'D Tampereen yliopisto

Veikko Nurmi

YKSITYISTEN LAAKARIYHTIOIDEN
VAKAVARAISUUSASEMA SUOMESSA

Johtamisen ja talouden tiedekunta
Kandidaatin tutkielma
Toukokuu 2026



TIIVISTELMA

Veikko Nurmi: Yksityisten 1aakariyhtididen vakavaraisuusasema Suomessa
Kandidaatin tutkielma

Tampereen yliopisto

Kauppatieteiden tutkimusohjelma

Toukokuu 2026

Tassd tutkimuksessa on tarkasteltu yksityisen terveydenhuollon sektorin laakariyhtididen
vakavaraisuusaseman nykytilaa Suomessa. Yksityinen terveydenhuolto on Suomessa merkittava
toimija julkisen terveydenhuollon rinnalla, vaikka julkinen terveydenhuolto on Suomessa todella
kattavaa ja kohtuullisen edullisesti saatavilla terveydenhuollon asiakkaille. Maksavista asiakkaista
kilpailemisen lisdksi yksityisellda terveydenhuollolla on myds yhteiskunnallisia tehtavia
tuottaessaan palveluja julkisen terveydenhuollon tavoin kunnissa, joissa julkisen
terveydenhuollon palveluita on ulkoistettu yksityisen sektorin tuotettavaksi.

Tutkimuksen taustateorioina on tarkasteltu yrityksen paaomarakennetta kasittelevia
perusteorioita kuten Modigliani & Millerin teoriat | ja II, trade off -teoria ja pecking order -teoria.
Naiden lisdksi on tarkastelu tutkimuksia, joissa kasitellddn tarkemmin toimialakohtaisia
padomarakenteeseen vaikuttavia tekijoita.

Aineistoksi sopivia yhti6ita on etsitty Orbis-tietokannasta. Haun ja aineiston rajaamisen jalkeen
tarkasteltavaksi jai kaiken kaikkeaan 142 yhti6ta. Taman jalkeen yhtidille on keratty vuoden 2024
omavaraisuusasteet asiakastieto.fi -yritystietokannasta. Omavaraisuusastetta on kaytetty
kuvaamaan yhtididen vakavaraisuutta ja rahoitusrakennetta. Aluksi on tarkasteltu, kuinka erilaiset
omavaraisuusasteen tasot jakautuvat aineistossa. Taman jdlkeen omavaraisuusasteelle on
laskettu keskiarvot ja keskihajonnat koko aineistossa seka yrityskoon mukaan. Koko aineiston
keskimaaraistd omavaraisuusasteen tasoa on tilastollisesti verrattu eri tunnuslukuoppaiden
kayttamiin hyvan tai erinomaisen omavaraisuusasteen viitearvoihin. Tahan on kaytetty
yksisuuntaista t-testid. Lopuksi t-testien tuloksien tilastollista merkittavyytta on testattu Studentin
t-jakaumaa kayttaen.

Keskimaarainen omavaraisuusasteen taso koko aineistossa oli 44 %. Tama ylitti tilastollisesti
merkitsevasti yli 35 %:n tason, mikd vastaa hyvdd omavaraisuusasteen tasoa osassa
tunnuslukuoppaista. 40 %:n omavaraisuusteen taso, mitd taas osa tunnuslukuoppaista pitaa
hyvana omavaraisuusasteen tasona, ei enaa ylittynyt tilastollisesti merkitsevasti.

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettd suomalaisissa yksityisen sektorin [8akariyhtidissa
omavaraisuusasteet ovat keskimaarin vahintdankin kohtuullisen hyvalld tasolla. Tutkimus
keskittyi kuitenkin 1&hinnd tarkastelemaan yhtididen vakavaraisuuden nykytilaa kyseisella
toimialalla pddomarakenteeseen vaikuttavien taustatekijdiden selvittdmisen sijaan.

Avainsanat: yksityinen terveydenhuolto, laakariyhtidt, omavaraisuusaste, padomarakenne,
vakavaraisuus

Taman julkaisun alkuperaisyys on tarkastettu Turnitin Originality Check -ohjelmalla.



TEKOALYN KAYTTO OPINNAYTTEESSA

Opinnaytteessani on kaytetty tekoalysovelluksia:
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Kylla

limoitukseni mukaan olen kayttanyt opinndytteessani tutkielmaprosessin aikana seuraavia
tekoalysovelluksia:

Tekoalysovellusten nimet ja versiot: ChatGPT Open Al (GPT-5.2), ilmainen verkkoselainversio

Kayttotarkoitus: Tekoadlya on kaytetty tutkimuksen suunnitteluvaiheessa, johdannossa ja
teoriaosuudessa tutkimusaiheen ja taustateorioiden pohtimisen apuna seka tieteellisten
artikkeleiden etsimiseen ja tiivistdmiseen suomen kielelle. Menetelmien ja tulosten osiossa
tekoadlya on kaytetty sopivien tilastollisten mittarien ja menetelmien pohtimisessa seka kysytty
apua Microsoft Excelin kaytdssa. Tutkimusraportin teksti, laskelmat, taulukot ja kuvaajat ovat
kokonaan itse tehtyja.

Olen tietoinen siita, etta olen taysin vastuussa koko opinnaytteeni sisallosta, mukaan lukien osat,
joissa on hyddynnetty tekodlyd, ja hyvaksyn vastuun mahdollisista eettisten ohjeiden
rikkomuksista.



SISALLYSLUETTELO

FJOHDANTO. .o e et 5
1.1 Tutkimusaiheen esittely...........o.oiuiiii i 5
1.2 Tutkimuksen tavoite, rajaukset ja keskeiset késitteet...............ooeoeviiiiiinin.. 6
1.3 Tutkimuksen eteneminen. .. .. ......oouuiuiit it 7
1.4 Tutkimuksen metodologia..........cooviiiiiiiiii e 8
2 TEORIAT AU ST A . oo e, 9
2.1 Pddomarakennetta kuvaavat yleiset teoriat. ............oooviiviiiiiiiiiiiiii 9
2.2 Padomarakenteeseen vaikuttavat toimialakohtaiset tekijét............................... 10
B T 7 1] 1573 1 7N 12
3 AINEISTO JA MENETELMAT........coiiiiiiiiiiiiiiaeiii e 15
3.1 AINEIStON KeIUU. .. oue e 15
3.2 AINCIStON TAJAUKSEL. ...\ttt e e e 16
3.3 MENELEIMAL. ...ttt 18
4 TULOK SET ..o e, 22
4.1 Omavaraisuusasteen tason luokittelu koko aineistossa................cooeviiiiinnnin 22
4.2 Omavaraisuusasteiden jakautuminen yhtiokoon mukaan................................ 24
4.3 HypOteeSIeN tESTAUS . ...t et ette ettt et e et e et e et e et e et et e e e e e e aeeene e e eans 26
SYHTEENVETO. ... e 28

.
LAHTEET ........................................................................... 3 0



1 JOHDANTO

1.1 Tutkimusaiheen esittely

Suomessa yksityinen terveydenhuolto tuottaa terveyspalveluja siind missd julkinenkin
terveydenhuolto, vaikka julkinen terveydenhuolto on Suomen kansalaisille todella laajalti
ja edullisesti saatavilla. Yksityinen terveydenhuolto perustuukin yksityisten asiakkaiden
lisdksi tydterveyssopimusten ja yksityisten terveysvakuutusten kdyttdmiseen. Julkinen
sektori on voinut myods ulkoistaa osan palveluistaan yksityisille palveluntarjoajille
esimerkiksi  henkilostoresurssien  puutteen  vuoksi, jolloin terveyspalveluihin
hakeutuminen toimii yksilon ndkokulmasta kuten julkisessa terveydenhuollossa, ja
maksavana asiakkaana toimii ulkoistamisen hankkinut julkisen terveydenhuollon

organisaatio.

Uutisissa on jo vuosikausia pyorinyt otsikoita julkisen terveydenhuollon jatkuvista
rahoitusvaikeuksista ja leikkauspaineista, jotka ovat olleet ydinkysymyksid
hallituskaudesta toiseen. Yksityisen terveydenhuollon taloudellista nykytilaa on
kuitenkin tarkasteltu mediassa huomattavasti vihemmén. Yksityinen terveydenhuolto
muodostaa Suomessa merkittdvan suuruisen terveydenhuollon kokonaisuuden julkisen
terveydenhuollon rinnalle ja toimii osittain julkisen rahoituksen varassa esimerkiksi
ulkoistuksiin  liittyen.  Yksityisen terveydenhuollon rahoitustilanteella on siis
yrityskohtaisen toiminnan jatkuvuuden lisdksi merkitystd myds Suomen koko

terveydenhuoltojdrjestelmén toimivuudelle.

Yksityiset ladkdripalvelut ovat luonteeltaan hieman poikkeavaa yritystoimintaa. Ne
toimivat vastaavanlaisessa kilpailullisessa ymparistossd kuten muutkin palvelualat, mutta
niihin liittyy runsaasti julkista sddntelyd. Myos oman poikkeavan piirteensé luo se, ettéd
palvelun kuluttaja ja maksaja ovat usein eri tahot, silld maksajana on usein vakuutusyhtio,

tyOnantaja tai julkinen sektori.



