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Tiivistelma

Tutkimuksen tavoitteena on selvittia tilitoimistoalan keskittyneisyys ja kannattavuus seki niiden
kehitys Suomessa vuosina 2003-2012. Teoriaosassa tarkastellaan aikaisempaa tilitoimisto- ja
laskentatoimenalaa kasittelevdd tutkimusta. Tutkielmassa kuvataan laskentatoimenmarkkinat
Suomessa ja kansainvilisesti, jotta voidaan ymmairtda Suomen tilitoimistomarkkinat osana
laajempaa markkinakokonaisuutta. Empiirisessi osiossa tarkastellaan tilastollisten menetelmien
avulla tilitoimistomarkkinoiden keskittyneisyys ja kannattavuus sekd niiden kehitys Suomessa
tutkimuksen ajanjaksona. Taméan avulla on mahdollista ymmartaa miten tilitoimistomarkkinat
kehittyvat Suomessa.

Tutkielman ldhdeaineistona kaytettiin laskentatoimen koti- ja ulkomaisia tutkimuksia, julkaisuja ja
toimialaraportteja sekda Taloushallintoliiton jasentutkimuksia. Tilastollisten menetelmien
ldhdeaineistona Kkiytettiin tilastollista testaamista Kkisittelevia ulkomaisia julkaisuja ja
opetusartikkeleita. Tilastoaineisto Kkerittiin  Voitto+:n, Suomen Asiakastieto Oy:n ja
Tilastokeskuksen tietokannoista. Lisdksi tilastoaineistoa tdydennettiin konsernitietojen osalta
yrityskyselyn avulla. Keskittyneisyyden ja keskittyneisyyden kehityksen testaamiseen— kaytettiin
Hirschman-Herfindahl-indeksia seka ei-parametrista Wilcoxon—-Mann—Whitneyn
jarjestyssummatestid. Kannattavuus testattiin alakohtaisesti viiden muuttujan kehityksen
perusteella. Valitut muuttujat olivat sijoitetun oman padomantuotto, liiketulosprosentti,
omavaraisuusaste, quick ratio ja liikevaihdon kasvuprosentti. Myos kannattavuuden osalta
testattiin tilastollista merkittavyytta suorittamalla muuttujille ei-parametrinen
Wilcoxon—-Mann—-Whitneyn testi.

Tilitoimistomarkkinoiden keskittyneisyyden kehitys oli yllatys, silld keskittyneisyys oli kasvanut
hyvin maltillisesti. Markkinarakenteeksi vuonna 2012 madritettiin vilja oligopoli. Alan
kannattavuus on odotetun mukaisesti hyvilla tasolla. Kokonaisuutena markkinoiden kehityssuunta
on ollut odotetusti kohti keskittyneempaia tilannetta ja alan voidaankin katsoa olevan merkittavian
muutoksen vaiheessa, mutta se ei ole tapahtunut niin voimakkaana kuin aikaisemmin on odotettu.
Tutkimusajanjaksona alalle on kasvanut selkedsti vahvojen toimijoiden joukko, joka on selvasti
erottautunut kilpailusta ja muuttanut alan markkinarakennetta 2000-luvun aikana.

Avainsanat: Tilitoimisto, markkinakeskittyneisyys, tilitoimistomarkkinat, kannattavuus,
Hirschman-Herfindahl-indeksi, rahoituskriisin ennustaminen, Wilcoxon—-Mann—Whitneyn testi
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1. Johdanto

1.1. Taustaa tutkielmalle

Tutkielman aiheen valintaan vaikuttivat vahvasti kirjoittajan mielenkiinto tilitoimistoalaa kohtaan ja
useiden vuosien tyokokemus alalta. Mielenkiintoa ja tarvetta tilitoimistoalaa koskevan tutkielman
tekemiselle lisésivat havainto aiemman tieteellisen tutkimuksen vahaisyydesta tilitoimistoalasta.
Taloushallintoalan ja julkisen puolen kehityssuuntien takia kiinnostus tilitoimistoalaa ja Kirjanpitéjia
kohtaan on noussut. Kuitenkin markkinoiden rakennetta ja niiden kehitysta kasitteleva tutkimus

puuttuu alalta vielda kokonaan.

Aiempaa tutkimusta 10ytyi Taloushallintoliiton teettdména, mika rajoittuu pitkalti jasentoimistojen
piiriin. Tieteellista tutkimusta alalta I6ytyi hyvin rajallinen maara. Pro gradu -tutkielmia alaan liittyen
Ioytyi nelja kappaletta 2000-luvulta. Muutakin tieteellistd tutkimusta, joka késittelee tai sivuaa
tilitoimistoalaa, 16ytyi huomattavan vahan. Tamé tieteellisen tutkimuksen jattdamé aukko seka
viimeaikainen herénnyt kiinnostus taloushallintopalvelujen ulkoistamiseen liittyv&an tutkimukseen

toimivat innoittajina tdman tutkielman tekemiselle.

Taloushallintopalvelut ulkoistavat tyypillisesti yritykset, jotka tydllistavat alle 50 henkil6a. Suomessa
naita alle 50 henkil®a tyollistavia yhtioita on 99 % kaikista yhtidistad. (Collis, ym. 2013) Suomessa
taloushallintopalvelujen ulkoistukselle voidaankin katsoa olevan merkittdvd markkinapotentiaali.
Tilintarkastajien tarjoamien neuvontapalveluiden merkitystd on tutkittu paljon. Kirjanpitajat tarjoavat
yritysten  omistaja-johtajille  kilpailukykyisen  vaihtoehdon tilintarkastajien  tarjoamille
neuvontapalveluille (Niemi ym. 2012). Tilitoimistojen palvelut ovatkin hyvin tarkeita pienten

yritysten omistaja-johtajien kannalta (Ojala ym. 2014).

Tilitoimistoalalla on tapahtunut 2000-luvulla merkittavia rakenteellisia muutoksia mm.
yrityskauppojen johdosta. N&m& muutokset ovat heréttdneet mielenkiinnon tarkastella niiden
vaikutusta tilitoimistoalan markkinarakenteeseen seké kannattavuuteen. Toivonen esitti vuonna 2001
julkaistussa tutkimuksessaan tilitoimistoalalla toimivien yritysten olevan perinteisesti pienid, mutta
kovan kilpailun ja tarvittavien teknologisten investointien luovan kasvupaineita alalle. Toimialalla on
parhaillaan kdynnissé toiminnan tehostaminen, mika johtuu uusien tietovirtojen maarittamisesta (ks.
Eierle ym. 2014) ja palvelutarjonnan laajuuden muutoksesta. Tulevina vuosina tdman muutoksen

odotetaan vield jatkuvan, ja nimenomaan neuvontapalveluiden merkityksen uskotaan kasvavan ja
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kirjanpitopalveluiden pysyvan nykyiselld tasolla (ks. FAR, Kairos 2013). Raportin ennustama
kehityssuunta luo toimialalle merkittavia kehitysmahdollisuuksia tulevaisuudessakin.

Huolimatta ulkoistettujen taloushallintopalvelujen suuresta merkityksestd Suomen taloudelle
tilitoimistoalaa on tutkittu hyvin véhan. Tilitoimistoalan markkinakehityksestd Suomessa ei ole
Kirjoittajan tietojen perusteella tehty tutkimusta, joka tarkastelisi muutoksia toimialan
keskittyneisyydessd ja kannattavuudessa. Toimialalla on kuitenkin odotettu tapahtuvan
rakennemuutos, kuten edelld on esitetty. Myos viimeaikainen mielenkiinto tutkimuksessa

kirjanpitajan rooliin antaa viitettd mielenkiinnon herdémisesta tilitoimistoalaa kohtaan.

Euroopan komissio on vuonna 2008 hyvéksynyt ”A Small Business Act for Europe” -linjauksen,
jonka keskeinen ajatus on “Think Small First”. Linjauksen tavoitteen on keventdd pienten ja
keskisuurten yhtididen hallinnollista taakkaa EU-lainsdaadannon kehityksessa. Linjauksen mukainen
kehitys tarkoittaa tilitoimistoalalle neuvontapalveluiden merkityksen kasvamista, mikd on linjassa
FAR Kairos Future -raportin kanssa. Jotta voisimme ymmartdd paremmin tilitoimistoalaa, sen
merkitysta ja kehitystd, tulee meidén ensin ymmartaa sen markkinarakenteen sekd kannattavuuden

kehitysté ja tilaa.

Tehtyjen havaintojen pohjalta tutkielman aiheeksi valittiin tilitoimistoalan keskittyneisyys ja
kannattavuus. Tutkimuksella pyritddn selvittaméan tilitoimistoala keskittyneisyyden muutoksia
vuosina 2003-2012. Tutkimuksessa testataan, miten keskittyneisyys on kehittynyt vuodesta 2003
aina vuoteen 2012, sekd minka asteista on tilitoimistoalan keskittyneisyys vuonna 2012.

Keskittyneisyystutkimuksessa mitataan markkinaosuuksien jakautumista alan toimijoiden kesken.
Mitd suurempi markkinaosuus jakautuu pienen toimijaméaran kesken, sitd keskittyneemmista
markkinoista on kyse. Adritilanteena ovat yhden toimijan markkinat, jolloin toimijalla on 100 %:n
markkinaosuus. Tassa tilanteessa markkinat ovat taysin keskittyneet. Toisessa adripadssa ovat
markkinat, joissa on lukuisia toimijoita, joiden kesken markkinaosuudet jakautuvat mahdollisimman
tasaisesti. Naistd alhaisen keskittyneisyyden markkinoista puhutaan myo6s aidosti kilpailtuina

markkinoina.

Kannattavuutta tarkastellaan neljan dimension kautta tekemalld alan kehitykseen analyysi, jonka
mallia on haettu rahoituskriisin ennustamisen tutkimuksista. N&ma nelja dimensiota ovat
kannattavuus, vakavaraisuus, maksuvalmius ja kasvu. Dimensioille méaériteltdvien tunnuslukujen
kehitystd tarkastellaan koko tutkimusajanjaksolta vuosina 2003-2012. Tarkempi analyysi, jossa

tunnuslukuja verrataan asetettuihin raja-arvoihin, tehdaén tutkimusajanjakson viidelle viimeiselle



vuodelle. Tehdyn analyysin perusteella paatellaan tilitoimistoalan kannattavuuden kehitys seké sen

taso vuonna 2012.

Tutkielman tieteellisend kontribuutiona on todentaa tilitoimistomarkkinoiden keskittyneisyys seké
keskittyneisyyden ja kannattavuuden kehitys vuosina 2003-2012. Tutkielman tulisi selvittad, mihin
suuntaan tilitoimistomarkkinat Suomessa ovat kehittyméssa. Naistd voidaan havaita, onko
tilitoimistoalan toiminnalliset sekd alan sisdiset muutokset vaikuttaneet alan rakenteeseen ja
kannattavuuteen. Minké&laiset ovat tilitoimistomarkkinat vuonna 2012 keskittyneisyyden ja

kannattavuuden nakokulmasta?

1.2. Tutkielman rakenne

Tutkielman alussa luvussa kaksi madritelldén tilitoimistoalan ja yleisesti laskentatoimenalan
aikaisempaa tutkimusta seka sen jattamia merkittavimpia aukkoja. Aiemman tutkimuksen tarkastelun
yhteydessd tehdddn katsaus myds aikaisempaan keskittyneisyystutkimukseen laheiseltd
tilintarkastusalalta, jotta saataisiin varsinaiselle tutkimukselle tieteellistd tukea ja mallia
tutkimusdesignille. Kannattavuuden tutkimusta varten esitelladn aikaisempaa tutkimusta yritysten
rahoituskriisien ennustamisen alalta. Aikaisempien tutkimuksien jattdmien aukkojen pohjalta
asetetaan tutkimukselle tutkimuskysymykset. Tutkimuskysymysten asettamisen jéalkeen niille

maaritelld&n hypoteesit tuoreen markkinatiedon ja aikaisemman tutkimuksen pohjalta.

Tutkimusongelman ja hypoteesien asettamisen jalkeen madritetadn tutkielmassa kasiteltavat
markkinat. Luvussa kolme tehdddn laaja markkinakatsaus. Markkinakatsaus toteutetaan
mahdollisimman laajana, koska aikaisempi tutkimus tilitoimistoalalta on ollut hyvin vahéistad. Tamén
tarkoituksena on Kkiinnittdd Suomen tilitoimistomarkkinat osaksi laajempaa kokonaisuutta.
Markkinakatsauksessa kuvaillaan lukujen avulla Euroopan laskentatoimenmarkkinoita seké
vastaavia markkinoita Suomessa. Euroopan markkinakatsaus perustuu Datamonitorin/MarketLinen
toteuttamiin tutkimuksiin, eika se kata kaikkia Euroopan maita. Kuvauksen on tarkoitus olla suuntaa
antava Euroopan markkinoiden rakenteesta ja volyymista. Suomen tilitoimistomarkkinat maéaritellaan

kolmannen luvun lopussa.

Neljannessé luvussa kuvataan teoriat, joita tutkimuksessa kéaytettiin. Tilastolliseen testaukseen
markkinoiden keskittyneisyydestd ja sen kehityksestd kaytettiin Hirschman—Herfindahl-indeksié.
Liséksi keskittyneisyyden kehitystd testattiin ei-parametrisella Wilcoxon—Mann—Whitneyn

jarjestyssummatestilld, jotta keskittyneisyyden kehityksestd voi tehd tilastollisen johtopaattksen.
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Kannattavuuden tutkimukseen rakennettiin  tutkimusdesign  rahoituskriisin  ennustamisen
tutkimuksesta. Tassa tutkimuksessa on tarkasteltu yhtididen kehitysta eri tunnuslukujen avulla. Naille
on madritetty raja-arvoja kriisiyhtidille sekd hyvin toimiville yhtidille, silla tutkimuksessa on

perinteisesti kaytetty kriisiyhtidille vertailuryhmané hyvin toimivia yhtigita.

Taman jalkeen kuvataan menetelmid, joita tutkimuksen toteutuksessa kaytettiin. Menetelmisté
kuvataan tarkemmin aineiston kerddmisessd kadytetyt menetelmat seké testien toteutus. Yritysten
tiedot keréttiin p&aasiassa Voitto +:n, Asiakastieto Oy:n ja Tilastokeskuksen tietokannoista, aineistoa
taydentévad konsernitason tietoa keréttiin kyselyn avulla suoraan yhtidisté. Naisté saaduista tiedoista
pystyttiin  laskemaan Hirschman—Herfindahl-indeksi. Samasta aineistosta saatiin laskettua
tunnusluvut ~ koko  tilitoimistoalaan ~ koskien  kannattavuuden  testaamista  varten.
Wilcoxon—Mann—Whitneyn testi toteutettiin  SPSS-ohjelmalla  tutkimuksessa kaytetyille
tunnusluvuille. Lopuksi kuvataan aineisto, jota tutkimuksessa kaytettiin. Taman jalkeen luvussa viisi

kéaydaan lapi testeista saadut tulokset.

Yhteenvetoluvussa tehd&an johtopaatokset saaduille tuloksille ja tarkastellaan, voidaanko
tutkimuskysymykselle asetetut hypoteesit hyvéksyd. Taman jalkeen kdydaan lapi tutkimuksessa
ilmenneita heikkouksia ja miten ne on huomioitu tutkimuksen toteutuksessa, tuloksissa ja
johtopaatoksissd. Yhteenvetoluvun paétteeksi tarkastellaan tutkimuksen aikana esille nousseita
mahdollisia jatkotutkimusaiheita.



2. Tutkimusongelma ja hypoteesit

Tassa luvussa tarkastellaan aiheeseen liittyvéa tutkimusongelmaa. Tutkimusongelman tarkastelua
varten kaydadn lapi aiempaa tutkimusta aiheesta seka tilitoimistoalalta etté sité laheisesti sivuavalta
tilintarkastusalalta ja yleisesti laskentatoimenalalta, mihin molemmat toimialat kuuluvat.
Aikaisemman tutkimuksen katselmuksessa tarkastellaan lyhyesti laskentatoimen kehityksen historiaa
ja siihen liittyvaa tutkimusta. Tilintarkastusmarkkinat on valittu tarkastelukohteeksi kahdesta syysté.
Ensimmaiseksi tilintarkastus- ja tilitoimistoala ovat toiminnallisesti hyvin l&heisia aloja, ja tasta
johtuen niiden vélilla voidaan 16yta4 paljon yhteista. Toiseksi tilintarkastusmarkkinoista on tehty
huomattavan paljon keskittyneisyystutkimusta, ja tatd voidaan hyoddyntdd tutkimusmenetelmén

valinnassa.

Luvussa 2.1. selvitetddn, mitd tutkimusongelmia aiheeseen liittyy. Tamén jélkeen
tutkimusongelmalle asetetaan tutkimuskysymykset (K1, Kz ja Ks). Tutkimuskysymysten asettamisen
jalkeen luvussa 2.2. annetaan kysymyksille hypoteesit. Aikaisemman tutkimustiedon ja tdmén hetken
markkinatiedon pohjalta asetetaan tutkimuskysymyksille ykkdshypoteesit (H11, H1> ja H13) seka
Kz:1le nollahypoteesi HO>.

2.1. Aikaisempi tutkimus ja tutkimusongelma

Tilitoimistoalaa kasittelevaa tutkimusta on tehty Suomessa védhdinen maéaard. Viimeaikaisissa
tutkimuksissa tilitoimistoja on tarkasteltu muun muassa niiden arvonmaarityksen nakdkulmasta, eli
miten tilitoimiston arvo yrityskaupassa maaraytyy (Helenius 2008). Toisaalta tutkimus on painottunut
prosesseihin, joita tilitoimistojen toiminnassa toteutetaan. Taloushallinnon ulkoistamiseen
vaikuttavia tekijoita on tutkittu Mallosen pro gradu -tutkielmassa (2003). Korkee (2004) on kasitellyt
pro gradu -tutkielmassaan tilitoimiston valintaan vaikuttavia tekijoita pk-sektorilla, sekd maarittanyt
tilitoimistojen palveluja. Taloushallinnon roolimuutosta tilitoimistoalalla kasittelevassa pro gradu -
tutkielmassaan Liisa Nuora (2007) on sivunnut tilitoimistomarkkinoiden kehitystd. Nuora (2007)
tarkastelee gradussaan taloushallinnon kehityssuuntia Suomessa 2000-luvulla. Tuoreimmassa
tilitoimistoalaa kasittelevassa tutkimuksessa on keskitytty alan mahdollisiin muutoksiin. Ylipekkala
on pro gradu - tutkielmassaan (2011) kasitellyt pk-1IFRS:n vaikutuksia tilitoimistojen liiketoimintaan,

henkildstoon ja kirjanpitojarjestelmiin.

Laaja-alaisempaa tutkimusta kirjanpidon vaiheista Suomessa on tehnyt Aila Virtanen (2007).

Virtanen tarkastelee kirjanpidon historiaa Suomessa vuodesta 1862 vuoteen 2005. Virtanen
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madrittelee Suomen Kirjanpidon historian kestdmaéan aikavélin August Liliuksen vuonna 1862
julkaisemasta ensimmaisesta oppikirjasta (Kaytannollinen opastus Yksinkertaisessa kirjanpidossa
varsinkin Tehdastelijoille ja Ammattilaisille) aina IAS/IFRS-standardien kayttéonottoon vuonna
2005. Tilitoimistoalan kilpailua ja kehitysnakymia on tutkinut Toivonen vuonna 2001. Julkiselta
taholta tilitoimistoalan rakenteen tutkimusta on tuottanut tyo- ja elinkeinoministerio
toimialaraporttiensa muodossa. Naista viimeisin on 19.10.2011 Timo Metsa-Tokilan laatima
Taloushallinnon palvelut (2011). Viime aikoina on tutkittu myos tilitoimistoalan ja sen palveluiden
merkitysta (ks. mm. Ojala ym. 2014; Collis ym. 2013; Niemi ym. 2012) sek& toimialan muutosta
(Eierle ym. 2014).

Kansainvélisesti laskentatoimen alasta, johon tilitoimistoalakin lukeutuu, on tehty merkittava maara
tutkimusta. Laskentatoimen asiantuntijuutta on tutkinut mm. Tom Lee (1995), joka artikkelissaan
madrittelee asiantuntijuuden ammattiin, joka jarjestdytyy institutionaaliseen muotoon. Namé
ammatinharjoittajat ovat sitoutuneet yksiselitteisesti palvelemaan yleistd etua, ja he tarjoavat
asiakkailleen palveluja liittyen tietoon perustuvaan osaamiseen. Mm. Smout (1986) maéaritteli
laskentatoimen edelld maéritellyn asiantuntijuuden syntymisen viktoriaaniseen Britanniaan, kun
yhteiskunnan taloudellinen ja sosiaalinen painopiste muuttui teolliseen talouteen, kirkon valta véheni
ja valtion merkitys terveydenhuollossa ja koulutuksessa kasvoi (Lee 1995). Useat tutkimukset
liittdvatkin laskentatoimen asiantuntijuuteen perustuvan ammatin syntymisen Englannissa teolliseen
vallankumoukseen ja selkeésti tunnistettavaksi 1800-luvun puolenvélin ja lopun aikana seka sen
metodien kehittymiseen jo 1700-luvun lopulla (ks. mm. Lee 1995; Baladouni 1986; Burley 1958;
Edward ja Newell 1991; Fleischman ja Parker 1990; Forrester 1980; McKendrick 1970; Robertson
1970, 1984; Stone 1973; Walsh ja Stewart 1993).

Laskentatoimen alan tutkimuksia onkin tehty huomattavasti enemman tilintarkastusmarkkinoista
kuin tilitoimistomarkkinoista. Tilintarkastusmarkkinoiden tutkimuksesta voidaan havaita kaksi
paasuuntausta: markkinoiden keskittyneisyystutkimus ja hinnoittelua koskeva tutkimus. Ndma kaksi
menevat myos tutkimuksessa usein paallekkain, silla niill& on selva selittdva yhteys toisiinsa. Naista
tutkimuksista tahan tutkimukseen voidaan hyddyntédd aiempaa markkinakeskittyneisyystutkimusta.
Tilintarkastusalaa koskeva tutkimus on valittu tdmén tutkimuksen rinnalle, silld tilintarkastus- ja

tilitoimistoalat ovat toiminnallisesti hyvin lahelld toisiaan.

Suomessa tilitarkastusmarkkinoista on aiemmin tehnyt tutkimusta mm. Lasse Niemi.
Tilintarkastusmarkkinoilla on tehty keskittyneisyystutkimuksia jo 1960-luvulta l&htien, ensimmaiset

tutkimukset olivat deskriptiivisid kuvauksia muutamien johtavien yritysten markkinaosuuksista



(Niemi 2000, s. 12). Gilling & Stanton pyrkivét tarkastelemaan vuoden 1978 tutkimuksessaan
tilintarkastusmarkkinoita kokonaisuutena (Niemi 2000, s. 13). Useammat my6hemmat
markkinaosuustutkimukset ovat olleet tutkimusdesigniltaan Gillingin & Stantonin kaltaisia (Niemi
2000, s. 13). Kansainvélisesti tarkasteltuna tilintarkastusmarkkinoiden on havaittu keskittyneen

voimakkaasti jo 1960-luvulta lahtien, joskin 1990-luvulla keskittymisen on havaittu hidastuneen.

Tilintarkastusmarkkinoiden keskittymisestd kertoo Big 8:n® kutistuminen Big 4:ksi2. Willekens ja
Achmadi (2003) mainitsevat tutkimuksessaan merkittavat yhteenliittymat 1989 Big 8:ssa syyksi
sithen, miksi keskittyneisyystutkimusta tilintarkastusalalla on jatkettu 1990-luvullakin.
Yhteenliittymét ja oletus keskittyneisyyden kasvamisesta ovat nostaneet huolta monopolivoiman
kayttdmisesta ja/tai objektiivisuuden sekd itsendisyyden vahentymisestd alalla (Willekens ja
Achmandi 2003).

Niemen (2000) tilintarkastusmarkkinoiden rakennetta ja toimintaa kuvaavan tutkimuksen jalkeenkin
on tehty huomattava madra tilitarkastusmarkkinoiden rakennetta ja keskittyneisyyttd kuvaavaa
tutkimusta. Naistd voidaan mainita GAO:n (United States Government Accountability Office)
tammikuussa 2008 julkaisema laaja raportti Yhdysvaltojen tilintarkastusmarkkinoista koskien
listayhtioiden tilintarkastuksia (GAO 2008). Tata raporttia ovat analysoineet artikkelissaan Robert
Bloom ja David Schirm (2008). Euroopassa tilintarkastusmarkkinoiden keskittyneisyytté vuosina
1998-2004 ovat tuoreeltaan tutkineet Ballas ym. (2008). Nama kaikki tutkimukset puoltavat aiempaa

ymmarrysta tilintarkastusmarkkinoiden keskittyneesta tilanteesta.

