkaasti liikeyritys voi lisätä liikevaihtoaan 

vaarantamatta maksuvalmiuttaan taikka velkaantumatta liikaa. Diplomityön 

teoriaosaa täydentää seitsemännen luvun empiriaosa, jossa mallinnetaan 

sahatoimialalla liikevaihdon kasvun vaikutuksia tuloslaskelmaan ja taseeseen.  

 

1.4 Sahaustoimiala 

 

1.4.1 Sahaprosessi 

 

Tukit kuljetetaan sahalle kuorma-autolla, junalla tai laivalla. 

Vastaanottomittauksen jälkeen tukit kuoritaan ja lajitellaan mittojen ja laadun 

mukaan. Sen jälkeen tukit siirretään prosessiin, joka käsittää sahauksen ja 

rimoituksen kuivaamoon ohjausta varten. Puutavaraerät siirretään kuivaamoon, 
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jossa niitä pidetään 2–7 päivää. Jäähdytyksen jälkeen puutavara kuljetetaan 

tasaamolle, jossa se laadutetaan ja tasataan lopulliseen määrämittaan, varustetaan 

oman laatuluokkansa leimalla, pakataan ja suojataan kuljetuskääreellä. Valmis 

sahatavarapakkaus, joka sisältää noin neljä kuutiometriä puuta, siirretään 

varastoon odottamaan keskimäärin 2–3 viikon kuluessa tapahtuvaa toimitusta 

asiakkaalle (Stora Enso, 2004, 11). 

 

 
Kuva 1. Sahauksen logistinen prosessi 
 

 
Kuva 2. Raaka-aineen hyödynnettävyys sahauksessa 

 

Sahaprosessissa syntyy kuitutuotteita, jotka kaikki ohjataan hyötykäyttöön. 

Sahauksessa syntyvä hake ja sahanpuru toimitetaan paperi- ja sellutehtaille raaka-

aineeksi. Ei-integroiduilla sahoilla tukkien kuoret käytetään energiantuotantoon 

sahojen omissa voimalaitoksissa.  
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1.4.2 Kannattavuuden kehitys ja kilpailukyky 

 

1980-luvulla puun sahaus oli kannattamatonta, sahausvolyymi laski ja sahojen 

määrä väheni Toimialarationalisointi 1980-lopussa ja 1990-luvun alussa nosti 

kuitenkin tehokkaasti sahateollisuuden kilpailukykyä. Vanhentuneen 

tuotantokapasiteetin poistuminen markkinoilta ja korvautuminen uudella 

tuotantotekniikalla kohottivat tuottavuutta ja paransivat kustannustehokkuutta. 

Kilpailuasemaa on aivan viime vuosina edelleen parantanut markkinoinnin ja 

jakelun logistiikan kehittäminen. Kun vielä Suomen yksikkötyökustannuksilla 

mitattu kustannuskilpailukyky 1990-luvun alussa kohosi keskimäärin 30 

prosenttia OECD-maiden keskitason yläpuolelle, parani sahateollisuuden 

kilpailukyky olennaisesti (Seppälä, 2000, 53).  

 

1.4.3 Tulevaisuuden uhkakuvat 

 

Hyvästä kehityksestä huolimatta voidaan väittää, että sahateollisuus on 

menettämässä kilpailukykyään uudelleen. Sahateollisuuden uhaksi ovat 

muodostuneet muut materiaalit, puutuoteteollisuuden uudet puukomposiit-

tituotteet, halpaan raaka-aineeseen perustuva sahateollisuus muualla ja 

sahateollisuuden heikot mahdollisuudet sopeutua alati kasvaviin 

laatuvaatimuksiin. Sahateollisuus on elinkaarensa kypsyysvaiheessa. Nykyinen 

sahateollisuus ei synnytä uusia työpaikkoja eikä uutta yrittäjyyttä. Pikemminkin 

työpaikat vähenevät tuottavuuden kasvun vuoksi. Sahayritysten määrä vähenee 

(Poutanen, 2000, 100). 

 

1.4.4 Raaka-aineen ja sahatavaran hinnoittelu 

 

Sahatavara on maailmankaupan bulkkituote. Suomalainen sahatavaratuottaja ei 

voi vaikuttaa markkinoilla sahatavaratarjontaan, ei hintaan eikä juuri 

kysyntäänkään. Sahatavaran hinta on lopputuotteena pieni, mutta raaka-aineen 

hinta on Suomessa suuri. Sahateollisuuteen soveltuvan raaka-aineen, tukkipuun, 

saanti rajoittaa kasvua. Suomen kalliiseen raaka-aineeseen perustuva 



 

                                                                                

5

sahateollisuus ei voi kilpailla halpaan raaka-aineeseen tukeutuvien tuottajien 

kanssa. Erityisenä uhkana on Venäjän mahdollisesti nouseva sahateollisuus. 

Oleellista kilpailuetua ei voida enää saavuttaa sahausprosessia kehittämällä. 

Maailmassa ennustetaan olevan pysyvä sahatavaran ylitarjontatila ainakin vuoteen 

2010 saakka. Kilpailun vuoksi katteet eivät voine muodostua erityisen hyviksi 

(Poutanen, 2000, 100). 

 

1.4.5 Jatkojalosteet 

 

Suuret metsäteollisuuskonsernit ovat luopuneet sahatavarajalostuksesta. Jalostus 

on resursseiltaan vähäisten pk-yritysten varassa. Useissa jalostetuissa 

sahatavaratuotteissa jalostus merkitsee kuljetushaittaa (lopputuotteen tilavuus on 

suuri, pakkauskustannukset ovat suuret ja tuotteen vaurioitumisen riski 

kuljetuksen aikana on suuri). Suomalaisella sahatavarajalostajalla on kuitenkin 

kilpailuetu standardoiduissa jalosteissa, joissa raaka-aineen osuus on hallitseva. 

Tällaisia tuotteita ovat mm. paneelit, liimalevyt, liimapuu ja hirsi (Poutanen, 

2000, 100). 
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2 YRITYKSEN KASVUN EDELLYTYKSIÄ 

 

2.1 Yleistä 

 

Laitisen (1993) mukaan yrityksen taloudellinen menestyminen muodostuu sen 

kannattavuudesta, maksuvalmiudesta, vakavaraisuudesta ja kasvusta. 

Kannattavuus on yrityksen kasvun perusta. Hyvin kannattava yritys voi kasvaa 

nopeammin kuin huonosti kannattava yritys. Itse asiassa heikosti kannattava yritys 

ei saisi kasvaa lainkaan. Menestymisen osatekijät ovat kaikki voimakkaasti 

sidoksissa toisiinsa. Mitä paremmin yritys kannattaa ja mitä hitaammin se kasvaa, 

sitä paremmin sen tulorahoitus riittää toiminnan rahoittamiseen ja sitä vähemmän 

se tarvitsee vierasta pääomaa. Korkea velkaisuus liittyy siten usein heikkoon 

tulorahoitukseen, joka taas on tavallisesti seurausta liian nopeasta kasvusta 

suhteessa kannattavuuteen. Yrityksen kasvu saattaa siis vaatia paljon rahavaroja, 

ja vain harva yritys pystyy rahoittamaan kasvua positiivisella tulorahoituksella 

(Alhola, 2000, 148). 

 

 

Kuva 3 Yrityksen kasvukykyisyys riippuu yrityksen taloudellisesta kunnosta 
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2.2 Kannattavuus 

 

Kannattavuutta tarkasteltaessa on syytä erottaa absoluuttinen ja suhteellinen 

kannattavuus, joiden sisältö hahmottuu parhaiten seuraavassa esimerkissä: 

 

 
Kuva 4. Absoluuttisen ja suhteellisen kannattavuuden vertailua (Hoffren, 2002, 28 

 

Esimerkki kuvassa nro 4 osoittaa, että sama euromääräinen tulos saattaa kertoa 

hyvinkin erilaisesta suhteellisesta kannattavuudesta. Suhteellinen kannattavuus on 

tietyllä tavalla jopa kuvaavampi kuin absoluuttinen kannattavuus, jota sitäkin 

kuitenkin tarvitaan. 

Yrityksen kannattavuus voidaan täsmällisesti määritellä pitkän tähtäimen 

tulontuottamiskyvyksi, jossa huomioidaan menojen ja tulojen välinen aikaviive. 

Tällöin ajatellaan yritys investoinniksi, johon uhrataan menoja tulojen 

tuottamiseksi. Mitä enemmän ja mitä nopeammin yritykseen sijoitetut menot 

tuottavat tuloja, sitä paremmin yritys kannattaa. Tämä kannattavuuskäsite vastaa 

periaatteessa investointien suunnittelusta tuttua sisäisen korkokannan käsitettä. 

Sisäisellä korkokannalla tarkoitetaan sitä korkokantaa, jolla diskontattuna 

investoinnin nettotulojen nykyarvo tulee yhtä suureksi kuin investoinnin 

hankintameno. Yritystasolla kannattavuudella tarkoitetaan silloin sisäistä 

korkokantaa, jonka yrityksen tuottamat tulot antavat siihen uhratuille menoille. 

Edellä esitettyä sisäisen korkokannan käsitettä on vaikea käytännössä mitata, 

koska yritys koostuu useista investoinneista, joiden tuottamat tulot sekoittuvat 

keskenään. Tämän vuoksi kannattavuutta mitataan tavallisesti perinteisillä 

tunnusluvuilla, joista tunnetuin on sijoitetun pääoman tuottoprosentti. Sijoitetun 

pääoman tuottoprosentin korkeutta arvioitaessa on myös otettava huomioon 

mahdollinen leasing-rahoitus, joka merkitsee yritykselle taseen ulkopuolista 

pääomaa (Malkamäki & Martikainen, 1990, 147). 
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Pääoman tuottoaste lasketaan yleensä erikseen sekä omalle pääomalle että 

toiminnan sitomalle koko pääomalle. Edellisestä käytetään yleisesti lyhennettä 

ROE (Return on Equity) ja jälkimmäisestä lyhennettä ROA (Return on Assets).  

 

 Tulos ennen korkoja ja veroja * Liikevaihto 
ROA =   ------------------------------------------------------                (1) 
 Liikevaihto * Taseen loppusumma keskimäärin 

 

Kaavassa nro 1 ensimmäinen tekijä (Tulos ennen korkoja ja veroja / Liikevaihto) 

mittaa yrityksen myynnin ansaintavoimaa. Kaavan jälkimmäinen tekijä 

(Liikevaihto / tase keskimäärin) puolestaan mittaa pääoman kiertonopeutta. Se 

kuvaa kuinka tehokkaasti yritys on kyennyt käytössään olleella pääomalla 

aikaansaamaan toimintavolyymia eli liikevaihtoa. Tuottoasteen komponenttien 

perusteella nähdään, että yritys voi parantaa kannattavuuttaan kahdella tavalla: 

joko myynnin ansaintavoimaa lisäämällä ja/tai tehostamalla pääoman kiertoa 

(Kinnunen et al. 2004, 49). 

 

2.3 Vakavaraisuus 

 

Vakavaraisuus kuvaa yrityksen kykyä selvitä maksuvelvoitteista pitkällä 

tarkastelujaksolla. Vakavaraisen yrityksen taloudelle on ominaista, että se sietää 

ajoittain myös huonoja aikoja. Se on mahdollista, jos yrityksen taseessa on 

riittävästi omaa pääomaa puskurina tappioiden kattamiseen. Tappioiden määrälle 

tulee osakeyhtiössä raja vastaan viimeistään silloin, kun niiden johdosta oman 

pääoman määrä laskee alle puoleen osakepääomasta; osakeyhtiölain mukaan on 

yhtiö nimittäin tuolloin asetettava selvitystilaan (Kinnunen, 2004, 53). 

Yrityksen vakavaraisuus merkitsee myös sitä, että sillä on mahdollisuus 

lisävelkaantumiseen rahoitustilanteen niin vaatiessa. Kun yritys tarvitsee 

juoksevan liiketoimintansa tai investointiensa rahoitustarpeen kattamiseen lisää 

vierasta pääomaa, sen saaminen on sitä helpompaa mitä vakavaraisempi yritys on 

kyseessä. Tarvittavan lisärahoituksen hinta, vieraan pääoman kustannus, myös on 

sitä alhaisempi, mitä vähemmän velkainen yritys on kyseessä. Tämä johtuu siitä, 

että vieraan pääoman rahoittajat vaativat suurempaa korkoa sijoittamalleen 
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lisäpääomalle korvauksena riskistä silloin, kun yritys on jo ennestään 

velkaantunut. Yrityksen vakavaraisuutta voidaan tilinpäätöstiedoista mitata 

pääomarakennetta ja velkaantuneisuutta kuvaavilla tunnusluvuilla. Näitä ovat 

mm. omavaraisuusaste ja suhteellinen velkaantuneisuus (Malkamäki & 

Martikainen, 1990, 152). 

 

  Oma pääoma 
Omavaraisuusaste  =  ----------------------------------- (2) 

  Taseen loppusumma 
 

 

   Vieras pääoma 
Suhteellinen velkaantuneisuus =     ----------------------------- (3) 

   Liikevaihto 
 

Vakavaraisuutta kuvaaville tunnusluvuille on tyypillistä, että niiden vaihtelu 

vuodesta toiseen on usein vähäisempää kuin kannattavuutta kuvaavien 

tunnuslukujen vaihtelu. Yksi syy tähän on se, että esimerkiksi suuria 

investointihankkeita rahoittaessaan yritys ottaa tyypillisesti uutta pääomaa sekä 

pääoman sijoittajilta osakeantina että vieraan pääoman sijoittajilta uusina 

pitkäaikaisina lainoina. Siksi pääomarakenne muuttuu vähemmän kuin jos 

turvauduttaisiin yksinomaan oman tai vieraan pääoman rahoitukseen. 

Investointien rahoittamisessa tämä on usein juuri tavoitteenakin, kun 

pääomarakenteessa ei haluta investointien johdosta tapahtuvan merkittävää 

muutosta (Malkamäki & Martikainen, 1990, 152). 

Toinen syy on siinä, että taseen pääomat ovat varantosuureita, joiden lähtötaso 

määräytyy edellisvuoden taseen perusteella. Tilanne on kokonaan toinen pääoman 

tuottoasteissa, joissa osoittajina olevat tilikauden tulokset ovat virtasuureita, 

joiden lähtötasot tilikauden alussa ovat periaatteessa nolla. Tämä merkitsee myös 

sitä, että vakavaraisuutta kuvaavat tunnuslukuarvot ovat yleensä paljon 

helpommin ennakoitavissa edellisvuoden tietojen perusteella kuin kannattavuutta 

kuvaavien pääoman tuottoasteiden arvot (Malkamäki & Martikainen, 1990, 152). 

Samalla tavalla kuin yrityksen maksuvalmiuden yhteydessä myös 

vakavaraisuuden mittaamisessa voidaan erottaa staattinen ja dynaaminen 
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lähestymistapa. Nämä molemmat lähestymistavat ovat sijoittajille tärkeitä. 

Yrityksen vakavaraisuus voidaan yleisesti määritellä rahoitusrakenteen 

terveydeksi siten, ettei vieraan pääoman osuus ole liian hallitseva. Staattisessa 

lähestymistavassa perusajatuksena on se, että varaudutaan yrityksen toiminnan 

loppumiseen ja omaisuuden muuttamiseen rahaksi. Nyt yritystä tarkastellaan sekä 

lyhyt- että pitkäaikaisen pääoman rahoittajien näkökulmasta. Ydinkysymys on se, 

pystyykö yritys suoriutumaan maksuvelvoitteistaan realisoimalla koko 

omaisuutensa. Mitä enemmän vieraan pääoman rahoittajat ovat sijoittaneet 

yritykseen rahaa, sitä vaikeammassa asemassa ovat omistajat, sillä he saavat 

korvauksensa vasta muiden rahoittajien jälkeen. Tällöin oman pääoman sijoittajat 

saattavat menettää koko sijoituksensa yrityksen toiminnan päättyessä. Tätä 

yrityksen toimintaan liittyvää riskiä voidaan nimittää rahoitusriskiksi.  

Rahoittajan näkökulmasta yritykseen liittyvä rahoitusriski nousee sitä 

suuremmaksi, mitä enemmän sen rahoitusrakenne sisältää vierasta pääomaa. Tästä 

syystä rahoitusriskiä mitataan yleensä velkaisuusasteella tai 

omavaraisuusasteella. Yritystutkimusneuvottelukunta suosittelee käytettäväksi 

omavaraisuusastetta, joka lasketaan seuraavasti: 

 

                   Omat varat  
Omavaraisuusaste =  -----------------------------------------------------        (4)   

                   Omat varat + Rahoitusrakennetarkastelun velat 
 

Vakavaraisuuden dynaamisessa lähestymistavassa yrityksen toiminnan uskotaan 

jatkuvan toistaiseksi. Tässä lähestymistavassa ydinkysymykseksi nousee se, 

pystyykö yritys suoriutumaan vieraan pääoman vaatimista hoitomaksuista 

turvallisesti. Koska nämä hoitomaksut ovat yleensä kiinteitä, riski maksujen 

hoitamatta jättämisestä kasvaa yrityksen tulorahoituksen pienentyessä ja 

heilahdellessa vuosittain. Tällöin vieraan pääoman osuus rahoitusrakenteessa 

voidaan katsoa liian hallitsevaksi. Tätä näkökulmaa nimitetään usein yrityksen 

toimintaan liittyväksi liikeriskiksi.  

Liikeriski on käsitteenä yhteydessä tulorahoituksen riittävyyteen eli 

maksuvalmiuden dynaamiseen näkökulmaan. Tässä yhteydessä tulorahoituksen 

riittävyys sidotaan kuitenkin selkeästi vieraan pääoman maksuvelvoitteisiin. 
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Täsmällisen käsityksen yrityksen toimintaan liittyvästä liikeriskistä antaa esim. 

lainojen hoitokate, joka YTN:n suosittelemassa muodossa on seuraava: 

 

                    Rahoitustulos + Rahoituskulut 
Lainojen hoitokate =  ---------------------------------------------------------        (5) 

                   Rahoituskulut + Pitkäaikaisten lainojen lyhennykset 
 

Tässä muodossa tunnusluku kuvaa luotettavasti yrityksen käytettävissä olevaa 

tulorahoitusta suhteessa vieraan pääoman maksuvelvoitteisiin. Pitkäaikaisten 

lainojen lyhennykset eivät aina käy ilmi tilinpäätöstiedoista, jolloin joudutaan 

usein turvautumaan muihin tunnuslukuihin. Eräs tällainen tunnusluku on vieraan 

pääoman takaisinmaksuaika, joka voidaan laskea esim. jakamalla vieras pääoma 

rahoitustuloksella. 

 

2.4 Maksuvalmius 

 

Yrityksen maksuvalmius ja vakavaraisuus liittyvät käsitteinä molemmat 

rahoitukseen. Maksuvalmiuden mittaamisessa keskitytään rahoituksen tutkimiseen 

lyhyellä aikavälillä kun taas vakavaraisuudessa aikaväli on pidemmällä. 

Maksuvalmiudella tarkoitetaan yleisesti rahan riittävyyttä maksuvelvoitteiden 

maksamiseen joka hetki. Heikko maksuvalmius saattaa yritystoiminnassa 

pahimmillaan johtaa konkurssiin asti. Maksuvalmiuden arvioinnissa voidaan 

erottaa kaksi erilaista lähestymistapaa, joita voidaan nimittää staattiseksi ja 

dynaamiseksi. Staattisessa lähestymistavassa varaudutaan yrityksen toiminnan 

päättymiseen millä hetkellä tahansa kun taas dynaamisessa lähestymistavassa 

yritystoiminta nähdään jatkuvana (Malkamäki & Martikainen, 1990, 150). 

Staattisessa lähestymistavassa keskeisenä kysymyksenä on se, pystyykö yritys 

selviytymään lyhytaikaisista maksuvelvoitteistaan, jos yrityksen toiminta lakkaa 

ja lyhytaikainen omaisuus muutetaan rahaksi. Näkökulma tässä lähestymistavassa 

on selvästi lyhytaikaisen vieraan pääoman sijoittajan. Staattista maksuvalmiutta 

voidaan mitata mm. esim. current ratio –tunnusluvulla, joka saadaan jakamalla 

rahoitus- ja vaihto-omaisuuden summa lyhytaikaisilla veloilla. Toinen paljon 

käytetty tunnusluku on quick ratio, joka saadaan jakamalla rahoitusomaisuus 
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lyhytaikaisilla veloilla, joista vähennetään ennakkomaksut. Nämä molemmat 

mittarit kuvaavat karkeasti maksuvalmiutta ainoastaan tilinpäätöshetkellä, jolloin 

ne eivät välttämättä vastaa tilannetta tilikauden aikana (Malkamäki & 

Martikainen, 1990, 150). 

Dynaamisessa maksuvalmiudessa on kysymys siitä, miten yritys pystyy 

tulorahoituksen avulla selviytymään maksuvelvoitteistaan. Mittauksen kohteeksi 

muodostuu siten tulorahoituksen riittävyys. Jos tulorahoitus heilahtelee 

voimakkaasti, liittyy yritykseen selvä riski siinä, mielessä, ettei huonoina vuosina 

yritys ei selviä vieraan pääoman maksuvelvoitteista. Tällöin yritys saattaa olla 

konkurssivaarassa. Kärjistetysti voidaan sanoa, että tulorahoituksen riittävyys on 

yrityksen sydän, joka sykkii elinvoimaa muihin menestymisen osatekijöihin. 

Tulorahoituksen riittävyyttä voidaan mitata useilla erilaisilla virtalaskelmiin 

perustuvilla tunnusluvuilla. Käytännössä varsin käyttökelpoisen mittarin 

muodostaa Yritystutkimusneuvottelukunnan suositusten mukaisesti oikaistusta 

tuloslaskelmasta laskettu rahoitustulosprosentti, joka määritellään seuraavasti: 

 

  Rahoitustulos 
rahoitustulos-% =    -------------------------------              (6) 

  Liikevaihto 
 

Tämä mittari osoittaa, kuinka monta prosenttia yritykselle jää liikevaihdosta 

lainojen takaisinmaksuun sekä käyttöpääoman ja investointien rahoittamiseen. 