Aiempaa tutkimusta yksityisen terveydenhuollon rahoitustilanteesta 10ytyy niukalti.
Esimerkiksi Zhang & Laporte (2025) sekd Neves & al. (2025) ovat vertailleet yksityisten
ja julkisten sairaaloiden pddomarakennetta. Tutkimukset kuitenkin keskittyvét
sairaaloihin, eivdtkd perinteiseen vastaanottomuotoiseen lddkériyhtion toimintaan.
Sairaaloithin tai moniin muihin palvelualan toimialoihin verrattuna suurella osalla
yksityisistd lddkériyhtioistd erityispiirteend on vidhdinen pdfoman tarve suhteessa
litketoiminnan tuottoihin, silld monet lddkédripalvelut perustuvat pitkilti tietotaitoon ja
ammattiosaamiseen, eivatkd siten tarvitse suuria investointeja. Vdhdisen aikaisemman
tutkimuksen sekéd toimialan erityispiirteiden ja yhteiskunnallisen merkittdvyyden vuoksi
yksityisen terveydenhuollon rahoitustilanteesta Suomessa olisi siis tirkedd saada

enemman tietoa ja aikaisemmassa tutkimuksessa on selvisti aukko aiheen suhteen.

1.2 Tutkimuksen tavoite, rajaukset ja keskeiset Kisitteet

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella suomalaisten yksityisten ladkariyhtididen
vakavaraisuutta ja pddomarakennetta. Vakavaraisuuden ja padomarakenteen mittarina on
kéytetty omavaraisuusastetta, joka kertoo oman pddoman suhteellisen osuuden yhtién
taseen kokonaispddomasta. Tdmén perusteella voidaan helposti péitelld myos vieraan
pddoman osuus kaikesta taseen pddomasta. Tutkielmassa viitataan péddosin
omavaraisuusasteeseen vakavaraisuuden tai pddomarakenteen sijasta, jotta termiston
kéyttd olisi mahdollisimman yksinkertaista ja lukijalle selkedd. Tarkastelu tapahtuu
kerddmaélld ensin aineistoksi tutkimuskysymykseen sopivia yhtiditd ja sen jédlkeen
kerdaamilld  niistd  tarvittavat  taloudelliset  tunnusluvut. Témin  jilkeen
omavaraisuusasteiden jakautumista aineistossa voidaan tarkastella tarkemmin. Lisdksi
tutkimuksen tavoitteena on tilastollisesti testata omavaraisuusasteen tasoa aineistossa
suhteessa sijoittamista késittelevien tunnuslukuoppaiden antamiin viitteellisiin tulkinta-

arvoihin omavaraisuusasteen vahvuudesta.

Ladkariyhtiolld tutkimuksessa tarkoitetaan l4dkéripalveluja tarjoavaa yritystd. Naméi
voivat olla joko suuria koko Suomen laajuisia konserneja tai vain yhden tai muutaman
tyontekijdn ylldpitdmid yksittdisid vastaanottotiloja. Lédkdreiden lisdksi kyseisessd

yrityksessd voi olla tarjolla muitakin terveydenhuollon ammattilaisten kuten



sairaanhoitajien tai fysioterapeuttien palveluja. Kohdeyhtiot on kuitenkin rajattu
nimenomaisesti  ladkéripalvelujen  toimialaan, jolloin  esimerkiksi pelkdstddn
fysioterapiaa, muita terapioita tai laboratoriopalveluita tarjoavat yritykset ovat jdineet

tarkastelun ulkopuolelle.

Tutkimus on rajattu tarkastelemaan padomarakennetta ja vakavaraisuutta yksityisissé
ladkariosakeyhtioissd. Tdssd tutkielmassa yksityisilld ladkdriyhtioilld  viitataan
yksityiselld sektorilla toimiviin ladkariyhtidihin. Yksityisen sektorin ladkdripalvelut
kilpailevat markkinoilla asiakkaista, kun taas julkisen sektorin ladkiripalvelut kuten
terveyskeskukset ja sairaalat toimivat julkisella rahoituksella ja tdyttavét lakisdéteistd
tehtavadnsd. Yksityisilld 1adkériyhtioilla ei siis viitata sithen, onko l1adékariyhtio porssissi
listattu vai yksityinen osakeyhtid, vaan eroa tehdddn julkisen ja yksityisen sektorin
organisaatioiden vélilld. Luokittelun rajamaastoon sisdltyy my0ds osakeyhtion muodossa
toimivia lddkériyhtioitd, joiden osakkeista valtaosan omistaa julkinen omistaja kuten
hyvinvointialue. Nadmé julkisomisteiset osakeyhtiot on otettu tarkasteluun mukaan,
mikdli ne muidenkin sisddnottokriteerien suhteen valikoituvat aineistoon, silld

padpiirteiltdén ne toimivat kuten muutkin osakeyhtiét.

1.3 Tutkimuksen eteneminen

Tutkimus alkaa tutkimukseen johdattelevalla johdanto-osiolla. Tdmén jilkeen toisessa
luvussa tutkimusaihetta esitellddn syviallisemmin aikaisemman teoriataustan pohjalta.
Teoriaosuus alkaa yleisistd yhtion péddomarakenteeseen vaikuttavien tekijoiden
perusteorioista. Tédmén jdlkeen paneudutaan syvemmadlle toimialakohtaisiin
pddomarakennetta  selittdviin  teoriothin ja  edelleen kohti ldédketieteellisid
terveyspalveluita tuottavien organisaatioiden paddomarakennetta tarkastelleisiin
tutkimuksiin. Teoriaosuuden lopussa on esitetty tutkimuksen hypoteesit. Kolmannessa
luvussa on kuvattu tarkasti tutkimusaineiston keruun ja rajaamisen prosessi seka kaytetyt
tilastolliset tutkimusmenetelmait, joiden avulla aineistoa on késitelty. Neljdnnessa luvussa
esitellddn tutkimustulokset havainnollistavia taulukoita ja kuvaajia kayttden seki
analysoidaan mahdollisia selityksid tulosten taustalla. Viimeisessi eli viidennessd luvussa

kéydaan vield tiivistetysti lapi tutkimuksen tuloksia ja pohditaan niiden merkitysta.



1.4 Tutkimuksen metodologia

Aineistona kaytettdvdt yhtiot ja niiden omavaraisuusasteet on taulukoitu Microsoft
Exceliin. Témén jélkeen on ensin tarkasteltu, kuinka erilaiset omavaraisuusasteen tasot
jakautuvat aineistossa. Sen jdlkeen on laskettu omavaraisuusasteen keskiarvot ja
keskihajonnat sekd koko aineistossa ettd erikseen eri yrityskokojen mukaisissa
alaryhmissd. Aineiston tilastollisen tarkastelun jidlkeen hypoteeseja on vield testattu
aineistossa. Tilastollisiksi menetelmiksi valikoituivat yksisuuntainen t-testi (one sample
t-test) ja  Studentin  t-jakauma. Yksisuuntainen t-testi testaa  aineistossa
omavaraisuusasteiden  keskimddrdistd tasoa suhteessa hypoteesien mukaisiin
omavaraisuusasteiden kynnysarvoihin. Tdméan jdlkeen Studentin t-jakauman avulla on

vield testattu t-testin tilastollinen merkitsevyys.



2 TEORIATAUSTA

2.1 Piadomarakennetta kuvaavat yleiset teoriat

Kuuluisat tutkijat Modigliani ja Miller tunnetaan ennen kaikkea pddomarakenteen
tutkimuksesta. MM-teorioita voidaankin pitdd yksind yrityksen pddomarakennetta
koskevista perusteorioista. MM-teoria I:n mukaan yrityksen pddomarakenteella ei ole
merkitystd yrityksen arvoon (Modigliani & Miller, 1958). Teorian mukaan yrityksen arvo
riippuu tulevista kassavirroista ja pddomarakenne vain kertoo, miten tuotot jakautuvat
osakkeenomistajien ja lainanantajien vililld. Teoriaan liittyy kuitenkin varsin paljon
ehtoja markkinoiden tehokkuuden suhteen kuten esimerkiksi verottomuus ja
transaktiokustannusten puuttuminen. Samassa artikkelissa on esitetty MM-teoria I, jonka
mukaan yrityksen velkaantuneisuuden kasvaessa sijoittajien vaatima pddoman tuottoaste
kasvaa rahoitusriskin lisddntymisen vuoksi (Modigliani & Miller, 1958). Talloinkédan
yrityksen arvo ei laske velkaisuuden noustessa, vaan rahoitusriskin lisddntyminen vain
heijastuu sijoittajien tuottovaatimusten kasvuna. Myohemmin Modigliani ja Miller ovat
vield tdydentineet = MM-teorioita huomioimalla myds vieraan pddoman

korkokustannusten antaman verosuojan hyddyn (Modigliani & Miller, 1963).