Tilintarkastusmarkkinoiden hintakilpailusta aikaista tutkimusta on tehnyt Simunic (1980), jonka
uraauurtava tutkimus vertaili pienten ja suurten tilintarkastusasiakkaiden markkinoita keskenaan.
Tassa tutkimuksessa ei saatu ndyttod puhtaasti kilpailulliselle hinnoittelulle suurten asiakkaiden
markkinoilla. Monet my6hemmat tutkimukset ovat kdyttaneet samaa tutkimusdesignia ja havainneet
vastaavasti korkeampaa hinnoittelua korkean keskittyneisyyden suurten asiakasyhtididen
markkinoilla. Naissa tutkimuksissa hinnoittelueroa on selitetty tuotedifferenssilla eika
markkinavoimalla. (Willekens ja Achmadi 2003)

Tilitoimistomarkkinat ja tilintarkastusmarkkinat toimivat hyvin lahella toisiaan. Kuten myéhemmin

luvun kolme markkinakatsauksessa todetaan, ovat tilitoimistomarkkinat volyymilla mitattuna

! Kansainvaliset tilintarkastusketjut olivat 1980-luvulla Arthur Andersen, Arthur Young, Coopers & Lybrand, Deloitte
Haskins & Sells, Ernst & Whinney, Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG), Price Waterhouse ja Touche Ross. Néista
ketjuista kdytettiin nimeé Big Eight. (Niemi 2000)

2 Big Four kasittdd Suomessa toimivat kansainvalisesti tunnetut tilintarkastusketjut vuonna 2012:
PricewaterhouseCoopers, Ernst & Young, KPMG ja Deloitte & Touche.
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Suomessa  huomattavasti tilintarkastusmarkkinoita ~ merkittdvammat.  T&std  huolimatta
tilitoimistomarkkinoista ei ole tehty yhta paljon tutkimusta kuin tilintarkastusmarkkinoista. Syita
suuremmalle kiinnostukselle tilintarkastusmarkkinoita kohtaan voidaan olettaa olevan ainakin kolme:
1) Kansainvélisesti tilintarkastusmarkkinoista on tehty huomattavasti enemman tutkimusta, mika
vaikuttaa oleellisesti myos kansallisen tutkimuksen méaraéan. 2) Tilintarkastusala on huomattavasti
tiukemman lainsd&danndllisen sadntelyn alaista, mik& tekee siitd usein tutkimusmielessa
mielenkiintoisemman kohteen. 3) Tilintarkastusalaa koskeva tilastollinen aineisto on helpommin
saatavissa. Kansainvélisestikin tilintarkastus kulkee omana kokonaisuutenaan, kun tilitoimisto
(kirjanpito, tilinpaéatdés ja muu taloudellinen raportointi) liittyy usein laskentatoimen laajempaan
kokonaisuuteen. Mutta kuten jaljempéna volyymien osalta todetaan, ei tilitoimistoalan merkittavyytta
voida kieltadd. Kansainvalisesti vertailtuna Suomessa ja muissa pohjoismaissa tilitoimistomarkkinoilla
on poikkeuksellisen merkittdva asema osana laskentatoimen markkinoita. Kansainvalisesti
voidaankin katsoa tilintarkastusmarkkinoiden ja tilitoimistomarkkinoiden toimivan enemman yhtena

markkinana, jossa suurilla tilintarkastustoimijoilla on merkittava rooli.

Suomessa tilitoimistoalalta puuttuu perustavanlaatuinen markkinoita kokonaisuutena kuvaava
keskittymistutkimus. Taloushallintoliitto on teettdnyt jasentutkimuksia sadnnollisesti, mutta ne on
toteutettu vain jasentoimistojen piirissd eivitkd ota huomioon toimijoita koko alalta. Néaissa
jasentutkimuksissa ei tarkastella markkinoita tai niiden keskittyneisyyttd kokonaisuutena.
Taloushallintoliiton tutkimukset perustuvat yksittaisiin toimistoihin, eivdatkd ne ota huomioon
konserneja yksittdisina toimijoina. Edella mainittujen havaintojen ja ongelmien johdosta ovat tdman
tutkimuksen keskittyneisyytta koskevat tutkimuskysymykset asetettu seuraavasti:

Ki: Keskittyivatko tilitoimistomarkkinat Suomessa vuosina 2003-2012 ja mika niiden

keskittyneisyys on vuonna 2012?

Lisaksi haetaan vastausta alan markkinarakenteelle tutkimuksen viimeisen vuoden osalta:

K2: Mika on Suomen tilitoimistomarkkinoiden markkinarakenne vuonna 2012?



Kannattavuutta kasittelevad tutkimusta on tehty monesta eri ndkdkulmasta. Tutkimussuuntaukset
jaetaan tassa tarkastelussa kahteen luokkaan: 1) kannattavuuteen vaikuttavien tekijoiden tutkimukset
sekd 2) kannattavuuden kehityksen hyédyntdminen yhtién rahoituskriisin ennustamisessa. Tassa
tutkielmassa kannattavuudesta puhutaan laajemmassa kontekstissa, eikd vain suoranaisessa
tuloslaskelman osoittaman voiton tai sijoitukselle saadun tuoton kontekstissa. Toiminnan
tuloksellisuuden kehityksell& voidaan katsoa olevan suora vaikutus myds yhtion vakavaraisuuteen ja
maksuvalmiuteen. Tasta syysté téssa tutkielmassa kannattavuuden yhteydessé kasitelld&n toiminnan
laajempaa kontekstia, jossa myds vakavaraisuus ja maksuvalmius otetaan huomioon osana alan

suorituskykyéa. Tata aihetta kasitelladn tarkemmin jaljempéna.

Kannattavuuteen vaikuttavien tekijoiden tutkimuksista voidaan mainita viimeaikaisina Lahdesméen
pro gradu -tutkielma (2014), jossa on tutkittu tilinpdatosanalyysin seka teemahaastatteluiden avulla
Liiga-organisaatioiden kannattavuutta, vakavaraisuutta ja niihin vaikuttavia tekijoitd. Toinen
kannattavuuteen vaikuttavia tekijoitd kasitteleva tutkimus on Komschan pro gradu -tutkielma (2010),
jossa tutkitaan suomalaisten porssiyhtididen keskuudessa johdon ja hallituksen monimuotoisuuden
vaikutusta yhtion kannattavuuteen. Vastaavaan tyyppisté aikaisempaa tutkimusta on tehty naisten
johtopaikkojen vaikutuksesta yhtion kannattavuuteen (Shrader ym. 1997).

Kannattavuuden kehityksen hyddyntdminen yhtion rahoituskriisin  ennustamisessa on ollut
tutkijoiden mielenkiinnon kohteena jo useita vuosikymmenid. Ammatillisen mielenkiinnon kohteena

aihe on kuitenkin ollut jo huomattavasti pidempaan.

Yrityksen kyky selviytyd rahoituksen vaatimista velvoitteista on ollut kiinnostuksen kohteena jo
ainakin 1800-luvun loppupuolelta alkaen, jolloin yrityskokojen kasvaessa johtajuus irtautui
omistajuudesta ja luottolaitosten rooli kasvun rahoittamisessa voimistui. Luotonantajat ryhtyivat
Yhdysvalloissa kayttdmaan yritysten tilinpaatostietoja luottopédatdsten tukena jo 1870-luvulla, mutta
laajemmassa mitassa se yleistyi vasta 1890-luvulla. Alkuun tilinpaatostietojen analysointi tarkoitti
lahinna tase-erien tarkastelua ja vertailua. Samaan aikaan tehtiin ero myos lyhytaikaisten ja
pitkdaikaisten tase-erien valille. Merkittavd edistys tapahtui 1890-luvun loppupuolella, kun
lyhytaikaista omaisuutta ja lyhytaikaisia velkoja ryhdyttiin vertaamaan toisiinsa ja syntyi current
ratio. Samoihin aikoihin syntyi myds muita tunnuslukuja, mutta niiden varsinaisen kayton voidaan

katsoa alkaneen current ratiosta. (Ks. mm. Laitinen E. ja Laitinen T. 2004, s. 71-72; Horrigan 1968)

Tutkimuksissa ennustamiseen on l6ydetty vaiheita rahoituskriisin etenemisessg, joihin toisaalta liittyy
taloudellisten tunnuslukujen instabiliteettiongelma, mink& johdosta tunnuslukujen merkittavyys

vaihtelee eri rahoituskriisin vaiheissa (ks. mm. Balcaen ja Ooghe 2006; Laitinen E. 1991; Sormunen
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ja Laitinen T. 2012; Zavgren 1983; Zavgren ja Friedman 1988). Rahoituskriisinennustamisen
tutkimuksissa on 10ydetty malleja ennustamiseen kuudesta—kolmeen vuoden horisontilla (ks. mm.
Laitinen E. 1991; Laitinen T. ja Kankaanpdd M. 1999; Zavgren and Friedman 1988), mika palvelee
parhaiten rahoittajien tarpeita riskisyyden ennustamisessa tilinpaatostietojen pohjalta. Talla
tutkimusalalla uusimpana suuntauksena on ollut lyhyen alle vuoden téhtdimelld ennustaminen. Tata
tutkimussuuntausta ovat avanneet Sormunen ja Laitinen (2012) tutkimuksessaan, jolla on pyritty
Ioytamaan tyokaluja tilintarkastajien tyon tueksi arvioimaan yhtididen kykya jatkaa toimintaansa.
Tutkimuksella on kuitenkin paljon laajempiakin hyddyntamismahdollisuuksia, silld yhtididen
talousosastot seké tilitoimistot voivat hyddyntdd mallia omassa palveluntuotannossaan, joka
varsinkin pk-yritysten keskuudessa on huomattavasti tiiviimpééa kuin tilintarkastajilla. Nailla voidaan
katsoa olevan paremmat mahdollisuudet lyhyen aikavélin kehityksen tarkasteluun osana jatkuvaa

palveluntuotantoa ja yrityksen taloudellisen tilanteen arviointia.

Taman tutkimussuunnan kohteena ovat olleet yleisesti yritykset eri toimialoilla, mikéa palvelee sen
tavoitteita hyvin. Vastaavaa testausta voidaan kuitenkin soveltaa myds yksittaisen toimialan
tarkasteluun, ja tdméan tyyppinen tutkimus on tilitoimistoalalta puuttunut. Toimialan kannattavuuden
kehityksen testaaminen tukee hyvin keskittyneisyyden kehityksen tarkastelua. T&mén johdosta tdmén

tutkielman kannattavuusosion tutkimuskysymys asetetaan seuraavasti:

Ks: Miten Suomen tilitoimistomarkkinoiden kannattavuus on kehittynyt vuosina 2003-2012?

2.2. Hypoteesit

Tilintarkastusmarkkinoita kuvaavissa keskittymistutkimuksissa on useissa maissa havaittu alan
markkinoiden keskittymisen johtaneen tiukkaan oligopoliin. Tiukan oligopolin vallitessa
oligopolistien on keskindiselld sopimisella mahdollista kéyttdd monopolivoimaa. Nayttoa
monopolihinnoittelusta tilintarkastusmarkkinoilta ei kuitenkaan ole saatu. N&in voidaan olettaa, etta

tilintarkastusmarkkinoilla oligopolistinen kilpailu on tehokasta. (Niemi 2000, s. 24)

Mybdhemmissakéan tutkimuksissa tilintarkastusyhtio Arthur Andersenin romahtamisen jélkeen on
I0ydetty vain vahéistd muutosta kilpailun tehokkuuden heikkenemisessa, vaikka keskittyminen on

kasvanut entisestddn Ison-Britannian markkinoilla (Beattie ym. 2003). Tuoreimmissa tutkimuksissa
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on todettu tilintarkastusmarkkinoiden keskittymisen kasvaneen entisestddn  Andersenin

romahtamisen jélkeen (Ballas ym. 2008).

Toisin kuin tilintarkastusmarkkinoita, joiden edelld todetun mukaisesti on maaritelty olevan tiukan
oligopolistiset, on tilitoimistomarkkinoita pidetty yleisen mielipiteen mukaan voimakkaasti
kilpailtuina markkinoina. Tata oletusta tukee tilitoimistoalan toimijoiden huomattavasti suurempi
maéara. Toimipaikkoja tilintarkastusmarkkinoilla Suomessa oli vuonna 2009 vain 523 kappaletta, kun
samana vuonna tilitoimistomarkkinoilla toimipaikkojen maara oli 4 429 (Metsa-Tokila 2011).
Vastaavasti henkilostomaara tilintarkastusmarkkinoilla oli vuonna 2009 yhteensa 2 829, kun samana
ajankohtana tilitoimistomarkkinoiden henkilostoméaara oli 11 577 (Metsé-Tokila 2011). Tarkempi

erittely laskentatoimen markkinoiden jakautumisesta Suomessa vuonna 2009 on esitetty alla:

Taulukko 1. Laskentatoimen toimipaikat, henkil6sto ja liikevaihto vuonna 2009
alatoimialoittain

Taulukon data on lainattu l&hteistd Toimialaraportti - Taloushallinnon palvelut 2011. Taulukon ulkoasua on muokattu.

2009 Toimi- %- Henkilosto %- Liikevaihto %-
paikat  osuus osuus ’000 €  osuus

Kirjanpito- ja 4429 88,2 11 577 79,5 763 541 67,8

tilinpaatospalvelut

Tilintarkastuspalvelut 523 10,4 2 829 19,4 349 041 31,0

Muu laskentatoimen 68 1,4 148 1,0 13170 1,2

palvelu

Yhteensa 5020 100,0 14 554 100,0 1125752 100,00

Toivosen (2001) mukaan tilitoimistoalalla yritykset ovat perinteisesti olleet hyvin pienid ja alalla on
paljon yhden henkilon yrityksid, mika johtuu alan auktorisoimattomuudesta. Tdma Toivosen
tutkimuksessaan tekema4 esitys tukee yleisté késitysta tilitoimistoalan rakenteesta. Yleisen kasityksen
mukaan tilitoimistoalalla toimii suuri mé&ara pienid yrityksia, mika pitdd markkinat kilpailullisina.

Keskittyneisyyden kehittymisesté ei ole saatavilla aiempaa testausta, ja t&sté johtuen sille ei anneta
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nollahypoteesia. Toivosen vuoden 2001 esityksen, yleisen kasityksen tilitoimistomarkkinoiden
keskittyneisyydesté seka tilintarkastusmarkkinoiden ja tilitoimistomarkkinoiden rakenteellisen eron
mukaisesti tutkimuskysymykselle K- esitetéan tilintarkastusmarkkinoiden mukainen nollahypoteesi:

HO2: Suomen tilitoimistomarkkinoiden markkinarakenne on tiukka oligopoli.

Toivonen esittdd vuoden 2001 tutkimuksessaan, etté tilitoimistoalalla koveneva kilpailu aiheuttaa
kasvupaineita, silla tietotekniikan kehitys ja konsultoivamman palveluntarjonnan mahdollisuudet
luovat haasteita pienille toimijoille. Toivosen mukaan osaaminen ja riskinottokyky, kuten
investoinnit tietojarjestelmiin, edellyttdvédt toimistojen koon kasvattamista. Taman johdosta
tilitoimistoalalla on odotettavissa voimakas rakennemuutos ja polarisoituminen, mik&d muuttaa

olennaisesti koko toimialan rakennetta.

Tilitoimistojen vélisi& yrityskauppoja voidaan havaita tapahtuneen lukuisia 2000-luvun ensimmaéisen
vuosikymmenen puolivélistd eteenpéin. Ndiden kautta, sek& orgaanisen kasvun avulla, alalle on
kasvanut entista suurempia yksittaisia toimijoita. Varsinkin konsernirakenteet ovat kasvaneet entisté
suuremmiksi. Esimerkkeind ndistd voidaan todeta Accountor- ja Visma-konsernit, jotka ovat
kasvaneet 2000-luvulla voimakkaasti erityisesti yritysostojen avulla. Accountor- ja Visma-
konsernien voimakas kasvu yritysostoilla perustuu kirjoittajan pitkan aikavélin havaintoihin alalta.
Accountor-konsernin liikevaihto onkin kasvanut 24,8 miljoonan euron tasosta vuonna 2003 aina
136,3 miljoonaan euroon asti vuoden 2012 loppuun mennessa. Vastaavasti Visma-konsernin
litkevaihto on kasvanut 4,1 miljoonan euron tasosta vuonna 2003 aina 37,9 miljoonaan euroon vuoden

2012 loppuun mennessa.

Tilitoimistomarkkinoiden vuotuinen kasvu Suomessa vuosina 2003-2012 on ollut keskimé&arin 5,5
%. Vastaavasti samana ajanjaksona taloushallinnon markkinat Euroopassa ovat kasvaneet vain 2,9
%, kuten jaljempéna markkinakatsauksessa (luku kolme) todetaan. Tilitoimistomarkkinoiden
volyymin lisaksi tarkastelujaksolla on myos tilitoimistoyritysten maara kasvanut. Tosin yritysten
madran keskimaardinen kasvu ja& volyymin keskimaardistd kasvua pienemméksi. Téastd voidaan
paatelld, ettd alan toimijoiden volyymit ovat kasvaneet. Toisaalta voidaan todeta, ettd
tilitoimistomarkkinat eivat ole Suomessa kasvaneet muuta yritystoimintaa nopeammin, vaan sen

osuus on pysynyt lahes muuttumattomana.
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Alan toimijoiden suuri mé&ard ja alan nopea kasvu viestivat Kilpailullisesta markkinatyypista.
Toisaalta alalla on havaittavissa muutamia vahvoja toimijoita. Taloushallinnon toimialaraportin
1/2011 mukaan henkilostomaaralla mitattuna 20 suurimman toimiston joukossa on kuusi Accountor-
konsernin toimistoista (Metsé-Tokila 2011). Tama raportti jattdd huomioimatta kaikki
konsernitoimijat sek& Taloushallintoliittoon kuulumattomat toimijat. Lisaksi ndma aikaisemmat
tutkimukset eivat ota huomioon yksittéisia yrityksid, jotka toimivat osana suurempaa konsernia
toimien sen laskentaosastona, pois lukien SOK:n palvelukeskus, joka on hakeutunut
Taloushallintoliiton jaseneksi. Ndméa seikat huomioon ottaen voidaan olettaa, etta tilitoimistoalalla
toimii joukko huomattavan vahvoja tekijoita verrattuna valtaosaan alan toimijoista. Toisaalta, kun
otetaan huomioon alan suuri volyymi, voidaan olettaa, ettei yksik&an toimija pida huomattavan suurta

markkinaosuutta.

Edella mainituista syista johtuen voidaan olettaa, etta tilitoimistomarkkinoiden keskittyneisyys ei ole
korkea. Toisaalta ala oletettavasti kehittyy kohti keskittyneempéé kilpailutilannetta, silla edella
kuvatut muutokset alalla puoltavat Toiviaisen esittdmaa rakennemuutosta. Tilitoimistomarkkinat siis
eroavat tilintarkastusmarkkinoista rakenteen osalta huomattavasti, mutta niiden kehitys on
samansuuntainen. Yritysostojen kautta alalle on syntynyt entistd vahvempia yksittdisia toimijoita,
kuten Accountor-, Visma-, Talenom- ja Rantalainen-konsernit. Lisaksi aiemmissa tutkimuksissa ei
ole huomioitu suurien konsernien omia tilitoimistoja/laskentaosastoja, joiden joukkoon mahtuu
volyymiltaan suuriakin yrityksia (tilitoimistoalan keskiméaardiseen volyymiin suhteutettuna).
Esimerkkind tallaisista suurista yhtioistd, joilla on oma taloushallinnonpalvelukeskus erillisena

yhtiong, voidaan mainita ainakin Fortum- ja Hesburger-konsernit.

GAO 2008 -tutkimuksessa havaittiin Yhdysvaltojen tilintarkastusmarkkinoiden keskittyneisyyden
Hirschman—Herfindahl-indeksilla olevan 2 300 wvuonna 2006, mik4 tarkoittaa korkean
keskittyneisyyden markkinoita. Raja-arvo korkean keskittyneisyyden markkinoille on 1 800. Nelja
suurinta toimijaa pitivdt 94 %:n markkinaosuutta otoksesta. Naiden havaintojen pohjalta
Yhdysvaltojen tilintarkastusmarkkinoiden voidaan katsoa toimivan tiukkana oligopolina. (Bloom
ym. 2008)

Raportissa oli havaittu hienoista laskua Hirschman—Herfindahl-indeksissa vuoden 2002 tasosta
(2 390), jolloin keskittyneisyys kasvoi merkittavasti Arthur Andersenin romahduksen jélkeen.
Raportissa analysoitiin myds mahdollista uutta suuren toimijan romahdusta tai toimijoiden
yhteenliittym&&. Pienimmankin toimijan tapauksessa Hirschman—Herfindahl-indeksi nousisi n.

3 000:een, jolloin myds United States Department of Justicen (DOJ) rajojen mukaisesti kyseessa olisi
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korkean keskittyneisyyden markkinat. Tama tarkoittaa huomattavasti korkeampaa riskia hinnoittelun
ohjaamiseen alan vahvojen toimijoiden osalta. Nykyisessé tilanteessa raportista ei 10ydetty nayttoa
hinnoittelun ohjaamisesta. (GAO 2008)

Shepherd (1985) madrittelee aidon kilpailun olevan tilanne, jossa on usea vahva toimija, joista
yhdelldkaan ei ole yli 10 %:n markkinaosuutta. Véaljan oligopolin Shepherd maarittelee olevan
tilanne, jossa on nelja vahvaa toimijaa, joiden yhteenlaskettu markkinaosuus on 40 % tai véhemman.
Tilitoimistomarkkinoiden keskittyneisyyden voidaan olettaa kehittyvan kohti voimakkaammin
keskittynyttd markkinatilannetta, jossa muun muassa yritysostojen johdosta on noussut useampi
vahva toimija, mutta joiden ei voida olettaa pitdvan hyvin merkittdvaa markkinaosuutta johtuen
markkinoilla olevien toimijoiden suuresta méaérasta. Tilitoimistoalan markkinatyypin oletetaan

edellisiin perustuen olevan valja oligopoli.

Tarkemmat madritelmat eri markkinatyypeille sekd Hirschman—Herfindahl-indeksille esitelldan
luvun neljé teoriaosuudessa. Naiden havaintojen pohjalta tutkimuskysymyksille K: ja K> asetetaan
ykkoshypoteesit:

H1i: Suomen tilitoimistomarkkinoiden keskittyneisyys vuosina 2003-2012 on kasvanut

nopeasti kohtalaisen keskittyneeksi markkinaksi.

H12: Suomen tilitoimistomarkkinoiden rakenne vuonna 2012 on valja oligopoli.

GAO 2008 -raportissa ei korkean keskittyneisyyden tilanteesta huolimatta I0ydetty merkkejé
hinnoittelun vaaristamisesta Yhdysvaltojen tilintarkastusmarkkinoilla. Mydsk&én Beattie ym. (2003)
eivat ldytaneet Ison-Britannian markkinoilta kiistatonta nayttéa kilpailun vaaristamisestd, vaikka

markkinoiden keskittyneisyys oli kasvanut merkittavasti Arthur Andersenin romahtamisen jalkeen.

Molemmissa tutkimuksissa oli otettu huomioon my®os eri toimialakohtaiset keskittyneisyydet, joita
on aikaisemmissa tutkimuksissa havaittu esiintyvan tilintarkastusalalla, mutta joiden keskittyneisyys
vaihtelee usein maittain (ks. mm. De Beelde 1997). Vastaavasti myohemmadssd Eurooppaa
késittelevassa tutkimuksessaan Apostolos ym. (2008) ovat todentaneet havainnon erikoistumisesta

strategiana tilintarkastusalalla. Tdma on alan kannattavuuden tarkastelun ndkokulmasta merkittava
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huomioon otettava haara, silld tunnetusti myds Suomen tilitoimistoalalla eri toimijat ovat pyrkineet

kilpailuedun saavuttamiseen painottumalla valikoiduille toimialoille.

Varsinaista kannattavuutta tarkastelevaa tutkimusta tilintarkastusalalta ei havaittu keskittyneisyyden
tutkimuksen mallissa, jota muuten voitiin hyddyntdd tahén tutkimukseen. Vastaavasti
kannattavuustutkimus Suomen tilitoimistomarkkinoilta puuttuu kokonaan. Alan oman tulkinnan
pohjalta on kannattavuutta pidetty haasteena alan kehittymiselle, mistd voidaan suuntaa antavasti
olettaa kannattavuuden olevan heikompaa kuin tilintarkastusalalla tai muilla aloilla yleisesti.
Toisaalta alalla ei ole havaittu myo6skadn merkittdvia muutoksia hinnoittelussa tai yleisesti

kannattavuuden kehityksessa.

Laajemmin suomalaisten yritysten keskuudessa kannattavuustutkimusta on tehty pitkalta aikavalilta
osana tutkimusta, jossa on pyritty mallintamaan analyysimallia riskiyhti6illa (ks. mm. Laitinen E.
1991 ja 2005; Sormunen ja Laitinen 2012). Naissa tutkimuksissa on vertailuryhména kéytetty
yhtioitd, jotka eivét ole ajautuneet konkurssiin, vaan ovat jatkaneet toimintaansa (ns. hyvin toimivat
yhtiot). Naille yhtidille on vastaavasti laskettu vertailuarvoina tunnuslukuja. Né&itéd tunnuslukuja
voidaan tassa tutkimuksessa hyodyntda hyvin toimivan alan raja-arvoina. Kyseisid tunnuslukuja

kéasitellaan laajemmin luvussa nelja.

Tilitoimistoala on pitkaan ja tasaisesti toiminut toimiala. Alalle on tullut paljon uusia toimijoita, ja
monet toimijat ovat kasvaneet viime aikoina voimakkaastikin, kuten edell& on mainittu. Td&man
perusteella voidaan pééatelld alan toimivan yleisesti hyvin, ja sen kannattavuuden voidaan olettaa
mukailevan hyvin toimivan yhtion raja-arvoja. Kannattavuudessa ei oleteta olevan merkittavia
muutoksia, silla aikaisemmat tutkimukset eivét ole havainneet markkinahinnoittelun ohjaamista
tilintarkastusalaltakaan, vaikka alan keskittyneisyys olisi kasvanut. Tilitoimistoalan voidaan edell&
esitetyn mukaisesti olettaa muistuttavan tasaisen hyvin toimivaa yhti6td. Taman mukaisesti

tutkimuskysymykselle Kz asetetaan ykkdshypoteesi seuraavasti:

H1s: Suomen tilitoimistoalan kannattavuus on pysynyt tasaisen hyvana vuosina 2003—2012.
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3. Markkinakatsaus

Tassd luvussa luodaan katsaus yleisesti tilitoimistoalan markkinoihin. Ensin tarkastellaan
laskentatoimen markkinoita ja niiden kehitystd Euroopassa ja muualla maailmassa. Aluksi
méaritelld&n laskentatoimen markkinat yleisend kasitteend. Maailmanlaajuisia markkinoita
tarkastellaan omana kokonaisuutenaan, josta siirrytddn Euroopan ja Suomen laskentatoimen
markkinoihin. Viimeiseksi maéaritelladn Suomen tilitoimistomarkkinat, jotka ovat osa laskentatoimen
markkinoita. Kun tarkastellaan markkinoiden kokoa, tarkoitetaan talla markkinoilla toimivien
yhtididen tuotannon volyymia eli niiden tuottamaa liikevaihtoa. Luvun tarkoituksena on maérittaa
varsinaisen tutkimuksen kohteena olevat tilitoimistomarkkinat seké kiinnittdd ne osaksi laajempaa
maailmanlaajuista kokonaisuutta. Tdman katsauksen tarkoituksena on luoda parempi ymmarrys

suuremmasta markkinakokonaisuudesta, johon Suomen tilitoimistomarkkinat kiinnittyvat.