Tulorahoituksen riittävyyttä voidaan myös luotettavasti mitata 

kassavirtalaskelmista saatavilla erilaisilla kassajäämillä, jotka mittaavat todella 

kassaan tulleen tulorahoituksen ja sieltä lähtevien maksujen erotusta. 

Rahoitustulosprosentti ei tuotto- ja kulupohjaisena mittarina seuraa yhtä tarkasti 

rahan liikkeitä. 

 

2.5 Tunnusluvun hyvyys riippuu toimialasta 

 

Yrityksen taloudellinen menestyminen on nähtävä suhteellisena käsitteenä. Jos 

yrityksen tunnusluvut eivät ole kovin korkeita, ei se välttämättä merkitse sitä, että 

yritystä olisi johdettu huonosti. Muilla samanlaisilla yrityksillä on voinut mennä 
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tätäkin heikommin. Tästä syystä yrityksen keskeisimmät tunnusluvut kannattaa 

suhteuttaa esim. saman toimialan mediaaniin sekä ylä- ja alakvartiiliin. Jos yritys 

toimii monella toimialalla, voidaan vertailukohtana käyttää päätoimialan tai 

läheisten kilpailijoiden tunnuslukujen arvoja. Näin saadaan melko luotettava kuva 

yrityksen suhteellisesta kilpailukyvystä. 

Yritysjohdon päätöksenteko suuntautuu tulevaisuuteen, joten johdon 

kiinnostuksen kohde on tunnuslukujen tulevat arvot. Tunnuslukujen menneillä 

arvoilla on merkitystä ainoastaan siinä mielessä, että niitä voidaan käyttää 

tulevaisuuden ennustamiseen. Tällöin voidaan käyttää hyväksi esimerkiksi 

tunnuslukujen trendejä tai muita aikasarja-analyyttisiä välineitä. Niihinkin on 

vaarallista luottaa liikaa, sillä ne toimivat hyvinä ennusteina vain, jos menneisyys 

toistaa itseään. Yrityksen tulevaisuus perustuu suuressa määrin yritysjohdon 

strategisiin suunnitelmiin ja yrityksen kykyyn toteuttaa nämä suunnitelmat. 

Tämän lisäksi tulevaisuuteen vaikuttavat sekä kilpailijoiden toimenpiteet että 

tuotteiden kysynnän ja yleisen taloudellisen tilanteen kehittyminen. Hyvän 

ennusteen laatiminen vaatii tietoa näistä kaikista asioista ja lisäksi strategisten 

yllätysten aavistamista (Malkamäki & Martikainen, 1990, 159). 

Kannattavuuden arvioinnissa perustana on tuloksen rakenne. Pääoman tuotto 

kertoo pääoman käytön tehokkuuden. Liiketoiminnan rahavirta luo yrityksen 

rahoituksellisen perustan ja kertoo euroina liiketoiminnan ansaintakyvystä. 

Rahoitusasema nähdään taseesta. Rahoituksellisen tilanteen mittarina ovat varat ja 

niiden rahoituksen lähteet. Vakavaraisuuden merkitys selviää parhaiten kireinä 

aikoina, vaikka se luodaan hyvinä aikoina. Vakavaraisuutta tarvitaan paitsi 

suhdanteiden kestämiseen, myös luottokelpoisuuteen ja kasvuun. 

 

2.6 Tilinpäätösanalyysissä tarvittavat oikaisut 

 

Tilinpäätösanalyysissä tehdään oikaisuja sekä tuloslaskelmassa että taseessa 

säännöllisen ja jatkuvan liiketoiminnan tuloksen selvittämiseksi. Mikä sitten on 

säännöllistä ja jatkuvaa, mikä taas kertaluonteista ja poikkeavaa, on myös 

tarkastelijan subjektiivisista käsityksistä riippuvaa. Olennaista on yrityksiä 

vertailtaessa olla johdonmukainen ja tasapuolinen (Salmi, 2004, 94 – 100). 
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Tuloslaskelman tarkoitus on kertoa ne tuotot, jotka kauden aikana on 

liiketoiminnasta ansaittu, ja ne kulut, jotka näiden tuottojen ansaitsemiseksi on 

uhrattu. Näiden erotuksena syntyy kauden tulos. Tuloslaskelmaan kirjataan kaikki 

kaudelle kuuluvat tuotot ja kulut riippumatta siitä, ovatko ne luonteeltaan 

säännöllisiä, vai harjoin toistuvia taikka peräti ainutkertaisia (Salmi, 2004, 102 – 

103).  

Liikevaihdoksi huomioidaan vain varsinaisen liiketoiminnan kuuluvat tuotot. 

Liiketoiminnan muut tuotot pidetään mukana oikaistussa tuloslaskelmassa siltä 

osin kuin niiden voidaan ajatella toistuvan ainakin jonkin verran säännöllisesti 

(vuokratuotot, tuet, avustukset). Jos ne taas ovat selvästi kertaluonteisia kuten 

merkittävät pysyvien vastaavien myyntivoitot, ne on eliminoitava. Tässä 

yhteydessä kannattaa muistaa, että jos veronalaisia tuottoja ja kuluja eliminoidaan, 

pitää oikaistava myös kauden veroja niin, että verotkin vastaavat säännöllisen 

liiketoiminnan tulosta. Valmistevaraston muutos tulee käsittää vain niitä 

valmisteita ja puolivalmisteet, joita yritys on jalostanut. Valmistus omaan 

käyttöön -kuluerä aktivoidaan taseeseen oma pääoma erään. Aineiden, 

tarvikkeiden ja tavaroiden ostot kirjataan liikevaihtoa vastaavina. Ostot siis 

oikaistaan varaston muutoksella. Varaston muutoksen määrä riippuu pitkälle siitä, 

minkä arvoisena varasto kirjataan taseeseen. Ulkopuolisten palvelujen ostoiksi 

huomioidaan tuotteen jalostusarvoa nostavat palvelut. Muut yrityksen ostamat 

palvelut kirjataan erään liiketoiminnan muut kulut. Henkilöstökuluihin on 

sisällytettävä eläkevastuut kokonaisuudessaan. Poistot ja arvonalentumiset-erässä 

suunnitelman mukaisten poistojen on vastattava kuluvan omaisuuden teknis-

taloudellista pitoaikaa. Jos tilinpäätöksessä poistoajat ovat selkeästi liian pitkät, 

oikaisussa voidaan käyttää Elinkeinoverolain sallimia maksimipoistoja, jos 

parempaa oikaisumenetelmää ei ole käytettävissä. Liiketoiminnan muut kulut-

erässä kertaluonteiset erät eliminoidaan. Kertaluonteisia kuluja ovat pysyvien 

vastaavien myyntitappiot ja liiketoiminnan merkittävästä muutoksesta johtuvat 

kertaluonteiset kulut. Liiketulos on liiketoiminnan tulos liiketoiminnan kulujen 

jälkeen. Liiketulos ei sisällä taserakenteesta riippuvia eriä. Satunnaiset erät 

eliminoidaan. Poistoeron muutos, vapaaehtoisten varausten muutos ovat 

tilinpäätösjärjestelyeriä, joiden taustalla ei ole liiketoiminnallisia tapahtumia. 
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Kysymys on tuloksen, voitonjaon ja verotuksen suunnittelusta. Näillä erillä ei ole 

mitään tekemistä tarkastelukauden liiketoiminnan kannattavuuden kanssa, joten 

ne eliminoidaan tuloslaskelmaa oikaistaessa. Pakolliset varaukset eivät ole 

tilinpäätösjärjestelyjä, vaan tulevien menojen ja menetyksien kirjauksia. Ne on 

kirjattu luonteensa mukaisille tulosriveille, eikä niitä oikaista. Tilikauden veroina 

huomioidaan säännölliseen liiketoimintaan liittyvät tuotot ja kulut. Sikäli, kun 

tuottoja ja kuluja on oikaistu, myös niitä vastaavat verot on huomioitava. 

Nettotulos on oikaistuna säännöllisen ja jatkuvan liiketoiminnan tulos  

Taseen oikaisun tarkoitus on se, että ensinnäkin kaikki sellainen taseeseen 

merkitty varallisuus, johon todellisuudessa ei sisälly tuotto-odotuksia, poistetaan. 

Tämä varallisuuden pieneneminen huomioidaan yrityksen köyhtymisenä eli oman 

pääoman pienentämisenä vastaavalla määrällä. Toiseksi yritys voi olla vauraampi 

kuin mitä sen tase osoittaa, esim. kiinteistöomaisuus on voitu poistaa alle sen 

käyvän arvon ja näin yrityksessä on pysyvää ”piilovarallisuutta”. Kolmas 

mahdollista oikaisua edellyttävä seikka ovat jotkin taseen ulkopuoliset 

sitoumukset. Esimerkiksi leasingsopimukset ovat luonteeltaan velanottoa, ja ne 

tulisi käsitellä velkana tilinpäätösanalyysissä. Samoin tulee käsitellä kaikki muu 

taseessa näkymätön vastuu, jota voidaan pitää velkana, jonka maksamisesta yritys 

on vastuussa. Sellaiset yrityksen ja omistajan väliset velkajärjestelyt, joihin ei liity 

todellista takaisinmaksamisen tarkoitusta, on käsiteltävä voitonjakona eli oman 

pääoman vähenemisenä (Salmi, 2004, 102 – 103). 

Perustamismenoilla eikä tutkimusmenoilla ole tulontuottamiskykyä, joten ne 

eliminoidaan varoista ja omasta pääomasta. Kehittämismenot voidaan ajatella 

varallisuudeksi, jos niiden tuloksena voidaan kohtuullisella varmuudella ajatella 

olevan tuote tai palvelu, jolla on kysyntää, joka kyetään saamaan valmiiksi ja 

lanseeraamaan markkinoille. Liikearvo syntyy yritys- ja liikekauppojen ja 

fuusioiden yhteydessä, kun kauppahinta ylittää velattoman omaisuuden arvon. Jos 

liikearvoa vastaavia tulo-odotuksia ei ole, se on eliminoitava omaa pääomaa 

vastaan. Samoin tehdään kaikille muillekin aineettomiin hyödykkeisiin kuuluville 

menoille. Aineellisten hyödykkeiden (maa- ja vesialueet, rakennukset ja 

rakennelmat, koneet ja kalusto) tasearvoja ei yleensä oikaista. Oleellinen yli- tai 

aliarvo on syytä oikaista. Saamiset, joihin liittyy oleellista epävarmuutta, on syytä 
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eliminoida. Tällaisiksi voidaan katsoa epävarmat myyntisaamiset ja saamiset 

yrityksen omistajilta. Vaihto-omaisuus ei periaatteessa voi olla yliarvossa. 

Sijoituksiksi kirjatut osakkuusyhtiöt, joiden oma pääoma on jatkuvasti tappiollisen 

toiminnan vuoksi menetetty, on syytä nollata (Salmi, 2004, 102 – 103). 

Omassa pääomassa käytettyä tilikauden voittoa ei oikaista, sillä virallinen 

tilikauden voitto tai tappio pitää sisällään kaikki liiketapahtumat, joilla on 

vaikutusta omaan pääomaan. Pääomalainojen luonne vaihtelee. Toisinaan ne ovat 

konkurssin vaihtoehtona muutettuja ostovelkoja, toisinaan taas rahoittajan 

myöntämää melko tavanomaista rahoitusta. Sikäli, kun pääomalainaan liittyy 

koron- ja lyhennysten maksuvelvoite ja –tavoite ja jonkinlainen mahdollisuus 

niihin, sitä on syytä pitää vieraana pääomana. Samoin liitetiedoista nähtävää 

pääomalainalle maksamatta olevaa korkoa pidetään velkana. Kertyneet 

tilinpäätösjärjestelyt ovat yritykseen pidätettyä voittoa, joka käytetään tuottona 

myöhemmin. Ne katsotaan omaksi pääomaksi siltä osin kuin niihin ei liity 

maksamatonta verovelkaa. Tilinpäätösjärjestelythän tehdään ennen veroja. 

Esimerkki: jos yrityksen taseessa on kertyneitä tilinpäätösjärjestelyitä vaikkapa 10 

000 euroa, se oikaistaan niin, että yhtiöveron osuus 26 % eli 2 600 euroa lasketaan 

laskennalliseksi verovelaksi ja loppu 7 400 euroa oman pääoman kertyneisiin 

voittovaroihin (Salmi, 2004, 102 – 103). 

 

2.7 Laajennusinvestointi  

 

Tässä tutkimuksessa investoinnin kannattavuutta arvioidaan sen vaikutuksista 

koko yrityksen kannattavuuteen. Tarkastellaan yrityksen pääoman tuottoa, 

maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta ennen investointia ja investoinnin jälkeistä 

tilaa. Laajennusinvestoinnilla tarkoitetaan nimensä mukaisesti toiminnan 

laajentamiseen tähtäävää investointia. Esimerkiksi uuden tehtaan rakentaminen 

aikaisempien lisäksi tai tuotantokoneiden lukumäärän lisääminen ovat 

laajennusinvestointeja (Alhola, 2000, 162). Laajennusinvestoinnit suoritetaan 

yrityksen ansaintakyvyn lisäämiseksi. Niiden rahoittamiseksi voidaan siis käyttää 

myös vierasta pääomaa. Investointiin sisältyvien riskien takia riittävä osa 
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rahoituksesta on kuitenkin suoritettava yrityksen omalla tai muulla riskin kantoon 

halukkaalla pääomalla. 

   Yrityksessä investoinnit ovat usein päätöksiä, joiden vaikutukset ja seuraukset 

tulevat näkymään yrityksen toiminnassa monta seuraavaa vuotta. Näihin 

päätöksiin liittyy usein suuri taloudellinen riski siinä mielessä, että päätöksenteko 

nojautuu moniin epävarmoihin olettamuksiin tulevaisuutta koskien. Keskeinen 

pitkän tähtäyksen investointipäätös on tuotannontekijöiden hankinta. 

Epäonnistunut investointi vaarantaa yritystoiminnan jatkuvuuden useiksi vuosiksi, 

jopa vuosikymmeniksi eteenpäin. Se onkin eräs yleisesti tunnetuista konkurssin 

syistä. Onnistuneen investoinnin avulla yritys sen sijaan pystyy vahvistamaan 

talouttaan ja kestämään taloudellisesti huonojakin aikoja. 
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3 KÄYTTÖOMAISUUDEN VUOKRAUS  

 

3.1 Vuokrasopimuksen määrittely 

 

Miltei mitä tahansa tuotantovälineitä voidaan vuokrata leasing-sopimuksella. 

Leasing on tietyssä mielessä samanlaista kuin lainan ottaminen. Tuotannon tekijän 

ostoa varten lainatut varat sisältyvät kuitenkin investointiin tarvittavaan 

kokonaispääomaan eikä niitä kohdisteta mihinkään tiettyyn tuotantovälineeseen. 

Vuokra sen sijaan kohdistuu juuri tiettyyn tuotannontekijään. Vuokrasopimus 

voidaan määritellä useasta näkökulmasta – taloudellisesta, juridisesta jne. Yleensä 

vuokrasopimus on vuokranantajan ja vuokraajan eli käyttäjän välinen sopimus, 

jolla vuokraaja saa väliaikaisen käyttöoikeuden hyödykkeeseen määräajoin 

maksettavaa vastiketta vastaan. Väliaikainen käyttöoikeus tarkoittaa aikaa, joka 

on lyhyempi kuin välineen käyttöikä. Välineen hallinta siirtyy takaisin omistajalle 

sopimuskauden päättyessä (Alexander Hamilton Institute, 1984, 125–137). 

Jos sopimuskausi on suhteettoman pitkä verrattuna tuotantovälineen 

käyttöikään, saatetaan sopimusta pitää ehdollisena myyntisopimuksena eikä 

varsinaisena vuokrasopimuksena. Tällä saattaa olla sekä verotuksellisia että 

kirjanpidollisia vaikutuksia. 

Suomessa ei leasingin käsittely sekä kirjanpidossa että tilinpäätöksessä ole 

täysin vakiintunutta. Leasing-sopimuksia on monenlaisia ja myös verottajalla on 

oma kantansa. Leasing-sopimukset voidaan jakaa kahteen pääryhmään: 

Rahoitusleasing ja Käyttöleasing. 

Rahoitusleasing rinnastetaan tuotantovälineen ostoon, vaikka vuokrasopimus 

ei luovutakaan omistusoikeutta käyttäjälle. Leasing-sopimus kattaa tällöin 

pitkähkön ajanjakson, minkä jälkeen leasingille-ottaja voi tiettyyn, usein käypää 

huomattavasti alempaan hintaan lunastaa tuotannontekijän omakseen. 

Tuotantovälineen ja vuokravelvoitteen on näyttävä yhtiön taseissa. 

Käyttöleasingin vuokra-aika on melko lyhyt vuokrattavan esineen käyttöikään 

nähden. Sopimus ei sisällä lunastusehtoa ja se voidaan purkaa. Vuokrat kirjataan 

vuokrakuluiksi. 
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3.2 Vuokraamisen edut 

 

Usein todetaan, että tuotantovälineen käyttöoikeus on tärkeämpää kuin laillisen 

omistusoikeuden saaminen siihen. Vuokraajat voivat tietyissä rajoissa neuvotella 

eri vuokrasopimuksista. Sopimus voi esimerkiksi kattaa lyhyen ajanjakson, jonka 

päättyessä on mahdollisuus vaihtaa vuokrattu tuotantoväline. Tämä suo 

vuokraajalle mahdollisuuden käyttää tuotantovälinettä juuri niin kauan kuin 

tarvitsee. Käyttäjällä saattaa olla oikeus purkaa sopimus, jos hän ei enää tarvitse 

tuotantovälinettä. Tällaiset varaukset sopimuksessa nostavat yleensä kustannusta 

(Alexander Hamilton Institute, 1984, 125–137). 

Leasing auttaa käyttäjiä välttämään vanhentuneiden tuotantovälineiden 

vitsauksen. Jotkut valmistajat ja vuokraajat suostuvat myös vaihtamaan 

vanhentuneen tuotantovälineen uuteen. Teknologian kehitys tekee lyhytaikaisista 

käyttöleasing-sopimuksista edullisia. Usein sopimus sisältää huolto- ja muita 

palveluita. Tietokoneet, kopiokoneet, autot ja kuorma-autot ovat yleisempiä 

leasing kohteita. Sopimuksissa on usein mukana myös huolto, jonka hinta on 

eritelty tai se sisältyy vuokraan (Alexander Hamilton Institute, 1984, 125–137). 

Vuokrasopimus voi myös antaa inflaatiosuojan. Tavanomainen laitehankinnan 

rahoitus vieraalla pääomalla edellyttää yleensä suurta käteisosuutta ja maksujen 

suorittamista lyhyessä ajassa. Tulevaisuudessa tapahtuva vuokranmaksu sen sijaan 

jakaantuu useammalle vuodelle ja voidaan suorittaa rahalla, jonka arvo on 

inflaation vaikutuksesta alentunut. Yleisesti ottaen onkin parempi vuokrata 

tuotantoväline, jos sen tuotto on inflaation vaikutuksen alainen. 

Leasing säästää käyttöpääomaa, mikä on varsin tärkeä näkökohta nopeasti 

kasvavissa yhtiöissä. Tavallisesti vain ensimmäinen ja viimeinen vuokraerä 

vaaditaan takuumaksuksi. Tavanomainen laitteiston ostoon tarkoitettu laina 

toisaalta edellyttää sitä, että ostaja maksaa ostaessaan 10 tai 20 prosenttia 

ostohinnasta. Vuokrausvaihtoehtoa ei tavallisesti tarvitse perustella yhtä 

tyhjentävästi kuin ostovaihtoehtoa eli se voidaan tehdä keveämmin perustein kuin 

lainanotto. Yritykset voivat saada hyvitystä vuokraan sillä perusteella, että 

vuokranantajat saattavat saada verohelpotuksia ostamistaan tuotantovälineistä, 

joita he vuokraavat käyttäjille (Alexander Hamilton Institute, 1984, 125–137).  
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3.3 Vuokraamisen haitat 

 

Suurin vuokraamisen haitta on sen hinta. Vuokrauksesta seuraa tavallisesti 

käyttäjälle suuremmat kulut vuokrakauden aikana kuin ostetusta 

tuotantovälineestä. Omistajan täytyy kattaa tuotantovälineestä aiheutuvat kulut ja 

saada voittoakin. Omistajalle aiheutuvia kustannuksia ovat mm. pääoman 

kustannukset, jotka saattavat hänellä olla suuremmat kuin vuokraajalla. 

Jos käyttäjä ei enää, kesken sopimuskautta, tarvitse vuokrattua 

tuotantovälinettä, hänellä saattaa olla vaikeuksia päästä eroon sen aiheuttamasta 

kustannuksesta. Ostettu tuotantoväline voidaan myydä, romuttaa tai vuokrata 

toiselle käyttäjälle. Mutta useampia leasing-sopimuksia ei voida peruuttaa, koska 

se tulee kalliiksi. Sopimuksessa saattaa olla korkea peruutussakko. Tästä voi 

muodostua todellinen ongelma. Ylimääräistä vuokrattua tuotantokonetta ei ehkä 

voikaan vuokrata eteenpäin. Vuokrasopimuksissa on usein käyttäjän oikeuksia 

rajoittavia ehtoja. Käyttöleasing-sopimukset ja useimmat rahoitus-leasing-

sopimuksetkaan eivät anna käyttäjälle oikeutta lisätä tuotantovälineen arvoa 

vuokra-aikana. Tuotantovälineiden arvo saattaa nousta, erityisesti voimakkaan 

inflaation kausina (Alexander Hamilton Institute, 1984, 125–137). 