Modiglianin ja Millerin malli on varsin teoreettinen viitekehys, jonka puutteita ovat tiukat
ehdot markkinoiden tehokkuudelle seké liiallisen rahoitusriskin huomiotta jattiminen,
joita ei voi kdytdnnon ympadristossd sulkea pois tarkastelusta. Kraus ja Litzenberger
esitteliviat artikkelissdédn (1973) trade off -teorian. Teorian tarkoituksena on l0ytda
pddomarakenteelle optimaalinen tasapaino, jossa MM-mallin mukaisesta vieraan
pddoman kustannusten aiheuttamasta verosuojasta saatu hyoOty suhteutetaan yrityksen
rahoitusriskin kasvuun ja mahdollisiin konkurssinkustannuksiin. Toisin kuin MM-
mallissa, yrityksen arvo ei kasva loputtomasti lineaarisella tavalla, kun yrityksen
kokonaispddomaa kasvatetaan velkarahalla, vaan yrityksen arvo alkaakin laskea, kun
velkaa alkaa olla liikaa suhteessa omaan pddomaan. Krausin ja Litzenbergerin trade off -
mallissa (1973) liiallinen velkaantuneisuus eli rahoitusriskin kasvu kéantda yrityksen

arvon ensin loivaan laskuun velan korkokustannusten noustessa, kun lainanantajat
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ndkevit yrityksen rahoitusriskin kasvavan ja titen tarjoavat uutta lainaa korkeammalla
korkotasolla. Yrityksen velallisuuden ja rahoitusriskin entisestdén kasvaessa yrityksen
arvo kdintyy varsin jyrkkdén laskuun mahdollisten konkurssikustannusten riskin vuoksi.
Trade off -mallin tavoitteena on siis kasvattaa yrityksen velkaantuneisuutta siten, etté
vieraan pddoman kustannusten antamasta verosuojasta saadaan maksimaalinen hyoty

ilman liiallista rahoitusriskin kasvua. (Kraus & Litzenberger, 1973)

Kolmas pddomarakenteeseen liittyva perusteoria Myersin ja Majlufin (1984) kehittimi
pecking order -teoria. Teorian aiheena on yrityksen kayttimi keinojen hierarkia
lisdrahoituksen hankkimiseksi informaation asymmetriaa ja signalointivaikutusta
ajatellen. Ensisijaisesti yrityksen kannattaa kdyttdd omaa tulorahoitustaan, silli se on
signaalivaikutukseltaan neutraaleinta ja hinnaltaan edullisinta rahoitusta. Toissijaisena
rahoitusmuotona on velan ottaminen, silld sekin on kustannuksiltaan melko edullista ja
signalointivaikutuksiltaan melko neutraalia. Pecking order -teorian mukaan vasta
viimesijaisena rahoitusmuotona on oman pddoman lisdédminen osakeannin avulla, silld
sijoittajat ndkevit osakeannin signaalina, ettd yrityksen johdon mielestd osakkeen hinta
on korkealla ja heiddn on hyvé hetki myydd osakkeita. Tamidn myd6td osakkeen hinta

laskee ja osakeanti tdytyy alihinnoitella, jotta osaketta ostettaisiin osakeannissa.

2.2 Piadomarakenteeseen vaikuttavat toimialakohtaiset tekijat

Frank & Goyal (2009) tutkivat laajaa méédraa yhdysvaltalaisia yrityksid vuosilta 1950—
2003. Tutkimuksen tavoitteena oli  selvittdd toimialakohtaisia  yrityksen
pddomarakenteeseen vaikuttavia tekijoitd. Merkittdvimmaksi tekijéksi osoittautui, etti jos
kyseiselld toimialalla keskimddrin yrityksilld on korkea velkaantuneisuusaste, pyrkivét
myo0s keskiarvosta poikkeavat yritykset mukautumaan lihemmis kohti keskiarvoista
velkaantuneisuusastetta. Muita korkeaan velkaantuneisuuteen vaikuttavia tekijoitd olivat
esimerkiksi vahva market-to-book ratio, runsas aineellisen kdyttomaisuuden maara seki
yrityksen suuri koko, jotka mahdollistavat velan saamisen helpommin. My®0s yrityksen
tulorahoituksen méédrdn huomattiin pecking order -teorian mukaisesti vaikuttavan
kadnteisesti velan médriin eli rahoituksen ldhteend kéytetdin vihemmén velkarahaa, kun

tulorahoitusta on hyvin saatavilla.
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Zhang & Laporte (2025) vertailivat tutkimuksessa kiinalaisten julkisten ja yksityisten
sairaaloiden pddomarakennetta. Tutkimuksessa havaittiin, ettd erityisesti sairaalan
kannattavuudella ja tulorahoituksen madrélld oli merkitystd velan méérddn eli pecking
order -teorian mukaisesti ensisijaisena rahoituksen ldhteend kéytetddn omaa
tulorahoitusta. Yksityisten ja julkisten sairaaloiden vililld ei juurikaan ollut eroja
lyhytaikaisen velan madrdssi. Julkiset sairaalat kuitenkin yleensd ottivat enemmaén
pitkdaikaista velkaa kuin yksityiset, silld julkisen sektorin rahoittamina organisaatioina
niiden on helpompi saada pitkdaikaista velkarahoitusta. Myoskdan julkisten sairaaloiden
velkaantuneisuuden ei nihty samalla tavalla kasvattavan rahoitusriskid kuin yksityisilla

sairaaloilla, silld niilld on takanaan vahva valtion tuki.

Neves & al. (2025) ovat vertailleet vastaavaan tapaan portugalilaisten yksityisten ja
julkisten sairaaloiden velkaisuutta. Myds tédssd tutkimuksessa havaittiin, ettd
velanottamiseen ndhden oma tulorahoitus oli ensisijainen rahoituksen ldhde, miké tukee
pecking order -teoriaa. Tutkimuksen mukaan seké yksityiset ettd julkiset sairaalat ottavat
velkaa ensisijaisesti pitkdaikaisina lainoina. Julkiset sairaalat ottavat yleensd enemmén
velkaa kuin yksityiset, silld velan saaminen on niille helpompaa. Toisaalta julkiset
sairaalat joutuvat useammin turvautumaan lainan ottamiseen pystydkseen tdyttdmééin
julkisen terveydenhuollon tehtdvinsd, kun taas yksityiset sairaalat voivat toimia
vapaammin ja suunnitelmallisemmin strategiansa mukaan. Muita velkaantuneisuuteen
vaikuttavia tekijoitd havaittiin esimerkiksi yrityksen koko, iké ja taloussuhdanne. Suuret
ja pitkddn alalla toimineet yritykset néhtiin turvallisempina velallisina, joten niille
myoOnnettiin helpommin lainaa. Hyvéssd taloussuhdanteessa taas epdvarmuutta on

vihemmin, jolloin investointeja on turvallisempaa tehdi velkarahalla.

Sekd Zhang & Laporte (2025) ettd Neves & al. (2025) tuovat keskeisimpané nikokulmana
esiin sen, ettd sekd julkisen ettd yksityisen sektorin sairaalat pecking order -teorian
mukaisesti tukeutuvat ensisijaisesti omaan tulorahoitukseensa rahoituksen ldhteend kuin
ottavat velkaa. My0s Frank & Goyal (2009) toivat tutkimuksessaan esiin pecking order -
teorian merkityksen yrityksen rahoitusrakenteeseen, vaikkei se ollutkaan keskeisin
rahoitusrakennetta selittdva tekijd kyseisessd tutkimuksessa. Zhang & Laporte (2025)
sekd Neves & al. (2025) tuovat esiin my0Os sen, ettd julkisten sairaaloiden

julkisomisteisuus mahdollistaa helpomman velkarahan saatavuuden ja vapaamman
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velkaantuneisuuden kasvun, kun taas yksityisille sairaaloille velan saaminen on
vaikeampaa ja rahoitusriskin kasvu tiytyy huomioida tarkemmin. Myds muut
tutkimuksissa havaitut korkeaan velkaantuneisuuteen vaikuttavat tekijdt liittyivét
nimenomaisesti sairaaloiden ominaisuuksiin, joiden perusteella niille myonnettiin
helpommin lainaa (Neves & et al., 2025). Tdmén voidaan taas katsoa tukevan trade off -
teoriaa eli velkaa voidaan ottaa ja yleensd myos saada vapaammin, mikéli se ei nosta

litkaa yhtion rahoitusriskid.

2.3 Hypoteesit

Aikaisemman tutkimusteorian perusteella ei oikein voida muodostaa tarkkaa kuvaa,
millaisella tasolla suomalaisten yksityisten lddkéariyhtididen omavaraisuustason voisi
olettaa olevan. Tutkimuksia aihepiiristd 10ytyy ylipddnsd vdhdn ja ndmid keskittyvit
lahinna tarkastelemaan taipumusta ottaa velkaa teoreettisesta ndkokulmasta. Tutkimusten
perusteella voidaan arvioida, ettd mahdollisesti Suomessakin yksityiset lddkériyhtiot ovat
vihemmadn velkaantuneita kuin julkisen sektorin terveydenhuollon organisaatiot.
Kasitellyt tutkimukset eivit kuitenkaan tarkastele varsinaista omavaraisuusasteen tai
pddomarakenteen numeerista tasoa. Tdmén perusteella aiemmasta tutkimuksesta ei siis

voida suoraan johtaa hypoteeseja.

