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TIIVISTELMA

Tutkielman tarkoituksena oli selvittdd, mitd menetelmid suomalaiset pienet ja keskisuu-
ret (pk-yritykset) yleisesti kayttivit kdyttopadoman hallinnassa? Voidaanko yritykset
ryhmitelld sen mukaan, mitd kdyttopddoman hallintamenetelmid ne kédyttavat; ja mitkd
tekijit vaikuttavat sithen, mitd kdyttopddoman hallintamenetelmid yritykset kayttavit?
Tutkittavia kdyttopddoman hallintamenetelmié oli yhteensé 11.

Tutkielman teoriaosassa kisiteltiin kdyttopadoman eri osa-alueita painottuen varastoon,
myyntisaamisiin, kassaan ja ostovelkoihin. Teoriaosassa kasiteltiin myds aikaisempia
tutkimuksia kayttopddoman hallintamenetelmien kaytt6on vaikuttavista tekijoistd. Tut-
kielman empiirinen osio pohjautui kyselytutkimukseen, joka ldhetettiin 600 suomalai-
selle pk-yritykselle. Hyvéksyttyjd vastauksia saatiin 145, minkd mukaan vastausprosent-
ti oli 24,2 %. Aineiston tilastollisina tutkimusmenetelmind kaytettiin pddkomponentti-
analyysid ja usean muuttujan regressioanalyysia.

Tutkielman tulosten mukaan suomalaiset pk-yritykset seurasivat hyvin paljon 11 kéyt-
topadoman hallintamenetelméé. Eniten yritykset seurasivat asiakkaiden maksuaikaa,
myo6hdssd olevia myyntisaamisia ja kassabudjettia. Useimmiten (viikoittain) seurattiin
myOhidssd olevia myyntisaamisia ja kassabudjettia. Pddkomponenttianalyysin perusteel-
la yritykset oli luokiteltavissa kolmeen ryhméén sen mukaan, mitd kdyttopddoman hal-
lintamenetelmid ne kayttivdt. Yritykset voitiin luokitella siten, ettd osa oli keskittynyt
varastonhallintamenetelmien, osa kassanhallintamenetelmien ja osa asiakkaiden luoton-
hallintamenetelmien kdyttdon. Regressioanalyysin perusteella varastonhallintamenetel-
miin keskittymiseen vaikuttivat yrityksen palvelutoimiala ja suhtautuminen yritystoi-
minnan kasvuun. Kassanhallintamenetelmiin keskittymiseen vaikuttivat yrityksen ulko-
puolisen rahoituksen kiyttd, toiminnan kausiluonteisuus ja yrityksen ikd. Asiakkaiden
luotonhallintamenetelmien kéyttoon eivit vaikuttaneet mitkédn tutkitut yritysominai-
suudet.

AVAINSANAT: kiyttopddoma, kdyttopddoman hallintamenetelmét, pddkomponentti-
analyysi, regressioanalyysi
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1. JOHDANTO

"Suhtaudun positiivisesti tdhdn vaiheeseen, ja
Anne Linnonmaa Oy hakeutui sanee- olen ymmaértanyt, ettd niin tekevit myos rahoit-
raukseen tajat ja muut sidosryhmét. Tdméa ei ole ensim-

mdinen kerta, kun pienen teollisen firman kéyt-

o . L o topddioma hiipuu", sanoo Anne Linnonmaa.
Mikkelissd tuotantolaitostaan pitdvd omaleimai-

nen tekstiiliyritys Anne Linnonmaa Oy on ha-
keutunut yrityssaneeraukseen. Syy menettelyyn
on yrityksen kéyttopddoman puute, eli se ei
pysty suoriutumaan maksuvelvoitteistaan.

"Lyhennyksiin menee kuukaudessa rahaa pien-
ten messujen verran", hian sanoo.

Pentti Laitinen (Helsingin Sanomat 2007)

Pitkdaikaisen rahoituksen ldhteet ja kdyttd ovat perinteisesti olleet kiinnostuksen koh-
teena rahoituksessa. Sen sijaan yrityksen toiminnalle vélttdméton kdyttopddoman hal-
linta on ollut vdhalld huomiolla. Kdyttopadoma, sisdltden lyhytaikaiset varat ja velat, on
yrityksen lyhytaikaisen rahoituksen l&hde. Useat yritykset ajautuvat konkurssiin kaytto-
pddoman huonon hallinnan takia huolimatta yrityksen terveestd toiminnasta ja tuotta-
vuudesta (Kargar & Blumenthal 1994).

Yritysten varojen vdhyyden on tutkittu olevan suurin este varsinkin pienten ja kes-
kisuurten yritysten kasvulle (Pissarides 1999). Kayttopddoman hallintamenetelmien
tehokas hyddyntdminen voi auttaa yrityksid 10ytdmddn ylimadréisid likvidejd varoja.
Kayttopddoman hallinnalla tarkoitetaan yrityksen lyhytaikaisten varojen ja velkojen
hallintaa. Kéyttopddoma koostuu muun muassa myyntisaamisista, ostoveloista, kassasta
ja varastosta. Kayttopddoman komponentit muodostavat yrityksen tdrkeimmén rahoitus-
lahteen, jota yritys voi itse sdddelld. Niin kauan kuin yritykselld on likvidejd varoja, se
voi maksaa laskunsa. (Scherr 1989: xi, 1-4.)

Kayttopadoman hallinta kuuluu myds kiinteénd osana yrityksen péivittdiseen taloushal-
lintoon. On tutkittu, ettd kdyttopddoman hallinta kuluttaa talouspdillikon ajasta suurim-
man osan, 60 prosenttia (Scherr 1989: xi, 1-4). Varsinkin pienet yritykset joutuvat jat-
kuvasti seuraamaan kéyttopddomansa riittdvyyttd. Pienilld yrityksilld on yleensd sitou-
tunut paljon rahaa lyhytaikaisiin varoihin, likvidejd varoja on véhin, kassatulot ovat

epasaannollisid ja lyhytaikaisia velkoja on paljon (Peel, Wilson & Howorth 2000).
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1.1. Tutkielman ongelma ja ldhestymistapa

Tutkielman tarkoituksena on tutkia sekd kéyttopddoman hallintamenetelmien kayton
yleisyyttd suomalaisissa pienissé ja keskisuurissa yrityksissd (pk-yrityksissd) ettd niiden
kayttoon vaikuttavia tekijoitd, kuten yritys koko, toimiala ja asiakkaiden maksukayttdy-

tyminen.

Tutkielman tutkimusongelmina ovat:

Mitd menetelmid yritykset yleisesti kayttavat kdyttopddoman hallinnassa?

2. Voidaanko yritykset ryhmitelld sen mukaan, mitd kiyttopaddoman hallintamene-
telmid ne kéyttivat?

3. Mitka tekijat vaikuttavat sithen, mitd kiyttopddoman hallintamenetelmid yritys
kayttaa?

Tutkielman teoriaosassa tarkastellaan kayttopddoman maédritelméé, sen osa-alueita ja
niiden hallintamenetelmid. Tutkimushypoteesit johdetaan aikaisemmista tutkimuksista.
Aineistona tutkielmassa kaytetddn kyselytutkimuksella kerittyjd vastauksia. Empiirises-
sd osassa kerdttyd tutkimusaineistoa analysoidaan muun muassa padkomponentti ana-

lyysillé ja regressioanalyysilla.

Tutkielman esikuvatutkimuksena on Howorthin ja Westheadin 2003 julkaisema
tutkimus “The focus of working capital management in UK small firms” (Howorth &
Weasthead 2003). Tutkimuksessa tutkittiin Iso-Britanniassa olevien pienten yritysten

kayttopddoman hallintaan vaikuttavia tekijoita.

1.2. Tutkielman kulku

Tutkielma jakaantuu kuuteen lukuun. Tutkielman alkuosassa oleva teoriaosa perustuu
aikaisempaan kirjallisuuteen ja tutkimuksiin kdyttopddomasta ja sen hallintamenetelmi-
en kdyttoon vaikuttavista tekijoistd. Empiirisessid osassa tutkitaan muun muassa péa-
komponentti- ja regressioanalyysid kdyttden aineistoa, joka on hankittu kyselytutkimuk-

sella.
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Ensimmadisessd luvussa kerrotaan taustaa tutkielman aiheesta, asetetaan tutkimusongel-
ma ja madritetddn tavoitteet sen ratkaisemiseksi. Seuraavaksi tarkastellaan kirjallisuu-
teen perustuen yrityksen kiyttopadoman muodostavia osatekijoitd ja niiden hallintame-
netelmid. Kolmannessa luvussa perehdytddn aikaisempaan tutkimukseen ja johdetaan

tutkimushypoteesit.

Neljannestd luvusta alkaa tutkielman empiirinen osa. Luvussa esitelldén tutkimusmene-
telmé, tutkimusaineisto ja tutkimustulosten analysoinnissa kdytetyt tilastolliset mene-
telmét. Viidennessd luvussa esitelldédn tilastollisia menetelmid apuna kayttden tutkimuk-
sesta saadut tulokset. Kuudennessa luvussa tehddidn yhteenveto ja loppupditelmit tut-
kielmasta.
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2. KAYTTOPAAOMA JA SEN HALLINTA

Yrityksen toiminta sitoo rahoitusta lyhyelle aikavilille ennen kuin pitkéaikaisista kayt-
tdomaisuusinvestoinneista alkaa kertyé tuloa. Yrityksen toimintaan sitoutunutta rahoi-
tus- ja vaihto-omaisuutta nimitetddn litkepddomaksi, josta kdytetidn myds nimitystd
kayttopadoma. Rahoitusomaisuus koostuu saamisista, rahoitusarvopapereista sekéd ra-
hasta ja pankkisaamisista. Vaihto-omaisuus kasittdd yrityksen raaka-aine-, puolivalmis-
te- ja valmistevarastot. Kédyttopddoman méédraa vahentdd yrityksen ostoista syntyneet
ostovelat sekd muut lyhytaikaiset velat. (Martikainen & Martikainen 2002: 137.)

Tyypillisessd tuotantoprosessissa kassavarat ovat sitoutuneina kuvion 1 mukaisesti. Yri-
tys ostaa raaka-aineita tuotantoonsa tavarantoimittajalta 14 pdivin maksuajalla. Osto-
laskun maksaminen hetkelld nolla (0) sitoo yrityksen kassavarat liiketoimintaan. Raaka-
aineoston jilkeen kuluu jonkin aikaa ennen kuin raaka-aineet otetaan valmistukseen.
Tuotantoprosessissa yrityksen kassavaroja sitoutuu lisdd, silld valmistettaville tuotteille
syntyy kustannuksia muun muassa palkoista ja energiasta. Tuotteet ovat valmiina 12.
péivana, jolloin ne siirretddn valmistevarastoon. Tuotteet myydédin 20. pdivina, jolloin
yritykselle syntyy myyntisaaminen asiakkaalta. Sitoutuneet kassavarat vapautuvat vasta
30. pédivédnd asiakkaan maksaessaan myyntilaskun. Kassavarat ovat sitoutuneita kaytto-
pddomaksi kolmenkymmenen (30) pédivdn ajaksi. (Salmi & Rekola-Nieminen 2004:

136.) Suuria kysymyksid kdyttopddoman osalta ovatkin:

- Voidaanko sitoutuneen kédyttopddoman mééraa vihentaa?

- Voidaanko kdyttopd&doman sitoutumisaikaa lyhentaa?

A Sitoutunut
paaoma L
Paaoma vapautuu

Paaoma sitoutuu

/

AINE- i VALMISTE- | MYYNTK-
VARASTD | VALMISTUS | VARASTO | SAAMISET

» aika
07 12 20 30 paivia

Maksuaika
14 paivaa

Kuvio 1. Kdyttopadoman sitoutuminen tuotantoprosessissa (Salmi ym. 2004: 136).
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Yritystutkimusneuvottelukunta (2002: 64) on kuvannut kidyttopadoman laskentakaavan

yrityksen taseesta seuraavasti:

(1) Vaihto-omaisuus
+ Myyntisaamiset
+ Sisdiset saamiset
+ Osatuloutuksen saamiset
- Ostovelat
- Siséiset ostovelat

- Saadut ennakot

Kéyttopadoma

Nettokdyttopddoman laskentakaava osoittaa, kuinka paljon vaihto- ja rahoitusomaisuu-
desta on katettu omalla ja pitkdaikaisella vieraalla pddomalla (Yritystutkimusneuvotte-
lukunta 2002: 66):

2) Vaihto-omaisuus
+ Rahoitusomaisuus

- Lyhvytaikainen vieras pddoma

Nettokdyttopddoma

Niskanen & Niskanen (2007: 368) kritisoivat kdyttopddoman tarkastelemista tasendko-
kulmasta. Tilinpddtokset on laadittu suoriteperusteisesti eikd kassaperusteisesti, mika
esittdd paremmin kiytossd olevan rahaméirdn. Lyhytaikaiset rahoituspaitokset sisdltéd-
viat my0s monia erid, joita ei ndy taseesta. Tallaisista eristd esimerkkind ovat konehan-
kinnat, joita kirjanpidossa ei kirjata hankintahetkelld ostokustannuksiksi. Konehankin-
noista syntyy kassamenoja ennakkomaksujen muodossa ennen niiden varsinaista kayt-

téonottoa ja ne vaikuttavat siten kassan suunnitteluun.

Lyhytaikaisen rahoituksen hallinnassa pédédtokset kohdistuvat varastonhallintaan, myyn-
tisaataviin, ostovelkoihin, kassaan, lyhytaikaisiin sijoituksiin ja lainoihin (Niskanen ym.

2007: 366). Kuviossa 2 havainnollistetaan lyhytaikaisen rahoituksen osa-alueet:
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Varastonhallinta Saatavien hallinta Ostovelkojen hallinta
- koko - laatu - kayttd
- koostumus - maara - ajoitus
- ajoitus - maksuehdot - luottoehtojen neuvottelu
- jatkuva seuranta
- jatkuva seuranta

Kassanhallinta
- kassavirtojen ajoitus ja - Maksuliikennejarjestelma
kassabudjetointi - Pankkisuhteet
- kassan koko - Lyhytaikaisen rahoitussuunnittelun
- pankkitilijarjestelma eri osa-alueet integroiva tietojarjestelma
Lyhytaikaiset sijoitukset Lyhytaikaiset velat
- kohteet - lahteet
- sijoitusten maturiteetit - lainan maturiteetti
- tuotot - korko ja muut kustannukset
- riskinhallinta - riskinhallinta
- hajautus
- informaatioldhteet

Kuvio 2. Lyhytaikaisen rahoituksen kenttd (Niskanen ym. 2007: 366).

Seuraavissa kappaleissa késitellddn tarkemmin varastonhallintaa, myyntisaatavien ja
ostovelkojen hallintaa seké kassanhallintaa. Lyhytaikaisia sijoituksia ja velkoja ei varsi-
naisesti kdsitelld, vaan niiden aihetta sivutaan kdyttopadoman rahoitus -kappaleen yh-

teydessd. Maksuliikenne ja informaatiojérjestelmia ei késitella.

2.1. Varastot ja varastonhallinta

Varastot voivat muodostua tuotannollisista syistd tai ne voivat koostua muista yrityksis-
td ostetuista tuotteista. Kummassakin tapauksessa pdédtokset varastossa olevien tuottei-
den kisittely-, varastointi- ja vahinkokustannuksista kuuluvat yrityksen kdyttopddoman
hallintapolitiikkoihin (Hampton & Wagner 1989: 473).

Varastojen riittdvyys on tarkeéé, silld tuotteiden véliaikainenkin loppuminen saattaa ajaa
yrityksen asiakkaat ostamaan kilpailijoiden tuotteita. Varastoja ei kuitenkaan pida pitda
litan suurina, silld varastojen ylldpito maksaa. Varastonhallinnan tavoitteena on taata

yritykselle kaikissa tilanteissa kysynnidn edellyttimd maard tuotteita ja samalla mini-
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moida varastonhallinnan aiheuttamat kayttopddoman kustannukset. (Niskanen ym.
2007: 369-370.)

Pienet varastot eivét sido paljoa yrityksen varoja. Jatkuvasta tilaamisesta voi koitua yri-
tykselle suuret kustannukset sekd pelko siitd, ettd varasto ei riitd yrityksen tuotteiden
kysynnidn ollessa korkeimmillaan. Suurista varastoista sen sijaan tuotteet eivit helposti
lopu kesken. Varastojen ylldpito sitoo paljon kidyttopddomaa ja varastointikustannuksia.
Varastointikustannukset muodostuvat varastojen sitomasta pddomasta, tilakustannuksis-
ta ja vakuutusmaksuista. Hyvin hallittuna varastot sitovat vdhidn kiyttopddomaa, jolloin
yrityksen kéyttdméan ulkopuolisen rahoituksen maird saattaa vihentyd. (Niskanen ym.
2007:370.)

2.1.1. Varastojen jaottelu

Raaka-ainevarastoa yllapidetddn, ettei yrityksen tuotanto katkeaisi missdén vaiheessa.
Raaka-ainepulasta johtuva yhdenkin péivédn pysdhdys tuotannossa voi aiheuttaa suuren
tulonmenetyksen yritykselle verrattuna siithen, mitd raaka-aineiden usean viikon varas-
tointikustannukset ovat. (Grass 1972: 76.)

Puolivalmistevarasto sisiltda tuotteita, jotka eivit ole endé raaka-aineita eivitkd aivan
valmiita tuotteita. Puolivalmistevaraston mééré tulisi pitdd mahdollisimman alhaisena.
Muutamassa tapauksessa puolivalmistevaraston pito on aiheellista: a) Jos tuote matkaa
valmistuksessa useamman tuotanto-osaston kautta, on hyddyllistd pitdd varmuusvaras-
toa jokaisessa tuotanto-osastossa. Jos edeltdvin vaiheen tuotannossa tulee katkos, pys-
tyy tuotanto toimimaan normaalisti seuraavassa tuotanto-osastossa. b) Puolivalmisteva-
rastoa voi kertyd sellaisissa tapauksissa, joissa toisen tuotteen tuotantoa on siirretty kii-
reellisemmaén tuotteen tuotannon edeltd. Tdméd menettely aiheuttaa usein ongelmia tuo-
tannossa. (Grass 1972: 77-78.)

Valmistevaraston suuruuden mairittelee yritystoiminnan luonne. Valmistevarastoa pide-
tdén yleensd siksi, ettd se mahdollistaa yrityksen tuotannon taloudellisissa pitkissd sar-
joissa. Valmistevarasto takaa myds sen, ettdi myynnilld on tarjota asiakkailleen laaja
valikoima tuotteita lyhyelld toimitusajalla. (Grass 1972: 79.)

Kassa on neljds varaston muoto. Yrityksen pitdmd kassavaranto on erikoistyyppinen
varasto, jossa myyntisaamisten suorituksista irrotetaan rahaa ostovelkojen maksuun

(Maness & Zietlow 2005: 101). Kassavaroja voidaan ajatella myos rahavarastona, jolla
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varaudutaan yllattdviin menoihin. Tdssd kappaleessa keskitytddn yrityksen fyysisen va-

raston késittelyyn. Kassavarantoa késitellddn kappaleessa 2.3.

2.1.2. Varastoinnin motiivit

Yrityksille tyypillisid raaka-aineiden ja valmiiden tuotteiden varastointisyitd ovat seu-
raavat (Coyle, Bardi & Langley 1996: 163—167):

Ostojen taloudellisuus

Varastoon ostoilla yritykset voivat saada taloudellista hyotyd. Ostamalla ison erdn tuo-
tetta yritykselld on oikeus kauppahinnan alennukseen. Taloudellinen hyoty edellyttda
sitd, ettd tuotteen varastoinnista aiheutuneet kulut eivét ylitd alennuksilla saatavaa hinta-

etua.

Kuljetuskustannusten minimointi

Yritykset, jotka ostavat kerralla isoja erid raaka-aineita varastoon, siddstavit kuljetuskus-
tannuksissa. Kuljetuskustannukset muodostavat yleensd huomattavan osan tuotteiden
hinnasta. Vaikka tuotteiden varastointi maardt kasvavat, varastointikustannukset eivét
kaikissa tapauksissa kasva. Esimerkiksi hiiltd voidaan varastoida pihamaalle ilman sa-

teensuojaa.

Valmiiden tuotteiden kuljetuskustannuksissa yritykset voivat saada sddstdjé, jos yrityk-
silld on toimittaa useita tuotteita samanaikaisesti asiakkaalle. Tuotteiden toimittaminen
rekkalasteittain tulee yleensd halvemmaksi kuin yksittdin. Kustannussddstdjd syntyy

yrityksille varsinkin silloin, jos toimitusehtojen mukaan yritys on rahdin maksajana.