 

3.4 Osto- tai vuokrauspäätöksen perusta  

 

Ensimmäinen päätös koskee sitä, solmitaanko käyttöleasing-sopimus vai 

ostetaanko tuotantoväline. Rahoitusleasing muistuttaa ostamista niin läheisesti, 

että päätöksen voi tavallisesti tehdä nopeasti vertaamalla sopimuksen korkokuluja 

verojen jälkeen vieraan pääoman kustannuksiin verojen jälkeen. Nämä kaksi 

vaihtoehtoa ovat itse asiassa yhtenevät, vaikka korkoprosentit ovat erilaiset. 

Käyttöleasing-sopimuksiin tämä ei päde. Verotukselliset erot muodostuvat 

tavallisesti tärkeiksi. Jotta voitaisiin tehdä valinta vuokraus- tai ostovaihtoehtojen 

välillä, on selvitettävä nykyarvomenetelmällä kummankin vaihtoehdon 

kustannukset. Vaihtoehto, jonka kustannusten nykyarvo on alhaisempi, on 

taloudellisesta näkökulmasta katsottuna edullisempi. Laskelmassa käytetään 

tuottoja ja kustannuksia verojen jälkeen. Näin määritellään omistamisesta 
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aiheutuva verosäästö, joka syntyy korkokustannuksista ja poistoista (Alexander 

Hamilton Institute, 1984, 125–137). 

Vuokraus-ostopäätös –analyysiin pitäisi ottaa mukaan kaikki kustannukset. 

Eräät kustannukset voivat olla yhtä suuria molemmissa vaihtoehdoissa (esim. 

huoltokustannukset). Niiden poisjättäminen ei vaikuta lopulliseen päätökseen. 

Ottamalla molemmista vaihtoehdoissa huomioon kaikki syntyvät kustannukset ei 

mikään niistä unohdu kokonaan pois. Lisäksi molempien vaihtoehtojen todellinen 

nykyarvo sisältää hyödyllistä tietoa. Jos osa kustannuksista jätetään pois 

laskelmista, käy helposti niin, ettei investointipäätöksen lopullinen tekijä, ylin 

johto, ole täysin selvillä investoinnin kokonaiskustannuksista (Alexander 

Hamilton Institute, 1984, 125–137). 

Usein vuokraus- tai ostopäätös on helppo tehdä, kun vuokrauksen nykyarvo 

on selvästi korkeampi kuin ostovaihtoehdon nykyarvo, eikä vuokraaja suostu 

neuvottelemaan sopimusehdoista. Säästäminen on tietenkin tärkeä näkökohta. 

Vuokraus yleensä pienentää maksuja vuokrakauden alussa. Vuokranmaksuerät 

ovat kokonaisuudessaan vähennyskelpoisia verotuksessa, kun taas lainan 

takaisinmaksuun kuuluu pääoman lyhennyksiä, joita verotuksessa ei voi vähentää. 

Lainan ottaminen tuotantovälineen hankkimista varten saattaa myös edellyttää 

ostajalta suurta käteismaksuosuutta. Toinen vaikuttava tekijä on luoton saatavuus. 

Toisinaan johto saattaa haluta muutosta yrityksen velkarakenteeseen. Leasing on 

eräs vaihtoehto siihen. Lisäksi päätökseen sisältyy aina riskitekijöiden 

huomioonottaminen. Sopimusta ei voi peruuttaa kesken kauden (Alexander 

Hamilton Institute, 1984, 125–137). 

 

3.5 Vuokrausvaihtoehdon nykyarvo 

 

Käyttäleasing-sopimuksen kokonaiskustannus on seuraavista kustannuksista ja 

tuloista verojen jälkeen laskettu nykyarvo (Alexander Hamilton Institute, 1984, 

125–137): 

 

- Ennakkoon maksettujen vuokraerien summa kerrottuna tekijällä (1- vero-

aste), jotta saadaan selville vuokrakustannus verojen jälkeen. 
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- Toistuvista vuokraeristä syntyvä kustannus verojen jälkeen diskontattuna 

nykyarvoonsa. 

- Mahdollinen sopimuksen uusimismaksu verojen jälkeen diskontattuna 

nykyarvoon. 

- Omistajan (vuokranantajan) käyttäjälle (vuokraajalle) mahdollisesti 

siirtämän verovähennyksen nykyarvon vähentäminen 

- Ylläpito- tai huoltokustannukset verojen jälkeen nykyarvoon diskontat-

tuna. Toisinaan nämä kustannukset sisältyvät jo vuokraan. 

- Käyttäjän maksettavaksi tulevien arvonlisävero- tai valmisteverokustannus 

tuloveron jälkeen diskontattuna nykyarvoon. Kysymykseen tulevat sel-

laiset veroerät, jotka tulevat maksettavaksi vuokrakaudella. 

 

3.6 Tuotantovälineen ostamisen nykyarvo 

 

Koska vuokraus pohjimmiltaan vastaa lainaamista, ostamisen voidaan katsoa 

vastaavan lainan ottamista tuotantovälineen hankkimista varten. Tuotantovälineen 

omistamisen nykyarvo sisältää siten seuraavat erät (Alexander Hamilton Institute, 

1984, 125–137): 

 

- Alkuperäinen perushankintakustannus 

- Toistuvien lyhennysten yhteismäärän nykyarvo 

- Ylläpito- ja huoltokustannukset verojen jälkeen diskontattuna nykyarvoon 

- Vähennetään korkokustannuksista saatavan verosäästön nykyarvo 

- Vähennetään poistoista saatavien verosäästöjen nykyarvo 

- Investointiverohuojennuksista syntyvien säästöjen vähentäminen 

- Vähennetään tuotannontekijän poistamattomasta jäännösarvosta syntyvän 

verosäästön nykyarvo. Tätä erää ei oteta mukaan analyysiin, jos 

tuotantovälineellä ei ole jälleenmyyntiarvoa investointiajanjakson lopussa 
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4 KÄYTTÖOMAISUUDEN JA KÄYTTÖPÄÄOMAN KASVU  

 

4.1. Pääoman sitoutuminen yritystoimintaan 

 

Yritystoiminta sitoo pääomaa sekä lyhytvaikutteisiin että pitkävaikutteisiin 

tuotannontekijöihin. Pääoma tarpeen voi näin jakaa kahteen osaan: Pääomaa, joka 

sitoutuu nopeakiertoisiin rahavaroihin ja lyhytvaikutteisiin tuotannontekijöihin 

vähennettynä lyhytaikaisella vieraalla pääomalla kutsutaan käyttöpääomaksi. 

Pitkävaikutteisiin tuotannontekijämenoihin sitoutuva pääoma syntyy 

investoinneista rakennuksiin, koneisiin ja laitteisiin, tuotekehitykseen yms.

   Liiketoimintaa laajennettaessa pääomaa sitoutuu seuraavasti: Kasvavia vaihto-

omaisuuseriä ovat raaka-ainevarastoihin vähennettynä ostovelkojen määrällä, 

keskeneräinen tuotanto, valmistevarasto, myyntisaamiset, siirtosaamiset. 

Käyttöomaisuuteen sitoutuva pääoma käsittää perusinvestoinnin ja 

laajennushankkeeseen liittyvät oheisinvestoinnit. Rahoitus-omaisuuteen sitoutuva 

pääoma käsittää rahat ja pankkisaamiset 

Liiketoimintaa laajennettaessa kasvavat seuraavat menoerät: Kasvavia 

muuttuvia kuluja ovat, henkilöstön palkat, ulkopuoliset palvelut, 

kunnossapitokulut. Kasvavia kiinteitä kuluja ovat korkokulut, vakuutusmaksut, 

vuokrat ja/tai leasing, hallinnolliset kulut, korvausinvestoinnit. Osa 

pääomatarpeesta voidaan rahoittaa ostoveloilla ja siirtoveloilla. 

   Investoinnin luonteeseen kuuluu suuren kertamenon uhraaminen. 

Perusinvestointiin luetaan kaikki kustannukset, jotka syntyvät ennen kuin 

investointihanke on täysin käyttövalmiina. Perusinvestointi voidaan jakaa kahteen 

pääryhmään: a) käyttöomaisuusinvestointiin ja b) käyttöpääomainvestointiin.  

Käyttöomaisuusinvestointiarvio perustuu projektisuunnittelun tuloksiin, 

erityisesti koneluetteloihin ja rakennussuunnitelmaan. Koneiden ja laitteiden 

hinnoittelu perustuu pääkoneiden osalta konevalmistajilta pyydettyihin alustaviin 

tarjouksiin. Halvempien koneiden ja erityisesti standardityyppisten koneiden ja 

laitteiden osalta (moottorit, pumput, putket ja venttiilit) voidaan tyytyä hinta-

arvioihin. Varsinaisesti koneisiin, laitteisiin ja rakennuksiin liittyvien 

investointikulujen lisäksi on arvioitava itse rakentamisen ja asennustöiden 
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kustannukset. Tehtaan käynnistäminen vaatii joukon erityiskustannuksia, jotka on 

myös sisällytettävä investointiarvioon. Näitä ovat henkilökunnan 

koulutuskustannukset, käynnistysvaiheen vaatimat asiantuntijapalvelut, 

materiaalitappiot valmistuksen alkuvaiheessa sekä vaihtopääoma (raaka-aineet, 

valmiit tuotteet, korjaus- ja kunnossapitomateriaalit) tuotannon alkuunsaat-

tamiseksi. Käyttöomaisuusinvestointiin sidottu pääoma vapautuu vuosittain 

tehtävinä poistoina.  

Käyttöpääomainvestointi merkitsee pääoman sitoutumista investoinnin 

johdosta mahdollisesti kasvavaan rahoitus- ja vaihto-omaisuuteen, josta tosin osa 

voidaan kattaa lyhytaikaisen vieraan pääoman kasvulla. Tätä käsitellään omassa 

luvussaan. 

Laajennusprojektin rakennusvaihe ei ainoastaan aiheuta kuluja vaan voi myös 

vähentää tuottoja, sillä laajennusrakennustyön tehdään usein vähävaraisissa 

pienyrityksissä omistajayrittäjien toimesta kokonaan tai osittain. Rakennustyöhön 

ja projektin hallinnollisten asioiden hoitoon kuluva aika on pois tuotantotyöajasta. 

Tämä ansionmenetys on syytä huomioida osana projektikustannuksia. Kun uusi 

tuotantolinja saadaan käyttövalmiiksi, kestää tavoitetuottavuuden saavuttaminen 

uusien työntekijöiden työhön harjaantumisen ajan. Tämä vajaakapasiteettikäyttö 

on myös huomioitava uuden investoinnin tuloja laskettaessa.  

 

4.2 Pääoma- ja omaisuusrakenteen kokonaissuunnittelu ja – valvonta 

 

Investointisuunnittelussa on käyttöomaisuuden lisäksi otettava huomioon myös 

sen pääoman tarve, jota investoinnin kohteena olevan toiminnan jatkuva hoito 

tulee edellyttämään. Tämä on oleellista erityisesti laajennusinvestointeja 

suunniteltaessa. Toiminnallisten suunnitelmien pohjalta on selvitettävä, paljonko 

toiminta sitoo pääomaa vaihto-omaisuuteen eri muodoissaan, tilisaamisiin ja 

muuhun rahoitusomaisuuteen. Suunnittelua auttaa kokemusperäinen tieto 

omaisuuden eri osien kiertonopeuksista. Toiseksi on suunniteltava se, miten suuri 

osa tästä liiketoimintaan sitoutuvasta pääomasta on mahdollista ja 

tarkoituksenmukaista hoitaa lyhytaikaisen vieraan pääoman turvin. Tämä 

edellyttää paitsi kokemusperäistä tietoa liiketoimintamekanismin rakenteesta ja 
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rytmistä myös suunnitelmaa noudatettavasta, sekä markkinointi- että pääoman 

kiertonäkökohtien kannalta järkevästä maksuehto-, luotto- ja perintäpolitiikasta 

(Saario, 1969, 173). 

 
 

Pääoman tarve, joka on otettava 
huomioon pitempiaikaisessa 
rahoitussuunnittelussa           = 

 

 

+ käyttöomaisuuden tarve  

+ rahoitus- ja vaihto-omaisuuden tarve       (8) 

- lyhytaikaisella vieraalla   pääomalla 

 hoidettava osa edellisistä 

 

   Tunnusluvuilla mittaamiseen liittyy joukko laskentaongelmia. Tällaisia ovat 

mm. validiteetti-, reliabiliteetti- ja relevanssiongelmat. 

Validiteettiongelma eli mitataanko tapahtumassa sitä, mitä pitääkin mitata, 

kohdistuu mitattavan eli tavoitetekijän teoreettisen käsitteen ja sitä mittaamaan 

pyrkivän mittarin sisällölliseen vastaavuuteen. Hyvä validiteetti edellyttää 

mitattavan asian teoreettisen käsitteen ja mittarikäsitteen hyvää sisällöllistä 

vastaavuutta (Uusi-Rauva, 1987, 42).  

Reliabiliteetissa on kyse mittauksen luotettavuudesta. Voidaanko luotettavasti 

mitata sitä, mitä aiotaan mitata. Reliabiliteettiongelma liittyy siten ensisijaisesti 

mittausaineiston hyvyyteen käytännön tilanteissa, jos itse mittaajasta johtuvat 

virheet suljetaan tarkastelun ulkopuolelle.  

Validiteettiongelman ratkaisussa on keskeistä mitattavan asian teoreettisen 

käsitteen riittävän selvä rajaus tarkastelunäkökulman valinnan avulla ja vasta 

tämän jälkeen tunnusluvun johtaminen em. kaavojen avulla valitusta 

lähtökohdasta käsin. Reliabiliteettiongelman tyydyttävä ratkaisu edellyttää itse 

laskenta-aineiston huolellista analyysiä. 

Edellisten lisäksi voidaan kolmatta mittaamiseen liittyvää ongelmaa kutsua 

mittaamisen ja tunnuslukujen käytön relevanssiongelmaksi. Tämä sisältää 

ajatuksen tunnuslukutiedon hyväksikäytöstä päätöstilanteessa. Sen mukaan vain 

relevantilla tiedolla on merkitystä ja päätöstilanteeseen soveltumattomalla tiedolla 

ei ole arvoa, vaikka tieto muitten mittausteoreettisten kriteerien suhteen olisikin 

hyvää. Tässä yhteydessä tunnuslukuvalinnassa korostetaan myös Pareton sääntöä, 
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20/80 – sääntöä. Useimmissa tilanteissa on tärkeitä ja vähemmän tärkeitä asioita. 

Säännön mukaan usein 20 tärkeintä asiaa kattaa noin 80 % asioiden koko 

merkityksestä. Kohdistamalla valvonta tärkeimpään viidennekseen 

rationalisoidaan johtamistyötä samalla kun kokonaisuus pysyy varsin hyvin 

hallinnassa. Koska päätöksentekijällä on käytössään vain rajallinen kyky ottaa 

vastaan ja käyttää informaatiota hyödyksi, on informaation tiivistäminen 

välttämätöntä. Informaation tiivistämiseen liittyy kuitenkin se ongelma, että 

informaation määrä samalla vähenee helposti. Tietoa häviää. Tähän liittyy 

luonnollisesti omia vaaroja luvuilla operoitaessa. Tärkeää on myös se, etteivät 

esim. teknisten tai muitten syitten vuoksi mittauksen ulkopuolelle jäävät, mutta 

yritykselle kuitenkin tärkeät muut asiat, jää huomiotta. Mittausongelman lisäksi 

tunnuslukujen laskentaan liittyvät edelleen ne perinteiset ja monesti hankalat 

ongelmat, jotka yleensäkin kuuluvat yrityksen laskentatoimen piiriin. Näitä ovat: 

 

- laajuusongelma 

- arvostusongelma 

- jakamisongelma (kohdistamis- ja jaksotusongelma). 

 

4.3 Käyttöpääoman merkitys liiketoiminnassa 

 

Yritystoimintaan sitoutuneen käyttöpääoman määrä on oleellisesti riippuvainen 

toiminnan laajuudesta. Mitä suurempi yritystoiminnan volyymi on, sitä enemmän 

yritystoiminta sitoo liikepääomaa. Tämä on yksinkertaistettu perussääntö. 

Liikepääoman määrään vaikuttavat monet muutkin yritystoiminnan tekijät, joita 

on seuraavassa esitetty volyymitekijän ohella: 

 
- toiminnan volyymi 

- yrityksen kasvu 

- toiminta-aste 

- tuotevalikoima 

- tuotantoprosessin luonne 
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- tuotannontekijöiden hinnat. 

 

Investoinnin seurauksena myyntisaamiset kasvavat, raaka- ja 

puolivalmistevarastot kasvavat, valmistevarastot kasvavat ja myös kassareserviä 

on kasvatettava liikkumavaran säilyttämiseksi. Tämä koskee nimenomaan 

investointeja, jotka tähtäävät liiketoiminnan laajentamiseen. Tästä 

bruttokäyttöpääoman (rahoitus- ja vaihto-omaisuus) lisäyksestä osa voidaan 

rahoittaa ns. automaattisella lyhytaikaisen vieraan pääoman (ostovelat, siirtovelat) 

kasvulla. Varastojen kasvaessa tavallisesti myös ostovelat kasvavat ja 

liiketoiminnan laajentuessa esimerkiksi siirtovelat kasvavat jatkuvasti. 

Varsinainen käyttöpääoman lisätarve saadaan vähentämällä rahoitus- ja vaihto-

omaisuuden kasvusta lyhytaikaisen vieraan pääoman kasvu. Rahoitettavaa 

käyttöpääomatarvetta esiintyy silloin, kun vaihto- ja rahoitusomaisuuden 

absoluuttinen kasvu on suurempi kuin lyhytaikaisen vieraan pääoman. 

Käyttöpääomalle on ominaista, ettei se kulu samaan tapaan kuin 

käyttöomaisuus. Tavallisesti käyttöpääoma kasvaa investoinnin pitoajan alussa, ja 

tämä määrä vapautuu vasta pitoajan lopussa. Joskus käy niin, että käyttöpääoman 

määrä kasvaa jatkuvasti. Näin tapahtuu esimerkiksi inflaatio-oloissa 

 

 
Kuva 5. Vaihto-omaisuuseriä, jotka kasvavat tuotantovolyymin myötä 

 

Käyttöpääoman kannattavuusvaikutuksista voidaan todeta, että investoinnin 

kannattavuus muodostuu sitä paremmaksi, mitä pienemmällä käyttöpääomalla 

tullaan toimeen. Sama asia voidaan todeta myös siten, että kannattavuus on sitä 

parempi, mitä nopeammin käyttöpääoma kiertää. Toisaalta joustavuusnäkökohdat 

puoltavat käyttöpääoman suurentamista. Käytännössä on huomattavan yleistä, että 

yrityksellä on rahaa sitoutuneena käyttöpääomaan aivan liian paljon (yrityksen 
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saatavat ovat liian suuret, varasto liian suuri, tuotantoon on sitoutunut aivan liian 

paljon rahaa jne.). Lisäksi, varsinkin pk-yritykset näyttävät olevan usein 

tilanteessa, jossa ne eivät pysty ostoissa saavuttamaan edullisia ehtoja tai 

löytämään oikeita ostokanavia, joten ostovelkoja pääomantarvetta pienentävänä 

tekijänä ei voida käyttää hyödyksi (Aho, 1989, 61). Sitoutuneen käyttöpääoman 

määrä suhteessa liikevaihtoon ja suhteessa toimialan keskiarvoihin ovat lukemia, 

joihin kannattaa kiinnittää huomiota ja joiden kehitystä kannattaa seurata. 

 

 
Kuva 6. Laskennallisesti käyttöpääoman tarve on todettavissa yllä olevan kaavan avulla 

 

 
Kuva 7. Liiketoimintaan sitoutuneen käyttöpääoman suuruus suhteessa liikevaihtoon eräillä 

toimialoilla (Hoffren, 2002, 24). 
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4.4. Käyttöpääoman tarpeen laskeminen  

 

Investoinnista aiheutuva käyttöpääoman lisätarve voidaan laskea reaaliprosessin 

(osto – valmistus – myynti) kestoajan avulla. Käyttöpääoman tarve syntyy 

erilaisista menoista, jotka sitoutuvat reaaliprosessiin niiden kierron ajaksi. 

Käyttöpääoman tarvetta laskettaessa voidaan erottaa kolme eri tavalla 

käyttäytyvää menolajia (Aho, 1989, 33): 

 

1. varastoitavat toiminta-asteesta riippuvat menot, esimerkiksi raaka-aineet 

2. suoraan tuotantoprosessiin sitoutuvat menot, esimerkiksi työpalkat 

3. toiminta-asteesta riippumattomat kiinteät lyhytvaikutteiset menot, 

esimerkiksi kiinteät palkat ja vuokrat. 

 

Edellisten lisäksi käyttöpääoman tarpeeseen on syytä sisällyttää myös tietty 

käteiskassareservi. Varastoitavat lyhytvaikutteiset menot sitovat pääomaa niiden 

hankintahetkestä valmiiden suoritteiden maksuhetkeen. Suoraan 

tuotantoprosessiin sitoutuvat menot sitovat pääomaa sitoutumishetkestä valmiiden 

suoritteiden maksuhetkeen. Kiinteät menot sitoutuvat niiden tapahtumahetkestä 

valmiiden suoritteiden maksuhetkeen. Käyttöpääoman tarpeen laskentaa 

tarkastellaan käyttöpääoman keskimääräisen tarpeen valossa, jolloin eri menojen 

maksurytmitystä ei oteta huomioon. Pitkän ajan tarkastelussa riittää 

käyttöpääoman keskimääräisen tarpeen selvittäminen. Joissakin tapauksissa 

käyttöpääoman tarve voi investoinnin takia jopa pienetä. Esimerkkinä voidaan 

mainita varastonvalvontajärjestelmään kohdistuva investointi, jonka tarkoituksena 

on varastonohjausta tehostamalla alentaa keskimääräisiä varastotasoja. 