3.1. Laskentatoimen markkinat kasitteena

Laskentatoimen toimialan alatoimialoja ovat kirjanpito, tilintarkastustoiminta ja verokonsultointi.
Laskentatoimen toimialakoodi Orbis-tietokannassa on 692(0). Laskentatoimen markkinoilla
toimivien yhtididen tarjoamia palveluja ovat Kirjanpitoraporttien laadinta ja tarkastaminen,
tuloveroilmoituksen laatiminen, tilintarkastus seka laskentatoimen neuvontapalvelut (MarketLine,
Global 2012 ja 2013).

Kansainvalisia laskentatoimen markkinoita késitelldadn edelld esitetyn viitekehyksen pohjalta.
Suomen laskentatoimen markkinoista puhuttaessa koostuu se Tilastokeskuksen toimialaluokituksen
TOL 2008 toimialasta 6920 Laskentatoimi, kirjanpito ja tilintarkastus; veroneuvonta. Suomen

toimiala vastaa kuvaukseltaan hyvin l&heisesti vastaavia kansainvalisia markkinoita.

3.2. Laskentatoimen maailmanlaajuiset markkinat

Laskentatoimen maailmanlaajuisiin markkinoihin luetaan mukaan Pohjois-Amerikka (Kanada,
Meksiko ja USA) ja Eteld-Amerikka (Argentiina, Brasilia, Chile, Venezuela ja Kolumbia), L&nsi-
Eurooppa (Belgia, Tanska, Ranska, Saksa, Kreikka, Italia, Alankomaat, Norja, Espanja, Ruotsi,
Sveitsi, Turkki ja Iso-Britannia) ja Itd-Eurooppa (Tsekin tasavalta, Unkari, Puola, Romania, Vengja

ja Ukraina), Aasian-Tyynenmeren maat (Australia, Kiina, Intia, Indonesia, Japani, Uusi-Seelanti,
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Singapore, Eteld-Korea, Taiwan ja Thaimaa) seké Lahi-it4 ja Afrikka (Egypti, Israel, Nigeria, Saudi-
Arabia, Etela-Afrikka ja Yhdistyneet Arabiemiirikunnat) (MarketLine, Global 2012 ja 2013).

Luvut ennen vuotta 2007 sisaltavat edelld esitetystd poiketen vain Brasilian, Kanadan, Meksikon,
USA:n, Belgian, TSekin tasavallan, Tanskan, Ranskan, Saksan, Unkarin, Italian, Alankomaat, Norjan,
Puolan, Vendjan, Espanjan, Ruotsin, Ison-Britannian, Australian, Kiinan, Japanin, Intian,
Singaporen, Etel&d-Korean ja Taiwanin (Datamonitor, Global 2008). Mm. Lahi-idéan ja Afrikan lukuja
ei niihin lueta mukaan lainkaan. Markkinoiden koot on muutettu alkuperdisesta tutkimuksesta
euromaaraisiksi kayttaen EKP:n julkaiseman euron viitekurssin keskikurssia vuodelta 20073, Toinen
merkittédva asia koskee Japanin osuutta markkinoista. Japanin luvut sisaltavat ainoastaan julkisesti

sertifioitujen yhtididen luvut.

Maailman laskentatoimen markkinoiden koko vuonna 2012 oli MarketLinen tutkimuksen mukaan
308 miljardia euroa, joka oli 3,6 % kasvua vuodesta 2011. Maailmanlaajuisesti keskimaarainen kasvu
laskentatoimen markkinoilla vuosina 2003-2012 oli 4,09 %. Kasvu oli yli 4 % vuodessa ennen vuotta
2009, jolloin se k&antyi negatiiviseksi. Vuonna 2010 kasvu palasi jalleen positiiviseksi ja vuonna
2011 se oli jo 5,5 %. MarketLinen tutkimuksessa odotetaan kasvun jatkuvan tarkastelujakson
keskiarvoa suurempana tulevina vuosina, ollen keskimaarin 5,1 % vuoteen 2017 asti. Tdman mukaan
laskentatoimen markkinoiden koko maailmanlaajuisesti olisi vuonna 2017 yhteensd 394,9 miljardia

euroa.

3 http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/valuuttakurssit/Pages/tilastot_valuuttakurssit_valuuttakurssit_short_fi.aspx,
péivéys 31.7.2013
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Taulukko 2 Laskentatoimen markkinoiden koko maailmanlaajuisesti 2003-2012

Taulukon data on lainattu lahteistd Datamonitor 2008 ja MarketLine 2012 ja 2013. Taulukon ulkoasua on muokattu.
Taulukon arvot ennen vuotta 2007 on muutettu euromaaraisiksi kdyttden EKP:n julkaiseman euron viitekurssin vuoden
2007 keskiarvokurssia.

\uosi miljardia € Kasvu-%
2003 139,4
2004 147,3 57
2005 156,4 6,2
2006 164,8 54
2007 240,4 4,2
2008 276,8 4,3
2009 272,8 (1,4)
2010 281,8 3,3
2011 297,3 55
2012 308,0 3,6
Keskiméaarin 41

Laskentatoimenmarkkinat voidaan jakaa kolmeen segmenttiin sen palveluiden mukaan. Nédma
segmentit ovat tarkastus-, neuvonta- ja verotuspalvelut. Naista tarkastus on volyymiltaan kaikista
suurin ké&sittaen 44,0 % alan volyymista vuonna 2012. Toiseksi suurin segmentti on neuvontapalvelut.

Verotus on kooltaan pienin.

Taulukko 3 Laskentatoimen palvelusegmentit maailmanlaajuisesti vuonna 2012

Taulukon data on lainattu lahteistdi MarketLine, Global 2013. Taulukon ulkoasua on muokattu. Taulukon arvot on
muutettu euromaérdisiksi kayttden MarketLinen tutkimuksessaan kayttdméaa valuuttakurssia.

Segmentti %-0Suus miljardia €
Tarkastus 44,0 135,5
Neuvonta 33,0 101,7
Verotus 23,0 70,9
Yhteensa 100,0 308,1
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Maantieteellisistd segmenteistd volyymiltaan merkittavin alue laskentatoimenmarkkinoilla on
Amerikka. Vuonna 2012 laskentatoimen palveluista tuotettiin 48,3 % Amerikassa.. Seuraavaksi
suurin alue on Eurooppa. Yhteenlaskettuna ndma alueet kattavat yli 80 % maailman markkinoista.

Taulukko 4 Laskentatoimenmarkkinoiden maantieteellinen jakautuminen 2012

Taulukon data on lainattu lahteistd MarketLine, Global 2013. Taulukon ulkoasua on muokattu. Taulukon arvot on
muutettu euromaéaraisiksi kayttden MarketLinen tutkimuksessaan kayttdmaé valuuttakurssia.

Segmentti %-0Suus miljardia €
Amerikka 48,3 148,8
Eurooppa 31,8 97,9
Aasia ja Tyynimeri 17,3 53,3
Lahi-it4 ja Afrikka 2,6 8,0
Yhteensa 100,0 308,0

Laskentatoimen maailmanlaajuisten markkinoiden volyymi vuonna 2012 oli 308 miljardia euroa, ja
sen odotetaan kasvavan 394,9 miljardiin euroon vuonna 2017. Palveluista suurin segmentti oli
tarkastuspalvelut, jonka suuruus oli 174,2 miljardia euroa eli 44,0 %:n markkinaosuus.
Maantieteellisesti merkittdvin segmentti on Amerikan mantereet, jotka kasittavat 48,3 % koko
markkinoista eli 191,3 miljardia euroa.

3.3. Laskentatoimen markkinat Euroopassa

Euroopan markkinoita tarkasteltaessa laskentatoimen alaan luetaan talousraportoinnin suunnittelu,
laatiminen ja tarkastaminen, tuloveroilmoittaminen, tilintarkastus ja muut laskentatoimen
neuvontapalvelut. Tassa kohtaa Euroopan markkinat siséltdvat seuraavat maat: Belgia, Tanska,
Ranska, Saksa, Italia, Alankomaat, Norja, Espanja, Ruotsi, Sveitsi, Turkki, Iso-Britannia, TSekin

tasavalta, Unkari, Puola, Romania, Venaj4 ja Ukraina. (MarketLine, Europe 2012 ja 2013)

Luvut ennen vuotta 2007 siséltavat edelld esitetystd poiketen vain Belgian, TSekin tasavallan,
Tanskan, Ranskan, Saksan, Unkarin, Italian, Alankomaat, Norjan, Puolan, Ven&jan, Espanjan,

Ruotsin ja Ison-Britannian (Datamonitor, Europe 2008). Taulukossa kaytetty kasvuprosentti ennen
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vuotta 2007 on pienemman markkinakokonaisuuden mukaan, silla vertailevia lukuja suuremmalle
markkinakokonaisuudelle ei ollut kaytdssé. Markkinan kategorioiden koot on muutettu alkuperaisesta
tutkimuksesta euroméaraisiksi kayttden MarketLinen tutkimuksessaan kayttamaa valuuttakurssia.

Euroopan markkinoiden koko vuonna 2012 oli MarketLinen tutkimuksen mukaan 97,9 miljardia
euroa, joka tarkoitti 0,9 %:n kasvua vuodesta 2011. Keskimaardinen kasvu alan markkinoilla
Euroopassa vuosina 2003-2012 on ollut 2,9 %. Markkinoiden muutos on ollut viimeiset vuodet
kasvujohteista kohti aikaisempaa yli 4 %:n tasoa, pois lukien vuoden 2012, jolloin kasvu jai alle 1
%:iin. MarketLinen tutkimuksessa odotetaan kasvun nousevan maltillisesti takaisin hiukan yli 3 %:n
tason. Seuraavan kuuden vuoden keskimadraiseksi kasvuksi arvioidaan 3,1 %. Taman mukaan

vuonna 2017 laskentatoimenalan markkinoiden koko Euroopassa olisi 114,2 miljardia euroa.

Taulukko 5 Laskentatoimenmarkkinoiden koko Euroopassa 2003-2012

Taulukon data on lainattu lahteistd Datamonitor 2008 ja MarketLine 2012. Taulukon ulkoasua on muokattu. Vuoden 2007
kasvuprosenttina on kaytetty pienemméan markkinakoon arvoa, jotta kasvu olisi vertailukelpoisempi.

\uosi miljardia € Kasvu-%
2003 54,6
2004 57,0 4,4
2005 59,6 4,6
2006 62,2 4,5
2007 86,7 2,2
2008 90,1 4,0
2009 91,4 (0,5)
2010 93,7 2,5
2011 97,0 3,5
2012 97,9 0,9
Keskimaarin 2,9

Myos Euroopassa tarkastus on kolmesta palvelusegmentistd volyymiltaan kaikista suurin kasittéden
41,0 % alan volyymista. Toiseksi suurin segmentti on neuvonta. Verotus on kooltaan pienin 21,6

%:lla.
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Taulukko 6 Laskentatoimen palvelusegmentit Euroopassa 2012

Taulukon data on lainattu lahteestd MarketLine, Europe 2013. Taulukon ulkoasua on muokattu. Taulukon arvot on

muutettu euromaéraisiksi kayttden MarketLinen tutkimuksessaan kéyttamaa valuuttakurssia.

Segmentti %-0Suus miljardia €
Tarkastus 41,0 40,1
Neuvonta 37,4 36,6
Verotus 21,6 21,2
Y hteensa 100,0 97,9

Maantieteellisiin  segmentteihin jaettuna Iso-Britannia on volyymiltaan merkittavin alue
laskentatoimenmarkkinoilla Euroopassa. Se kattaa 24,0 % Euroopan markkinoista. Nelj& seuraavaksi
suurinta markkina-aluetta ovat Ranska, Saksa, Espanja ja Italia. Yhdessa namaé viisi kattavat 52,8 %
Euroopan markkinoista. Euroopassa Iso-Britannian markkinat ovat huomattavan suuret verrattuna

muihin alueisiin.

Taulukko 7 Laskentatoimenalan maantieteelliset segmentit Euroopassa 2012

Taulukon data on lainattu l&ahteestd MarketLine, Europe 2013. Taulukon ulkoasua on muokattu. Taulukon arvot on

muutettu euromaéraisiksi kayttden MarketLinen tutkimuksessaan kéyttdmaa valuuttakurssia.

Segmentti %-0Suus miljardia €
Muu Eurooppa 47,2 46,2
Iso-Britannia 24,0 23,5
Ranska 11,5 11,3
Saksa 7,2 7,0
Espanja 5,6 54
Italia 4,5 4,4
Yhteensa 100,0 97,9
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Euroopan markkinoiden volyymi vuonna 2012 oli 97,9 miljardia euroa, ja sen odotetaan kasvavan
114,2 miljardiin euroon vuonna 2017. Palveluista suurin segmentti oli tarkastuspalvelut, jonka
suuruus oli 51,6 miljardia euroa eli 41,0 %:n markkinaosuus. Maantieteellisesti merkittavin segmentti

on Ison-Britannian alue, joka késittdd 24,0 % koko markkinoista eli 23,5 miljardia euroa.

3.4. Laskentatoimen markkinat Suomessa

Laskentatoimen markkinoihin téssa tutkielmassa luetaan toimialaluokitus 2002:n (TOL 2002) seka
toimialaluokitus 2008:n (TOL 2008) mukainen toimiala 7412/6920 laskentatoimi, Kirjanpito,
tilintarkastus ja veroneuvonta. Téhan toimialaan kuuluu liikeyritysten tai muiden liiketoimien
kirjaaminen: kirjanpito, tilintarkastus, tilinpaatoksen vahvistaminen seka yksityishenkildiden ja
liikeyritysten tuloveroilmoitusten laadinta, asiakkaiden neuvonta ja edustaminen (muu kuin
oikeudellinen) veroviranomaisen luona. Laskentatoimen toimialaan ei lueta hallinnon konsultointia
kuten laskentajarjestelmien, kustannuslaskentaohjelmien ja talousarvion tarkkailujarjestelmien

suunnittelua seka laskujen perintad. (Tilastokeskus, toimialaluokitus 2002%)

Kyseiseen toimialaan kuuluvat kolme alatoimialaa, joihin edelld mainitut toiminnat jakautuvat. Nama
kolme alatoimialaa ovat: 74121/69201 kirjanpito- ja tilinpaatospalvelu, 74122/69202
tilintarkastuspalvelu seka 74129/60209 muu laskentatoimen palvelu. Tilastokeskuksen tilastoinnissa
toimialaluokitus 2008 (TOL 2008) otettiin kéayttéon vuonna 2009. TOL 2008:ssa késiteltava

toimialan palveluiden méaritelma on hiukan laajempi.

TOL 2008 -luokituksen mukaisesti laskentatoimen toimialaan luetaan asiakkaan laskuun tapahtuva
Kirjanpidon ja tilinp&atoksen laadinta, tilinp&atoksenlaadinta, kirjanpidon, tilinp&atoksen ja
hallinnontarkastaminen, tilinpdatoksen vahvistaminen seké palkkojen laskeminen, verolaskelmien ja
reskontrien laatiminen siltd osin kuin se kuuluu palveluun. Toimialaan luetaan myds yritysten ja
luonnollisten henkildiden veroilmoitusten laadinta seka verotukseen liittyvd neuvonta asiakkaan
laskuun. My0s asiakkaan edustaminen veroviranomaisen luona muissa kuin oikeudellisissa asioissa
seka esimerkiksi konkurssipesien hallinnolle tuotettavat laskentatoimen ja muut palvelut kuuluvat
laskentatoimen toimialaan. Toimialaan ei lueta kuuluvan tietojenkésittelypalveluja, yritysten
hallinnon konsultointia kirjanpito-, laskenta- ja talousarvion kasittelyjérjestelmia koskevissa asioissa,

eikd laskujen perintad. (Tilastokeskus toimialaluokitus 2008°)

4 Internet: http://www.stat.fi/meta/luokitukset/toimiala/001-2002/7412.html, paivays 31.7.2013
S Internet: http://tilastokeskus.fi/meta/luokitukset/toimiala/001-2008/6920.html, paivays 31.7.2013
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Suomen laskentatoimenmarkkinoiden koko vuonna 2012 oli 1 359,9 miljoonaa euroa, eli kyseiset
markkinat olivat kasvaneet 4,4 % vuodesta 2011. Keskimé&&rdinen kasvu Suomen markkinoilla
vuosina 2003-2012 on ollut 6,4 %, mika on suhteellisesti huomattavasti nopeampaa kehitysté kuin
vastaavilla markkinoilla Euroopassa seka hiukan nopeampaa kuin maailmanlaajuisesti. Vaikka
Suomen laskentatoimen markkinat ovat kasvaneet selvasti Eurooppaa ja muuta maailmaa nopeammin
tarkastelujaksolla, on kehityssuunta ollut sama. Vuoden 2009 maailmanlaajuisen talouden
romahduksen vaikutukset eivét olleet yhtd voimakkaat Suomen laskentatoimen markkinoille kuin
muualla maailmassa. Suomessa laskentatoimen markkinat ovat kasvaneet yhtajaksoisesti vuodesta
2005 lahtien, vaikka maailmanlaajuisten ja Euroopan markkinoiden kasvu kaantyi negatiiviseksi

vuonna 2009.

Suomen laskentatoimenmarkkinat olivat noin 1,4 % Euroopan ja 0,4 % maailman laskentatoimen
markkinoista vuonna 2012, mutta ne ovat viime vuosina kehittyneet suhteessa huomattavasti kyseisia
markkinoita nopeammin. Vuonna 2005 markkinoiden kasvu oli negatiivista, mutta tdman jalkeen
markkinat ovat kasvaneet paéosin yli 5 %:n vuosivauhtia ja parhaimpina vuosina 2006—2007 yli 10

%:n vuosikasvun tahtia.
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Taulukko 8 Laskentatoimenmarkkinoiden koko Suomessa

Taulukon data on lainattu lahteesta Tilastokeskus toimipaikat toimialoittain 2001-2007°, seka Tilastokeskus toimipaikat

toimialoittain 2008—20127. Taulukon ulkoasu on muokattu.

\uosi miljoonaa € Kasvu-%
2003 790,7
2004 804,1 1,7
2005 786,3 (2,2)
2006 919,6 16,9
2007 1038,8 13,0
2008 1094,3 53
2009 1125,8 2,9
2010 11947 6,1
2011 13027 9,0
2012 1359,9 4,4
Keskimaarin 6,4

Laskentatoimenmarkkinat Suomessa voidaan jakaa kolmeen segmenttiin TOL 2008 alatoimialojen
mukaisesti. Nama segmentit ovat kirjanpito- ja tilinpaatdspalvelu, tilintarkastuspalvelu sekd muu
laskentatoimen palvelu. Segmenteistd selvasti suurin on Kirjanpito- ja tilinpaatéspalvelu, jonka
markkinaosuus vuonna 2012 koko toimialasta oli 67,6 % (Tilastokeskus, toimipaikat toimialoittain
2008-2012).

& Internet:
http://pxweb2.stat.fi/Dialog/varval.asp?ma=120_syr 2007 tau_112_fi&ti=Toimipaikat+toimialoittain+2001-
2007++%28TOL+2002%29&path=../Database/StatFin/yri/syr/020_top_tol02/&lang=3&multilang=fi, pdivays
31.7.2013

" Internet:
http://pxweb2.stat.fi/Dialog/varval.asp?ma=120_syr_tau_112_fi&path=../database/StatFin/yri/syr/020_top_tol08/&Ian
g=3&multilang=fi, pdivays 1.8.2014

24



Taulukko 9 Laskentatoimenalan palvelusegmentit Suomessa 2012

Taulukon data on lainattu lahteestd Tilastokeskus toimipaikat toimialoittain 2012. Taulukon ulkoasua on muokattu.

Taulukossa esitetdédn Laskentatoimen toimialan (692) liikevaihdon jakautuminen alatoimialojen kesken vuonna 2012.

Segmentti %-o0suus  miljoonaa €
Kirjanpito- ja tilinpagtospalvelu 67,6 918,7
Tilintarkastuspalvelu 29,9 406,5
Muu laskentatoimen palvelu 2,5 34,7
Yhteensa 100,0 1359,9

Suomen markkinoiden volyymi vuonna 2012 oli 1 359,9 miljoonaa euroa, mik& on 1,4 % Euroopan
ja 0,4 % koko maailman laajuisten markkinoiden volyymista. Suomen markkinoiden kasvu on ollut
keskimaarin Euroopan markkinoita nopeampaa vuosien 2003 ja 2012 vélilla, vaikka véliin mahtuu
yksi negatiivisen kasvun vuosi 2005. Mutta Suomen markkinoiden kasvu on jatkunut positiivisena
my0ds vuonna 2009, jolloin maailmanlaajuiset ja Euroopan markkinat supistuivat. Kasvu on ollut
voimakkainta vuosien 2006 ja 2007 aikana. Palvelusegmenteista selvasti suurin on kirjanpito- ja

tilinpaatdspalvelut, jonka markkinaosuus on 67,6 %.

3.5. Tilitoimistomarkkinat Suomessa

Tilitoimistoalan markkinoihin tdssa tutkielmassa katsotaan kuuluvan yritykset, jotka toimivat TOL
2008:n mukaisessa toimialaluokassa 69201 (74121, TOL 2002) kirjanpito- ja tilinpaatéspalvelut.
Tahan luokkaan kuuluvat kirjanpidon ja tilinpaatoksen laadinta seka palkkojen laskeminen,
verolaskelmien ja reskontrien laatiminen, mikéli se kuuluu osana palveluun. Luokkaan kuuluvat
liikeyritysten tai muiden yhteis6jen liiketoimien kirjaaminen, liikekirjanpidon késittely ja tarkastus,
alv-laskenta, verotuksen seuranta, veroneuvonta, palkkalaskenta, reskontra ja laskutus.
Tilitoimistoalaan eivat kuulu yritysten hallinnon konsultointi Kirjanpito-, laskenta- ja talousarvion
kasittelyjarjestelmid koskevissa asioissa, eika isdénndintitoimistojen kirjanpitopalvelu. (Tilastokeskus,
Toimialaluokitus 20088)

8 Internet: http://tilastokeskus.fi/meta/luokitukset/toimiala/001-2008/69201.html, pdivays 15.8.2013
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Suomen tilitoimistoalan markkinoiden koko vuonna 2012 oli 918,7 miljoonaa euroa. Tdma tarkoittaa
3,2 %:n kasvua vuodesta 2011. Keskimaarainen kasvu markkinoilla vuosina 2003-2012 on ollut 5,5
%, mika on hieman maltillisempaa kuin koko laskentatoimenalalla samana aikana. Vuosina 2004 ja
2005 kasvu on ollut negatiivista, mutta vuonna 2006 kasvua oli yli 20 % ja vuonna 2007 vield yli 10
%. Taman jalkeen kasvuvauhti hidastui muutaman prosentin tasolle, mutta alkoi jalleen kasvaa kohti
10 %:n tasoa vuosina 2010 ja 2011. Vuonna 2012 kasvu jai kuitenkin reiluun 3 %:iin. Vaikka
markkinoiden volyymin voidaan todeta kasvaneen, eivat tilitoimistomarkkinat ole kasvattaneet
suhteellista ~ osuuttaan  koko  yritystoiminnasta ~ merkittavasti.  Viimeisind  vuosina
tilitoimistomarkkinoiden koko on kuitenkin kivunnut yli 0,2 %:iin koko yritystoiminnasta Suomessa,
ollen vuonna 2012 yhteensa 0,23 %. Koko yritystoiminnan volyymi on saatu ottamalla koko
yritystoiminnan ~ volyymi  Suomessa.  Tilitoimistomarkkinat  kattavat lahes 70 %
laskentatoimenmarkkinoista, mika tekee niistd volyymilla mitattuna  huomattavasti

tilintarkastusmarkkinoita suuremmat.

Taulukko 10 Tilitoimistomarkkinoiden kehitys Suomessa 2003-2012

Taulukon data on lainattu lahteesta Tilastokeskus toimipaikat toimialoittain 2001-2007° seka Tilastokeskus toimipaikat

toimialoittain 2008—2012%°. Taulukon ulkoasua on muokattu.

