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Kassavirtaperusteisten tunnuslukujen
jakaumaominaisuudet ja jakaumien
ajallinen pysyvyys

1.  JOHDANTO

1.1. Tausta

Tilinpaatosanalyysi on tiedonmuokkausjérjestelma, jonka tarkoituksena on
tuottaa informaatiota yrityksen eri sidosryhmille. Tilinpastdsinformaation hyvak-
sikdyttdjaryhmid ovat ensisijaisesti osakkeenomistajat ja muut sijoittajat, yritys-
johto, tvontekijit, luotonantajat, asiakkaat, julkinen valta sekd tutkijat.

Tilinpd4tésanalyysiin ja sen hyviksikidyttdprosessiin kuufuu kolme keskeista
tekijad (ks. Kettunen—Maikinen—Neilimo 1976: 28, Foster 1978: VIII-—X ja Yli-
Olli 1983: 6):

1. Informaation kdyttijit ja heiddn tavoitteensa ja paatdskriteerinsé ja mallin-
sa.

2. Tilinpédidtosanalyysissd kdytettavit [ahtotiedot ja niiden laatimisen perusteet.

3. Analyysimenetelmat eli tiedon muokkausmetodit.

Esitetty kolmijako kuvaa tilinpddtésanalyysin ja sen hyviksikayttdprosessin
eri osatekijoitd, jotka ovat sidoksissa toisiinsa.

Talousteoriassa oletetaan, ettd paatoksentekija pyrkii maksimoimaan oman
hyotyfunktionsa. Nykyaikaisen rahoitusteorian mukaan timé merkitsee osakkeen-
omistajien kannalta sitd, ettd yrityksen tulee pyrkid maksimoimaan yrityksen mark-
kina-arvo. Vaikka eri sidosryhmien vililld voidaan olettaa olevan joissakin tilan-
teissa tietvnasteista eturistiriitaa (ks. esim. Jensen ja Smith 1985 ja Foster 1986: 8)
esitetyn tavoitteen suhteen, voidaan sopivia johdon palkkausmenetelmié kéyttden
péidtva siihen, ettd esitetty tavoite on suhteellisen hyvin sopusoinnussa kaikkien
eri intresenttiryvhmien tavoitteiden kanssa.

Edella on hyvaksytty yrityksen keskeiseksi tavoitteeksi yrityksen markkina-
arvon maksimointi. Omistajat valvovat tehokkailla markkinoilla sité, ettd yritys-
johto pyrkii tahdan padmadraddn. Mikd on sitten tilinpdatdsanalyysin merkitys in-
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vestoijalle tai muille yrityksen intresenttiryhmille tehokkailla rahoitus- ja osake-
markkinoilla? Yrityksen osakkeenomistajia ja muita sijoittajia kiinnostavat sijoi-
tukseen liittyva tuotto ja riski. Tehokkailla arvopaperi- tai osakemarkkinoilla osak-
keen hinta on hyva estimaatti osakkeen arvolle, kun osakkeen arvo on madritelty
siten, ettd investoinnista saatavat tulevat kassavirrat diskontataan nykyhetkeen.
Jokainen oleellinen poikkeama osakkeen hinnan ja arvon vililld merkitsee tehot-
tomuutta markkinoilla. Mikili markkinat tayttavit tehokkuuden ns. keskivah-
vat ehdot, heijastuu osakkeiden hintoihin vilittémasti kaikki julkaistu inormaa-
tio (ks. esim. Fama 1970). Tdmin perusteella tilinpd4tosanalyysid hyvaksikayt-
tien ei sijoittaja saisi keskivahvat tehokkuuden ehdot tayttavilld markkinoilla si-
joitukselleen suurempaa tuottoa kuin sijoittajat keskimadrin. Ball ja Brown (1968)
totesivat klassisessa tutkimuksessaan, ettd USA:n markkinoilla vuosikertomuk-
silla on viihidinen korjaava efekti osakkeiden hintoihin. Vuosikertomuksiin sisél-
tyvi informaatio oli siirtynyt suurelta osin muita kanavia pitkin osakkeiden hin-
toihin ennen vuosikertomusten julkaisemista. Niit4 kanavia ovat esim. yritysten
jakamat neljannesvuosiraportit ja muut tiedotteet.

Tilinpastdsanalyysilld on oma tehtdvinsd myos tehokkailla osakemarkkinoil-
la. Changin, Mostin ja Brainin (1983) kyselytutkimuksessa selvitettiin eri infor-
maatiolihteiden merkitysta yksilollisten investoijien, institutionaalisten investoi-
jien ja arvopaperianalyytikkojen investointipa4tsksiin. Kyselytutkimus kohdistui
amerikkalaisiin, englantilaisiin ja uusi-seelantilaisiin investoijiin. Tutkimus osoitti
sen, eltd investoijat pitiviit vuosikertomusinformaatiota varsin tirkednd jokaisessa
maassa ja vuosikertomuksissa erityisesti tuloslaskelman antamaa informaatiota.
Englannissa ja Uudessa Seelannissa tilinpaatosinformaatio oli tirkein tai toiseksi
tarkein informaatioldhde kaikissa investoijaryhmissd. USA:ssa institutionaaliset
investoijat ja arvopaperianalyytikot pitiviit sanomalehtien ja aikakauslehtien seka
porssivilittidjien antamaa informaatiota tilinpadtosinformaatiota tarkedmpéana.
Havusen ja Y1i-Ollin (1986) suorittama kyselytutkimus osoitti, ettd myds suoma-
laiset investoijat pitivit sanoma- ja aikakauslehtien antamaa informaatiora tilin-
paitosinformaatiota tirkeampind. Myos Suomessa tilinpddtosinformaatiota ja
tilinpadtssinformaatiossa tuloslaskelmaa pidettiin kaikissa tarkasteltavissa sijoit-
tajaryhmissé tidrkednd.

Erityisesti viime vuosina tutkijoita on alkanut kasvavassa madrin kiinnostaa
suoriteperusteisen vuosituloksen ja muiden suoriteperusteisten tunnuslukujen ohella
kassaperusteisen tuloslaskennan tuottama informaatio. Suomessa on kassaperus-
teisella tuloslaskennalla pitkat perinteet (ks. esim. Artto 1968, 1969, 1970 ja 1978,
Kettunen 1974 ja Kinnunen 1988). My6s Englannissa on tehty pitkadn kassavir-
ta-analyysiin kohdistuvaa tutkimustysta (Lawson 1971 a, 1971 b ja 1980).

Kassavirta-analyysin ja suoriteperusteisen tuloslaskennan tuottamaan. (ns. pe-
rinteiset tunnusluvut) tilinpagtosanalyysiin kohdistuvassa tunnuslukututkimuksessa
on oltu kiinnostuneita mm. siita, sisaltaviitko ns. perinteiset kannattavuuden tun-
nusluvut ja kassavirta-analyysiin perustuvat tunnustuvut saman informaation. Tu-
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lokset ovat osoittaneet eri laskentajirjestelmien tuottavan sisallllisesti erilaista

informaatiota:(ks. YIi-Olli 1983 ja Gombola ja Ketz 1983). Toiseksi on vertailty -

eri laskentajérjestelmien tuottamien tulosmuuttujien aikasarjakdyttayiymists ja -
havaittu niissi eroja (ks. esim. Bowen, Burgerstaler ja Daley 1986 sekid Kinnu-
nen 1988). Kolmanneksi on vertailtu sitd, kumman laskentajirjestelmin tuotta-
mista tulosluvuista lasketut tuotot tai.riskinmitat (kirjanpitobetat) ovat [4hempé-
nd markkinatuottoja tai markkinaperiisis riskinmittoja (betakertoimia), (ks. esim.
Blann ja Balachandran 1988, Ismail ja Kim 1989 ja Sudarsanam ja Fortune 1989).

Tilinpdétosanalyysin hyviksikaytolld pyritian osaltaan vihentimasn paatok-
sentekoon liittyvas epdvarmuutta. Arvopaperianalyysien tekijoistd arvopaperiana-
lyytikot ja investoijat etsivit »vddrinhinnoiteltuja» osakkeita ja mikéli naita loy-
tyy, palautetaan vaarmhmnmtellut osakkeet tai arvopaperit vahttomasti tasapai-
nohintaan.

Tilinp&&4tosanalyysissd voidaan erottaa kaksi periaatteessa erilaista kayttota-
paa. Ensimmdisessd normatiivisessa kadyttotavassa verrataan yrityksen tilinpai-
toksistd laskettuja suhdelukuja joihinkin tiettyihin normiarvoihin kuten esim. toi-
mialakohtaisiin tunnuslukujen keskiarvoihin. Tillaisia toimialakohtaisia keskiar-
voja laskettaessa on tirkeitd tuntea paitsi tunnusluku jen teoreettiset ominaisuu-
det my6s niiden empiiriset jakaumaominaisuudet. Siten esim. tunnuslukujen ag-
gregoinnissa on téirked4 tietdd tunnuslukujen jakaumaominaisuudet, jotta voidaan
paattdd millaiset keskiarvoluvut ovat kuhunkin tilanteeseen tarkoituksenmukai-
simpia (ks. Yli-Olli ja Virtanen 1989 ja 1990). Toinen tilinpdatdsanalyysin kes-
keinen'kéyttfjtapa on kdyttad tilinpdédtdsanalyysin tunnuslukuja ennustetarkoituk-
siin joko ennustamaila esim. yrityksen konkurssia (Altman 1968 ja Prihti 1975)
tai ennustamalla yrityksen osakkeiden hintakehitysti tai tuottoa (esim. Virtanen
Jja Yli-Olli 1987 sekd Yli-Olli ja Virtanen 1987) tai riskid (Hill ja Stone 1980 ja
Bowman 1981).

Yrityksen tilinpaatosanalyysissa tilinpaatosmuuttujia kaytetddn yleensi suh-
delukumuotoisina. T4dh#n on useita syitd (ks. esim. Foster 1986: 96). Teoria saat-
taa edellyttdd suhdelukumuotoisia muuttujia (esim. tietyt kannattavuusmuuttu-
jat). Toiseksi suhdelukumuotoisilla muuttujilla voidaan eliminoida yrityksen koon
vaikutus ja saada siten havainnot vertailukelpoiseksi seki aikasarja- ettd poikki-
leikkausaineistossa. Kolmanneksi tilinpadtdstunnuslukuja kdytetddn muuttujina
erilaisissa tilastollisissa analyyseissd (esim. regressioanalyysi) ja absoluuttisten
muuttujien kdyttd esim. aikasarja-analyysissd johtaa usein jddnnostermien hete-
roskedastisuuteen.

Kéytettéessd suhdelukumuotoisia tunnusiukuja tilinpaatosanalyysissd on tér-
ked tietdd, millaisia teoreettisia olettamuksia niiden kdyttoon liittyy. Tassd suh-
teessa mielenkiintoinen kysymys on esimerkiksi ns. vakiotermin ongelma (ks.
McDonald ja Morris 1984: 90, Y1i-Olli ja Virtanen 1985: 14—17 seki Perttunen
Jja Martikainen 1989). Tunnuslukujen kiyton kannalta on tirkess paitsi tunnus-
lukujen teoreettinen rakenne my#s niiden jakaumaominaisuudet (ks. esim. Lev
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ja Sunder 1979). Mikali tunnusluvut noudattavat normaalijakaumaa, riittdvét kes-
kiarvo ja hajonta kuvaamaan koko jakaumaa. Normaalijakauma antaa yksinker-
taisemman lahtdkohdan kuin monet muut jakaumat tunnuslukujen empiiriselle
hyviksikaytolle (normiarvot, erilaiset tilastolliset mallit jne.).

1.2. Tunnuslukujen jakaumaominaisuuksiin liittyvid aiempia tutkimuksia

Viime vuosikymmenis tunnuslukujen jakaumaominaisuudet ovat olleet kas-
vavan mielenkiinnon kohteena. Horrigan (1965) havaitsi tutkimuksessaan, ettad
osa tunnusluvuista oli normaalisti jakautuneita ja osa tunnusiukujen jakaumista
oli positiivisesti vinoja. Samantyyppisi4 tuloksia esittiviit Pinches, Eubank, Mingo
ja Caruthers (1975) ja Deakin (1976).