Käyttöpääomaa voidaan käsitellä investointilaskelmissa kahdella vaihtoehtoisella 

tavalla (Aho, 1989, 31): 

 

a) Käyttöpääoma luetaan perusinvestointiin sen kasvun suuruisena ja 

vastaava pitoajan lopussa irtautuva käyttöpääoma lisätään pitoajan 

viimeisen vuoden nettotuloon. Tämä on maksuperusteinen lähestymistapa. 
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b) Jokaisen vuoden nettotulosta vähennetään käyttöpääomalle laskettu 

laskentakoron mukainen korkokustannus. Käyttöpääoman muutoksia ei 

sisällytetä kassamaksuihin. Tämä lähestymistapa on kustannusperusteinen. 

 

Maksuperusteisessa lähestymistavassa kunkin vuoden käyttöpääoman lisäys 

katsotaan kassastamaksuksi. Näiden kassastamaksujen yhteismäärä yleensä 

palautuu pitoajan lopulla vastaavana nettotulona. Molemmat käyttöpääoman 

käsittelytavat johtavat samaan tulokseen. 
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5 RAHOITUS 

 

Tähän mennessä on käsitelty investointihankkeen edellytyksenä yrityksen 

kannattavuutta, investoinnin tuottoa, investoinnin aiheuttamia kiinteiden ja 

muuttuvien kulujen ja vaihto-omaisuuden määrän muutoksia. Tässä luvussa 

käsitellään rahoitusta siltä osin kuin oman- ja vieraan pääoma hinta määrittää 

laajennuksen kannattavuutta ja laajennus sitoo pysyvästi liiketoimintaan pääomia 

ja tällä tavoin nostaa pääomakulujen tasoa. 

 

5.1 Rahoituksen suunnittelu 

 

Pääoman kustannusten perusteella määritellään yrityksessä suoritettaville 

investoinneille minimituottovaatimus, kun tavoitteena on omistajien varallisuuden 

maksimointi yrityksessä. Mikäli yrityksellä on tietty tavoitteellinen 

(”optimaalinen”) velkaisuusaste, antavat pääoman keskimääräiset kustannukset 

yrityksessä suoritettaville investoinneille minimituottovaatimuksen. Kaikki 

investointivaihtoehdot, jotka ylittävät tämän minimituottovaatimuksen, 

toteutetaan. Kun investointien vertailussa ja arvioinnissa käytetään 

nykyarvomenetelmää ja laskentakorkokantana pääomien keskimääräisiä 

kustannuksia, päästään investointitoiminnalla haluttuun tavoitteeseen eli 

omistajien yritykseen sijoittaman varallisuuden maksimointiin (Malkamäki & 

Martikainen, 1990, 242). 

Rahamarkkinoiden kehitys on luonut varsin hyvät mahdollisuudet varsinkin 

suurille yrityksille likviditeettinsä tasaamiseen. Likviditeettihallinto 

kokonaisuutena on erityisen tärkeä myös pienille ja keskisuurille yrityksille, sillä 

vaikka käyttöomaisuuden sitomaa pääomaa voidaankin pienentää esimerkiksi 

leasingin avulla, liikepääomainvestoinneilta ei voida välttyä.  

 

Rahoitussuunnitelman peruselementit ovat seuraavat 

- päätetään tehtävät investoinnit 

- ennakoidaan myynnin volyymit ja hinnat 
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- mitoitetaan materiaalit, tarvikkeet ja työ myynnin ja varastotilanteen 

mukaan ja muutetaan ne tuotannon kustannuksiksi, muuttuviksi ja 

kiinteiksi kuluiksi. 

- arvioidaan sitoutuva käyttöpääoma  

- otetaan huomioon lainanhoitokulut, korot ja lyhennykset  

- tarvittavat uudet luotot ja/tai oman pääoma lisäys 

 

Rahoitussuunnitelma saattaa sisältää lisäksi: 

 

- rahoitusrakennetta koskevat tavoitteet, ehkä 1 – 3 vuoden jopa 5 vuoden 

ajalle 

- pitkän aikavälin kassavirrat ja menojen kattaminen, 1 – 3 vuotta 

- rahoituskustannusten hallinnan periaatteet, 1 – 3 vuotta 

- valuuttojen ja korkojen suojausperiaatteet, 1 – 3 vuotta 

- ennakoidut tuloslaskelmat ja taseet, rahoituserien analyysit 

- kassavirtaennusteet eriteltynä liiketoiminnan, pitkäaikaisten lainojen ja 

oman pääoman, rahamarkkinasijoitusten ja – luottojen sekä 

- osinkopolitiikan osalta 

 

Ennusteita tarkennetaan ja täsmennetään tarpeen mukaan. Rahoituksen suunnittelu 

ei ole yksioikoista riskien minimointia vaan, vaan päätöksentekoa siitä, mitä 

riskejä voi ottaa ja mitä ei: tämä pätee sekä yritykseen että rahoittajaan. Usein 

investointeihin kytkeytyy liitännäisinvestointeja, jotka hankaloittavat projektien 

läpivientiä ja laskentaa. Toimialaymmärryksen merkitys on keskeinen. 

Kun pääoman tarve on alustavasti selvitetty, käydään läpi rahan lähteet. Mikäli 

yrityksen luottokelpoisuus riittää, rahoitusmarkkinoilta on saatavissa rahaa 

käytännöllisesti katsoen kaikkiin mahdollisiin tarpeisiin. 
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5.2 Investointien ja toiminnan rahoituksen mitoittaminen 

 

 
Kuva 8. Perusyhtälö pääoman tarpeen ja rahoituksen määrittelyssä 

 

Rahaa on löydyttävä niin paljon, kun sitä tarvitaan. Lisäksi aina kannattaa ottaa 

huomioon kustannusylitysvaraus, koska vanha nyrkkisääntö on, että laskitpa kulut 

kuinka tarkkaan tahansa, aina tulee niitä kuluja, joita et ole osannut ottaa 

huomioon. 

Seuraavassa käydään läpi laskelman eri kohdat niitä kommentoiden ja 

lisäselvitystä antaen. Investoinnit tulee laskea "yläkanttiin", koska kuten edellä 

mainittiin, niillä on taipumus ylittyä. Samalla kannattaa muistaa, että myös 

käytettyjä koneita ja laitteita on saatavilla. Monet hankinnat ovat sellaisia, että 

niihin saa menemään hyvinkin paljon rahaa, mutta ne voidaan taitavasti toimien 

toteuttaa myös edullisesti. 

Huono tulorahoituskehitys tai alimitoitettu investointien pääomarahoitus 

saattavat näkyä lyhytaikaisen velan määrän epätoivottuna kasvuna. Myös 

toiminnan kausiluonteisuus voi vaikuttaa ratkaisevasti pääoman sitoutumiseen ja 

rahoitustarpeeseen. Mitä nopeammin yritys kasvaa, sitä enemmän se yleensä 
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tarvitsee käyttöpääomaa. Vaikka osa kasvun edellyttämästä lisärahoituksesta 

saadaan tulorahoituksena, saattaa pysyvästi sitoutuva käyttöpääoma edellyttää 

myös ulkopuolista lisärahoitusta. Koska käyttöpääoman määrään vaikuttavat 

tekijät ovat arvionvaraisia, rahoituksen tarvetta saattaa olla hankala mitoittaa. 

Kokemuksellinen tietämys on ilman muuta avuksi, sillä usein käyttöpääoman 

suhteella liikevaihtoon on erityyppisissä liiketoiminnoissa määrätty suhde. Tosin 

tämä suhde voi nopeassa kasvuvaiheessa poiketa aikaisemmasta. Tavallisesti 

poikkeama on kielteiseen suuntaan eli kasvava liikevaihto syö yleensä 

ylisuhteisesti käyttöpääomaa. Myös toimialan ja talouden makrotason kehitys, 

samoin kuin hankkeen muu rahoitus, vaikuttavat siihen kuinka lopulta käy 

(Lehtonen, 2002, 153). Mistä lähteistä pääomaa hankitaan muodostaa 

rahoitusjohtamisen perusongelman. Tämä perusongelma voidaan jakaa edelleen 

kahteen osa-ongelmaan: rahan riittävyysongelmaan ja rahan 

kannattavuusongelmaan. Rahan riittävyyden turvaaminen mahdollisimman 

alhaisin kustannuksin on rahoitusjohtamisen tavoite. Rahaa on oltava 

yritystoiminnan käyttöaineena aina riittävästi ja jotta yritystoiminta olisi 

kannattavaa, on rahan oltava mahdollisimman halpaa. Riittävyysongelmaa voisi 

kuvata seuraavalla pääoman tarvetta kuvaavalla kuvalla nro 9, joka osoittaa 

rahoituksen riittävyysongelman syntymisen: kassasta suoritettavia kassamenoja on 

suoritettava ajallisesti aikaisemmin kuin mitä yritystoiminnasta saadaan sisään 

kassatuloja. Tämä rahavirtojen ajallinen ero synnyttää pääoman tarpeen, 

kassamenot on rahoitettava pääomalla niin kauan kunnes myynnistä kertyy 

kassatuloja  

 

 
Kuva 9.  Pääoman tarpeen muodostuminen 
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Kuva 10.  Rahan kannattavuusongelman ratkaisu 

 

Kuvassa nro 10 investointikohteet on järjestetty paremmuusjärjestykseen sen 

mukaisesti kuinka suuri tuotto saataisiin investointikohteeseen sidotulle 

pääomalle. Vastaavasti rahanlähdevaihtoehdot on järjestetty rahan kustannusten 

mukaisesti. Investoitava määrä löytyy näiden kuvaajien leikkauspisteessä E. 

Päätöskriteerinä kuvan nro 10 esittämässä tilanteessa on se, että investoinnit 

toteutetaan parhaimman tuotto-odotukset omaavista investoinneista lähtien ja ne 

rahoitetaan halvimmasta rahanlähteestä liikkeelle lähtien. Näin jatketaan, kunnes 

saavutaan tilanteeseen, jossa investoinnin tuotto-odotus ja rahoituksen kustannus 

ovat yhtä suuret. Kuvan nro 10 kaltaista tilannetta ei voi olettaa reaalimaailmassa 

toteutuvan, sillä kuvio kuvaa tilannetta, jossa tulevaisuuden tapahtumat tiedetään 

varmuudella. tämä teoreettinen esitys kertoo kuitenkin, miten päätöksenteko 

investointien rahoittamisesta tulisi tapahtua. 

Yritystoiminta alkaa menojen uhraamisella. Kuten edellä jo todettiin, 

yritystoiminnan toimintapuitteistot täytyy hankkia ennen kuin tuloja voidaan 

odottaa ja tämä odotusaika täytyy rahoittaa tavalla tai toisella. Tuotantotoiminta 

vie vielä oman aikansa, samoin kuin se, että tuotteet tulevat myydyksi ja rahat 

asiakkailta saaduksi. Ulosmenevien ja sisääntulevien maksujen välisen aikaeron 

kattamiseksi yrityksessä tarvitaan pääomarahoitusta.  
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Pääomarahoitusta hankitaan rahoitusmarkkinoilta joko oman tai vieraan 

pääoman ehdoin. Oma pääoma on yrittäjän omaa rahaa, joka muodostaa 

yritystoiminnan aloittamisen peruspääoman. Jos omat rahat eivät riita 

yritystoiminnan käynnistämiseen, tarvitaan lisäksi vieraan pääoman ehtoista 

rahaa. Tavallisesti vierasta pääomaa hankitaan pankista pankkilainana. 

Yrityksen tuotantoprosessin sujuminen häiriöttä edellyttää rahan riittämistä 

tuotantoprosessin eri vaiheissa. Yrityksellä on oltava jatkuvasti rahaa, jotta se 

voisi ylläpitää toimintaansa. Yrityksen on pystyttävä maksamaan ajallaan 

toiminnan aiheuttamat pakolliset menot, kuten esim. työntekijöiden palkat ja muut 

työnantajasuoritukset, tavaran- ja raaka-ainetoimittajien laskut, toimitilojen 

vuokrat yms. Yrityksen toiminta häiriintyy ja lopulta lakkaa, Jos se ei pysty 

suoriutumaan maksuistansa ajallaan. Yritystoiminta vaatii rahan 

riittävyysongelman ratkaisemista. 

Rahan jokahetkistä riittämistä kutsutaan maksuvalmiudeksi eli likviditeetiksi. 

Yrityksellä on maksuvalmiutta silloin, kun silla jatkuvasti on välittömästi 

käyttöön saatavia maksuvälineitä riittävästi kaikkien velvoitteidensa 

maksamiseksi. 

Rahoituksen tasapainottaminen rahavirtoja ohjailemalla on rahoituksen 

riittävyysongelman ratkaisemista. Riittävyyden turvaamiseksi sovitellaan 

maksuaikoja, nostetaan lainoja, tehostetaan perintää.  

 

Rahan lähteet > Rahan käyttö, jossa 

Rahan lähteet = alkupääomat + kassatulot 

Rahan käyttö = kassamenot 

Kuva11.  Rahan riittävyysehto

 

Pitemmän tähtäimen rahan riittävyysongelmaa kutsutaan vakavaraisuudeksi. 

Yritys on vakavarainen, kun sen varat ovat velkoja suuremmat. Vakavarainen 

yritys pystyy pitkällä tähtäimellä irrottamaan varoja omaisuudestaan niin paljon, 

että se pystyy maksamaan kaikki velvoitteensa. Jos varat ovat pienemmät kuin 

velat, on yritys konkurssitilassa. 
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Yrityksen on liiketoimintaa laajennettaessa löydettävä kassavarannon koolle 

uusi tasapaino suuruus. Kassavarannon suuruuden määritetään seuraavasti: 

Oletetaan, että kassasta ulospäin suuntautuvien maksujen virta on tunnettu ja 

tasainen ja että suunnitteluhorisontti ulottuu äärettömyyteen. Kassassa ei saa 

lainkaan esiintyä rahan puutetta (puutekustannukset ovat äärettömän suuret). 

Kaikki kassaan tuleva raha hankitaan lainaamalla se markkinoilta. Lainasta 

maksetaan korko, joka on suorassa suhteessa lainan määrään. Lisäksi maksetaan 

jokaisesta lainaerän nostosta toimitusmaksu, joka on riippumaton nostettavan erän 

suuruudesta. 

 

Käytetään seuraavia merkintöjä: 

 T = kassasta suoritettavat maksut, euroa / vuosi 

 B = toimitusmaksu lainaa nostettaessa, euroa / nostokerta 

 K = lainan korko, euroa / vuosi 

 C = kerrallaan nostettavan lainan määrä, euroa 

 

Kun lainaa nostetaan, varannoksi muodostuu C euroa. Maksuja suoritettaessa 

varanto vähitellen laskee nollaan, jolloin suoritetaan uusi lainan nosto, minkä 

jälkeen varanto on jälleen C euroa jne. Keskimäärin kassassa on siten rahaa C/2 

euroa.  

 
Kassavarannon                     K * C 
aiheuttamat                       =    ----------  (7) 
korkokustannukset                         2 
ovat vuodessa  

 

Lainojen nostokerrat saadaan selville jakamalla koko vuoden kassastamaksut 

yhdellä kertaa nostettavan lainan määrällä. Vuoden aikana tapahtuvien lainan 

nostojen aiheuttamien toimitusmaksujen summa on nostokerran toimitusmaksulla 

kerrottu nostojen määrä: 

       B * T 
Toimitusmaksujen summa              =    --------  (8)            

             C 
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Kassavarannon aiheuttamat kokonaiskustannukset ovat korkokustannusten ja 

toimitusmaksujen summa: 

 

      K * C         B * T 
Kokonaiskustannukset                    =    -------  +   -------- (9) 

          2                C 
   

Derivoimalla kokonaiskustannukset lainan nostoerän suhteen ja asettamalla 

derivaatan nollaksi voimme ratkaista lainan noston optimierän ja siten määrätä 

myös keskimääräisen kassavarannon optimisuuruuden: 

 

d( Kokonaiskustannukset )                   K           BT  
--------------------------------    =   ---   –      ---- (10) 
 dC                    2            C2 

 

 

josta C:n optimisuuruudeksi saadaan 

 

 

               (11)

 

Näin on päädytty varastoteoriasta tuttuun taloudellisen ostoerän kaavaan. 

Kassavarannon suuruutta koskevaan ongelmaan voidaan siten soveltaa 

varastoteorian ajatuskulkuja ja malleja. Varastoteorian peruskaavaa pitemmälle 

menevien mallien avulla voidaan esim. pyrkiä ottamaan huomioon kassasta 

tapahtuviin maksuihin kohdistuvan epävarmuuden samalla tavalla kuin 

varastoteoriassa otetaan huomioon kysyntään kohdistuva epävarmuus 

(Jääskeläinen & Kuusi, 1977, 184). 
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5.3 Mistä rahoitus investointeihin 

 

Investointeihin tarvittavien varojen hankintaan on kaksi päälähdettä. 

Investointeihin tarvittavat varat yritykset osittain generoivat itse tulorahoituksena, 

osittain hankkivat rahoitusmarkkinoilta pääomarahoituksena. Pääomarahoitus 

jakautuu kahteen pääryhmään. Nämä ovat oman pääoman ehdoin tapahtuva 

rahoitus ja vieraan pääoman ehdoin tapahtuva rahoitus. Edellistä kutsutaan varsin 

yleisesti myös riskirahoitukseksi, jälkimmäistä velkarahoitukseksi. Näistä 

kahdesta puhtaasta rahoitusmuodosta on lisääntyvässä määrin olemassa myös 

välimuotoja, joista esimerkkejä ovat optio- ja vaihtovelkakirjalainat (Malkamäki 

& Martikainen, 1990, 14). 

Vieras rahoitus muodostuu eri luottolähteistä saatavista luotoista. Luottojen 

saanti ja luottoehdot ovat ennen kaikkea kiinni vakuuksista, joihin palataan 

myöhemmin. Vierasta rahoitusta myöntävinä luoton-antajina ovat tavallisimmin 

(Hoffrén, 2002, 24): 

 

- Pankit 

- Vakuutusyhtiöt 

- Erityisluottolaitokset; esim. Finnvera Oyj Corporation 

- Rahoitusyhtiöt 

 

Eri luotonantajien peruserot liittyvät rahoitustoiminnan laajuuteen ja 

vakuuskysymyksiin. Esim. vakuutusyhtiöt eivät yleensä rahoita käyttöpääomaa ja 

ne vaativat ehdottoman turvaavat vakuudet. Rahoitusyhtiöt puolestaan ovat 

tuotteistaneet palvelunsa hyvin pitkälle, ja toisaalta niiden luototukseen liittyvät 

vakuuskysymykset ovat ehkäpä helpoimmin hoidettavissa. 

Pääomasijoittajat ovat tahoja, jotka tekevät sijoituksia sellaisiin yrityksiin, 

joilla on hyvät kehittymismahdollisuudet. Pääomasijoittaja ei ole pysyvä omistaja, 

vaan taho, joka pyrkii irtautumaan yrityksestä sovitun suunnitelman mukaisesti. 

Pääomasijoitukset tehdään oman pääomanehtoisesti, yleensä merkitsemällä 

osakkeita osakepääoman korotuksessa. Myös vaihtovelkakirjalainat sekä muut 

rahoituskeinot voivat tulla kysymykseen. Pääomasijoittajien tekemien sijoitusten 
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määrät vaihtelevat 100 000 ja 2000 000 euron välillä, mutta sijoitukset voivat olla 

huomattavasti suurempiakin. 

Vakuudet ovat keino, joiden avulla luotonantaja pyrkii varmistamaan 

saatavansa takaisinsaannin. Vakuudet ovat luotonsaannin kriittinen tekijä. Rahaa 

kaikilla luotonantajilla on riittävästi yrityksen perustajan tarpeisiin. Kysymys on 

siitä, kenelle rahaa nähdään tarkoituksenmukaiseksi antaa. 

 

 
Kuva 12. Lainavakuudet lajeittain  

 

Henkilötakaukset ovat takausmuoto, jossa joku henkilö sitoutuu tarvittaessa 

maksamaan varsinaisen velallisen puolesta hänen velkansa, ellei velallisella ole 

velan erääntyessä velanmaksukykyä. Yhteisötakauksessa joku yhteisö 

(tavallisimmin pankki tai takauslaitos esim. Finnvera Oyj) sitoutuu tarvittaessa 

maksamaan varsinaisen velallisen puolesta tarvittaessa. Yhteisöille 

tämäntyyppinen toiminta on useimmissa tapauksissa osa niiden normaalia 

liiketoimintaa ja näin ollen sitä tehdään korvausta vastaan.  

Reaalivakuuksille on olennaista, että velkojalle muodostetaan oikeus saada 

suoritus vakuudeksi pantatun omaisuuden arvosta siinä tapauksessa, että 

velallinen ei maksa velkaansa. Esineeseen kohdistuvaa velkojan oikeutta sanotaan 

panttioikeudeksi. Kiinnittämisestä puhutaan silloin, kun pantattavaa esinettä ei 

luovuteta pantinhaltijalle ja oikeus on muodostettu kiinnittämismenettelyllä. 

Vakuuden luonteeseen kuuluu, että oikeutta voi käyttää ainoastaan silloin, jos 

velallinen ei maksa. 
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5.4 Investointien rahoitus omalla pääomalla 

 

Ensimmäinen edellytys yrityksen pääomanhankkimiskustannusten selvittämiselle 

on tehdä selkoa yrityksen rahoitustilanteesta. Rahoitustilannevaihtoehdot voi 

jakaa seuraaviin luokkiin (Bergstrand, 1995, 166):  

1. Yritys ansaitsee toiminnastaan niin paljon varoja, että se voi rahoittaa itse 

kaikki kannattavat investointiprojektit ja sijoittaa sitten ylijäämän 

pääomamarkkinoille. Tällöin ollaan ylijäämätilanteessa. 