Varmuusvaraston pito

Yritykset pyrkivdt estdmddn dkilliset raaka-ainepulan aiheuttamat tuotantokatkokset
pitdmaélla varastoa. Tuotannon pysdhtyminen on kallista yritykselle. Raaka-aineen var-
muusvaraston mééré riippuu siitd, kuinka paljon yritys kdyttdd raaka-ainetta tuotannos-

saan ja mikd on raaka-aineen toimitusviivastyksen todennékoisyys.

Spekulaatio
Yritykset tekevit spekulatiivisia varastoon ostoja varautuessaan tuleviin hinnankorotuk-
siin, lakkoihin, poliittisiin muutoksiin, toimitusviivistyksiin, korkojen nousuun tai las-

kuun tai valuuttamuutoksiin maailmanmarkkinoilla.
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Kausittainen tarjonta ja kysyntd
Varastoja voidaan ylldpitdd myds siksi, ettd jonkin raaka-aineen saatavuus on kausiluon-
teista, kuten viljan. Valmiiden tuotteiden osalta yritykset pitdvét varastoa vastatakseen

nopeasti kausiluonteiseen kysyntdén.

Taloudellinen tuotanto
Paras tapa vdhentdéd tuotantokustannuksia on tehdd pitkid tuotantosarjoja. Tdmén joh-

dosta valmiiden tuotteiden varastot kasvavat.

Asiakaspalvelu
Yritykset pitdvét valmiiden tuotteiden varastoja parantaakseen asiakaspalveluaan ja va-

hentiddkseen menetettyjen kauppojen aiheuttamia kustannuksia.

2.1.3. Varastojen optimointi

Varastojen pito vaatii rahaa. Yrityksen nikokulmasta varastoon investoiminen tulee olla
sidoksissa varaston tarpeeseen, varastoinnin aiheuttamiin kustannuksiin ja varastoon
tilaamisen aiheuttamiin kustannuksiin (jatkossa tilauskustannukset). Jos varastoimiskus-
tannukset kasvavat, yritys pyrkii vihentdmédédn varastoa. Jos tilauskustannukset kasva-
vat, yritys pyrkii tilaamaan enemman tuotteita tilauksella ja tdten tekeméddn vihemman
tilauksia. Varastojen tason optimoinnissa on kyse edelld mainittujen kahden kustannus-
tekijén yhteisvaikutuksesta. (Maness ym. 2005: 101.)

Varaston tarve, varastoimiskustannukset ja tilauskustannukset voidaan yhdistdd kaavak-

si, joka médrittelee varaston kokonaiskustannukset.

3) Kokonaiskustannukset = tilauskustannukset + varastoimiskustannukset
4)
. tilauksen tilauksien tuotteen keskimaaridinen
Kokonaiskustannukset =| . X o o X o
tilauskust. lukuméira varastoimiskust.  varastomaéara

Kaavan neljd (4) ensimmadisessd osassa tilauksien lukumiiré vastaa varastotuotteen ko-
konaismddrdd tietylld ajanjaksolla esimerkiksi vuosi jaettuna tuotteen tilauskohtaisella
tilausmadrélld. Kaavan toisessa osassa mainittu keskimédrdinen varastomdird voidaan

laskea my®0s toisin: Oletetaan, ettd yritys vastaanottaa tilaamansa tuotteet varastoon pii-
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vand, jolloin sen nykyinen varasto on loppuun kdytetty. Varastossa olevia tuotteita kdy-
tetddn vakio nopeudella. Keskiméérdinen varastomadrd vastaa tdten varastoon tilattujen
ja vastaanotettujen tuotteiden madrdé lisdttynd loppuvaraston méérélla (nolla) jaettuna

kahdella. (Maness ym. 2005: 102.) Yksinkertaistettuna varaston kokonaiskustannusten
kaava voidaan esittdd seuraavasti:

(5) Kokonaiskustannus = (F X %) + [H X %)

, missd T = tarvittavan varaston kokonaismaara
Q = tilausmaara
F = kiinted tilauskohtainen tilauskustannus

H = tuotekohtainen varastointikustannus'

Kaavasta viisi (5) voi havaita, ettd suurempi tilausmééra (Q) vahentdd tilauskuluja va-
hentdmalld tilausten lukuméddrdd. Suurempi tilausméérd johtaa suurempiin varastointi-
kustannuksiin kasvattaen keskimééréistd varastomairdd (Maness ym. 2005: 102.) Edella

mainittua tilausméaéran ja tilaus- sekd varastoimiskustannusten suhdetta kuvaa kuvio 3.

Kokonaiskustannukset

°4

N

Varastoimiskustannukset

A

Tilauskustannukset

Kustannukset

v

Varaston maara

Kuvio 3. Varastoimiskustannukset (Hill & Sartoris 1995: 499).

Miti enemmdin tuotteita tilataan kerralla, siti enemmain tilauskustannukset laskevat,

koska yksittdisid tilauksia tehdddn vdhemmén. Sitd vastoin varastoimiskustannukset

! Tuotekohtaiset varastointikustannukset eivit koostu vain varastointi ja vakuutuskuluista vaan ne voivat

sisdltdd myds vaihtoehtoiskustannuksia, kuten kustannuksia korkomenetyksisté sijoitettaessa yrityksen
varat varastoon.
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kasvavat, koska keskimdirdinen varastomdird kasvaa. Kuten kuvio 3 osoittaa, koko-
naiskustannusten kdyrd, joka on tilaus- ja varastoimiskustannusten summakéyri, laskee
ensin tilausten tilausmadridn kasvaessa, mutta ldhtee nousuun hyvin pian. Optimaalinen
tilauksen tilausmddrd on siind kohdin, missd kokonaiskustannukset ovat pienimmilladan.
(Maness ym. 2005: 102.)

Yrityksen tehtdvénd on valita se tilaustaso, joka johtaa optimaaliseen tasapainoon tila-
uskustannusten ja varastoimiskustannusten vililld siten, ettd varaston pidon kokonais-
kustannukset minimoituvat. Tilausmddrdd joka minimoi kokonaiskustannukset, kutsu-
taan yleisesti Economic Order Quantity —malliksi (EOQ), joka voidaan johtaa kaavasta

viisi (5) seuraavasti (Maness ym. 2005: 104):

2xTxF
(6) EOQ =, /T

EOQ on se tilauskohtainen tilausmédrd, joka tulisi tilata joka kerta, kun tilauksia teh-
ddén. Perus EOQ-malli, joka esitettiin kaavassa kuusi (6), perustuu kuitenkin rajoittu-
neisiin olettamuksiin. Perusmalli edellyttdd ldhes tdydellisen ennakoimisen tarvituista
varastomadristd, T, ja pysyvén varaston kulutusmdirén. Lisdksi tulee olla pysyvé tai
kiinted tilauskustannus, F, ja pysyva tuotteiden varastoimiskustannus, H. (Maness ym.
2005: 104.) Perusmallin kéyttdytymistd kuvaa kuvio 4.

A

Varaston suuruus
l/ Tilausajankohta

Maara

v

Aika
Kuvio 4. Vakaa EOQ-malli, kun olosuhteet ovat pysyvét (Coyle ym. 1996: 195).

Perusmallille on laadittu laajennuksia, jotka toimivat paremmin normaalissa toimin-

taympéristossd. (Maness ym. 2005: 104.)
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Varmuusvaraston huomioiminen

Oletetaan, ettd myyntid ei ole tasaisesti koko vuotta tai tuotteen tuotantoprosessi ja toi-
mitusaika on epdvarma. Ylimdirdinen varasto on takaamassa ndissa tilanteissa varaston
loppumista. Yliméérdistd varastoa, joka toimii vakuutuksena varaston loppumiselta,
kutsutaan usein varmuusvarastoksi. Kuviossa 5 on kuvattuna varmuusvaraston vaikutus
EOQ-malliin:

Oletettu varaston kayttd
y R P
r Todellinen varaston kaytto

Maadra, Q

Varmuusvarasto

Aika

Kuvio 5. Varmuusvaraston lisédminen EOQ-malliin (Maness ym. 2005: 105).

Varmuusvarastojen kokoon vaikuttavat kysynnidn vaihtelevuus, tuotantoprosessi sekéa
varastoitavien tuotteiden toimitusaika, jotka kasvattavat varmuusvaraston méérdaa. Mita
enemmaén epdvarmuutta on yrityksen toiminnassa, sitd suuremmat ovat varmuusvaras-
tot. Varmuusvaraston méérdd rajoittavat sen pidosta aiheutuvat kustannukset. Var-
muusvarastojen olemassaolo ei vaikuta EOQ:n laskemiseen, mutta se vaikuttaa keski-
madrdiseen varaston méirddn ja ajankohtaan, jolloin uusi tilaus tehddan. (Maness ym.

2005: 106.) Keskimédrdinen varastomiird saadaan seuraavasti:

+ var muus var asto

EOQ
2

(7) Keskiméddrdinen varasto =

Ajankohta, jolloin uusi tilaus tulee tehdi, lasketaan seuraavasti:

(8) Tilausajankohta = paivittdinen kaytto x toimitusaika + var muus var asto
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Mddrdalennusten huomioiminen

Tavarantoimittajat tarjoavat usein alennuksia suuria mairid ostaville asiakkaille. Naitd
alennuksia kutsutaan maardalennuksiksi. Ostajan tulee pdittad, onko alennus isommasta
kertaostosta edullinen verrattuna tuotteiden suuremman méérin varastoimisen aiheutta-
miin kustannuksiin. Méardalennusten vaikutus saadaan selville lisddmalld kolmas muut-
tuja edelld esitettyyn kokonaiskustannusten kaavaan (kaava 5). Lisdttdvd muuttuja ku-
vaa hankittavan tuotteen hintaa. (Maness ym. 2005: 107.) Kokonaiskustannusten kaava

voidaankin nyt esittdd seuraavasti:
. T Q
) Kokonaiskus tan nukset = | F x 6 +| Hx 5 +(C'x T)

, missé C’ = hankittavan tuotteet yksikkdkustannus, joka on riippuvainen Q:sta

T = hankittavan tuotteen kokonaistarve
2.1.4. Varastojen koon valvonta

Yrityksissd varastojen hallintaan liittyvistd tehtdvistd ehké kaikkein vaikein on varasto-
jen tason valvonta. Varastojen hallinnan helpottamiseksi useimmissa kaupoissa ja kes-
kusvarastoissa on kéytossé tietokoneistettu kassajirjestelma, joka on yhteydessd varas-
tonhallintaan. Téll6in myyty tuote poistuu varastosta yhté aikaa, kun tuotteen viivakoo-
di luetaan kassalla. Yrityksen on helppo seurata varaston miirid ilman paivittdisid in-
ventaarioita. (Niskanen ym. 2007: 376-377.)

Varaston kiertonopeus kertoo, kuinka tehokkaasti yritys muuttaa varastonsa myynniksi
tietylld tarkasteluajanjaksolla. Jos yritykselld on hyvin myyvid tuotteita, suhdeluku on
korkea. Jos tuotteet eivdt mene kaupaksi, esimerkiksi kysynnén puuttuessa, suhdeluku
on alhainen, jolloin tuotteet ovat kauan varastossa. (Gallagher & Andrew 1997: 89.)

Varaston kiertonopeuden kaava on seuraava:

. Myvynti
(10) Varaston kiertonopeus = . vyynn
Varaston arvo

Varastojen kiertoaika saadaan jakamalla tarkasteluajanjakson pidivien lukumédird kaa-
vassa 10 lasketulla kieronopeudella. Jos tarkasteluajanjakso on vuosi (365 pdivid), las-

ketaan varastojen kiertoaika seuraavasti:
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365
var aston kiertonopeus

(11) Varaston kiertoaika =

Varastojen kiertoaika ilmoittaa, kuinka monta pdivéa varastot ovat keskiméérin yrityk-
sessd. Mitd suurempi kiertoaika on, sitd enemmén varastot sitovat yrityksen kayttopaa-
omaa. Yritykset tarkkailevat normaalisti varastoja kuukausi-, viikko- tai jopa péivitasol-
la yritystoiminnan ja varastoitujen tuotteiden luonteesta riippuen. (Niskanen ym. 2007:
377.)

2.2. Myyntisaamiset ja luotonhallinta

Yrityksille syntyy myyntisaamisia, kun ne myyvét tuotteitaan tai palveluitaan maksu-
ajalla asiakkailleen. Myyntisaamiset ovat yrityksille sekd varallisuutta ettd ongelma.
Myyntisaamiset voidaan luokitella varallisuudeksi, koska niistd on odotettavissa tule-
vaisuudessa rahaa kassaan. Myyntisaamiset ovat ongelma, koska yritys tarvitsee rahoi-
tusta kattaakseen menonsa ennen myyntisaamisten kassaan maksua (Hill ym. 1995:
413). Aktiivinen toiminta myyntisaamisten pienentdmiseksi ja niiden laadun parantami-
seksi on tdrkeimpid tekijoitd yrityksen kannattavuuden kasvattamisessa ja kassavirran
lisdédmisessd (Hedman 1992: 52).

2.2.1. Asiakkaiden luototus ja maksuehdot

Yritykset myontdvit myyntisaamisia erilaisilla perusteilla. Pddasiassa myyntisaamiset
ovat tavarantoimittajan tapa luotottaa asiakkaitaan. Maksuajan myontdmisen taustalla
on usein my0s myynnin edistdmistarkoitus. Myyntisaamisten myontdmistd voidaan pi-
tdd my0s rahoituksellisena tekona, jolloin tavarantoimittaja rahoittaa asiakastaan. Mak-
suaikaa voidaan kéyttdd myos hinnoittelun vilineend sekéd kysynnén vaihteluissa. (Nis-
kanen ym. 2000: 361-363.)

Joka yritykselld on luottopolitiikka, jonka mukaan asiakkaille myonnetddn luottoa mak-
suehtojen ja luottolimiitin muodossa. Luottopolitiikka on joko suullinen tai kirjallinen ja
sekin on luottopolitiikka, jos ei ole olemassa luottopolitiikkaa. Luottopolitiikassa tulisi
madritelld jokaisen asiakkaan osalta luottoriski ja luottokelpoisuus, maksuehdot, uusien
asiakkaiden luottolimiitit, toimenpiteet maksusuoritusten viivéstyessd ja asiakkaiden
luottokelpoisuuden tiedottamisesta myynnille. (Talponen 2002: 21, 24-25.) Asiakkai-

den luottoriskin ja luottokelpoisuuden pohjaksi on saatavissa tietoja asiakkaiden tilin-
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padtoksistd, ulkopuolisilta luototusyhtidiltd (Dun & Bradstreet, Suomen Asiakastieto
Oy), pankeilta ja asiakkaiden aikaisemmasta maksukayttiytymisestd yrityksen kanssa
(Ross, Westerfield & Jordan 2003: 720).

Yritys voi motivoida asiakkaitaan maksamaan myyntisaamiset nopeammin antamalla
asiakkailleen kéteisalennuksia. Yritykselle itselleen kdteisalennusten antaminen on kal-
lis vaihtoehto. Yritykselle kiteisalennusten todellinen vuosikorko on korkeampi kuin
rahamarkkinoilta saatavan rahoituksen korko. Usein on kannattavampaa sopia maksueh-
to nettomadrdisend ja perid viivdstyskorkoa, mutta kaikissa maissa viivéstyskorolla ei
ole samanlaista valtaa kuin Suomessa. (Talponen 2002: 17-18.) Kéteisalennus voidaan

laskea vuotuisena korkona seuraavasti:

360

(12) Vuotuinen korko = kiteisalennus x -
maksuehto pv — luottoaika

, missd maksuehto pv=myonnetty kokonaismaksuaika

luottoaika= kassa-alennuksen maksupéiva

Taulukko 1. Kéteisalennusten vaikutus vuotuisina korkoina (Talponen 2002: 18).

Maksuehto 30 pdivdd | Maksuehto 60 paivdd | Maksuehto 90 pdivad
Kiteis- | Luotto- % Kiteis- | Luotto- % Kiteis- | Luotto- %
alennus | aika p.a. alennus | aika p.a. alennus | aika p.a.
% % %
1 10 18,0 1 10 7,2 1 10 4,5
1 15 24,0 1 30 12,0 1 30 6,0
2 10 36,0 2 10 144 2 10 9,0
2 15 48,0 2 30 24,0 2 30 12,0

Kuten taulukosta 1 voi havaita, mitd pidempid maksuehtoja yritys kdyttda, sitd jarke-
vampédd on myontdd kiteisalennuksia. Suomessa pitkien maksuehtojen kéyttoon ei ole
perusteluja, silld Suomessa on toimiva maksukdytidntd ja korkolaki. Jos velasta ei ole
sovittu maksettavaksi korkoa, velallisen tulee maksun viivistyessd maksaa viivéstyneel-
le méaarille vuotuista viivistyskorkoa. Viividstyskoron suuruus on Valtiovarainministe-
rion vahvistama, kulloinkin voimassa oleva viitekorko liséttyna seitsemaélld prosenttiyk-
sikolla. (Talponen 2002: 18.)
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2.2.2. Myyntisaamisten seuranta

Myyntisaamiset muodostavat yhden yrityksen tdrkeimmistd rahanldhteisti ja siksi niitd
tulee valvoa tarkasti. Perus lainalaisuus on ” mitd pidempi maksuaika, sitd suurempi
riski”, tarkoittaen, ettd mitd kauemmin saatava on ulkona, sitd hankalampaa on saada
sithen suoritus. Myyntisaamisten hallinnan tarkoituksena on ylld pitdd korkeinta mah-

dollista saamiskantaa lyhyimmén mahdollisimman ajan. (Grass 1972: 56.)

Myyntisaamisten seurannassa tirkein tyokalu on asiakasreskontran seuraaminen. Nyky-
ajan taloushallinnon ATK-ohjelmistot tarjoavat kattavia raportteja maksamattomien
myyntisaamisten seurantaan asiakkaittain. Asiakasreskontraraportti sisdltdd pddasiassa
tiedon maksamattomien laskujen laskutuspdivéstd, summasta, erdpdivistd, viitenume-
rosta, asiakkaasta ja onko kyseessd veloitus- vai hyvityslasku. Asiakasreskontran laatu
ratkaisee, kuinka helppoa erdéntyneiden saatavien perintd on. Laadulla tarkoitetaan siti,
ettd kaikki asiakasreskontrassa olevat tiedot ovat oikeita ja asiakasyhteydet on hoidettu
hyvin. Asiakasreskontran laatua voidaan tarkastella iké- ja sisdltdanalyyseilld (Hedman
1992: 54).

Ikdanalyysilld saadaan tietoa erddntyneiden saamisten perinndn pohjaksi. Nykyajan ta-
loushallinnon ohjelmistoista on saatavissa myyntireskontrasta valmis ikdanalyysi, joka
kertoo, miten kauan mikin saaminen on ollut erdéntyneend. Normaalisti saatavat jactaan
30 pdivin jaksoihin. (Hedman 1992: 56.) Taulukossa 2 on esimerkki ikdanalyysin ra-

kenteesta:

Taulukko 2. Myyntisaamisten ikdanalyysi (Hedman 1992: 56.).

Kausi Summa EUR
ei erdéntynyt
erdéntynyt < 10 pv
erdintynyt 10-30 pv
erdintynyt 31-60 pv
erdintynyt 61-90 pv
erdéntynyt 91-120 pv

erdéntynyt > 120 pv
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Myyntisaamisten siséltoanalyysilld vastataan kysymykseen, mistd saamiset muodostu-
vat? On selvitettdvd, miten paljon on erdédntymittomid ja erddntyneitd saamisia, miten
saamiset voidaan jaotella ja mitkéd ovat ’puhtaita saamisia”, joiden tuloutuksessa ei tule

olemaan ongelmaa? Myyntisaamiset voidaan jaotella esimerkiksi seuraavasti:

Maksu matkalla
Selvitettdvani (reklamaatio)
Selvitetty (mahdollinen hyvityslaskun teko)

Epédvarma saaminen

M e

Perintékielto

Hyvin hoidetussa asiakasreskontrassa on paljon erdédntymittomid saamisia. Jos on

erddntyneitd, ne ovat puhtaita saamisia. (Hedman 1992: 57-59.)

Myyntisaamisten kierron tehokkuutta mitataan yleisimmin myyntisaamisten kiertono-
peudella (days’ sales outstanding, DSO). Kaava mittaa, kuinka monen pdivin myynti on
sidottuna myyntisaamisissa. Myyntisaamisten kiertonopeus lasketaan jakamalla myyn-
tisaamisten maard keskimddraiselld tietyn ajanjakson myynnilld (esim. tilikausi) (Grass
1972: 58; Hedman 1992: 61; Hill ym. 1995: 447; Talponen 2002: 53.):

myyntisaamiset 365

(13) Myyntisaamisten kiertonopeus = —— -
litkevaihto

2.3. Kassa ja kassanhallinta

Miksi yritysten tulisi pitdd kassavaroja, vaikka ne eivit tuota juuri mitdédn korkoa? Vas-
taus on siind, ettd kassavarat ovat yritykselle enemman likvidejd kuin jdlkimarkkinakel-
poiset arvopaperit. Kassavaroja voidaan kiyttdd nopeammin ostojen maksuun kuin ar-
vopapereita. (Brealey & Myers 2003: 889-890.)