Keskimiérin suomalaisissa pienissd ja keskisuurissa yrityksissd oman ja vieraan padoman
madra jakautuvat noin puolet ja puolet kokonaispddomasta, mika tarkoittaa varsin vahvaa
vakavaraisuusasemaa (Honkanen, 2017). Kuitenkin osa lddkédripalveluista kuten
radiologian, kirurgian tai silméitautien palvelut tarvitsevat kalliita investointeja
tyovilineisiin ja laitteisiin, joten osan lddkaripalveluista voisi olettaa sitovan enemmén
vierasta pddomaa kuin suomalaiset yritykset keskiméarin. Toisaalta monet l1ddkaripalvelut
perustuvat hyvin pitkdlti ammattilaisen tietotaidon jakamiseen, jolloin investointeja
tyovélineisiin tarvitaan niukalti. Tdmin perusteella voisi padtelld, ettd yksityisten
ladkéariyhtididen rahoitusrakenne on melko samankaltaista tai joillakin terveydenhuollon
aloilla vaadittavien kalliiden laitehankintojen vuoksi hieman enemmaén vierasta paddomaa

sitovaa kuin suomalaisissa pk-yrityksissd keskimé&érin.
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Tutkimuksen alkuvaiheessa ainestoa alustavasti selatessa huomattiin, ettd suurella osalla
yhtidistd on varsin korkeita omavaraisuusasteita eli ne ovat varsin vakavaraisella tasolla.
Seka nédiden alustavien empiiristen havaintojen perusteella ettd suomalaisten pk-yritysten
keskimddrdisen omavaraisuusasteen tasoon peilaten hypoteesiksi muodostui, etti
yksityisten lddkéripalveluja tarjoavien yhtididen omavaraisuusaste on hyvélld tai
erinomaisella tasolla. Tétd hypoteesien 1dhtokohtaa on ldhdetty yhdistelemién erilaisten
tunnuslukuoppaiden kdyttimiin omavaraisuusasteen viitteellisiin tulkinta-arvoihin, jotta

paéstién tarkkoihin numeerisiin hypoteeseihin.

Eri lahteiden mukaan omavaraisuusastetta ja yhtion vakavaraisuutta voidaan tarkastella
erilaisten viitearvojen perusteella. Monet suomalaiset tunnuslukuoppaat luokittelevat
omavaraisuusasteen hyvéksi tasoksi yli 40 %. Taméd perustuu Yritystutkimus ry:n
tilinpaatosanalyysin tulkintaohjeisiin (Yritystutkimus ry, 2017). Kyseisessé luokittelussa
2040 % edustaa kohtalaista tasoa ja alle 20 % heikkoa tasoa. AlmaMedian
tunnuslukuopas  (Almalnsights, 2026) luokittelee omavaraisuusastetta selvésti
moniportaisemmin. Kyseisen luokituksen mukaan omavaraisuusasteen taso 35-50 %
tarkoittaa hyvii ja yli 50 % erinomaista tasoa. My0s alemmat omavaraisuusasteen tasot
on luokiteltu moniportaisemmin: 25-35 % tarkoittaa kohtalaista, 15-25 % vilttivaa ja
alle 15 % heikkoa omavaraisuusastetta. Englanninkielisissa ldhteissd hyvéna tai korkeana
omavaraisuusasteen tasona ndyttdd usein esiintyvdn 50 %:n tai korkeampi
omavaraisuusasteen taso, jota esimerkiksi kansainvilinen suuri sijoittamiseen liittyvai
informaatiota tarjoava sivusto Investing.com myds kédyttdd (Gurung, 2025).
Investing.com mukaan 20-50 %:n vililld oleva omavaraisuusaste on kohtalaista tasoa ja
20 % tai alle matalaa tasoa. Matalan ja kohtalaisen omavaraisuusasteen tasot sekéd
moniportaisempi  luokittelu kuitenkin nayttdvdt vaihtelevan paljon erilaisten
englanninkielisten ldhteiden tunnuslukuoppaissa. Koska eri ldhteet kayttavit erilaisia
omavaraisuusasteen tasoja kuvaamaan hyvaa tulosta ja osa ldhteistd luokittelee erikseen
hyvén ja erinomaisen tason, paitettiin aineistoa testata useampaan hyvén tai erinomaisen
omavaraisuusasteen raja-arvoon. Testattavana ovat sekd AlmaMedian tunnuslukuoppaan
ettd  Yritystutkimus ry:n  tilinpditosanalyysin  tulkinnan = mukaiset  hyvén
omavaraisuusasteen raja-arvot 35 % ja 40 %, ja lisdksi kdytetddn AlmaMedian
tunnuslukuoppaan mukaista erinomaisen tai Investing.com mukaisen korkean
omavaraisuuden tasoa 50 %. Ndma kolme omavaraisuusasteen raja-arvoa muodostavat

hypoteesit.
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Hypoteesiksi Ho siis muodostuu, etti aineistossa yhtididen omavaraisuusasteet eivit ole
keskimddrin hyvilld tasolla, vaan taso on heikkoa tai kohtalaista. Télldin aineistossa
keskimédrdinen omavaraisuusasteen taso 35 % ei siis ole edustettuna tilastollisesti
merkitsevasti. Hypoteesiksi Hi valitaan, etti omavaraisuusasteet ovat tilastollisesti
merkitsevisti keskimédrin vdhintddn AlmaMedian tunnuslukuoppaan kayttamalla
hyvilld tasolla eli yli 35 %. Hypoteesiksi H2 valitaan, ettd omavaraisuusasteet ovat
tilastollisesti merkitsevasti keskimiérin aineistossa Yritystutkimus ry:n mukaisella
hyvilld yli 40 %:n tasolla. Hypoteesiksi H3 valitaan, ettd omavaraisuusasteet ovat
tilastollisesti merkitsevdsti aineistossa keskimddrin yli 50 %:n tasolla, joka on
AlmaMedian tunnuslukuoppaan mukainen erinomainen tai Investing.com mukainen

korkea omavaraisuusasteen taso.

H, = keskimaardinen omavaraisuusaste ei ole hyvaa tai erinomaista tasoa

H, = keskimaarainen omavaraisuusaste on hyvaa tasoa (35 % tai yli)

H, = keskimaardinen omavaraisuusaste on hyvaa tasoa (40 % tai yli)

H; = keskimaardinen omavaraisuusaste on erinomaista tasoa (50 % tai yli)
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3 AINEISTO JA MENETELMAT

3.1 Aineiston keruu

Ladkériliiton ylldpitdman tilaston mukaan vuonna 2023 Suomessa tyoskenteli 23350
tyoikaistd ladkarid ja heistd noin 10 % toimii pddtoimisina yrittdjind. Arvioon on laskettu
yrittdjyys toimintamuodosta riippumatta. Tdhdn voi siis sisdltyd ammatinharjoittajia
toiminimen avulla sekd henkiloyhtion tai osakeyhtion kautta tydskentelevid ladkareita.
Tarkkaa tilastoa toimintamuotojen jakautumisesta ei ole saatavilla. (Ladkériliitto, 2026)
Myoskdan Tilastokeskuksesta, Statista-tietokannasta tai erilaisilta sijoitustoimintaa
koskevia tilastoja yllapitaviltd alustoilta kuten Inderes tai Investining.com ei 16ytynyt
valmiita tilastoa listaamattomista lddkaripalveluja harjoittavista osakeyhtidistd Suomessa.
Aineiston keruun ldhteeksi valikoitui Orbis-yritystietokanta, joka on kéytettdvissa
Tampereen yliopiston kirjaston lisenssin avulla. Orbis ylldpitdd maailmanlaajuista varsin
laajaa tietokantaa erilaisista yrityksistd ja sieltd on saatavilla yrityksistd monipuolisesti
tietoa. Orbis-tietokannasta tutkimusaineistoksi sopivia yrityksid on haettu erilaisten

hakusuodattamien avulla.