2.  Yritys ansaitsee toiminnastaan niin paljon varoja, että se pystyy 

rahoittamaan meneillään olevat investointiprojektit. Pitkän aikavälin 

lainaus- ja sijoitustarvetta ei ole. Tällöin yrityksessä on sisäinen 

pääomatasapaino. 

3.  Yritys tarvitsee suunnittelemiensa investointien rahoittamiseen jatkuvasti 

uusia pitkäaikaisia lainoja. Joskus vieraan pääoman lainauksen lisäksi 

tulee tarve kasvattaa omaa pääomaa voittovarauksilla tai 

osakemerkinnöillä. Tilanteelle on ominaista pääoman tarve. 

4.  Yrityksellä on niin paljon investointiprojekteja, että kaikki pääoman 

lähteet on käytetty loppuun. Lisälainan otto tai osakepääoman 

kasvattaminen on kallista tai täysin mahdotonta. Silloin edessä on 

pääoman säännöstely. 

 

Kun yrityksessä on sisäinen pääomatasapaino, pyritään löytämään korkokanta, 

jonka turvin kannattavat investoinnit pystytään toteuttamaan käytettävissä olevalla 

pääomalla. Korkokannan on oltava sijoituskorkoa suurempi, mutta ei yhtä suuri 

kuin uuden pääoman hankintakustannukset. 

Jos tarvitaan vierasta pääomaa, on yleensä punnittava eri pääomalähteiden 

kustannuksia. Tällöin lasketaan yhteen oman pääoman kasvattamisen 

kustannukset omistajien tuottovaatimukset huomioon ottaen ja vieraan pääoman 

kustannukset lainauskoron mukaan. Jos on mahdollista, saattaa olla kiinnostavaa 

punnita myös mahdollisuuksia hankkia uutta ilmaista pääomaa osto- ja 

verovelkojen muodossa. 
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Joskus yrityksen rahoitustilanne saattaa olla sellainen, että on vaikeaa, ellei 

suorastaan mahdotonta, hankkia uutta pääomaa niin paljon, että olisi mahdollista 

rahoittaa kaikki käytetyillä laskentakoroilla kannattavilta näyttävät projektit. 

Tällöin ollaan pääoman säännöstelytilanteessa ja joudutaan valitsemaan 

investoinneista kaikkein kannattavimmat (Bergstrand, 1995, 166). 

Säännöstelytilanne voi kestää lyhyen aikaa tai olla luonteeltaan pysyvämpi. 

Tilapäisen säännöstelyn aikana ongelma voidaan ratkaista käyttämällä 

nykyarvoindeksiä, jossa diskontattu nykyarvo suhteutetaan perushankintamenoon. 

Tällöin saadaan tieto siitä, kuinka suuri jokaisen investointieuron nykyarvo on, 

mikä voi olla arvokasta tietoa käytössä olevien varojen mahdollisimman 

tehokkaan käytön varmistamiseksi (Bergstrand, 1995, 166). 

Jos säännöstelytilanteen arvioidaan kestävän kauan, ei nykyarvoindeksin 

käyttäminen ole järkevää. Se osoittaa ensisijassa sen, mikä projekti tuottaa 

ylimääräistä tuottoa hankintamenon rahamäärän lisäksi. Jos rahoitustilanteen 

arvioidaan säilyvän kireänä vuosikausia, on tarkoituksenmukaisinta nostaa 

laskennallista korkokantaa sellaiselle tasolle, että pääoman saatavuus ja kysyntä 

saadaan tasapainoon, vaikka tämä johtaisikin korkokannan kasvuun 20 %:n tasolle 

tai sen ylikin. Tällöin nimittäin tasataan pääoman niukkuus koko 

investointijaksolle eikä ainoastaan ensimmäisille vuosille (Bergstrand, 1995, 166). 

 

5.5 Leasingrahoitus 

 

Leasingin käyttö nimenomaan koneinvestointien rahoituksessa on lisääntynyt 

viime aikoina huomattavasti. Leasingrahoitusta käytettäessä yritys hankittavan 

käyttöomaisuuden leasingrahoitusyhtiöltä, joka perii käyttöomaisuudesta vuokrina 

sen hinnan ja korvauksen rahoituskuluistaan. Leasingrahoitusyhtiö on 

käyttöomaisuuden omistaja. Se ostaa käyttöomaisuuden käteisellä myyjältä. 

Leasingin käytöllä konetta tarvitseva yritys saavuttaa monia etuja. Se ei joudu 

sitomaan pääomaa kyseiseen koneeseen. Leasingin käyttö ei vaadi erillisiä 

vakuusjärjestelyjä, koska leasattava kone toimii leasingsopimuksen vakuutena. 

Leasingmaksut ovat kiinteitä, joten inflaation vallitessa niitä voidaan maksaa 

jatkuvasti heikkenevässä rahassa. Tämä alentaa leasingrahoituksen reaalisia 
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kustannuksia. Leasingmaksut ovat täysimääräisesti verotuksessa 

vähennyskelpoisia, joten ainakin kriittisissä tilinpäätöksissä verottaja maksaa 

leasingmaksuista kuluosuutensa verokannan suuruisena (Aho, 1989, 207). 

 

5.6 Pääomarahoitus 

 

Pääomaa rahoitusmarkkinoilta yritys voi hankkia oman tai vieraan pääoman 

ehdoin. Oman pääoman ehdoin rahaa yritykseen sijoittavat ovat yrityksen 

omistajia tai ainakin tulevat omistajiksi sijoittaessaan rahaa yritykseen. Vieraan 

pääoman ehdoin saatava raha tulee luotonantajilta, useimmiten pankeista. 

Oma pääoma on luonteeltaan yrityksen perusrahoitusta, jonka avulla 

yritystoiminta usein aloitetaan. Oman pääoman ehtoista rahoitusta yritykseen 

voidaan hankkia lisää perustamisen jälkeenkin, jos pääomaa tarvitaan ja 

halukkaita sijoittajia löytyy. Omaa pääomaa voi luonnehtia seuraavilla 

ominaisuuksilla (Kasanen et al., 1996, 87): 

 

- Oma pääoma on sijoitettu yritykseen pysyvästi 

- Omalle pääomalle yritys ei maksa mitään ennalta sovittua korvausta, 

sijoittajan saamat tuotot riippuvat yrityksen tuottamista voitoista 

- Omistajan lopullinen tuotto toteutuu yrityksen jakamien osinkojen tai 

muiden voitto-osuuksien sekä sijoituksen mahdollisen arvonnousun 

summana. 

 

Vieras pääoma annetaan yrityksen käyttöön luotonantajan ja yrityksen välisellä 

sopimuksella. Vieraan pääoman ominaisuuksia voi kuvata seuraavasti (Kasanen et 

al., 1996, 87): 

 

- Vieraan pääoman ehdoin nostettavalle luotolle maksetaan luotonantajan ja 

yrityksen väliseen sopimukseen perustuvaa korkoa 

- Sovittu korko voi olla kiinteä % -määrä vuotuista korkoa lainan summasta 

tai korko-% voi olla sidottu johonkin viitekorkotasoon 
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- Laina voi olla euromääräinen tai se voi olla sidottu johonkin muuhun 

valuuttaan tai valuuttakoriin 

- Luottoon liittyy takaisinmaksusuunnitelma tai ainakin irtisanomisehto 

- Luoton saannin ehtona yleensä on, että velallinen pystyy antamaan 

luotonantajalle jonkin vakuuden siitä, että tämä saa lainansa takaisin 

- Tavaran- ja raaka-ainetoimittajien antama maksuaikakin on luottoa ja näin 

vierasta pääomaa; tällaisen ostovelkaluoton ehdot sovitaan maksuehtoina 

kaupan osapuolten kesken; se on tiettyyn ajanjaksoon saakka korotonta ja 

vakuudetonta. 

 

Lainoista maksettava korko on usein sidottu markkinakorkotasoon, jolloin 

yrityksen maksettavaksi tuleva korko on huonosti ennustettavissa. Lainanottaja 

joutuu kohtaamaan tällöin korkoriskin, koska hän ei etukäteen tiedä kuinka paljon 

korkoa hän lainasta joutuu maksamaan. 

Kiinteäkorkoiseenkin lainaan sisältyy korkoriskiä. Jos korkotaso laskee, niin 

lainanottaja joutuukin maksamaan korkeampaa korkoa, kuin mitä hän olisi 

maksanut markkinakorkotasoon sidotusta lainasta. Joissain tapauksissa on 

mahdollista ottaa uutta halvempaa lainaa ja maksaa kiinteäkorkoinen laina pois, 

mutta aina se ei lainasopimusehtojen vuoksi ole mahdollista 

Laina voidaan myöntää myös valuuttamääräisenä. Vaikka yhtiö nostaakin 

lainan markoissa, on lainan laskentaperuste valuuttalainoissa sidottu jonkin 

valuutan tai valuuttakorin kurssikehitykseen. Tällöin lainasta takaisinmaksettava 

pääomakin on huonosti ennustettavissa. Tällaista epävarmuutta voi kutsua 

valuuttariskiksi. 

Vieraan pääoman hankintaan kuuluu oleellisena osana myös vakuuksien 

järjestely. On luonnollista, että lainanantaja haluaa turvata lainan takaisinmaksun 

tavalla tai toisella. Tavallisesti yritys itse antaa nostamalleen luotolle jonkin 

vakuuden. Jos yrityksellä ei ole mitään omaisuutta, joka kelpaisi vakuudeksi, on 

sen saatava jostain muualta takaus lainalleen. Perustettavissa tai pienissä 

yrityksissä yleensäkin yrityksen omistajat itse joutuvat antamaan takauksia 
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pankeille yritystensä luotoista, koska yrityksillä itsellään ei ole vakuuskelpoista 

omaisuutta. 

Kasvun rahoittamisen esimerkkinä voisi ajatella yrityskauppaa, jossa 

ostohetkellä maksetaan kauppahinta, joka perustuu ostettavan yrityksen 

odotettavissa oleviin tulovirtoihin. Kestää yleensä monta vuotta ennen kuin ostettu 

yritys on ”maksanut” tuottamallaan nettotulovirralla kauppahinnan takaisin. Vasta 

sen jälkeen yritysostosta alkaa jäädä rahaa yrityksen muuhun toimintaan. 

 

5.7 Vieraan pääoman koron määräytyminen 

 

Yrityksen omaisuudelle saatavat tuotot realisoituvat vasta tulevaisuudessa, minkä 

vuoksi niihin liittyy epävarmuutta. Rahoittajat luonnollisesti huomioivat tämän 

epävarmuuden rahan hinnassa. Mitä epävarmempi investointi on kyseessä, sitä 

korkeampi on rahan kustannus, koska rahoittaja haluaa kompensaation 

ottamalleen riskille. Sekä vieraan että oman pääoman kustannus määräytyy 

riskittömän koron ja riskipreemion summana, mutta on huomioitava, että 

pääomien erilaisen luonteen vuoksi myös riskipreemiot määräytyvät eri tavoin 

omalle ja vieraalle pääomalle. Tärkeä tekijä riskipreemiota määriteltäessä on 

vertailu muihin yrityksiin. Tyypillisesti saman luottokelpoisuuden omaavat 

yritykset maksavat lainalleen samankokoisen riskipreemion. Kansainvälisillä 

markkinoilla on olemassa useita erilaisia luottoluokitusyrityksiä, joiden tehtävänä 

on riippumattomasti arvioida yritysten luottokelpoisuutta eli reittausta (rating). 

Luottokelpoisuutta arvioivat yritykset ovat itsenäisiä ja riippumattomia. 

Reittauksen haluava yritys maksaa luokituksesta, joka on julkinen. Luokitus 

ilmaistaan kirjainyhdistelminä. Seurannan perusteella luottokelpoisuus voi 

muuttua, jos yrityksen tilassa tai näkymissä ilmenee selviä muutoksia. Myös maita 

riskiluokitetaan ja maariskit otetaan huomioon yritysreittauksissa.  
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Taulukko 5. Luottoluokitusyrityksen Moody’s ja Standard & Poor’s (S&P) käyttämät 

luottoluokat. 

Moody’s   S&P 
 
Aaa   AAA 
Aa   AA ”Investment grade” 
A   A 
Baa   BBB 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - 
Ba   BB 
B   B 
Caa   CCC ”High yield” 
Ca   CC 
C   C 
D   D 

 

Moody’s tarkentaa omia luokituksiaan vielä numeroilla 1,2 ja 3. Vastaavasti 

Standard & Poor’s käyttää plus- ja miinusmerkkejä kirjainyhdistelmien liitteenä. 

Esimerkiksi toukokuussa 2004 UPM-Kymmenen luottoluokitukset olivat Baa1 ja 

BBB. UPM:n sanotaan olevan ns. investment grade –yritys, millä viitataan sen 

suhteellisen hyvään luottoluokitukseen. Vastaavasti esimerkiksi M-realin 

luokitukset ovat Ba1 ja BB+ ja yrityksen sanotaan olevan ns. high yield –yritys. 

Korkea tuotto viittaa yrityksen riskisyyteen. Baa tai BBB on keskitason 

luokitus, jonka mukaan luokitellulla on riittävästi maksukykyä. Yllättävät 

muutokset olosuhteissa tai yleinen huono taloustilanne vaikuttavat kuitenkin 

tämän luokan yrityksiin enemmän kuin parempiin yrityksiin. Keskitason 

luokituksen omaavat yritykset maksavat lainarahasta jonkin verran enemmän kuin 

parhaat yritykset. Luottoluokituksen muuttuminen näkyy välittömästi yrityksen 

lainarahan hinnassa. Alin luokitus eli D tarkoittaa molemmilla luokittajilta sitä, 

että yritys on käytännössä lähes konkurssissa. 

Julkinen luottoluokitus on vain kaikkein suurimmilla yrityksillä. Pienempien 

riskisyyden arvioi kukin lainanantaja erikseen. Tässä julkisia noteerauksia 

voidaan tietenkin käyttää hyväksi vertailemalla yrityksen tunnuslukuja 

esimerkiksi UPM-kymmenen ja M-realin lukuihin. Erityisesti riskisyyden kanssa 

korreloivat vakavaraisuus ja maksuvalmius. Vakavarainen yritys voidaan 

määrittää sellaiseksi, jolla on omaa pääomaa puskurina tappioiden kattamiseen.  



 

                                                                                

47

6.8 Optimaalinen oman ja vieraan pääoman suhde 

 

Yritys tarvitsee vierasta pääomaa ainakin seuraavista syistä: 

- Maksuvalmiuden ylläpitäminen 

- Kasvun rahoittaminen 

- Kannattavuuden lisääminen 

 

Ilman vierasta pääomaa lähes joka yritykselle syntyisi lyhyen tähtäimen 

rahoitusvajeita, koska myynnistä kertyvät tulot tulevat maksuvelvoitteita 

myöhemmin ja epätasaisena virtana. Myyntitulojen kertyminen on useilla 

toimialoilla kausivaihteluista riippuvaa, kun taas kassamenot syntyvät yleensä 

varsin tasaisesti. Yrityksen toiminnan jatkuvuus edellyttää kuitenkin, että kaikista 

maksuista suoriudutaan jatkuvasti. Häiriöttömän maksukäyttäytymisen 

turvaamiseksi useimmat yritykset käyttävät vierasta pääomaa (Kinnunen et al., 

2004, 146). 

Oman ja vieraan pääoman suhde määrittää yrityksen pääomarakenteen. 

Optimaalisen oman ja vieraan pääoman suhteen määrittämiseksi on käytännössä 

useita ratkaisumalleja. Vaikka korkea vakavaraisuus on riskienhallinnan kannalta 

hyvä asia, emme käytännössä tapaa useita yrityksiä, joilla ei olisi lainkaan vierasta 

pääomaa eli velkaa. Periaatteessa yrityksen optimaalinen pääomarakenne on 

sellainen, että rahoituksen hinta eli yrityksen keskimääräinen painotettu pääoman 

kustannus, WACC) minimoituu. Nimensä mukaisesti pääoman keskimääräinen 

painotettu kustannus lasketaan niin, että kunkin pääomaerän kustannus kerrotaan 

pääoman suhteellisella osuudella koko pääomasta (Kinnunen et al., 2004, 146): 

 

WACC = re Ve / Vc + rd Vd / Vc   (12) 

 

Missä WACC = pääoman keskimääräinen painotettu kustannus 

re = oman pääoman kustannus (return on equity) 

rd = vieraan pääoman kustannus (return on dept) 
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Ve = oman pääoman määrä 

Vd = vieraan pääoman määrä 

Vc =Ve + Vd 

 

Asetetaan sovellusesimerkkinä oman pääoman tuottovaatimukseksi 8 prosenttia ja 

vieraan pääoman tuottovaatimukseksi 6 prosenttia. Oletetaan, että Yritys X Oy:llä 

on taseestaan 60 prosenttia vierasta pääomaa ja 40 prosenttia omaa pääomaa. 

Yrityksen keskimääräiseksi painotetuksi pääoman kustannukseksi saadaan näin 

7,2 prosenttia (Kinnunen et al., 2004, 146). 

 

WACC = 8 % * 0,4 + 6 % * 0,6 = 7,2 %                      (13) 

 

Luonnollisesti pääoman keskimääräinen painotettu kustannus on aina oman ja 

vieraan pääoman kustannusten välissä. Jos ottaa huomioon sen, että vieraan 

pääoman korot saa vähentää verotuksessa toisin kuin maksetut osingot, voisi 

ajatella, että optimaalinen pääomarakenne pitäisi sisällään mahdollisimman paljon 

velkarahaa. Periaatteessa näin olisikin, jos yrityksellä ei olisi riskiä mennä 

konkurssiin. Koska käytännössä sekä vieraan että oman pääoman ehtoinen 

rahoittaja ymmärtävät yrityksen riskin kasvavan sen velkaisuuden kasvaessa 

liiaksi, he nostavat riskipreemiotansa jyrkästi omavaraisuusasteen laskiessa 

esimerkiksi alle 25 prosentin. Tällaisen yrityksen ei kannata maksimoida velan 

määrää vaan pyrkiä pitämään omavaraisuusasteensa esimerkiksi 40 prosentissa, 

josta tappiollisenkaan vuoden jälkeen omien pääomien osuus ei laske alle 

kriittisen 25 prosentin rajan. 25 prosentin omavaraisuusaste on tyypillinen 

pankkien velkasopimukseen liitettävä kovenanttiehto, jonka rikkoutuessa 

velkarahan hinta nousee (Kinnunen et al., 2004, 146). 

Yrityksen joutuessa riittävän pahaan taloudelliseen ahdinkoon jää usein 

jäljelle kaksi vaihtoehtoa. Yritys voidaan ajaa konkurssiin, jolloin yrityksen 

omistajat jättävät yrityksen velkojilleen maksuksi luotoista. Toinen vaihtoehto on 

yrityssaneeraus, jossa yrityksen liiketoiminta pyritään tervehdyttämään niin, että 
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velkojille saadaan maksettua mahdollisimman suuri osuus heidän saatavistaan ja 

yritystoimintaa pystytään jossain mittakaavassa jatkamaan. Molemmissa 

vaihtoehdoissa syntyy merkittäviä yrityksen arvoa laskevia kustannuksia, jotka 

jäävät yrityksen omistajien maksettaviksi (Kinnunen et al., 2004, 146). 

Vaikka yritys pystyisi välttämään kaikkein pahimman eli konkurssin, se joutuu 

yrityssaneerauksessakin maksamaan sekä suoria että epäsuoria kriisikustannuksia. 

Rahoituskriisin ratkaiseminen aiheuttaa hallinnollisia, esim. juridisia 

kustannuksia, minkä lisäksi yritysjohdon aikaa sitoutuu merkittävältä osalta 

kriisin ratkaisemiseen. Epäsuoria kustannuksia aiheutuu siitä, että monet yrityksen 

toiminnalle elintärkeät työntekijät todennäköisesti harkitsevat työpaikan vaihtoa ja 

yrityksen on maksettava heille korkeampaa palkkaa pitääkseen heidät yrityksen 

toiminnassa mukana. Kriisin aikana on todennäköistä, että osa asiakkaista jättää 

yrityksen. Yrityksen tavarantoimittajat saattavat muuttaa toimitus- ja 

maksuehtojaan (Kinnunen et al., 2004, 146). 

Mitä ilmeisimmin yrityksen optimaalinen pääomarakenne on sellainen, että 

yrityksellä on sekä omaa että vierasta pääomaa. Tarkkaa suhdetta näiden kahden 

välillä ei voida määrittää, sillä optimaalinen suhde riippuu toimialasta, maasta, 

suhdanteista, rahoitusmarkkinoiden kireydestä, verojärjestelmästä yms. Tekijöistä. 

Lainarahan riskipreemioon vaikuttaa se, voiko ja haluaako yritys asettaa lainalle 

jonkinlaisen reaalivakuuden. Samoin lainarahan hintaan vaikuttavat mahdolliset 

sopimusvakuudet eli ns. kovenantit. Sopimusvakuuksilla tarkoitetaan luottoihin 

liitettäviä erityisehtoja, jotka vaikuttavat sekä luotonottajaan että luotonantajaan. 

Sen sijaan, että yritys antaisi lainanantajalle reaalivakuuden, yritys voi sitoutua 

esimerkiksi pitämään omavaraisuusasteen aina yli 25 prosentin. Tämä kirjataan 

lainasopimukseen, ja mikäli yritys ei onnistu pitämään omavaraisuutta yli sovitun 

tason, voi lainan korkokustannus nousta tai laina voidaan joutua uudelleen 

neuvottelemaan (Kinnunen et al., 2004, 146). 