2.3.1. Optimaalinen kassavaranto

Likviditeetin tuottama hyoty laskee, kun yrityksen kassavarat kasvavat. Pienessé kassa-
varassa pienikin lisdys on tarpeeseen. Kassavarojen ollessa suuret, pienet lisdykset eivit
ole arvokkaita. Kassavarojen pito vastaa vaihto-omaisuusvaraston pitoa. Varaston pito

sitoo pddomaa. Kassavaraston pito ei ole pakollista, mutta ilman sitd yritykset joutuisi-
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vat myymaédn toistuvasti arvopapereita maksaakseen laskunsa, mikd aiheuttaa transak-
tiokustannuksia. Yritykset menettdvét sitd vastoin korkotuloja kassavarannon ollessa
litan suuri (Brealey ym. 2003: 890). Optimaalisen kassavarannon laskemiseksi on kehi-
tetty erilaisia malleja, joita ovat kehitelleet muun muassa Baumol (1952), Beranek
(1963), Miller ja Orr (1966) sekd Stone (1972). Téssd tyOsséd esitetddn tunnetuimmat:
Baumol ja Miller-Orr -mallit.

Baumolin malli

Baumol (1952) ehdotti, ettd yrityksen kassavarantoa voitaisiin késitelld kuten vaihto-
omaisuusvarastoa. Kassavaranto on haltijansa varastoa, ja kuten hyddykevarastoa, rahaa
pidetddn, koska se voidaan luovuttaa sopivalla hetkelld. Yritysten odotetaan pitdvin
rahaa niin paljon, etti rahan pidosta syntyvit korkokustannukset minimoituvat verrattu-
na lyhytaikaisiin arvopapereihin sijoittamisesta koituviin transaktiokustannuksiin. Bau-
molin mallissa yritysten oletetaan rahoittavan menonsa arvopapereiden myynnilld tai
lainaamisella ja yrityksen oletetaan maksavan maksujaan jatkuvasti tasaisella tahdilla.
Sijoitusten myynnin lisdksi kassaan ei tule muita tuloja. (Kyténen 2004: 20.) Baumolin

mallin kassavarannon kokonaiskustannukset lasketaan kaavan 14 mukaisesti:

ol

, missd F = Kiinted kustannus arvopaperin ostosta tai myynnista

(14) Kokonaiskus tan nukset = F x ( ¢

TCN = Kokonaisrahantarve tarkastelu ajanjaksona
Z = kassavarojen maksimi

1= Tuotto lyhytaikaisista sijoitusarvopapereista

Hampton ym. (1989: 151) ovat esittidneet useita Baumolin mallin rajoittavia olettamuk-
sia. Baumolin mallissa kassaan ja kassasta maksut jéljittdvit “sahanterd”-kuviota, mika
ei kuvaa normaalia yritysten toimintaa. Malli ei ota huomioon yritysten tuotteiden
myynnistd saatavia suorituksia, vaan kassaan maksut siséltdvit arvopapereista saatavat
tulot. Mallissa on lisdksi arvopapereiden myynnistd korkeat muuttuvat kustannukset,

mitkd nykyaikana ovat suurimmaksi osaksi kiinteit.
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Miller-Orr-malli

Merton Miller ja Daniel Orr kehittivdt vuonna 1966 kassanhallintamallin, joka maarittaa
optimaalisen tavoitetason kassavaroille, kun varat vaihtelevat ylimmén ja alimman rajan
vilissd. Jos yrityksen kassavarat tavoittavat yldrajan, tulee yrityksen ostaa arvopapereita
padstikseen kassavarannon tavoitetasoon. Jos alaraja saavutetaan, tulee yrityksen myy-

da arvopapereita saadakseen lisdd varoja yltddkseen tavoitetasoon. (Gallagher ym. 1997:
432.) Kuvio 6 kuvaa mallin toimintaa.

‘r Ylempi kontrolliraja, H

Osta arvopapereja

Kassavarat

Tavoitetaso, Z

Myy arvopapereja Alempi kontrolliraja, L

Kuvio 6. Miller-Orrin kontrollirajamalli (Gallagher ym. 1997: 433).

Miller-Orr-mallissa optimaalinen, kokonaiskustannukset minimoiva kassavarojen tavoi-
tetaso lasketaan kaavan 15 mukaisesti (Gallagher ym. 1997: 433.):

15) Z=3\/3><TC><V+L
4xr
, missd TC = transaktiokustannus lyhytaikaisten sijoitusarvopapereiden myynnista

tai ostosta
V = Piivittdisten nettokassavirtojen varianssi
r = Péivittdinen tuotto lyhytaikaisista sijoitusarvopapereista

L = Alempi kontrolliraja, jonka alle tilivarat eivét saa menna

Alempi kontrolliraja, L, on yrityksen johdon asettama. Huomattavaa on, etti mallissa

tavoitetaso, Z, on yhden kolmasosan pdissd alemman kontrollirajan, L, ja ylemmén
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kontrollirajan, H, vélistd. Miller-Orrin kaava ylemmalle kontrollirajalle, H, on seuraava
(Gallagher ym. 1997: 433.):

(16) H=3Z-2L

Miller-Orr-malli oli aikanaan merkittdvd parannus vdhemmaén realistiseen Baumolin
malliin. Sen suurin arvo on késitteend, ei sovelluksena. Miller-Orr-mallin ongelmana
ovat muun muassa kaavassa kdytettdvien arvojen madrittiminen, alemman ja ylemmaén
kontrollirajan méérittdminen sekd muutokset pankkimaailmassa: pankit voivat siirtdd
automaattisesti ylimaérdiset kassavarat yliyon talletuksiin. (Hampton ym. 1989: 155—
156.)

2.3.2. Kassanhallinta

Kassanhallinta sisdltdd likvidien varojen ja velkojen hoidon sekd varojen hankinnan
yrityksen liiketoimintaan. Kassavirtojen valvonta on tarkeéd, ettd yrityksen liiketoimin-
ta pysyisi likvidind ja yritys pystyisi siten suoriutumaan maksuvelvoitteistaan. Tdmé on
mahdollista tehokkaalla maksusuoritusten sekd yrityksen ja eri sidosryhmien vélisten
tilisaldojen ja tilisiirtojen hallinnalla (Lee 2001). Graberin (2002) mukaan useimmat
péivittdiset kassatapahtumat ovat seurausta yrityksen sisdisten yksikdiden toiminnasta:
ostovelan maksu toimittajalle, maksusuoritus asiakkaalta, arvopaperin erddantyminen tai
pankkilainan nostaminen. Kassatapahtumat on jaettu viimeaikaisissa tutkimuksissa kah-
teen ryhmddn. Ensimmiinen ryhmé koostuu kaupallisista kassavirroista (operatiiviset
transaktiot) ja toinen ryhmd koostuu rahoituksellisista kassavirroista (rahoitustransakti-

ot) (Kytonen 2004: 40). Kuviossa 7 on havainnollistettu edelld mainitut kassavirrat.

Kytosen (2004: 45) mukaisesti operatiiviset transaktiot siséltdvdt osto- ja myyntires-
kontran hoitamisen, laskutusrutiinit, maksuehdot, perinnén, maksuvalmiuden ja kassa-
budjetin seurannan. Rahoitustransaktioihin kuuluvat kassan optimointi, lyhytaikaisista

sijoituksista ja rahoituksesta paittiminen sekd korko- ja kurssiriskien hallinta.
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Operatiiviset transaktiot
Laskun Toimitus Laskutus
vastaanotto d Myyntilaskut
Ostolaskut v v
/ Ostoreskontra Myyntireskontra Perintd \
—
N V4
Toimittajat Asiakkaat
Maksuliikenne
Pankit Pankit
Léhtevit maksut @ § Saapuvat maksut
Rahoitustransaktiot

Kuvio 7. Kassanhallinnan transaktiot (Kytonen 2004: 41).

Kassabudjetti

Lyhyen aikavilin rahoitussuunnitelmista muodostetaan lyhyen tdhtdyksen rahoitusbud-
jetteja. Seuraavan 12 kuukauden ajanjaksolle laaditaan yleensd niin sanottu maksuval-
miusbudjetti. Sen tarkennuksessa ldhipéivien ja viikkojen osalta kdytetdén kassabudjet-
tia. Kassabudjettien avulla pystytddn arvioimaan mahdolliset kassan yli- ja alijd&dmat.
Kassabudjetti on tirked tyokalu myos yrityksen lyhyen aikavilin sijoitustoiminnassa.
(Martikainen ym. 2002: 146.)

Pitk&aikaiset investointisuunnitelmat, muun muassa kiyttbomaisuuteen, muutetaan ly-
hyen aikavilin rahoitussuunnitelmassa kassaperusteisiksi. Tdten voidaan arvioida, riit-
tddko yrityksen tulorahoitus investointimaksujen kattamiseen. Jos kassabudjetissa on
alijddmié, niitd voidaan kattaa muun muassa kayttamattomalla shekkitililimiitilld, lyhyt-
aikaisilla pankkilainoilla, myyntisaamisten perinndn tehostamisella tai ostovelkojen
maksujen lykkddamiselld. (Martikainen ym. 2002: 147.) Taulukossa 3 on esimerkki kas-

sabudjetin laadinnasta:
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Taulukko 3. Kassabudjetti (Lehtonen 1999: 64).

Kassatapahtumat Tammikuu | Helmikuu
+ kassaanmaksut

- Ostomaksut

- Palkat

- Sosiaalikulut

- Ulkopuoliset palvelu
- muut juoksevat kulut
| = Kassaperusteinen kiytiokate (/) [ [ |
- luottojen lyhennykset

- korot ja muut rahoituskulut

+ luottoi' en nostot

- investoinnit
- sijoitukset

talkukassa (/) | | |

2.4. Ostovelat

Ostovelat ovat tavaran tai palvelun toimittajan antamaa maksuaikaa yritykselle. Ostove-
lat voidaan luokitella myyntisaamisten vastakohdaksi. Mitd enemméin yritykselld on
ostovelkoja, sitd vihemmaén se tarvitsee ulkopuolista rahoitusta, silld télloin yritys “lai-
naa” tavarantoimittajiltaan. Ostovelat ovat myos korotonta, mikd vihentdd korollisen ja
oman padoman tarvetta (Salmi ym. 2004: 139).

2.4.1. Ostovelkarahoituksen hinta

Lykk&dédmalld ostovelkojen maksua tavarantoimittajille yritys voi sdéstdd varojaan. Os-
tovelkarahoitus on saatavissa yksinkertaisesti, mutta se ei ole aina halvin vaihtoehto.
Useimmat tavarantoimittajat eivat laskuta korkoa myontdmaistadn luotosta. Sitd vastoin
he antavat ostajille pitkid maksuaikoja ja kassa-alennuksia, jos ostajat maksavat ennen
nettoerdpdivad. Tyypillinen maksuehto on 14 piivdd -2 %, 30 pédivdd netto. Ostajan
maksaessa 14 pdivddn mennessi se saa 2 % kassa-alennuksen. Muuten lasku tulee olla
maksettu tdysimairdisend 30 pdivan kuluessa. (Gallagher ym. 1997: 486.)

Tavarantoimittaja laskuttaa yritystd esimerkiksi 100 euron laskulla, jonka maksuehto on

edelld kuvattu. Jos yritys kédyttdd kassa-alennuksen, se saa kayttoonsd 98 euroa ilman
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kuluja 14 pidivan ajaksi. Talloin ostovelka voidaan nédhdd korottomana lainana tavaran-
toimittajalta ostajalle. Sen sijaan, ettd yritys ei maksa 98 euroa 14 pdivin kuluessa, yri-
tys voi maksaa 98 euroa mind 15-30 pdivana tahansa, kunhan se maksaa toimitusmak-
sua” 2 euroa maksun lykkédédmisestd. Toisin sanoen yritys lainaa 98 euroa 16 pdiviksi 2
euron hinnalla (Gallagher ym. 1997: 487). Olettaen, ettd yritys maksaa ostovelkansa

nettoerdpdivand, ostovelkarahoituksen hinta voidaan laskea seuraavasti:

alennus % " 365

100 — alennus %  nettopv — alennuspv

(17) Ostovelkarahoituksen hinta =

Kaavalla 17 laskettaessa laskuesimerkin ostovelkarahoituksen vuotuiseksi koroksi muo-
dostuu 46,6 %. Ostovelat on kannattavaa maksaa joko alennuskauden tai maksuajan
viimeisend pdivand. Kiteisalennukset tulisi kéyttdd aina, silld niiden kdyttdméttd jatta-
minen on kalliimpaa kuin vaihtoehtoisista rahoitusléhteistd saatu lyhytaikainen rahoitus
(Niskanen 2007: 387).

2.4.2. Ostovelkojen seuranta

Ostovelat tarjoavat oikein kéytettyind yrityksille spontaanin ja maksuttoman rahoitus-
muodon. Niihin liittyvé paiatoksenteko on huomattavasti yksinkertaisempaa kuin varas-
toon ja myyntisaamisiin liittyvd, minkd vuoksi ostovelkojen tasoa tulisi tarkkailla aika
ajoin. Ostovelkojen paidtoksenteko liittyy péddasiassa sithen, milloin yrityksen kannattaa
maksaa laskunsa (Niskanen ym. 2000: 372).

Mitd hitaammin ostovelat kiertdvét, sitd paremmin yritys hyodyntda niitd rahoitukses-
saan. Ostovelkojen liian pitkd kiertoaika saattaa heijastaa yrityksen maksuvaikeuksista
ja hoitamattomista ostoveloista. Ostovelkojen kiertoajan laskentakaava on seuraava
(Salmi ym. 2004: 139):

(18) Ostovelkojen kiertoaika = Ostovelat x 365

Ta varoiden ja palveluiden ostot

Tunnusluku kertoo keskiméérdisen ostovelkojen maksuajan. Ostovelkojen kiertoaikaan
vaikuttavat toimialakohtaiset maksukdytdnnoét, yrityksen rahoitustilanne, maksupolitiik-
ka ja pyrkimys “hyvidn maksajan maineeseen” sekd tavarantoimittajien joustavuus. Os-
tovelkojen ja myyntisaamisten kiertoaikojen tulisi olla suhteessa toisiinsa. Ostovelkojen

kiertoajan ollessa huomattavasti suurempi kuin myyntisaamisten kiertoajan, yritys ottaa
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rahoitusta tavarantoimittajiltaan enemmaén kuin antaa sitd omille asiakkailleen. Liike-
toiminnan toimiessa kannattavasti ostovelkojen ja myyntisaamisten kiertoaikojen suhde
tulee olla edelld mainittu. (Salmi ym. 2004: 139.)

2.5. Kayttopadoman rahoitus

Yrityksen toimintaan sitoutuneen kédyttopddoman mairé ei ole vakio, vaan se muuttuu
jatkuvasti. Yrityksen on kyettdvd rahoittamaan kéyttopddomansa siten, ettd rahoitus
riittdd suurimpaan kerralla tarvittavaan kdyttopddoman tarpeeseen. Sopivia kayttopaa-
oman rahoitusmuotoja ovat tililimiitit, oman pddoman sijoitukset ja kerralla takaisin

maksettavat lainat, ns. bullet-luotot (Leppiniemi 2005: 45).

Hampton ym. (1989: 5-6, 14) esittdvit, ettd yrityksen kdyttopddoma voidaan esittda
jakautuneena kiinteddn ja muuttuvaan kdyttopddomaan. Kiintedn kiyttopddoman muo-
dostavat kassa, myyntisaamiset ja vaihto-omaisuus, joita tarvitaan jatkuvasti tilikaudel-
la. Kiinted kdyttopddoma muodostaa myoOs vdhimmadisméadran lyhytaikaisista varoista,
joita tarvitaan joka hetki yrityksen toiminnassa. Muuttuva kdyttopddoma kuvaa lyhytai-
kaisten varojen lisdtarvetta toiminnan huippusuhdanteissa. Kuviossa 9 on esitetty kayt-

topddoman kiintedn ja muuttuvan osan kayttdytyminen sekd niiden rahoitus:

A
muuttuva
kéyttopddoma L
yHop lyhytaikainen
‘é’ rahoitus
2 pysyvdi o=
............ - kiyttopddoma e et
E """"""""""""""""" yttop pitkdaikainen
— - ’ rahoitus
kidyttbomaisuus

Aika

Kuvio 8. Kiyttopddoman muuttuvan ja pysyvén osuuden rahoittaminen (Firth 1976: 8).

Limiittityyppiset rahoituslidhteet sopivat hyvin vaihtelevaan kédyttopddoman tarpeeseen.
Limiittityyppisid rahoitusldhteitd ovat muun muassa shekkitililimiitti ja myyntisaamis-

ten factoringlimiitit, jotka mahdollistavat jatkuvan luotonkdyttoémahdollisuuden. Kaytet-
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tdvan limiitin madrddn on kuitenkin vaikuttamassa sen kustannus (provisio kdytetysta
limiitistd ja rahoituskulu), yrityksen vakuuksien sitoutuminen ja kassavirtojen ennusta-

misen varmuus. (Leppiniemi 2005: 33, 35.)

2.6. Yhteenveto

Kéayttopddoma koostuu lyhytaikaisista varoista ja veloista. Lyhytaikaisia varoja ovat
vaihto-omaisuus, myyntisaamiset ja muut saamiset sekd rahat ja pankkisaamiset. Lyhyt-
aikaisia velkoja ovat velat rahoituslaitoksille, ostovelat ja muut lyhytaikaiset velat. Yri-
tyksen nettokdyttopddoman madrd voidaan laskea vihentdamalld lyhytaikaisista varoista
lyhytaikaiset velat. Niskanen ym. (2000: 368) ovat kritisoineet kayttopddoman laske-
mista vain taseluvuilla, silld yrityksen toiminta sitoo muutakin rahaa, mitd ei ole néky-

vissd suoriteperusteisissa tilinpaatoksissa.

Varsinkin tuotannollisten yritysten kdyttopddomaan on sitoutuneena paljon rahaa. Yri-
tykset ostavat ensin tuotannon raaka-aineita tavarantoimittajilta, mika sitoo rahaa. Tuo-
tantoprosessin kuluessa rahaa sitoutuu yrityksen toimintaan vield enemmaén, silld tuot-
teiden valmistamisessa kuluu rahaa muun muassa energia-, palkka ja lopulta varastoi-
miskuluina. Yritykset eivit saa rahaa tuotteistaan heti tuotteiden toimittamispdivana,
silld usein myynti tapahtuu maksuajalla asiakkaille. Kdyttopddoman hallinnassa onkin
tarkedd selvittdd, miten sitoutunutta rahamddrdd voidaan pienentdd ja sitoutumisaikaa
lyhentdd. Yritysten kayttopddoman hallinnassa tdrkeimmét elementit ovat vaihto-

omaisuus, myyntisaamiset, ostovelat ja kassa.

Vaihto-omaisuus sisdltdd yrityksen raaka-aine-, puolivalmiste- ja valmistevarastot.
Vaihto-omaisuuden seurannassa yritysten tulisi kiinnittdd huomiota varastoinnin aiheut-
tamiin kustannuksiin sekd varastojen midrdin. Myyntisaamisia muodostuu yrityksille,
kun ne myyvit luotolla tuotteitaan asiakkaille. Yritykset toimivat rahoittajina asiakkail-
leen myontdessddn maksuaikaa. Asiakkaiden luottoriskien arviointi ennen kaupantekoa,

myyntisaamisten laadun seuranta ja tehokas perintd ovat osa myyntisaamisten hallintaa.

Ostovelat ovat yrityksen ottamaa rahoitusta tavarantoimittajiltaan. Rahoitus on yleensa
korotonta. Tavarantoimittajien myontdmét kassa-alennukset kayttimattomind muodos-
tavat kuitenkin ostovelkarahoitukselle vertailukelpoisen hinnan rahoitusmarkkinoiden
myontdmid lainoja vasten. Kassa toimii yrityksessd erdédnlaisena varastona. Kassaan

tulee rahaa myyntisaamisten maksuista ja sieltd ldhtee rahaa ostovelkojen ja muiden
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vastuiden maksuina. Kassanhallinta sisdltdd yrityksen rahavirtojen valvonnan, miké on

tiarkedd yritystoiminnan likvidiyden takia.