Orbis-tietokannassa rajaukseksi on aluksi asetettu, ettd yritys on aktiivinen ja
maantieteellisesti suomalainen yritys. Yritysmuodoiksi on valittu julkiset ja yksityiset
osakeyhtiot. Muut yritysmuodot kuten esimerkiksi henkildyhtiot, toiminimet ja julkiseen
sektoriin kuuluvat organisaatiot on jitetty pois tarkastelusta. Julkisen sektorin
organisaatiot toimivat julkisen rahoituksen avulla ja toiminimi- sekd henkildyhtiot ovat
yleensa varsin pienid toimijoita, joten ndiden rahoitusrakenne saattaisi poiketa suurestikin
osakeyhtidistd. Toimialaksi on rajattu yleislddkaripalvelut, erikoislddkéripalvelut ja
sairaalapalvelut. Esimerkiksi hammasldédkaripalvelut on jitetty pois tarkastelusta, silld
kyseiseen toimialaan keskeisesti liittyy runsaasti kalliita laitehankintoja verrattuna
moniin muihin 148kéripalveluihin, jolloin myds kyseisen toimialan yritysten
rahoitusrakenteessa voisi systemaattisesti olla suuria eroja. Hammaslddkéaripalvelut on
myds yleensd terveydenhuollon kentdssd eroteltu selvésti omaksi eri toimialakseen kuin

muut ladkéripalvelut. Myoskdidn muita l4dketieteen tai terveydenhuollon toimialaan
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kuuluvia yhtioitd kuten ladketeollisuus tai lddketieteellinen teknologia ei otettu
tarkasteluun, silli niiden liiketoimintamallit ovat varsin erilaisia verrattuna

ladkaripalveluihin.

Koon puolesta yhti6t on rajattu siten, ettd ne ovat tilintarkastusvelvollisia. Télloin
yhtididen taloudellista raportointia voidaan pitdd luotettavampana kuin ei-
tilintarkastusvelvollisilla yhtioilld. Mydskéddn kooltaan varsin pienten ladkériyhtididen
tarkastelu ei olisi valttdméttd mielekdstd, silld 1ddkdrintyd on luonteeltaan
asiantuntijatyoté, johon ei vélttimaétta ole sitoutunut kovinkaan paljoa omaa tai vierasta
pddomaa, mikéli toiminta on yritysmuodosta riippumatta ldhempénd yksityistad
ammatinharjoittamista kuin varsinaista ladkariyhtiond toimimista. Tilintarkastuslain 2
luvun 2 § mukaan yhteiso on tilintarkastusvelvollinen, mikéli pédttyneelld ja sitéd
edeltdneelld tilikaudella kaksi tai kolme seuraavista kriteereistd tdyttyy: taseen
loppusumma ylittdd 100000 euroa, liikevaihto ylittdd 200000 euroa tai palveluksessa on
ollut keskimédrin yli 3 henkilod (Tilintarkastuslaki 1141/2015). Yritysten koon
rajauksiksi on siten asetettu liikevaihto yli 200000 euroa vuonna 2024 ja vidhintdén 4
henkil6a toissd vuonna 2024. Tarkasteluun on valittu vuosi 2024, silld se on tuorein vuosi,
jolta kaikkien yhtididen tilinpdétdstiedot ovat varmuudella saatavana tutkimuksen
tekovuonna. Taseen loppusummalle rajauksia asetettaessa hakutuloksiin jdid endd vain
muutama yhtio eli suurimmasta osasta yhtiditd ei todennédkdisesti ole tété tietoa saatavilla
Orbiksen tietokannassa. Taseen loppusummaa ei siten voitu kiyttdd rajauksena. Haetut
yhtiot ovat silti kokonsa puolesta tilintarkastusvelvollisia, silld
tilintarkastusvelvollisuuden kriteereistd kaksi tayttyy. Mikéli taseen loppusummaa olisi
voitu kdyty myos hakukriteerind, hakutuloksia olisi luultavasti saatu enemmén. Télldin
hakuun olisi tullut mukaan myos yhtiot, joilla tayttyy liikkevaihdon ja henkilostomaéran
kriteereistd vain toinen, mutta sen lisdksi my0s taseen loppusumman kriteeri tayttyisi.

Edelld mainituilla haun rajauksilla hakutuloksiksi saatiin 179 yhtiota.

3.2 Aineiston rajaukset

Hakutuloksia tarkasteltaessa huomattiin, ettd suurimpiin yksityisiin ladkérikonserneihin

kuuluvia tytaryhtioitd 10ytyi runsaasti. Hakutuloksiin on mahdollista lisiti tarkasteluun
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yrityksid kuvaavia ominaisuuksia laajemmin kuin yritysten hakuvaiheessa. Yritysten
konsernirakennetta rajaavia suodattamia ei ole mahdollista lisétd osaksi hakua, mutta
konsernirakennetta pystytdin tarkastelemaan  jélkikéteen hakutuloksissa.
Konsernirakenne saadaan nakyviin lisddmélld hakutuloksista ndytettidviin parametreihin
yrityksen omistusrakennetta kuvaava “global ultimate owner”. Tdmé kertoo yrityksen
emoyhtion nimen, mikéli yritys on osa suurempaa konsernia. Hakutuloksista on rajattu
pois suurempaan konserniin kuuluvat tytdryhtiot, mikéli myds itse konserni esiintyy
hakutuloksissa. Rajaus on tehty, silld tytaryhtiot olisivat muutoin edustettuna aineistossa
kaksi kertaa, jos niitd tarkasteltaisiin sekd itsendisend yhtiona ettd osana koko konsernin
tunnuslukuja. Rajauksen jilkeen aineistossa on myds monipuolisemmin tarkasteltavana
eri yrityksid, eikd yksittdinen suuri konserni saisi litkaa painoarvoa. Esimerkiksi
Mehildisen vuoden 2024 vuosikertomuksen mukaan konserniin kuului noin 140
tytaryhtiotd (Mehildinen, 2025) ja Pihlajalinnan vuosiraportin 2024 mukaan konserniin
kuului 25 tytiryhtiotd (Pihlajalinna, 2025). Niihin toki voi kuulua erikokoisia

tytaryhtiGité eri toimialoilta, joten kaikki ndmai eivét esiintyneet hakutuloksissa.

Orbis-tietokannassa tehdyn haun jidlkeen aineisto vietiin Microsoft Excel 365
taulukkolaskentaohjelmaan, jonka avulla aineiston kisittely ja tunnuslukujen laskeminen
toteutettiin loppuun asti. Aineisto ensin tarkastettiin lapi, ettd alkuperdiset hakukriteerit
tayttyvat. Kaikkien yritysten kohdalla toiminnan aktiivisuus, maantieteellinen
sijjoittuminen Suomeen, yhtiomuoto, toimiala, litkkevaihto ja henkil6ston lukumaéra olivat
kuten hakukriteereiksi oli Orbiksessa asetettu. Global ultimate owner” -ominaisuuden
suhteen 32 tytéryhtioté rajattiin pois. Yrityksid tarkemmin lépikdydessd huomattiin, ettd
osasta yrityksien nimisté kdy ilmi, ettd kyseessd on varsin todennikdisesti muun toimialan
yhtid, vaikka toimialaksi on ilmoitettu yleisldédkéri-, erikoislddkéri- tai sairaalapalvelu.
Yritykset, joiden nimestd ei kdynyt selvisti ilmi, ettd kyseessd on lddkéripalvelu kuten
esimerkiksi nimessd esiintyi “lddkéri”, “medi” tai “tyOterveys”, tarkastettiin vield
manuaalisesti 1dpi toimialan suhteen. Ensisijaisesti yrityksen toimiala tarkistettiin
yrityksen kotisivujen kautta. Mikali kotisivuja ei 16ytynyt, yrityksen toimiala tarkistettiin
muiden yritystietoa tarjoavien sivustojen kautta kuten Kauppalehti tai Finder. Vééran
toimialan suhteen rajattiin pois 5 yritystd. Ndihin lukeutui 2 hammaslddkariyritystd, 1
laboratorio, 1 litkkeenjohdon konsulttiyritys ja 1 sijoitusyhtio. Rajauksien jéilkeen

aineistoksi jii kaiken kaikkiaan 142 yritystd, jotka tdyttivdt aineiston sisddnottokriteerit
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vaaditulla tavalla. Aineiston keruun ja rajaamisen prosessi on havainnollistettu alla

olevassa kuvaajassa.

ﬁlkusuodattimet Orbis-tietokannassa: \

1. Aktiivinen yritys
2. Maantieteellisena alueena Suomi
3. Yhtiémuoto:
* Julkinen osakeyhti6
*  Yksityinen osakeyhti6
4. Toimiala:
*  Yleislddkédripalvelut
*  Erikoislddkdripalvelut
*  Sairaalapalvelut
Q Liikevaihto vuonna 2024 vihintdan 200 000 euroa
: y

Henkil6stomééra vuonna 2024 vihintiin 4 henkiloa

[ 179 yhtibta ]

[ 147 yhtibta ]

( Rajattu pois 32 konserniin )
kuuluvaa tytéryhti6itd, kun
L myds itse konserni esiintyy
aineistossa. y,

\
Rajattu pois 5 yhti6ti, joiden
toimiala ei todellisundessa
L vastaa asetettuja kriteereja.

[ 142 yhtité ]

Kuvaaja 1 Aineiston keruun ja rajaamisen prosessi.