\Vuosi miljoonaa € Kasvu-%  %-0suus muista
2003 581,2 0,21
2004 573,8 (1,3) 0,19
2005 537,0 (6,4) 0,17
2006 645,9 20,3 0,19
2007 729,5 12,9 0,20
2008 747,0 2,4 0,19
2009 763,5 2,2 0,23
2010 823,4 7,8 0,23
2011 890,3 8,1 0,23
2012 918,7 3,2 0,23
Keskiméaarin 55

% Internet:
http://pxweb2.stat.fi/Dialog/varval.asp?ma=120_syr_2007_tau_112_fi&ti=Toimipaikat+toimialoittain+2001-
2007++%28TOL+2002%29&path=../Database/StatFin/yri/syr/020_top_tol02/&lang=3&multilang=fi, pdivays
31.7.2013

10 Internet:
http://pxweb2.stat.fi/Dialog/varval.asp?ma=120_syr_tau_112_fi&path=../database/StatFin/yri/syr/020_top_tol08/&lan
g=3&multilang=fi, pdivays 1.8.2014
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Korkee on pro gradu -tutkielmassa (2004) maaritellyt tilitoimistojen palvelut. Tdma maaritelméa on
kuitenkin hyvin suppea, ja tasta johtuen tassa tutkielmassa kaytetaan tilitoimistojen palvelutarjonnan
kuvaamiseen Taloushallintoliiton tuoreempaa maaritelmaa. Taloushallintoliitto jakaa tilitoimistojen
tarjoamat palvelut yhdeksaan paaluokkaan (Taloushallintoliitto — Jasentutkimus 2007, 5.11.2007,
paivays 31.1.2008). Naméa yhdeksén palveluluokkaa ovat: 1) kirjanpito, 2) juoksevan Kirjanpidon
raportointi, 3) juoksevan kirjanpidon tunnusluvut, 4) tilinpaatoksen analysointi, 5) tulossuunnittelu ja
seuranta, 6) verotus ja yhtidoikeus, 7) muu konsultointi, 8) osakirjanpidot ja 9) sdhkoiset palvelut.

Kirjanpitopalvelut sisaltavat paakirjanpidon laatimisen seka tilinpadtoksen, konsernitilinpaatoksen ja
kansainvélisen tilinp&atdksen laatimisen. Juoksevan kirjanpidon raportointi sisaltada tuloslaskelman,
taseen ja muun raportoinnin joko maksuperusteisesti, laskuperusteisesti tai suoriteperusteisesti.
Juoksevan kirjanpidon tunnusluvuissa asiakkaalle lasketaan tai analysoidaan keskeisia tunnuslukuja
jaksolta. Tilinpaatoksen analysoinnissa tarjotaan samaa palvelua tilinpaatoksen osalta.
Tulossuunnitteluun ja seurantaan kuuluvat budjettisuunnittelu ja -seuranta, kustannus- ja
projektilaskenta, investointi- ja rahoitussuunnittelu seké taloudellinen konsultointi. Verotuksen ja
yhtidoikeuden piiriin  kuuluvat vero-oikeudellinen ja yhtidoikeudellinen konsultointi seka
veroilmoituksen laadinta. Muu konsultointi  siséltdéd  taloushallintoon liittyvan
ohjelmistokonsultoinnin, liiketoiminnan kehittdmisen, projektin johdon, vuokrajohtajuuden,
yrityksen johtamisen ja strategisen suunnittelun. Osakirjanpidon hoitoon kuuluu asiakkaan
maksuliikenteen hoito, konekielinen pankkiyhteys, tito-jarjestelmét (séhkdinen tiliotteen kasittely,
jossa tiliote toimii tositteena), myyntilaskutus, myyntireskontra, ostoreskontra seka palkanlaskenta.
Sahkoisia palveluita ovat sdhkdinen raportointi, verkkolaskujen vastaanotto, tositeaineiston
valokopiointi, sahkoinen laskujen hyvéksyntakierto, myyntilaskutuksen verkkolaskut, sahkdinen

viranomaisraportointi, sovellusvuokraus seka Kirjanpitoaineiston sdhkdinen arkistointi.

Tilitoimistojen palveluala on huomattavan laaja, ja varsinkin sahkdistyminen on vuosituhannen
vaihteessa tarjonnut sekd suuria haasteita ettd mahdollisuuksia tilitoimistoille. Viimeisinad vuosina

alalla on kiinnitetty paljon huomiota johdon p&atoksenteon avustamiseen.
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4. Teoria, menetelmat ja aineistot

Tassa luvussa perehdytddn tutkimuksessa kaytettyihin teorioihin, jonka jéalkeen tarkastellaan
tutkimuksessa kéytettyjd menetelmid, ja lopuksi kuvataan tutkimuksessa kéytetty aineisto. Aluksi
tutustutaan testeihin, joita tutkimuksessa on kaytetty. N&it4 ovat mm. Hirschman—Herfindahl-indeksi
(HHI) ja ei-parametrinen Wilcoxon—Mann—Whitneyn jarjestyssummatesti (WMW-testi). Néiden
testien jalkeen annetaan taloustieteelliset maaritelmat eri markkinatyypeille. Keskittyneisyyden
jalkeen kuvataan kolmikantainen kannattavuusanalyysi. Teoriaosuuden jalkeen kaydaan lapi
tutkimusmenetelmat, joissa teorioita on hyddynnetty, sek& kuvataan miten tutkimus on toteutettu.
Lopuksi kuvataan aineisto, jolla tutkimus on toteutettu. Aineistosta kuvataan sen kerdédmismenetelmat

ja aineiston laajuus.

4.1. Tutkimuksessa kaytetyt testit ja markkinatyyppien maaritelmat

Markkinoiden keskittyneisyyttd voidaan mitata H-indeksilla (Stanford Harris 1998). H-indeksin, joka
perustuu yritysten markkinaosuuksien hajontaan, esittelivat Herfindahl vuonna 1950 sekd Hirschman
vuosina 1945 ja 1964 (Chelley-Steeley 2008). Indeksin ensimmainen muoto on esitetty vuonna 1945
Hirschmanin kirjassa National Power and the Structure of Foreign Trade, missa sen kaava oli:

Hirschman-indeksi = /2(%)2 (1)

Jossa:

X; = yhtion liikevaihto,

X = liikevaihtojen summa, s,, kaikille yhti6ille alalla ja
= = yhtid i:n markkinaosuus.
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Herfindahl esitteli indeksin ilman nelidjuurta vaitdskirjassaan Concentration in the US Steel Industry
vuonna 1950 (Hirschman 1964). Artikkelissaan vuonna 1964 Hirschman puolustaa asemaansa
indeksin kehittdjana, silla sité oli mydhemmin kaytetty mm. nimikkeell& Gini-indeksi ja Gini-kerroin.
Artikkelissaan Hirschman nostaa Herfindahlin indeksin  my6hemmaksi kehittajaksi, silla
Herfindahlin versiossa indeksissa ei ole nelidjuurta, mutta perusteet selvasti tulevat Hirschmanin
indeksistd. Herfindahl mainitsee hanet tyonsd alaviitteessd, mikd viittaa yhtaldisyyden
havaitsemiseen vasta jalkikateen. Hirschman on artikkelia kirjoittaessaan ollut selvésti harmistunut
tilanteesta, silld hdn paittdd sen lausahdukseen "Well, it’s a cruel world”. Kirjoittaja haluaakin
kunnioittaa indeksin alkuperdd, minka johdosta siitd tdssé tydssa kéaytetddn nimed Hirschman—
Herfindhal-indeksi (HHI).

HHI valittiin tutkimukseen mittariksi, koska se on yleisesti kédytetty ja hyvaksi todettu mittari
markkinoiden keskittyneisyydelle. Monet tilintarkastusalan markkinakeskittyneisyystutkimukset
kayttavat yhtena mittarinaan HHI:& (ks. mm. Moizer ja Turley 1987; Christiansen ja Loft 1992; Weets
ja Jegres 1997; Pong 1999). Naita tutkimuksia ovat viimeaikoina jatkaneet mm. GAO (2008) sekéa
McMeeking ym. (2007). Ballas ja Fafaliou (2008) toteavatkin, ettd HHI on ollut yleisesti kéaytetty
keskittyneisyyden mittari tilintarkastusmarkkinoiden tutkimuksessa jo pidemman aikaa.

HHI:& on kéaytetty yleisesti muidenkin markkinakeskittyneisyystutkimusten mittarina, kuten Chelley-
Steeleyn tutkimuksessa Ison-Britannian osakemarkkinoiden keskittyneisyydesta (2008). Kinsella
kayttdd mm. HHI:& Irlannin pankkialan keskittyneisyyttd mittaavassa tutkimuksessaan (1981). Myds
Sveitsin pankkialan keskittyneisyyttd on tutkittu HHI:n avulla (Neuberger ym. 2008). Noam taas
kaytti HHI:& osana tutkimustaan, jossa tarkasteli Yhdysvaltojen viranomaisten pyrkimysté edistaa
kilpailua telekommunikaatio- ja elektronisten massamedioiden alalla (2006). HHI lasketaan

markkinaosuuksien nelididen summana. HHI:n laskentakaava on:
Hirschman—Herfindahl-indeksi (HHI) =

Z; = [Z]* x100 (2)
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Jossa:

S; = yhtion liikevaihto,
S = liikevaihtojen summa, s,, kaikille yhti6ille alalla ja
% = yhti6 i:n markkinaosuus.

Indeksi saa arvon 0:n ja 10 000:n vélilt4, kun markkinaosuuksina kéytetddn kokonaislukuja. Mité
suuremman arvon indeksi antaa, sitd keskittyneemmat katsotaan markkinoiden olevan. HHI soveltuu
hyvin markkinoiden kehittymisen seurantaan, silla siind voidaan tarkkailla markkinoiden
keskittyneisyyden kehitysté tai yksittaisen yrityskaupan vaikutusta markkinoiden keskittyneisyyteen.
Sen raja-arvot tarkasteluissa ovat hiukan vaihdelleet ajan kuluessa. Esimerkiksi vuonna 2009 United
States Department of Justice’! (DOJ) kaytti seuraavia raja-arvoja: HHI:n valilla 1 000 ja 1 800
katsotaan markkinoiden olevan kohtuullisen keskittyneet. Kun indeksin arvo ylittdd 1 800 pistettd,
katsotaan markkinoiden olevan keskittyneet, ja arvon jaadessa alle 1 000 pisteen on Kyseessa
keskittymattomat markkinat. Huomattavana muutoksena markkinoiden keskittyneisyydessa
pidetdédn, kun arvon muutos on yli 100 pistettd. Samoja rajoja on kéytetty Yhdysvaltojen Government
Accountability Officen tilintarkastusmarkkinoiden keskittymistd késittelevassé raportissa (GAO
2008). Journaalitason julkaisuista kyseisia rajoja on kayttanyt Noam (2006).

Vuonna 2010 DOJ* muutti raja-arvot seuraavasti: Kohtuullisen keskittyneisyyden markkinat saavat
arvon 1 500-2 500. Kun arvo ylittaa 2 500 pistettd, kyseessa on korkean keskittyneisyyden markkinat.
Tarkemmin rajat ja niiden tulkinta kayvat ilmi Horizontal Merger Guidelinesta (2010).
Keskittymattomien markkinoiden HHI-arvo < 1 500, kohtuullisen keskittyneet markkinat saavat
arvon valiltd 1 500 ja 2 500, kun taas korkean keskittyneisyyden markkinoilla arvo on yli 2 500.
Muutoksen HHI:ssa jaadessa alle 100 pisteen ei muutoksen katsota olevan merkittavd. Muutoksen
tulkintaa tdsmennetédan ohjeessa vield seuraavasti: 1) Kohtuullisen keskittyneilld markkinoilla
muutoksen ollessa yli 100 pistettd katsotaan silla olevan merkittavaa kilpailullista merkitysté. 2)

Korkean keskittyneisyyden markkinoilla vastaavan muutoksen tulee olla 100—200 pistettad. 3) Jos

1 Internet: http://www.usdoj.gov/atr/public/testimony/hhi.htm, paivays 1.3.2009
12 Internet: http://www.justice.gov/atr/public/guidelines/hhi.html, paivays 2.8.2014
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korkean keskittyneisyyden markkinoilla HHI:n muutos nousee yli 200 pistettd, katsotaan riskin

vahvan markkinavoiman kayttamiselle nousevan erittdin merkittavaksi.

Euroopan unionin tiedoksianto (2004/C 31/03) ohjeistaa markkinoiden mahdollisten
kilpailuongelmien seurannasta seuraavasti: Muutoksen jélkeisen HHI-arvon ollessa 1 000:n ja
2 000:n valilla ja muutoksen ollessa 250 pistettd tai enemman, on muutos merkittava mahdollisen
vahvan markkinavoiman kayttamiselle. Jos muutoksen jalkeinen HHI-arvo on yli 2 000 ja sen muutos

on 150 pistettd tai enemman, on kyseessé vastaavasti merkittavé keskittyneisyyden muutos.

Kuten edellé on esitetty, ei HHI:lle voida asettaa yksiselitteisié raja-arvoja. Tdméan tutkimuksen osalta

testeille asetetaan HHI:lle seuraavat raja-arvot ja muutoksen tulkinta: HHI-arvon ollessa

1) HHI-arvo < 100, kyseessa korkean kilpailun markkinat

2) HHI-arvo 100 > 1 000, kyseessa keskittyméattoméat markkinat

3) HHI-arvo 1 000-1 800, kyseessa kohtuullisen keskittyneet markkinat

4) HHI-arvo > 1 800, kyseessa korkean keskittyneisyyden markkinat.

5) Tarkasteluvuosien vélisen muutoksen ollessa 100 pistettd tai enemman ovat markkinat

keskittyneet nopeasti.

Otoksen aikavélin lyhyydesta johtuen keskittyneisyyden kehitysté testataan myos ei-parametrisella
Wilcoxon—Mann—Whitneyn jérjestyssummatestilla (jaljempana WMW), jotta tulosten luotettavuus
olisi parempi. WMW-testi valittiin tutkimuksen lisatestiksi, koska markkinaosuuksien otoksien ei
oleteta olevan tarkasteluvuosina normaalijakautuneita. Aiemmissa tutkimuksissa on havaittu, etta ei-
parametriset testit ovat tehokkaampia kuin parametriset vastineensa, kun testattavat otokset ovat

normaalijakautuneita. (Zimmerman, Zumbo 1990)

WMW-testissé verrataan kahta eri otosta toisiinsa ja testataan niiden véalisté vaihtelua. WMW-testissa
testataan, ovatko kaksi eri otosta laadultaan yhtenevia (Gold 2007). Aikaisemmassa tutkimuksessa
laskentatoimen alalla WMW-testia on sovellettu mm. Willekensin ja Achmadin (2003) tutkimuksessa
koskien tilintarkastusalan keskittyneisyyttd ja hinnoittelua. Willeken ja Achmad toteuttivat
tutkimuksessa aineistolleen WMW-testin, jotta voitiin varmistua havaittujen muutosten tilastollisesta
merkittavyydestd. Tassa testissa kaksi dataa yhdistetddn ja jarjestetddn pienimmaésta suurimpaan.
Taman jalkeen jokaiselle havainnolle annetaan arvo: pienimmélle yksi, seuraavalle kaksi ja niin
edelleen. Useammat samanarvoiset havainnot aineistossa Saavat saman jarjestysarvon
jarjestyssumman laskemista varten. Nain molemmille alkuperéiselle otokselle saadaan jarjestyksen

mukaiset summapisteet.
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Testistéd saatu Z-arvo ilmaisee kahden otoksen laadullisten erojen arvoa. Testin p-arvo ilmaisee testin
tulosten tilastollista merkitsevyyttd. Z- ja p-arvot lasketaan testissé aina pienemméan n:n otokselle.
WMW-testille asetetaan nollahypoteesi (HO), jossa kahden otoksen populaatiot ovat yhtenevat (Gold
2007). Testin ykkdshypoteesi (H1) on vastahypoteesi Ho:lle, eli kahden otoksen populaatiot eivat ole
yhtenevid. Tassa tutkimuksessa WMW-testissd kédytetddn 95 %:n merkitsevyystasoa, ja tdmé antaa
Z- ja p-arvojen tulkinnoille rajoituksia. Ho voidaan hylatd, kun 1,96 < Z < - 1,96. Testin tuloksia
voidaan pitad tilastollisesti merkittaving, kun p-arvo on pienempi tai yhtd suuri kuin 0,05. WMW-
testid kaytetddn myos jaljempana esitettdvan kannattavuusaineiston testaamisen. Kuten jaljempana
esitetddn, on testeissa kaytettyjen otosten valilla eroja. Ndin voidaan varmentua myés néiden tulosten

tilastollisesta luotettavuudesta.

Markkinatyypeilld ja niiden tutkimuksella on jo pitk& historia. Monopolin ensimmaisen
nykymuotoisen madritelman teki vuonna 1838 Augustin Cournot, joka mééritteli monopoliasemassa
olevalla toimijalla olevan vapaus péattdd hinnoittelunsa, eikd markkinatilanne vaikuta siihen.
Cournot’n tapauksessa kyse oli maanomistajasta, joka pystyi hinnoittelemaan lahteenséd veden
haluamallaan tavalla. Monopolitoimintaa ja sen voitonmaksimointiteoriaa on kehitetty tésta lahtien,
néistd voidaan mainita vield esimerkkind hintadifferointi eriostajia kohtaan. Monopolitilanteessa
markkinoilla on vain yksi toimija. Ensimmainen teorian luonnollisesta monipolista luonut oli John
Stuart Mill vuonna 1848. Mill havaitsi, ettei kaikkia Lontoon peruspalveluita voitu tuottaa
Kilpailullisesti. Oligopolimarkkinoiden voidaan madritelld olevan markkinatilanne, jossa myyjien
mé&ara on pieni, mutta suurempi kuin yksi, ja toimijat voivat vaikuttaa toisten toimijoiden toimintaan.
Kilpailluilla markkinoilla myyjia on suuri maard, eik&d yksikddn néistd voi vaikuttaa

markkinahinnoitteluun tai sen toimintaan yksin. (Sharkey 1982)

Seuraavaksi esitetddn tarkemmat markkinatyypit, joita tassd tutkimuksessa kaytetddn
tilitoimistomarkkinoiden tyypin maéarittelyyn. Markkinatyypit voidaan jakaa kuuteen luokkaan
vaihdellen puhtaasta monopolirakenteesta taydelliseen kilpailuun. Namé& kuusi markkinatyyppia
ovat: 1) aito monopoli, 2) hallitseva yritys, 3) tiukka oligopoli, 4) valja oligopoli, 5) monopolistinen
Kilpailu ja 6) aito Kilpailu. Aito monopoli toteutuu tilanteessa, jossa markkinoilla on yksi yritys, jolla
on 100 %:n markkinaosuus. Hallitsevan yrityksen tilanteessa yhdelld yrityksellda on 50-100 %:n
markkinaosuus, eika l&heisia kilpailijoita. Tiukasta oligopolista puhutaan, kun markkinoilla on nelja
johtavaa yritystd, joiden yhteenlaskettu markkinaosuus on 60-100 %, ja lisdksi ne kykenevat
keskindiselld sopimisella suhteellisen helposti maaradmaan hintatason alalla. Véljassa oligopolissa
neljalla johtavalla yritykselld on 40 %:n tai sen alle oleva markkinaosuus, ja keskindisella sopimisella

ei kdytdnnossa pystytd asettamaan hintatasoa markkinoille. Monopolistisessa kilpailussa on monta
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vahvaa toimijaa, joista yhdellakaan ei ole yli 10 %:n markkinaosuutta. Aito kilpailu toteutuu, kun

alalla on yli 50 kilpailijaa, joilla kaikilla on vain vah&inen markkinaosuus. (Shepherd 1985, s. 4)

Aikaisemmissa tutkimuksissa ei ole pystytty luomaan yhta ylivertaista ennustemallia rahoituskriisin
ennustamiseen, koska valtaosa tutkimuksista on pyrkinyt kehittdm&an olemassa olevien mallien
tarkkuutta, ja empiiriset tutkimukset ovat painottuneet parhaiden tunnuslukuennustajien 16ytdmiseen
(Laitinen ja Kankaanpédd 1999). Konkurssiteoriaa ovat viimeisimmissé tutkimuksissa summanneet
yhteen Balcaen ja Ooghe (2006). Tutkimuksessaan, jossa he tekevat analyysin 35 vuoden ajalta
konkurssiteorian  tutkimuksista, he ovat jakaneet aikaisemman tutkimuksen pohjalta

ennustamismallin teoriat neljaén ryhméan:

1) Yksittdisten tunnuslukujen analyysi (Univariate Analysis)

2) Riksi-indeksi mallit (Risk Index Models)

3) MDA (Multiple Discriminant Analysis)

4) Ehdollisen todennakoisyyden mallit (Conditional Probability Models).

Klassisissa malleissa on kéytetty aineiston luokittelua, jossa yritykset on jaettu kahteen ryhmaan:
konkurssiin ajautuneet yhti6t ja toimintaa jatkaneet yhtiot. Yksittéisten tunnuslukujen analyysissa on
nimensd mukaisesti kaytetty yksittéisia tunnuslukuja, joille on annettu omat leikkauspisteet, minka
mukaisesti yhtiot on luokiteltu ryhmiin. Mallin suosio perustuu pitkalti sen yksinkertaisuuteen, silla
malli ei vaadi syvempad tilastotieteen tuntemusta. Se olettaa lineaarisen yhteyden mittaustuloksilla ja
konkurssiuhkastatuksella. Riski-indeksimallissa kaytetddn useita muuttujia, joille annetaan
painokertoimet niiden merkittavyyden perusteella. Nailla painokertoimilla painotettuna saadaan
yhtiokohtaisesti laskettua tunnusluvuille arvoja, jotka yhteenlaskettuna saadaan yhtidlle yksittainen
indeksi. (Balcaen ja Ooghe 2006)

MDA-malleista yleisin on lineaarinen yhdistelmamuuttuja, joka antaa parhaan eroavuuden kahden
ryhmaén valilla. Erotteluanalyysi- eli MDA-malleista mainittakoon myos neliomalli, mutta sen kaytto
aikaisemmassa tutkimuksessa on ollut huomattavasti rajallisempaa. Lineaarisessa mallissa
tarkasteltavan yhtion ominaisuudet kerrotaan vakiolla, ja kerrottujen ominaisuuksien summa antaa
loppupisteen valill -oo ja +oo, mikéd kuvaa yhtion taloudellista tilaa. Lineaarista mallia pidetdén usein
jatkuvan mittaamisen mallina, jossa loppupisteen kehitystd seurataan, mutta malli sopii myds
luokitteluun, jolloin loppupisteelle annetaan leikkauspiste, minka perusteella yhtiot jaotellaan
ryhmiin. Ehdollisen todenndkdisyyden malleissa nimen mukaisesti lasketaan todenndkoisyytta
konkurssiin ajautumiselle. Yleisin kaytetty malli ryhméssd on ei-lineaarisen maksimaalisen

todennakdisyyden arviointi. (Balcaen ja Ooghe 2006)
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Konkurssiuhan ennustusmalleja on kédytetty yksittaisten yritysten kehityksen ja niiden rahoituskriisin
ennustamiseen. T&st4 syystd niitd ei suoraan voida kayttda tahan tutkimukseen. Malleista valitaan
yksinkertaisuutensa johdosta yksittaisten tunnuslukujen analyysin malli, jonka avulla tilitoimistoalan
kannattavuutta ja sen kehitystd pystytdan tarkastelemaan Kkattavasti. Seuraavaksi rakennetaan
aiemman tutkimuksen pohjalta lopullinen malli sovellettavaksi tilitoimistoalan kannattavuuden

testaamiseen, eli valitaan dimensiot ja niissé kaytettavat tunnusluvut.

Kuten edelld on esitetty, on riskiyhtididen kehityksen tunnistamiseksi tehty tutkimusta jo usean
vuosikymmenen ajan. Naissé tutkimuksissa on pyritty rakentamaan ennustemallia, jolla voidaan
analyyttisesti havaita riskiyhtiot hyvin toimivista yhtidista (Laitinen E. 1991). Tutkimuksissa on
havaittu eri tunnuslukujen kantavan eri painoarvoa ennusteissa, ja nama vaihtelevat ajassa ja yhtion
kehitysvaiheessa (ks. mm. Zavgren ja Friedman 1988; Sormunen ja Laitinen T. 2012). Yhtididen
mittaaminen useammilla eri mittareilla onkin havaittu aikaisemmissa tutkimuksissa tarpeelliseksi,
silla yhden mittarin tehokkuus voi vaihdella, jolloin sen kyky ennustaa kehitysta oikein on heikompi.
Erkki Laitinen (2005) havaitsi tutkimuksessaan suomalaisten yhtididen aineistolla seuraavat nelja
tunnuslukua merkittavimmiksi taloudellisesti riskisten yhtididen ennustamisessa (tunnusluvut eivét

ole merkitsevyysjarjestyksessa):

1) omavaraisuusaste
2) kassavirta
3) quick ratio

4) nopea kasvu (tukimuuttuja joka liséé riskia konkurssiin ajautumiselle).

Laitinen E. (1991) on esittanyt, ettd taloudelliset tunnusluvut tulisi valita tapauskohtaisesti
arvioimalla niiden soveltuvuutta arvioitavaan kohteeseen. Aikaisemmat tutkimukset ovat puoltaneet
uusien tunnuslukujen lisdamisté aikaisempien tutkimusten hyvin toimivien tunnuslukujen lisaksi.
Kasvua on pidetty tukimuuttujana perinteisille muuttujille. Laitinen E. (2005) hyddyntda kasvua
dummy-muuttujana omissa testeissaan. Kun kasvu on yli 30 %, kaytetddn nopean kasvun dummya,
joka viittaa Laitisen esittdmaan rahoituskriisin prosessin alkuvaiheeseen. Mikali kasvu on negatiivista
(alle —10 %) ka&yttdd Laitinen negatiivisen kasvun dummya, mika viittaa liiketoiminnan

néivettymiseen eli liikevaihdon pienentymiseen ja voi johtaa kannattavuuden heikkenemiseen.

Seuraavassa taulukossa on esitetty hyvéksi havaitut taloudelliset tunnusluvut ennustamiseen yhtion
rahoituskriisin eri vaiheissa. Taulukosta voidaan havaita kannattavuuden ja kasvun tunnuslukujen
viestivan rahoituskriisin ensimmaisista vaiheista parhaiten. Tamén jéalkeen kassavirrankehitys ja

vakavaraisuus viestivat parhaiten rahoituskriisiprosessin etenemisest, ja viimeisissa vaiheissa yhtion
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maksukyvylla on suurin merkitys prosessivaiheen tunnistamisessa. Johtuen yhtididen piirteista niiden
oireet voivat vaihdella merkittdvasti, mistd syystd useampia tunnuslukuja tulisi seurata, jotta

rahoituskriisid pystyttéisiin luotettavammin ennustamaan (Sormunen ja Laitinen 2012).