Edelld kerrottuun teoriaan kayttopddoman hallintamenetelmistd liittyen tutkimuksen
empiriaosassa tullaan tutkimaan esikuvatutkimuksen (Howorth ym. 2003) mukaisesti

yhdentoista kiyttopadoman hallintamenetelmin kayttod yrityksissa:

- varaston arvon seuranta

- varaston mairdn seuranta

- varastoon tilausrajan seuranta

- asiakkaiden maksuaikojen seuranta

- asiakkaille myonnettyjen alennusten seuranta
- menetettyjen myyntisaamisten seuranta

- my0Ohéssé olevien myyntisaamisten seuranta
- asiakkaiden luottolimiitin seuranta

- tavarantoimittajien myontdmien maksuaikojen seuranta
- kéyttopddoman rahoituksen seuranta

- kassabudjetin kaytto
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3. KAYTTOPAAOMAN HALLINTAMENETELMIEN KAYTTOON
VAIKUTTAVAT TEKIJAT

Kéyttopddomaa on tutkittu paljon viime vuosikymmenind. Aikaisempi tutkimus on pai-
Varsinaisia tutkimuksia kdyttopddoman hallintamenetelmien kdyttoon vaikuttavista te-

kijoistd on tehty vahéan.

Smith & Sell (1980: 51-84) tekivdat vuonna 1978 ensimmadisen kattavan tutkimuksen
yritysten kadyttopddoman hallintamenetelmistd. Tutkimuksessa kaytetty kyselylomake
koostui 35 kayttopddoman hallintaan liittyvéstd kysymyksestd. Kysely osoitettiin 653
yhdysvaltalaiselle teollisuusyritykselle, joista 32,2 % vastasi. Tutkimustulokset osoitti-
vat suuria eroavaisuuksia vastanneiden kesken muun muassa kiyttopadoman hallintapo-
lititkan muodollisuudessa sekd kuinka tarkasti yksittdisid kdyttopddoman osatekijoitd

yritykset seurasivat.

Smith ym. (1980: 51-84) tekema tutkimus osoitti, ettd suurilla yrityksilld oli kdytossd
jarjestdytyneempid tekniikoita kédyttopddoman sitoutumisen seurantaan kuin pienilld
yrityksilld. Suuret yritykset kdyttivit muun muassa paivittdistd kassabudjetointia ja ne
hyodynsivét toimittajien antamat alennukset nopeasta maksamisesta. Pienet yritykset
toimivat pikemminkin tapauskohtaisesti kuin sddnnéllisesti noudattaen tiettyjd toiminta-
tapoja. Tutkimuksessa verrattiin myds kannattavia ja kannattamattomia yrityksid. Pie-
nistd yrityksistd kannattavimpia olivat ne, jotka hyddynsivét toimittajien antamat mak-
sutapa-alennukset, ottivat sellaisia lainoja, joissa ei tarvita vakuuksia, ja jotka pyrkivét

ottamaan lainaa alhaisilla vuotuisilla kustannuksilla.

Belt & Smith (1992) toistivat vuosikymmen myohemmin vuonna 1988 Smithin ja Sel-
lin tekemén tutkimuksen. Kyselylomaketta oli laajennettu 38 kysymykseen. Kysely
suunnattiin 448 suurimmalle yhdysvaltalaiselle teollisuusyritykselle, joista 23,4 % vas-
tasi. Pitkittdisvertailu yli kymmenen vuoden aikajaksolle todisti, ettd yritykset kéyttivit

vuonna 1988 muodollisempia ja kehittyneempié kadyttopddoman hallintamenetelmid.

Belt ja Smith (1991) toistivat kyselyn australialaisella aineistolla vuonna 1989 samoja
menetelmid kiyttden kuin vuosina 1978 ja 1988. Kyselyyn osallistui 144 Australian
suurinta yritystd, joista 27,1 % vastasi. Kyselyn tuloksista Belt ja Smith tekivit vertai-
lun yhdysvaltalaisten tutkimustulosten kanssa. Eroja ja samankaltaisuuksia 16ytyi kah-

den englanninkielisen maan yritysten kiyttopddoman hallintamenetelmissa. Australia-
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laiset yritykset olivat jdljessd yhdysvaltalaisia yrityksid varastojen, myyntisaamisten/
perinnédn ja markkinakelpoisten arvopapereiden hallinnassa. Australian pankkijérjestel-
ma ndytti antavan yrityksille etuja hallinnoida rahavirtoja tehokkaammin kuin Yhdys-

valloissa.

Peel & Wilson (1996) tutkivat kédyttopddoman ja pddomasuunnittelun toimintatapoja
pienten pohjoisenglantilaisten yritysten otoksesta. He l&hettivdt vuonna 1993 kyselyn
250 yritykselle, jotka tyollistivdt enintdén 50 henkildd. Kyselyyn vastasi yhteensd 36 %
yrityksistd. Yli kolmannes yrityksistd oli tietdimittomid kehittyneemmistd investointi-
laskelmista. Peel ym. esittivit, ettd taloushallinnon osaamisen puute pienissd yrityksissa

selittdd osittain, miksi kehittyneempié laskentatekniikoita ei ole kdytossa.

Osa kyselysti oli osoitettu kdyttopddoman hallintamenetelmien kdyton selvittdimiseksi.
Tutkimus oli ensimmaéinen, jossa selvitettiin 13 kéyttopddoman hallintamenetelmén
kayttod asteikolla 1= ei koskaan, 5= hyvin usein. Peel ym. kysyivét, miten usein yrityk-
set seurasivat/ kdyttivit kassabudjettia, asiakkaiden maksuaikaa, asiakkaille myonnetty-
jé alennuksia, menetettyjd myyntisaamisia, myohéssad olevia myyntisaamisia, asiakkai-
den luottoriskiluokitusta, maksuaikaa tavarantoimittajille, factoringia, kdyttopaddoman
rahoitustarpeita, varaston arvoa, varaston maarédé, varastoon tilausrajoja ja EOQ-mallin
kayttod? (Peel ym. 1996.)

Peel ym. (1996) tutkimuksen yritykset seurasivat eniten myohéssd olevia myyntisaami-
sia (96,3 %) ja menetettyjd myyntisaamisia (95,1 %). Viahiten yritykset kédyttivit facto-
ringia (22 %) ja EOQ-mallia (26,2 %). Yritykset seurasivat hyvin usein menetettyja
myyntisaamisia (38,2 %) ja kassabudjettia (36,6 %). Suhteellisen suuri osuus (20 %)

yritysten johdon ajasta kéytettiin kdyttopadoman hallintaan.

Peel ym. (1996) tutkivat my0s frekvenssejé ristiintaulukoimalla, oliko kehittyneempien
laskentatekniikoiden kaytto sekd varastojen ja myyntisaamisten aktiiviset vdhentdmis-
toimet yhteydessd 13 kéyttopddoman hallintamenetelmén kayttoon. Tutkimus osoitti,
ettd positiivinen yhteys oli olemassa. Peel ym. tutkivat liséksi ristiintaulukoimalla pien-
ten ja suurten yritysten eroja pdfdomasuunnittelussa, rahoituksessa ja kdyttopddoman
hallintamenetelmien kédytossd. Pienet yritykset kéyttivdt vain vihan ulkoista rahoitusta
ja kehittyneempiéd laskentatekniikoita. Kdyttopddoman hallintamenetelmien kayttoalt-

tiudessa ei ollut kuitenkaan merkittivid eroja pienten ja suurten yritysten valilla.
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Khoury, Smith & Mackay (1999) tutkivat vuonna 1994 tekemiassddn kyselyssd kéyt-
topddoman hallintaa kanadalaisissa pienissd ja keskisuurissa yrityksissd. Tutkimuksen
aineistoon valittiin satunnaisotannalla 350 yritystd, jotka tyollistivdt 10-500 henkil6a.
Yrityksille 1dhetettiin 45-kohtainen kysely. Vastauksia tuli 57 yritykseltd, joten vastaus-
prosentti oli 15,8. Khoury ym. my0s vertasivat tuloksia vuosina 1978,1988 ja 1989 teh-

tyihin tutkimuksiin.

Khouryn ym. (1999) tutkimustulokset todistivat, ettd kdyttopddoman hallinta yrityksissa
el ollut erityisen jarjestelmaillistd. Yritykset kéyttivdt joitain kiayttopddoman hallintame-
netelmid, mutta ndiden menetelmien kayttovili saattoi olla hyvin pitkd ollakseen teho-
kas. Muun muassa noin 50 % kanadalaisista yrityksistd ilmoitti laativansa kassabudjetin
kuukausittain, kun aikaisemmin Australiassa ja Yhdysvalloissa toteutettuun kyselyyn
vastanneista enemmistd laati kassabudjetin péivittdin. Monien kolmen maan vilisten
eroavaisuuksien epdiltiin johtuvan siitd, ettd kanadalaiset yritykset olivat pienempid
kuin aikaisempiin tutkimuksiin osallistuneet yritykset. Korrelaatiota koon ja kéyttopéa-

oman hallintamenetelmien kayton valilla ei tutkittu.

Peel ym. (2000) halusivat tuoda tutkimuksellaan uutta tietoa pienten yritysten myyn-
tisaamisten ja ostovelkojen hallinnasta Iso-Britanniassa. He tutkivat myyntisaamisten ja
ostovelkojen myohdssd maksua, miten myOhédssd maksamista voisi ehkdistd sekd luoton
ja kayttopadoman hallintamenetelmien kayttod. Vuonna 1996 toteutettu kysely osoitet-
tiin 1970 pienelle yritykselle, jotka oli valittu UK One Source -tietokannasta, sekd sa-
tunnaisotannalla yrityksille, jotka olivat Forum of Private Business jidsenid. Yritysten
litkkevaihto ei saanut olla yli 2,8 miljoonaa puntaa eiké tyontekijoitd yli 50. Kyselyyn
vastasi 500 yritystd edustaen 21 % vastausastetta. Kyselyyn vastasi yrityksid kaikilta
toimialoilta, mutta varsinainen tutkimus kohdentui toimialaltaan valmistaviin yrityksiin

(211 vastaajaa).

Yritykset vastasivat, ettd heiddn asiakkaistaan hieman alle 60 % maksoi ajallaan. Yri-
tyksistd 10,9 % ilmoitti, ettd ei maksa ostovelkojaan koskaan my6héssé, kun taas loppu-
jen (89 %) myo6héssd maksaminen vaihteli. Tutkimuksen tuloksia verrattiin lisdksi mik-
ro, hyvin pienten ja pienten yritysten kesken. Pienet yritykset ilmoittivat maksavansa
harvemmin myohdssa kuin isommat yritykset. Isommilla yrityksilld oli pienid yrityksia
enemmaén vaikeuksia myohdssd olevista myyntisaamisista ja niiden tdytyi aktiivisemmin

hoitaa perintdd. (Peel ym. 2000.)
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Peel ym. (2000) tutkivat tutkimuksessaan my0s, miten usein yritykset kéyttivat kaytto-
pddoman hallintamenetelmii, jotka perustuivat Peelin ja Wilsonin vuonna 1993 teke-
madn tutkimukseen. Erona Peelin ym. 1993 tutkimukseen oli se, ettd kassabudjetin, fac-
toringin ja EOQ-mallin seurantaa/ kdyttoa ei tutkittu. Yritysten tuli vastata asteikolla 1=
el koskaan, 5= hyvin usein, miten usein he seurasivat kdyttopddoman hallintamenetel-
mid. Varaston miérad (27,9 %) ja varastoon tilausrajoja (28,9 %) yritykset raportoivat
seuraavansa hyvin usein. Vihiten seurattuja olivat kiyttopddoman rahoitus ja asiakkaille

myonnetyt alennukset.

Peel ym. (2000) vertasivat yritysten kdyttopddoman hallintamenetelmien seurantaa eri
yrityskokojen vélilld. Tavarantoimittajien myontimén maksuajan seuranta oli merkitta-
visti ja positiivisesti yhteydessa yrityskokoon. Pienimmét yritykset seurasivat asiakkail-
le myonnettyjd maksuaikoja harvemmin kuin suuremmat yritykset. Kaiken kaikkiaan
mikroyritykset olivat vihemmaén aktiivisempia kdyttopddoman hallintamenetelmien

kayttdmisessd kuin hyvin pienet tai pienet yritykset.

Howorth ym. (2003) tutkivat Iso-Britanniassa pienten yritysten kidytdssd olevien kéyt-
topddoman hallintamenetelmien yleisyytta ja niiden kdyttoonottoon vaikuttavia tekijoi-
td. He nimesivit 11 kdyttopddoman hallintamenetelméé (samoja kuin Peel & Wilsonin
tutkimuksessa 1993), joiden kéyttéd tutkittiin yrityksissd. Hallintamenetelmét on luetel-
tu luvun kaksi yhteenvedossa, alaluvussa 2.6. Yritysten tuli vastata asteikolla 1= ei kos-

kaan, 5= hyvin usein, miten usein he seurasivat kiayttopadoman hallintamenetelmia.

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys muodostettiin kolmesta teoriasta, joiden on esitetty
kuvaavan yritysten kéyttdytymistd. Nadmé teoriat olivat: resurssiperusteinen nidkemys
yrityksestd, agenttiteoria ja suorituskustannusteoria. Teorioiden muodostamaa viiteke-
hysta kdytettiin apuna maéériteltdessd yksittdisid muuttujia, jotka mahdollisesti vaikutta-
vat kdyttopddoman hallintamenetelmien kéayttoonotossa. Tutkijat johtivat teoreettisen

viitekehykseen pohjautuen 18 hypoteesia. ( Howorth ym. 2003.)

Tutkimus toteutettiin kyselytutkimuksena satunnaisotannalla valitulla 1970 yrityksell&.
Kyselytutkimus osoitettiin yrityksen toimitusjohtajalle, perustajajdsenelle tai omistajal-
le. Listattuja yrityksié ei otettu mukaan tutkimukseen. Lisdaineistoa tutkimukseen kerat-
tiiln myos valittujen yritysten tilinpddtostiedoista viimeiseltd kolmelta vuodelta. (Ho-
worth ym. 2003.)
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Kyselyyn vastasi yhteensd 343 yritystd. Lopullinen hyvéksytty otoskoko oli 1928.
Otoksen edustavuus perusjoukosta testattiin Kihn nelié () -testilli ja Studentin t-
testilld eikéd eroavuuksia havaittu. Tutkimusaineistosta laskettiin 11 muuttujan frekvens-
sit, joilla selvitettiin, mitd kdyttopddoman hallintamenetelmid yritykset kadyttavit. Paa-
komponenttianalyysid (Principal Components Analysis, PCA) kdyttden selvitettiin, oli-
ko yritykset luokiteltavissa ryhmiksi, jotka kayttavat tiettyjd kdyttopddoman hallintame-
netelmid. (Howorth ym. 2003.)

Yrityksistd yli kaksi kolmasosaa ilmoitti seuraavansa maksuaikaa tavarantoimittajille
(78 %), asiakkaiden luottoriskid (71 %) (tdssé tutkielmassa luottolimiitti), kassabudjettia
(70 %), asiakkaiden maksuaikaa (70 %), myyntisaamisia (68 %) ja kiyttopddoman ra-
hoitusta (68 %). Harvemmin kéytettyjd menetelmid olivat varaston mééran (64 %), me-
netettyjen myyntisaamisten (61 %), varastoon tilausrajojen (60 %), varaston arvon (59
%) ja asiakkaille myonnettyjen alennusten (30 %) seuranta. Useimmiten yritykset seura-
sivat kassabudjettia (ka. 2,58) ja asiakkaiden maksuaikoja (ka. 2,39). (Howorth ym.
2003.)

Tutkimus osoitti, ettd pienet yritykset eivdt ole homogeeninen ryhma verrattuna siihen,
mitd kiyttopddoman hallintamenetelmid ne kdyttdviat. Voitiin erottaa nelja ryhmai sen
mukaan, keskittyiké yritys kassanhallintaan, varastonhallintaan, luotonhallintaan vai ei
mihinkddn kdyttopddoman seuranta-alueeseen. Howorth ym. (2003) kysyivit kyselys-
sddn myos yritysten yksityiskohtaisia ominaisuuksia muodostamiensa hypoteesien tes-
taamiseksi. Ndiden ominaisuuksien oletettiin olevan yhteydessd padkomponenttianalyy-
silld saatuihin ryhmiin. Multinominaalista logistista regressioanalyysia kdytettiin selvit-

tdméadn ominaisuuksien yhteyttd ryhmiin. (Howorth ym. 2003.)

Tutkimus todisti, ettd yritykset, jotka kdyttivdt vahiten kdyttopddoman hallintamenetel-
mid, olivat muun muassa heikompia taloushallinnon osaamisessa, ei kiinnostuneita kas-
vusta ja yrityksen tuotteilla oli lyhyt tuotantoaika. Yritykset, jotka keskittyivét kassan-
hallintaan, olivat tuotteidensa kysynnéltidn kausiluonteisia ja kidyttivdt enemmaén ul-
koista rahoitusta. Varastonhallintaan keskittyvilld yrityksilld oli muun muassa pitka
tuotteiden tuotantoaika. Luotonhallintaan paneutuvat yritykset olivat kiinnostuneita

kasvusta, mutta kannattavuudeltaan heikompia kuin muut. (Howorth ym. 2003.)
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3.1. Hypoteesit

Tutkijat ovat epérealistisesti olettaneet, ettd pienet yritykset ovat homogeenisia. Useat
tutkimukset ovat epdonnistuneet todistamaan, ettd vaihtelut yrityksen resursseissa voivat
vaikuttaa yritysten halukkuuteen kayttdd tiettyjd kéyttopddoman hallintamenetelmia.
Tekijoitd, jotka vaikuttavat kayttopddoman hallintamenetelmien kdyttoon, on yleisesti
tutkittu yksittdismuuttujien tilastollisella tarkastelulla. Tdmén johdosta kdyttopddoman
hallintamenetelmien kdyttoonottoa tutkivissa tutkimuksissa puutteena on ollut vahvistet-
tu viitekehys siitd, miten tutkittavat muuttujat ja hypoteesit tulisi muodostaa (Howorth
ym. 2003).

Tassd tutkielmassa tutkimushypoteesit johdetaan aikaisempien tutkimusten tuloksista
sekd aikaisemmissa tutkimuksissa kéytetyistd teoreettisista viitekehyksistd. Tama siksi,
koska varsinaisia tutkimustuloksia kadyttopddoman hallintamenetelmien ja niiden kayt-

toon vaikuttavien tekijoiden suhteesta on véhén.

3.1.1. Yrityksen koko

Informaation helppo saatavuus, omistuksen ja valvonnan keskittyminen pienissa yrityk-
sissd vdhentdvéat vaatimuksia muodolliselle sisdisen laskentatoimen informaatiolle (Wy-
narczyk, Watson, Storey, Short & Keasey 1993). Nayak & Greenfield (1994) tutkivat
yrityksid, jotka tyoOllistivédt alle 10 tyontekijdd. Yrityksistd vain 16 % seurasi myyn-
tisaamisiaan ja kolmannes laati budjetteja. Myos Peel ym. (2000) tutkimus osoitti, etti

pienet yritykset kdyttavit vihemmain kdyttopddoman hallintamenetelmia.

H; = Suuret yritykset kdyttavat kdyttopadoman hallintamenetelmia.

3.1.2. Yrityksen ika

Dodge & Robbins (1992) esittivit, ettd vanhemmat yritykset kdyttoonottavat ammatti-
maisempia johtamistyylejd ja sivistyneempid valvontajirjestelmid. Nuorilla yrityksilla
on vdhemmén resursseja vapaana kaytettdviksi kdyttopddoman hallintamenetelmien
kayttoon.

H, = Vanhat yritykset kayttavit kdayttopddoman hallintamenetelmié.

3.1.3. Yrityksen taloushallinnosta vastaavien taloudellinen osaaminen
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Marriott & Marriott (2000) tutkivat viidentoista, liikevaihdoltaan enintddn £ 350.000,
pienyrityksen omistajajohtajien ja yritysten kirjanpitdjien taloudellisia taitoja. Tutkimus
osoitti, ettd yritykset kayttivit tietotekniikkaa laskentatoimen informaation tuottamisek-
si, mutta informaatiota ei tuotettu riittavisti ja tuotetut laskelmat olivat usein vajavaisia.
Tutkimuksen kohteena olevissa yrityksissd omistajajohtajat olivat vastuussa yrityksen

rahoituspéétoksistd, mutta heidin taloustaitonsa vaihtelivat suuresti.

H; = Yritykset, joiden taloushallinnon vastaavien taidot ovat vajavaisia,

eivit kdytd kiyttopadoman hallintamenetelmia.

3.1.4. Yrityksen tuotteiden kausiluonteisuus

Yrityksilld, joiden tuotteiden kysyntd on kausiluonteista, on vaikeuksia ennustaa kassa-
virtoja, myyntisaamisia ja varastoimistarpeita (Howorth ym. 2003). Kéayttopddoman
hallinnasta saatava hyoty on suurempaa yrityksille, jotka toimivat epdvarmuuden ja

huonosti ennustettavien kassavirtojen kanssa (Peel & Wilson 1996).

H4 = Yritykset, jotka tarjoavat tuotteita tai palveluja, joiden tarjonnan tai
kysynndn kausivaihtelu on suurta, kédyttavit kiayttopadoman hallin-

tamenetelmia.