Foster (1978: 70) kiinnitti huomiota poikkeavien havaintojen késittelyn tér-
keyteen tilinpadtosanalyysissi. Lev ja Sunder (1979) tarkastelivat poikkeavien ha-
vaintojen ongelmaa erittdin perusteellisesti ja esittivéit kaksi ratkaisutapaa tarkas-
tella poikkeavia -havaintoja: ensimmaisessa tavassa poistetaan otoksesta tietty mad-
ré pienimpii ja suurimpia havaintoja. Toisessa tavassa poikkeavan havainnon arvo
muutetaan samansuuruiseksi kuin poikkeavaa havaintoa lihinni olevan ei-poik-
keavan havainnon arvo. Frecka ja Hopwood (1983) tutkivat samoja tunnusluku-
ja kuin Deakin (1976) ja havaitsivat, ettd poikkeavat havainnot olivat keskeinen
syy sithen, ettd tunnuslukujen jakaumat olivat ei-normaalisia tai vinoja. Poikkea-
vien havaintojen poistamisella, suorittamalla havainnoille kuutiojuurimuunnos
seka ryhmittamalla tunnusluvut toimialaluokkiin saavutettiin lihes kaikissa muut-
tujissa normaalijakauma. Buijingin ja Jegersin (1986) tulos vahvisti toimialaluo-
kituksen merkitystd tunnuslukujen jakaumille. :

Virtanen ja Y1i-Olli (1989) tutkivat Levin (1974) ja Fosterin (1978) esittdmén
kahdentoista tunnusluvun jakaumaominaisuuksia. Mukana oli kannattavuutta,
likviditeettid, rahoitusrakennetta ja tehokkuutta kuvaavia tunnuslukuja. Sovel-
lutuskohteena oli Helsingin arvopaperipdrssissd noteerattujen yritysten (poislu-
kien pankit ja vakuutuslaitokset) tunnuslukujen poikkileikkausjakaumat vuosil-
ta 1974—1984. Tutkimuksessa pyrittiin ennakolta muodostamaan hypoteesit tun-
nuslukujen jakaumista. Voidaan niiet teoreettisesti [0ytdd useita syitd jakaumien
ei-normaalisuudelle, Tiettyjen tunnuslukujen jakaumat ovat positiivisesti vinoja
siitd syystd, ettd niitten alaraja madrdytyy laskentateknisistd syistd nollaksi (esim.
current ratio ja quick ratio). Joidenkin tunnuslukujen jakaumat ovat positiivises-
ti vinoja siitd syystd, ettd yhden yksikoén lasku nimittdjdssé aiheuttaa suuremman
muutoksen tunnusluvussa kuin tasmélleen yhta suuri nousu nimittdjdssé (ks. Frecka
ja Hopwood 1983: 117). Tunnuslukujen jakaumat saattavat olla vinoja myds sii-
td syystd, ettd yritysjohdon on pakko pitdd tunnuslukujen arvot tietyissd hyvak-
syttivissa rajoissa (esim. velkaisuuden tunnusluvut).

Virtasen ja Yli-Ollin (1989) tutkimuksessa havaittiin, ettd tehtyjen ennakko-
hypoteesien mukaisesti useimpien tunnuslukujen jakaumat olivat positiivisesti vi-
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noja. Nelijuurimuunnoksella useat muuttujat lihenivit normaalijakaumaa. Poik-
keavien havaintojen merkitys oli monien muuttujien kohdalla oleellinen. Tuiki-
muksessa havaittiin myos, ettd suhdannevaihteluilla oli ratkaiseva merkitys poik-
keavien havaintojen midraén ja ajalliseen esiintymiseen.

1.3, Tutkimuksen tarkoitus

Tamain tutkimuksen tarkoituksena on:

1. Tutkia suomalaisessa kirjallisuudessa esitettyjen kassavirta-analyysiin pohjau-
tuvien suhdelukumuotoisten tunnuslukujen jakaumaominaisuuksia, Tarkas-
telu suoritetaan ensiksi kaikilla havainnoilla. Tdmén jalkeen pyritdin tunnis-
tamaan ja poistamaan poikkeavat havainnot ja tarkastellaan toimenpiteiden
vaikutusta jakaumaan.

2. Analysoida suhdelukujen poikkileikkausjakaumien aikasarjakdyttaytymistd
erityisesti kiinnittden huomiota siihen, kuinka suhdannevaihtelut vaikuttavat
aikasarjojen poikkileikkauksiin.

3. Antaa tiettyj4 teknisi suosituksia tunnuslukujen osoittajan ja nimittijin va-
litsemniseksi.

2. KASSAVIRTAPERUSTEISTEN TUNNUSLUKUJEN VALINTA
JA EMPIIRISET MUUTTUJAT

2.1. Tunnuslukujen valinta

Suomessa kassavirta-analyysiin perustuvat tuloslaskentateoreettiset perusaja-
tukset esitti 1960-luvun loppupuolella ja 1970 luvun alussa Artto (1969, 1970).
Erddna keskeisend lahtokohtana kassavirtalaskelmien kehittdmiselle oli se, etti
suoriteperusteiseen tilinpaiatékseen ja siten sen perusteella laskettuihin tunnuslu-
kuihin siséltyi harkinnanvaraisia ratkaisuja joiden vaikutusta ei ulkopuolinen tar-
kastelija kyennyt arvioimaan. Lisidksi monet erityisesti rahoitusta koskevat tun-
nusluvut perustuivat pelkistdsn taseeseen jolloin ne antavat hetkellisen ja usein
epidluotettavan kuvan yrityksesté.

Suoriteperusteisten tunnuslukuluokitusten tapaan myoskin kassavirta-analyy-
siin pohjautuvissa tunnuslukuluokituksessa on esitetty hieman erilaisia luokituk-
sia (ks. Artto 1969, Kettunen, Mékinen ja Neilimo 1976, Aho 1981 ja Laitinen
1988). Téssa tutkimuksessa tarkastellaan Ahon (1981) esittdmas tunnuslukuluo-
kitusta. Valinnan taustana on se, ettd Aholla tunnuslukuja on suhteellisen run-
saasti ja ne ovat kaikki kassavirtaperusteisia.

Tassd tutkimuksessa ei kdyda ldpi kassavirta-analyysin perusteita. Yleiseni to-
teamuksena voidaan sanoa, etti kéytettyjen kassavirta-analyysin tunnuslukujen
reliabiliteetti on parempi kuin perinteisten tilinpdétdsanalyysin tunnuslukujen, kos-
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ka yrityksen johto ei kykene vaikuttamaan naihin tunnuslukuihin tilinpaétosrat-
kaisuilla. Sen sijaan joidenkin tunnuslukujen validisuuteen tai niiden tekniseen
laskemistapaan tulisi kiinnittdd jatkossa enemmén huomiota.

Aluksi tarkastellaan tunnuslukuja:

(1) kassajaama la/kassamyyntitulot (kassajaéimi la -suhde)
(2) kassajaami Ib/kassamyyntitulot (kassajadmi Ib -suhde)
(3) kassajaama Il/kassamyyntitulot (kassajaama II -suhde)
(4) Kassajaama Ib/sidottu padoma (kassaperusteinen ROI)

Kaikkia edelld esitettyjd tunnuslukuja on kdytetty lahinnd yrityksen kannat-
tavuuden tai tulorahoituksen riittdvyyden mittaamiseen. Mikéli tunnuslukuja kéy-
tetian kannattavuuden mittaamiseen, joudutaan tietyiltd osin validiteettiongel-
man eteen. Kassajdédma Ia ja Ib kuvaavat tietyssd mielessd koko pddoman tuot-
toa. Jaamistd ei ole kuitenkaan vihennetty pitkdvaikutteisten tuotannontekijoi-
den vaikutusta, miki aiheuttaa ongelmia silloin, kun verrataan padomaintensii-
visyydeltdan erilaisia yrityksid toisiinsa. Tujorahoituksen riittdvyyden mittaami-
seen esitetyt jadmit sopivat erinomaisesti. Tunnuslukujen nimittaja voidaan tul-
kita deflaattoriksi, jolla eliminoidaan yrityksen koon vaikutus.

Kassajaama 1I/kassamyyntitulot on edellisid tunnuslukuja ongelmallisempi,
mikali sitd kidytetddn kannattavuuden mittarina. Kassajadma II saadaan vihen-
tamalla kassajaiamai Ib:sta voitonjakomaksut eli korot, verot ja osingot. Toisaal-
ta kassajaamai Il:sta ei ole vahennetty pitkdvaikutteisten tuotannontekijoiden vai-
kutusta pois, joten se sisiltdd kannattavuuden mittarina saman ongelman kuin
kassajaama Ia ja kassajaama Ib (ks. myds Tamminen 1978). Jos kassajaama Ib:std
vihennettiisiin vain korot (ja verot), kuvaisi jidnndgssuure sijoittajille/ omistajil-
le kuuluvaa tuottoa (pitkavaikutteisten investointimenojen vaikutus on jétetty tissd
huomioonottamatta). Ongelman kannattavuusnidkokulmasta muodostaa siis se,
ettd kassajdama I1:sta on vihennetty osa oman pddoman tuotosta eli osingot. Toi-
sen ongelman muodostaa deflaattori. Tunnusluvun osoittajasta on vihennetty vie-
raan pasoman tuotto pois, joten osoittaja kuvaa lihinnd oman pddoman tuottoa
(ei puhtaana, koska osingot on vihennetty ja pitkdvaikutteisia tuotannontekijéi-
t4 ei ole vihennetty). Deflaattori eli kassamyyntitulot taas on sopiva periaattees-
sa vain koko padoman tuotolle, koska kassamyyntitulot kuuluvat koko padomalle.
Mainituista syistd kyseisen mittarin validiteetti on heikko kannattavuuden mitta-
riksi (ks. Artton . perusteellinen analyysi kannattavuusmittauksesta, Artto
1978: 44—71). Investointimenoihin jddvén tulorahoituksen riittévyyden mittariksi
kassajaamai II soveltuu erinomaisesti. Ongelmalhsta on edelleenkin 16ytid tun-
nusluvulle sopiva deflaattori, mikéli tunnuslukua halutaan kéyttaa suhdelukumuo-
toisena.

Tunnuslukua kassajaama Ib/sidottu pddioma voidaan pitdd perinteisen tase-
analyysin ROI:n kassavirtapohjaisena vastineena. Tunnuslukua voidaan pitdi va-
liditeetiltaan parhaana esitetyistd tunnusluvuista sikali kuin niitd pidetéén kan-
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nattavuuden mittareina. Tunnusluvun osoittajassa on sidotulle padomalle ansait-
tu kassaperusteinen nettotulo ennen voitonjakoa ja nimittijdssa sidottu padoma.
Seuraavaksi tarkastellaan tunnuslukuja:

(5) palkka- ja ostomaksut/kassamyyntitulot (palkka- ja ostomaksut -suhde)

(6) (kassamyyntitulot + muut kassatulot)/(kassamyyntitulot + muut kassatulot—
kassajddma IV) (tulorahoitus-suhde)

(7) korollinen vieras pddoma/kassajidma II (vieraan piioman takaisinmaksu-
aika)

(8) kassajdama II/investointimaksut (investointien tulorahoitus -suhde)

Tunnusluku (5) ilmaisee, kuinka paljon kassaan saaduista myyntituloista me-
nee etuoikeudella ensimmaiseksi katettaviin palkka- raaka-aine- ym. ostomaksui-
hin. Tunnuslukua voidaan pit44 késitteen operating leverage (karkeana) kassape-
rusteisena empiirisend vastineena. Tunnuslukua (6) voidaan pit4i tulorahoituk-
sen riittdvyyden mittarina. Se ilmaisee, kuinka paljon kokonaisrahankéytostd on
kyetty rahoittamaan kassaan saaduilla kokonaistuloilla. Tunnuslukua (7) pide-
tdédn yrityksen rahoitusriskin mittarina. Se kuvaa korollisen vieraan pddoman ta-
kaisinmaksuaikaa. Mittarista voidaan jo t4ssd vaiheessa todeta, ettd vaikka sita
voitaisiin pitd4 hyvina teoreettisilta ominaisuuksiltaan, se ei ole sitd teknisilta omi-
naisuuksiltaan. Nimitt4ja on pieni suhteessa osoittajaan ja erittiin epastabiili. Tama
johtaa viistamittd poikkeaviin havaintoihin havaintoaineistossa, Liséksi nimit-
tajén ollessa negatiivinen tunnusluvulla ei ole taloudellista tulkintaa. Tunnuslu-
ku (8) kuvaa investointien tulorahoitusosuutta eli sit kuinka paljon kunakin vuon-
na on tulorahoituksella kyetty kattamaan investointimenoja.

Lopuksi otetaan mukaan kolme voitonjakoa koskevaa muuttujaa:

(9) veromaksut/kassajdimi Ib  (verorasitus)
(10) korkomaksut/kassajaami Ib (korkorasitus)
(11) osingot/kassajaamai Ib (osinkorasitus)

Muuttajat (9}, (10} ja (11) kuvaavat, kuinka suuri osuus sidotulle paiomalle
ansaitusta kassaperusteisesta nettotuloksesta ennen voitonjakoeria kuluu naihin
voitonjakoeriin.

2.2. Huavaintoaineisto

Tassd tutkimuksessa ovat mukana kaikki sellaiset Helsingin Arvopaperipors-
sissd noteeratut kauppa- ja teollisuusyritykset, jotka noteerattiin porssissi koko
tutkimusperiodin ajan eli vuosina 1974—1984. Yritysten kokonaismazra oli 41.

Tunnuslukujen jakaumien stabiilisuustarkastelussa kéytettiin suhdannevaih-
teluja kuvaavana indikaattorina suomalaisten teollisuusyritysten kilpailukykya ku-
vaavaa indeksid. Kilpailukyky4 indikoivana muuttujana kaytettiin OECD-mai-
den ja Suomen yksikkotyskustannusten suhdelukua.
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3. JAKAUMAOMINAISUUKSIEN TESTAUKSESSA KAYTETTAVAT
MENETELMAT

Tunnuslukujen jakaumaominaisuuksia késittelevissa tutkimuksissa mielenkiin-
to kohdistuu tavallisesti seuraaviin neljain osakysymykseen:

(i) alkuperdisen, suhdelukumuotoisen raakadatan jakaumaa koskevat hypoteesit

(ii) muunnosten kdytté halutun tyyppisen jakauman (esim. normaalijakauman)
saavuttamiseksi sellaisissa tapauk51ssa joissa alkuperdinen jakauma et ase-
tettuja hypoteeseja toteuta

(i) sopivan ja tehokkaan jakaumatestin valinta (testaus sekd ennen ctté jalkeen
mahdollisen muunnoksen)

(iv) poikkeavien havaintojen paikallistaminen ja tarvittaessa poistaminen

Seuraavassa tarkastellaan lyhyesti jokaista ylld esitettyd osakysymysté erik-
seen ja esitetddn kussakin kohdassa titd tutkimusta varten tehdyt valinnat.