Taulukko 11 Tunnusluvut rahoituskriisin ennustamisessa

Taulukon data on lainattu lahteesta Erkki Laitinen (2005). Taulukon ulkoasua on muokattu.

Prosessivaihe Tunnusluvut

1. Heikko kannattavuus / nopea kasvu 1. Sijoitetun pddoman tuotto (ROI)
Tulos / liikevaihtosuhde
Liikevaihdon kasvu

2. Heikko kassavirta 2. Kassavirta / liikevaihtosuhde

3. Velkarahoituksen kasvu 3. Omavaraisuusaste
Kassavirta / velka-aste

4. Lyhytaikaisen velan kasvu 4. Omavaraisuusaste
Quick ratio
5. Rahoitusomaisuuden vahentyminen 5. Quick ratio

6. Maksuhairio

Rahoituskriisin ennustamisen tutkimuksessa on havaittu viisi dimensiota, joihin tunnuslukuja
aikaisemmissa tutkimuksissa on valittu: 1) velkaantumisaste, 2) kannattavuus, 3) maksukyky, 4)
kassavirta ja 5) koko. Aikaisempien tutkimusten perusteella on mahdollista ennustaa konkurssi

kohtuullisen tarkasti vahintaén viisi vuotta etukéteen. (Sormunen ja Laitinen T. 2012)

Aikaisemmat tutkimukset ovat havainneet merkittdvimmiksi dimensioiksi rahoituskriisin
ennustamisessa kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden (ks. mm. Balcaen ja Ooghe
2006; Sormunen ja Laitinen 2012). Kannattavuuden merkitystd on tosin kyseenalaistettu myods
monissa tutkimuksissa ja kuten edelld on esitetty, sen merkitys varsinkin myohdisen vaiheen
ennustamisessa on heikko (Sormunen ja Laitinen 2012). Toisaalta kasvulla kannattavuuden kanssa
on katsottu olevan merkittava vaikutus rahoituskriisin ennustamisessa (ks. mm. Laitinen E. 1991,
Laitinen E. ja Laitinen T. 2004, s. 242-244; Sormunen ja Laitinen T. 2012). Vastaavasti tdhan

tutkimukseen valitaan dimensioiksi kannattavuus, vakavaraisuus, maksuvalmius ja kasvu.
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Dimensioihin tdhan tutkimukseen valitaan huomattavasti rajallisempi méara tunnuslukuja kuin
konkurssitutkimuksessa perinteisesti on kaytetty. Aikaisemmissa tutkimuksissa kaytettyjen eri
tunnuslukujen mé&érd on erittain suuri (Sormunen ja Laitinen T. 2012). Sormunen ja Laitinen T.
(2012) omassa tutkimuksessaan kayttivat tunnuslukuja, jotka olivat aikaisemmissa tutkimuksissa
antaneet parhaita tulokisa. Heilla oli k&ytossa kuusi maksuvalmiutta, kolme kannattavuutta ja kaksi
vakavaraisuutta kuvaavaa tunnuslukua. Koska téssé tutkimuksessa testataan kokonaisen toimialan
kannattavuuden kehitystd, ei sithen nahdd tarpeelliseksi soveltaa yhtd tarkkaa mittaristoa kuin
yksittdisen yhtion ennustemallissa. Téhén tutkimukseen valittiin yhteensa viisi tunnuslukua, jotka on

esitetty taulukossa 12 jaoteltuina dimensioittain.

Taulukko 12 Kannattavuuden mittaamiseen kaytetyt taloudelliset tunnusluvut

Dimensiot Tunnusluvut

Kannattavuus Sijoitetun pddoman tuotto (ROI)
Liiketulos-%

Vakavaraisuus Omavaraisuusaste

Maksuvalmius Quick ratio

Kasvu Liikevaihdon muutos-%

Sijoitetun pd&doman tuotto eli ROI on usein kéytetty tunnusluku ja I6ytyy myds Sormusen ja Laitinen
T:n (2012) kayttdmista mittareista ja mittaa toimintaan sitoutuneelle padomalle saatua tuottoa. Koska
aineistoon kuuluu myds konsernien taloushallintoyksikoita, jotka voivat hallinnoida myds muuta
konsernin varallisuutta ja tarjota esimerkiksi rahoitusta muille konserniyksikdille, liittyy aineistoon
riski ylimaaraisistd pddomista, joiden johdosta tuottoaste voi jadda todellista pienemmaksi. T&man
johdosta kannattavuuteen valittiin rinnalle toinen mittari, jolla haluttiin mitata absoluuttisemmin
toiminnan kannattavuutta. Rinnakkaismittariksi valittiin liiketulosprosentti, jolloin kannattavuuden

osalta saadaan varmempia tuloksia, mikali molemmat mittarit antavat yhtenevat tulokset.

Konkurssiteorioissa vakavaraisuuden mittareiksi on usein valittu mittareita, jotka kuvastavat velan
asemaa yhtion rahoituksessa. Taman tarkastelu onkin perusteltua, kun halutaan ennustaa
rahoituskriisin edistymistéd/olemassaoloa. Téassa tutkimuksessa kuitenkin mitataan kannattavuutta,

minka johdosta vakavaraisuuden mittariksi valitaan omavaraisuusaste, mik& kuvastaa paremmin
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omistajien varallisuuden kehitystd. Se kuvastaa vakavaraisuutta vain eri nakékulmasta ja on myos

aikaisemmissa tutkimuksissa kéaytetty tunnusluku.

Maksuvalmiuden tunnusluvuksi valittiin hyvin usein aiemmissakin tutkimuksissa kaytetty ja yleisesti
hyvin tehokkaan mittarina pidetty quick ratio. Sen valintaa voidaan puolustaa sen herkkyydella
ilmaista negatiivista kehitysta lyhyen ajan maksuvalmiudessa. Kasvun tunnusluvuksi valittiin testiin
liikevaihdon muutosprosentti, mikd on hyvin yleisesti kaytetty kasvun mittari ja aikaisemmissa
tutkimuksissa usein kaytetty mittari (ks. mm. Laitinen E. 2005; Sormunen ja Laitinen T. 2012).
Kassavirtoja kuvaavia tunnuslukuja ei valittu lainkaan, silld yksinkertaisten kassanmuutosten
kayttdminen kannattavuuden mittarina voi aiheuttaa epajohdonmukaisia paatelmié. Toisaalta muun
tyyppisen aineiston saaminen tarkastelujoukosta on erittdin rajallista, silld aineisto sisaltaa
merkittdvdn madrdn toimijoita, joiden ei tarvitse raportoida kassavirtojaan  o0sana
tilinp&atosraportointiaan. Tunnuslukujen laskennassa noudatettiin Yritystutkimus ry:n suosituksia
mukautettuna (Yritystutkimus ry, 2011, s. 62-71). Tutkimuksessa kaytettyjen tunnuslukujen
laskentakaavat on esitetty alla. Tutkimuksen testeissd ne on laskettu otoksen toimijoiden

yhteenlasketuista tilinpdatdsluvuista.

Sijoitetun pagoman tuotto (RO1)3 = Litketulos + Ranoltustuotot x 100 (3)

Oikaistu oma paooma +Sijoitettu vieras padoma

Jossa:
Oikaistu oma pagoma =  Oma padoma + (Tilinpaatossiirrot x 0,755)

Sijoitettu vieras padoma = + Pd&domalainat
+ Lainat rahoituslaitoksilta
+ Elékelainat
+ Sisaiset velat (pitkéaikainen)
+ Muut pitkaaikaiset velat
+ Korolliset lyhytaikaiset velat

13 Sijoitettu padgoma (Oikaistu oma padoma + Sijoitettu vieras padoma) on laskettu kauden alun ja lopun keskiarvona.
Negatiivisen oman pd&doman arvona laskennassa on kéytetty 0:aa. Vahemmistéosuudet on luettu osaksi omaa pdadomaa.
14 Vuosien vertailukelpoisuuden parantamiseksi on jokaisen vuoden laskennallisen veron osalta kaytetty verokantaa
24,5 %, joka on tarkastelujaksolla yleisimmin voimassa ollut verokanta.
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Liiketulos

Liiketulos-% = ——— - x 100 (4)
Liiketoiminnan tuotot yhteensa
. Oikaistu oma padoma
Omavaraisuusaste = == P x 100 (5)
Taseen loppusumma-—-Saadut ennakot
. . Rahoitusomaisuus
Quick ratio = (6)

Lyhytaikainen vieras pddoma—Lyhytaikaiset saadut ennakot

_ Liikevaihto—Liikevaihto edellisella tilikaudella

Liikevaihdon muutos-% = x 100 (7)

Liikevaihto edellisella tilikaudella

Konkurssitutkimuksen toteutuksessa on perinteisesti kéytetty, kuten edella on todettu, ryhmittelya
kahteen ryhmadn: 1) rahoituskriisiin ajautuneet yhtiot ja 2) toimivat yhtiot. Tamén johdosta valituille
tunnusluvuille voidaan néiden tutkimusten perusteella asettaa raja-arvot hyvin toimivalle yhtidlle
(tassa tutkimuksessa toimiala) sekd konkurssiyhtidlle (tassa tutkimuksessa toimiala). Aikaisemman
suomalaisten yhtididen osalta tehdyn tutkimuksen perusteella ndma raja-arvot saadaan viiden vuoden
periodille. Tunnusluvut lasketaan ja niiden kehitysté seurataan koko tutkimusaikavélille 20032012,
mutta nditd raja-arvoja kaytetddn tutkimusajan viiden viimeisen vuoden tarkasteluun (2008-2012).
Alla olevassa taulukossa on esitetty tunnuslukujen raja-arvot viidelle viimeiselle vuodelle ennen
konkurssia ja niiden vertailuryhman vastaavat luvut, jotka toimivat tdssa tutkimuksessa
kannattavuuden arvioinnin raja-arvoina. Tunnuslukujen raja-arvot on lainattu Teija Laitisen HTM-
Laatukoulutus materiaalista (syksy 2012), jossa havainnot oli keratty aineistosta, joka sisélsi yli
200 000 suomalaista yhtiota. Poikkeuksena on liikevaihdon muutosprosentti, jolle kaytetaan ErkKi

Laitisen (2005) esittdmia nopean positiivisen kasvun seka negatiivisen kasvun raja-arvoja.
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Taulukko 13 Tunnuslukujen raja-arvot kannattavuustestissa

Taulukon data on koottu l&hteista Laitinen E. (2005) ja Laitinen T. (syksy 2012)

1 2 3 4 5

Sijoitetun pddoman tuotto
Toimiva yhti6 13 % 16 % 18 % 19 % 19 %
Konkurssiyhtio -22% -3% 6 % 9% 10 %

Liiketulos-%0
Hyva 5,75 % 6,00 % 6,50 % 7,00 % 7,00 %

Heikko -10% -1,20% 1,75 % 2,20 % 2,10 %
Omavaraisuusaste
Toimiva yhti6 45 % 44 % 43 % 43 % 44 %
Konkurssiyhtio -20% 2% 7% 12 % 15%
Quick ratio
Toimiva yhti6 1,32 1,30 1,28 1,25 1,22
Konkurssiyhtio 0,40 0,50 0,62 0,65 0,70
Liikevaihdon muutos-%
Kovan kasvun raja 30 % 30 % 30 % 30 % 30 %
Negatiivisen kasvun raja —-10% -10% —-10% —-10% —-10%

4.2. Tutkimuksessa kaytetyt menetelmat

Tutkimuksen aineiston kerdamiseen hyddynnettiin Voitto+-tietokantaa, josta kerattiin laskentatoimi-
, Kirjanpito-, tilintarkastus- ja veroneuvonta-alalla toimivat yritykset seké niiden tilinpaatdsten luvut.
Tilinpéatosluvuista kayttoon saatiin tuloslaskelma- ja tasetiedot 2000-luvulta. Liséksi Voitto+
-tietokannasta kerattiin erikseen luettelo alalla toimivista konserneista, jota tdydennettiin Asiakastieto
Oy:ltd haettujen tilinpaatosten osalta keratystd tiedosta. Tatd dataa saatiin rajattua Suomen
Asiakastieto Oy:n julkisen Yritysfiltteripalvelun avulla. Yritysfiltterista poimittiin lista yrityksista,
jotka toimivat laskentatoimi-, Kirjanpito-, tilintarkastus- ja veroneuvonta-alalla, mutta eivét
varsinaisen tarkastelun kohteena olevalla kirjanpito- ja tilinpaatospalvelualalla. Tdman listan avulla

saatiin aineistosta rajattua pois siihen kuulumattomat yritykset.

Konsernitason tietoja keréttiin kyselylla suoraan konsernien emoyhtitistd vuosilta 2003—2008.
Emoyhtidihin oltiin yhteydessad puhelimitse, jolloin varmistettiin konsernirakenteen todellisuus
tarkasteltavalla alalla. Varsinaiset tilinpaatdsluvut keréttiin emoyhtidistad séhkopostitse lahetetylla
kyselylomakkeella (liite 1), kysely toteutettiin kevaallad 2009. Kayttdmélla otoksessa suoraan yhtioista

keréttyja tilinpaatoslukuja saatiin konsernit aineistoon yksittdisind toimijoina. Jos konsernien
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tilinp&éatostietoja ei saatu kayttoon yhtioistad kyselyn avulla, haettiin ne kaupparekisteristd Suomen

Asiakastieto Oy:n palvelun avulla.

Tastd otoksesta saatiin toimijoiden markkinaosuudet laskettua kéyttden liikevaihtoa merkitsevana
tunnuslukuna. Saatujen markkinaosuuksien avulla saatiin mitattua alan keskittyneisyyden taso ja sen
kehitys tarkastelujaksolla 2003-2012 kayttamalla HHI:4. Kun yksittdisten toimijoiden
markkinaosuuksia ja volyymeja tarkasteltiin tarkemmin, saatiin tarkempi kasitys alan

markkinatyypista.

WMW-testid varten kéytettiin otoksina vuosittain toimijoille laskettuja markkinaosuuksia. WMW-
testit otoksille tehtiin SPSS-ohjelmistolla. Testit tehtiin kolmella eri tavalla, jotta saatiin
mahdollisimman luotettavat tulokset. Namé& kolme tapaa toteutettiin seuraavasti: vertaamalla ensin
perakkaisid tarkasteluvuosia toisiinsa (esimerkiksi vuotta 2004 vuoteen 2003), seuraavaksi
tarkasteluvuosia verrattiin vuoteen 2003 ja lopuksi vield vuoteen 2012. Populaatiot otoksissa olivat

yritysten markkinaosuudet kunakin tarkasteluvuonna.

Kannattavuutta ja varsinkin sen kehitystd tutkimuksessa mitataan viiden tunnusluvun avulla.
Tunnusluvut on valittu toiminnan laajemman analysoinnin ndkékulmasta neljésté eri dimensiosta.
N&ma dimensiot ovat 1) kannattavuus, 2) vakavaraisuus, 3) maksuvalmius ja 4) kasvu. Alan
kannattavuutta mitataan sijoitetun oman pédoman tuotolla ja liiketulosprosentilla, vakavaraisuutta
omavaraisuusasteella, maksuvalmiutta quick ratiolla sek& kasvua liikevaihdon muutosprosentilla.
Tunnusluvut on laskettu otoksen toimijoiden yhteenlasketuista tilinp&atosluvuista, jotka muodostavat

toimialan kokonaisuuden.

Alan ja sen kehityksen tarkastelu neljaltd ndkokannalta paljastaa mahdollisen epéterveen kehityksen
suunnat, jotka usein yksipuolisella tarkastelulla voivat jaada huomaamatta. Valittujen tunnuslukujen
osalta tarkastellaan niiden absoluuttista tasoa, kehitystd sekd siihen liittyvid trendeja
tarkastelujaksolla. Tutkimuskysymykseen vastataan vertaamalla laskettuja tunnuslukuja niille

asetettuihin raja-arvoihin.

Jotta kannattavuuden kehityksen tulosten osalta voidaan varmistua niiden tilastollisesta
merkittavyydestd ja luotettavuudesta, suoritetaan vield toimijakohtaisesti lasketuille tunnusluvuille
WMW-testi. Testin tekeminen néhtiin tarpeelliseksi, silla otokset eroavat toisistaan, eikd toiselle
otokselle tehdyn testin perusteella voida sanoa tilastollista varmuutta toisen otoksen osalta. Otosten
erot johtuvat aineistossa olleista puutteista, minka johdosta kaikille toimijoille ei voitu laskea kaikkia
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tunnuslukuja. WMW-testi toteutetaan erikseen Kkaikille tunnusluvuille paitsi liikevaihdon

muutosprosentille, jonka aineisto on yhteneva HHI:n laskemiseen kdytetyn aineiston kanssa.

4.3. Tutkimuksen aineisto

Tutkimuksessa kaytetty aineisto keréttiin padosin Voitto+-tietokannasta kolmessa 0sassa.
Ensimmadinen otos Voitto+-tietokannasta kerattiin kevaalla 2009 ja siihen kuului yhteensg 2 805
yritysta Kirjanpito- ja tilinpaatspalvelualalta vuosilta 2002—-2008. T&t4 aineistoa hy6dynnettiin
tutkimuksessa tdydentdvana tukiaineistona, silld aineistoa kerdtessa havaittiin tietokantojen
katkovuosien osalta merkittavia puutteita yhti6iden maéariss, ja tatd puutetta pystytaan tdydentdmaan
talla aikaisemmin kerétylla otoksella. Tutkimuksen pé&daineisto kerattiin Voitto+-tietokannasta
syksylla 2013 kahdessa osassa. Ensimmadinen otos kasitti kirjanpito- ja tilinpaatospalvelualan
toimijoiden tilinpaatostiedot vuosilta 2007-2012 ja toinen aineisto vuodet 2002-2006. Vuosien
2007-2012 otokseen kuului yhteensé 2 590 yhtion tilinpaatostiedot ja vuosien 20022006 otokseen
yhteensd 1 959 yhtion tilinp&atostiedot.

Tutkimuksen padotokset vuosilta 2002—-2006 ja vuosilta 2007-2012 yhdisteltiin alkuun yhdeksi
aineistoksi. Yhtioita, jotka Ioytyivat molemmista aineistosta, oli yhteensd 1 348 kappaletta.
Ainoastaan vuosien 2007-2012 aineistossa esiintyvid yhtidita oli yhteensa 1 185 ja ainoastaan
vuosien 2002-2006 aineistossa esiintyvid yhtioitd 610. Nama yhdistelemalla saatiin tutkimuksen

padasiallinen aineisto kasattua, ja se sisalsi yhteensd 3 143 yhtion tilinpaatostiedot.

Suomen Asiakastieto Oy:n Yritysfiltteripalvelusta saadulla listalla sekad Kkirjoittajan oman
havainnoinnin perusteella tdstd otoksesta rajattiin  pois 529 yritystd, jotka eivat kuulu
tilitoimistoalalle. Téssa vaiheessa on merkityksellistd mainita aineiston siséltdvan myds konsernien
taloushallintoyksikoitd, jotka tuottavat padasiassa taloushallintopalveluita oman konsernin yhtidille.
N&ma toimijat on téssd tutkimuksessa katsottu kuuluvan aineistoon, silla ne tuottavat omalle
konsernilleen samoja palveluita kuin perinteiset tilitoimistot tuottavat omalle asiakaskunnalleen.
Taman johdosta niiden voidaan tulkita kilpailevan muiden tilitoimistojen tarjonnan kanssa, ja on
perusteltua katsoa niiden kuuluvan tilitoimistoalalle. Poikkeuksena muihin konsernitoimijoihin, joita
seuraavaksi kuvataan tarkemmin, niit4 kasiteltiin erillisyhti6ind eikd koko konsernina. N&in saatiin

huomioitua niiden taloushallintoliiketoiminnan osuus.

Naistd merkittdvind toimijoina voidaan mainita Fortum Asiakaspalvelu Oy, joka tuottaa

taloushallinto- ja henkildstohallintopalveluita Fortum-konsernille ja sen liikevaihto vuonna 2012 oli
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37,9 miljoonaa euroa. Keskon taloushallintopalvelut on jaettu kahteen erilliseen yhtioon. K-
talouspalvelukeskus Oy, jonka liikevaihto vuonna 2012 oli 11,2 miljoonaa euroa, tuottaa
taloushallintopalveluita Kesko-konsernille. Liséksi Vahittadiskaupan Tilipalvelu VTP Oy tuottaa
taloushallintopalveluita Keskon alla toimiville itsendisille kauppiaille. Muita merkittavié toimijoita
ovat Finnairin taloushallintopalveluyhtié FTS Financial Services Oy (4,5 miljoonaa euroa), jonka
toimintoja on siirretty merkittavasti mm. Viroon sek& Hesburger-konsernia palveleva Megavest Oy
(3,3 miljoonaa euroa).

Poikkeuksena mainittakoon aineistoon kuulunut Inmet Finland Oy, joka eliminoitiin pois otoksesta.
Yhti6 on kaivostoiminnassa toimivan konsernin Suomen emoyhtid, joka tilinpaatostietojensa
perusteella tuottaa taloushallintopalveluita konsernilleen. Konsernin lopullinen emoyhtid on
kanadalainen yhtid. Tarkastelujaksolla yhtion konsernirakenteessa tehtiin muutoksia uuden
Portugaliin  sijoittuneen kaivostoiminnan aloittamisen johdosta. T&han liittyi merkittavia
rahoitusjarjestelyja.  Lisdksi  konsernirakenteen muutoksesta johtuen yhtiédn purkautui
tarkastelujaksolla liiketoiminnan muihin tuottoihin Kirjattu noin 500 miljoonan euron kertaera.
Taman katsottiin vadristavan aineistoa merkittavasti, minka johdosta oli perusteltua eliminoida tamé
toimija kokonaan pois aineistosta. Normaalitoiminnassa yhtion liikevaihto vaihteli 245 000 ja

518 000 euron valillg, joten sen puuttuminen aineistosta ei aiheuta merkittavaa vaaristymaa.

Voitto+-tietokannasta saatiin  lista toimialan konserneista, jota tdydennettiin Kkirjoittajan
alatietdimyksen perusteella. Néilla haarukoinneilla otoksesta valittiin tarkastelujaksolle yhteensa 59
konsernia. Tukiaineistona toimivan vuodet 2002-2008 késittavan vuonna 2009 kerédtyn aineiston
kokoamisen yhteydessd toteutettiin  kyselytutkimus (liite 1). Kyselytutkimuksesta saatuja
konsernitietoja kaytettiin lopullisen aineiston konsernitietojen késittelyyn. Konsernitiedot paadyttiin
kerddmaan erikseen, silla Voitto+-tietokannasta haettujen konsernitietojen osalta havaittiin
merkittavid puutteita. Naista puutteista voidaan mainita kokonaisten konsernien puuttuminen seka

emoyhtion tilinpaatdslukujen esittdminen konsernin tilinpaatéslukuina.

Taman lisaksi puuttuvilta osin haettiin konsernitoimijoiden konsernitilinpaatokset tarkasteluvuosille
Suomen Asiakastieto Oy:n tietokannasta. Tutkimukseen hyddynnettdvia konsernitilinp&atoksia
saatiin haettua yhteensa 161 kappaletta, joista kerattiin loput tutkimukseen tarvitut konsernitiedot.
Naistda  tilinpdatoksista  ja  kyselytutkimuksesta  selvitettiin konsernirakenteet  ja
konsernitilinpdatosluvut tutkimuskaudelle. Konsernirakenteista saatiin tietoon tytaryhtiot, jotka
eliminoitiin pois niiltd vuosilta, jolloin ne on yhdistelty osaksi konsernitilinpadtosta. T&mén lisaksi

aineiston emoyhtididen luvut korvattiin konsernin yhdistellyilld tilinpaatosluvuilla niiltd vuosilta,
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joille konserni oli laatinut konsernitilinp&atoksen. Nain tehdyilla muokkauksilla aineistoon saatiin

konsernitoimijat erillisiksi toimijoiksi, mika antaa todellisesmman kuvan toimialasta.

Tutkimusjaksolla varsinkin suurten konsernien osalta on tapahtunut useita merkittavia
konsernirakennejérjestelyj4, joiden johdosta on syyta esittdd huomioita niiden kasittelysta aineistossa.
Pohjoismaiden suurin taloushallintopalveluidentuottaja Visma-konserni ei ole Suomessa laatinut
yhteistd konsernitilinpaatostd. Vuodesta 2009 sen tilitoimistotoiminta on koostunut kahdesta
merkittdvasta toimijasta, Visma Services Oy:std ja Visma Teemuaho Yhtiot -konsernista, jotka on
aineistossa yhdistelty vuodesta 2009 lahtien yhdeksi toimijaksi (Visma-konserni). Muut Visman
yhtiét Suomessa kuuluvat konsernin muihin divisiooniin, eivatkd toimi tilitoimistoalalla, ja ne on
jarjestelty erillisiksi toimijoiksi. Visma Teemuaho Y hti6t -konsernin emoyhtioksi vaihtui 2011 Visma
Teemuaho Service, kun alkuperdinen emoyhtio sulautui vastavirtasulautumisella Visma Teemuaho

Services Oy:60n.

Teemuaho-konsernin luvut vuosina 2003-2005 olivat emoyhtion TeemuAho Oy:n (0055540-6)
laatima konsernitilinpaatds. Vuosina 2006—2008 konsernin emoyhtiona toimi TeemuAho Yhtiét Oy
(049859-9). Teemuaho-konsernin liiketoiminta siirtyi Visma-konsernin omistukseen 22.12.2008
toteutetulla osakekaupalla. Forummatic Oy (0111199-2) laati konsernintilinpaatoksen vuosina 2003—
2004, jonka jalkeen tilitoimistoliiketoiminta siirtyi jakautumisen yhteydessa syntyneeseen
Forummatic Oy:006n (1964900-2).