 Vieraan pääoman käytöllä voidaan menestyvässä yrityksessä lisätä omalle 

pääomalle jääviä tuottoja. Tämä perustuu siihen, että vieraalle pääomalle 

maksettava korko on yrityksen tuotosta riippumaton. Jos yritys löytää 

investointikohteita, jotka tuottavat enemmän kuin lainoista maksetaan korkoa, 

ylijäävä tuotto jää yritykselle ja viime kädessä oman pääoman sijoittajille. Mitä 
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enemmän yrityksellä on tällaisia yli lainakoron tuottavia kohteita sitä enemmän se 

voi vieraan pääoman avulla hankkia tuottoa omalle pääomalle. Tätä vieraan 

pääoman käytöllä saatavaa oman pääoman tuoton kasvattamista kutsutaan 

velkarahoituksen vipuvaikutukseksi. 

Velkarahoituksen vipuvaikutus toimii myös toisin päin. Jos tuotto jääkin 

heikommaksi kuin vieraan pääoman korko, ”syö” negatiivinen vipuvaikutus omaa 

pääomaa. Jos tilanne jatkuu, yritystoiminta lopulta lakkaa, kun oma pääoma tulee 

kokonaan syödyksi. 
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6 HALLITTU KASVU JA RISKIEN HALLINTA  

 

Vaikka tuotteilla olisi kysyntää ja tuotanto kannattavaa, niin liian nopeasti 

suoritetut laajennusinvestoinnit velkaannuttavat yritystä kohtuuttomasti. Yrityksen 

taloudellinen tilanne tulee ottaa huomioon liiketoiminnan laajennushankkeissa. 

Liikevaihdon nopea kasvattaminen edellyttää hyvässäkin kysyntätilanteessa 

merkittävää taseen kasvattamista. Myyntisaamiset ja varastot kasvavat yleensä 

vielä liikevaihtoa nopeammin, jolloin käyttöpääomatarve kasvaa. 

Käyttöomaisuusinvestoinnit ovat pitkällä aikavälillä välttämättömiä lisämyynnin 

aikaansaamiseksi. Kannattavuuteen nähden liian nopea kasvu johtaa väistämättä 

taseesta lasketun vakavaraisuuden heikentymiseen. Näin tapahtuu, elleivät 

omistajat ole valmiita panostamaan jatkuvasti oman pääoman ehtoista 

lisäpääomaa taseen kasvun rahoittamiseksi. Nopea kasvu lisää myös riskejä, 

koska tase ja vieraan pääoman osuus kasvavat koko ajan. Vaikka kahdella 

yrityksellä on samantasoinen ja vielä hyvä kannattavuus, tähän tasoon liian 

nopeasti kasvava yritys voi ajautua muutamassa vuodessa konkurssiin yltiöpäisen 

kasvun takia. 

Kapasiteetin määrän mitoittamisessa ei ole ongelmia kysynnän ollessa 

tasainen. Jos sen sijaan kysyntä vaihtelee voimakkaasti, joudutaan harkitsemaan, 

miten suuri tuotantokapasiteetin tulisi olla. Varautuminen huippukysyntää 

vastaavaan kapasiteettiin on useimmissa tapauksissa perusteetonta. Saattaa olla 

edullisempaa tyytyä osasta huippukausien menekkiä. Toisena äärimmäisyytenä 

voidaan ajatella, että tyydytään kapasiteettiin, joka vastaa hiljaisten kausien 

menekkiä. Tämän ylittävältä osalta pyritään huippukausien tarve tyydyttämään 

alihankintoja tai muita kaupallisia järjestelyjä käyttäen. Yleisempiä ovat kuitenkin 

ratkaisut, joissa pyritään lähelle keskimääräistä kysyntää vastaavaa kapasiteettia 

(Aaltio & Olkkonen, 1976, 144). 

Tuotantokapasiteetin mitoitusongelmaan liittyy kysymys, millä tavalla 

kapasiteettia pyritään lisäämään. Lisäämiskeinoina tulee kysymykseen uuden 

kapasiteetin luominen tehdasta laajentamalla tai uusia rakentamalla, sopivan 

kapasiteetin omaavien yritysten ostaminen ja alihankintasuhteiden luominen. 

Mikäli toimitaan alalla, jolla sopivaa kapasiteettia on olemassa muissa yrityksissä, 
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on usein edullisempaa pyrkiä hankkimaan sitä valmiina uuden rakentamisen 

sijasta. Tämä on nopeampaa, sillä suunnittelutoimenpiteisiin tarvittavan ajan 

lisäksi voitetaan myös uuden tehtaan käynnistämiseen kuluva aika sekä saadaan 

valmis henkilöorganisaatio. Vielä nopeampi ratkaisu saadaan yleensä 

turvautumalla alihankintoihin, jolloin samalla ratkaisu on rahoituksellisestikin 

keveämpi. Tosin alihankintakapasiteetti ei ole yleensä yhtä hyvin hallittavissa 

(Aaltio & Olkkonen, 1976, 144). 

 

6.1 Kasvun hallita   

 

Yrityksen kasvun pitäisi aina olla hallittua. Yrityksen nopea liiketoiminnan 

laajentaminen saattaa merkitä suuria tuottoja tulevaisuudessa. Samalla se voi 

merkitä myös suurta epäonnistumisen riskiä, jos kasvu tapahtuu kannattavuuden, 

maksuvalmiuden tai vakavaraisuuden kustannuksella. Keskeisin keino välttää 

kasvutauti ja sen mukanaan tuoma vakavaraisuuden heikentyminen on riittävästä 

ja jatkuvasta kannattavuudesta huolehtiminen. Taseen hallinta on keskeinen väline 

yrityksen kasvun hallinnassa. Pääoman kierron tehostaminen alentaa 

investointiastetta, nopeuttaa pääoman kiertoa ja vapauttaa taseesta pääomia. 

Vapautuvat pääomat voidaan käyttää esimerkiksi lainojen poismaksuun, jolloin 

vakavaraisuus kohoaa. Kustannus-tehokkuuden lisääminen nostaa nettotulosta. 

Monissa tilanteissa ongelmana on samanaikainen tarve pienentää kustannuksia ja 

samalla panostaa kasvun edellytyksenä oleviin kehittämiskohteisiin. 

Rahoituskulujen pienentäminen vaikuttaa myönteisesti nettotulokseen (Alhola, 

2000, 154). 

Hallitulla kasvulla voidaan tarkoittaa esimerkiksi sellaista liikevaihdon 

kasvuvauhtia, joka turvaa yrityksen rahoitusrakenteen. Hallittu liikevaihdon 

kasvuprosentti ei ylitä investoinnin käyttöaikana yrityksen pääoman 

tuottoprosenttia. Kun kannattavuus ja kasvu ovat ”oikeassa” suhteessa toisiinsa, 

yritys välttää maksuvalmiusvaikeudet ja liiallisen velkaantumisen. Perinteisesti 

kasvun mittareina on käytetty liikevaihdon suuruutta, henkilökunnan lukumäärää 

ja taseen loppusummaa. Yrityksen tasasuhteinen kasvu tarkoittaa sitä, että kaikki 

koon mittarit kasvavat samalla nopeudella ja eri muuttujien väliset suhteet 
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(tunnusluvut) pysyvät vakiona. ”Oikean” kasvun perussääntöjä on monia. 

Suhteellisen kasvun perussääntönä voidaan pitää esimerkiksi sitä, että 

kasvuprosentti (liikevaihdon kasvuprosentti) on pääoman tuottoprosentin kanssa 

samaa suuruusluokkaa. Tällainen kasvu takaa yleensä yrityksen tulorahoituksen 

tasapainon eikä johda ulkopuolisen rahoituksen liian suureen tarpeeseen tai 

velkaantumisen kasvuun (Alhola, 2000, 154). 

Liikevaihdon kasvuprosentilla tarkoitetaan yleensä esimerkiksi liikevaihdon 

kolmen vuoden keskimääräistä vuotuista kasvuprosenttia. Jos tämä kasvunopeus 

on suurempi kuin sijoitetun pääoma tuottoprosentti, kasvun rahoittaminen vaatii 

tulorahoituksen lisäksi pääomarahoitusta. Jos tällöin on kysymys velkapääoman 

lisätarpeesta, yritys saattaa ajautua enne pitkää maksuvalmius- 

vakavaraisuuskriisiin (Alhola, 2000, 154). 

 

6.2 Liiketoiminnan kasvun mittaaminen 

 

Yrityksen kasvunopeutta mitataan tavallisesti sen liikevaihdon, taseen 

loppusumman tai voiton keskimääräisellä kasvuvauhdilla. Eräissä tapauksissa 

yritys saavuttaa ns. steady state –tilan, jossa kaikki keskeiset taloudelliset muut-

tujat kasvavat samalla vauhdilla. Tässä tilanteessa näiden muuttujien väliset 

suhteet eli tunnusluvut pysyvät kiinteinä. Jos muuttujien kasvuvauhdit poikkeavat 

toisistaan, tapahtuu yrityksessä rakennemuutoksia; esim. jos liikevaihto kasvaa 

nopeammin kuin taseen loppusumma, saattaa tämä merkitä joko tehokkuuden 

nousua tai yrityksen muuttumista työvoimavaltaisemmaksi (Malkamäki & 

Martikainen, 1990, 154). 

Ihannekasvu olisi mahdollisimman tasaista, sillä sahaavaan kasvuun liittyy 

tavallisesti suuri riski. Yrityksen kasvu on tasaista yleensä silloin kun 

yrityskulttuuri pysyy samana. Heilahtelut kasvussa viittaavat usein 

yrityskulttuurin muutokseen, joka saattaa johtaa yrityksen joko suotuisalle tai 

epäsuotuisalle kehitysuralle. Tällainen murros saattaa tapahtua esim. silloin, kun 

yrityksen johto vaihtuu. Uusi yritysjohto ottaa tavallisesti käyttöön uudet 

strategiat ja uudet päätöksentekomenetelmät, jolloin yrityskulttuuri muuttuu ja 
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yrityksen kehitysura voi muuttaa suuntaansa (Malkamäki & Martikainen, 1990, 

154). 

Hallitun kasvun tasoa voidaan mitata mm. Teemu Ahon kehittämällä 

laskentakaavalla (kaava nro 14). Saatu tunnusluku kytkee yhteen tuloslaskelman 

ja taseen. Sen mukaan vakavaraisuuden turvaava liikevaihdon kasvu riippuu 

(Aho, 1989, 30): 

 

- nettotulosprosentista (kannattavuudesta), 

- osingonjakosuhteesta 

- investointiasteesta (tai pääoman kiertonopeudesta) 

- oman pääoman maksullisesta lisäyksestä ja 

- vakavaraisuustavoitteesta (omavaraisuusasteesta).  

 

Mikäli yritys ei yllä voitolliseen nettotulokseen, se ei pysty turvaamaan 

vakavaraisuuttaan millään liikevaihdon kasvulla. Tosin sitä voidaan kompensoida 

samanaikaisella taseen alasajolla ja/tai omistajien lisäsijoituksilla. Liiketoiminnan 

tuottaessa tappiota tulorahoitusta ei kerry osingonjakoon eikä investointeihin (Aho 

& Rantanen, 1993, 104).  

Hallitun kasvun tunnusluvussa ratkaisevaa on se osa, joka tuloksesta jaetaan 

omistajille voitonjakona. Jos tuloksesta menee suuri osa osinkoihin, taseen kasvun 

rahoittamiseen jää tulorahoitusta vastaavasti vähemmän. Jos koko nettotulos 

jaetaan osinkoina, vakavaraisuustavoitetta ei kyetä saavuttamaan millään 

liikevaihdon kasvulla. Tämä pätee silloin, kun omistajat eivät ole halukkaita 

sijoittamaan yritykseen samanaikaisesti yhtään lisää omaa pääomaa (Aho & 

Rantanen, 1993, 104).  

Mitä hitaammin pääoma kiertää, sitä alhaisemmaksi muodostuu hallitun 

kasvun taso. Mitä enemmän omistajat ovat valmiita sijoittamaan yritykseen omaa 

pääomaa, sitä nopeammin yritys voi hallitusti kasvaa (Aho & Rantanen, 1993, 

104). 
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  (14) 

missä 
 

g  =  vakavaraisuuden turvaava liikevaihdon kasvu-%, 

         liikevaihdon muutos/edellisen kauden liikevaihto  

v  =   nettotulos/liikevaihto 

b =    osingonjakosuhde, osingot/nettotulos 

e =    tavoitteellinen omavaraisuusaste, oma pääoma/(oma pääoma + vieras 

pääoma) 

h =    investointiaste, (käyttöpääoman lisäys + 

käyttöomaisuusinvestoinnit)/liikevaihdon muutos 

f  =    oman pääoman maksullinen lisäys/liikevaihdon muutos 

 

Kaavassa kaikki tekijät ovat suhdelukuja. Käyttöomaisuusinvestoinnit 

määritellään suunnitelmapoistoilla vähennettyinä, kaikki taseen arvot muutoksena 

(Aho & Rantanen, 1993, 104). 

 

6.3 Skaalatuotot 

 

Pitkällä aikavälillä voidaan muuttaa kaikkien tuotannontekijöiden määrää. Kun 

kaikkien panosten määrää muutetaan yhtäaikaisesti, tuotannon mittakaava (skaala) 

muuttuu. 

Jos panosten määrän lisääminen esimerkiksi a % johtaa tuotannon suurempaan 

kuin a % kasvuun, tuotannossa sanotaan vallitsevan kasvavat skaalatuotot (eli 

mittakaavatuotot). Jos tuotannon kasvu on suhteellisesti panosten lisäystä 

pienempi, puhutaan vähenevistä skaalatuotoista. Jos suhteelliset muutokset ovat 

yhtä suuria, ovat kyseessä vakioiset skaalatuotot (Korpela, 1992, 92). 
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Saavuttaakseen suurtuotannonetuja tuotannontekijöitä lisäämällä, täytyy olla 

olemassa perusedellytyksiä, joiden vallitessa vasta suurtuotannon etuja voidaan 

saavuttaa. Tällaisia perusedellytyksiä ovat (Korpela, 1992, 92): 

 

1) Tuotanto tapahtuu muuta voimalähdettä kuin ihmistyövoimaa 

hyväksikäyttäen (esim. vesivoima, sähkö)  

2) Automaation ja itsesäätyvien mekanismien käyttö 

3) Tuotteiden koostaminen standardoiduista komponenteista 

4) Monimutkaisten työvaiheiden jakaminen yksinkertaisiksi, toistuviksi 

osasuorituksiksi. 

 

Massateollisuudessa kannattavuus perustuu pääsääntöisesti alhaisiin 

yksikköhintoihin ja kannattavuutta voidaan parantaa yhä tehokkaammalla 

tuotannontekijöiden käytöllä, kapasiteetin nostolla. Massatuotannossa voi 

kilpailutekijänä olla myös laatu, tuotedifferointi ja oheispalvelut. Kapasiteettia 

nostettaessa voi suhteellinen kannattavuus heiketä mutta absoluuttinen 

kannattavuus parantua ts. voitto-% myytyä yksikköä kohden voi heiketä mutta 

johtuen suuremmasta myyntivolyymistä kassaan virtaava kokonaisvoitto on 

suurempi kuin ennen kapasiteetin nostoa. Tuotantomenetelmiä kehittämällä 

pyritään saamaan yksikköhintoja alas. Tuotannontekijöitä pyritään käyttämään 

tehokkaammin. Kapasiteettia pyritään nostamaan (Korpela, 1992,92). 

 

6.4 Riskianalyysi 

 

Tilinpäätösinformaatiosta käsin riskejä voidaan luokitella ja analysoida monin eri 

tavoin. Yksi tapa perustuu siihen, mihin tuloslaskelman eriin kohdistuvista 

epävarmuuksista on kyse. Tällöin erotetaan toisistaan liikeriski, joka liittyy 

yrityksen varsinaisella toiminnallaan kerryttämän tulorahoituksen eli liiketuloksen 

epävarmuuteen ja rahoitusriski, jonka kohdalla on kyse korkojen ja verojen 

jälkeiseen nettotulokseen liittyvästä epävarmuudesta (Kinnunen et al., 2004, 58 ). 

Kyseisiin tuloslaskelmaeriin liittyvä epävarmuus voidaan yleensä olettaa 

suoraan verrannolliseksi niiden aikaisempaan volatiliteettiin (vaihteluun); mitä 
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suurempi se on ollut aiemmin, sitä epävarmemmaksi jää, kuinka suuret tulokset 

voidaan odottaa toteutuvan seuraavina vuosina. Näin ollen liike- ja rahoitusriskin 

määrää voidaan ainakin suuntaa-antavasti arvioida yrityksen historiatiedoista 

liiketuloksen ja nettovoiton vaihtelun voimakkuudella (Kinnunen et al.,2004, 58 ). 

Yrityksen kasvun ja yritysten kokoerojen huomioonottamiseksi on kuitenkin 

tarpeen ensin skaalata kyseiset tuloslaskelmaerät yrityskokoa kuvaavilla suureilla. 

Liiketuloksen osalta tällaisena voi hyvin olla taseen loppusumma ja nettovoiton 

osalta taseen oma pääoma. Näin päädytään suhdelukuihin, jotka itse asiassa 

vastaavat aiemmin esillä olleita koko pääoman ja oman pääoman tuottoasteita. 

Erona aiempaan on oikeastaan vain se, että nyt pyritään yksittäisen vuoden 

tunnuslukuarvojen sijasta mittaamaan tuottoasteiden volatiliteettia pidemmällä 

aikavälillä (Kinnunen et al., 2004, 58 ). 

Edellä kuvatut liike- ja rahoitusriskin mittarit ovat välittömiä riskin 

indikaattoreita, koska ne pyrkivät suoraan mittaamaan riskin ja epävarmuuden 

ilmenemistä kannattavuuden volatiliteettina. Välilliset riskimittarit puolestaan 

pureutuvat riskiä aiheuttaviin tekijöihin, jotka ovat osittain yritys- ja osittain 

toimialakohtaisia. Esimerkiksi liikeriskin määrä riippuu periaatteessa menekin 

(so. myyntimäärien), myyntihintojen ja tuotannontekijähintojen vaihtelusta, 

kyvystä sopeuttaa myyntihinnat tuotannontekijähintojen vaihteluun sekä lisäksi 

kustannusrakenteen jäykkyydestä. Viimeksi mainitusta on kyse siitä, missä määrin 

yrityksen kokonaiskustannukset riippuvat toimintavolyymin vaihtelusta. Mitä 

suurempi on kiinteiden kustannusten osuus kokonaiskustannuksista, sitä jäykempi 

kustannusrakenne yrityksellä on, jolloin sitä suuremmat ovat tulorahoituksen 

(liiketuloksen) suhteelliset muutokset menekin ja sen myötä myyntitulojen 

muuttuessa tietyn prosentin. Ilmiössä on kyse ns. kiinteiden kustannusten 

vipuvaikutuksesta (operating leverange), ja sitä voi olla mahdollista ainakin 

suuntaa-antavasti mitata kustannusrakenteen jäykkyyteen liittyvillä 

tunnusluvuilla, esimerkiksi pysyvien vastaavien osuudella taseen loppusummasta 

(Kinnunen et al., 2004, 58 ). 

Rahoitusriskin määrään puolestaan vaikuttaa edellä mainittujen lisäksi 

yrityksen pääomarakenne. Mitä suurempi on vieraan pääoman osuus taseessa, sitä 

enemmän yritykselle syntyy (kiinteitä) korkokustannuksia, ja sitä suuremmat ovat 
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korkojen ja verojen jälkeisen nettovoiton suhteelliset muutokset liiketuloksen 

muuttuessa tietyn prosentin. Tässä on kyse ns. vieraan pääoman vipuvaikutuksesta 

(financial leverage). Sopivin tunnusluku tämän mittaamiseen on vieraan ja oman 

pääoman suhde. Lisäksi tietysti jo aiemmin esillä olleiden 

vakavaraisuustunnuslukujen voidaan todeta olevan käypiä myös rahoitusriskin 

kuvaamiseen (Kinnunen et al., 2004, 58 ). 

Teollisuuden investointihankkeet ovat alttiita tietyille riskitekijöille. Tämä 

johtuu niiden olettamusten ja arvioiden epävarmuudesta, joita joudutaan tekemään 

tulevien vuosien kehityksestä. Näin on varsinkin prosessiteollisuudessa, jossa 

tehtaiden taloudellinen ikä on mitattava jopa vuosikymmenissä ja jossa suuret 

investoinnit sitovat yrityksen voimavaroja ja suunnitelmia pitkälle tulevaisuuteen. 

Kannattavuuteen vaikuttavista tekijöistä esim. kustannustason nousua, inflaation 

kehitystä ja markkinoilla tapahtuvia muutoksia voidaan ennustaa vain tietyllä 

todennäköisyydellä (Aaltio & Olkkonen, 1976, 132). 

Esitutkimuksen taloudellisissa laskelmissa pyritään siksi kartoittamaan 

oleellisimmat riskitekijät sekä tutkimaan niissä tapahtuvien muutosten vaikutus 

valittuun kannattavuuskriteeriin. Samalla otetaan huomioon myös aikaväli, jonka 

osalle laskelmat tehdään. Aikavälin pidentyessä kasvavat luonnollisesti myös 

epävarmuutta aiheuttavat tekijät (Aaltio & Olkkonen, 1976, 132). 

Konkurssia on pyritty ennakoimaan sekä yksittäisten tunnuslukujen avulla että 

kehittämällä laskentakaavoja, joiden avulla tilinpäätöksestä voitaisiin tehdä 

johtopäätöksiä konkurssin todennäköisyydestä ja sen ajankohdasta. Näillä 

kriisitunnusluvuilla mitataan mm. yrityksen kasvun, kannattavuuden, 

vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden keskinäisiä riippuvuussuhteita. 