3.1. Gamma-jakaumien perhe tunnusiukujen mallijakaumana

Varhaisimmissa tunnuslukujen jakaumatutkimuksissa tarkasteltiin pelkéstaan
-kysymysti alkuperiisen suhdelukumuuttujan normaalijakautuneisuudesta (esim.
Horrigan 1965, O’Connor 1973, Deakin 1976 sekd Bird ja McHugh 1977). Tutki-
musten lisdntymisen my&ta varsin yleiseksi johtopaatokseksi tuli lopulta, ettd
useimmat tunnuslukujakaumat eiviit kuitenkaan kayttdydy normaalijakauman ta-
voin. Hyvin yhteenvedon jakaumatutkimuksissa saavutetuista yleisistd huomioista
tarjoaa esim. tutkimus Ezzamel, Mar-Molinero ja Beecher (1987). Tyypllhsla Syi-
t4 normaalisuushypoteesin kumoutumiselle ovat mm. jakauman vinous oikealle
sekd perusjoukosta voimakkaasti poikkeavien yksittaisten havaintojen esiintymi-
nen havaintoaineistossa.

Useimpien tunnuslukujen jakaumien yleinen taipumus muodostua oikealle vi-
noiksi on johtanut myés muiden kuin normaalijakauman ottamisen tunnushuvun
mallijakaumaksi. Naistd mainittakoon logaritmisesti normaalinen jakauma (Field-
send, Longford ja McLeay 1987) sekd stabiilien Pareto-jakaumien perhe (So 1987).

Lupaavimman ldhestymistavan tunnuslukujakaumien yleiseksi mallintamiseksi
tarjoaa tdmén kirjoittajien mielestd kuitenkin gamma-jakaumien perheeseen pe-
rustuva lihestymistapa. Tahdn perheeseen sisdltyy jakaumia, jotka sopivat ku-
vaamaan sekd vinoja ettd symmetrisid jakaumia. Myos poikkeavien havaintojen
tunnistamiseksi ja poistamiseksi on kéytettdvissd tehokas menettely (ks. esim. Bar-
nett ja Lewis 1978: 76, Frecka ja Hopwood 1983: 117 sekd Ezzamel, Mar-Molinero
ja Beecher 1987: 469). Gamma-jakauma siséltda erikoistapauksinaan cksponentti-,
khin nelié- ja normaalijakauman. Jakauman muoto voi ndin vaihdella ddrimmdisen
vinosta (eksponenttijakauma) eriasteisesti vinojen (khin neli6 -jakaumat) kautta
symmetriseen ja lihes normaaliseen jakaumaan.
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Gamma-jakauman tiheysfunktio on kaksiparametrinen. Tiheysfunktion muoto
maarittyy smuotoparametriny o ja sskaalaparametriny g avulla seuraavasta ylei-
sestd laista:

a-1a-y/B
Y&  ,y>0

1y fy) ={ pT@
0 ,y<o0

Vhtalossd (1) T'(@) merkitsee tavallista gamma—funktiota

@) T = | x' e dx
0

Frecka ja Hopwood (1983: 118) esittavat esimerkkejd parametrien « ja 8 vai-
kutuksesta jakauman muotoon. Yhdistelmad o= g=1 tuoitaa eksponenttijakau-
man, yhdistelma o = 2, 8=1khin nelio -jakauman, ja likimain normaalijakauma
gaavutetaan esimerkiksi yhdistelmélld «= 4, 3=1.

On olemassa runsaasti empiiristd tutkimusnayttod sille, ettd (mahdollisista poik-
keavista havainnoista puhdistettiu) tunnusiukujakauma on joko normaalinen tai
oikealle vino (ks. Ezzamel, Mar-Molinero ja Beecher 1987: 464—466). Tunnus-
{uvun timin muotoinen jakaumakéiytté‘lytyminen voidaan perustella myos teoreet-
‘tisesti (Frecka ja Hopwood 1983: 117, Buijink ja Jegers 1986: 338). Seuraavassa
kappaleessa esifettdva gamma-jakaumaan liittyvd suotuisa testaustekninen omi-
naisuus tuo vield lisatukea gamma-jakauman kaytolle teoreettisena mallijakau-
mana. Nyt kohteena olevalla yritysjoukolla, kun tutkittiin 12 suoriteperusteella
{askettua tunnusiukua, saatiin tatd lihestymistapaa kavttden taysin hypoteesin mu-
kaiset empiiriset tulokset (Virtanen ja Y1i-Olli 1989). Néistd syistd myos téssi tut-
kimuksessa lahdetdan liikkeelle raakadatan gamma—jakautuneisuushypoteesista.

3.2, Tunnuslukumuuitujien muunnokset

Tunnusiukujen jakaumatutkimuksissa on sovellettu lukuisia erilaisia muun-
noksia normaalijakautuneisuuden saavuttamiseksi. Kaytetyimmat muunnosfunk-
tiot ovat logaritmi-, nelio- ja kuutiojuuri- sekd muut potenssifunktiot. Kaikilla
mainituilla muunnoksilla on saman suuntainen vaikutus: ne muuntavat oikealle
vinoa jakaumaa kohti symmetrisyytta. Muunnokset kuitenkin myds poikkeavat
toisistaan erailtd keskeisiltd ominaisuuksiltaan.

Logaritmi- ja neliéjuurifunktioiden heikkoutena on, ettd niitd ei voida kayt-
143 negatiivisarvoisten tunnuslukujen yhteydessa. Tamé ongelma voidaan kuitenkin
valttad, mikali tunnusiuvun arvoihin lisatdan sopiva pient positiivinen vakio en-
nen muunnoksen toteuttamista. Ykkosta suuremmilla tunnusluvun arvoilla ndma
kaksi muunnosta kayttaytyvat toistensa kaltaisesti vaikuttaen eniten jakauman
oikealle vinoon laitaan ja siirtden sita kohti jakauman keskiarvoa. Nollan ja yk-
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késen viliselld alueella muunnosten kiyttaytymiselld sen sijaan on ratkaiseva ero:
nelidjuurimuunnoksen vaikutus on taallakin ldhes suhteellinen, logaritmimuun-
noksen sen sijaan voimakkaasti ylisuhteinen. Lihelld nollaa olevilla arvoilla muun-
nos meneekin helposti yli: raakadatan vinous oikealle voikin muuttua muunnet-
tujen arvojen vinoudeksi vasemmalle.

Mitdin esitetyistd muunnoksista ei voida pitda yksiselitteisesti muita parem-
pana. Nelidjuurimuunnos ndyttdd saancen kuitenkin eniten seki teoreettista etté
empiiristd tukea taakseen (esim. Deakin 1976: 93—95, Ezzamel, Mar-Molinero
ja Beecher 1987: 474—479). Kuutiojuuri- ja muut yleiset potenssifunktiot ovat
puhtaasti teknisid muunnoksia, ne eiviit ole teoreettisesti perusteltavissa eikd niil-
14 ole empiirista tulkintaa. Logaritmimuunnos on teoreettisesti mielenkiintoinen,
mutta ongelmiin sen soveltamisessa viitattiin jo edella. Nelidjuurimuunnos on néin
vihiten ongelmallinen esitetyistd muunnoksista. Lisaksi sen tukena on erinomai-
nen vhteensopivuus edelld omaksutun gamma-jakaumahypoteesin kanssa. Silld
jos raakadata noudattaa («, §)-parametrista gamma-jakaumaa, on jakauma ne-
lidjuurimuunnoksen jilkeen likimain normaalinen parametrein (8(c-1/4))'"? ja
3/4 (Barnett ja Lewis 1978: 88 sekd Frecka ja Hopwood 1983: 118—119).

Neli¢juurimuunnos yhdistettyna gamma-jakaumahypoteesiin mahdollistaa néin
testausmenettelyn rajoittamisen normaalisuustesteihin: testit suoritetaan sekd en-
nen muunnosta (gamma-perheeseenhin sisaltyy erikoistapauksena normaalijakau-
man mahdollisuus) ettd muunnoksen jalkeen. Tdssd kuvattu menettely toimi erin-
omaisesti edella viitatun tekijoiden aikaisemman tutkimuksen yhteydessa (Virta-
nen ja Y1Li-Olli 1989). Naista syistd myds tdssa tutkimuksessa sovelletaan (tarvit-
taessa) nimenomaan nelidjuurimuunnosta.

3.3. Normaalisuustestit

Jakaumatyypin, crityisesti normaalisuuden, testauksessa kaytetyt yleisimmaét
menetelmét ovat khin nelio -testi, Kolmogorov—Smirnovin testi (ja tdmén joh-
dannainen Lillieforsin testi) sekd Shapiro—Wilkin testi. Frecka ja Hopwood (1983)
sekd So (1987) ovat tunnusiukujakaumien yhteydessa soveltaneet lisiksi Barnet-
tin ja Lewisin (1978: 102) esittdmia normaalijakaumaperusteisia vinous- ja hui-
pukkuuslukutesteji. ‘

Khin neli6 -testi ei sovellu pienten aineistojen yhteyteen, jollaisesta nytkin on
kysymys. Menetelmén haittapuolena on myds informaation menetys mielivaltai-
seen luokitukseen perustuvan havaintojen aggregoinnin johdosta. Toisaalta on
osoitettu, ettd testi on suurten otosten yhteydessa hyvin tehokas ja herkka paljas-
tamaan vinot ja paksuhintiiset jakaumat (Ezzamel, Mar-Molinero ja Beecher
1987: 473).

Kolmogorov—Smirnovin testin ja Lillieforsin testin etuna on, ettd ne hyddyn-
tAvit havaintoaineiston alkuperiisessi, aggregoimattomassa muodossa. Testit ovat
lisaksi jakaumista riippumattomat ja sopivat myos pienille otoksille (Siegal 1956,
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Lilliefors 1976). Ndmi otos- ja teoreettisen kertymifunktion viliseen maksimi-
etdisyyteen perustuvat testit eivit kuitenkaan ole erityisen tehokkaita ja herkkia
estintyville poikkeamille hypoteesista. Lihes poikkeuksetta ne hividvitkin tissd
suhteessa Shapiro—Wilkin W-testille (Shapiro ja Wilk 1968).

Shapiro—Wilkin W-testi on tehokas normaalisuustesti myds pienille (n < 20)
otoksille. Testi on lisdksi herkks epdsymmetrisyydelle, paksuhintiisyydelle ja poik-
keavien havaintojen esiintymiselle. Téstd syystd testi on erityisen sopiva nimen-
omaan tunnuslukujakaumien yhteydessi kiytettdvaksi.

3.4. Poikkeavien havaintojen kisiitely

Vinouden ohella perusjoukkoon kuulumattomien ns. poikkeavien havainto-
jen esiintyminen havaintoaineistossa muodostaa pidasiallisen ldhteen tunnuslu-
kujakaumien ei-normaalisuudelle (Deakin 1976, Bougen ja Drury 1980, Frecka
ja Hopwood 1983, Ezzamel, Mar-Molinero ja Beecher 1987 seki Virtanen ja Yli-
Olli 1989). Aineiston karsiminen (»trimming the data»), ts. hypotetisoituun mal-
lijakaumaan sopimattomien havaintojen pois jittdminen sekd poikkeavan havain-
non korvaaminen lahimmalld perusjoukkoon kuuluvalla havainnolla (»winsori-
sing») ovat tunnetuimmat jakauman normalisointimenetelmiit tdssid yhteydessa
(Barnes 1978: 451).

Poikkeavien havaintojen kisittelyssd suurin ongelma on yleensi ollut siini,
ettd em. menetelmid on sovellettu hyvin mekaanisesti: Bougen ja Drury (1980)
poistivat kaikki havainnot, jotka poikkesivat keskiarvosta enemmin kuin kolmin-
kertaisen hajonnan verran, Donnithorne (1981) asetti varsin mielivaltaisesti yla-
ja alarajat, joiden ulkopuoliset havainnot poistettiin, Frecka ja Hopwood (1983)
poistivat havaintoja jakaumasta (muunnosten jilkeen) vksi kerrallaan niin kauan
kunnes vinous- ja huipukkuusluvut olivat sopusoinnussa normaalijakauman vas-
taavien arvojen kanssa jne.

Entistd enemman tulisi kuitenkin kiinnitt44 huomiota siihen, ettd poistetut (tai
korvatut) havainnot todella ovat perusjoukkoon kuulumattomia poikkeavia ha-
vaintoja eivitka siis jakaumalle tyypillinen ominaisuus (ks. esim. Ezzamel, Mar-
Molinero ja Beecher 1987 seka Virtanen ja Y1i-Olli 1989). Poikkeava havainto
tulisikin ndin, sen lisaksi ettd se teknisesti paikallistetaan, tunnistaa myos jonkin
yrityskohtaisen ominaisuuden, yleisen taloudellisen tilanteen poikkeusolosuhteen
tms. perusteella.