Talenom-konsernin lukuina on esitetty koko konsernin emoyhtiéind toimineiden yhtididen laatimat
konsernitilinpaatokset. Emoyhtiét on rekisterdity toimialalle Muu liikkeenjohdon konsultointi
(70220). Konsernitilinpaatokset, jotka aineistoon Kkeréttiin, ovat laatineet vuosina 2010-2012
Talenom Oy (2300982-5) ja vuosina 2005-2009 Talenom Oy (1912266-5). Vuosille 2003-2004
kerdtyt luvut ovat Talenom Taloushallinto Oy:n tilinp4atoksessa ilmoitetut luvut. Accountor-
konsernin luvut on ilmoitettu Accountor Oy:n (0673949-8) ilmoittamien lukujen mukaan vuosina
2003-2011. Vuoden 2012 Iluvut ovat Accountor Holding Oy:n (2480336-9) laatiman
konsernitilinpaatoksen proformaluvut. Accountor Holding Oy hankki vuoden 2012 aikana Accountor
Oy:n osakkeet. Accountor Oy fuusioitiin Accountor Holding Oy:66n 31.12.2012.

Lopuksi testeja varten otoksesta eliminoitiin jokaisen testin osalta toimijat, joille tunnuslukuja tai
testissa kaytettyd arvoa ei saatu. NA&itd toimijoita pidettiin aineistossa ei-toimivina yhtidina.
Eliminoinnit tehtiin vuosikohtaisesti. Lopuksi eliminointien jalkeista otosta jokaiselle tunnusluvulle
tdydennettiin tukiaineistosta (vuonna 2009 kerétty aineisto) 16ytyneilld toimivilla yhtidillg, joita ei

ollut varsinaisesta aineistosta keratyissa otoksissa.
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Otoksien koot on esitetty seuraavissa taulukoissa. Taulukossa 14 on esitetty HHI-testaukseen
kaytetyn otoksen koot, litkevaihdon kokonaisvolyymit sekd niiden osuus koko toimialan volyymista.
Samaa otosta on kaytetty liikevaihdon muutosprosentin ja liikevoittoprosentin tunnuslukujen
laskemiseen, joten niiden osalta ei esitetd otoskokoja erikseen. Taulukossa 15 on esitetty otoskoot
vuosittain kannattavuuden testaukseen kéytetyille tunnusluvuille: sijoitetun pddoman tuotto (ROI),

liiketulosprosentti (EBIT), omavaraisuusaste (OVA) ja quick ratio (QR).

Taulukko 14 Otoksen koko, kokonaisvolyymi ja osuus toimialasta HHI-testissa

\Vuosi Yritysten maara Kokonaisvolyymi **  Osuus toimialasta

2003 1458 287,7 49,5 %
2004 1481 303,7 52,9 %
2005 1350 306,2 57,0 %
2006 1204 320,6 49,6 %
2007 1436 425,2 58,3 %
2008 1870 519,9 69,6 %
2009 1948 558,6 73,2 %
2010 2041 616,0 74,8 %
2011 2126 682,6 76,7 %
2012 1216 590,6 64,3 %
Keskimaarin 1613 480,4 62,6 %

15 Miljoonaa euroa
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Taulukko 15 Otoksien koot kannattavuustestauksessa tarkasteluvuosina

Vuosi ROI EBIT OVA QR
2003 1495 1658 1 506 1430
2004 1537 1491 1544 1435
2005 1412 1 366 1401 1319
2006 1228 1214 1232 1119
2007 1448 1441 1484 1398
2008 1981 1876 1996 1810
2009 2102 1956 2121 1876
2010 2215 2 045 2231 1984
2011 2351 2136 2373 2093
2012 1345 1217 1350 1208
Keskimaarin 1711 1640 1724 1567
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5. Tulokset

Taulukosta kahdeksan kay selville HHI ja sen muutokset tarkasteltuina vuosina. Taulukosta voidaan
havaita keskittyneisyyden aste seké kehitys tilitoimistoalalla vuosina 2003-2012. Otoksen volyymeja
tarkasteltaessa havaitaan, ettd otoksen kattavuus koko alasta paranee viimeisia vuosia kohden, pois
lukien viimeinen vuosi, jolloin kattavuus oli 64,3 %. Otos kattaakin keskimé&arin yli 62 % koko alan
volyymista vuosina 2003-2012. Tdéman tyyppinen otos ei voi saavuttaa koko alan volyymitasoa,
koska konserneja tarkastellaan yksittéisina toimijoina, jolloin siséiset liiketoimet on eliminoitu pois.
Lisaksi otokseen ei saada toimijoita, joilla ei ole tilinpaatoksen rekisterointivelvollisuutta, kuten
henkiloyhtioilla. Nama ovat kuitenkin tilastokeskuksen volyymiluvuissa mukana, sill& ne lasketaan

alv-ilmoitusten pohjalta.

Taulukosta havaitaan, ettei tilitoimistoalaa voida pitdd kohtuullisen keskittyneend, silla HHI-arvot
ovat alle 1 000. Tarkastelujakson viimeisen vuoden eli 2012 HHI on 654, josta voidaan paatella
tilitoimistomarkkinoiden olevan keskittymé&ttomat. Indeksin arvo on yli 100, eli niité ei voida pitda
erittain kilpailtuina markkinoina. HHI:n kehitys on kasvujohteista, pois lukien vuodet 2008 ja 20009,
jolloin kehitys oli negatiivinen. Voimakkainta keskittyneisyyden kasvu oli vuosina 2006, 2007 ja
2012, jolloin keskittyneisyys kasvoi yli 100 pistettd vuodessa. Naiden vuosien osalta voidaan
markkinoiden sanoa keskittyneen nopeasti. Selva suuntaus keskittyneemméksi markkinarakenteeksi
muuttumiseksi voidaan havaita tarkastelujaksolla.

Vuosittaisten muutoksien osalta taulukosta 16 voidaan havaita, ettd alan keskittyneisyys on
pienentynyt ainoastaan vuosina 2008 ja 2009, mutta lahtenyt tdman jdlkeen tasaisen rauhalliseen
kasvuun. Ainoastaan tarkastelujakson viimeisen vuoden osalta kasvu on erittdin voimakasta, yhteensa
249 pistettd. Tarkastelujakson 2003-2012 keskiméaardinen muutos on 61 pistettd vuodessa. Arvo jaa
alle 100 pisteen, eli tarkastelujaksolla ei voida sanoa markkinoiden keskittyneen kovaa vauhtia.
Tilitoimistomarkkinat keskittyvat maltillista tahtia. Taulukossa 16 esitetddn HHI-pisteet, niiden

muutosmaara ja -prosentti tarkasteluvuosittain.

46



Taulukko 16 HHI tilitoimistoalalla 2003—2012

\Vuosi HHI Muutos Muutos-%
2003 109

2004 128 19 17,2
2005 142 14 11,2
2006 268 125 88,4
2007 485 217 80,9
2008 442 —44 -9,0
2009 379 —62 -14,1
2010 382 3 0,8
2011 405 23 5,9
2012 654 249 61,5
Keskimaarin 365 61 27,0

SPSS:Ila suoritetun  WMW-testin tuloksista saadaan tukea keskittyneisyyden kehitykselle
tarkastelujakson jokaiselle vuodelle. WMW-testin perusteella HHI-testin tuloksia voidaan pitaa
tilastollisesti merkittavind. Taulukossa 17 esitetddn WMW-testin tulokset, kun otosvuosia verrattiin
edellisiin vuosiin. Taulukossa ilmoitetaan otoksen koko (n), jarjestyssumma (J3))¢, Z-arvo (Z) ja p-
arvo (p). Taulukon Z-arvoista voidaan todetta, ettda WMW-testin Ho voidaan hylatd kaikissa
tapauksissa. Testin p-arvot ovat jokaisen vuoden osalta 0,000, joten niitd voidaan pitéé tilastollisesti
merkittdvind. Testauksessa vuosia verrattiin erikseen myds vuosiin 2003 ja 2012, ja néiden testien
tulokset olivat yhtenevat taulukossa esitettyjen tulosten kanssa. Tdmén johdosta naita tuloksia ei

erikseen esitetd. SPSS-tulokset HHI:n aineistolle on esitetty liitteessa 2.

Taulukko 17 WMW:n testauksen SPSS:n tulokset HHI:lle

04-03 05—04 06-05 07-06 08—07 09—08 10-09 11-10 12-11

n 1458 1350 1204 1204 1436 1870 1948 2041 1216
D (+) 101 008 010 073 103 206 0,03 2,1 0,03
) 001 08 062 000 o000 001 002 003 071
Z -32,1 -264 -216 -301 -32,7 -371 375 -382 -279
p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

16 Jarjestyssumman arvo ilmoitetaan miljoonissa erikseen positiivisille ja negatiivisille
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Markkinatyyppia tarkastellessa tilitoimistoalaa ei voida maarittad ainoastaan yhden aikaisemmin
mainitun perinteisen markkinatyypin alle pelkédstdadn volyymia tarkastelemalla. Alalla voidaan
tunnistaa selvésti yksi vahva Kkilpailija volyymiin perustuvilla markkinaosuuksilla mitattuna.
Vahvimman toimijan jélkeen erottuu kilpailusta seuraavaksi neljan ryhmé, jolla on l&hes kahden
prosenttiyksikon ero markkinaosuukissa seuraaviin toimijoihin. Loput kilpailijat ovat huomattavasti
pienempid ja niiden vélinen kilpailu, volyymin markkinaosuuksilla tarkasteltuna, on tiukempaa.
Aidon kilpailun tilanteesta ei siis voida enda puhua tilitoimistoalan tilanteessa. My®s monopolistisen
kilpailun tilanne voidaan sulkea pois, silla se edellyttad, ettei yhdelldk&én toimijalla ole yli 10 %:n

markkinaosuutta.

Liikevaihdon tarkastelussa voidaan alalta havaita viisi johtavaa toimijaa. Viidestd karkitoimijasta
suurin erottautuu tasta ryhmasta selvasti pitaen yksin yli 23 %:n markkinaosuutta. Seuraavat toimijat
ovat jo alle 10 %:n markkinaosuutta edustavia toimijoita. Ndiden neljan seuraavan toimijan
markkinaosuudet ovat 3,6 %:n ja 6,4 %:n valilla, ero seuraavaan toimijaan on jo 2,7
prosenttiyksikkoa. Edella esitetyn perusteella ei tilitoimistomarkkinoita voida yksiselitteisesti pitaa
valjan oligopolin markkinoina, mutta markkinoiden voidaan havaita selkeasti kehittyvéan kohti véljan
oligopolin kilpailutilannetta. Valjan oligopolin maaritelmdan kuuluu mydés rajaus hintatason
asettamisen mahdollisuudesta. Valjan oligopolin tilanteessa ei keskindiselld sopimisella pystyta

asettamaan hintatasoa markkinoille. Tata ei kuitenkaan téassa tutkimuksessa ole testattu.

Taulukko 18. Kymmenen suurinta toimijaa 2012

Yritys Liikevaihto!” Markkinaosuus Y

Accountor-konserni 136 300,0 23,1 % 23,1 %
Visma-konserni 37 906,2 6,4 % 29,5 %
Fortum Asiakaspalvelu Oy 32593,3 55 % 35,0 %
Talenom-konserni 23 332,3 4,0 % 39,0 %
Tilipalvelu Rantalainen -konserni 21 320,2 3,6 % 42,6 %
K-talouspalvelukeskus Oy 11161,8 19% 44,5 %
Vahittaiskaupan Tilipalvelu VTP Oy 11 160,7 1,9% 46,4 %
Administer-konserni 8 055,6 1,4 % 47,7 %
Turun Tilikeskus-Yhtiot Oy 5826,4 1,0% 48,7 %
Paikallispankkien PP-Laskenta Oy 5415,3 0,9 % 49,6 %

17 Miljoonaa euroa
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Toimijoiden liikevaihdon jakautumista kokoluokittain on kuvattu alla olevassa kaaviossa 1.
Kaaviosta voidaan havaita, ettd pienten toimijoiden osuus on pienentynyt systemaattisesti
tarkasteluajanjaksolla. Toisaalta suurten toimijoiden osuus on kasvanut huomattavasti.
Keskikokoisten toimijoiden osuus on pysynyt hyvin tasaisella tasolla, mutta sen sisalla on tapahtunut
merkittdvd muutos: vuonna 2007 niiden voidaan todeta jakautuneen kahteen luokkaan, kun
ensimmaiset suuret keskikokoiset toimijat ovat syntyneet alalle. Suuret keskikokoiset toimijat ovat
volyymiluokalta 10 ja 20 miljoonan euron vélista.

Kaavio 1 Toimijoiden kokojakauma

Kaaviossa on esitetty toimijoiden liikevaihdon jakautuminen kokoluokittain. Toimijat on jaettu kaaviossa neljéén
luokkaan: suuret toimijat, suuret keskikokoiset toimijat, pienet keskikokoiset toimijat ja pienet toimijat.

Toimijoiden koko jakauma

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

2011

2012

0

xX

10% 20% 30% 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %

B>20M€ O20ME€>10ME€ mWM10ME€>1ME <1M€

Sijoitetun pd&doman tuoton (ROI) voidaan tarkastelujaksolla 2003-2012 havaita heikentyneen ldhes
koko tarkasteluvalin ja lahteneen selvésti kasvamaan vasta viimeisend vuonna. Toimialan sijoitetun
padédoman tuotto tarkastelujaksolla oli keskimaarin 21,9 %, laskien alimmalle tasolleen vuonna 2011,
jolloin se oli vain 9,2 %. Tdma on merkittavasti alempi kuin tarkastelujakson keskiarvo ja
huippuvuosi 2003, jolloin tuotto oli 37,2 %. Alla olevassa taulukossa on esitetty tarkasteluvuosille

sijoitetun padoman tuotto tilitoimistoalalle, sen toimijoiden keskiarvo ja mediaani.
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Taulukko 19 Sijoitetun padgoman tuotto 2003—2012

2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003

ROI 117% 92% 101% 102% 192% 278% 31,7% 315% 305% 372%
Keskiarvo 217% 214% 238% 251% 366% 732% 373% 511% 436% 453%
Mediaani 16,7% 157% 163% 159% 238% 273% 233% 244% 31,4% 273%
Toim. tuot.*® 72,7 69,1 73,5 67,9 82,2 57,4 53,3 50,8 45,0 60,3
SIPOY 6204 7496 7270 6629 4289 2061 168,0 1613 1476 1621

Otoksen koko 1345 2351 2215 2102 1981 1448 1228 1412 1537 1495

Tutkimusajanjakson viimeisten viiden vuoden osalta toteutettiin vield vertailu aikaisemman
tutkimuksen perusteella havaittuihin hyvin toimivan ja konkurssiyhtion raja-arvoihin. Tarkastelussa
voidaan havaita toiminnan kannattavuuden olleen vield ensimmaisend vuotena 2008 hyvin toimivan
raja-arvon ylapuolella. Seuraavan vuoteen kannattavuus on tipahtanut lahes konkurssiyhtion kéyralle.
Tassa vaiheessa tulee kannattavuuden kehitykseen kiinnittaa erityistd huomiota. Kannattavuus onkin
jatkanut heikentymistd, mutta kehitys on ollut huomattavasti tasaisempaa. Vuonna 2012 kannattavuus
parantuu merkittavéasti palaten lahelle hyvin toimivan raja-arvoa. Alla olevassa kaaviossa kaksi on
esitetty sijoitetun padoman tuoton vertailu annettuihin raja-arvoihin vuosina 2008-2012.

18 Toiminnan tuotot miljoonaa euroa
19 Sijoitettu pagoma keskimaarin miljoonaa euroa
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Kaavio 2 Sijoitetun pddoman tuoton vertailu 2003—-2012

Sijoitetun padaoman tuotto
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SPSS:IIa suoritetun WMW-testin tuloksista saadaan tukea myds kannattavuuden kehitykselle
tarkastelujakson jokaiselle vuodelle. WMW-testin perusteella sijoitetun padoman tuoton kehityksen
tuloksia voidaan pitaa tilastollisesti merkittavind. Taulukossa 20 esitetddn WMW-testin tulokset, kun
otosvuosia verrattiin edellisiin vuosiin. Taulukossa ilmoitetaan otoksen koko (n), jarjestyssumma
(I)?, Z-arvo (Z) ja p-arvo (p). Taulukon Z-arvoista voidaan todetta, ettd WMW-testin Ho voidaan
hylaté kaikissa tapauksissa. Testin p-arvot ovat jokaisen vuoden osalta 0,000, joten niitd voidaan pitaa
tilastollisesti merkittavind. Testauksessa vuosia verrattiin erikseen myds vuosiin 2003 ja 2012, néiden
testien tulokset olivat yhtenevat taulukossa esitettyjen tulosten kanssa. Tdman johdosta néité tuloksia

ei erikseen esitetd. SPSS-tulokset sijoitetun padoman tuoton aineistolle on esitetty liitteessa 3.

Taulukko 20 WMW:n testauksen SPSS:n tulokset ROI:lle

04-03 05-04 06-05 O07-06 08-07 09-08 10-09 11-10 12-11

n 1495 1412 1228 1228 1448 1981 2102 2215 1345
> (+)°000  967,2 10,7 94 7546 1002,3 3189 13480 17513 0,00
I (=) 000 61,7 986,99 7452 0,00 46,8 1321,8 4409 2258  905,2
Z -28,87 -31,85 -29,60 -30,35 -30,02 -22,53 -19,10 —-29,80 -—31,77
p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

20 Jarjestyssumman arvo ilmoitetaan miljoonissa erikseen positiiviselle ja negatiivisille
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Sijoitetun padoman tuoton tueksi kannattavuuden testaamiseen valittiin liiketulosprosentti (EBIT),
jonka tarkastelusta saadaan tukea sijoitetun padoman tuoton antamista tuloksista tilitoimistoalan
kannattavuudelle. Liiketulosprosentin kehitys ja sen taso on ollut samansuuntainen sijoitetun
padoman tuoton Kkanssa tarkastelujaksolla. Toimialan keskimaardinen liiketulosprosentti
tarkastelujaksolla oli 10,7. Alimmillaan liiketulosprosentti oli vuonna 2011, jolloin se oli vain 6,7.
Korkein arvo oli vuonna 2008 jopa 13,6 %. Tarkastelujaksolla myds liiketulosprosentin trendi on
ollut laskeva, pois lukien vuosi 2008, jolloin se nousi korkeimpaan arvoonsa sekd viimeinen
tarkasteluvuosi eli 2012, jolloin se nousi 11,2 %:n tasolle. Alla olevaan taulukkoon 21 on koottu

tilitoimistoalan liiketulosprosentti tarkastelujaksolle seké toimijoiden keskiarvo ja mediaani.

Taulukko 21 Liiketulos-% 2003—2012

2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 20083

EBIT 112% 87% 102% 105% 136% 116% 129% 135% 127% 121%
Keskiarvo 92% 89% 67% 86% 72% 125% 152% 132% 109% 9,7%
Mediaani 94% 80% 85% 86% 94% 99% 107% 11,1% 113% 121%
Toim. tuot.2 602,6 691,2 6248 5649 5488 4396 3369 31355 3091 460,7
Liiketulos? 67,7 60,4 63,5 59,4 74,8 50,8 43,5 42,2 39,3 55,6

Otoksen koko 1217 2136 2045 1956 1876 1441 1214 1366 1491 1658

Tutkimusajanjakson viimeisten viiden vuoden osalta toteutettiin vield vertailu aikaisemman
tutkimuksen perusteella havaittuihin hyvin toimivan ja konkurssiyhtion raja-arvoihin. Tarkastelussa
voidaan havaita toiminnan kannattavuuden olleen viel& ensimmadisena vuotena 2008 merkittavasti
hyvan raja-arvon ylépuolella. Seuraavina vuosina kannattavuus on heikentynyt aina vuoteen 2011
asti, jolloin saavutettiin alin taso 8,7 %, mika on edelleen hyvan raja-arvon ylapuolella. Vuonna 2012
se kuitenkin parantui merkittavasti palaten reilusti yli hyvén tason. Alla olevassa kaaviossa kolme on

esitetty liiketulosprosentin vertailu annettuihin raja-arvoihin vuosina 2008-2012.

21 Liiketoiminnan tuotot miljoonaa euroa
22 |_iiketulos miljoonaa euroa
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Kaavio 3 Liiketulos-%:n vertailu 2008—2012
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SPSS:ssa suoritetun WMW-testin  tuloksista saadaan tukea kannattavuuden Kkehitykselle
tarkastelujakson jokaiselle vuodelle my®os liiketulosprosentin osalta. WMW-testin liiketulosprosentin
kehityksen tuloksia voidaan pitaa tilastollisesti merkittavind. Taulukossa 22 esitetddn WMW-testin
tulokset, kun otosvuosia verrattiin edellisiin vuosiin. Taulukossa ilmoitetaan otoksen koko (n),
jirjestyssumma (JY)?3, Z-arvo (Z) ja p-arvo (p). Taulukon Z-arvoista voidaan todetta, ettd WMW-
testin Ho voidaan hyl&té kaikissa tapauksissa. Testin p-arvot ovat jokaisen vuoden osalta 0,000, joten
niit4 voidaan pitaa tilastollisesti merkittaviné. Testauksessa vuosia verrattiin erikseen myds vuosiin
2003 ja 2012, ndiden testien tulokset olivat yhtenevat taulukossa esitettyjen tulosten kanssa. Tdman
johdosta naita tuloksia ei erikseen esitetd. SPSS-tulokset liiketulosprosentin (EBIT) aineistolle on

esitetty liitteessa 4.

23 Jarjestyssumman arvo ilmoitetaan miljoonissa erikseen positiiviselle ja negatiivisille
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Taulukko 22 WMW:n testauksen SPSS:n tulokset EBIT:lle

04—-03 0504 06-05 07-06 08-07 09-08 10-09 11-10 12-11

n 1494 1368 1215 1215 1442 1880 1960 2049 1220
1> (+)°000 0,0 12,2 7279 7279 1021,7 8956 1579,2 1516,6 0,0
J>(-)’000 1104,8 899,7 3,6 3,6 0,0 5793 48,9 2553 7314
Z -33,39 30,97 —29,82 -29,82 -32,74 —7,7/0 —3458 -26,75 —30,12
p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Omavaraisuusasteen (OVA) voidaan tarkastelujaksolla 2003-2012 havaita pysyneen hyvilla tasolla
koko tarkasteluvélin ja l&hteneen kasvamaan vielé viimeisena vuonna. Toimialan omavaraisuusaste
tarkastelujaksolla oli keskimé&érin 43,0 %, laskien alimmalle tasolleen vuonna 2004, jolloin se oli vain
39,3 %. Tarkastelujakson huipputaso saavutettiin tarkastelujakson viimeisend vuonna, miké oli jopa
48,5 %. Alla olevassa taulukossa 23 on esitetty tarkasteluvuosille omavaraisuusaste tilitoimistoalalle
seka yksittaisten toimijoiden keskiarvo ja mediaani. Taulukosta voidaan havaita ensimmaisten viiden
vuoden arvojen olleen hyvin tasaisesti lahell& 40 %:a. Loppuvuosille arvot ovat jo kohonneet pddosin
JO 45 %:n tasolle.

Taulukko 23 Omavaraisuusaste 2003—2012

2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 20083

OVA 485% 433% 421% 449% 457% 421% 41,7% 414% 393% 415%
Keskiarvo 457% 403% 397% 399% 362% 468% 447% 552% 458% 476%
Mediaani 674% 643% 643% 644% 634% 619% 631% 61,0% 588% 59,8%
OPO* 448,4 4278 4279 4332 4165 1769 1425 1426 1320 150,3
Tase® 926,0 9883 10172 967,1 9114 4208 3421 3454 336,2 3632
Ennakot?® 0,6 0,7 1,0 1,5 0,7 0,9 0,6 0,5 0,4 0,7

Otoksen koko 1350 2373 2231 2121 199 1484 1232 1401 1544 1506

24 Oikaistu oma pagoma miljoonaa euroa
2 Tasearvo miljoonaa euroa
26 Saadut ennakot miljoonaa euroa
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Myo6s omavaraisuusasteelle toteutettiin tutkimusajanjakson viimeisen viiden vuoden osalta vertailu
aikaisemman tutkimuksen perusteella havaittuihin hyvin toimivan ja konkurssiyhtion raja-arvoihin.
Tarkastelussa voidaan havaita omavaraisuusasteen heikentyneen vuosina 2008-2010, ja4dden vuosina
2010 ja 2011 alle hyvin toimivan yhtién raja-arvon. Vuonna 2012 se kutienkin parantui merkittavasti
palaten reilusti yli hyvédn tason jopa 48,5 %:n tasoon. Alla olevassa kaaviossa nelja on esitetty

omavaraisuusasteen (OVA) vertailu annettuihin raja-arvoihin vuosina 2008—2012.

Kaavio 4 Omavaraisuusastevertailu 2008—2012
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My0s omavaraisuusasteen osalta SPSS:lla suoritetun WMW-testin tuloksista saadaan tukea
kannattavuuden kehitykselle tarkastelujakson jokaiselle vuodelle. WMW:-testin omavaraisuusasteen
kehityksen tuloksia voidaan pitaa tilastollisesti merkittavina. Taulukossa 24 esitetddn WMW-testin
tulokset, kun otosvuosia verrattiin edellisiin vuosiin. Taulukossa ilmoitetaan otoksen koko (n),
jirjestys summa (JY)?’, Z-arvo (Z) ja p-arvo (p). Taulukon Z-arvoista voidaan todetta, ettd WMW-
testin Ho voidaan hyl&té kaikissa tapauksissa. Testin p-arvot ovat jokaisen vuoden osalta 0,000, joten
niitd voidaan pit&a tilastollisesti merkittavina. Testauksessa vuosia verrattiin erikseen myds vuosiin
2003 ja 2012, naiden testien tulokset olivat yhtenevét taulukossa esitettyjen tulosten kanssa. Tdméan
johdosta néité tuloksia ei erikseen esitetd. SPSS-tulokset sijoitetun pddoman tuoton aineistolle on

esitetty liitteessa 5.