 Konkurssiin johtavaa prosessia voidaan selittää seuraavassa kuvassa 13 esite-

tyllä tavalla. Siitä nähdään talouden kokonaisuus ja se, millä tavalla talouden neljä 

peruskomponenttia toimivat syy-seuraussuhteessa. Kutakin talouden komponent-

tia kuvaavista tunnusluvuista tulisi nähdä, ollaanko lähestymässä kriisiä tai ollaan-

ko jo peräti kriisissä. Koska konkurssiprosessi kestää useita tilikausia, pitäisi tar-

kastelunkin kattaa useampia tilikausia, esimerkiksi 3-5 vuotta (Salmi, 2004, 186–

187). Yksittäisistä tilinpäätöksen tunnusluvuista parhaimmiksi konkurssin ennus-
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tajiksi on jossain tutkimuksissa todettu rahavirrasta laskettu vieraan pääoman 

takaisinmaksuaika, rahoitustuloksen riittävyys ja pääoman tuottoprosentti. 

 

 
Kuva 13 Konkurssiprosessi (Salmi, 2004, 187)  

 

Prihtin kehittämä konkurssin ennustetunnusluku, Z-luku (kaava 15), huomioi 

tulorahoituksen riittävyyden (kaava 16), kassavarannon suuruuden (kaava 17) ja 

velkaantumisasteen (kaava 18). Z-luvun kriittinen arvo oli Prihtin tutkimuksen 

mukaan -4,5. Kriittistä arvoa pienemmät lukemat tulkitaan konkurssitapauksiksi. 

 
Z = + 0,049 * X1 + 0,021 * X2 – 0,048 * X3             (Kaava 15) 

 

X1 = 100 x (tulojäämä1 – verot) / taseen loppusumma (Kaava 16) 
 
 

100 x (rahoitusomaisuus – lyhytaikaiset velat)  
X2 =       ______________________________________     (Kaava 17) 

 
taseen loppusumma 

              
 

X3 = 100 x vieras pääoma / taseen loppusumma  (Kaava 18) 
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   Tunnusluvuilla mittaamiseen liittyy joukko laskentaongelmia. Tällaisia ovat 

mm. validiteetti-, reliabiliteetti- ja relevanssiongelmat. 

Validiteettiongelma eli mitataanko tapahtumassa sitä, mitä pitääkin mitata, 

kohdistuu mitattavan eli tavoitetekijän teoreettisen käsitteen ja sitä mittaamaan 

pyrkivän mittarin sisällölliseen vastaavuuteen. Hyvä validiteetti edellyttää 

mitattavan asian teoreettisen käsitteen ja mittarikäsitteen hyvää sisällöllistä 

vastaavuutta (Uusi-Rauva, 1987, 42).  

Reliabiliteetissa on kyse mittauksen luotettavuudesta. Voidaanko luotettavasti 

mitata sitä, mitä aiotaan mitata. Reliabiliteettiongelma liittyy siten ensisijaisesti 

mittausaineiston hyvyyteen käytännön tilanteissa, jos itse mittaajasta johtuvat 

virheet suljetaan tarkastelun ulkopuolelle.  

Validiteettiongelman ratkaisussa on keskeistä mitattavan asian teoreettisen 

käsitteen riittävän selvä rajaus tarkastelunäkökulman valinnan avulla ja vasta 

tämän jälkeen tunnusluvun johtaminen em. kaavojen avulla valitusta 

lähtökohdasta käsin. Reliabiliteettiongelman tyydyttävä ratkaisu edellyttää itse 

laskenta-aineiston huolellista analyysiä. 

Edellisten lisäksi voidaan kolmatta mittaamiseen liittyvää ongelmaa kutsua 

mittaamisen ja tunnuslukujen käytön relevanssiongelmaksi. Tämä sisältää 

ajatuksen tunnuslukutiedon hyväksikäytöstä päätöstilanteessa. Sen mukaan vain 

relevantilla tiedolla on merkitystä ja päätöstilanteeseen soveltumattomalla tiedolla 

ei ole arvoa, vaikka tieto muitten mittausteoreettisten kriteerien suhteen olisikin 

hyvää. Tässä yhteydessä tunnuslukuvalinnassa korostetaan myös Pareton sääntöä, 

20/80 – sääntöä. Useimmissa tilanteissa on tärkeitä ja vähemmän tärkeitä asioita. 

Säännön mukaan usein 20 tärkeintä asiaa kattaa noin 80 % asioiden koko 

merkityksestä. Kohdistamalla valvonta tärkeimpään viidennekseen 

rationalisoidaan johtamistyötä samalla kun kokonaisuus pysyy varsin hyvin 

hallinnassa. Koska päätöksentekijällä on käytössään vain rajallinen kyky ottaa 

vastaan ja käyttää informaatiota hyödyksi, on informaation tiivistäminen 

välttämätöntä. Informaation tiivistämiseen liittyy kuitenkin se ongelma, että 

informaation määrä samalla vähenee helposti. Tietoa häviää. Tähän liittyy 

luonnollisesti omia vaaroja luvuilla operoitaessa. Tärkeää on myös se, etteivät 
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esim. teknisten tai muitten syitten vuoksi mittauksen ulkopuolelle jäävät, mutta 

yritykselle kuitenkin tärkeät muut asiat, jää huomiotta.  
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7 EMPIIRINEN TUTKIMUS SAHOJEN LIIKEVAIHDON 

VAIKUTUKSISTA KUSTANNUS- JA TASERAKENTEESEEN  

 

7.1. Yleistä 

 

Tässä luvussa kuvataan diagrammeissa erikokoisten sahojen tuloslaskelma- ja 

tase-eriä sekä tunnuslukuja suhteessa liikevaihtoon tai muuhun yrityksen kokoa 

kuvastavaan tunnuslukuun. Havaintojen perusteella arvioidaan saavutetaanko 

suuremmalla tuotantovolyymillä mittakaavaetua sahaustoimialalla sekä tehdään 

esimerkkilaskelma miten sahan tuloslaskelma ja tase muuttuisivat tuotantokapa-

siteettia lisättäessä, jos muutokset noudattelevat toimialalla havaittavia kehitys-

kulkuja. 

 

7.2 Tilastoaineisto 

 

Vuonna 2003 Suomessa oli 477 yritystä, joiden tilastokeskuksen toimialaluoki-

tuksen (TOL 201) mukainen nimike oli ’puun sahaus, höyläys ja kyllästys’. 

Näiden keskimääräinen (mediaani) liikevaihto oli 0,8 miljoonaa euroa. Tähän 

tutkimukseen otettujen sahojen (n =22) liikevaihdot ovat väliltä 0,3 Meur – 54 

Meur ja edustavat keskisuuria sekä suuria sahoja. Piensahat jouduttiin jättämään 

tutkimuksesta pois tilinpäätösaineiston hankinnan vaikeudesta johtuen. Käytettävä 

materiaali on hankittu Patentti- ja Rekisterihallitukselta, joka luovuttaa osakeyh-

tiömuotoisten yrityksien tilinpäätöstietoja. 

 

Tilinpäätösvuoden valinnassa oli tarkoitus löytää diplomityöntekovuotta lähin 

vuosi, jolloin sahojen käyttöaste on ollut korkein. Korkein käyttöaste n. 95 % 

saavutettiin vuonna 2003. Kun mahdollisimman moni tilastoaineiston sahoista 

toimii tarkasteluvuotena maksimikäyttöasteella, oletetaan kokoluokasta johtuvien 

kustannushyötyjen ja –haittojen ilmenevän selkeimmin ja tällä tavoin voidaan 

selkeämmin havaita skaalavaikutukset tuloslaskelmiin ja taseisiin. 
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Kuva 14. Vuonna 2003 teollisuussahat saavuttivat n 98 % käyttöasteen. (Metsäteollisuus ry, 

Toimialatilastot 2003) 

 

7.3 Toimialan taseet 
 
 

 
Kuva 15. Taseet  

 
Taseen osalta sahat eivät saavuttaneet skaalaetua suuresta koosta.  
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7.3.1 Käyttöomaisuus 

 

Käyttöomaisuudella tarkoitetaan tuotantolinjoja, tuotannossa käytettäviä koneita 

sekä maa-alueita. Tuotantoon tarvittavaa käyttöomaisuutta yritys voi hankkia 

ostamalla tai vuokraamalla. Vuokrattu käyttöomaisuus näkyy taseessa leasing-

vastuina. Käyttöomaisuuden määrää ja liiketoiminnan kompleksisuuden kasvua 

yritys voi hallita ulkoistamalla tuotantovaiheita tai muita liikeyrityksen toimintoja 

muille yrityksille ja alihankkijoille. Sahayritys voi ulkoistaa tuotannollisista 

toiminnoista mm. puun korjuun, logistiset palvelut, kuivauksen ja kyllästyksen. 

Ulkoisia palveluita käyttäen liiketoimintaa voidaan yksinkertaistaa ja pitää tase 

kevyenä, mutta samalla menetetään osa puun jalostuksen tuomasta lisäarvosta 

sekä joudutaan pääomakulujen sijaan maksamaan ulkoisista palveluista. Tästäkin 

huolimatta toimintojen ulkoistaminen voi olla perusteltua, esim. heikon kysynnän 

vallitessa kustannuksia voidaan helposti vähentää eikä omistuksen aiheuttamat 

kiinteät kulut ole rasitteena.  

 

Liikevaihdoltaan samankokoisten sahojen käyttöomaisuuden arvo voi poiketa 

toisistaan. Alla on lueteltu mahdollisia tekijöitä: 

 

a) Tuotantoprosessin vaatima laitekokoonpano (kuivaamo, kuljettimet, 

höyläämö, sahalaitteet jne.) 

b) Tuotantolinjan koko ja tehokkuus 

c) Tuotantokoneiden ikä ja kunto 

d) Poistomenetelmä (tasa- tai menojäännöspoisto) 

e) Tuotantotoimintojen ulkoistamisaste 

f) Käyttöomaisuuden omistamismuoto (oma omistus tai leasing-vuokraus). 

 
Sahatavan laadusta ja tuoteominaisuuksista riippuen samanlaiseen liikevaihtoon 

ylletään hyvinkin erilaisilla tuotantomenetelmillä; esimerkiksi saha, joka on 

erikoistunut rakennushirsien valmistamiseen, on tuotantolinjaltaan hyvinkin 

erilainen kuin saha, joka on erikoistunut koristelistojen valmistamiseen. 
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Kuva 16.  Käyttöomaisuuden määrä 
 

Vuosi 2003 oli sahoille keskimäärin hyvä vuosi, silti osalle sahoista kyseinen 

vuosi oli tappiollinen. Tällöin käyttöomaisuuden määrä muodostui suureksi 

liikevaihtoon nähden. Vuonna 2003 Kouvolan Saha Oy:lla käyttöomaisuus oli 

vain 18 prosenttia liikevaihdon arvosta. Tämä oli toimialalla poikkeuksellisen 

hyvä. Sahojen raskas tase voi johtua 1990-luvun alussa toimialalla tapahtuneesta 

laajamittainen tuotantokapasiteetin uusinnasta (Seppälä, 2000, 53). Tutkitut sahat 

jaettiin kvartiileihin käyttöomaisuus per liikevaihto tunnuslukujen perusteella.  

 
Taulukko 6. Vaihtoehtoisia skenaarioita käyttöomaisuuden tarpeesta liikevaihdon 

kasvattamiseksi. 

Käyttöomaisuus ja 

liikevaihto 

Sahojen tilinpäätökset 

∆ Ko / ∆ Lv = 18 %  Kouvolan Saha Oy:llä toteutunut 

∆ Ko / ∆ Lv = 24 % Paras kvartiili 

∆ Ko / ∆ Lv = 33 % Mediaani  

∆ Ko / ∆ Lv = 38 % Huonoin kvartiili 
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Kuva 17.  Käyttöomaisuuden ja liikevaihdon suhde. Q1 = tehokkain kvartiili, Q3= tehottomin 

kvartiili, Md =havaintoaineiston mediaani. Kouvolan Saha Oy:llä on toimialaan nähden 

poikkeuksellisen edullinen käyttöomaisuuden ja liikevaihdon suhde.  

 

7.3.2 Käyttöpääoma 

 

Taseessa käyttöpääomaerät tilinpäätöshetkellä edustavat esim. varastojen osalta 

satunnaista tilannetta eikä keskimääristä varastotilannetta. Toimialalla vallitsevien 

kiertoaikojen määrittelemiseksi käytetään mediaaniarvoja, mikäli kiertonopeus 

per liikevaihto ei korreloi liiketoiminnan laajuuden kanssa. 

 

 
Kuva 18. Käyttöpääomaan sisältyvät erät 
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Raaka-ainevarastojen koolla ei ollut havaittavaa yhteyttä sahojen vuotuisten 

raaka-ainehankinnan kanssa. Kuvan nro 19 raaka-ainevarastojen keskimääräinen 

(mediaani) kiertonopeus on 12,4 ja kesto 29 päivää.  

 

 
Kuva 19.  Raaka-ainevaraston arvo  

 

Sahoilla ei tilinpäätöstietojen mukaan ollut keskeneräistä tuotantoa, niinpä varas-

oja on vain kaksi: raaka-aine- ja valmistevarasto.  

 

 
Kuva 20.  Raaka-aineostot  
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Ostovelat kasvoivat sahoilla ostojen kokonaismäärän myötä. Ostovelkojen suh-

teellinen osuus ostoista oli 16,3 prosenttia. 
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Kuva 21. Ostovelat ja myyntisaamiset 

 

Sahoilla ostovelkojen määrä kasvoi keskimäärin nopeammin kuin 

myyntisaamisten määrä (kuva 21). 

 

 
Kuva 22. Valmistevaraston kiertonopeus ja liikevaihto 
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Valmistevarastojen kiertonopeus kasvoi tutkituilla sahoilla liikevaihdon kasvun 

myötä (kuva 22). Tästä huolimatta valmistevarastoon sitoutuneen pääoman 

määrällä oli pyrkimys kasvaa (kuva 23).  

 

y = 0,0881x
R2 = 0,6662

0

1

2

3

4

5

6

0 10 20 30 40 50 60
Liikevaihto, Meur

Va
lm

is
te

va
ra

st
on

 a
rv

o,
 M

eu
r

 
Kuva 23. Valmistevaraston arvo 

 

Valmistevarastoon sitoutui pääomaa 8,9 prosenttia liikevaihdosta 
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Kuva 24. Myyntisaamiset 

 

Myyntisaamisiin oli sitoutuneena yrityksen rahoitusomaisuutta 6,9 prosenttia 

liikevaihdon määrästä. 
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Kuva 25.  Myyntisaamisten kiertonopeus  

 

Sahojen myyntisaamisten mediaanikiertonopeus on 13,4 eli sahatavaran ostajalle 

myönnettiin maksuaikaa keskimäärin 3,9 viikkoa. 
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Kuva 26.  Mediaani quick ratio oli 0,04  
 

Rahavarat olivat ostovelkoihin nähden olemattomat, kuten kuva 26 osoittaa.  

Tämä on mahdollista sahat käyttävät tilapäiseen rahan tarpeeseen lyhytaikaista 

korollista vierasta pääomaa. Pitkien ostomaksuaikojen ansiosta ostovelat ovat 

keskimäärin myyntisaamisia suuremmat ja näin myyntisaamisiin sitoutunut 

pääoma on ostovelkaa. Sahojen käyttöpääoma on pääasiassa rahoitettu 
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ostoveloilla ja maksuvalmius perustuu pääasiassa lyhytaikaisen korollisen vieraan 

pääoman käyttöön. Muutoin sahojen rahoitusomaisuus oli olematon  
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Kuva 27.  Sahojen mediaani current ratio oli 0,77  
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Kuva 28. Rahoitusomaisuus 

 
Sahojen rahoitusomaisuuden määrässä oli suurta satunnaisvaihtelua eikä ollut 

osoitettavissa funktionaalista yhteyttä liikevaihdon rahoitusomaisuuden välillä. 

Rahoitusomaisuuden mediaani määrä oli 23 prosenttia liikevaihdosta. 
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7.4 Toimialan tuloslaskelmat 
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Kuva 29. Raaka-aineostot  

 

Puunkäyttösuhde on lähes vakioinen sahakoosta riippumatta. 
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Kuva 30. Ulkopuoliset palvelut 

 

Ulkopuoliset palvelut menoerä ei näyttänyt korreloivan liikevaihdon kanssa.  

Ulkopuolisten palveluiden määrällä ja käyttöomaisuuden määrällä osoittautui 

olevan käänteinen korrelaatio. Suuri ulkoisten palveluiden menoerä ilmensi 

alinhankintapalveluiden käyttöä ja toimintojen ulkoistamista (kuva 16).  
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Kuva 31.  Henkilökulut 

 

Henkilökulujen voidaan olevan suhteellisesti pienimmillään sahoilla, joiden 

liikevaihto oli 20 – 30 miljoonaa euroa. 
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Kuva 32.  Henkilökulujen suhteellinen osuus tuloslaskelmassa 

 

Henkilökulujen havaitaan kuvassa 32 olevan suhteellisesti pienimmillään sahoilla, 

joiden liikevaihto oli 15 – 25 miljoonaa euroa. Tätä isommilla sahoilla 

henkilökulujen suhteellinen osuus liikevaihdosta kasvaa. 

 



 

                                                                                

74

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0 10 20 30 40 50 60
Liikevaihto, Meur

M
uu

t k
ul

ut
 /L

v

 
Kuva 33. Liiketoiminnan muut kulut  

 

Tuloslaskelmaerä, liiketoiminnan muut kulut, vaihteli satunnaisesti sahan 

kokoluokasta riippumatta. Mediaaniarvo oli 11,3 prosenttia liikevaihdosta.  
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Kuva 34. Poistot 

 

Poistomäärien regressiosuoran mukaan sahojen käyttöomaisuuden arvo aleni vuo-

sittain 11,1 prosenttia. Sahojen korvausinvestointien on vastattava tätä määrää, 

jotta tuotantokyky pystytään ylläpitämään entisellään. 
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Kuva 35. Rahoitus kulut ja korollinen vieras pääoma.  

 

Pääomakulut olivat regressiosuoran (kuva 35) mukaan 4,7 prosenttia vieraan 

pääoman määrästä. 
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Kuva 36. Sahojen käyttökate 

 

Käyttökatteen satunnaisuutta (kuva 36) aiheuttavat vaihtelu ulkoisten palveluiden 

käytössä, käyttöaste-erot, raaka-aineen ja sahatavaran hinta. 
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7.5 Konkurssiennusteluku sekä ROI 

 

 
Kuva 37.  Suomalaisten sahojen konkurssiennusteluku Z (Prihti) vuonna 2003  

 
Kuvasta 37 havaitaan, ettei sahan liikevaihdon ja konkurssin Z-ennusteluvun 

(kaava 15) välillä ole merkittävää korrelaatiota. Rahoituskriisistä varoittava 

Prihtin Z-luku oli tarkasteltavilla sahoilla keskimäärin -3,0 (mediaani).  Jos Z on 

alle -4,55 on kyseessä konkurssiyritys. 
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Kuva 38. Vuoden 2003 tilinpäätöksistä lasketut ROI-arvot on epätarkka mitta liikevaihdon 

suuruuden vaikutuksien analysointiin. 
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7.6 Toimialatrendien hyödyntäminen laajennusinvestoinnin 

kannattavuusarviossa  

 

Edellä analysoitiin liikevaihdoltaan erikokoisia sahoja. Monilla taseen ja 

tuloslaskelman erällä oli voimakas korrelaatio liikevaihdon euromäärän kanssa. 

Muuttujien välisiä regressioyhtälöitä sovelletaan myös näiden muuttujien 

ennustamiseen. Laajennusinvestoinnin kustannus- ja kannattavuusennusteessa 

käydään seuraavia vaiheita läpi.   

 

1. Arvioidaan, onko yritys kannattava ja kasvukykyinen toimialan tasoon 

nähden. Tarkasteltavan yrityksen kannattavuutta, vakavaraisuutta ja 

maksuvalmiutta verrataan toimialan yleiseen tasoon. 

2. Valitaan tavoite liikevaihdon kasvulle, joka ei aiheuta omavaraisuusasteen 

eikä maksuvalmiuden heikkenemistä. Laskentamenetelmänä voidaan 

käyttää Ahon hallitun kasvun mallia. 

3. Lasketaan käyttöomaisuustarve toimialan trendifunktioita käyttäen. 

4. Lasketaan käyttöpääomatarve toimialan trendifunktioita käyttäen. 

5. Lasketaan pitkäaikaisen vieraan pääoman tarve ja korkokulut. 

6. Arvioidaan hankeen kannattavuutta ja riskejä herkkyysanalyysillä. 

Laajennuksen kannattavuusarvioinneissa jätetään markkinoiden hinta, 

kysyntä- ja tarjontakehitys huomiotta. 