4. EMPIIRISET TULOKSET

Téssd luvussa analysoidaan valittujen kassavirtaperusteisten suhdelukumuo-
toisten tunnuslukujen jakaumaominaisuuksia. Aluksi esitetdén tunnuslukujen nelja
momenttia: keskiarvo, hajonta, vinous ja huipukkuus vuosille 1974—1984, Ti-
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Kuvio 1. Suomalaisyritysten kilpailukykyindeksi (suhteelliset vksikkstydkustannukset
OECD/Suomi).

min jilkeen annetaan Shapiro—Wilk testisuureet muuttujien jakaumille. Jos ja-
kauma ei ole normaali poistetaan jakaumasta poikkeavia havaintoja yksi kerral-
laan, jotta se saataisiin normaaliseksi. Ellei poikkeavien havaintojen poistaminen
tee jakaumaa normaaliseksi, suoritetaan havaintoaineistolle nelidjuurimuunnos
ja tarkastellaan, saadaanko muunnettu havaintoaineisto edelld esitetylld tavalla
normaaliksi.

Tutkimuksessa tarkastellaan tunnuslukujen poikkileikkausjakaumien muodon
lisiksi jakaumien ajallista stabiilisuutta eri suhdannevaiheissa. Tarkasteluajanjak-
son alussa inflaatio oli Suomessa selvisti yli 10 prosenttia. Suomalaisten yritys-
ten kansainvilinen kilpailukyky heikkeni jyrkésti 1970 luvun alkujaksolla. Vuonna
1977 suoritettiin devalvaatio, joka paransi oleellisesti suomalaisten vientiyritys-
ten kilpailukykyi. Suomalaisyritysten kilpailukykyd kuvaavan indeksin kehitys
tarkasteluperiodilla on esitetty kuviossa 1.

Taulukoissa 1—4 esitetdan kassavirtapohjaisten kannattavuutta tai tulorahoi-
tuksen riittdvyyttd kuvaavien tunnuslukujen poikkileikkausjakaumat. Tarkastel-
tavat suhdeluvut ovat kassajaama la/kassamyyntitulot, kassajadmd Ib/kassamyyn-
titulot, kassajaama [1/kassamyyntitulot seké kassajaama Ib/sidottu pddoma. Tau-
lukoissa esitetasn kullekin momentille jokaisena vuotena kaksi arvoa. Ylempi arvo
on momentin arvo kun kaikki havainnot ovat mukana. Alempi arvo ilmaisee ky-
seisen momentin arvon sen jilkeen kun poikkeavat havainnot on poistettu.

Taulukko 1 osoittaa, ettd kassajaami Ia -suhde (kassajaama Ia/kassamyynti-
tulot) on ollut useimpina vuosina normaalisti jakautunut ilman muunnosta. Vuo-
sina 1974 ja 1978 jakauma on vino vasemmalle sekd vuonna 1976 vino oikealle.
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Taulukko 1. Tunnusluvun kassajdimi Ia -suhde jakaumiin liittyvit tilastolliset tunnusluvut ja nor-

maalisuustestit.
Kassajgidmi Ia -suhde (kassajiimi Ia/kassamyyntitulot)
Jakauman tunnusluvut ennen (ylirivi) ja jal- Shapiro—Wilkin W-testisuure
keen (alarivi) poikkeavien havaintojen poista- - N - o
mista Poistettujen havaintojen lukumiira
(ei nelidjuurimuunnosta)
Keski- Huipuk-
Vuosi arvo Hajonta Vinous  kuus (] 1 2 3 4 5
1874 0.060 0.075 —).94%%* 1.23% ] 0.922%* 0.946
0.066 0.067 —0.63* 0.57 1151
1975 0.064 (.060 0.12 1.27 0,976
0.064 0.060 0.12 1.27
1976 0.083 0.069 0.68% —0.23 0,930% 0.931* 0.038*% 0.937+ 0.945
0.069 0.055 052  —0.01 122) 22, 12) 22, 12, 3 (22, 12, 32, 23)
1977 0.067 0.067 —0.45 0.85 0.982
0.067 0.067 —0.45 0.85
1978  0.099 0.082 —0.88*+* 3,28%* | 0.939* 0.95%
0.106 0.067 0.39 —0.52 1134
1979  0.085 0.077 0.18 —0.18 0.982
0.085 0.077 0.18 —0.18
1980  0.068 0.074 —0.55 0.20 0.958
0.068 0.074 —0.55 0.20
1981 0.109 0.058 —0.19 —0.41 0.948
0.109 0.058 —0.19 —0.41 o .
1982 0.098  0.059 040 —0.53 |0.963 Merkintojen selieys
0.098 0.059 D40  —0.53 [15}: yritys n:o 15 (ks. liite} poistettu jakauman
Ita laidalta
1983 0.121  0.080 003 —0.54 |6.978 e et .
(22): yritys n:c 22 poistettu jakauman oikeal-
0.121 0.080 0.03  —0.54 ta laidalta
1984  0.097 0.069 0.45 0.65 G.983
6.097 0.069 0.45 0.65

Taulukko 2. Tunnusluvun kassajiama Ib -suhde jakaumiin liittyvit tilastolliset tunnusluvut ja nor-

maalisuustestit,

Kassajdimé Ib -suhde (kassajiimi Ib/kassamyyntitulot)

Jakauman tunnusiuvut ennen (vlirivi) ja jal-

Shapiro—Wilkin W-testisuure

keen (alarivi) poikkeavien havaintojen poista-~
mista

Poistettujen havaintojen lukumairs
(ei nelidjuurimuunnosta)

Keski- Huipuk- ’
Vuosi  arvo Hajonta Vinous  kuus 0 1 2 3 4 5
1974 0.068 0.073 —0.65* 1.37% ] 0.961
0.068 0.073 —0.65* 1.37%
1975 0.074 0.066 0.39 1.33* | 0.961
0.074 0.066 0.3% 1.33*
1976  0.098 0.074 0.85% 0.22 0.926* 0.930* 0.940
0.08% 0.064 0.65* —0.11 (40) (46, 22}
1977  0.079 G.069 0.59+ 2.57%* | 0.956
0.079 0.069 0.59* 2.57%*
1978 0111 0.081 —0.37 397 | 0.931* 0.920 0.937* 0.941
0.109 0.055 0.44 —0.77 nhal 1131, (400 113, (40, 22)
1979 0.102 0.074 0.76*% 0.64 0.948
0.102 0.074 0.76% 0.64
1980 0.075 0.074 (0,41 0.93 0.979
0.075 0.074 —0.41 0.93
1981  0.119 0.057 0.27 0.38 0.974
_ 0.119 0.057 0.27 0.38
1982 0.098 0.066 —1.35%*  4.96%* | 0,918%* 0.974
0.105 0.051 0.19 —0.46 134]
1983 0.137 0.079 0.50 0.01 0.960
0.137 0.079 0.30 0.01
1984 0.120 0.060 —0.10 016 0.982
0120 0.060 —0.10 —0.16
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Shapiro—Wilkin testisuureen mukaan jakauma palaa vuonna 1974 normaaliksi
yhden poikkeavan havainnon poistamisen jilkeen. Poikkeava havainto on Fin-
layson. Poikkeavan yrityksen tunnusnumero 15 (yritykset lueteltu liitteessd) on
hakasuluissa, mika kertoo ettd havainto on jakauman vasemmassa laidassa. Tdma
puolestaan merkitsee, ettd kyseisen yrityksen kannattavuus on tarkasteltavana
vuonna ollut poikkeuksellisen heikko. Jakauman oikeassa reunassa olevat poik-
keavat havainnot esitetdin kaarisuluissa. Kannattavuuslukuja tarkasteltaessa kaa-
risuluissa esitettivit yritykset ovat siten olleet poikkeuksellisen kannattavia. Vuon-
na 1976 — jolloin suomalaisyritysten kilpailukykyi kuvaava indeksi oli heikoim-
millaan — jakauma muuttuu normaaliksi vasta neljan havainnon poistamisen jal-
keen. Nama yritykset ovat Kaukas, Suomen Sokeri, Tampella ja Amer. Kaikki
kyseiset yritykset ovat olleet tarkasteltavana vuonna poikkeuksellisen kannatta-
via, jos hyviksytdan se nikemys, ettd tarkasteltava tunnusluku kuvaa kannatta-
yuutta. Vuonna 1978 jakauma muuttuu normaaliksi, kun Rettig poistetaan ja-
kauman vasemmasta laidasta.

Muiden kassavirtapohjaisten kannattavuutta tai tulorahoituksen riittavyyttad
kuvaavien tunnuslukujen jakaumat kayttdytyvit hyvin samantapaisesti kuin kas-
sajaamai Ia -suhde. Jakaumat ovat useimpina vuosina normaaleja (ilman muun-
nosta) eikd niissi ole talloin poikkeavia havaintoja. Vinous ja poikkeavien ha-
vaintojen esiintyminen ajoittuvat ldhinni vuosille, jolloin kilpailukykyé kuvaava
indeksi on heikko. Kassajiama Ib -suhde eroaa jakaumaominaisuuksiltaan kas-
sajaami Ia -suhteesta siini, ettd edellinen on my&s vuonna 1974 normaalisti ja-
kautunut (kassajiama Ia -suhde oli tdllin vasemmalle vino), mutta sen sijaan
vuonna 1982 vasemmalle vino. Vinouden aiheuttaa Rake Oy, joka on jakauman
vasemmalla puolella oleva poikkeava havainto. Toinen tarkasteltavien tunnuslu-
kujen jakaumissa havaittava ero on se, ettd vuosina 1976 ja 1978 jakaumien tun-
nusluvuissa olevat poikkeavat havainnot eivét ole tdysin samoja.

Kassajaamd I -suhteen jakauma on lievisti vino kolmena tarkasteltavista vuo-
sista. Jakauma palautuu kuitenkin normaaliksi kunakin vuotena yhden poikkea-
van havainuon poistamisen jilkeen. Kassaperusteinen ROI on teoreettisilta omi-
naisuuksiltaan paras kannattavuutta kuvaava tunnusluku. Téssd tunnusluvussa
osoittaja on sama kuin kassaj 44ama 1b -suhteessa. Kassaperusteisessa ROl:ssa tun-
nusluvun jakajana on sidottu padoma. Tunnusluku kuvaa siten sidotun pddoman
tuottoa kuitenkin niin, ettd tunnusluvussa ei ole huomioitu pitkavaikutteisten tuo-
tannontekijoiden vaikutusta. Kassaperusteisen ROI:n jakauma on vino oikealle
yuosina 1975 ja 1976 jolloin Suomen kilpailukykya kuvaava indeksi laski jyrkas-
ti. Jakauma on vino oikealle myéskin vuosina 1981 ja 1982. Poikkeavia havain-
toja vuonna 1981 ovat Werner Soderstrom ja Effoa (oikealle) ja vuonna 1982 Tie-
totechdas (oikealle) ja Rake (vasemmalle).

Verrattaessa kassavirtaperusteisten kannattavuutta kuvaavien tunnuslukujen
jakaumaominaisuuksia ns. perinteisten kannattavuutta kuvaavien tunnustukujen
jakaumaominaisuuksiin havaitaan, ettd molemmissa tunnuslukuryhmissé jakau-
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Taulukko 3. Tunnusluvun kassajdadmai IT -suhde jakaumiin liittyvat tilastolliset tunnusluvut ja nor-

maalisuustestit.
Kassajiéimi I -suhde (kassajdimi II/kassanryyntitulot)
Jakauman tunnusluvut ennen (ylarivi) ja jal- Shapiro—Wilkin W-testisuure
keen (atarivi) poikkeavien havaintojen poista- - : . .
mista : Poistettujen havaintejen lukumaidra
{(ef nelidjuurimuunnosta)

Keski- Huipuk-
Vuosi  arvo Hajonta Vinous  kuus 0 1 2 3 4 5
1974 0.611 0.071 —8.34 3.55%% | 0.902%* 0.952

0.017 0.061 —0.88%*  3.05%* 125)
1975 0.009 0.069 0.26 1.77* | 0.954

0.009 0.069 0.26 1,77*
1976  0.028 ¢.061 0.59 0.78 0.961

0.028 0.061 0.59 0.78
1977  0.008 0.067 0.19 1.24* | 0.984

0.008 0.067 0.19 1.24%
1978 0.041 0.075 —§ AB+* 7.16%* | 0.8B6** 0.966

0.04% 0.056 0.64* 1.09* 113
1979 0.041 0.061 0.40 0.71 0.979

0.041 0.061 0.40 0.71
1980 0.014 0.069 -~(),89%% 1.54% | 0.956

0.014 0.069 —{),89%* 1.5¢%
1981  0.054 0.051 1.05** [.18* | 0.925¢* 0.950

0.030 0.046 0.77* 0.44 28
1982 0:.030 0.065 —{0.52 2.74%* 1 0,966

0.030 0.065 —0.52 2.74%+
1983 0.067 0.060 0.19 —0.63 0.974

0067  0.060 013  —0.63
1984  0.049 0.049 0.08 0.27 0.984

0.049 0.04% 0.08 0.27

Taulukko 4. Tunnusluvun kassaperusteinen ROI jakaumiin liittyvit tilastolliset tunnusluvut ja nor-
maalisuustestit.