3.1.5. Yrityksen kasvu

Kun yritys kasvaa, muuttuvat sen toiminnot yleensd monimutkaisemmiksi. Yrityksessa
tarvitaan enemman aikaa johtamiseen ja seurantaan. Tdmaén seurauksena yrityksiin pal-
kataan erikoisalajohtajia ja kdyttoonotetaan uusia muodollisia jérjestelmid (Khoury ym.
1999). Varsinkin kasvavissa yrityksissd, joissa asiakkaita joudutaan rahoittamaan myyn-
tisaamisilla, kdyttopadoman tehokas hallinta on térkedd yrityksen toiminnalle (Kargar
ym. 1994; Peel ym. 1996).

Hs = Yritykset, jotka tavoittelevat litketoiminnan kasvua, kéyttdvat kayt-

topddoman hallintamenetelmié.
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3.1.6. Yrityksen suhde ulkopuoliseen rahoitukseen

Pankit arvioivat yritysten kédyttopddoman- ja kassanhallintaa mééritellessddn myonta-
maéansd rahoituksen hintaa. Lainanantajat ovat kiinnostuneita varsinkin yritysten myyn-
tisaamisten perintdpolitiikasta, varaston seurannasta ja ostovelkojen hallinnasta. (Stri-
schek 2001.) Vaikka pienet yritykset eivit todennédkoisesti ole sidoksissa ulkopuolisiin
sijoittajiin, rahoituksen tarjoajien ja muiden ulkopuolisten sidosryhmien vaatimukset

voivat vaikuttaa yrityksessd kdytettdviin toimintoihin (Howorth 1999).

He = Yritykset, jotka kayttavit toistuvasti ulkopuolista rahoitusta, kaytta-

vit kiyttopddoman hallintamenetelmia.

3.1.7. Yrityksen maksukdyttdytyminen

Yksittdiset tavarantoimittajat ja asiakkaat voivat vaikuttaa vahvasti pienen yrityksen
toimintoihin. Suuret tavarantoimittajat voivat vaatia muodollisia maksujirjestelmid ja
vahimmadistilausrajoja. Velaksi ostavat yritykset voivat saavuttaa hyotyd sopeuttacssaan
maksuajat ja varastomddrdt tavarantoimittajien madrittdmalle tasolle (Wilson, Watson,
Singleton & Summers 1996). Yritykset, jotka kdyttdvét ostovelkoja rahoitusmuotonaan
tasapainottaakseen kassavirtojaan, kayttdviat kiyttopddoman hallintamenetelmia (Ho-
worth ym. 2003).

H7 = Yritykset, jotka tekevit suuren osan ostoistaan velaksi (eivdt maksa

kateiselld), kayttavit kdyttopddoman hallintamenetelmia.

Hs = Yritykset, jotka toistuvasti maksavat tavarantoimittajilleen myohéssa,

kayttavat kdyttopddoman hallintamenetelmié.

3.1.8. Yrityksen asiakkaiden maksukdyttdytyminen

Yrityksilld, jotka myyvidt suuren osan tuotteistaan kéteiselld, on enemman likvidid va-
rallisuutta, varmemmat kassavirrat ja vihemmén myyntisaamisia (Peel ym. 2000). Ta-
ten voidaan olettaa, ettd kassavarojen riittdessd yrityksilld ei ole tarvetta tarkempaan

kayttopadoman hallintamenetelmien seurantaan.

Hy = Yritykset, jotka saavat maksun suureen osaan myynnistidin kiteisella,

eivit kdytd kiyttopadoman hallintamenetelmia.
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Hyo = Yritykset, joiden asiakkaista pieni osa maksaa ajallaan, kayttavit

kayttopdadoman hallintamenetelmid.

3.1.9. Yrityksen toimiala

Yrityksen péddtoimiala voi vaikuttaa liiketoiminnan suoriutumiseen (Storey 1994).
Nayak ym.(1994) totesivat tutkimuksessaan, ettd teollisuusyritykset ovat vihemmin
tehokkaita joissain rahoituksen hallinnan osa-alueissa kuin palvelualan yritykset. Yksit-
tdisestd toimialasta ei muodosteta téssé tutkielmassa erillistd hypoteesia. Eri toimialojen
vaikutusta tutkitaan dummy-muuttujien avulla. Dummy-muuttujista kerrotaan enemmaén
luvussa 4.4.2.

3.2. Yhteenveto

Kéyttopddoman hallintamenetelmien kdyton tutkimisen voidaan katsoa alkaneen Smith
ym. (1980) laaja-alaisesta tutkimuksesta 1970-luvun lopulla. Yritysten kdyttopddoman
hallintamenetelmien kayttod on tutkittu sen jélkeen useilla tutkimuksilla 1dhinnd Poh-
jois-Amerikassa ja Australiassa. Peel ym. (1996) olivat ensimmadiset, jotka tutkivat kayt-

topddoman hallintamenetelmien kaytt6d Euroopassa, Iso-Britanniassa.

Kéyttopddoman hallintamenetelmien kdyton tutkiminen on tarkentunut vuosi vuodelta
siten, ettd viimeaikaisissa tutkimuksissa on keskitytty tutkimaan 11-13 nimettya kaytto-
pddoman hallintamenetelmédd (Peel ym. 1996; Peel ym. 2000 ja Howorth ym. 2003).
Peel ym. (2000) laajensivat tutkimusta kdsittimaidn myos yritysominaisuuksien vaiku-
tuksen kédyttopddoman hallintamenetelmien kaytdssda. Howorth ym (2003) ldhtivit kehit-
tdmadn kunnollista teoriaa siitd, mitkd yritysominaisuudet ovat vaikuttavia kayttopaa-

oman hallintamenetelmien kaytossa.

Koska teoriaa kdyttopddoman hallintamenetelmien kayttoonottoon vaikuttavista teki-
joistd on kertynyt vdhdn, tutkielman hypoteesit johdettiin sekd aikaisemmista tutkimuk-
sista ettd yrityksen ominaisuuksia kisittelevistd teorioista. Tutkielman empiriaosassa
tullaan testaamaan yhteensd kymmenen hypoteesin ja yritysten eri toimialojen vaikutuk-

sen paikkaansa pitdvyyttd kiayttopadoman hallintamenetelmien kdyttodnotossa.
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4. KYSELYTUTKIMUS JA TUTKIMUSAINEISTO

Tutkielman empiriaosan perustana on kvantitatiivisella kyselytutkimuksella hankittu
aineisto. Kvantitatiivista tutkimusta nimitetddn myos tilastolliseksi tutkimukseksi.
Kvantitatiivisella tutkimuksella selvitetddn lukumédariin ja prosenttiosuuksiin liittyvia
kysymyksid sekéd riippuvuuksia eri asioiden vélilld tai tutkittavassa ilmidssd tapahtuneita
muutoksia (Heikkild 2005: 16). Standardisointi on kyselytutkimuksen perusta: kaikille
vastaajille esitetddn samat kysymykset samalla tavalla. Kyselytutkimukseen vastaajiksi
valitaan edustava otos valitusta perusjoukosta, silld kyselyn ldhettiminen koko perus-
joukolle veisi litkaa aikaa ja resursseja. Koska kyselytutkimuksessa kaikki vastaajat
vastaavat samoihin kysymyksiin, vastaajien vilinen vertailu on mahdollista. (Sapsford
1999: 4-9.)

Kyselytutkimuksella pyrittiin kerddméén empiirista tietoa siitd, minkélaiset suomalaiset
pk-yritykset kédyttavit kayttopddoman hallintamenetelmid ja missd laajuudessa. Kysely-
tutkimus ja sen tulosten analysointi pohjautuivat Howorthin ym. (2003) tutkimukses-
saan kéyttdmiin kysymyksiin sekd tutkimusmenetelmiin. Erona Howorthin ym. teke-
madn kyselytutkimukseen oli se, ettd tdssd tutkielmassa lisdaineistoksi ei otettu otoksen
yritysten tilinpddtostietoja, koska Internetkyselyn vastauksia ei pystytty yhdistimiin

vastaajayritysten tilinpaatostietoihin.

4.1. Otos

Tutkimus toteutettiin ldhettdmalld yhteensd 600 suomalaiselle pk-yritykselle sdhkdpos-
titse viesti (Liite 1), jossa oli linkki Internetselaimelle avautuvaan kyselyyn (Liite 2).
Tutkimukseen valitut yritykset poimittiin satunnaisena systemaattisena otantana Vaasan
yliopiston kautta Suomen Asiakastieto Oy:n Voitto + -tilinpddtostietokannasta saaduista
yritysten yhteystiedoista. Perusjoukkojen hakua varten yritykset luokiteltiin Euroopan

yhteisjen komission (2003: 39) antaman mééritelmén mukaan kolmeen ryhméén:

Mikroyritykset: Liikevaihto alle 2 miljoonaa euroa
Taseen loppusumma alle 2 miljoonaa euroa

Henkilostomaara alle 10

Pienet yritykset: Liikevaihto alle 10 miljoonaa euroa

Taseen loppusumma alle 10 miljoonaa euroa
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Henkilostomaara alle 50

Keskisuuret yritykset: Liikevaihto alle 50 miljoonaa euroa
Taseen loppusumma alle 43 miljoonaa euroa

Henkilostomaara alle 250

Liséksi kolmessa ryhmésséd yhteisind valintakriteereind olivat seuraavat: yrityksen tuli
olla osakeyhtid, yrityksen tuli olla toimiva, yrityksen tilinpdétos tuli olla annettu vuodel-
ta 2005 ja sen tuli olla tilintarkastajan hyviksymd huomautuksitta. Edelld mainituilla
kriteereilld perusjoukoiksi saatiin 5914 mikroyritystd, 4478 pientd yritystd ja 1244 kes-
kisuurta yritystd. Kustakin perusjoukosta tehtiin 200 yrityksen otanta.

Kysely ldhetettiin ensisijaisesti pk-yritysten talousjohtajille/ -paillikoille ja toissijaisesti
toimitusjohtajille. Vastaajien sdhkdpostiosoitteet keréttiin yritysten kotisivuilta seké
Internetin hakupalvelimista. Muistutusviesti (Liite 3) ldhetettiin viikon kuluttua kyselyn

lahettdmisestd kyselyn vastausprosentin kasvattamiseksi.

4.2. Kyselylomake

Kyselylomake jakaantui kahteen osaan: taustatietoihin ja varsinaisiin kysymyksiin. Vas-
taajan taustatietokysymyksilld 1-5 oli tarkoitus selvittdd vastaajayrityksen henkilosto-
madrddn perustuvaa kokoa, ikda ja toimialaa seké vastaajan koulutusta ja tyokokemusta.
Taustatietoja kerittiin kdytettdviksi vastaajien keskindisessd vertailussa sekd osassa

hypoteesien testaamisessa.

Taustatietojen jdlkeen alkoivat varsinaiset kysymykset, joilla kaikilla testattiin asetettuja
hypoteeseja. Kysymykset 612 liittyivét yritysten ominaisuuksiin. Osassa kysymyksista
vastaajaa pyydettiin arvioimaan prosentuaalisina osuuksina yrityksensa tilannetta. Toi-
sissa kysymyksissd vastausasteikko oli yhdestd viiteen siten, ettd 1= "ei ollenkaan”, 2=
“hieman”, 3= ”jonkin verran”, 4= "paljon” ja 5= erittdin paljon”. Kysymyksissi, joissa
kysyttiin ”Kuinka usein ...?”, vastausasteikkona kdytettiin seitseménportaista asteikkoa,
jossa 1= "ei koskaan”, 2= "harvemmin kuin kerran vuodessa”, 3= kerran vuodessa”,
4= "puolivuosittain”, 5= "kuukausittain”, 6= "viikoittain” ja 7= "pdivittdin”. Viimeisena
varsinaisena kysymyksend vastaajia pyydettiin valitsemaan yrityksensd tilannetta par-
haiten kuvaava vaihtoehto siitd, kuinka usein se kéytti mitdkin yhdestétoista kdyttopaa-

oman hallintamenetelmasta.
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Kyselylomake padttyi ”Vapaamuotoiset kommentit” -kenttddn, johon vastaaja saattoi
jattaad palautetta kyselystd. Vastaajista 30 oli jattinyt kommenttia kdyttopddoman hallin-
nasta yrityksessdin. Lisdksi vastaajia pyydettiin kyselyn saatteessa ilmoittamaan yhteys-
tietonsa kyseisessd vapaassa tilassa, jos vastaaja oli halukas saamaan koosteen tutkimus-
tuloksista. Vastaajista kuusi oli kiinnostunut saamaan tutkimustuloksista tietoa. Lahet-

tddkseen kyselyn vastaajan tuli painaa ”Submit survey” -painiketta.

Kyselylomake testattiin ennen virallista 1dhetystd yhdeksalla tuttavalla, jotka saivat an-
taa kommentteja kyselylomakkeen toimivuudesta. Koekyselystd saatiin rakentavaa pa-
lautetta. Palautteen sisdlto otettiin huomioon lopullisen kyselyn ulkoasun ja toimivuu-

den suunnittelussa.

4.3. Aineiston kuvailu

Kyselyyn vastasi yhteensd 148 yritystd. Saaduista vastauksista kolmen vastaajan vasta-
ukset olivat hyvin vajavaisia, joten ne poistettiin aineistosta. Tdten vastauksia saatiin
145 kappaletta, minkd perusteella kyselyn virallinen vastausprosentti oli 24,2 % (vrt.
Howorth ym. (2003) esikuvatutkimuksessa 17,8 %).

Vastaajayritysten henkilostoméadrdén perustuen vastaajista 26,2 % edusti mikroyrityksia,
40,7 % pienid yrityksid ja 33,1 % keskisuuria yrityksid. Yrityksistd suurin osa oli ollut
voimassa yli toistakymmentd vuotta (86,8 %). Yrityksistd yli 100 vuotta vanhoja oli
kahdeksan. Kysely osoitettiin yritysten talousjohtajille/ -paillikéille tai toimitusjohtajil-
le. Koulutustaustaltaan yli puolet oli kolmannen asteen tutkinnon suorittaneita. Suurin
osa vastaajista (70,4 %) oli ollut ty6eldmén palveluksessa yli 20 vuotta. Vastaajat edus-
tivat suurimmaksi osaksi toimialaltaan palveluja (37,2 %), teollisuutta (35,2 %) ja ra-

kentamista (10,3 %). Vastaajien taustatietoja on esitetty tarkemmin liitteessé 4.

4.4, Tilastollisten menetelmien esittely

Tutkimuksessa kéytetyt tilastolliset menetelmit pohjautuvat esikuvatutkimuksessa kéy-
tettyihin menetelmiin. Padkomponenttianalyysilld tutkitaan, onko vastaajayrityksistéd
muodostettavissa ryhmid sen mukaan, mitd kdyttopddoman hallintamenetelmid ne kayt-

tdvat. Esikuvatutkimuksesta poiketen hypoteesien testauksessa kéytetddn lineaarista
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regressioanalyysid multinominaalisen logistisen regressioanalyysin sijaan. Seuraavissa
alaluvuissa esitetddn edelld mainittujen tilastollisten menetelmien kéyttod tilastollisessa

tutkimuksessa.

4.4.1. Padkomponenttianalyysi (Principal Components Analysis, PCA)

Padkomponenttianalyysin tarkoituksena on etsid suuresta muuttujajoukosta muuttujien
yhteistd vaihtelua, muodostaa muuttujista tutkittavissa olevia ryhmid (padkomponentit)
ja titen pienentdd muuttujien méédrad. Padkomponenttianalyysi soveltuu tapauksiin, jois-
sa halutaan selvittdd aineiston rakenne (vrt. faktorianalyysi, jossa testataan, istuuko ai-
neisto etukdteen tiedossa olevan teorian mukaiseen rakenteeseen). Muuttujien tulee olla
vahintddn jdrjestysasteikolla mitattuja, silli analyysi perustuu korrelaatiokertoimiin.
Nominaaliasteikollisista muuttujista analyysid ei voi tehdd. Otoskoko on oltava siten,
ettd havaintoja olisi vahintdén viisi kutakin muuttujaa kohden. (Metsdmuuronen 2005:
598, 601-605.)

Padkomponenttianalyysissd oletetaan, ettd muuttujien vililld on aitoa korrelaatiota. Mi-
kili yksikddn korrelaatio (faktoripisteméérd) ei ylitd arvoa 0.30, analyysid ei kannata
suorittaa (Tabachnick & Fidell 2000: 582). Korrelaatiota voidaan tutkia Bartlettin svaa-
risyystestilld ja Kaiser-Meyer-Olkin testilld (KMO). Bartlettin svdirisyystesti tutkii,
ovatko korrelaatiomatriisin arvot nollia. Suurilla otoskoilla testi voi herkédsti antaa tu-
loksen, ettd korrelaatiot eroavat nollasta. Bartlettin svaarisyystestin merkitsevyystason
tulee olla < 0,0001, ettd korrelaatiomatriisi olisi sovelias pddkomponenttianalyysiin.
KMO-testilld lasketaan korrelaatio ja korrelaatio + osakorrelaation vilinen suhde.
Nyrkkisddntona on se, etti KMO-testin arvon tulisi olla 0,6 tai suurempi, ettd korrelaa-

tiomatriisi kévisi pddkomponenttianalyysiin. (Metsdamuuronen 2006: 588, 602.)

Padkomponenttianalyysin tulosten tarkastelussa kiinnitetddn huomiota muuttujakohtai-
siin latauksiin sekd pddkomponenttien ominaisarvoihin. Eri pddkomponenteille tulevien
muuttujien faktoripistemidrén tulisi ldhestyd yhtd. Mitd ldhempdnd yhtd faktoripiste-
madrd on, sitd latautuneempi muuttuja on kulloisellekin padkomponentille. Pdédkom-
ponentin ominaisarvon tulisi olla vahintddn yksi, ettd aineistosta voitaisiin tulkita erot-
tuneen ryhmin. Pddkomponentit nimetddn voimakkaimmin latautuneiden muuttujien
mukaan. (Valli 2001: 89; Metsdmuuronen 2005: 604—605.)
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4.4.2. Lineaarinen regressioanalyysi

Kéytosséd olevista monimuuttujamenetelmisté regressioanalyysi on faktorianalyysin rin-
nalla yksi vanhimmista paljon kéytetyistd. Regressioanalyysin kantaisdnd mainitaan Sir
Francis Galton, joka tutki 1800-luvulla isien ja poikien pituuksien riippuvuutta. Regres-
sioanalyysin ldhtokohtana on, ettd selittiviat muuttujat korreloivat selitettdvin kanssa,
mutta eivat valttimaétti toistensa kanssa. Regressioanalyysissd on kolme vaihetta: muut-
tujien valinta, itse regressioanalyysi ja viimeisend diagnostiset tarkastelut. (Metsdmuu-
ronen 2008: 85-87.) Tadssd tutkielmassa kéytetdén usean selittdvin muuttujan regres-

siomallia. Regressioanalyysin peruskaava usealle selittdville muuttujalle on seuraava:

(19) Y=A+BX,+B,X, +K +B.X, +¢
, missé Y= selitettdivd muuttuja
A= vakio

B1—Pi= selittdvien muuttujien painokertoimet
X—X;= selittdvid muuttujia

&= virhetermi

Usean selittdvin muuttujan mallissa vakio A edustaa tilannetta, ettd mikdan muuttuja X
ei selitd mallia, beetat ovat nollia eikd mittausvirhettd ole. Virhetermi £ on kaavassa
siksi, ettd malli ei kykene tdydellisesti selittdmddn ilmiotd, vaan mallissa on aina virhet-
td tai ennustevajetta. (Metsdmuuronen 2008: 90.) Tutkielman empiriaosan toteuttami-
sessa kéytettivd SPSS-ohjelmisto kdyttdd pienimmain neliosumman (PNS) menetelmii

parhaan mahdollisen mallin 16ytdmiseksi.

Monimuuttujamenetelmisséd, joihin regressioanalyysikin kuuluu, aineiston oletetaan
olevan satunnainen otos normaalisti jakautuneesta populaatiosta (Metsdmuuronen 2006:
567). Kolmogorov-Smirnovin testilld voidaan tutkia, onko selitettivd muuttuja normaa-
listi jakautunut. Nollahypoteesina on, ettd muuttuja on normaalisti jakautunut. Pienet
merkitsevyystason arvot (alle 0,05) tarkoittavat sitd, ettd nollahypoteesi hylétiin ja ja-
kauma poikkeaa normaalista (Heikkild 2005: 235).

Muuttujan jakauman vinoutta ja huipukkuutta tutkitaan myds normaalisuuden yhteydes-
sd. SPSS-ohjelma laskee muuttujien jakaumien vinouden ja huipukkuuden tunnusluvut

ja niiden keskivirheet. Molempien nididen tunnuslukujen suhdetta keskivirheeseensa
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pidetddn normaalisuuden mittana. Ldhes normaalina voidaan pitdéd jakaumaa, jossa mo-

lemmat suhteet ovat arvojen -2 ja +2 vélissd. (Heikkild 2005: 103.)