27 Jarjestyssumman arvo ilmoitetaan miljoonissa erikseen positiiviselle ja negatiivisille
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Taulukko 24 WMW:n testauksen SPSS:n tulokset omavaraisuusasteelle

04-03 05-04 06-05 07-06 08-07 09-08 10-09 11-10 12-11

n 1508 1404 1233 1233 148 2000 2125 2235 1353
I>(+)°000  619,7 6,7 0,00 694,5 1028,8 17651 1969,1 21476 0,0
J>(-) 000 4250 827,3 706,3 1,1 0,1 18,1 0,0 0,0 8173
Z -6,14 -30,63 —-29,86 —29,65 -32,80 -36,87 —38,58 —39,43 —30,97
p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0000 0,000 0,000 0,000

Quick ration (QR) voidaan tarkastelujaksolla 2003—2012 havaita pysyneen hyvélla tasolla lahes koko
tarkasteluvalin pois lukien viimeisen vuoden, jolloin se laski alle 1,30 tason. Toimialan quick ratio
koko tarkastelujaksolla 2003-2012 oli keskimaarin 1,13. Alhainen keskiarvo selittyy alkuvuosien
2003-2007 heikosta tasosta. Quick ration arvo l&htee liikkeelle alhaisimmasta tasostaan vuonna 2003
ollen 0,71, mik& on l&hes kriisiyhtion raja-arvon l&htotaso. Tarkastelujakson huipputaso saavutettiin
tarkastelujaksolla vuonna 2004, jolloin quick ratio kohosi arvoon 1,52. Alla olevassa taulukossa 25
on esitetty tarkasteluvuosille quick ratio tilitoimistoalalle seké yksittaisten toimijoiden keskiarvo ja
mediaani. Taulukosta voidaan havaita ensimmaisen viiden vuodelta arvojen olleen hyvin tasaisesti
alle 1,00:n tasossa, pois lukien huippuvuosi 2004. Loppuvuosille arvot ovat jo kohonneet padosin jo

yli 1,30:n tasolle.
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Taulukko 25 Quick ratio 2003—2012

2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
QR 129 134 1,30 1,38 134 08 08 072 152 071
Keskiarvo 480 458 476 452 497 497 366 3,72 317 413
Mediaani 212 190 191 1,90 2,00 200 19 177 164 1,79
Rah.omais?® 3478 3738 4219 3758 3874 1626 1296 1131 1051 1166
LVPZ 2703 280,3 3249 2743 2890 1894 1587 1580 694 164,2
LA Ennakot® 05 06 1,0 1,5 07 08 06 05 04 06
Otoksenkoko 1208 2093 1984 1876 1810 1398 1119 1319 1435 1430

Myo6s quick ratiolle toteutettiin

tutkimusajanjakson viimeisten viiden vuoden osalta vertailu

aikaisemman tutkimuksen perusteella havaittuihin hyvin toimivan ja konkurssiyhtion raja-arvoihin.

Tarkastelussa voidaan havaita quick ration kehittyneen tasaisesti lapi tarkasteluvuosien 2008-2012

jaaden ainoastaan vuonna 2012 alle hyvin toimivan yhtion raja-arvon. Viimeisend vuotena ero hyvan

raja-arvoon oli pieni, vain 0,03 yksikkoa. Alla olevassa kaaviossa viisi on esitetty quick ration (QR)

vertailu annettuihin raja-arvoihin vuosina 2008—-2012.

28 Rahoitusomaisuus miljoonaa euroa
29 |yhytaikainen vieras padoma miljoonaa euroa
30 Lyhytaikaiset saadut ennakot miljoonaa euroa
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Kaavio 5 Quick ration vertailu 2008—2012
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SPSS:114 suoritetusta WMW-testin tuloksista quick ration arvoille saadaan tukea alan kannattavuuden
kehitykselle tarkastelujakson jokaiselle vuodelle. WMW-testin perusteella quick ration kehityksen
tuloksia voidaan pitaa tilastollisesti merkittavind. Taulukossa 26 esitetddn WMW-testin tulokset, kun
otosvuosia verrattiin edellisiin vuosiin. Taulukossa ilmoitetaan otoksen koko (n), jarjestys summa
()%, Z-arvo (Z) ja p-arvo (p). Taulukon Z-arvoista voidaan todetta, ettd WMW-testin Ho voidaan
hylaté kaikissa tapauksissa. Testin p-arvot ovat jokaisen vuoden osalta 0,000, joten niitd voidaan pitéé
tilastollisesti merkittavind. Testauksessa vuosia verrattiin erikseen myds vuosiin 2003 ja 2012, naiden
testien tulokset olivat yhtenevat taulukossa esitettyjen tulosten kanssa. Taman johdosta néita tuloksia

ei erikseen esitetd. SPSS-tulokset sijoitetun padoman tuoton aineistolle on esitetty liitteessa 6.

31 Jarjestyssumman arvo ilmoitetaan tuhansissa erikseen positiiviselle ja negatiivisille
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Taulukko 26 WMW:n testauksen SPSS:n tulokset quick ratiolle

04-03 05-04 06-05 O07-06 08-07 09-08 10-09 11-10 12-11

n 1433 1322 1120 1120 1399 1814 1880 1988 1211
I>(+) °000 03 2825 393 6278 9793 12146 1690,4 1674,6 2,4
J>(-)’000 10158 522,1 5740 0,0 00 3474 144 1985 7315
Z -32,68 -919 -2513 -28,99 -32,40 -20,21 -36,59 -30,02 -29,95
P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Liikevaihdon muutosta tarkasteltiin tutkimusajanjaksolla vuosina 2004-2012 aikaisemmissa
tutkimuksissa havaittuihin raja-arvoihin. Kovan kasvun raja-arvon (30 %) ylityksen ja negatiivisen
kasvun raja-arvon (10 %) alituksen on aiemmissa tutkimuksissa havaittu kasvattavan riskia ajautua
rahoitusvaikeuksiin. Tarkastelussa liikevaihdon muutosprosentin voidaan havaita vaihdelleen
padosin raja-arvojen valissd, pois lukien vuosi 2007, jolloin kovan kasvun raja-arvo ylittyi seké 2012,
jolloin negatiivisen kasvun raja-arvo alittui. Alla olevassa kaaviossa kuusi on esitetty liikevaihdon

muutosprosentin vertailu annettuihin raja-arvoihin vuosina 2004-2012.

Kaavio 6 Liikevaihdon muutos-%:n vertailu 2004—2012
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6. Yhteenveto

Tassa luvussa kootaan tutkimuksen havainnot ja tulokset yhteen johtopaétoksien tekemiseksi.
Johtopaatosten jalkeen tarkastellaan tutkimuksen heikkouksia ja arvioidaan niiden merkittavyytta
tutkimuksen kannalta sekd miten nd&mé& heikkoudet on otettu huomioon tutkimuksen toteutuksessa.
Lopuksi esitetadn esille nousseita kiinnostavimpia aiheeseen liittyvia jatkotutkimusmahdollisuuksia

tilitoimistoalalta.

6.1. Johtopaatokset tutkimustuloksista ja havainnoista

Tutkimuksessa kuvattiin alkuun aikaisempaa tutkimusta tilitoimistoalalta. Aikaisempi alaa
kasittelevd tutkimus havaittiin - hyvin vahéiseksi. Varsinkin markkinoiden rakennetta ja
kannattavuutta kuvaavaa tutkimusta on tehty huomattavan vahan. Laskentatoimen alasta, johon
tilitoimistoala kuuluu, on tehty kansainvélisesti kuitenkin merkittdva méaaré aikaisempaa tutkimusta.
Siiné tilitoimistoalaa lahella olevasta tilintarkastusalasta havaittiinkin tehdyn merkittavésti enemman
tutkimusta. Tilintarkastusalalla on tehty suuri maara markkinakeskittyneisyytta kuvaavaa tutkimusta
aina 1960-luvulta lahtien. Tilintarkastusalan tutkimuksissa on 1970-luvulta lahtien tehty laajempaa
kokomarkkinoita kuvaavaa tutkimusta (Niemi 2000, s. 13-15). Néisté tilintarkastusalan tutkimuksista

saatiin haettua tutkimusmallia my®os tilitoimistoalan keskittyneisyystutkimukselle.

Kannattavuuden tutkimukselle ei otettu aikaisemmasta tutkimuksesta suoraan tutkimusmallia.
Rahoituskriisin ennustamisesta on tehty Suomessa ja kansainvélisesti merkittdvad maara tutkimusta
yritysten toiminnan arvioimiseksi ja ennustamiseksi. Néaité tutkimuksia pystyttiin hyédyntdmaan alan
kannattavuuden arviointiin, silla niissd on maéritelty raja-arvoja myos vertailuryhmalle eli hyvin
toimiville yhtioille. Niiden pohjalta saatiin muodostettua malli, jonka avulla voidaan arvioida alan
kannattavuuden tasoa ja kehitystd. Mielenkiinto tilitoimistoalaa ja kirjanpitajia kohtaan on kuitenkin
kasvanut viime vuosina, ndissa tutkimuksissa Kirjanpitdjien on havaittu tarjoavan kilpailukykyisen
vaihtoehdon tilintarkastusyhtioiden neuvontapalveluille (Niemi ym. 2012). Tilitoimistojen
palveluiden onkin havaittu olevan erittdin tarkeitd pienten yritysten omistaja-johtajille, miké& viestii

palveluiden kysynnasta (Ojala ym. 2014).

Tilitoimistoalan vahaisen tutkimuksen johdosta nahtiin tdssé tutkimuksessa tarpeelliseksi kuvata sille
laajempi markkinakokonaisuus, mihin sen voidaan katsoa kiinnittyvan. Tassa markkinakatsauksessa
luvussa kolme havaittiin Suomen laskentatoimenmarkkinoiden olevan marginaalinen, vain 1,39 %

koko Euroopan markkinoista. Toisaalta taas havaittiin ndiden markkinoiden kasvaneen Euroopan
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markkinoita nopeammin. Suomen markkinat olivat kasvaneet 6,5 % tarkastelujaksolla, kun Euroopan
markkinat olivat kasvaneet vain 2,9 %. Tastd voidaan paatelld Euroopan markkinoiden yleisesti
olevan kypsemmassé tilanteessa kuin Suomen markkinoiden. Suomen markkinoiden tarkastelussa
havaittiin tilitoimistomarkkinoiden olevan volyymiltaan tilintarkastusmarkkinoita merkittavammat,
yli kaksi kertaa suuremmat. Liséksi tilitoimistomarkkinoiden kasvun havaittiin olleen nopeaa viime
vuosien aikana, ollen tarkastelujaksolla keskimaéarin 5,5 %, vaikka niiden ei voida havaita kasvaneen
muuta yritystoimintaa nopeammin. Tilitoimistomarkkinoiden osuus muusta liiketoiminnasta kasvoi

0,23 %:iin vuonna 2009, jonka jalkeen se on pysynyt stabiilina.

Viimeaikaiset tutkimukset, koskien tilitoimistojen palveluiden tarvetta ja arvostusta (ks. mm Niemi
ym 2012; Ojala ym 2014), voivatkin osaltaan selittaa tilitoimistomarkkinoiden havaittua kehitysta.
Tilintarkastusmarkkinoiden todettiin jo edelld saaneen tutkimuksessa enemméan huomiota osakseen.
Tasté havaittiin selked tarve laajemmalle tutkimukselle tilitoimistoalalle, sill& sen merkitystd Suomen
taloudelle ei voida kiistdd. Taméan tutkimuksen tarkoituksena on kuvata alan markkinatilannetta ja

luoda pohjaa muulle alan tutkimukselle.

Empiirisessd osiossa tutkittiin markkinoiden keskittyneisyyttd ja markkinatyyppia sekd niiden
kannattavuutta. Otokseksi otettiin mahdollisimman laajasti koko markkinoita kuvaava otos.
Empiirisen tutkimuksen tulokset on koottu taulukkoon 28 sekd otoksen suurimmat toimijat
tutkimusajanjaksolla taulukkoon 27.

Tutkimusjakson alussa vuonna 2003 markkinoiden HHI oli jo yli 100, jolloin niiden ei voida enda
katsoa olevan tehokkaasti kilpaillut. Vuoden 2003 HHI oli 109, tutkimusajanjakson lopussa vuoteen
2012 mennessa HHI oli kasvanut jo 654:88n. Tutkimuksessa havaittiin ~ Suomen
tilitoimistomarkkinoiden olevan keskittymattoméat markkinat (HHI < 1000, mika katsotaan rajaksi
kohtalaiselle keskittyneisyydelle). HHI:n kasvu tutkimusajanjaksolla oli keskimdarin 61, joten
markkinoiden ei voida katsoa keskittyneen nopeasti tutkimusajanjaksolla. Tutkimusajanjaksolle
toteutui myos nopean keskittyneisyyden kasvun vuosia, ja korkein HHI:n muutos oli 249 vuonna
2012, mutta keskimaarainen muutos oli alle nopean keskittyneisyyden kasvun rajan. HHI-mittauksen
havainnolle keskittyneisyyden kehityksestéd saadaan tukea WMW-testisté jokaiselle mittausvuodelle.

Tutkimuksen tuloksia voidaan siis pitaa tilastollisesti merkittavina ja sen H1; siis hylataan.

Tulosta voidaan pitaa yllattdvana, silla kuten taulukosta 27 voidaan havaita, ovat alan suurimmat
toimijat kasvaneet merkittavasti tarkastelujaksolla. Kuitenkaan alan keskittyneisyys ei ole muuttunut

nopeasti, eikd ala ole muuttunut kohtalaisen keskittyneeksi. Nayttaékin, ettd alalle on tullut myos
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merkittdvd maard uusia toimijoita, mikd on pitdnyt keskittyneisyyden kasvua odotettua

maltillisempana.

Tilitoimistoalalla voidaan Toivosen (2001) ennusteen mukaisesti havaita suuremmiksi kasvaneita
toimijoita. Alan kilpailutilanne ei kuitenkaan ole kasvanut merkittavasti, eikd markkinoiden voida
katsoa polarisoituneen ja rakenteen merkittdvasti muuttuneen kuten Toivonen ennusti. Né&iden
perusteella voidaan todeta tapahtuneiden muutosten avanneen tilitoimistoalalle uusia toimintamalleja,
joiden avulla toimiala on kasvanut entisestddn. Uudet toimintamallit voivat 16ytyd hyvin
neuvontapalveluista, joilla aiemman tutkimuksen perusteella on voitu havaita olevan kysyntaa (ks.
mm Ojala ym 2014; Niemi ym 2012). Vastaavaa suuntaa neuvontapalveluiden kasvavalle kysynnélle
on ennustanut myods FAR:n Karos-Future raportti (2013). Mutta perinteisille toiminnalle on ollut
edelleen kysyntdd, mikd on pitdnyt pienten toimijoiden maaran edelleen suurena, ja kasvaneet
palvelumallit ovat varmasti lisanneet alan kiinnostavuutta, mik& on houkutellut sinne my6s uusia

toimijoita.

Tilitoimistoalalle ei voida yksiselitteisesti maarittdd markkinatyyppid. Toimijoista voidaan kuitenkin
erottaa viisi selkeésti vahvaa toimijaa markkinaosuuksilla mitattuna. Nama viisi toimijaa pitivét
yhdessa yhteensa 42,6 %:n markkinaosuutta vuonna 2012. Naistd selkeésti merkittavin toimija oli

Accountor-konserni, jolla oli 23,1 %:n markkinaosuus.

Tilitoimistomarkkinoita ei voida pitdd monopolimarkkinoina, silld alalta 16ytyy lukuisia toimijoita.
Vaikka Accountor-konserni on selkeésti markkinajohtaja liikevaihdolla mitattuna, ei hallitsevan
yrityksen madaritelméa sovellu, koska Accountorinkaan markkinaosuus ei ylitd 50 %:a. Myodskéén
aidon Kilpailun tilanteen ei voida katsoa soveltuvan tilitoimistoalaan, silld Accountorilla voidaan
katsoa olevan merkittdvd markkinaosuus, ja muitakin merkittavia toimijoita voidaan todeta olevan.
Vaikka tunnistetaan useampia vahvoja toimijoita, ei tilitoimistoalaa voida pitdéd monopolistisena, silla

Accountorilla on yli 10 %:n markkinaosuus.

Jaljelle jaavat Shepherdin maaritelmista oligopolitilanteet. Shepherdin alkuperdisia madritelmia
joudutaan muokkaamaan markkinatilanteen méarittamista varten, silla ne eivét ole yksiselitteisia
muut vaihtoehdot poissulkevia kuvauksia, ja tilitoimistomarkkinoilta voidaan tunnistaa viisi vahvaa
toimijaa. Vaikka Shepherd mé&éritteli oligopolitilanteet neljdn vahvan toimija tilanteiksi, sovelletaan
néitd markkinakuvauksia myos tilitoimistoalaan, josta 16ytyy viisi merkittdvad toimijaa. Tiukan
oligopolin tilanteessa johtavilla toimijoilla on 60-100 %:n markkinaosuus, ja ne kykenevat
keskindisella sopimisella suhteellisen helposti maard&maan hintatason markkinoilla.  Tiukan

oligopolin tilanteen ei voida katsoa olevan tilitoimistoalan markkinarakenne, silla johtavien
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toimijoiden markkinaosuus on alle 60 %, eikd ole nayttda niiden mahdollisuudesta sopia
markkinahintoja kesken&an. Vaikka hinnoitteluvoimaa ei tdssd tutkimuksessa tarkasteltukaan,

voidaan markkinaosuuksien jakautumisen perusteella hylata HO>.

Kuten edella mainittiin, on tilitoimistoalan johtavien toimijoiden yhteenlaskettu markkinaosuus 42,6
%. Tata markkinatilannetta kuvaa parhaiten valja oligopoli. Markkinaosuusjakaumien ja
tunnistettujen johtavien toimijoiden perusteella voidaan katsoa Suomen tilitoimistomarkkinoiden

markkinarakenteen vuonna 2012 olevan valja oligopoli. Tutkimuksen H1, voidaan hyvaksya.

Kannattavuutta tarkasteltiin tutkimuksessa ensin sijoitetun p&d&doman tuotolla, mink& havaittiin
tarkastelujaksolla kehittyneen tavoitetason ja konkurssitason valilla. Tunnusluvun arvo paranikin
kohti tarkastelujakson loppua ja pé&atyi lahelle tavoitetasoa, mika viittaa alan kannattavuuden
kehittyneen positiivisesti ja olevan hyvélla tasolla. Rinnakkaismuuttuja liiketulosprosentti taas oli
kehittynyt samansuuntaisesti sijoitetun paddoman tuoton kanssa, mutta oli selkeésti tavoitetason
ylapuolella. N&iden osalta saadaan viitetta alan kannattavuuden olevan hyvalla tasolla ja kehityksen

olleen tutkimusajanjaksolla padosin tasaisella tasolla.

Toimialan omavaraisuusaste on tarkastelujaksolla myo6tdillyt hyvin tasaisesti tavoitetasoa ja sen
kehitys on ollut tasaista lapi tutkimusajanjakson. Maksuvalmiuden tunnuslukuna kaytetyn quick
ration kehitys oli tarkastelujaksolla yhteneva omavaraisuusasteen kehityksen kanssa, ja se pysyi
tasaisesti tavoitetasolla. Koko tutkimusjaksolla voidaan havaita alan maksuvalmiuden kehittyneen
positiivisesti ja saavuttaneen tasaisen hyvdn tason jakson loppupuolelle. Liikevaihdon
muutosprosentti ei anna viitettd kannattavuuteen liittyvasta kasvaneesta riskista tarkastelujaksolla,

silla se on rikkonut raja-arvot vain kahtena vuotena tarkastelujaksolla.

Tutkimuksen tulokset olivat odotetun suuntaiset ja ne puoltavat alkuolettamaa. Tilitoimistoalan
kannattavuuden voidaan katsoa olevan hyvalla tasolla ja sen kehityksen olleen tasaista

tutkimusajanjaksolla. Tulosten perusteella voidaan siis hyvaksya hypoteesi H1s.

63



Taulukko 27 Suurimmat toimijat liikevaihto miljoonaa euroa (sijoitus)

2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Accountor-konserni 136,3(1) 124,1(1) 109,3(1) 100,8(1) 104,1(1) 89,4 (1) 47,7(1) 31,2 (1) 29,9 (1) 24,9 (1)
Visma-konserni 379(2) 3302 292(2 26,0(2 8,1 (6) 6,7 (7) 5,5 (6) 4,6 (6) 4,0 (4) 4,1 (4)
Fortum Asiakaspalvelu Oy 32603 305(3) 26,7(3) 4,6(11) 4,5(9) - - - - -
Talenom-konserni 233(4) 199(4) 155(4) 133(4) 112(4) 9,3 (4) 8,5 (4) 753) 2,2(11) 1,9 (13)
Tilipalvelu Rantalainen -konserni 21,3(5) 185(B) 11,1(5) 145(3) 12,7(3) 10,3 (3) 6,8 (5) 5,6 (4) 5,3 (3) 1,3 (23)
K-talouspalvelukeskus Oy 11,2 (6) 9,6 (7) 8,6 (7) 8,4 (6) - - - - - -
Vahittaiskaupan Tilipalvelu VTP Oy 112(7) 108(6) 10,9(6) 109(5) 10,0(5) 9,3 (5) 8,7 (3) 7,9 (2) 7,8 (2) 7,8 (2)
Administer-konserni 8,1 (8) 54(09) 3813 31(17) 25(200 1432 0953 - - 0,3(225)
Turun Tilikeskus-Yhtiét Oy 5809 540 5,4 (9) 5,1 (8) 5008) 23(16) 2,1(15 19@17) 1,9(6) 1,6 (17)
Paikallispankkien PP-Laskenta Oy 54(10) 50(11) 5,2(10) 4909 4,3(10) 4,4 (8) - - - -
FTS Financial Services Oy 4,5 (14) 6,4 (8) 6,9 (8) 6,9 (7) 7,9 (7) 83(16) 23(12) 2,3(13) 0,7(71) 0,0(1270)
TietoAkseli Yhtiot Oy 50(11) 4,7(13) - 47100 25(19 25(3) 1,1(38) 3008 1,3(29) 1,0 (32)
Visma Services Teemuaho Yhtiét Oy - - - - 168(2 129(2) 9,5(2) 4,8 (5) 3,8 (5) 3,3 (5)
Powest Oy 2527 32(19 32(17) 33(15 33(12 3,2(9) 3,1(7) 2,8 (9) - 3,1 (6)
Keski-Suomen TTI Partners Oy - - - - - 31(10) 2,2 (13) 1,9 (18) 1,4 (25) 1,2 (26)
Ab Norlic Oy 50(12) 50(12) 49(11) 41(12) 35(11) 31(11) 29(8) 2,7(10) 2,5(9) 2,2 (11)
Tilitoimisto A. Karppinen Oy 42(16) 41(14) 41(12) 3,7(13) 31(13) 3,0(12 2,8 (9) 3,5(7) 2,6 (7) 2,6 (7)
Megavest Oy 33(18) 34(18) 2,7(22) 25(22) 25(1) 23(17) 23(100 2,3(12) 2,3(10) 2,3 (10)
Forummatic Oy 48(13) 41(15 31(199 30(18) 28(16) 1,1(45  09(52 - 2,6 (6) 0,9 (39)
Accounting Services Tilimatic Oy - - - - - 22(19 22(14) 21(15) 2,6 (8) 2,4 (9)
Profitmaster Oy - - - - - - - - - 7,0 (3)
Oy Joe Sundholm & Co Ab 0,1 (567) 2,2 (12) 2,5 (8)
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Taulukko 28 Tutkimustulosten yhteenveto

2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Markkinaosuus yhteensd 10 suurinta 49,6 % 38,6 % 37,1 % 35,0 % 35,5 % 36,9 % 30,5 % 23,9 % 20,9 % 20,8 %
Liikevaihto yhteensa 10 suurinta® 293,1 263,6 228,7 195,4 184,5 156,9 97,8 73,2 63,5 59,9
Kokonaisotoksen liikevaihto 590,6 682,6 616,0 558,6 519,9 425,2 320,6 306,2 303,7 287,7
HHI 654 405 382 379 442 485 268 142 128 109
HHI-muutos 249 23 3 —62 44 217 125 14 19 -
HHI WMW Z -27,9 -38,2 -37,5 -37,1 -32,7 -30,1 -21,6 -26,4 -32,1 -
HHI WMW p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -
ROI 11,7 % 9,2% 10,1 % 10,2 % 19,2 % 27,8 % 31,7 % 31,5% 30,5% 37,2%
ROI WMW Z -31,8 -29,8 -19,1 -22,5 -30,0 -30,4 -29,6 -31,9 -28,9 -
ROI WMW p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -
Liiketulos-% 11,2 % 8,7 % 10,2 % 10,5 % 13,6 % 11,6 % 12,9 % 135% 12,7 % 12,1 %
Liiketulos-% WMW Z -30,1 -26,8 -34,6 1,7 -32,7 -29,8 -29,8 -31,0 -33,4 -
Liiketulos-% WMW p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -
Omavaraisuusaste 48,5 % 43,3 % 42,1 % 44,9 % 45,7 % 42,1 % 41,7 % 41,4 % 39,3 % 415%
Omavaraisuusaste WMW Z -31,0 -39,4 -38,6 -36,9 -32,8 -29,7 -29,9 -30,6 -6,1 —
Omavaraisuusaste WMW p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 —
Quick ratio 1,29 1,34 1,30 1,38 1,34 0,86 0,82 0,72 1,52 0,71
Quick ratio WMW Z -30,0 -30,0 -36,6 -20,2 -32,4 -29,0 -25,1 -9,2 -32,7 —
Quick ratio WMW p 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -
Liikevaihdon muutos-% -13,5% 10,8 % 10,3 % 7,4 % 22,3 % 32,6 % 4,7 % 0,8 % 5,6 %

32 Miljoonaa
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6.2. Tutkimuksen heikkoudet

Tutkielmaan kerattiin otos, jonka tarkoituksena on kuvata tilitoimistomarkkinoita mahdollisimman
lagjasti. Otoksen volyymiksi saatiin pé&dosin yli 50 % kokonaismarkkinoiden vuosivolyymista.
Otoksesta puuttuvat alalla toimivat yritykset, joilla ei ole tilinp&atoksen rekisterointivelvollisuutta.
Tasta voidaan paatella markkinoilla toimivan suuren mééran yrityksia, joilla ei ole velvollisuutta
rekisteroida tilinpaatostaan. Otos on kuitenkin hyvin alaa kokonaisuutena kuvaava, silla siihen saatiin
alan merkittdvimmat yhtiot sek& riittdvan suuri maard pienid yhtioitad. Siitd voidaan tunnistaa
ennakko-olettaman mukaiset merkittavat toimijat, ja se sisaltdd suuren méaréan pienié toimijoita, mika
on tyypillista alalle. Alalla tiedetd&dn myds toimivan suuren maaran henkiléyhtiomuotoisia toimijoita,
jotka ovat paasaantoisesti volyymiltaan pienid. Tama selittdd osaltaan volyymieroa otoksen ja

kokonaismarkkinoiden valilla.