3.3 Menetelmiit

Aineistoa  kuvaavat  yrityskohtaiset tunnusluvut keréttiin  asiakastieto.fi -
yritystietokannasta, joka ylldpitdd tilastoja suomalaisten listattujen ja listaamattomien
yritysten keskeisistd taloudellisista tunnusluvuista. Tietokannasta on tarkasteltavissa
maksutta yrityskohtaisesti liikevaihto, litkkevoitto, omavaraisuusaste ja henkilostomééara.
Maksua vastaan olisi mahdollista tilata kattavampi yrityskohtainen raportti. Tunnusluvut
ovat saatavilla viimeisiltd viideltd raportoidulta vuodelta. Tarkasteluun valittiin vuosi

2024, silld se on tuorein vuosi, jolta yrityskohtaisia tunnuslukuja on varmasti saatavilla.
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Suurimmasta osaa yrityksisté ei ollut vield tutkimuksen tekemisen ajanhetkelld vuoden

2025 tunnuslukuja saatavilla.

Yritysten pddomarakennetta tarkasteltiin omavaraisuusasteen avulla. Omavaraisuusaste
kuvastaa yksinkertaisessa muodossa yrityksen rahoitusrakennetta oman péddoman
suhteena kokonaispddomaan. Omavaraisuusaste ilmoitetaan oman paddoman suhteellisena
osuutena yrityksen taseen loppusummasta eli kokonaispddomasta. Omavaraisuusasteen
viahentdminen 100 %:sta kertoo taas yrityksen vieraan pddoman osuuden.
Rahoitusrakenteen lisdksi omavaraisuusasteen avulla voidaan arvioida yrityksen
velkaantuneisuutta  ja  vakavaraisuutta. ~ Omavaraisuusaste  valittiin ~ yhtion
pddomarakennetta kuvaavaksi tekijdksi sen yksinkertaisen tulkittavuuden ja kyseisten
yrityskohtaisten tietojen saatavuuden vuoksi. Omavaraisuusasteen laskentakaavana

asiakastieto.fi tietokannassa on kiytetty kaavaa:

] oma paaoma + varaukset
Omavaraisuusaste = x 100 %
taseen loppusumma — saadut ennakot

Viitteellisiksi tunnuslukujen tulkinta-arvoiksi on asiakastieto.fi -tietokannassa asetettu,
ettd yli 40 % kuvaa hyvai vakavaraisuusasemaa, tulos 20—40 % on tyydyttivé ja alle 20
% on heikko tulos. Tdm4i vastaa melko yleistd vakavaraisuusasteen ohjeellista tulkintaa,
jota  Suomessa kéytetddn. Tulkinta-arvot perustuvat  Yritystutkimus ry:n
tilinpddtdsanalyysin ohjeisiin (Yritystutkimus ry, 2017). Viitteellisid tulkinta-arvoja
vakavaraisuusasteen tasolle on kuitenkin useita erilaisia eri ldhteiden mukaan.
Esimerkiksi kansainvilinen varsin laajalti sijoittamiseen liittyvdd informaatiota tarjoava
verkkosivusto investing.com kdyttdd omavaraisuusasteen viitearvoja korkea (50 % tai
yli), kohtalainen (20—50 % valilld) ja matala (20 % tai alle) (Gurung, 2025). AlmaMedian
tunnuslukuopas (Almalnsights, 2026) luokittelee vakavaraisuusasteen
moniportaisemmin. Tdméan asteikon mukaan alle 15 % tarkoittaa heikkoa, 15-25 %
valttdvaa, 25-35 % tyydyttdvaa, 35-50 % hyvdd ja yli 50 % erinomaista
omavaraisuusastetta. AlmaMedian tunnuslukuopas (Almalnsights, 2026) kayttaa

omavaraisuusasteen laskemiseen kaavaa:

. oma paaoma
Omavaraisuusaste = x 100 %
taseen loppusumma — saadut ennakot
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Kaavassa on huomautus, ettd omaan pdfdomaan sisdltyvit taseen omapddoma, tehdyt
varaukset, poistoero verovelalla vihennettynd ja oman pddoman ehtoiset pddomalainat
siltd osin, ettd sidottu oma pddoma tulee katetuksi ja loppu pddomalainasta luetaan
vieraaseen pddomaan. AlmaMedian tunnuslukuoppaan kiyttimad omavaraisuusasteen
laskentakaava siis oleellisin osin vastaa asiakastieto.fi:n kayttimda laskentakaavaa.
Omavaraisuusasteen  luokittelussa  kdytettiin =~ AlmaMedian  tunnuslukuoppaan
luokitteluasteikkoa sen moniportaisuuden vuoksi, jotta omavaraisuusastetta voitaisiin
tarkemmin luokitella. Aineistona toimivat yritykset ja taloudelliset tunnusluvut kerattiin

Microsoft Excel 365 taulukkolaskentaohjelmaan analysoitavaksi.

Excelissd yhtiot luokiteltiin ensin omavaraisuusasteen mukaan AlmaMedian
tunnuslukuoppaan mukaisiin  kategorioithin. T&alloin né&htiin, kuinka erilaisen
omavaraisuusasteen omaavat yhtiot jakautuivat aineistossa. Téamén jilkeen
keskimidrdistd omavaraisuusasteen tasoa aineistossa tarkasteltiin keskiarvon ja
keskihajonnan avulla. Keskiarvojen ja keskihajontojen tarkastelu suoritettiin myds
yrityskoon mukaan jaetuissa luokissa ja tarkasteltiin, esiintyykd luokkien vélilla
huomattavia eroavaisuuksia. Yhtiot jaettiin litkkevaihdon perusteella suuriin, keskisuuriin,
pieniin ja mikroyrityksiin EU:n virallisten mééritelmien mukaan (EUR-Lex 2003/361).
Téméin mukaan keskisuurissa yrityksissd on enintddn 250 tyontekijdd, liikevaihto
enintddn 50 miljoonaa euroa vuodessa ja taseen loppusumma enintdin 43 miljoonaa
euroa. Téatd suuremmat yritykset kuuluvat suuriin yrityksiin. Pienissd yrityksissd on
enintdén 50 tyontekijda ja litkevaihto tai taseen loppusumma ovat enintdén 10 miljoonaa
euroa. Mikroyrityksissd on korkeintaan 10 tydntekijdd ja taseen loppusumma tai

litkevaihto enintddn 2 miljoonaa euroa.

Aineiston jakautumisen sekd omavaraisuusasteiden keskiarvojen ja -hajontojen
tarkastelun jidlkeen omavaraisuusasteiden tasoa koko aineistossa verrattiin vield
omavaraisuusasteen viitteellisiin  tulkinta-arvoihin. Koska omavaraisuusasteiden
havaintoaineisto on yksi jatkuvan numeerisen jakauman joukko, jota verrataan
yksittdiseen raja-arvoon, tilastolliseksi testiksi valittiin yksisuuntainen t-testi (one sample
t-test). Testin suorittamiseksi ensin laskettiin Excelissd puuttuvat numeeriset arvot.
Keskiarvon ja keskihajonnan lisdksi tdytyi laskea vield keskiarvojen keskivirhe (standard

error of means). Tdmén jalkeen t-arvo voitiin méérittdd yksisuuntaisen t-testin avulla.
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Verrattavina raja-arvoina kdytettiin AlmaMedian tunnuslukuoppaan sekd investing.com
mukaista erinomaista/korkeaa omavaraisuusasteen tasoa 50 %, Yritystutkimus ry:n
mukaista ja Suomessa melko yleisesti kdytettyd hyvad tasoa 40 % sekd AlmaMedian
tunnuslukuoppaan mukaista hyvaid tasoa 35 %. Tadmidn jilkeen t-arvon tilastollisen
merkitsevyyden testaaminen tapahtui Studentin t-jakaumaa kéyttden. Tdhén tarvittiin t-
arvon lisdksi vield vapausasteiden joukko, joka on havaintojen mdird vdhennettyné
yhdelld eli 141. Néiden perusteella voitiin maarittad tilastollinen merkitsevyys eli p-arvot
edelld mainittujen omavaraisuusasteen portaiden ylittymiselle tai ylittimatta jaddmiselle.

Merkitsevani p-arvon tasona on kaytetty yleistd p = 0,05 tai vdhemman.