 

7.7 Kouvolan Saha Oy:n kapasiteetin laajentamisen kannattavuusennuste 
 

Kouvolan Saha Oy tuottaa tukkipuusta saha- ja höylätavara, raakaponttilautaa, 

ulkovuorilautaa (myös maalattuina) sekä sisäpaneeleita. Sahatavaramyynti 

jakautui 55 % kotimaahan ja 45 % vientiin. Vientimaita olivat Itävalta, Saksa, 

Italia, U.K. Liikevaihto oli vuonna 2003  6 582 183 euroa. Sahausmenetelmänä 

käytettiin veistosahausta ja tuotantolinjana VeistoSaha R200. Tukkipuuta 

käytettiin vuonna 2003 79755 m3. Sahatavaraa tuotettiin 34 858 m3, josta 

höylätavaraa n. 5294 m3. Sahatavarasta oli 98 % kuusisahatavaraa ja 2 % mäntyä.  
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Kuva 39. Kouvolan S aha oy:n tuotantolinja 

 

7.7.1 Kasvukykyisyyden arviointi 

 

Kannattavuutta ja yrityksen elinkelpoisuutta on arvioitava suhteessa toimialaan 

(kuva 40).  
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Kuva 40 Tarkasteltavien sahojen tilikauden 2003 voitto 

 

Tarkasteltavaksi otettu Kouvolan Saha Oy on toimialaansa verrattuna kannattava, 

vakavarainen ja maksukyinen yritys. Taloudelliset edellytykset laajentaa kapasi-

teettia ovat olemassa. 
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Taulukko 7. Kannattavuus, velkaantuneisuus ja maksuvalmius Kouvolan saha Oy:llä sekä 

sahaustoimialalla (Finnvera, 2003) 

Vuosi 2003 Sahatoimiala1 Kouvolan Saha Oy 
Yritysten lukumäärä 477   
Liikevaihto/henkilö, 1000 eur 95      470 
Käyttökate-%  7,5     10,0 
Rahoitustulos-%  4,8       6,3 
Nettotulos-%  0,8        4,6 
Sijoitetun pääoman tuotto-%  7,3     24,3 
Kokonaispääoman tuotto-%  5,1       7,1 
Omavaraisuusaste, %  14,4      56,8 
Velat/liikevaihto, %  53.9    15,9 
Current ratio  1,2      1,5 
Vaihto-omaisuus/lv, %  11,4       9,1 

 1 Kaikki tunnusluvut ovat mediaanilukuja 

 

7.7.2 Liikevaihdon hallittu vuotuinen enimmäiskasvu 

 

Ahon hallitun kasvun laskentakaavalla (kaava 14) saadaan Kouvolan Saha Oy:lle 

liikevaihdon suurimmaksi mahdolliseksi vuotuiseksi kasvuksi 20 prosenttia. 
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Kuva 41.  Sahojen liikevaihdon hallittu enimmäiskasvu. 

 
Pisteet kuvassa 40 esittävät tarkasteltavien sahojen hallitun kasvun rajoja. 

Pystyakselilla on liikevaihdon vuotuinen enimmäiskasvu, joka Ahon mallin 

mukaan ei vaaranna liiketoiminnan jatkuvuutta. Vaaka-akselilla on sahojen 

tarkasteluhetken liikevaihto. Osa sahoista teki vuonna 2003 tappiollisen tuloksen 
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ja toimintaa tulisi saneerata. Tästä syystä näillä sahoilla hallitun kasvun luku on 

negatiivinen. 

 

7.7.3 Laajennuksen vaikutukset tuloslaskelmaan ja taseeseen 
 
 

Kouvolan Saha Oy    

V  A  S  T  A  A  V  A  A  
Tilikausi 2003 

I II 
PYSYVÄT VASTAAVAT    

A) Aineelliset hyödykkeet  1 152 124 1 382 549 

Sijoitukset     

  Muut osakket ja osuudet 134 320 134 320 

VAIHTUVAT VASTAAVAT    

Vaihto-omaisuus     

 B) Aineet ja tarvikkeet  188 455 226 146 

 C) Valmiit tuotteet  409 098 455 489 

Lyhytaikaiset saamiset    

 D) Myyntisaamiset  310 564 346 687 

  Muut saamiset  114 088 114 088 

E) Rahat ja pankkisaamiset  106 207 110 124 

VASTAAVAA YHTEENSÄ  2 414 856 2 769 403 
       

V  A  S  T  A  T  T  A  V  A  A       

OMA PÄÄOMA     
Sidottu oma pääoma     

  Osakepääoma  10 091 10 091 

  Rahastot   296 605 296 605 

Vapaa oma pääoma     

  Edellisten kausien voitto/tappio 762 077 1 063 924 

  Tilikauden voitto/tappio 301 847 -206 996 

VIERAS PÄÄOMA     
Pitkäaikainen     

 Lainat rahoituslaitoksilta 384 095 850 061 

  Muut velat     182 257 182 257 
Lyhytaikainen     

 F) Ostovelat,    269 739 323 687 

  Lainat rahoituslaitoksilta  79 888 95 866 

  Siirtovelat     116 448 139 738 

  Muut velat       11 809 14 171 

VASTATTAVAA YHTEENSÄ 2 414 856 2 769 403 
  
Kuva 42. Kouvolan Saha Oy:n vuoden 2003 tilikauden tase alkuperäisenä sekä arvioitu tase, 
jossa liikevaihto on 20 % toteutunutta suurempi.  
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Kuva 43. Kouvolan Saha Oy:n vuoden 2003 tilikauden tuloslaskelma oikaistuna sekä arvioitu 
tuloslaskelma, jossa liikevaihto on 20 % toteutunutta suurempi.  

 

Sahaustoimialan yritysten tilinpäätösmuuttujien välisien regressiosuorien yhtälöt 

on lueteltu alla. Kyseisien yhtälöiden avulla lasketaan liikevaihdon kasvua 

vastaavat ennustearvot taseelle ja tuloslaskelmalle. 
 
 
A)   Aineelliset hyödykkeet  = 17,5 % * Liikevaihto II   (18) 
 
  Materiaalikulut II 
B) Aineet ja tarvikkeet =   --------------------------------------------    (19) 
                                             raaka-ainevaraston kiertonopeus 12,4  

  
C) Valmiit tuotteet = 0,0881 * Liikevaihto II    (20) 
 
D) Myyntisaamiset = 0,0686 * Liikevaihto II       (21) 
 
E) Rahat ja pankkisaamiset = 0,23 % * Liikevaihto II   (22) 
 
F) Ostovelat = 0,1635 * Materiaalikulut     (23) 
 
G) Liikevaihto II = 20% * Liikevaihto I   (24) 
 
 H) Materiaalikulut II = Materiaalikulut I  + 0,667 *( Lv I – Lv II )  (25) 
         
 J)  Ulkopuoliset palvelut II = Ulkopuoliset palvelut I + 0,0797 *( Lv I – Lv II )  (26) 
       
 K)  Henkilöstökulut II = Henkilöstökulut I  + 0,0911 * ( Lv I – Lv II )  (27) 
       
 
 

Tilikausi 2003 
Oikaistu tuloslaskelma I II 

  
G )Liikevaihto = Lv 

 Kasvu 
20%   6 582 183 7 898 620  

H) Materiaalikulut     -4 579 196 -5 495 035 
 J) Ulkopuoliset palvelut   -786 648 -943 977 
 K) Henkilöstökulut     -558 188 -669032 
 L) Liiketoiminnan muut kulut   -85 961 -103 153 
Käyttökate     572 191 687 423 
 M) Poistot ja arvon alenemiset -110 988 -133 186 
Liikevoitto     461 203 554 237 
 N) Korkotuotot     5 601 5 622 
 O) Korkokulut     -37 210 -52 398 
Voitto (Tappio) ennen satunnaisia eriä 429 594 507 461 
Satunnaiserät     0 0 
Voitto (tappio) ennen tilinpäätössiirtoja ja veroja 429 594 507 461 
P) Verot       -124 582 -147 164 
 Tilikauden voitto (tappio) 305012 360 297 
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 L) Liiketoiminnan muut kulut II =     (28) 
      Liiketoiminnan muut kulut I  + 11,3 % * ( Lv I – Lv II )  
  
M)  Poistot II = 0,1109 * Aineelliset hyödykkeet II   (29) 
 
 N) Korkotuotot II =      (30) 
    2,3 % * (rahat ja pankkisaamiset II + osakkeet ja osakkuudet II) 
 
 O) Rahoituskulut =0,0465 * korollinen vieras pääoma II   (31) 
       
  P) Pääomatulovero = 29 % * voitto ennen tilinpäätössiirtoja II   (32) 
     
 

 

7.7.4 Laajennuksen rahoitus 

 

Kapasiteetin laajennushanke merkitsee investointia käyttöomaisuuteen 316 000 

euroa ja nettokäyttöpääomaan -194 000 euroa. Laajennusinvestointi sitoo pääomia 

noin 510 000 euron verran. Tästä tulorajoituksella maksetaan 357 000 euroa, 

pitkäaikaisella vieraalla pääomalla noin 153 000 euron verran.  
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RAHOITUSLASKELMA, Kouvolan 
Saha Oy   
(euroa) 1.1.-31.12.2003 Laajennettu 

LIIKETOIMINNAN RAHAVIRTA     

Liikevaihto 6 582 183 7 898 620 

Ulkopuoliset palvelut -786 648 -943 977 

Aine- ja tarvikeostot -4 579 196 -5 495 035 

Palkat ja henkilösivukulut -558 188 -669 032 

Liiketoiminnan muut kulut -85 961 -103 153 
Liiketoiminnan rahavirta ennen 
rahoituseriä ja veroja 572 191 687 423 

Poistot -110 988 -133 181 

Maksetut korot ja muut rahoituskulut -37 210 -52 398 

Saadut korot liiketoiminnasta 5 601 5 622 

Maksetut välittömät verot -124 582 -150 813 

Liiketoiminnan rahavirta (A) 305 012 356 653 

      

NETTOKÄYTTÖPÄÄOMAN MUUTOS     

Aineet ja tarvikkeet,varaston kasvu (-)   -37 691 
Valmiit tuotteet,varaston kasvu (-)   -115 978 

Rahoitusomaisuus, kasvu (-)   -3 917 

Lyhytaikaiset saamisten lisäys (-)   -90 308 

Lyhytaikaisten lainojen lisäys (+)   53 945 
Nettokäyttöpääoman muutos 
yhteensä (B)   -193 949 

      

INVESTOINTIEN RAHAVIRTA     

Käyttöomaisuushankinnat (-)   -316 000 

Investointien rahavirta (C)   -316 000 
      

RAHOITUKSEN RAHAVIRTA     

Pitkäaikaisten lainojen nostot (+) -255 012 153 296 

Maksetut osingot ja muu voitonjako (-) -50 000   
Rahoitusleasingmaksut (-)     
Rahoituksen rahavirta (D) -305 012 153 296 

      

A + B + C +D 0 0 

    

Rahoitusomaisuus tilikauden alussa 106 207 106 207 

Lisäys(+) / Vähennys (-) 0 3 917 
Rahoitusomaisuus tilikauden 
lopussa 106 207 110 124 

 
Kuva 44.  Kouvolan Saha Oy:n rahoituslaskelma 
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7.7.5 Laajennuksen kannattavuuden ja konkurssiriskin herkkyystarkastelu  
 

Laajennushankkeen kannattavuustarkastelu on yhdistettynä tässä herkkyys-

analyysiin. Hankkeeseen kannattaa ryhtyä seuraavin ehdoin, jos kassavirta kasvaa. 

Kyseessä voi olla vähenevät rajahyödyt. Tällöin tulee arvioida vähimmäisvoitto, 

jota kannattaa tietyllä panostuksella tavoitella. Hankkeeseen saattaa kannattaa 

ryhtyä, mikäli tulevaisuusoptio kasvaa, vaikka tämän hetken investointi olisi 

kannattamaton. 

 
 
Taulukko 8. Herkkyysanalyysissä investointikustannuksen ja sahatavaran myyntihinnan vaikutus 
koko yrityksen kannattavuuteen.  
 

 

Ei 
kapasiteetti-
laajennusta 

Kapasiteettilaajennus 
 
    

Sahatavaran Investointi Investointi Investointi Investointi  
hinta 
 

0 Meur 
 

0,51 Meur - 
10% 

0,51 Meur 0,51 Meur + 
10% 

 

100 % 23,8 % 21,90 % 21,60 % 21,30 % ROI 

100 % 301 847 371 675 369 231 336 787 nettovoitto 

100 % -1,1 -1 -1,2 -1,4 Z 
95 %   8,10 % 8,00 % 7,90 % ROI 
95 %   112 423 110 712 109 001 nettovoitto 
95 %   -1,8 -2 -2,1 Z 
90 %   -6,40 % -7,50 % -6,40 % ROI 
90 %   -146 829 -147 807 -148 785 nettovoitto 
90 %   -2,9 -3 -3,1 Z 

 
Sahan liiketoiminnan kannattavuuden kannalta sahatavaran myyntihinta ja 

luonnollisesti myös raaka-ainehinta ovat olennaisen tärkeitä ja vaikuttavat 

laajennushankepäätökseen samoin kuin hankkeen kustannusarvio. 
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8 YHTEENVETO 

 

Diplomityön tavoitteena oli selvittää sahayrityksen tuotantokapasiteetin 

laajentamisen taloudellisia edellytyksiä, rajoitteita ja seurauksia. Empiriaosassa 

analysoidaan 22 suomalaisen sahan tilinpäätöstietoja. Tuloslaskelmassa 

henkilökulut olivat suhteellisesti pienimmillään sahoilla, joiden liikevaihto asettui 

välille 15 – 25 miljoonaa euroa vuodessa. Muilta osin sahoilla ei todettu olleen 

kustannusetua suuremmasta tuotantovolyymistä. Taseet olivat lähes vakioisessa 

suhteessa liikevaihtoon. Myyntivarastojen koko kasvoi sahojen koon kasvaessa 

vaikka kiertonopeuskin kasvoi. Ostovarastoissa oli runsaasti hajontaa, mikä 

johtunee siitä, etteivät taseen varastomäärät edusta keskimääräistä arvoa. Sahojen 

rahavarat olivat suuruusluokasta riippumatta olemattomat ostovelkoihin nähden. 

Sahojen maksuvalmius perustuu pääosin lyhytaikaisen korollisen vieraan 

pääoman käyttöön. Maksuaikajärjestelyillä liikevaihdon kasvaessa ostovelat 

kasvat myyntisaamisia nopeammin. Näin käyttöpääomaa voidaan rahoittaa 

suurelta osin ostoveloilla eli korottomalla vieraalla pääomalla. Ulkoisten 

palveluiden menoerällä ja käyttöomaisuuden määrällä oli käänteinen yhteys. 

Toisin sanoen toimintojen ulkoistaminen mahdollistaa sahoilla kevyemmän 

taseen, mutta toisaalta heikentää tulosta. Empiriaosassa havainnollistettiin 

liikevaihdon kasvun vaikutuksia sahatoimialalla tuloslaskelmaan ja taseeseen 

esimerkkilaskelman avulla. Sahan tuotantokapasiteettia nostettiin ja muutoksien 

oletettiin tapahtuvan tilastoissa havaittujen kehityskulkujen mukaisesti.  
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Current Ratio = (Rahoitusomaisuus + vaihto-omaisuus) / lyhytaikainen vieras   

pääoma 
 

Quick Ratio = rahoitusomaisuus / ( lyhytaikainen vieras pääoma – saadut  
ennakkomaksut)  

 
Käyttökate = Liikevaihto – muuttuvat kulut – kiinteät kulut 
 
 
 
Käyttöpääoma = vaihto-omaisuus 
 + vaihto-omaisuudesta suoritetut ennakot  

+ myyntisaamiset  
+ osatuloutuksen saamiset 
-  saadut ennakkomaksut  
-  ostovelat 

 
Nettokäyttöpääoma = vaihto-omaisuus 
                + rahoitus-omaisuus 
         - ostovelat 
 
 
Myyntisaamisten  kiertonopeus  = Liikevaihto / myyntisaamiset 
 
Myyntisaamisten 
kiertoaika päivissä = 365 x myyntisaamiset / liikevaihto (12 kk) 
 
 
Nettokäyttöpääoma  =  vaihto-omaisuus + lyhytaikaiset saamiset + 

rahoitusomaisuus  
 -  lyhytaikaiset velat 

 
Ostovelkojen kiertonopeus = ostot / ostovelat 
 
 
 
Oikaistu oma pääoma =  virallisen taseen oma pääoma 
  +/- oman pääoman oikaisut 
  + kertynyt poistoero 
  + vapaaehtoiset varaukset 
 
Oikaistu  vieras pääoma = pitkäaikainen vieras pääoma 
  + lyhytaikainen vieras pääoma 
  + laskennallinen verovelka 
  + pakolliset varaukset 
  + leasingvastuukanta 
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Oikaistu taseen loppusumma = oikaistu oma pääoma  
+ oikaistu vieras pääoma 

 
Omavaraisuusaste = omat varat x 100 / (omat varat + muut velat paitsi 

ennakkomaksut) 
 
Omavaraisuusprosentti =  (oma pääoma + varaukset) x 100 /( taseen 

loppusumma- saadut ennakot) 
 
 
Pääoman kiertonopeus = myynti / pääoma 
 
ROI =  (nettotulos + korko ja rahoituskulut) / (Oma pääoma + vieras pääoma) 
 
Sijoitettu pääoma =   korollinen vpo  

+ arvostuserät  
+ varaukset  
+ oma pääoma 

 
Sijoitetun pääoman 
tuottoprosentti = (nettotulos + rahoituskulut + verot) x 100 / (oma pääoma + 

varaukset + vieras pääoma) 
 
 
Velkaantumisaste =100 x (lyhytaikaiset + pitkäaikaiset velat) / koko pääoma  
 
Vaihto-omaisuus =  raaka-aineet + valmiit tuotteet + keskeneräinen tuotanto 
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LIITE II,2  22 suomalaisen sahan taseet tilikaudelta 2003 
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Sahalaitos 

Lopen 
Rakennuspuu 

Oy 
Kyyjärven 
Saha Oy 

Vehasen 
Saha Oy 

Mäntsälän 
Saha Oy 

Taivalmäet 
Oy 

Herralan 
Saha Oy 

Käkikosken 
Saha Oy 

Mikkolan 
Saha Oy 

Kemijärven 
Puutuote 

Oy 
Kouvolan 
Saha Oy 

Tiaisen 
Saha Oy 

Hallittu liikevaihdon 
kasvu (%) 46 % 603 % 1 % -3 % -8 % -9 % -32 % -31 % -5 % 20 % -19 % 
Käyttökate-%  26,9 % 19,7 % 25,5 % 12,7 % 28,9 % 25,9 % 25,6 % 16,2 % 24,1 % 10,0 % 16,2 % 
Rahoitustulos-%  9,8 % 7,1 % 9,6 % 3,0 % 5,4 % 5,2 % 7,9 % 4,1 % 4,6 % 6,3 % 8,3 % 
Nettotulos-%  3,4 % 5,7 % 3,0 % 1,1 % -0,2 % 0,0 % 1,4 % 0,3 % 0,5 % 4,6 % -3,0 % 
Sijoitetun pääoman 
tuotto-%  64,2 % 115,5 % 7,0 % 29,5 % 37,8 % 7,7 % 47,3 % 45,3 % -0,3 % 24,3 % -10,9 % 
Kokonaispääoman 
tuotto-%  2,4 % 2,4 % 0,6 % 0,3 % 0,2 % 0,1 % 2,4 % 0,6 % 0,0 % 2,1 % -0,2 % 
Omavaraisuusaste, %  21,5 % 17,5 % 56,8 % 14,8 % 7,5 % 25,2 % 19,4 % 8,9 % 72,9 % 56,8 % 23,3 % 
Velat/liikevaihto, %  48,1 % 35,9 % 40,7 % 62,4 % 106,4 % 48,4 % 49,0 % 46,1 % 25,8 % 15,9 % 63,6 % 
Current ratio  71,0 % 220,4 % 180,8 % 96,1 % 168,4 % 76,4 % 42,8 % 68,6 % 165,1 % 147,3 % 135,8 % 
Vaihto-omaisuus/lv, %  19,4 % 23,5 % 29,1 % 27,7 % 67,2 % 25,9 % 8,6 % 17,9 % 35,2 % 9,1 % 18,7 % 
Konkurssin ennuste 
(Prihti) Z  -2,8 -2,2 -1,0 -4,1 -3,9 -2,7 -2,5 -3,9 -0,5 -1,1 -3,1 

 

Sahalaitos 
Luopajärven 

Saha Oy 
Kinnaskoski 

Oy 
Sahakuutio 

Oy 
FM Timber 
team Oy 

Myllyahon 
Saha Oy 

Isojoen 
Saha Oy 

JPJ-Wood 
Oy 

Havesa 
Timber 

Oy 
Raunion 
Saha Oy 

Pölkky 
Oy 

Keitele 
Timber Oy 

Hallittu liikevaihdon 
kasvu (%) -9 % 5 % -17 % -26 % -5 % 1 % 37 % 18 % -3 % -6 % 17 % 
Käyttökate-%  20,0 % 11,1 % 19,2 % 4,2 % 11,8 % 7,8 % 15,6 % 12,0 % 21,7 % 6,1 % 30,2 % 
Rahoitustulos-%  4,9 % 6,0 % 4,9 % 1,6 % 4,1 % 4,7 % 4,2 % 5,1 % 4,3 % 5,9 % 4,8 % 
Nettotulos-%  -1,6 % 2,6 % 0,4 % 0,0 % -0,4 % 0,7 % 1,9 % 1,4 % 0,7 % 2,9 % 0,0 % 
Sijoitetun pääoman 
tuotto-%  1,6 % 16,4 % 13,6 % 35,6 % 3,5 % 12,9 % 42,1 % 42,6 % 7,6 % 12,5 % 3,9 % 
Kokonaispääoman 
tuotto-%  0,0 % 0,7 % 0,9 % 0,1 % 0,0 % 0,4 % 0,5 % 1,2 % 0,4 % 0,3 % 0,1 % 
Omavaraisuusaste, %  28,2 % 39,7 % 21,8 % 9,5 % 29,5 % 31,8 % 28,0 % 14,4 % 43,8 % 60,2 % 33,3 % 
Velat/liikevaihto, %  95,3 % 37,9 % 37,7 % 39,3 % 50,7 % 35,6 % 35,7 % 39,0 % 30,8 % 17,5 % 45,2 % 
Current ratio  74,0 % 97,9 % 29,6 % 53,7 % 104,8 % 53,8 % 73,5 % 29,4 % 70,5 % 106,5 % 77,6 % 
Vaihto-omaisuus/lv, %  30,5 % 15,6 % 9,3 % 11,3 % 33,5 % 10,7 % 19,1 % 5,8 % 11,2 % 11,0 % 13,9 % 
Konkurssin ennuste 
(Prihti) Z  -3,4 -2,6 -3,2 -4,9 -3,5 -3,4 -3,3 -3,8 -1,4 -1,8 -1,6 
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