Kassaperusteinen ROI (kassajadmi Eh/sidottu piioma)

Jakauman tunnushavut ennen (ylirivi) ja jil- Shapiro—Wilkin W-testisuure
keen (alarivi) poikkeavien havainiojen poista- . X I mw
mista Poistettujen havaintojen lukumaird
(ei nelivjuurimuunnosta)
Keski- Huipuk-
Vuosi arvo Hajonta Vinous kuus 1} 1 2 3 4 5
1974 0,102 0.098 0.02 1.32* | 0.985
¢.102 0.098 0.02* 1.32*%
1975 0.112 0.124 1.09%*  1.62% | (.896** 0.917%* 0.938* 0.958
0.088 0.091 0.43 1.79* 125) 125, 36) (25, 36, 26)
1976  0.125 0.096 1.55%%  2.80%* | 0.865%* 0.899** 0.949
0.110 0.071 1.01%* 2.00* az {12, 36
1977  0.099 0.085 —0.38 1.87* 0.941
0.099 0.085 —0.38 1.87*
1978 0.151 0.089 —0.24 2.33%* 1 0,942
0.151 0.089 —0.24 2.33%*
1979 0.135 0.090 0.64% 0.40 0,957
0.135 0.090 0.64* 0.40
198¢ 0.1f1 0.105 0.13 0.89 0.983
0.111 0.105 0.13 0.89
1981  0.183 0.102 1.53%%  3.08** | .884%* 0.932* 0.962
0.167 0,073 049 —0.3I 125) (25, 40
1982 0.143 0.135 0.21 11.02%* 1 0, 7T69%+ 0.759%:=* 0.955
0.142 0.075 046  —0.52 (1) (41, 134
1983 0.169 0.070 —0.15 0.55 0.992
0.169 0.070 —0.15 0.55
984  (.149 0.069 0.09 0.93 0.975
0.149 0.069 0.09 0.93
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mat ovat hyvin saman tyyppiset. Jakaumat ovat joko sellaisenaan normaaleja tai
ne palautuvat normaaleiksi muutaman poikkeavan havainnon poistamisen jilkeen
(vrt. Virtanen ja YLi-Olli 1989).

Tarkasteltavat tunnusluvut jaettiin luvussa 2 kolmeen ryhméan. Ensimmdi-
nen ryhmi (edelld kasitellyt tunnusluvut) oli suhteellisen homogeeninen ja sisalsi
4 tunnuslukua, jotka on tulkittu kannattavuuden tunnusluvuiksi. Myoskin kol-
matta ryhmid voidaan pitas tietyssd mielessd homogeenisena, silld taman ryhmén
tunnusluvuissa eri voitonjakoerdt on suhteutettu kassajdama Ib:hen. Toinen lu-
vussa 2 esitetyistd tunnuslukuryhmists on kaikista heterogeenisin. Taman ryhmén
tunnusluvut pyrkivat lihinnd kuvaamaan sit4, miten paljon erilaisia kassameno-
ja kassamyyntituloilla tai niiden osilla kyetdan kattamaan.

Taulukko 5 a esitta# suhdeluvun palkka- ja ostomaksut/kassamyyntitulot poik-
kileikkausjakaumia, kun muuttujalie ei ole suoritetiu muunnosta. Tunnusluvun
jakauma on viiteni vuotena vino. Jakauma palaa normaaliksi my6s ndind vuosi-
na, kun jakaumasta poistetaan yksi tai korkeintaan kaksi poikkeavaa havaintoa.
Koska palkka- ja ostomaksut -suhteen jakauma taulukon 5 a mukaan on lievisti
systemaattisesti vino vasemmalle, suoritettiin muuttujalle muunnos ottamalla muut-
tujasta komplementti (so. siirtymalld muuttujasta x muuttujaan 1-x) ja ottamalla
komplementtimuuttujasta nelicjuuri. Nama tulokset esitetdéin taulukossa 5 b. Tu-
loksista havaitaan, ettd raaka-datan komplementti pysyy systemaattisesti vinona,

Taulukko 5 a. Tunnusluvun palkka- ja ostomaksut -suhde jakaumiin liittyvéitltilastolliset tunnisiu-
vut ja normaalisuustestit. '

Palkka- ja ostomaksut -suhde (palkka- ja ostomaksut/kassamyyntitulot)

Jakauman tunnusluvut ennen (ylarivi} ja jal- Shapiro—Wilkin W-testisuure
ﬁ:iz?a(aianw) poikkeavien havaintojen poista- Poistettujen havainiojen lukumaara
(ei nelidjuurimunnnosta)
Keski- Huipuk- '
Vuosi arvo Hajonta Vinous kuus 0 1 2 3 4 5
1974  0.815 0.133 —1.51%  3.10%* | 0.868** 0.909** 0.946
0.836 0.0%6 —0.54 (.40 ’ 140 140, 41}
1975 0.803 0.123 —-1.48**  3,22%F [ 0.889%* 0.939* 3.963
0.823 0.088 —0.29 —0.45 1401 40, 411
1976  0.779 0.119 —0.65% 0.20 0.953
0.779 0.119 —0.65% 0.20
1977 0.787 0.124 —0.48 1,27+ 1 0.970
0.787 0.124 —0.48 1.27#
1978 0,759 0.116 —1.65%*  5.65% [ 0.891%* 0.982
0,771 0.050 —0.26 0.35 1401
197¢  0.782 0.128 —0.,74% 0.78 (.956
0.782 0.128 —0.74% 0.78
1980 0,801 0.122 —0.66% 1.76% | 0.959
0.801 0.122 —0.66% 1.76*%
1981  0.757 0.115 —{0.85%* 2.40%* | 0.937* 0.969
0.767 0.097 —0.02 0.23 140]
1982  0.763 0.120 —0.83* 0.78 0.944
0.763 0.120 —{.83* 0.78
1983 0.733 0.126 —0.24 —0.06 0.965
0.733 0.126 —0.24 —0.06
1984  0.753 0.116 —1.15%% 4,62%* 1 0.917%% 0.957
0.764 0.052 0.45 —0.50 140]
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Taulukko 5 b. Tunnusluvun palkka- ja ostomaksut -suhteen komplementti jakaumiin liittyvit tilas-
tolliset tunnusiuvut ja normaalisuustestit.

Palkka- ja ostomaksut -sufiteen komplementti (I- palkka- ja ostomaksut-suhde)

Jakauman tunousluvas ennen (yHrivi) ja jilkeen Shapiro—Wilkin W-testisuure
(alarivi) muunnroksen ja poikkeavien havaintojen e
poistamista Neligjuurimuunnos
Poistettuien havaintojen lukumdira
Keski- Huipuk- | Raaka-
Vudsi  arvo Hajonta Vinous  kuus data |0 i 2 3 4 5
1974 0.184 0.133 1.51%* 310+ 0.867%% | 0.963
0.404 0.149 0.41 0.35
1975 0,197 0.123 1.48%+ 3.22%* 0.889%*{ 0.970
0.423 0.135 0.34 0.84
1976 0.221 0.119 0.64% 0.20 0.953 0.978
0.4352 0.130 —.03 —0.39
1977 (G.213 0.124 0.48 1.27% 0.970 0.940
0.546 0.122 —0.9}** 3.61%*
1878  0.241 G.116 1.65%* 5.65%% 0.891**| 0.967
0.478 0.113 0.45 1.86*
1979 0.218 0.128 0.74* 0,78 0.956 0.987
0.445 0.143 —0.11 —0.1%
1980 0.199 0.122 0.66% 1.76* 0.959 0.959
0.475 0.135 —0.57 1.22%
1981 0,243 0.115 0.85*% 2.407%* 0.938 0.960
4.479 0.120 —0.16 0.68
1982 (.237 0.120 0.83* 0.78 0.944 0.979
0.472 0.122 0.21 —0.33
1983 0,267 0.126 0.24 —0.06 0.963 0.956
0.501 0.129 —0.34 —0.47
1984  0.247 0.116 1.14%% 4,62%% 0.917%*1 0.954
0.483 6.119 —0.19 1.56%

nyt vain oikealle. Komplementtimuuttujan nelidjuurimuunnos tekee muuttujasta
jokaisena tarkasteltavana vuotena normaalin. Yhtendkidn vuotena el muunne-
tussa muuttujassa esiinny myoéskian poikkeavia havaintoja.

Taulukossa 6 a esitetiin tulorahoitus-suhteen (kassamyyntitulot + muut kas-
satulot)/(kassamyyntitulot + muut kassatulot — kassajaama IV) poikkileikkaus-
jakaumat ilman muunnosta. Tunnusluvun osoittajassa on yrityksen kassaan saa-
tujen kokonaistulojen maara ja nimittijassi rahankdyton kokonaismaari eli kas-
saan saadut kokonaistulot liséttyni kyseisen vuoden piddomarahoituksen mairil-
14. Myoskin tulorahoitus-suhteen jakauma on systemaattisesti vino vasemmalle.
Jakauma muuttuu normaaliksi kun poikkeavia havaintoja poistetaan jakaumas-
ta. Poistettavien havaintojen maksimiméira on kolme. Koska jakauma on vino
vasemmalle ovat mydskin poikkeavat havainnot pidsiintoisesti jakauman vasem-
malla laidalla. Taulukossa 6 b esitetdin tulorahoitus-suhteen komplementtimuut-
tuja, jolle suoritetaan vield neliGjuurimuunnos. Komplementtimuuttujaa voidaan
kutsua pddomarahoitus-suhteeksi. Tuloksista havaitaan, ettd pddomarahoitussuh-
teen jakaumat ilman muunnosta ovat vinoja oikealle. Nelidjuurimuunnos tekee
padomarahoitus-suhteen kahta poikkeusta lukuunottamatta suoraan normaalisek-
si. Toinen poikkeava vuosi on 1976, jolloin kilpailukykyindeksi oli heikoimmil-
laan ja toinen poikkeava vuosi on vuosi 1979. Komplementtimuuttujan neliéjuu-
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Taulukko 6 ¢. Tunnusluvun tulorahoitus-suhde jakaumiin Hittyvit tilastolliset tunnusluvut ja nor-
maalisuustestit.

Tulorahoitus-sahde (kassatulot/kassatulot—kassajiama 1V)

Jakauman tunnusluvut ennen (ylarivi) ja jil- Shapiro—Wilkin W-testisuure
keen (alarivi) poikkeavien havaintojen poista- . ] — o
mista ; Poistettujen havaintojen nkumidrd
{el neligjuurimuunnosta)
Keski- Huipuk-
Vuosi  arvo Hajonta Vinous  kuus 0 1 2 3 4 5
1974  (.892 0.079 —0.59 0.00 0.962
0.892 0.079 —0.5% 0.00
1975 0.886 0.095 —1.38%* 3 19%* | 0,987F* 0.969
0.894 0.079 —0.63* 0.43 122t
1976  0.978 0.217 4. 81%*  28.42** | 0.508* 0.913** 0.963
0.955 0.072 —0.08 2.14%* (#1) 143, 161
1977 0.926 0.065 0,30 —0.70 0.960
0.926 0.065 —0.30  —0.70
1978 0.951 0.069 —1.76%%  3.65%* [ 0.843*+ 0,892%* 0.933* 0.944
0.966 0.045 —(.74* 0.08 1401 140, 13] 140, 13, 271
1979 0977 0.074 0.89%%  4.41** {0915+ 0.943
0.970 0.060 —0.53 1.25% “0
1980 0.926 0.068 —1.01* 1.36* | 0.939 0.956
0.932 0.059 —0.54 —0.24 nzy
1981  0.943 0.073 —1.86%*  4,14%* [ 0.818** 0.858** 0.933* 0.971
0.960 0.041 —0.10 0,77 119 119, 22| 119, 22, 21}
1982 0.904 0.084 —0.653* —0.34 0.940* 0.939* 0.943
0.913 0.074 —0.50 —0.68 S f19, 321
1983 0.943 0.078 —0.80* 0.94 0.956
0.943 0.078 —0.80* 0.94
1984 (:.936 3.078 — 2.k 7.88%* | 0.Bo4*¥ 0.982
0.944 0.057 —0.17 —0.04 1134

Taulukko 6-b. Tunnusluvun paiomarahoitus-suhde jakaumiin liittyvit tilastolliset tunnusluvut ja
normaalisuustestit.

Pidomarahoites-suhde (tulorahoiius-suhteen komplementti)

Jakauman tunnusluvut ennen (ylarivi) ja jilkeen Shapiro—Wilkin W-testisaure
{alarivi) muunnoksen ja poikkeavien havaintojen -
poistamista NeliGjuurimuunnos
Poistettujen havaintojen lukumédra
Keski- Huipuk- | Raaka-
Vuosi  arvo Hajonta Vincus  kuus data 0 1 2 3 4 5
1974  0.108 0.07% 0.59* 0.00 0.962 | 0.982
0.388 0.102 —0.21 0.42
1975  ©.114 0.095 1.38%%  3.19%* | 0.917**: 0.986
0.400 0.113 0.22 1.26*
1976  0.022 0.217 —4.81%%  28.42%* [ 0.508**| 0.344%* 0.924* 0.963
1.130 0.032 —0.08 2.24%* fan) 141 (6
1977  0.074 0.065 030 —0.70 0.960 | 0.966
0.330 0.103 —0.35 —0.40
1978  0.049 0.069 1.76%*  3.65%* 0.843**] 0.957
0.289 0.103 0.77* 0.87
1979 0.023 0.074 —0.89%%  4.41%* 0.915%*] 0.759** 0.954
0.539 0.055 0.14 0.65 140}
198¢ 0.074 0.068 1.01%=* 1.36* 0.939* | 0.985
0.351 0.094 0.11 0.66
1981  0.057 0.073 1.86%*  4.14* | 0.818**| 0.944
0.299 0.103 0.74* 1.18%
1982 0.0%96 0.084 0.65¢ (.34 0.940* | 0.978
0.349 0.117 0.02 0.6l
1983  0.057 0.078 0.80* 0.94 0.956 | 0.986
0.333 0.141 —0.14 0.76
1984  0.064 0.078 2.02%  T.BR** 0.864** | 0.956
0.376 0.096 0.34 3.19%*
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rimuunnoksen jakaumakéayttdytyminen on suhdannevaihtelua myoéten lihes sa-
manlainen kuin esitettyjen kannattavuusmuuttujien jakaumakiyttdytyminen il-
man nelidjuurimuunnosta (tunnusluvat 1—4).