Saatujen p-arvojen perusteella Ho pysyy voimassa, mikdli mikdin testatuista
omavaraisuusasteen raja-arvoista ei saa tilastollisesti merkittdvdd tukea aineistossa.
Mikadli jokin tai jotkin Hi, H> tai H3 mukaisista omavaraisuuden raja-arvoista (35 %, 40
% ja 50 %) saavat tilastollisesti merkitsevdd tukea, pysyvit ndméa hypoteesit voimassa.
Talloin Ho hyldtdén ja kriteerit tdyttdvat hypoteesi tai hypoteesit astuvat voimaan. Myos
H: ja H3 tai pelkkd H3 hyldtdén, mikdli ndmé tasot eivit saa aineistossa testattuna

tilastollista merkitsevyyttd, vaikka Hi tayttyisi.
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4 TULOKSET

4.1 Omavaraisuusasteen tason luokittelu aineistossa

Aineistosta huomattiin, ettd yksityisten ladkdriasemien omavaraisuusasteet ovat
enimmékseen varsin hyvélld tasolla. AlmaMedian tunnuslukuoppaan (Almalnsights,
2026) mukaisessa omavaraisuusasteen tason luokittelussa 69 yhtiolla omavaraisuusaste
oli erinomaisella tasolla eli yli 50 %. Huomionarvoista aineistossa oli, ettd varsin monella
yritykselld omavaraisuusasteet olivat jopa ldhelli sataa prosenttia. Erinomaisella
omavaraisuusasteen tasolla olevista 69 yhtiostd jopa 36:1la eli hieman yli joka toisella
yhtiollda omavaraisuusaste oli jopa 80 % tai yli. Omavaraisuusasteen luokittelu ”80 % tai
yli” ei ole minkdén tunnuslukuoppaan mukainen kategoria, vaan lisétty tarkasteluun
havainnollistamaan poikkeuksellisen korkeita omavaraisuusasteita, joita aineistossa
esiintyi. Hyvélld omavaraisuusasteen tasolla (omavaraisuusaste 35-50 %) oli 22 yhtiota,
tyydyttidvalld tasolla (omavaraisuusaste 25-35 %) 16 yhtiotd, valttavilla tasolla
(omavaraisuusaste 15-25 %) 14 yhtio6ti ja heikolla tasolla (omavaraisuusaste 0—15 %) 11
yhtiotd. Luokkaa alle 70 %” ei ole myoOskddn tunnuslukuoppaissa mainittu
omavaraisuusasteen luokittelu. Kyseinen luokka on kuitenkin otettu mukaan tarkasteluun,
koska muutoin kyseiset havaintoyksikot eivédt oikein sopisi mihinkddn luokkaan.
Omavaraisuusasteen on mahdollista saada negatiivinen tulos aineistossa kéytetylld
laskukaavalla, silld laskukaavan nimittdjdssd saadut ennakot védhennetddn taseen
loppusummasta. Saatuja ennakkoja on siis tidlloin ollut suurempi mairé kuin yhtion taseen
loppusumman madrd. Negatiivinen omavaraisuusaste ei kuitenkaan ole kovin
informatiivinen, silld tuloksesta ei voida tehdd johtopéatoksid oman pddoman suhteesta
kokonaispddomaan. Tuloksesta ldhinnd nahdéén, etti saatuja ennakoita on enemmén kuin
yhtion taseen loppusumman midrd. Téstd voidaan mahdollisesti pditelld, ettd yhtion
taseen loppusumma saattaa olla pieni. Alla olevassa taulukossa on esitettyni
omavaraisuusasteen jakautuminen aineistossa AlmaMedian tunnuslukuoppaan
(Almalnsights, 2026) mukaisesti. Taulukkoon on lisshuomiona lisétty ylimaaraiset luokat

»y1i 80 %” ja "alle 0 %”.
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Omavaraisuusaste Y htioiti (kpl)
(80 % tai yli) 36
Erinomainen (yli 50 %) 69

Hyvé (35-50 %) 22
Tyydyttiva (25-35 %) 16
Vilttavi (15-25 %) 14
Heikko (0-15 %) 11
Alle 0 % 10
Taulukko 1 Yhtiéiden luokittelu omavaraisuusasteen mukaan. Luokan 80 % tai yli”

Vhtiét sisdltyvit myés “yli 50 %7 -luokkaan.

Omavaraisuusasteen tason suhteellista jakautumista aineistossa tarkastellessa huomattiin,
ettd 1dhes puolella yhtidistd (49 %) omavaraisuusaste oli erinomaisella tasolla. 15 %:lla
yhtidistd omavaraisuusaste oli hyvilld, 11 %:lla tyydyttavalla, 10 %:lla valttavalla ja 8

%:1la heikolla tasolla. Negatiivisen omavaraisuusasteen lukeman sai 7 % yhtioista.

OMAVARAISUUSASTEEN JAKAUTUMINEN
AINEISTOSSA

7%

B Erinomainen (yli 50 %)
m Hyvi (35-50 %)

49 % m Tyydyttiava (25-35 %)
m Vilttava (15-25 %)
m Heikko (0-15 %)
mAlle 0%

10 %

11 %

15 %

Kuvaaja 2 Omavaraisuusasteen tason suhteellinen jakautuminen aineistossa.
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4.2 Omavaraisuusaste yrityskoon mukaan

Omavaraisuusasteita tarkasteltiin aineistossa keskiarvojen ja keskihajontojen avulla.
Koko aineistossa (n = 142) omavaraisuusasteen keskiarvo oli 44 %. AlmaMedian
tunnuslukuoppaan (Almalnsights, 2026) mukaisten viitearvojen mukaan tdmé tarkoittaa
hyvéa tasoa. Tdma taso vastaa myds melko lailla Honkasen (2017) raportoimaa oman ja
vieraan pddoman mdadrdn jakautumista yleisesti suomalaisissa pk-yrityksissd, mikd oli
kyseisen tutkimuksen mukaan noin puolet ja puolet. Timén tutkimuksen aineistossa reilu
puolet yhtidistd kuului pk-yrityksiin, hieman alle puolet mikroyrityksiin ja pieni osa oli
suuria yrityksid, joten tutkimusaineisto ei ole tdysin vertailukelpoinen Honkasen (2017)

tutkimuksen aineistoon.

Aineistossa omavaraisuusasteissa oli varsin paljon hajontaa. Koko aineistossa
omavaraisuusasteiden keskihajonta oli 0,509 eli 50,9 %. Jo yhden keskihajonnan
poikkeama keskiarvosta siis kattaa ldhes koko vilin 0—-100 %. Omavaraisuusasteen
keskiarvoja tarkasteltaessa yhtion koon mukaan saadaan myos melko samankaltaisia
arvoja kuin koko aineiston keskiarvo. Yhtion koko luokiteltiin yhtion liikevaihdon
perusteella. Suurissa yrityksissd omavaraisuusasteen keskiarvo oli 41,2 % ja
keskisuurissa yrityksissd 42,3 %, mitkd ovat varsin l&helld koko aineiston keskiarvoista
omavaraisuusasteen tasoa. Suurten ja keskisuurten yrityksien ryhmissd keskihajonnat
ovat kuitenkin pienempid kuin koko aineistossa tai pienten ja mikroyritysten ryhmissé.
Tama voi selittyd suurten ja keskisuurten yritysten ryhmien pienelld otoskoolla (suuret
yritykset n = 10 ja keskisuuret yritykset n = 24). Tédten ryhmén pieni sisdinen hajonta voi
johtua sattuman vaikutuksesta, kun havaintoja on vidhdn. Pienilld yrityksilld
omavaraisuusasteen keskiarvo oli 35,9 %, miki on hieman pienempi kuin koko aineiston
keskiarvo. Tdmé voi johtua pienten kasvuvaiheessa olevien yritysten tarpeesta ottaa
velkarahoitusta toimintansa kasvattamiseksi. Mikroyrityksilld taas omavaraisuusasteen
keskiarvo oli 51,6 %, mikd on hieman suurempi kuin kokoaineiston keskiarvo.
Mikroyritysten hieman suurempi keskiméérdinen omavaraisuusaste verrattuna koko
aineistoon voi selittya silld, ettd varsin pienimuotoinen yksityisen laékériyhtion toiminta
el valttdméttd vaadi suuria investointeja toimitiloihin tai kalustoon, vaan perustuu ldhinni

henkildston asiantuntijaosaamiseen. Talldin yhtion ei ole tarvinnut ottaa niin paljoa
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velkaa toiminnan harjoittamista varten. Havaintoja pienten (n = 48) ja mikroyritysten
ryhméssd (n = 60) oli enemmain kuin suurten ja keskisuurten yritysten ryhméssd, mika
voi selittdd, ettd my0s hajonta oli ndissd ryhmissd suurempaa kuin suurten ja keskisuurten
yritysten ryhmissd. Omavaraisuusasteiden keskiarvot ja keskihajonnat koko aineistossa
ja yrityskoon mukaan lajiteltuna on esitetty alla olevassa taulukossa. Yrityskoon mukaan
jaotellut omavaraisuusasteen keskiarvot on esitetty myds alla  olevassa

havainnollistavassa pylvidskuvaajassa.

Yhtioitd (kpl) Omavaraisuusasteen keskiarvo Keskihajonta

Kaikki yritykset 142 0,44 0,509
Suuret yritykset 10 0,412 0,268
Keskisuuret yritykset 24 0,423 0,254
Pienet yritykset 48 0,359 0,601
Mikroyritykset 60 0,516 0,537

Taulukko 2 Omavaraisuusasteen keskiarvot ja keskihajonnat yhtion koon mukaan ja

koko aineistossa.