Regressiomallin hyvyyttd mitataan multippelikorrelaatiokertoimella, R ja erityisesti sen
nelidlld, R*(squared multiple correlation, SMC). R”on regressiomallin selitysaste.
Selitysaste kertoo, kuinka monta prosenttia malli pystyy selittdmddn selitettivin muut-
tujan vaihtelusta. Selitysastetta voidaan korjata muuttujien maarilld ja otoskoolla, jol-
loin puhutaan korjatusta selitysasteesta, Ridj (adjusted R*). (Metsimuuronen 2006:
652.)

Regressioanalyysissd ensimmadinen testaus koskee selitysasteen tilastollisen merkitse-
vyyden arviointia. Talloin arvioidaan, voidaanko X-muuttujilla selittdd ylipadnsa tilas-
tollisesti merkitsevésti Y-muuttujan vaihteluita. Merkitsevyyttd testataan selvittdmalla,
ovatko regressiokertoimet (B;—f;) mallissa nollia vai eivét. Jos nollahypoteesi hyvéksy-
tddn 0.05 merkitsevyystasolla, ei Y:n vaihtelua voida selittdd merkitsevisti yhdelldkdin
X-selittdjélla. Jos nollahypoteesi hylédtdén, ainakin yhdelld selittdjdlld on tilastollisesti
merkitsevd selitysvoimakkuus, jolloin selitysaste poikkeaa merkitsevésti nollasta. Tes-
taus suoritetaan F-testilld. Kun F-testin p-arvo on < 0.05, analyysia jatketaan tutkimalla
tarkemmin, mitkd X-muuttujat ovat sellaisia, joilla on selitysvoimaa. (Laininen 2001:
94-95.)

Saatujen B-kerrointen hyvyyttd testataan regressioanalyysisséd t-testilld, jossa regres-
siokerroin jaetaan sen varianssilla. Jos B-kertoimen t-arvo on korkea (~2 tai korkeampi)
ja t-arvoa vastaava p-arvo (merkitsevyystaso, Significance eli Sig.) on 0.05 tai pienempi,
selittdja on luotettava. Muuttujan tuleminen mukaan regressiomalliin perustuu nimen-

omaan siihen, onko se selittdjina tilastollisesti merkitseva. (Metsdamuuronen 2008: 93.)
Dummy-muuttuja

Dummy-muuttujaksi kutsutaan sellaista selittdvda muuttujaa, joka voi saada vain kaksi
eri arvoa, jotka on koodattu nollaksi ja yhdeksi (esim. vastaajan sukupuoli). Dummy-
muuttujien regressiokertoimien tulkinta on yksinkertaista. Kerroin ilmoittaa, kuinka
muuttujan arvon yksi saava havaintoryhmé eroaa niistd havainnoista, jotka saavat arvon
nolla. Dummy-muuttujia voidaan kayttdd myo0s tilanteissa, joissa laatu- tai jirjestysas-
teikollinen muuttuja saa useampia kuin kaksi vaihtoehtoa. Télloin yleinen periaate on,
ettd dummy-muuttujia tulee olla yksi vihemmain kuin laatu- tai jirjestysasteikollisessa

muuttujassa on vastausvaihtoehtoja. (Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto 2008.)
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Useamman dummy-muuttujan tapauksessa regressiokertoimien tulkinta hieman vaikeu-
tuu, koska niiden tulkinta tiaytyy tehdéd toisiinsa suhteuttaen. Dummy-muuttujien regres-
siokertoimet ilmoittavat siten ryhmén keskiméardisen poikkeaman siitd ryhmaésta, jolle
el muodostettu omaa dummy-muuttujaa. Pddtokset siitd, mille vastausvaihtoehdolle
muodostetaan dummy-muuttuja ja mikd vaihtoehto jitetddn analyysistd pois, eivit ole

kovin ratkaisevia. (Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto 2008.)

Rajoitukset

Regressioanalyysi ei voi tuottaa tulokseksi muuta, kuin misté silld on ollut aineistoa. Jos
analyysiin valitaan epdoleellisia muuttujia, ovat tulokset epavarmoja tai -vakaita. Ana-
lyysiin mukaa otettavien havaintojen maird tulisi olla kohtuullinen malliin otettavien
muuttujien lukumddrddn verrattuna. Jos havaintoja on liian vdhdn muuttujiin ndhden,
regressiomallin selitysaste nousee liian korkeaksi; ilmi6 ylimallittuu. (Metsdémuuronen
2008: 88.) Green (1991) on esittinyt, ettd jos selittivdt muuttujat ovat muuten mallik-
kaita ja korreloivat selitettdvin muuttujan kanssa keskinkertaisesti, otoskoko voisi olla
50 + 8 kertaa selittdvien muuttujien méérd, kun selvitetddn multippelikorrelaatiota. Kun

testataan selittdjad, otoskoon tulisi olla 104 + selittdvien maéra.
Diagnostiset tarkastelut

Selittdvid muuttuja valittaessa regressiomalliin on varmistuttava siitd, ettd selittdvat
muuttujat eivét korreloi keskenddn. Jos muuttujat korreloivat keskenédn, esiintyy multi-
kollineaarisuutta. Yksittdiset muuttujat eivét tuo lisdinformaatiota selitettdvastd muuttu-
jasta. Télloin on vaikea todeta, mikd on yksittdisen muuttujan vaikutus selitettdvadn
muuttujaan. (Holopainen & Pulkkinen 2002: 230.)

Multikollineaarisuutta voidaan tutkia multippelikorrelaation neliolld, R;. Kullekin
muuttujalle lasketaan erikseen korrelaatio muiden muuttujien kanssa. Mikéli R} on
korkea (jopa 0.90 verran), muuttujat korreloivat voimakkaasti keskenédén ja tdlloin on
syyti epiilld multikollineaarisuutta. Mikéli R on 1, kyseessé on singulaarisuus eli joku
tai jotkut muuttujista ovat toistensa yhdistelmié tai kaksi muuttujaa on identtisid. (Met-
samuuronen 2008: 21-22.)

R/ :std on muodostettu mitta:

(20) Toleranssi =1-R’
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Jos toleranssi on pieni (ldhelld nollaa), kyseessd voi olla multikollineaarisuus. Regres-
sioanalyysien yhteydessd kdytetddan myos toleranssin vastalukua, VIF (variance inflati-
on factor). Kun muuttujan toleranssi pienenee, sen VIF kasvaa. VIF-testin testisuureen
ollessa yli 10 voidaan muuttujien vililld todeta olevan vahvaa multikollineaarisuutta
(Metsamuuronen 2008: 22). Muuttujien vélisid korrelaatioita voidaan havainnollistaa

myo6s Pearsonin korrelaatiokertoimilla.

Perusoletuksena regressioanalyysissd on myds se, ettd muodostetun mallin selittymittad
jaanyt osa — residuaalit — ovat normaalisti jakautuneita ja niiden hajonta on tasainen eli
homoskedastinen. Residuaalien normaalisuutta tutkitaan normal probability plot —
kuvaajalla (Normal P-P Plot). Mikéli residuaalit noudattavat silmdmé&éréisesti riittdvasti
suoraa linjaa, voidaan niiden viittdd olevan normaalisti jakautuneita. Homoskedasti-
suutta tutkitaan kuvalla, jossa kuvataan yhtd aikaa residuaalit ja ennustearvot seké resi-
duaalit ja kunkin yksittdisen muuttujan arvot. Yleensa kisitellddn studentisoituja residu-
aaleja. Havaintojen tulee olla kuviossa tasaisesti jakautuneena, ettd oletus homoskedas-
tisuudesta olisi tosi. (Metsdamuuronen 2008: 89, 99-100.)

Regressioanalyysin oikea ja tarkka tulos edellyttdd myd0s, ettd aineistossa ei ole poik-
keavia havaintoja, outliereita. Cookin etdisyyden avulla voidaan tutkia poikkeavia ha-
vaintoja. Cookin etdisyys mittaa havainnon vaikutusta mallissa. Se arvioi, kuinka paljon
beeta-arvot muuttuvat, jos yksittdinen havainto eliminoidaan. Mitd suurempi havainnon
Cookin etdisyys on, sitd suurempi sen vaikutus on regressiokertoimeen. (Metsdmuuro-
nen 2008: 99.)



54

5. EMPIIRISET TULOKSET JA NIIDEN TULKINTA

Tassd luvussa esitellddn aineiston tilastollisen testaamisen tulokset. Tutkimusongelmana
ovat: Mitd kdyttopddoman hallintamenetelmid yritykset kayttavat? Voidaanko yritykset
luokitella sen mukaan, mitd kédyttopddoman hallintamenetelmid ne kayttavat? Mitka
tekijét vaikuttavat siithen, mitd kdyttopddoman hallintamenetelmid yritys kayttda? Ensin
esitellddn kiyttopddoman hallintamenetelmien kiyton yleisyyttd frekvenssien muodos-
sa. Sitten testataan paddkomponenttianalyysilld, onko vastaajayritykset luokiteltavissa
sen mukaan, mitd kdyttopddoman hallintamenetelmid ne kayttivét. Viimeisend esitel-
ladn regressioanalyysilld saadut tulokset siitd, mitké tekijit vaikuttavat kiyttopadoman
hallintamenetelmien kayttoon. Tilastollinen testaaminen on suoritettu kdyttden SPSS

15.0 for Windows -ohjelmaa.

Merkitsevyystasona tutkielmassa kéytetdan yleisesti tilastollisessa tutkimuksessa kéytet-
tyd 5 % merkitsevyystasoa (0,05). SPSS-ohjelman tulosteissa merkitsevyystasosta kiy-
tetddn lyhenteitd p tai Sig. Merkitsevyystaso ilmoittaa, kuinka suuri riski on, ettd saatu
ero tai riippuvuus johtuu sattumasta. Merkitsevyystaso mittaa tehdyn johtopaitdksen
tilastollista luotettavuutta; todenndkdisyyttd tehdd virheellinen johtopéétos, kun Hy hylé-
tddn. Valitun merkitsevyystason mukaan Hy hyldtdan, kun p<0,05. (Heikkild 2005: 194—
195.)

5.1. Kédyttopadoman hallintamenetelmien kaytto

Vastaajia pyydettiin mddritteleméédn 11 kayttopaddoman hallintamenetelmén kayttod yri-
tyksessd. Vastauksia tutkittiin frekvensseilld, jotka on havainnollistettu liitteessd 5. Yri-
tykset raportoivat seuraavansa eniten asiakkaiden maksuaikaa (99,3 %), my6héssa ole-
via myyntisaamisia (99,3 %), kassabudjettia (94,5 %), menetettyjd myyntisaamisia
(93,8 %) ja maksuaikaa tavaran toimittajille (91 %). Kaikista véhiten yritykset seurasi-
vat varastoon tilausrajoja (76,7 %) ja asiakkaiden luottolimiittid (70,3 %), vaikkakaan

néiden frekvenssit eivit ole matalia.

Kéyttopddoman hallintamenetelmistd vastaajat seurasivat useimmin myohdssd olevia
myyntisaamisia (viikoittain 44,1 %) ja kassabudjettia (viikoittain 34,5 %). Muita mene-
telmid, paitsi varastoon tilausrajoja ja asiakkaiden luottolimiittid, vastaajista suurin osa
seurasi kuukausittain. Liitteessd 5 on my0Os mainittu kiyttopddoman hallintamenetelmis-

td kdytetyt lyhenteet pddkomponenttianalyysissa.
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5.2. Yritysten luokittelu kdyttopddoman hallintamenetelmien kidyton perusteella

Padkomponenttianalyysilld pyrittiin selvittdmdin, voidaanko yritykset luokitella ryh-
miin sen mukaan, mitd 11 kdyttopadoman hallintamenetelméé ne kdyttdvat. Ennen paa-
komponenttianalyysid tutkittiin, onko kéytettdva 11 hallintamenetelmén korrelaatiomat-
riisi sovelias pddkomponenttianalyysiin. Korrelaatiomatriisin soveltuvuutta testattiin
Bartlettin svéérisyystestilld ja KMO-testilld. Taulukossa 4 olevien testitulosten mukaan
molemmat muuttujat soveltuivat pddkomponenttianalyysiin: KMO>0,6 ja Bartlettin

svadrisyystestin merkitsevyystaso<0,0001.

Taulukko 4. Korrelaatiomatriisin soveltuvuus padkomponenttianalyysiin.

Kaiser-Meyer-Olkinin testi 0,780
Arvioitu khiin nelio 514,443
Bartlettin svaarisyystesti Vapausasteet 55
Merkitsevyystaso 0,000

Kommunaliteetti mittaa sitd, kuinka monta prosenttia tutkittavan muuttujan varianssista
pystytddn selittimiidn padkomponenttien avulla (Metsdmuuronen 2005: 609). Tutkitta-
vien muuttujien kommunaliteetit vaihtelivat vélilla 0,38-0,853 (Liite 6), mitkd ovat aika
korkeita lukuja. Korkeat luvut viittaavat siithen, ettd muuttujat mittaavat melko luotetta-

valla tavalla paddkomponentteja (Metsdmuuronen 2005: 609).

Padkomponenttien ominaisarvojen ja muuttujien varianssin selitysasteen testaus osoitti,
ettd kolmella pddkomponentilla yhdestitoista oli ominaisarvo suurempi kuin yksi (Liite
6). Yhdelld pddkomponentilla (numero 3) ominaisarvo oli vain heikosti yli yhden ollen
1,003. Kolme padkomponenttia, joiden ominaisarvo oli yli yksi, pystyivit selittiméén
60,128 % muuttujien varianssista. Muuttujat eivit yleensi ole optimaalisessa asennossa
padkomponenttien muodostamaan avaruuteen nihden, mistd johtuen akseleita kéénne-
tddn siten, ettd muuttujat latautuisivat mahdollisimman yksiselitteisesti pddkomponen-
teille. Akselien kddnt6d nimitetddn rotaatioksi (Metsamuuronen 2005: 602—603). Rota-
tointi ei muuttanut tutkimusaineistosta laskettujen pddkomponenttien varianssien yh-

teenlaskettua selitysastetta (Liite 6).

Rotatoimaton komponenttimatriisi ndyttdd kunkin padkomponentin kohdalla alkuperiis-

ten muuttujien rotatoimattomat painokertoimet eli alkuperidiset lataukset. Liitteessd 6
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olevasta komponenttimatriisista on havaittavissa, ettd moni muuttuja latautui testissa
enemmélle kuin yhdelle padkomponentille. 8/11 muuttujasta on latautunut kahdelle
padkomponentille ja 1/ 11 muuttujasta kolmelle pddkomponentille. Rotatoidulla kom-

ponenttimatriisilla on saatavissa yksiselitteisempi ratkaisu.

Rotatoidussa komponenttimatriisisssa (taulukko 5) on edelleen mukana nelja muuttujaa,
jotka ovat latautuneet kahdelle paddkomponentille. Pééllekkidisid latauksia voi olla
enemmankin, silld tuloste ei ndytd kuin ne lataukset, joiden arvot ovat suurempia kuin
0,30. Vaikka muuttujat saavat latauksia kahdelle komponentille, latautuvat ne niistd
vain toiselle. Lihavoituna kirjoitetut muuttujien arvot kertovat, mille padkomponentille

muuttujat ovat latautuneet.

Taulukko 5. Rotatoitu komponenttimatriisi®.

Komponentti
1 2 3

MAKTAV 0,917
VARARV 0,851
ASLUOT 0,796
AVARTIL 0,747
VARMAA 0,742
KPORAH 0,646 0,317
MYSAAM 0,451 0,413
MYOHA 0,784
BUDJ 0,681
ASMAK 0,352 0,562
ASALE 0,446 0,537

Poimintamenetelmd: Padkomponenttianalyysi
Rotatointimenetelma: Varimax Kaiserin normalisoinnin kanssa

a. Rotatointi suoritettu neljdén kertaan.

Rotatoidun pddkomponenttimatriisin tulosten perusteella tutkimusaineistosta on muo-
dostettavissa kolme uutta muuttujaa. Yritykset voidaan taten luokitella ryhmiin sen mu-
kaan, mitd kdyttopddoman hallintamenetelmid ne kayttavét ja titen pienentdd kasitelta-

vien muuttujien madardd. Muuttujat on luokiteltu taulukossa 6.
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Muuttujat
FAC1_1 FAC2_1 FAC3_1
Asiakkaiden
Varaston hallinta | Kassanhallinta luotonhallinta
VARMAA KPORAH ASALE
Alkuperaiset VARARV BUDJ MYSAAM
muutfujat VARTIL MAKTAV ASMAK
MYOHA ASLUOT

Taulukon 6 mukaan tutkimusaineiston yritykset voidaan luokitella siten, ovatko ne kes-
kittyneitd varaston hallintamenetelmien, kassanhallintamenetelmien vai asiakkaiden
luotonhallintamenetelmien seurantaan. Seuraavassa kappaleessa tutkitaan kolmatta tut-
kimuskysymystd, jossa edelld pddkomponenttianalyysilli muodostetut kolme yritys-
tyyppid” muodostavat regressioanalyysien selitettivdat muuttujat. Muuttujista kiytetdan
regressioanalyysissd nimitysti FAC1 1, FAC2 1ja FAC3 1.

5.3. Kédyttopadoman hallintamenetelmien kayttoon vaikuttavat tekijat

Tassd kappaleessa on tarkoituksena tutkia, voidaanko kiyttopddoman hallintamenetel-
mien kdyttod selittdd kappaleessa 3.1. asetettujen hypoteesien mukaisilla yritysominai-
suuksilla. Regressioanalyysid kdytetddn menetelminé selitettdessd padkomponenttiana-
lyysissd muodostuneiden muuttujien FAC1 1, FAC2 1 ja FAC3 1 kdyttoon vaikuttavia
tekijoitd. Taten tutkitaan, mitkd yritysominaisuudet vaikuttavat varastonhallintaan, kas-
sanhallintaan ja asiakkaiden luotonhallintaan keskittyneiden kayttopadoman hallintame-
netelmien kéytossd. Liitteen 7 taulukoissa on eritelty kyselylomakkeessa hypoteesien
testaamiseen kéytetyt taustatiedot ja kysymykset. Taulukoissa on myds lisdtty jokaisen
taustatiedon ja kysymyksen perddn hypoteesin numero, mitd kullakin testattiin. Lisdksi

hypoteesiviittauksen perdssd on +/- merkki kuvaamassa alkuperdisen viittdmén suuntaa.

Ennen varsinaisia regressioanalyysejd on hyvd mainita, ettd tutkimusaineiston vastauk-
sia on muokattu (Metsdamuuronen 2006: 478). Kaikki vastaajat eivit vastanneet kaikkiin
hypoteesien testaukseen tarkoitettuihin kysymyksiin. Puuttuvat vastaukset on korvattu
keskiarvoilla, joissa on painotettu vastaajayrityksen toimialaa (Metsdamuuronen 2006:

478). Korjatut keskiarvot eivit juuri eroa alkuperdisistd (Liite 7). Liitteessd 7 on my0s
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esitetty myohemmin taulukoissa hypoteesien testaamiseksi kdytettyjen viittdmien tun-
nusnimet.

Toimiala on yksi yritysominaisuus, minkd vaikutusta kdyttopddoman hallintamenetel-
mien kayttoon haluttiin tutkia. Koska toimialasta muuttujana ei voida sanoa, etti teolli-
suus olisi parempi kuin palvelut, otettiin muuttuja mukaan dummy-muuttujana. Kyselyn
tuloksena muodostuneet toimialat koodattiin taulukon 7 mukaisesti.

Koska alkuperdisen toimiala-muuttujan on ollut mahdollista saada useampia kuin kaksi
arvoa, uusia dummy-muuttujia tuli luoda yksi vihemman kuin muuttujassa on ollut vas-
tausvaihtoehtoja. Vastausvaihtoehdoista Muu on jétetty ilman dummy-muuttujaa. Reg-

ressioanalyysissd dummy-muuttujien TOIMZ1-TOIMZS5 regressiokertoimet tulee tulki-
ta suhteessa toimialaan Muu.

Taulukko 7. Toimialan dummy-muuttujat.

-~ N ™ <t [Te}
N[ N| N| N| N
==z 2| 2| 2
OoO| O]l O] O] ©
F|l | F| ]| F
Teollisuus 1 0 0 0 0
Palvelut 0 1 0 0 0
Rakentaminen 0 0 1 0 0
Jakelu 0 0 0 1 0
Kauppa, tukkuk., maahant. 0 0 0 0 1
Muu 0 0 0 0 0

5.3.1. Selitettdvien muuttujien normaalijakautuneisuus

Regressioanalyysit aloitettiin tutkimalla selitettdvien muuttujien FAC1 1, FAC2 1 ja
FAC3 1 normaalijakautuneisuutta. Muuttujille suoritettiin Kolmogorov-Smirnovin tes-
ti, minkd tulokset ovat ndhtévissd taulukossa 8. FACI1 1 osalta testin merkitsevyystaso
on merkitsevé (0,001), miki tarkoittaa, ettd nollahypoteesi hyviksytdan. Téaten muuttu-
jan jakauma ei olisi normaalinen. Muuttujien FAC2 1 ja FAC3 1 kohdalla nollahypo-

teesi hylataan merkitsevyystason ollessa >0,05, joten muuttujat noudattavat normaalija-

kaumaa.
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Taulukko 8. Normaalijakautuneisuuden testi.