Seuraavaksi tarkasteltiin tunnusluvun korollinen vieras piidoma/kassajasms
II jakaumakayttdytymistd. Jo ennakolta voitiin odottaa, ettd timi tunnusluku
on erittdin ongelmallinen. Tunnustuku kuvaa periaatteessa vieraan paidoman ta-
kaisinmaksuaikaa tulorahoituksella (ks. Aho 1981: 70). Tit4 se ei tarkkaan ot-
taen tee, koska pitkdaikaisten tuotannontekijéiden (investointimenot) vaikutusta
ei ole otettu huomioon. Tunnusluku on myds teknisesti erittdin ongelmallinen sil-
14 nimitt4djan odotusarvo suhteessa osoittajaan on pieni, nimittdjan varianssi suuri
ja nimittdja on usein myos negatiivinen, jolloin tunnusluvulla ei ole taloudellista
tulkintaa. Mainituista syistd tarkasteltavan tunnusluvun jakaumaa ei ollut miele-
késtd tarkastella perusmuodossaan. Muuttujasta otettiin kéénteisluku, jolloin uusi
muuttuja voidaan tulkita 1dhinna vieraan piddoman takaisinmaksunopeudeksi. Tu-
loksista havaitaan, ettd takaisinmaksunopeuden jakauma ilman muunnosta on
positiivisesti vino. Kun muuttujalle suoritetaan nelidjuurimuunnos havaitaan, etti
vhtd poikkeusta lukuunottamatta muuttuja saadaan normaaliseksi, kun poikkea-
via havaintoja poistetaan jakaumasta. Maksimissaan poistettavien havaintojen
médrd on kolme. Kokonaisuudessaan tarkasteltavasta muuttujasta voidaan sa-

Taulukko 7. Tunnusluvun vieraan pddoman takaisinmaksunopeus jakaumiin Hittyvét tilastolliset
tunnusluvat ja normaalisuustestit.

Vieraan piioman takaisinmaksunopeus (kassajifimé II/korollinen vieras piacoma)

Jakauman tunnusluvut ennen (ylarivi) ja jatkeen | Shapiro—Wilkin W-testisuure
{alarivi) muunnoksen ja poikkeavien havaintojen ot
: : Nelidjuurimuunnos
poistamista . A L -
Poistettujen havaintojen lukumaird
Keski- Huipuk- | Raaka- -
Vuosi  arvo Hajonta Vinous  kuus data G 1 2 3 4 3
1974 0.036 0.215 —0.19 1.26% 0.979 0.885%*% 0.969
0782 (.126 —0.31 0.74 1151
1975 0.079 0292 256%%  B.63*F | Q.732%¢| 0.868%  0.891%F  0.885* 0.969
0.658 0.108 —0.43 0.78 36) 136, 28) (36,28), [31]
1976 0.061 0.165 1.32%*  2.94%* | 0.899%%( 0.948
0.525  0.155 —0.17 1.89*
1977 —0.028 0.354 —5.11%%  30.04%% | 0.490%* (3.331%* 0.981
1.4534  0.045 —0.42 1.43* 136]
1978 0.117 0.16! 0.74* 2.83%* | 0.937* | 0.885** 0.940
0.668 0.102 0.97%* 1.35% 113
1979 0.073  0.141 —0.11 0.17 0.981 0.921* 0.953
0.553  0.131 —0.77* 0.77 133
1980 0.027 0.182 —{0.75% 1.82% 0.956 | 0.827** 0.945
0755 0.133  —L03* 284 36
1981 0.164 0.203 2.10%* 6.14%% 0.B17%%| 0.946
0.499  0.174 0.84* i.80%
1982 0.115  0.313 —1.15%*  11.56** G.756%* | (.550** normaalisuutta ei saavutela
1983 0.164 0.203 1.70%= 4. 47%% G.836%*] (,936* 0.947
0.582 0,149 —0.31 317w (35
1984 0.114 0.151 0.58 3.63** 0.915%*] 0.860** 0.919%* (.933* 0.976
0.628 0.080 031 1_44% 136] 136, 334 136, 331, (34
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noa, ettd sen teoreettiset ja ennenkaikkea laskentatekniset ominaisuudet ovat puut-
teelliset ja ndistd syistd myoskin muuttujan jakaumaominaisuudet ovat heikot.
Taulukossa 8 a esitetddn tunnusluvun kassajaamé I1/investointimaksut jakau-
mat. Tunnusiuku kuvaa investointien tulorahoitussuhdetta eli sitd kuinka suuri
osa investointimaksuista kyetidn kattamaan tulorahoituksella ja siind tarkemmin
kassajaama II:lla. Tunnusluku on teoreettisilta ominaisuuksiltaan sindnsd miele-
kas. Osoittajassa on tietty tulorahoitussuure ja nimittajassa vuotuiset investointi-
maksut. Tunnusluku on mydskin teknisiltd ominaisuuksiltaan siind mielessd hyva,
ettd osoittaja on pienempi kuin nimittdji ja nimitt4jé on positiivinen. Ongelmak-
si muodostuu kuitenkin se, ettd sekd suhdeluvun osoittajalla ettd nimittdjalla on
erittdin suuri varianssi. Taulukon 8 a tulokset osoittavat, ettd jakauma on satun-
naisesti vino milloin oikealle milloin vasemmalle. Jakauma saadaan kylld yhtéd vuot-
ta lukuunottamatta normaaliksi poistamalla riittdvésti »poikkeavia havaintoja».
Maksimimadrassain poistettavien havaintojen méari on viisi ja nditd havaintoja
esiintyy jakauman molemmilla laidoilla. Ongelmallista tarkasteltavassa jakaumassa
on se, ettd poistettavia havaintoja ei voida pita4 endd poikkeavina havaintoina
vaan jakaumalle tyypillisend ominaisuutena. Taulukossa 8 b esitetddn muuttujan
nelijuurimuunnos. Tunnusluvun jakaumaominaisuudet paranevat vain hivenen.
Keskeisimmén ongelman tdmé4n muuitujan osalta muodostaa se, ettd sekd tun-

Taulukke 8 a. Tunnusluvun investointien tulorahoitus -suhde jakaumiin liittyvit tilastolliset turi-
nusluvut ja normaalisuustestit.

Investointien tulorahoitus -suhde (kassajiima II/investointimaksut}

Jakauman tunriusluvut ennen (ylarivi} ja jal- Shapiro—Wilkin W-testisuure
keen (alarivi) poikkeavien havaintojen poisia- - N T o
mista Poistettujen havaintojen lukuméérd
{ei neligjuurimuunnosta)
Keski- Huipuk-
Yuosi arvo Hajoata Vinous kuus 0 1 2 . 3 4 5
1974 0.055 t.144 —0.16 1.14* | 0.928* 0.931* 0.927* (.935* 0.942
0.004 0.784 -0.61* 2.32%* (25 1251, (40) 125, 38], @40 [25, 38], (40, 30)
1975 12.211 75309 6.39%*  40.91%* | 0,173%* 0434+ 0.929* 0.920* 0.931% 0.941
0.121 0.612 —0.2¢6 1.68% (16) (36, 34} (36, 34), 21] (36, 34, 37, 121 (36, 34, 3, [21, 25]
1976 2.039  14.155 5.93%*  37.41%% | 0.272% 0.466%* 0.903%* 0.945
0.217  0.86% 0.34 1.37* 136} (36} [34] 36, 32), 134
1977 —1,123 7.957 —5.90%+ 37 37** | (.310%* 0.844%* 0.911%* 0.920% 0.932% 0.939
0.026 0.940 —0.06 1,52% 1361 138, 39 136, 391, 137} 13, 39], 37, 21} [36, 39, 28, (37, 20
1978 0.856  1.571 0.08 3.91%* 3 0,912+ 0.9i1** 0.938* 0.948
0.783 1.030 0.49 1.11* (30) 30, 1133, 120, L6), 113}
1979 0.796 1.797 2.17%% 8.13%* | 0.828** 0.944
0.600 1.306 0.51 0.50 ()
1980 —0.025 1.230 —0.55 [.91* | 0.936* 0.947
0.060 1.118 —0.24 L 204 137
1981 6.280 34.064 6.39%*  40.91** | 0.180** normaalisuuita ei saavuteta
1982 0.596 1.585 3.72%%  20.75%% | 0.645*F 0.929* 0.966
0.463 0.686 0.42 0.23 1341 (34, [29]
1983 (.350 0.831 0.36 —0.17 0.971
0.850 0.831 0.36 —0.17
1984 1.234 4.067 6.04*%  37.80%% | 0.314*% 0.954
0.611 0.792 0.40 2.17%* (39
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Taulukko 8 b. Tunnusluvun investointien tulorahoitus -suhde jakaumiin littyvat tilastolliset tun-
nusluvut ja normaalisuustestit.

Investointien tulorahoitus -suhde (kassajidmi I/investointimaksut)

Jakauman tunnusluvut ennen (ylirivi) ja jilkeen Shapiro—Wilkin W-testisuure
(alarivi} muunnoksen ja poikkeavien havaintojen P
: : Nelidjuurimuunnocs
poistamista . h e -
Poistettujen havaintojen lukumaarg
Keski- Huipuk- | Razka-
Vuosi  arvoe Hajonta Vinous  kuus data [.0 1 2 ks 4 5
1974 0055 1344 016 R14% | 0.928% |0.835%  0.872%  0.9ip%  0.943
1.692  0.264 0.25 0.93 1251 125, 38§ 125, 38, 15}
1975 i2.211  75.309 §.30%%  40.91%% 0.173%*] 0.269%* 0.720%* 0.850%~ 0.882%* 0.907%* 0,523
1.395 0.234 —0.14 2.43%* 136) 136, 343 (36, 341, 1213 (36, 343 121, 250 (36, 34), 121, 25, 12
1976 2.038 14.155 5.93%%  37.4]1%* 0.272%*] 0.390%* 0.311%* 0.913%% 0.947
4.176 0.104 0.23 1.24% 126) 136), 134] 136, 32}, 134]
1977  —1.123 7.957 —5.99%% 37 37%% 0.310%*] 0,233%* 0.834%* 0.914%% 0.922%* 0.934% 0.939
7.057  0.067 011 1.53% 126} 136, 39] 136, 391, (16) 136, 391, (16, 21) 136, 39), (16, 21, 7)
1978 0.855 1.573 0.08 3.9]1%* 0.912%*%] 0,756%* 0.938* 0.957
2270 0.245 0.31 0.92 13 113, ¢33)
1979 0.795 1.800 2,17 8.13%* 0.820**] 0.932* 0.924* 0.957
1.628 0.383 —0.19 0.05 ] {1y, 140]
198¢ —0.024 1.230 —0.55 1.91% 0.936* | 0.819%* 0.892%* 0.931* 0.947
1.890 0.247 —0.08 1.52% 1371 137, 14} {37, 14, 36
1981 6.280 34,064 6.39%% 40,91+ | 0.180%*| 0.330% 0.944
1.050  0.462 0,47 0.03 s
1982 0.396 1.585 3726 20 75%* 0.645%% ] 0.749%* 0.731%* 0.947
1.764 0.193 0.08 —1.29 1291 1291, (34)
1983 0.850  0.831 036 —0.17 0.971 | 0.953
1.301 0346  —0.83 2.32%*
1984 1.234 4.066 6.04%%  37.80%* 0.314%%] 0,582%* 0.886%* 0.953
1.387 0.269 —0.33 2.4 1391 139}, 136
Taulukko 9. Tunnusluvun verorasitus jakaumiin littyvit tilastolliset tunnusluvut ja normaalisuus-
testit.
Verorasitus (veromaksut/kassajiimi Ib)
Jakauman tunpusluvut ennen {vldrivi) ja jil- Shapiro—Wilkin W-testisuure
lariv) poikkeavi e vl
ﬁi?a(a arivi) poikkeavien havaintojen poista Poistettujen havaintojen lukumaira
(ei nelidjuurimuunnesta)
Keski- Huipuk-
Vuost arvo Hajonta Vinous  kuus 0 i 2 3 4 3
1974 0,210 0.44] 2,60%* 7.04%% 1 (.635+* normaalisuutta ei saavuteta
1975 0.072  0.348 0,25 11.67%* | 0.670+* 0.643%* 0.800%* 0.843%* 0.840%* 0.941
0,084 0.081 -—0.57 2.81%* 25 1253, 1121 25, 112, 39 (25, 30, 112, 39} {25, 30), 112, 39, 27)
1976 0.128 0.660 —4.46*% 27.24%% | 0.468%* normaalisuutta ei saavuteta
1977 0.14%  0.237 2.48%% 9.98%+ | 0.682* 0.741%* 0.846%* 0.945
0.117  0.087 0.58 —0.40 (an {30, 35 (30, 35, {36
1978 0.087 0.089 0.69* 2.13%* | 0.884%* normaalisuitta ei saavuteta
1979 0.130  0.312 —0.01 7.76%% | 0.746%* normaalisuutta ei saavuteta
1980 —0.939 4.803 —5.08%F  26.84%% | 0.280** normaalisuusta ei saavuteta
1981 0.101 0116 J.e4%%  16,87%% | 0.645%* 0.871%* 0.929* 0.93%9
0076 0.049 0.67%F —0.15 138} 138, 36) {38, 36, 25)
1982 0.098 0.105 3.48%F  16.77%% | 0.701%* 0.965
0.085 0.061 0.70% 0.83 (3
1983 0.067 G.128 —0.71* 10.96** | 0.690%* normaalisuutta ei saavuieta
1934 84.071 0.086 0.10 2.01*% §0.890%* normagzlisuutta ei saavuteta
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nusluvun osoittajalla ettd nimittajalla on poikkeuksellisen suuri varianssi. Jakau-
ma ei muutu muunnoksellakaan normaaliksi, vaan siilyy molemmilta reunoilta
paksuhdntiisend.