Omavaraisuusasteen keskiarvo
60,0 %

51,6 %

50,0 %

40,0 %

30,0 %

20,0 %

10,0 %

0,0 %
Kaikki Suuret Keskisuuret Pienet = Mikroyritykset
yritykset yritykset yritykset yritykset

Kuvaaja 3 Omavaraisuusasteen keskiarvot yhtion koon mukaan ja koko aineistossa.
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4.3 Hypoteesien testaus

Hypoteeseina oli testata, ovatko aineistossa yhtididen omavaraisuusasteet keskiméarin
vidhintddn hyvdd eli hyvdd tai erinomaista tasoa. Hyvédd tasoa kuvasivat
omavaraisuusasteen raja-arvot 35 % ja 40 %. Erinomaisen tasoa kuvasi raja-arvo 50 %.
Némai tasot muodostivat hypoteesit Hi, H2 ja Hs. Mikéli omavaraisuusasteet keskiméiérin
eivit ole aineistossa tilastollisesti merkitsevisti vahintdin hyvélld 35 %:n tasolla, Ho tulee
voimaan ja muut hypoteesit hyldtaan. Mikili omavaraisuusasteiden keskiméaérdinen taso
on vihintddn yli 35 % tilastollisesti merkitsevilld tasolla, Ho hyldtiddn ja vdhintdén H;
pysyy voimassa. Myds Hz tai H2 ja H3 pysyvét voimassa, mikédli niille saadaan

tilastollisesti merkittdvéa tukea tai muutoin ne hylatéén.

Keskiarvo 0,44 0,44 0,44
Keskihajonta 0,509 0,509 0,509
Havaintojen lukumaiara 142 142 142
Keskiarvon keskivirhe 0,042714 0,04271 0,04271
Vapausasteet 141 141 141
Hypoteesi 0,35 0.4 0,5

t-arvo 2,107021 0,93645 -1,4047
p-arvo 0,018443 0,17532 0,08116

Taulukko 3 Yksisuuntaisen t-testin t-arvot ja Studentin t-jakauman mukaiset p-arvot

laskettuna aineistosta omavaraisuusasteen raja-arvoille 35 %, 40 % ja 50 %.

Taulukosta ndhdéén, ettd aineistossa omavaraisuusasteiden keskiarvo ylittéa tilastollisesti
merkitsevasti AlmaMedian tunnuslukuoppaan mukaisen hyvin omavaraisuusasteen
tason 35 % (p = 0,018). Taten Ho hylétdédn ja Hi tulee voimaan. Voidaan siis todeta, ettd
aineistossa omavaraisuusaste on keskiméarin vahintddnkin hyvéllé tasolla AlmaMedian

tunnuslukuoppaan tulkinta-asteikon mukaisesti. Yritystutkimus ry:n mukaista hyvén
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omavaraisuusteen tasoa 40 % aineistossa esiintyneet omavaraisuusasteet eivit kuitenkaan
ylitd tilastollisesti merkitsevisti (p = 0,175), vaikka omavaraisuusasteiden keskiarvo
aineistossa onkin 44 %. Taten H» hylétddn ja voidaan myos paitelld, ettd erinomaista 50
%:m omavaraisuusasteen tasoa edustava His tulee myos hylattdviksi. 50 %:n
omavaraisuustasoon verrattu t-arvo saa negatiivisen arvon, jolloin aineistossa
omavaraisuusasteet jadvat alle 50 %:n tason ja Hs siis hylatdan. Negatiivisen t-arvon
tapauksessa saatu p-arvo kertoo, millaisella merkitsevyyden tasolla tulos jaa alle kyseisen
kynnysarvon. Aineistosta ei siis voida myoskdin todeta, ettd omavaraisuusasteiden

keskiarvo jdisi alle 50 %:n tason tilastollisesti merkitsevilld varmuudella (p = 0,081).
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S YHTEENVETO

Tutkimuksessa tarkasteltiin suomalaisten yksityisen sektorin l4dkiriosakeyhtididen
rahoitusrakennetta ja vakavaraisuutta, joita mitattiin omavaraisuusasteen avulla. Sekd
aineistossa tarkasteltujen omavaraisuuden keskiarvojen ettd tilastollisten testien
perusteella voidaan todeta, etti yksityisten lddkariyhtididen omavaraisuusaste Suomessa
on keskiméérin véhintddnkin kohtuullisen hyvélld tasolla. Eri tunnuslukuoppaat
raportoivat omavaraisuusasteelle varsin erilaisia viitearvoja, joten yksiselitteisid tulkinta-
arvoja on haasteellista antaa, ellei arvo ole todella korkea tai matala. Aineistossa testattu
omavaraisuusasteen keskiarvoinen taso ylittdd tilastollisesti merkitsevésti AlmaMedian
tunnuslukuoppaan mukaisen hyvén omavaraisuusasteen tason 35 %, mutta ei ylla
tilastollisesti merkitsevilld tasolla Yritustutkimus ry:n mukaiseen 40 %:n hyvdédn
omavaraisuusasteen tasoon. Tilastollisesti merkitsevdd yli 35 % omavaraisuusastetta
voidaan kuitenkin pitéé jo kohtuullisen hyvand yhtididen omavaraisuuden tasona. Tadma
tarkoittaa, ettd suomalaiset yksityiset lddkariyhtiot ovat vakavaraisuudeltaan hyvéssa
asemassa ja rahoitusrakenteessa on vahva oman pddoman osuus verrattuna vieraaseen

padomaan.

Tutkimusaineistossa suurten ja keskisuurten yritysten joukossa omavaraisuusasteet olivat
hyvin ldhelld koko aineiston keskimairéistd tasoa. Pienilld yrityksilli omavaraisuusaste
oli hieman pienempi kuin muiden yrityskokojen luokissa tai koko aineistossa.
Mikroyrityksissd omavaraisuusasteet taas olivat hieman koko aineiston ja muiden
yrityskokojen keskiarvoja suurempia. Tamén perusteella ei siis voida katsoa, ettéd
yrityksen suuri koko my®otédvaikuttaisi taipumukseen ottaa enemman velkaa kuten Frank
& Goyal (2009), Zhang & Laporte (2025) ja Neves & al. (2025) tutkimuksissaan
ehdottivat. Téastd huolimatta voisi olettaa, ettd my0s Suomessa yksityiset
terveydenhuollon yhtiét ovat keskiméédrin vihemmén velkaisia kuin julkisen
terveydenhuollon organisaatiot, silld yksityiselld terveydenhuollon sektorilla toimitaan
kilpailluilla markkinoilla kuten Zhang & Laporte (2025) ja Neves & al. (2025) havaitsivat
vertaillessaan julkisten ja yksityisten sairaaloiden taipumusta ottaa velkaa omissa
aineistoissaan. Téalloin yhtion tdytyy tarkemmin harkita rahoitusrakennettaan, jotta

rahoitusriski ei kasva litkaa, kun taas julkisessa terveydenhuollossa velkaa saatetaan
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joutua ottamaan herkemmin, jotta voidaan tdyttda julkisen terveydenhuollon lakisdéteisté
tehtdvdd. MyoOs pecking order -teorian voisi olettaa vallitsevan myds suomalaisessa
aineistossa samaan tapaan kuin Frank & Goyal (2009), Zhang & Laporte (2025) ja Neves

& al. (2025) havaitsivat omissa aineistoissaan.

Tutkimuksen rajoituksena voidaan pitdd ennen kaikkea tutkimusaineiston kattavuuden
luotettavuutta. Tutkimusaineisto on kerdtty Orbis-tietokannasta ja ei ole mahdollista
todeta, kuinka kattavasti sinne on yhtiditd kerdttynd. Myos yhtididen hakuprosessissa
todenndkdisesti rajautui pois jonkin verran yhtiditd, jotka olisivat tiyttdneet vaaditun
yhtion tilintarkastusvelvollisuuden kriteerin, jos taseen loppusummaa olisi voitu kayttda
hakukriteerind. Télloin aineiston havaintojen miara olisi kasvanut ja tutkimukseen olisi
saatu enemmain tilastollista voimaa. Tulokset olisivat mahdollisesti voineet hieman

muuttua suuntaan tai toiseen aineiston kasvaessa.

Tutkimuksessa keskityttiin 18hinnd tarkastelemaan yksityisten ladkériyhtididen
vakavaraisuusaseman nykytilaa Suomessa. Vakavaraisuutta ja rahoitusrakennetta
selittdvid taustatekijoitd kyseisessd aineistossa ei tarkasteltu muutoin kuin yhtion koon
suhteen. Sekd Zhang & Laporte (2025) ettd Neves & al. (2025) nostivat esiin, ettd
yksityisten ja julkisten sairaaloiden rahoitusrakenteeseen vaikuttaa ennen kaikkea oman
tulorahoituksen mééra pecking order -teorian mukaisesti. Seuraavana tutkimuskohteena
voisikin tarkastella, kuinka yhtion kannattavuus vaikuttaa yhtion rahoitusrakenteeseen
yksityisen sektorin lddkéariyhtididen toimialalla eli noudattaako toimiala pecking order -
teoriaa. My0s rahoitusrakenteiden vertailua voitaisiin tehdid suomalaisten yksityisen ja
julkisen sektorin terveydenhuollon organisaatioiden vililld kuten Zhangin & Laporten
(2025) sekd Nevesin & al. (2025) tutkimuksissa on tehty kiinalaisessa ja portugalilaisessa

aineistossa.
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