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Tunnusluku | Vapausasteet | Merkits.taso | Tunnusluku | Vapausasteet | Merkits.taso
FAC1_1 0,105 145 0,001 0,958 145 0,000
FAC2_1 0,067 145 0,200 * 0,983 145 0,068
FAC3_1 0,066 145 0,200 * 0,989 145 0,324

* Todellisen merkitsevyystason alaraja
a. Lillieforsin korjaus

Normaalijakautuneisuutta varmistettiin muuttujien vinouden ja huipukkuuden suhteella
niiden keskivirheeseen. Liitteessd 8 on taulukoitu tunnuslukuja kustakin selitettdvésta
muuttujasta. Muuttujan FAC1 1 vinous on -0,503 ja sen keskivirhe 0,201. Vinouden ja
keskivirheen suhde on -2,5. Huipukkuus on -0,540 ja sen keskivirhe 0,400. Huipukkuu-
den ja keskivirheen suhde on -1,35. Selitettdvin muuttujan FAC2 1 vinouden suhde
keskivirheeseen on -2,29 ja huipukkuuden suhde keskivirheeseen +0,93. Selitettdvin
muuttujan FAC3 1 vinouden suhde keskivirheeseen on -0,22 ja huipukkuuden suhde

keskivirheeseen -0,74.

Edelld laskettujen lukujen perusteella FAC1 1 ja FAC2 1 eivét néyttdisi tdyttdvan nor-
maalisen jakauman oletuksia. Tunnusluvuista vinouden suhde keskivirheeseen on yli
sallitun -2. FAC1 1 ja FAC2 1 osalta tulee muuttujalle tehdd muunnos, ettd jakaumasta
saataisiin normaalinen ja muuttuja siten soveltuisi regressioanalyysiin. Selitettdvd muut-

tuja FAC3 1 noudattaa normaalijakaumaa.

Jos selitettivd muuttuja ei ole normaalinen, voidaan muuttujalle tehdd muunnos. Perin-
teisesti muunnokset voidaan toteuttaa logaritmoimalla, ottamalla nelidjuuri tai muuttu-
jan kéénteisarvolla. Logaritmointia ja nelidjuurta ei voi tehdd/ ottaa muuttujasta, jonka
arvo on nolla tai pienempi. Muuttuja pitdd tdlloin muuntaa alkamaan positiivisesta lu-

vusta (muuttuja + jokin kokonaisluku) (Metsdamuuronen 2006: 657).

Selitettdvien muuttujien FAC1 1 ja FAC2 1 yksittdisid arvoja tutkittaessa havaittiin,
ettd muuttujien arvot ovat osin pienempid kuin nolla. Tdten muuttujien arvot tulee
muuntaa positiivisiksi ennen nelidjuuren ottoa. Muuttujien jakaumaa tarkasteltaessa oli
havaittavissa, ettd molemmat muuttujat ovat kohtalaisesti oikealle vinoja. Sopiva muun-
nos on tdlléin seuraavan kaavan mukainen (Metsdmuuronen 2006: 659):

(21) Muunnettu Y = (max + 1)— Y
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, Missé max= alkuperdisen muuttujan maksimiarvo

Y= alkuperéinen selitettivd muuttuja

Liitteessd 8 esitettyjen tunnuslukujen mukaan FACI 1 maksimiarvo on 1,86426 ja
FAC2 1 maksimiarvo on 2,45423. Uusien, muunnettujen selitettivien muuttujien las-

kentakaava on titen seuraava:

(22) FACI_INELIO = /(1,86426 + 1)~ FACI _1

(23) FAC2_INELIO =,/(2,45423 + 1)~ FAC2 _1

Muuttujien muunnosten jdlkeen uusien selitettdvien muuttujien FAC1 INELIO ja
FAC2 INELIO normaalisuus testattiin uudelleen. Kolmogorov-Smirnovin testi antoi
FAC1_INELIO:n merkitsevyystasoksi 0,058 ja FAC2 INELIO:n 0,200. Néiden luku-
jen mukaan molemmat noudattaisivat normaalijakaumaa, vaikka FAC1 INELIO:n tu-

los on heikosti yli 0,05 merkitsevyystason.

Muuttujien vinouden ja huipukkuuden suhteet niiden keskivirheeseen laskettiin myos
uudelleen. FAC1 1NELIO:n osalta suhteet olivat +0,85 ja -1,62 sekd FAC2 INELIO:n
osalta -0,12 ja +0,73. Muunnettujen muuttujien voidaan titen todeta olevan normaalija-

kaumaa noudattavia, silld suhdeluvut ovat -2 ja +2 vililta.
5.3.2. Muuttujien viéliset korrelaatiot

Pearsonin korrelaatiokertoimet laskettiin muuttujien vilisistd korrelaatioista multikol-
lineaarisuuden selvittdmiseksi ennen varsinaista regressioanalyysid. Korrelaatiot selvi-
tettiin aikaisemmin alkuperdisten muuttujien FAC1 1 ja FAC2 1 korrelaatiosta muiden
muuttujien kanssa, mistd ilmeni, ettd KOULU- muuttuja ei korreloinut minkédén selitet-
tdvin muuttujan kanssa. KOULU-muuttuja ei titen ole mukana uusintatestissd, mika

tehtiin selitettdvien muuttujien muunnosten jélkeen.

Liitteessd 9 on esitetty korrelaatiokertoimet. On havaittavissa, etté tilastollisesti merkit-
sevdd (merkitsevyystaso 0.001<p<0,01) korrelaatiota esiintyi varsinkin KATMY,
MAKAIK, AJALMAK, SHEKKI, LYHLAI, PITLAI, RISKIPO, OSTOVEL,
YRILUOKAT ja TOIMZ3 -muuttujien vélilld. Edelld mainituilla muuttujilla ei ollut

myOskadn tilastollisesti merkitsevdd korrelaatiota selitettdvien muuttujien kanssa. Ty-
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ovuosi2 ja TOIMZ4-muuttuyjilla ei ollut merkitsevdd korrelaatiota selitettivien eikd se-
littdvien muuttujien kanssa. Huomattavaa oli, ettd mikédén selittdvd muuttuja ei korreloi-
nut FAC3 1 -selitettdvin muuttujan kanssa. Koska multikollineaarisuutta ja korreloi-
mattomuutta esiintyi, paatettiin jatkoanalyyseistd jattdd ulkopuolelle edelld mainitut 12
muuttujaa. Regressiomalleissa selittdvind muuttujina testataan titen KAUSIL, KASVU,
KESKILAI IKALUOKAT, TOIMZ1, TOIMZ2 ja TOIMZS5 -muuttujia.

5.3.3. Regressioanalyysit

Koska tdssd tutkielmassa on kolme selitettdvdd muuttujaa (FAC1 INELIO,
FAC2 INELIO ja FAC3 1), tulee regressiomalleja muodostaa kolme erillistid. Pearso-
nin korreltaatiokertoimia tarkasteltaessa selittdvistd muuttujista vain seitsemén korreloi
selitettdvien muuttujien kanssa. Testattava regressiomalli on sama kaikille kolmelle seli-

tettdvélle muuttujalle. Malli on muotoa:

(24) Y = A +3,KAUSIL +3,KASVU + ,KESKILAI+ 3, IKALUOKAT +
B, TOIMZ1+,TOIMZ2 + 3,TOIMZ5
, Missé Y=FAC1 INELIO, FAC2 INELIO tai FAC3 1 riippuen tarkasteltavasta

mallista

Ensin tutkittiin regressiomallia, misséd selitettivind muuttujana oli FAC1 INELIO.
Mallin regressioanalyysin tulokset ovat ndhtivissd taulukossa 9. Mallin selitysaste oli
24,6 %. Malli selittdd vain noin viidenneksen muuttujan FAC1 INELIO vaihtelusta,
mikd on vdhdn. Selittdvit muuttujat eivét onnistu selittiméédn varastonhallintaan painot-
tuneiden kayttopddoman hallintamenetelmien kayttod hyvin. Korjattu selitysaste on vie-

14 huonompi.

Selitysasteen tilastollisen merkitsevyyden testaus on suoritettu F-testilld. F-testi sai ar-
von 6,286 ja sen merkitsevyystaso oli 0,000, mika tarkoittaa, ettd ainakin yhdella selitté-
jalla on tilastollisesti merkitsevdd selitysvoimaa. Tutkimusta jatkettiin selvittimaélla,
mitkd selittdvat muuttujat selittdvét mallia. Regressiomallin muuttujien kertoimet néky-
vit taulukossa 9. Taulukon mukaan selittdvistd muuttujista FAC1 INELIO:n vaihtelua
parhaiten selittdvat TOIMZ2 (p=0,000) ja KASVU (p=0,003). Kaikilla muilla muuttu;il-
la B-kertoimen t-arvo on matala ja p-arvo korkea (yli 0,05), joten muuttujien ei voida

katsoa olevan selittdjind luotettavia.
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Selittdvien muuttujien vdlisen multikollineaarisuuden testaamiseksi laskettiin toleranssi
ja VIF-testisuureet. TOIMZ2-muuttujan kohdalla toleranssi on pienin ja siten VIF-arvo
myds suurin, mutta millidn muuttujalla VIF-arvo ei ole yli 10. Multikollineaarisuutta ei
tidten ole muuttujien vélilld, vaan jokainen muuttuja tuo lisdinformaatiota selitettdvista
muuttujasta. Koska jokaisessa kolmessa regressiomallissa tutkittavat selittdaviat muuttujat
ovat samoja, FAC1 INELIO:n regressiomallin kollineaarisuustestit patevit myds muis-

sa tapauksissa.

Siithen, kayttddko yritys varastonhallintaan keskittyneitd kdyttopddoman hallintamene-
telmid (FAC1 INELIO) vaikuttaa titen TOIMZ2 ja KASVU -muuttujat. Lopullinen

regressioyhtéld on muotoa:

(25) FAC1 _INELIO = 1,873 + 0,258TOIMZ2 - 0,063 KASVU

Taulukko 9. Regressiomallin tulokset, kun selitettdva muuttuja FAC1 1NELIO.

Mallin yhteenveto
Korjattu Estimaatin
Malli R Selitysaste | selitysaste | keskivirhe
1 0,496° 0,246 0,207 0,26352

a. Ennustavat muuttujat: (vakio), TOIMZ5, KASVU, IKALUOKAT
KAUSIL, KESKILAI, TOIMZ1, TOIMZ2

ANOVA
Nelio- Vapaus- Merkitse-
Malli summa asteet Keskinelio F vyystaso
1 Regressio 3,056 7 0,437 6,286 0,000?
Residuaali 9,375 135 0,069
Yhteensa 12,430 142

a. Ennustavat muuttujat: (vakio), TOIMZ5, KASVU, IKALUOKAT
KAUSIL, KESKILAI, TOIMZ1, TOIMZ2
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Kertoimet®
Standardoimattomat | Standardoidut

kertoimet kertoimet Merkitse-

Malli B Keskivirhe Beta t vyystaso
1 (vakio) 1,873 0,120 15,567 0,000
KAUSIL 0,004 0,018 0,019 0,244 0,807
KASVU -0,063 0,021 -0,237 -2,980 0,003
KESKILAI 0,018 0,018 0,078 1,013 0,313
IKALUOKAT -0,033 0,021 -0,116 -1,532 0,128
TOIMZA1 0,008 0,065 0,013 0,120 0,904
TOIMZ2 0,258 0,065 0,424 3,987 0,000
TOIMZ5 -0,085 0,090 -0,083 -0,948 0,345

a. Riippuva muuttuja: FAC1_1NELIO

Kollineaarisuus
Kollineaarisuus
Malli Toleranssi VIF
1 (vakio)
KAUSIL 0,942 1,062
KASVU 0,882 1,134
KESKILAI 0,938 1,066
IKALUOKAT 0,972 1,029
TOIMZA1 0,507 1,972
TOIMZ2 0,494 2,024
TOIMZ5 0,723 1,384

Toiseksi tutkittiin regressiomallia, missd selitettivind muuttujana oli FAC2 1NELIO.
Mallin regressioanalyysin tulokset ovat ndhtévissd taulukossa 10. Mallin selitysaste
osoittautui todella heikoksi, 12,5 %. Selitysaste on huonompi kuin FAC1 INELIO:n
regressiomallissa. Selittdvit muuttujat selittdvit vain murto-osan selitettdvin muuttujan

vaihteluista.

Selitysasteen tilastollisen merkitsevyyden testauksessa F-testi sai arvon 2,751 ja sen
merkitsevyystaso oli 0,011. F-testin perusteella kuitenkin ainakin yhdelld selittdjilld on
tilastollisesti merkitsevdd selitysvoimaa. Regressiomallin muuttujien kertoimet nikyvit
taulukossa 10. Taulukon mukaan selittdvistd muuttujista FAC2 1NELIO:n vaihtelua
parhaiten selittavit KESKILAI (p=0,017), KAUSIL (p=0,033) ja IKALUOKAT
(p=0,041). Kaikilla muilla muuttujilla B-kertoimen t-arvo on matala ja p-arvo korkea

(yli 0,05), joten muuttujien ei voida katsoa olevan selittdjind luotettavia.
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Siithen, kayttadko yritys kassanhallintaan keskittyneitd kdyttopddoman hallintamenetel-
mid (FAC2 INELIO) vaikuttaa titen KESKILAI, KAUSIL ja IKALUOKAT -
muuttujat. Lopullinen regressioyhtdlé on muotoa:

FAC2 1INELIO = 2,005 - 0,043KESKILAI+ 0,039KAUSIL —

(26)
0,044IKALUOKAT

Taulukko 10. Regressiomallin tulokset, kun selitettdva muuttuja FAC2 1NELIO.

Mallin yhteenveto
Korjattu Estimaatin
Malli R Selitysaste | selitysaste | keskivirhe
1 0,353° 0,125 0,079 0,26064

a. Ennustavat muuttujat: (vakio), TOIMZ5, KASVU, IKALUOKAT
KAUSIL, KESKILAI, TOIMZ1, TOIMZ2

ANOVA
Nelio- Vapaus- Merkitse-
Malli summa asteet Keskinelid F vyystaso
1 Regressio 1,308 7 0,187 2,751 0,011°
Residuaali 9,171 135 0,068
Yhteensa 10,479 142

a. Ennustavat muuttujat: (vakio), TOIMZ5, KASVU, IKALUOKAT
KAUSIL, KESKILAI, TOIMZ1, TOIMZ2

Kertoimet®
Standardoimattomat | Standardoidut

kertoimet kertoimet Merkitse-

Malli B Keskivirhe Beta t vyystaso
1 (vakio) 2,005 0,119 16,851 0,000
KAUSIL 0,039 0,018 0,179 2,154 0,033
KASVU 0,007 0,021 0,029 0,336 0,737
KESKILAI -0,043 0,018 -0,202 -2,424 0,017
IKALUOKAT -0,044 0,021 -0,168 -2,060 0,041
TOIMZA1 -0,067 0,064 -0,118 -1,042 0,299
TOIMZ2 -0,092 0,064 -0,165 -1,444 0,151
TOIMZ5 0,014 0,089 0,014 0,151 0,880

a. Riippuva muuttuja: FAC2_1NELIO

Kolmanneksi tutkittiin regressiomallia, missd selitettivind muuttujana oli FAC3 1.

Mallin regressioanalyysin tulokset ovat néhtdvissd taulukossa 11. Mallin selitysaste oli
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todella huono, 6,2 % ja korjattu selitysaste ldhelld yhtd prosenttia. F-testi sai arvon
1,274 ja testin merkitsevyystaso oli 0,268. Merkitsevyystason ollessa yli 0,05 tarkoittaa
se, ettd millddn selittdvalld muuttujalla ei ole tilastollisesti merkitsevdd selitysvoimaa.
Tamain todisti vield se, ettd yhdenkdén muuttujan t-arvojen merkitsevyystaso ei alittanut
0,05 rajaa. Siihen, kéyttddko yritys asiakkaiden luotonhallintaan keskittyneitd kaytto-

pddoman hallintamenetelmid (FAC3 1) ei vaikuta titen yksikdén testattu muuttuja.

Taulukko 11. Regressiomallin tulokset, kun selitettivd muuttuja FAC3 1

Mallin yhteenveto

Korjattu Estimaatin
Malli R Selitysaste | selitysaste | keskivirhe
1 0,249° 0,062 0,013| 0,98166173

a. Ennustavat muuttujat: (vakio), TOIMZ5, KASVU, IKALUOKAT
KAUSIL, KESKILAI, TOIMZ1, TOIMZ2

ANOVA
Nelio- Vapaus- Merkitse-
Malli summa asteet Keskinelio F vyystaso
1 Regressio 8,593 7 1,228 1,274 0,268°
Residuaali 130,094 135 0,964
Yhteensa 138,687 142
a. Ennustavat muuttujat: (vakio), TOIMZ5, KASVU, IKALUOKAT
KAUSIL, KESKILAI, TOIMZ1, TOIMZ2
Kertoimet®
Standardoimattomat | Standardoidut
kertoimet kertoimet Merkitse-
Malli B Keskivirhe Beta t vyystaso
1 (vakio) -1,113 0,448 -2,484 0,014
KAUSIL 0,042 0,068 0,053 0,616 0,539
KASVU 0,114 0,078 0,129 1,458 0,147
KESKILAI -0,006 0,066 -0,008 -0,090 0,929
IKALUOKAT 0,155 0,080 0,164 1,939 0,055
TOIMZA1 0,030 0,243 0,014 0,123 0,902
TOIMZ2 0,180 0,241 0,088 0,746 0,457
TOIMZ5 -0,141 0,336 -0,041 -0,421 0,674

a. Riippuva muuttuja FAC3_1




66

5.3.4. Residuaalien normaalisuus

Liitteessd 10 on esitetty regressiomallin FAC1 INELIO residuaalien jakautuneisuus.
Residuaalit ovat normaalisti jakautuneita, silld ne kulkevat melko suoraan kulmasta kul-
maan Normal P-P Plot -kuvassa. Myos selitettivin FAC1 1NELIO -muuttujan suhteen
residuaalit ovat homoskedastisia, silld havainnot ovat jakautuneet suhteellisen tasaisesti
hajontakuviossa. Cookin etdisyyden maksimi arvo on my0s pieni, mika viittaa kohtuul-

liseen malliin.

Regressiomallin FAC2 INELIO residuaalien jakautuneisuus on esitetty liitteessd 11.
Residuaalit ovat normaalisti jakautuneita, silld ne kulkevat hyvin suoraan kulmasta
kulmaan Normal P-P Plot -kuvassa. Myos selitettivan FAC2 1NELIO -muuttujan suh-
teen residuaalit ovat homoskedastisia, silld havainnot ovat jakautuneet kohtuullisen ta-
saisesti hajontakuviossa. Cookin etdisyyden maksimi arvo on myds pieni, mika viittaa
kohtuulliseen malliin. Regressiomallista FAC3 1 ei ole tehty residuaalien jakauman

tarkastusta, silld malli ei ylipdétdan ollut toimiva.

5.4. Yhteenveto

Tutkimustulosten mukaan kyselyyn vastanneista suomalaisista pk-yrityksistd hyvin mo-
ni ilmoitti seuraavansa tutkittuja 11 kdyttopddoman hallintamenetelmaé. Eniten seuratut
menetelmit olivat asiakkaiden maksuaikojen ja myohésséd olevien myyntisaamisten seu-
ranta sekd kassabudjetin kdyttd. Useimmiten yritykset seurasivat myohdssd olevia
myyntisaamisia ja kéyttivit kassabudjettia. Kumpaakin seurattiin tai kaytettiin viikoit-

tain.

Padkomponenttianalyysin perusteella kyselyyn vastanneet yritykset oli luokiteltavissa
ryhmiin sen mukaan, mitd 11 kdyttopddoman hallintamenetelmid ne kéyttivdit. Voitiin
erottaa ryhmadt siten, ettd osa yrityksistd oli keskittynyt varastonhallintamenetelmien,
osa kassanhallintamenetelmien ja osa asiakkaiden luotonhallintamenetelmien kéyttoon.
Padkomponenttianalyysissd muodostuneiden uusien edelld mainittujen muuttujien
(FAC1 1, FAC2 1jaFAC3 1) vaihtelua tutkittiin regressioanalyysill4.