Viimeisen tarkasteltavista tunnuslukuryhmistd muodostavat eri voitonjakoerét
(verot, korot, osingot) suhteutettuina kassajdimé Ib:hen. Ne kertovat, kuinka suuri
osa tulorahoituksesta kdytetaan eri voitonjakoeriin. My&skin naiden tunnuslu-
kujen ongelmana on, ettei tulorahoituksen laskemisessa ole otettu huomioon in-
vestointimenoja. Nama ovat luonnollisesti mukana kassavirtalaskelman alaosas-
sa. Kuitenkin kaikkien tdssi tutkimuksessa tarkasteltavien tunnuslukujen teoreet-
tista perustaa arvioitaessa paadytadn johtopaitokseen, ettd investointimaksujen
kasittelylle tulisi pohtia vaihtoehtoista ratkaisua.

Taulukoista 9—11 havaitaan, ettd minkdin tarkastelun kohteena olevan kol-
mannen ryhmin muuttujan osalta ei saavuteta normaalisuutta, Jakaumat ovat
erittiin paksuhéntiisii ja satunnaisesti vinoja sekd vasemmalle etté oikealle. Tasta
syystd myoskidn nelidjuurimuunnokseen ei ole aihetta.

Edelld esitettyjen muuttujien jakaumat osoittavat, et kannattavuutta tai tu-
lorahoitusta kuvaavat kassavirtapohjaiset tunnusluvut noudattivat perinteisten tun-
nuslukujen tapaan normaalisuutta. Ndma tunnusluvut ovat myOskin seké teoreet-
tisilta ettd laskentateknisiltd ominaisuuksiltaan parhaita tarkasteltavina olevista

Taulukko 10. Tunnusluvun korkorasitus jakaumiin liittyvat tilastolliset tunnusluvut ja normaali-

suustestit,
Korkorasitus (korkomaksut/kassajiimi Ib)
Jakauman tunnustuvui ennen (ylarivi} ja jal- Shapiro—Wilkin W-testisnure
keen (alarivi) poikkeavien havaintojen poista- 3 N I I
mista Poistettujen havaintojen lukumadird
(ei nelidjunrimuunnosta)
Keski- Huipuk-

Voosi  arve Hajonta Vinous  kuus ] 1 2 3 4 5
1974 0.804 1.246 1.85%+ 3.66%* § 0,771 normaalisuutta ei saavuteia
1975 0.279 1447 —=3.17%%  14.44%* | 0.665** normaalisuutta el saavuteta
1976 0.830 1.363 3.10%*  14.75%* | 0.618*%* normaalisuutta ei saavuteta
1977 0.914 1073 2.66%% 844> | 0.712** 0.795+* 0.883** 0.903** 0.923* 0.935 ]

0.590  0.427 0.43 1.58% 15 15, 20) 113, 20, 3% 1S, 20, 39, 18} (15, 20, 39, 18, 35)
1978 0.508 . 0.383 L.37%* 3,00 | (hL.B58** 0.881** 0.921* 0.960

0.424  0.243 —0.30 1.89* 23 (23, 20}, (22, 20, 29)
1979 0.464 1256  —1.97** 10.91** } 0.660** normaalisuutta ei saavuteta
1980 —3.000 17.035  —5.55%% 32.35%* | 0.270%* normaalisuutta ei saavuteta
1981 0.479 0.272 £.26%* 2.54%* [ 0.905%* 0.945

0.457 0.237 0.93*> 2.06%* 9
1982 0.680 0.816 3.67*%  17.43** | 0.653%* 0.896** 0.916** 0.928* 0.944

0.484  0.347 0.80* 0.30 {200 (20, 13) {20, 13, & 20, 13, 5, 19
1983 0,371 0.539 —4.13*  23.65%* | (.599*¢* 0,905%* 0.929* 0.942

0.409  0.207 0.76* 0.09 1331 1331, (30 1331, (30, 15)
1984 0.519  0.590 0.72* 6.63%% 1 0.712**
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Taulukko 11. Tunnusluvun vieraan padoman takaisinmaksunopeus jakaumiin liittyvit tilastolliset
tunnusluvut ja normaalisuustestit.

Osinkorasitus (osingot/kassajiimi Ih)

Jakauman tunnuslevut ennen {yfarivi) ja jal- Shapiro—Wilkin W-testisuure
keen (alarivi) poikkeavien kavaintojen poista- N : . -
mista Poistettujen havaintojen ukumidri
(ei neliGjuurimuunnosta)
Keski- Huipuk-
Vuosi  arvo Hajonta Vinous  kuus [} 1 2 3 4 5
1674 0.179  0.313 2.10%* 4,007 | 0.706%* normaalistuttz e saavuteta
1975 0.071  0.291 —1.22%% T.43%* 1 0.705%* 0.695%* 0.722%* 0.746** 0.BEg** 0.972
0.095  0.070 -—0.09 1.22% iz {121, (30) i12, 391, 30) 112, 39}, (30, 25) 112, 39, 27}, (30, 25}
1976 0.11%9  0.240 —2.84%%  16.28%* | 0.657** normealisuutta ei saavuteta
1977 0.118  (0.30% —0.14 12.48%* | 0.626%* 0.562%* 0.701** 0.897%* 0.931* 0.945
0.089 0.048 0.14 2.20%% 1361 1361, {35 1361, 135, 30) 136], (35, 30, 19 136, (35. 30, 15, 24)
1978 0.070 0.065 2.21%%  §.BI¥* | 0.810%* 0.902%* 0.943
0.059  0.043 0.94%* 2.12%¥ 125) 25, 23)
1979 0.094 0.282 2.17%*%  16.38** | 0.608** norinaaiisuutta ei saavuteta
1980  --0.558 2.890 —4.44%% 19 .33%% | (.309%* normaalisuutta ei saavuteta
1981 0.084 0.0R4 3A8**  13.37%% | 0.691%+ normaalisuutta ei saavuteta —_ _
1982 0.080 0.051 1.42%* 3.02%% | 0,893+ 0.934* 0.958
0.072  0.039 0.62* 1.35% 24) {2, 27)
1983 0.048 0.209 —5.02**  30,47%* | 0.449%* normaalisuntta ei saavuteta
1984 0.106 0.238 4.79%F 28 AB¥¥ | 0.446%* 0.707+* 0,922+ 0.932* 0.945
0.077  0.047 0.73*  —0.12 ) (36) 136), [33] (36, 20, [33] {36, 2%, 37}, 133)

tunnusluvuista, Kassavirta-analyysiin kohdistuva tutkimustyo on herittianyt kas-
vavaa mielenkiintoa kansainvilisesti (ks. Kinnusen erinomainen synteesi tdsta tut-
kimustydstd, Kinnunen 1988). Aihepiirin tutkimuksella on pitkét perinteet myos
Suomessa (on kuitenkin huomattava, ettéd cash-flow kisitteelld on vaihteleva si-
sélt® esim. USA:ssa tehdyissa tutkimuksissa). Tastd syysta kassavirta-analyysiin
perustuvia suomalaisia tunnuslukuja tulisi edelleen kehittdd. Keskeisin teoreetti-
nen ongelma on investointimenojen kisittely. Tunnuslukujen teknisessd laskemi-
sessa tulisi pyrkid valttdmaéin suureita, joilla on poikkeuksellisen suuri varianssi.
Néiden kayttod tulisi vilttdd erityisesti nimittdjassd. Edelleen tunnusluku tulisi
laatia siten, ettd muuttujan arvo siilyy jatkuvana ja muuttujan arvolle on aina
empiirinen tulkinta.

5. YHTEENVETO

Tamin tutkimuksen tarkoituksena oli tarkastella kassavirtapohjaisten yrityk-
sen tilinpadtosanalyysin tunnuslukujen jakaumaominaisuuksia seki havaittujen
jakaumaominaisuuksien stabiilisuutta eri suhdannevaiheissa. Lahtokohdan tut-
kimukselle muodostaa se, ettd Suomella on pitkit perinteet kassavirta-analyysiin
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kohdistuvassa tutkimuksessa. Liséksi tima afue on olfut kasvavan mielenkiinnon
kohteena myos kansainvilisessd tutkimustyOssd. Kansainvilisessd tutkimustyos-
s3 on ollut erityisen mielenkiinnon kohteena kassavirtapohjaisen tilinpaatdsinfor-
maation merkitys sijoittajalle.

Tutkimus on keskeisesti empiirinen, Esitettyjen kassavirtapohjaisten tunnus-
lukujen teorecttisia ominaisuuksia arvioitaessa on lihtokohtana ollut, ettd tilin-
paitosinformaation keskeinen tehtdvi on antaa informaatioita sijoittajille ja yri-
tysjohdolle ja muille yrityksen intresenttiryhmille. Lisdksi on oletettu, ettd yritys-
johto pyrkii toiminnoissaan maksimoimaan yrityksen markkina-arvon. Télldin
asim. kannattavuusmuuttujia tarkasteltaessa tunnuslukujen pitéisi kuvastaa yri-
tyksen todellista kannattavuutta, jolloin kaikkien tuotannontekijoiden vaikutus
tulisi ottaa tunnuslukuja kehitettdessd huomioon.

Kassavirta-analyysin tunnuslukuja valittaessa havaittiin kirj allisuudessa hie-
man erityyppisia tunnuslukuluokituksia. Tutkimukseen valittiin Ahon (1981) esit-
tama luokitus lahinna siita syysti, ettd Ahon tilinpd4tdsanalyysin oppikirjan kas-
savirta-analyysia kasittavassd osassa esitetyt tunnusluvut ovat puhtaasti kassavir-
tapohjaisia, niitd on suhteellisen runsaasti ja useimpia niistd on kaytetty eri ldh-
teissd. -

Tarkastelun kohteeksi tuli 11 suhdelukumuotoista tunnuslukua. Namé ryh-
miteltiin tissi tutkimuksessa hieman eri tavalla kuin Ahon oppikirjassa. Tunnus-
luvut jaettiin kolmeen ryhméédn. Ensimmaisen ryhman muodostivat yrityksen kan-
nattavuutta (erdissi lahteissé tulorahoituksen riittdvyytta) kuvaavat tunnusluvut.
Tunnusluvut olivat: kassajaama Ia/kassamyyntituiot, kassajadmai Ib/kassamyyn-
titulot, kassajadméi [1/kassamyyntitulot ja kassajadmé Ib/sidottu pddoma. Tun-
nuslukujen teoreettisia ominaisuuksia tarkasteltaessa todettiin, ettd kannattavuuden
mittaamisessa tunnuslukujen keskeisin ongelma on pitk&aikaisten tuotannonte-
kijoiden (investoinnit) vaikutusten huomioonottamatta jattaminen. Tama ongel-
ma tulisi ratkaista tunnuslukujen jatkokehittelyssd. Lisdksi tunnusluvussa kassa-
jaama II/kassamyyntitulot osoittaja ilmaisee lahinnd oman pidoman omistajille
tulevan tuottovirran (poistojen vaikutusta ei ole myoskdan huomioitu) kun taas
nimittdja kuuluu sekd omalle ettd vieraalle padomalle. Tarkasteltavien tunnuslu-
kujen reliabiliteetti ja laskentatekniset ominaisuudet ovat hyvit. Tunnuslukuihin
ei sisélly paljoa harkinnanvaraisia tekijoita ja tunnusluvun nimittidja on suuri suh-
teessa osoittajaan ja aina positiivinen. Mainituista syistd mydskin tarkasteltavien
muuttujien jakaumaominaisuudet ovat hyvit, kun hyvyyskriteerind pidetdén nor-
maalijakaumaa. Jakaumat ovat joko sellaisenaan normaaleja tai ne palautuvat
normaaleiksi muutaman poikkeavan havainnon poistamisen jélkeen. Eri suhdan-
nevaiheet heijastuivat myoskin kassavirtapohjaisten tunnuslukujen jakaumissa.
Poikkeavia havaintoja oli keskiméaériistd enemmén, kun suomalaisten yritysten
kilpailukyky oli heikoimmillaan. Tarkasteltava tutkimusperiodi oli 1974—1984.
Tulokset olivat jakaumaominaisuuksiltaan myskin hyvin samanlaisia kuin ne tu-
lokset, joita on saatu perinteisten tilinpaatosanalyysin tunnuslukujen kannatta-
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vuutta mittaavien tunnuslukujen jakaumaominaisuuksia koskevissa tutkimuksis-
sa. Tdssd yhteydessd on syytd huomauttaa, ettd vaikka jakaumaominaisuudet niyt-
tédvat olevan samoja, mittaavat perinteisen tilinpa4tdsanalyysin ja kassavirta-ana-
lyysin perusteclla esitetyt kannattavuuden tunnusluvut hieman eri ominaisuutta
yrityksessi.