Otoksen ulkopuolelle ovat jadneet myos tilitoimistotoimijat, jotka ovat rekisterdineet toimintansa eri
toimialakoodille. Tdméan virheen osuus kuitenkin voidaan olettaa olevan marginaalisempi, silla
valtaosa merkittavistd toimijoista havaittiin aineistosta. My0s puutteellisesti rekisterdidyt
tilinpdatokset tai niiden puuttuminen kokonaan aiheuttavat aineistoon vaaristyméaa. Néaitd puutteita
onkin pyritty paikkaamaan aineiston kerdyksen yhteydessa havaituilta osin, mutta suuren otoksen

aineistossa talta ei voida kokonaan valttya.

6.3. Jatkotutkimuskohteita

Tama markkinakeskittyneisyys- ja kannattavuustutkimus tilitoimistoalalta on perustavanlaatuinen
kyseiselle alalle. Tama tutkielma avaa useita lisdtutkimusmahdollisuuksia alalle seka herattaa selkeaa
tarvetta lisatutkimukselle. N&itd tutkimusmahdollisuuksia tarkastellaan jaljempand tassa luvussa.
Tilitoimistoalan volyymin merkittdvyys Suomessa tekee siita kiinnostavan tutkimuskohteen. Alan
rakenne ei ole kehittynyt oletetun tapaisesti nopeaa vauhtia kohti keskittyneempaa
markkinarakennetta, mutta kuten tdma tutkimus osoittaa, on alalla tapahtumassa keskittymista. Tama
rakennemuutos seka siihen tulevaisuudessa kohdistuvat merkittdvat muutokset tekevat alasta hyvin
mielenkiintoisen tutkimuskohteen. Mikaéli alan keskittyneisyys jatkaa kasvamista, on mielenkiintoista

tutkia sen vaikutusta alan kannattavuuden ja hinnoittelun kehitykseen.

Mikali ala kykenee korkeampaan hinnoitteluun, on mielenkiintoista tutkia, onko tdma kehitys linjassa

EU-komission “Think Small First” -tavoitteen kanssa. Téassd yhteydessd muodostuu toiseksi
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tutkimuskohteeksi alan palvelurakenne. Onko palvelurakenne kehittynyt FAR Kairos Future -raportin

mukaisesti kohti rakennetta, jossa neuvontapalveluilla on merkittavasti suurempi rooli?

Alan tulevista muutoksista voidaan mainita sdéhkdistymisen kiihtyvé eteneminen, mik& mahdollistaa
tyovaiheiden tehokkaamman automatisoinnin tulevaisuudessa. Kiihtyvéan sdhkdistymisen olettamaa
tukee sen kehityksen voimakas viranomaisvetoisuus. Toinen merkittdvd alan tulevaisuuteen
vaikuttava muutos on Euroopan tilinpdétos- ja kirjanpitokaytantdjen yhtendistyminen. Molemmat
mainitut muutokset vaikuttavat parhaillaan toimialan kehitykseen, mika asettaa sen toimijoille uusia
haasteita ja mahdollisuuksia. Kéytdnndsséd muutoksista voidaan mainita kirjanpitolain uudistus, mika

on todennékdisesti viemassa saantelya merkittavasti liberaalimpaan suuntaan.

Toivonen on esittdnyt teknologian kehityksen ja tilitoimistojen tarpeen investoida tdhan uuteen
teknologiaan aiheuttavan rakennemuutoksen tilitoimistoalalla (2001). Taman tutkimuksen mukaan
voidaan todeta, ettd tilitoimistoalalla on tapahtumassa rakennemuutos, mutta se ei ole ollut viela
odotetun  mukaisesti  merkittdvan nopeaa kohti  keskittyneempad markkinarakennetta.
Mielenkiintoista olisi tutkia, ovatko alalla voimakkaasti kasvaneet yritykset investoineet teknologiaan
muita yrityksid enemman? Voidaanko todeta, ettd nédiden yritysten teknologian avulla saavuttama

tehokkaampi ja/tai laajempi palvelumahdollisuus on auttanut niitd kasvattamaan markkinaosuuttaan?

Teknologian kehityksen tuomaa toiminnan tehostamista on kasitelty Eierle ym:n tutkimuksessa
(2014). Myo6s FAR Kairos Future -raportti nosti teknologien kehityksen yhdeksi merkittavista
muutoksen ajureista. Tuleville tutkimuksille jaa testattavaksi, onko t4ta muutosta tapahtunut, ja miten
merkittdvad se on ollut, sekd mitka ovat olleet muutoksen merkittdvimpia ajureita. Voidaanko

teknologisilla innovaatioilla selittdd toimialan palveluiden kehitysta?

Hyvin mielenkiintoinen tutkimuskohde on kannattavuus. Alalla on selvésti kasvuhalukkaita yrityksia,
jotka ovat kasvattaneet markkinaosuuttaan huomattavasti viime vuosina. Voidaanko yrityksen koon
ja kannattavuuden vélille 16ytaa positiivista yhteyttd? Onko voimakkaalla kasvulla saatu luotua
kannattavuusetuja alalla? Pystyvatk0 ndma suuret toimijat, mahdollisesti laajempien

palvelumahdollisuuksiensa tai muiden tekijoiden kautta parantamaan kannattavuuttaan?

Tata tutkimusta tehdessa nousi esille myods alan hinnoittelun haaste toimijoille ja sithen muuttuvien
toimintamallien vaikutukset. Mielenkiintoinen kohde on esim. hinnoittelun tasaisuus alalla. Onko
hinnoittelu tilitoimistoalalla johdonmukaista vai eroavatko eri yritysten hinnoittelut toisistaan
huomattavasti? Toinen laajempi tutkimusaihe hinnoittelussa on siihen vaikuttavat tekijat. Mitk&

tekijat vaikuttavat tilitoimistojen hinnoitteluun?
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Vastaavaa tutkimusta on tehty tilintarkastusalalla merkittdvd maard. Esimerkkind suomalaisesta
tutkimuksesta voidaan mainita Lasse Niemen (2003) Essays on Audit Pricing, jossa testataan kolmen
eri tekijan vaikutusta tilintarkastuksen hinnoitteluun Suomessa. Néissé tutkimuksissa voidaan nostaa
esille tilitoimistoalan ja tilintarkastusalan yhtenevaisyyksia hinnoittelussa. Téhan tutkimukseen
liittyen hinnoittelussa voitaisiin tutkia tilitoimiston koon vaikutusta hinnoitteluun. Hinnoittelun osalta
voidaan hakea tutkimusdesignia tilintarkastusalan aikaisemmasta tutkimuksesta. Alalla voidaan
havaita selkedsti viiden toimijan erottunut karki. Onko nailla toimijoilla yksin tai yhdessa

mahdollisuutta vaikuttaa hinnoitteluun?

Tilitoimistoalojen kansainvélinen vertailu puuttuu kokonaan. Mielenkiintoisena tutkimuskohteena
voidaan pitdd myos eri maantieteellisten alueiden eroja. Tamén tutkimuksen haasteena voi olla
relevantin datan kerddminen. Toiminnallisesti yhtalaisyyksié tilitoimistoalalla vodaan nahda olevan
Pohjoismaiden valilla. Erot kuitenkin kasvavat, kun tarkastelua laajennetaan Pohjoismaiden
ulkopuolelle. Toimiala nayttaédkin kehittyvan voimakkaitten yhteisrintamassa muiden Pohjoismaisten

tilitoimistomarkkinoiden kanssa.

Kuten edelld on esitetty, riittaa tilitoimistoalalla tehtdvaa tutkimusta tulevaisuudessa. Osa néistéa
tutkimuskohteista mahdollistuu tdmén tutkimuksen avulla. Taman tutkimuksen tieteellinen
kontribuutio on tilitoimistoalan markkinakeskittyneisyyden ja kannattavuuden maarittdminen seka

useiden jatkotutkimusmahdollisuuksien avaaminen tilitoimistoalalle.
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Liite 2 HHI-aineiston WMW-Testi SPSSY_Y

NPar Tests

a. Based on availability of workspace memory.

Descriptive Statistics

N Mean Std. Deviation Minimum Maximum
2003 1458 197,299 762,6751 1 24881,1
2004 1481 206,774 871,6471 ,5 29942,0
2005 1350 228,360 969,8584 1,0 31165,3
2006 1204 273,489 1509,9472 1,0 47661,8
2007 1436 296,094 2454,8060 ,2 89353,2
2008 1870 278,038 2512,3994 1 104077,9
2009 1948 286,746 2449,0256 2 100803,1
2010 2041 301,786 2649,9578 2 109291,6
2011 2126 321,067 2963,1791 ,6 124134,3
2012 1216 485,700 4307,1051 1,0 136300,0
Wilcoxon Signed Ranks Test
Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
2004 - 2003 Negative Ranks 392 260,05 10142,00
Positive Ranks 1390° 727,76 1011593,00
Ties 29¢c
Total 1458
2005 - 2004 Negative Ranks 12394 667,74 827325,00
Positive Ranks 105¢ 728,71 76515,00
Ties 6f
Total 1350
2006 - 2005 Negative Ranks 10629 584,79 621049,00
Positive Ranks 1400 728,24 101954,00
Ties 2
Total 1204
2007 - 2006 Negative Ranks 0] ,00 ,00
Positive Ranks 1204k 602,50 725410,00
Ties 0
Total 1204
2008 - 2007 Negative Ranks 4m 355,25 1421,00
Positive Ranks 14320 719,51 1030345,00
Ties 0°
Total 1436
2009 - 2008 Negative Ranks 7v 1051,57 7361,00
Positive Ranks 18619 934,06 1738285,00
Ties or
Total 1870
2010 - 2009 Negative Ranks 19s 1000,18 19003,50
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Positive Ranks 1928t 973,74 1877374,50

Ties 1u

Total 1948
2011 - 2010 Negative Ranks 13v 1927,42 25056,50

Positive Ranks 2028% 1015,19 2058804,50

Ties 0%

Total 2041
2012 - 2011 Negative Ranks 1178y 603,28 710666,50

Positive Ranks 377 758,20 28053,50

Ties 1aa

Total 1216
a. 2004 < 2003
b. 2004 > 2003
c. 2004 = 2003
d. 2005 < 2004
e. 2005 > 2004
f. 2005 = 2004
g. 2006 < 2005
h. 2006 > 2005
i. 2006 = 2005
j. 2007 < 2006
k. 2007 > 2006
|. 2007 = 2006
m. 2008 < 2007
n. 2008 > 2007
0. 2008 = 2007
p. 2009 < 2008
g. 2009 > 2008
r. 2009 = 2008
s. 2010 < 2009
t. 2010 > 2009
u. 2010 = 2009
v. 2011 < 2010
w. 2011 > 2010
X. 2011 = 2010
y. 2012 < 2011
z. 2012 > 2011
aa. 2012 = 2011

Test Statistics?
2004 - 2003 2005 - 2004 2006 - 2005 2007 - 2006 2008 - 2007
Z -32,098° -26,386° -21,569¢ -30,067° -32,738
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Test Statistics?
2009 - 2008 2010 - 2009 2011 - 2010 2012 - 2011

Z -37,134° -37,470° -38,204° -27,908¢
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000

a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.
c. Based on positive ranks.
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Liite 3 ROl-aineiston WMW-Testi SPSSY_Y

NPar Tests
Descriptive Statistics
N Mean Std. Deviation Minimum Maximum
2003 1495 45,3424% 147,38512% -900,00% 2800,00%
2004 1537 43,6256% 219,20303% -4000,00% 5133,33%
2005 1412 51,0921% 579,25795% -1771,43% 21033,33%
2006 1228 37,3259% 261,32956% -3400,00% 7500,00%
2007 1448 73,1602% 736,35212% -2000,00% 24105,96%
2008 1981 36,6411% 154,43166% -2378,38% 3588,31%
2009 2102 25,1393% 138,89761% -2300,00% 3500,00%
2010 2215 23,8274% 106,67528% -2000,00% 1502,27%
2011 2351 21,3486% 114,09493% -2400,00% 2400,00%
2012 1345 21,6942% 64,91533% -881,48% 735,71%
Wilcoxon Signed Ranks Test
Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
2004 - 2003 Negative Ranks 672 920,18 61652,00
Positive Ranks 1367° 707,57 967243,00
Ties 61¢
Total 1495
2005 - 2004 Negative Ranks 14034 703,39 986861,00
Positive Ranks Qe 1190,78 10717,00
Ties of
Total 1412
2006 - 2005 Negative Ranks 12209 610,84 745230,00
Positive Ranks gh 1172,00 9376,00
Ties 0
Total 1228
2007 - 2006 Negative Ranks 0] ,00 ,00
Positive Ranks 1228k 614,50 754606,00
Ties 0
Total 1228
2008 - 2007 Negative Ranks 40m 1168,98 46759,00
Positive Ranks 1408" 711,87 1002317,00
Ties 0°
Total 1448
2009 - 2008 Negative Ranks 1574p 839,79 1321833,50
Positive Ranks 2374 1345,71 318932,50
Ties 170"
Total 1981
2010 - 2009 Negative Ranks 669° 658,97 440849,50
Positive Ranks 1222t 1103,14 1348036,50
Ties 211u
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Total 2102
2011 - 2010 Negative Ranks 236Y 956,60 225757,00

Positive Ranks 1752w 999,61 1751309,00

Ties 207

Total 2215
2012 - 2011 Negative Ranks 1345y 673,00 905185,00

Positive Ranks 0? ,00 ,00

Ties 0aa

Total 1345
a. 2004 < 2003
b. 2004 > 2003
c. 2004 = 2003
d. 2005 < 2004
e. 2005 > 2004
f. 2005 = 2004
g. 2006 < 2005
h. 2006 > 2005
i. 2006 = 2005
j. 2007 < 2006
k. 2007 > 2006
|. 2007 = 2006
m. 2008 < 2007
n. 2008 > 2007
0. 2008 = 2007
p. 2009 < 2008
g. 2009 > 2008
r. 2009 = 2008
s. 2010 < 2009
t. 2010 > 2009
u. 2010 = 2009
v. 2011 < 2010
w. 2011 > 2010
X. 2011 = 2010
y. 2012 <2011
z. 2012 > 2011
aa. 2012 = 2011

Test Statistics?
2004 - 2003 2005 - 2004 2006 - 2005 2007 - 2006 2008 - 2007
Z -28,870° -31,849¢ -29,600¢ -30,354° -30,022°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
2009 - 2008 2010 - 2009 2011 - 2010 2012 - 2011

Z -22,530¢ -19,101° -29,799 -31,767¢
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000

a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.

c. Based on positive ranks.
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Liite 4 EBIT-aineiston WMW-Testi SPSSY_Y

NPar Tests
Descriptive Statistics
N Mean Std. Deviation Minimum Maximum
2003 1660 9,7067% 176,75076% -6650,00% 212,50%
2004 1494 10,9154% 103,34079% -3380,00% 200,00%
2005 1368 13,2062% 64,12769% -1900,00% 100,00%
2006 1215 15,1915% 53,03254% -900,00% 1400,00%
2007 1442 12,5058% 37,81823% -723,81% 100,00%
2008 1880 7,1925% 111,97924% -4000,00% 200,00%
2009 1960 8,6278% 105,47921% -4100,00% 200,00%
2010 2049 6,7107% 103,94734% -2800,00% 200,00%
2011 2140 8,8460% 48,78713% -800,00% 100,00%
2012 1220 9,1638% 79,86762% -2400,00% 100,00%
Wilcoxon Signed Ranks Test
Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
2004 - 2003 Negative Ranks 14852 744,00 1104838,00
Positive Ranks 1° 3,00 3,00
Ties 8¢
Total 1494
2005 - 2004 Negative Ranks 13344 674,43 899684,00
Positive Ranks 168 765,06 12241,00
Ties 18
Total 1368
2006 - 2005 Negative Ranks 12069 603,53 727853,50
Positive Ranks 3h 1197,17 3591,50
Ties 6
Total 1215
2007 - 2006  Negative Ranks 3 1196,50 3589,50
Positive Ranks 1206k 603,53 727855,50
Ties 6
Total 1215
2008 - 2007  Negative Ranks 3m 8,00 24,00
Positive Ranks 1426" 716,49 1021711,00
Ties 13°
Total 1442
2009 - 2008 Negative Ranks 931° 622,22 579286,00
Positive Ranks 7864 1139,46 895617,00
Ties 163"
Total 1880
2010 - 2009 Negative Ranks 598 828,62 48888,50
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Positive Ranks 1745t 905,00 1579221,50

Ties 156Y

Total 1960
2011 - 2010 Negative Ranks 231V 1105,38 255342,50

Positive Ranks 1651% 918,57 1516560,50

Ties 167

Total 2049
2012 - 2011 Negative Ranks 1209 605,00 731445,00

Positive Ranks 0? ,00 ,00

Ties 1182

Total 1220
a. 2004 < 2003
b. 2004 > 2003
c. 2004 = 2003
d. 2005 < 2004
e. 2005 > 2004
f. 2005 = 2004
g. 2006 < 2005
h. 2006 > 2005
i. 2006 = 2005
j. 2007 < 2006
k. 2007 > 2006
|. 2007 = 2006
m. 2008 < 2007
n. 2008 > 2007
0. 2008 = 2007
p. 2009 < 2008
g. 2009 > 2008
r. 2009 = 2008
s. 2010 < 2009
t. 2010 > 2009
u. 2010 = 2009
v. 2011 < 2010
w. 2011 > 2010
X. 2011 = 2010
y. 2012 < 2011
z. 2012 > 2011
aa. 2012 = 2011

Test Statistics?
2004 - 2003 2005 - 2004 2006 - 2005 2007 - 2006 2008 - 2007
z -33,390° -30,971° -29,823b -29,823¢ -32,742¢
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
2009 - 2008 2010 - 2009 2011 - 2010 2012 - 2011

Z -7,698¢ -34,579¢ -26,745°¢ -30,119°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000

a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on positive ranks.

c. Based on negative ranks.
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Liite 5 Omavaraisuusasteaineiston WMW-Testi SPSSY_Y

NPar Tests
Descriptive Statistics
N Mean Std. Deviation Minimum Maximum
2003 1508 47 5477% 265,03211% -10080,95% 200,00%
2004 1547 45,8105% 274,19409% -10550,00% 200,00%
2005 1404 55,1960% 48,59048% -1075,00% 200,00%
2006 1233 44,7292% 306,95547% -10450,00% 150,00%
2007 1485 46,7853% 277,76186% -10400,00% 200,00%
2008 2000 36,1589% 396,78672% -11500,00% 200,00%
2009 2125 39,8495% 371,72779% -11100,00% 200,00%
2010 2235 39,6696% 358,55189% -10900,00% 217,50%
2011 2377 40,2868% 332,67624% -10200,00% 500,00%
2012 1353 45,7350% 188,83232% -3600,00% 200,00%
Wilcoxon Signed Ranks Test
Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
2004 - 2003 Negative Ranks 6152 691,10 425029,00
Positive Ranks 830P 746,63 619706,00
Ties 63¢
Total 1508
2005 - 2004 Negative Ranks 12404 667,19 827318,00
Positive Ranks 51¢ 130,75 6668,00
Ties 113f
Total 1404
2006 - 2005 Negative Ranks 11889 594,50 706266,00
Positive Ranks oh ,00 ,00
Ties 45
Total 1233
2007 - 2006 Negative Ranks 10 108,10 1081,00
Positive Ranks 1169 594,12 694529,00
Ties 54!
Total 1233
2008 - 2007 Negative Ranks im 55,00 55,00
Positive Ranks 1433" 717,96 1028840,00
Ties 51°
Total 1485
2009 - 2008 Negative Ranks 13p 1395,31 18139,00
Positive Ranks 18759 941,37 1765077,00
Ties 112"
Total 2000
2010 - 2009 Negative Ranks 0s ,00 ,00
Positive Ranks 1984t 992,50 1969120,00
Ties 141v
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Total 2125
2011 - 2010 Negative Ranks ov ,00 ,00

Positive Ranks 2072% 1036,50 2147628,00

Ties 163

Total 2235
2012 - 2011 Negative Ranks 1278y 639,50 817281,00

Positive Ranks 0? ,00 ,00

Ties 753

Total 1353
a. 2004 < 2003
b. 2004 > 2003
c. 2004 = 2003
d. 2005 < 2004
e. 2005 > 2004
f. 2005 = 2004
g. 2006 < 2005
h. 2006 > 2005
i. 2006 = 2005
j. 2007 < 2006
k. 2007 > 2006
|. 2007 = 2006
m. 2008 < 2007
n. 2008 > 2007
0. 2008 = 2007
p. 2009 < 2008
g. 2009 > 2008
r. 2009 = 2008
s. 2010 < 2009
t. 2010 > 2009
u. 2010 = 2009
v. 2011 < 2010
w. 2011 > 2010
X. 2011 = 2010
y. 2012 <2011
z. 2012 > 2011
aa. 2012 = 2011

Test Statistics?
2004 - 2003 2005 - 2004 2006 - 2005 2007 - 2006 2008 - 2007
Z -6,135P -30,625¢ -29,856¢ -29,650° -32,797°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
2009 - 2008 2010 - 2009 2011 - 2010 2012 - 2011

z -36,869° -38,579° -39,426° -30,966¢
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000

a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.

c. Based on positive ranks.
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Liite 6 Quick ratio -aineiston WMW-Testi SPSSY_Y

NPar Tests
Descriptive Statistics

N Mean Std. Deviation | Minimum Maximum
2003 1433 4,3334 12,81122 ,00 300,00
2004 1439 3,2461 6,66714 -5,00 112,00
2005 1322 3,7227 13,06738 -8,00 325,00
2006 1120 3,6615 6,46443 -,13 69,67
2007 1399 4,9702 26,61794 -118,00 883,60
2008 1814 5,8129 36,30659 -30,00 1376,80
2009 1880 4,5230 13,97887 -11,33 372,00
2010 1988 4,7640 17,09476 -45,00 497,70
2011 2097 4,5832 17,74544 -13,00 662,00
2012 1211 4,8048 13,30824 -38,50 253,00

Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
2004 -2003  Negative Ranks 14172 716,84 1015758,00
Positive Ranks g° 33,38 267,00
Ties 8¢
Total 1433
2005 - 2004 Negative Ranks 835¢ 625,26 522095,00
Positive Ranks 433° 652,31 282451,00
Ties 54'
Total 1322
2006 - 2005 Negative Ranks 10689 537,48 574031,50
Positive Ranks 39" 1006,32 39246,50
Ties 13'
Total 1120
2007 -2006  Negative Ranks o ,00 ,00
Positive Ranks 11204 560,50 627760,00
Ties o'
Total 1120
2008 - 2007 Negative Ranks om ,00 ,00
Positive Ranks 1399" 700,00 979300,00
Ties 0°
Total 1399
2009 - 2008 Negative Ranks 292P 1189,87 347441,50
Positive Ranks 1475 823,45 1214586,50
Ties v
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Total 1814
2010-2009  Negative Ranks 24° 599,17 14380,00
Positive Ranks 1822 927,77 1690401,00
Ties 344
Total 1880
2011 - 2010 Negative Ranks 113Y 1756,92 198531,50
Positive Ranks 1822"% 919,07 1674548,50
Ties 53"
Total 1988
2012 - 2011 Negative Ranks 1209Y 605,06 731516,00
Positive Ranks 27 1175,00 2350,00
Ties o2
Total 1211
a. 2004 < 2003
b. 2004 > 2003
c. 2004 = 2003
d. 2005 < 2004
e. 2005 > 2004
f. 2005 = 2004
g. 2006 < 2005
h. 2006 > 2005
i. 2006 = 2005
j. 2007 < 2006
k. 2007 > 2006
I. 2007 = 2006
m. 2008 < 2007
n. 2008 > 2007
0.2008 = 2007
p. 2009 < 2008
g. 2009 > 2008
r. 2009 = 2008
s. 2010 < 2009
t. 2010 > 2009
u. 2010 = 2009
v. 2011 < 2010
w. 2011 > 2010
x.2011 =2010
y. 2012 <2011
z. 2012 > 2011
aa. 2012 = 2011
Test Statistics®
2004 - 2003 2005 - 2004 2006 - 2005 2007 - 2006 2008 - 2007
z -32,680" -9,187° -25,132° -28,989° -32,398°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
2009 - 2008 2010 - 2009 2011 - 2010 2012 - 2011
z -20,212° -36,586° -30,024° -29,950°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000

a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on positive ranks.
c. Based on negative ranks.
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