Téssd tutkimuksessa tarkasteltava toinen tunnusliukuluokka ol jo teoreettisil-
ta ominaisuuksiltaan ensimmaists luokkaa paljon heterogeenisempi. Tahén luok-
kaan kuuluvat luvut kuvasivat lahinna sitd, miten paljon erilaisia kassamenoja
voidaan kattaa kassamyyntituloilla tai niiden osilla. Ryhmén ensimmiinen muut-
tuja oli palkka- ja ostomaksut/kassamyyntitulot. Koska perusmuuttuja oli syste-
maattisesti vino vasemmalle otettiin muuttujasta komplementti ja komplementti-
muuttujasta nelidjuurimuunnos. Muunnettu muuttuja oli jokaisena viotena nor-
maali eikd poikkeavia havaintoja esiintynyt.

Toinen tarkasteltava muuttuja tdssd ryhméssi oli tulorahoitus-suhde, Myds-
kin tima muuttuja oli systemaattisesti vino vasemmalle. Jakauma saatiin normaa-
liksi poistamalla riittavisti poikkeavia havaintoja. Muuttujasta otettiin myss komp-
lementti (komplementtia voidaan kutsua pédomarahoitussuhteeksi) ja komplemen-
tista neliGjuurimuunnos. Muunnetun muuttujan jakaumat noudattivat stabiilisuu-
dessaan suuresti kannattavuusmuuttujien jakaumien kéyttdytymists eri suhdan-
netilanteissa (kannattavuusmuuttujille ei suoritettu nelidjuurimuunnosta).

Kolmas muuttuja oli korollinen vieras pazoma/ kassajaama4 II eli vieraan pdd-
oman takaisinmaksuaika tulorahoituksella. Tama tunnusiuku havaittiin jo enna-
kolta ongelmalliseksi. Nimittajaan siséltyvit aiemmin tamén tutkimuksen Jaht-
kohtien kannalta esitetyt ongelmat. Lisaksi tunnusluku on teknisesti erittiin on-
gelmallinen. Nimitt4j4ll4 on poikkeuksellisen suuri varianssi, se on pieni suhtees-
sa osoittajaan ja vaihtaa merkkis. Nimittdjin negatiivisilla arvoilla tunnusluvul-
la ei ole taloudellista tulkintaa. Esitetyistd syistd tunnusluvusta otettiin kaanteis-
luku. Kéanteisluku oli positiivisesti vino. Neliéjuurimuunnoksella ja poikkeavien
havaintojen poistamisella muuttujan kainteisluvun jakauma saatiin yhti vuotta
lukuunottamatta normaaliksi. Tunnusluku todettiin seki teoreettisilta ettd tekni-
siltd ominaisuuksiltaan heikoksi. '

Viimeisend toisessa tunnuslukuryhméssi tarkasteltiin tunnuslukua kassajdi-
mé Il/investointimaksut. Tunnuslukua voidaan pitad kassajaimaa 1T koskevin
varauksin teoreettisesti mielekkddni. Muuttujan ongelmaksi muodostuu jo en-
nakko-odotuksissa se, ettd seki osoittajan ettd nimittdjan varianssi on erittdin iso.
Sekd yrityksen kassajaami II ettd investointimenot vaihtelevat jo samalla yrityk-
selld eri vuosina erittdin voimakkaasti. Vaihtelu on tisti syysta suurta myds yri-
tysten valilld. Tamén tunnusluvun jakaumaa ei saatu muunnoksillakaan normaa-
liksi. Jakauma pysyi paksuhantiisend ja poikkeavia havaintoja oli seki jakau-
man vasemmalla ettd oikealla laidalla.

Kolmantena tarkasteltavana ryhméana olivat voitonjakoerat (korot, verot ja
osingot) suhteutettuna kassajadma Ib:hen. Niistd tunnusluvuista voidaan Iyhyesti
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todeta, ettd normaalisuutta ei saavutettu. Jakaumat olivat satunnaisesti vinoja va-
semmalle tai oikealle ja lian paksuhéntdisid. Téastd syystd myoskadn nelidjuuri-
muunnokseen ei ollut aihetta. Naitd tunnuslukuja kehitettdessd tulisi pyrkid 1oy-
tamain tunnusluvuille sopivampi nimittéja.

Lopuksi voidaan todeta, ettd kassavirta-analyysi on herdttinyt kasvavaa mie-
lenkiintoa kansainvilisessa tutkimuksessa. Suomessa télla sektorilla on pitkit tut-
kimusperinteet. Kassavirta-analyysin tunnusiukuja tarkasteltaessa voidaan tode-
ta karkeasti, ettd mitd paremmin tarkasteltavat tunnusluvut oli teoreettisesti pe-
rusteltu ja mitd paremmat olivat niiden laskentatekniset ominaisuudet sitd parem-
mat olivat mydskin niiden jakaumaominaisuudet. Tunnuslukuja edelleen kehi-
teltdessd tulisi erityistd huomiota teoriapuolella kohdistaa investointimenojen huo-
mioonottoon tunnushivuissa. Tunnuslukujen laskentateknisia ominaisuuksia ana-
lysoitaessa tulisi valttad lukuja joilla on poikkeuksellisen suuri varianssi ja huo-
miota tulee kiinnittad my®s osoittajan ja nimittdjan suhteelliseen kokoon.

PAAVO YLI-OLLI, Acting professor

ILKKA VIRTANEN, Professor
University of Vaasa,
Vaasa, Finland

On cross-sectional properties and time-series
persistence of Finnish cash-flow based financial
ratio distributions

(Summary)

The purpose of this study was to analyze the cross-sectional distributions of
selected cash-based financial ratios, and to examine the stability of these distribu-
tions during different phases of business cycles.

The long Finnish tradition in cash-flow analysis formed the basis for this study.
In addition, the international research has began to give growing interest to cash-
flow reporting. The special interest in international research has been the impor-
tance of cash-based information for the investors. Among a countless number
of recent studies dealing with distributional properties of financial ratios this study
is the first one where the calculation of the ratios is entirely based on cash-flow
numbers.
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This study is mainly empirical by nature. When judging the properties of the
selected cash-based ratios theoretically, the basis has been that the main task of
financial statements is to give information to investors, managérs and other in-
terested parties. Another central assumption is that the objective of the manage-
ment is to maximize the market value of the firm. This means, for example, when
dealing with profitability ratios that these ratios should reflect the true profitabil-
ity of the firm, i.e. such that the effect of all expences, e.g. depreciation has been
taken into account in defining the ratios (the Finnish and international tradition
in cash-flow research differ a bit from each other).

When examining the cash-based ratios in Finnish literature, we found several
ratio classifications differing slightly from each other. We selected for our study
the classification presented by Aho. This is because the presented ratios are en-
tirely cash-based, they are numerous enough and they have been used in many
Finnish studies.

The final number of selected variables was eleven cash-based ratios. We srouped
the ratios slightly differing from Aho’s textbook. They were classified into three
groups. The first group consisted of ratios measuring profitability or adequacy
of income financing (cash-flow from operations) in some studies. The ratios were:
cash margin Ia (cash operating income a) to cash from sales, cash margin Ib (cash
operating income b) to cash from sales, cash margin II (cash net income) to cash
from sales, and cash-based ROI (cash margin Ib to liabilities).

From the theoretical point of view, the main problem in profitability ratios
is the lack of the effects of investment expenditures in these measures. This defi-
ciency should be removed in the future development of the ratios. In addition,
in the third ratio (cash net income to cash from sales) the numerator measures
in the first place the net cash-flow for shareholder’s equity (the effect of depreci-
ations is also ignored) whereas the denominator belongs both to shareholder’s eq-
uity and to debt. Thus, the interest payments should be added back to the numer-
ator to control better for capital structure differences across firms or over time.
On the other hand, both the reliability and calculation properties of the ratios
are good. In Finland, the ratios do not include as many items subject to consider-
ation as do the accrual income numbers, and the denominator of the ratio is al-
ways positive and large as compared with the numerator. A stable behaviour of
the profitability ratios was thus to be expected.

The empirical behaviour of the four cash-based profitability ratios was good
(if the criterion of goodness is normality as usual). The distributions are normal
already in raw data or at least after removal of one or two outliers. Different busi-
ness cycles also reflected in the distributions. Qutliers appeared when the com-
petitiveness of Finnish firms was at the lowest and disappeared during »normal
years» (the period studied was 1974—84). The resuits were very similar to those
of profitability ratios we obtained earlier when we analyzed the distributions of
accrual-based financial ratios of Finnish firms. It must be noted here, however,
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that despite of their similar distributional behaviour, the accrual-based profita-
bility ratios and the cash-based profitability ratios has been shown to measure
different properties in the firm’s behaviour (Gombola and Ketz 1983, and Yli-
Olli 1983).

The second ratio class in this study was already theoretlcally more heterogene-
ous than the first one. The ratios in this class describe in the first place to what
extend different cash out-flows can be covered by the cash from sales or by parts
of it. The selected ratios were: direct labor and materials to cash from sales, cash-
based income to total cash out-flow, cash-based payback period (total debt to cash
net income), and cash net income to cash-based investments.

The first variable, the direct labor and materials-ratio, was systematically
skewed to the left. The square-root transformation of the complementary varia-
ble worked, therefore, well: the transformed variable became normal with no out-
liers.

The second variable in this class was the income financing-ratio. Also this vari-
able was systematically skewed to the left. The square-root transformation of the
complement (the complementary variable can be called the equity financing-ra-
tio) became normal, with a couple of outliers in the years of low competitiveness,
however.

The third ratio in the second class was the cash-based payback period. This
ratio was already in advance very problematic, both theoretically and technically.
The denominator includes the problems mentioned earlier. Technical problems
are also many: the denominator has an exceptionally large variance, it is small
compared to the numerator, and it can have positive as well as negative values.
- With negative values of the denominator the ratio has no economic meaning and
interpretation. Due to these problems, instead of the original payback period-ratio
its inverse, the cash-based payback rate, was analyzed. This ratio was positively
skewed. After square-root transformation and removal of some outliers the dis-
tribution became approximately normal. As a summary, however, the ratio must
be regarded both theoretically and technically quite poor.

The last ratio in the second class was the ratio cash net income to cash based
investments. The ratio is theoretically sensible (reservations concerning the item
cash net income must be beared in mind, however). Problems were to be expected
in behaviour, however, because the variance of both the numerator and the denomi-
nator is extremely large. This is true both across firms and firm-specifically across
years. Unstable distributions were thus to be expected. The distributions were,
without and with transformation, strongly leptokurtic and thus non-normal.

The third ratio class consisted of different items of profit distribution (interest
payments, taxes, dividends) related to cash net income. The ratios are theoreti-
cally sensible but technically very problematic. The problem is the small and very
unstable denominator. The general empiral conclusion about these ratios was, that
normality was not achieved. The distributions were randomly skewed to the left
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or to the right and strongly leptokurtic. Instead of the unstable cash net income
a technically better denominator should be found for these ratios.

As a conclusion we can state the following rough rule: the better the ratios
were theoretically motivated and the better their calculation technical properties
were, the better were also their distributional properties. Theoretical development
should be made especially in including the effects of investment expenditures in
the ratios. From the technical point of view, attention should be paid for avoid-
ing in the denominator items which are extremely unstable, change their sign or
are too small as compared with the numerator.
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LIITE. TUTKIMUKSESSA MUKANA OLEVAT YRITYKSET

Teollisuusyritvkset 22 Oy Kaukas Ab
23 Amer-Yhtymi Oy

I Oy W. Rosgnlew Ab 24 Otava
2 Enso-Gutzeit Oy N -
. 25  Werner Soderstrém Oy
3 G.A. Serlachius Qy N
4 Kymi-Strémbere O 26 Farmos-Yhtyma Oy
ymi-stromberg Uy 27 Medica-Yhtymi Oy (CON)
5 Nokia Oy Ab e
. 28 Oy Wirtsild Ab
6 Oy Wilh. Schauman Ab .
29 Fiskars Oy Ab
7 Rauma-Repola Oy Ab )
. 30 Instrumentarium Oy
8 Yhtyneen Paperitchtaat Oy
. 31 Kone Oy
> Oy Lohja Ab 32 Oy Tampella Ab
10 Oy Partek Ab y tamp
11 Huhtamiki Oy - ¥
12 Suomen Sokeri Oy Kauppa- ja litkenneyritykset
13 Rettig 33 Kesko Oy
14 Marimekko Oy 34 Rake Oy
15 Oy Finlayson Ab 35 Talous-Osakekauppa
16 Tamfelt Oy Ab 36 Oy Ford Ab
17 Lassila & Tikanoja Yhtyma Oy 37 " Oy Tamro Ab
18  Suomen Trikoo Oy Ab 38 Oy Stockmann Ab
19 Kajaani Oy 39  Kuusinen Oy
20 Kemi Oy 40 Effoa — Suomen Hoyrylaiva Oy
21 Metséliiton Teollisuus Oy 41 Tietotehdas Oy