Regressioanalyysissd selitettdvien muuttujien alkutarkasteluissa havaittiin, ettd muuttu-
jat FAC1 1 ja FAC2 1 eivit olleet normaalisti jakautuneita. Muuttujille tehtiin nelio-

juurimuunnokset, minkd seurauksena muuttujien jakaumat saatiin noudattamaan nor-
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maalijakaumaa. Muunnetut muuttujat nimettiin uudelleen seuraavasti: FAC1 1NELIO
ja FAC2 INELIO. Ennen varsinaisia regressioanalyyseja tutkittiin vield selitettdvien ja

selittdvien muuttujien vilisid korrelaatioita.

Pearsonin korrelaatikertoimien perusteella havaittiin, ettd selittdvit muuttujat KOULU,
KATMY, MAKAIK, AJALMAK, SHEKKI, LYHLAI, PITLAI RISKIPO, OSTOVEL,
YRILUOKAT, Tyovuosi2, TOIMZ3 ja TOIMZ4 korreloivat voimakkaasti keskenddn
eivitkd korreloineet selitettdvien muuttujien kanssa ollenkaan. Muuttujat jatettiin reg-
ressioanalyysien ulkopuolelle. Koska ndyttod muuttujien vaikutuksesta selitettdvien

muuttujien vaihteluun ei ollut, tutkimushypoteesit H,, Hs, H7, Hs, Ho ja Hj( hyléttiin.

Tutkittavaksi jdi seitsemin selittdvian muuttujan vaikutus selitettivien muuttujien vaih-
teluun. Ensin tutkittiin, mitkd muuttujat vaikuttavat FAC1 1NELIO -muuttujan (varas-
tonhallintamenetelmiin keskittyneet yritykset) vaihteluun. Regressiomallin selitysas-
teeksi saatiin 24,6 %, miki ei ollut kovin korkea. Mallin syvillisemmén tarkastelun yh-
teydessd kuitenkin havaittiin, ettd oli erotettavissa kaksi selittdvdd muuttujaa (TOIMZ2
ja KASVU), joiden vaikutus FACI INELIO -muuttujan vaihteluun oli tilastollisesti
merkitsevdd. Varastonhallintamenetelmiin keskittymistd voitiin selittdd parhaiten palve-
lutoimialalla (B-kerroin 0,258) ja ei-kasvuhakuisuudella (B-kerroin -0,063). Vastoin
hypoteesia Hs, varastonhallintamenetelmié kayttavit yritykset eivit olleet kiinnostuneita

yrityksen kasvusta.

Toiseksi tutkittiin, mitké tekijit vaikuttavat kassanhallintamenetelmien kayttoon, jolloin
selitettdvdnd muuttujana oli FAC2 INELIO. Regressiomallin selitysaste oli 12,5 %,
mikd on huonompi kuin FAC1 1NELIO -mallissa. Oli havaittavissa, ettd védhdisessa
madrin FAC2 INELIO -muuttujan vaihtelua selittivit KESKILAI, KAUSIL ja
IKALUOKAT -muuttujat. Kassanhallintamenetelmiin keskittymisti voitiin selittdd par-
haiten ei-keskipitkien lainojen kaytolld (B-kerroin -0,043), yrityksen tuotteiden kausi-
luonteisuudella (B-kerroin 0,039) ja yrityksen nuorella idlld (B-kerroin -0,044). Kuten oli
odotettu hypoteesin Hs mukaisesti, yritykset, joiden tuotteiden kysyntéd oli kausiluon-
teista, kdyttiviat kassanhallintamenetelmid. Vastoin hypoteeseja H; ja Hg, nuoret yrityk-
set ja ne, jotka eivit kédyttidneet toistuvasti ulkopuolista rahoitusta, kéyttivit kassanhal-

lintamenetelmia.

Kolmanneksi tutkittiin, mitka tekijat vaikuttavat asiakkaiden luotonhallintamenetelmien
kayttoon. Selitettdvind muuttujana oli tilloin FAC3 1. Regressiomallin selitysaste 6,2

% oli todella huono. F-testin perusteella (p-arvo >0,05) ei voitu sanoa, ettd milldén selit-
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tavalld muuttujalla olisi voitu selittdd mallia. Minkédédn selittivin muuttujan t-arvojen
merkitsevyystaso ei ollut tilastollisesti merkitsevd. Tutkimustuloksena oli se, ettd mi-

kadn tutkittu selittdvd muuttuja ei selitd asiakkaiden luotonhallintamenetelmien kéyttoa.
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6. YHTEENVETO

Tamin tutkielman tarkoituksena oli selvittdd, mitd kdyttopddoman hallintamenetelmia
suomalaiset pk-yritykset kdyttavéit? Voidaanko yritykset luokitella sen mukaan, mita
kayttopadoman hallintamenetelmié ne kéyttavit? Lopuksi haluttiin selvittdd, mitka teki-

jat vaikuttavat sithen, mitd kiyttopadoman hallintamenetelmia yritykset kayttavat?

Tutkimuksen aineisto saatiin kyselytutkimuksella, joka I&hetettiin 600:1le satunnaisesti
valitulle suomalaiselle pk-yritykselle. Hyvéksyttyjd vastauksia saatiin 145, joten vasta-
usprosentti oli 24,2 %. Kyselytutkimuksessa tiedusteltiin vastaajien taustatietoja, yritys-
ominaisuuksia ja 11 kdyttopddoman hallintamenetelméan kayttod. Padtarkoitus oli saada
tietoa yritysominaisuuksista, joilla selitettiin yritysten 11 kdyttopddoman hallintamene-

telmén kayttoa.

Tutkielman teoriaosa aloitettiin késittelemélld 1dhinné kirjallisuuteen perustuvaa teoriaa
kayttopddomasta ja sen eri osa-alueista ja niiden hallinnasta. Pddpaino oli varastojen,
myyntisaamisten, kassan ja ostovelkojen késittelyssd. Seuraavassa luvussa esiteltiin
aikaisempia tutkimuksia yritysten kdyttopddoman hallintamenetelmien kéytostd. Kol-
mannen luvun lopussa johdettiin 10 tutkimushypoteesia aikaisempien tutkimusten ja

yrityksen kdyttdytymistd kuvaavien teorioiden perusteella.

Neljds ja viides luku kasittivét tutkielman empiriaosan. Empiriaosan perustana oli kvan-
titatiivisella kyselytutkimuksella hankittu aineisto. Aluksi esiteltiin tutkielman otoksen
valintaperusteet. Sen jilkeen kasiteltiin kyselytutkimuksen kyselylomaketta ja kyselyyn
vastanneiden taustatietoja. Lopuksi esiteltiin tutkimuksessa kéytetyt tilastolliset mene-
telmét: paddkomponenttianalyysi ja lineaarinen regressioanalyysi. Viidennessd luvussa

késiteltiin tilastollisten menetelmilld saadut tulokset.

Kyselyyn vastanneiden yritysten kdyttopddoman hallintamenetelmien kéyttod tutkittiin
frekvensseilld. Suomalaiset pk-yritykset ilmoittivat kdyttdvinsd suurimmaksi osaksi
kysyttyja kdyttopddoman hallintamenetelmid. Yli 70 % yrityksistd ilmoitti kdyttdvéansa
jotain kdyttopddoman hallintamenetelmii. Hallintamenetelmisti ei-suosituimpia olivat
varastoon tilausrajojen ja asiakkaiden luottolimiitin seuranta. Useimmin yritykset seura-
sivat myohdssd olevia myyntisaamisia ja kdyttiviat kassabudjettia (viikoittain). Muita
menetelmid kiytettiin padsdantdisesti kuukausittain. Esikuvatutkimukseen verrattuna
suomalaiset pk-yritykset seurasivat kdyttopddoman hallintamenetelmié alttiimmin kuin

isobritannialaiset yritykset.
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Padkomponenttianalyysin perusteella yritykset oli jaettavissa ryhmiin, jotka olivat kes-
kittyneita tiettyjen kdyttopddoman hallintamenetelmien seurantaan. Ryhmét olivat: va-
rastonhallinta, kassanhallinta ja asiakkaiden luotonhallinta. Muodostuneet kolme muut-
tujaa olivat samoja kuin esikuvatutkimuksessa muodostuneet. Poikkeuksena esikuvatut-
kimukseen oli se, ettd suomalaisesta aineistosta muodostui vain kolme uutta muuttujaa.
Iso-Britanniassa oli erotettavissa vield neljds ryhma yrityksid, jotka eivét olleet keskit-
tyneitd mihinkddn kayttopddoman hallintamenetelmien seurantaan. Sisdisesti uusien
muuttujien valilld oli eroja siten, ettd kassanhallinta-muuttujaan ei Iso-Britanniassa kuu-
lunut alkuperdisistd muuttujista MYOHA-muuttuja, vaan se oli mukana asiakkaiden

luotonhallinta-muuttujassa.

Regressioanalyysilld tutkittiin, mitkd tekijat vaikuttavat siithen, kayttdako yritys varas-
tonhallintaan, kassanhallintaan vai asiakkaiden luotonhallintaan keskittyneitd kaytto-
pddoman hallintamenetelmié. Testattavia regressiomalleja oli yhteensd kolme. Regres-
sioanalyysien tulokset olivat ylldttdvin huonoja. Kokonaisuudessaan testatuilla selitté-
villd muuttujilla ei pystytty selittiméédn kuin pieni osa selitettdvien muuttujien vaihtelus-
ta. Varastonhallinta-mallissa selitysasteena oli 24,6 % ja kassanhallinta-mallissa 12,5 %.
Asiakkaiden luotonhallinta-mallissa selitysastetta ei voi katsoa méérdytyneet, silld koko

mallilla ei ollut tilastollisesti merkitsevyytta.

Vaikka selitysasteet olivat huonoja, oli erotettavissa muutamia muuttujia, jotka vaikutti-
vat selitettdvien muuttujien vaihteluun. Varastonhallintamenetelmien kayttod selittivét
se, ettd yritys oli palvelutoimialalla ja ei-kiinnostunut kasvusta. Kassanhallintamenetel-
mien kayttod selittivét se, ettd yritys el kayttdnyt keskipitkid lainoja ulkopuolisena ra-

hoitusmuotonaan, yrityksen tuotteiden kysynnin kausiluonteisuus ja yrityksen nuori ika.

Testatuista kymmenestd tutkimushypoteesista vain yksi sai vahvistuksen: Sellaiset yri-
tykset, joiden tuotteiden kysyntd on kausiluonteista, kayttavit kdyttopddoman hallinta-
menetelmid. Kolmen muuttujan (KASVU, KESKILAI ja IKALUOKAT) suhteen tut-
kimustulokset olivat pdinvastaisia kuin asetetut hypoteesit. Loppujen muuttujien osalta
korrelaatiota selitettdvien muuttujien kanssa ei voitu osoittaa. Tutkimushypoteesit eivit

saaneet tdten vahvistusta, joten ne hylattiin.

Se, ettd palvelutoimialan yritykset olivat keskittyneitd varastonhallintamenetelmien
kayttoon, oli hieman yllattdva tulos. Palvelutoimialan mieltdd yleensd sellaiseksi, jolla
el ole varastoja. Tulos voi johtua siitd, ettd palvelutoimialan yrityksisti (54 kpl) suurin

osa on oikeasti ollut kauppoja/ tukkuliikkeitid. Kyselylomakkeen vastausvaihtoehdoissa
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ei ollut kauppa-/ tukkuliiketoimialaa, vaan ne yritykset (13 kpl), jotka olivat ndin vas-

tanneet, olivat ilmoittaneet tiedon Muu toimiala-kohdassa.

Varastonhallintamenetelmid kéyttivit my0s yritykset, jotka eivét olleet kiinnostuneita
kasvusta. Tdméd voi johtua siitd, ettd etenkin kauppaketjuissa varastonhallintamenetel-
mien kéyttd on ketjuohjauksen sanelemaa. Samoin yrityksen kasvusuuntaus madratdan
ylemmissd organisaatioissa. Yksittdiselld yritykselld ei ole ketjussa paljoa mairdysval-

taa. Aihe tarvitsisi lisdé tutkimusta, ettd syy-yhteys voitaisiin aidosti todistaa.

Yritysten tuotteiden kysynndn kausiluontoisuuden vaikutus kdyttopddoman hallintame-
netelmien kéyttoon oli positiivinen, kuten odotettu. Kysynnén kausiluonteisuus aiheut-
taa yritysten rahan tarpeeseen kasvua siten, ettd toisina vuoden aikoina tulorahoitusta on
vahédn, mutta liiketoiminnasta syntyvid kiinteitd menoja on aina maksettavana. Yritysten
tulee seurata tarkoin kassavirtoja, mistd johtuen yritykset ovat keskittyneitd kassanhal-

lintamenetelmiin.

Kassanhallintaan keskittyneitd yrityksid olivat myds ne, jotka eivit kdyttaneet ulkopuo-
lista rahoitusta keskipitkien lainojen muodossa, ja jotka olivat nuoria idltdan. Ulkopuoli-
sen rahoituksen kdyttimittomyys voi aiheuttaa sen, ettd yritykselld ei ole rahoituksen
antamaa kassareservid kaytettdvissd, jolloin kassavirtoja tulee seurata tarkasti. Nuoret
yritykset kdyttdvit kassanhallintamenetelmid mahdollisesti siksi, ettd heilld ei ole vield
taitoa ndhdé toimintaa kokonaisena; mistd rahaa olisi helpoiten vapautettavissa kaytto-

pddoman tarpeisiin?

Tamain tutkielman tarkoituksena ei ole ollut tyhjentdvésti selvittdd, mitkd tekijit vaikut-
tavat kdyttopddoman hallintamenetelmien kédytossd. Tulevissa tutkimuksissa voitaisiin
tutkia, onko olemassa jotain vield paremmin selittdvia tekijaa sille, mitd kiyttopadoman
hallintamenetelmid yritykset kéayttdviat? Tutkimuksen aiheena voisi olla muun muassa
pk-yritysten ja suurten yritysten véliset erot kayttopaddoman hallintamenetelmissd. Tassd
tutkielmassa oli mukana vain osakeyhtiditd. Osakkeen omistajat voivat asettaa vaati-
muksia yrityksen informaatiojarjestelmien tasolle, jos he eivit itse ole mukana yrityksen
péivittdisessd toiminnassa. Erds tutkimusaihe voisi olla verrata eri yritysmuotojen kéyt-

tdmid kdyttopadoman hallintamenetelmia.
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LIITTEET

LIITE 1. Kyselytutkimuksen saatekirje

Otsikko: KUTSU KAYTTOPAAOMAN HALLINTA -KYSELYYN

Arvoisa yrityksenne taloudesta vastaava!

Olen Vaasan yliopistossa yritysjohdon laskentatoimea opiskeleva kauppatieteiden yli-
oppilas. Teen pro gradu -tutkielmaani kdyttopddoman hallintamenetelmistd suomalaisis-
sa pienissd ja keskisuurissa yrityksissd. Tarvitsisin Teiddn apuanne tutkielmani toteut-
tamiseksi Internetin vélitykselld toimivan kyselylomakkeen muodossa. Kyselyyn vas-
taaminen vie aikaa noin 5 minuuttia.

Tutkielmani tarkoituksena on selvittdd, mitd menetelmid yritykset yleisesti kéyttivit
kayttopddoman hallinnassa, voidaanko yritykset ryhmitelld sen mukaan, mitd kéytto-
pddoman hallintamenetelmid ne kayttaviat sekd mitkd tekijit vaikuttavat sithen, mitd
kayttopddoman hallintamenetelmié yritykset kéayttavat.

Loyditte kyselylomakkeen klikkaamalla timén kutsun alaosassa olevaa osoitelinkkii tai
vaihtoehtoisesti kirjoittamalla Internet-selaimenne osoitekenttddn kyseisen www-
osoitteen. Ette tarvitse erillistd kdyttdjatunnusta ja salasanaa.

Kaikkia vastauksia kisitelldén ehdottoman luottamuksellisesti eivitkd yksittdiset vasta-
ukset tule esiin tutkimustuloksissa. Vastauksia kéytetdén vain tilastolliseen késittelyyn.
Tutkielmani onnistumisen kannalta jokainen vastaus on minulle arvokas! Kyselylomak-
keen lopussa olevaan “vapaamuotoiset kommentit” -kohtaan voitte jattdd palautetta ky-
selystd ja antaa yhteystietonne, jos haluatte saada tutkimustuloksista koosteen sdhkopos-
tiinne.

KYSELYYN VOITTE OSALLISTUA OSOITTEESSA:
http://oppimiskeskus.tritonia.fi/survey/public/survey.php?name=kayttopaaoma

Toivon, ettd ehditte vastata kyselyyn mahdollisimman nopeasti, kuitenkin viimeistdén
31.05.2007 mennessa.

Kiittden suuresti avustanne,
Sanna Luoma

puh. 040-72 50 136
sanna.l.luoma@uwasa.fi
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LIITE 2. Kyselylomake

KYSELYLOMAKE

Kayttopadoman hallinta suomalaisissa pienissi ja keskisuurissa yrityksissa

TAUSTATIEDOT:

1. Yrityksenne koko henkildstomaarélld mitattuna (valitkaa vain yksi vaihtoehto)

1-9 henkiloa
10-29 henkilod
30-49 henkil6d
50-99 henkil6a
100-149 henkil6a
150-199 henkil6a
200-249 henkil6a

aooonoonon

2. Yrityksenne perustamisvuosi

—

3. Koulutuksenne (valitkaa vain yksi vaihtoehto)

peruskoulu

ammattikoulu
kauppakoulu/ kauppaopisto
lukio

ammattikorkeakoulu

korkeakoulu

oonooonon

Other: muu, mika:



79

4. Kuinka monta vuotta olette olleet mukana tyoeliméssa?

5. Yrityksenne toimiala (valitkaa vain yksi vaihtoehto)

teollisuus
palvelut
rakentaminen

jakelu

Ooononon

Other: muu, miké:

KYSYMYKSET:

6. Arvioikaa, kuinka suuri osa yrityksenne tuotteista/ palveluista myydaan katei-
sella?

0-20 %

21-40 %
41-60 %
61-80 %
81-100 %

oononno

7. Arvioikaa, kuinka suuri osa yrityksenne kaikista ostoista tehdddn maksuaikaa
kéyttden (ei kéteiselld)?

0-20 %

21-40 %
41-60 %
61-80 %
81-100 %

oononno



10.

11.
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Arvioikaa, kuinka suuri osa yrityksenne asiakkaista maksaa laskun ajallaan?

0-20 %
21-40 %
41-60 %
61-80 %
81-100 %

aoononn

Miten kausiluonteista yrityksenne tuotteiden/ palveluiden myynti on? 1= ei
ollenkaan, 2= hieman, 3= jonkin verran, 4= paljon ja 5 = erittdin paljon

1 2 3 4 5
Kausiluonteisuus 2 2 £ E  E

Miten tarkednad pidétte kasvua yrityksellenne? 1= ei ollenkaan tirked, 2=
hieman tarked, 3= jonkin verran tirked, 4= hyvin tirked ja 5= erittdin tirkea

1 2 3 4 5
Kaswwull E E E B

Kuinka usein yrityksenne kdyttad rahoituksessaan... 1= ei koskaan, 2= har-
vemmin kuin kerran vuodessa, 3= kerran vuodessa, 4= puolivuosittain, 5=
kuukausittain, 6= viikottain ja 7= péivittdin

1

shekkitililimiittia? 2
lyhytaikaisia lainoja (laina-aika
alle yksi vuosi)?
keskipitkid lainoja (laina-aika
yhdesti viiteen vuotta)?
pitkdaikaisia lainoja (laina-aika
viisi vuotta tai sitd pidempi)?

riskipddomaa (sijoituspadomaa)? [

OO0 0O 00
OO0 0O 0On.
OO0 0O 0ane.
OO0 0O 0O 0.
OO0 0O 0O 0g
OO0 0O 00,
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12.  Kuinka usein yrityksenne maksaa ostovelkansa my6héssi? 1= ei koskaan
myo6hdssd, 2= harvemmin kuin kerran vuodessa, 3= kerran vuodessa, 4= puo-
livuosittain, 5= kuukausittain, 6= viikottain ja 7= pdivittiin

1 2 3 4 5 6 7
Ostovelkojenmaksu 2 E E E E [E E

Seuraavassa on muutama kysymys koskien yrityksenne kayttopadoman hallintaa.
Valitkaa seuraavissa kohdissa yrityksenne tilannetta parhaiten kuvaava vaihtoehto.
Vastausasteikko: 1= ei koskaan, 2= harvemmin kuin kerran vuodessa, 3= kerran
vuodessa, 4= puolivuosittain, 5= kuukausittain, 6= viikottain ja 7= pdivittdin

13. Kuinka usein seuraatte yrityksenne...

1
varaston arvoa? [

varaston méarad? [
varastoon tilausrajoja? [

asiakkaiden maksuaikoja? [

asiakkaille mydnnettyjd alen-
nuksia?

menetettyjd myyntisaamisia? [
myo6hidssd olevia myyntisaami-
sia?

asiakkaiden luottolimiittid? [
maksuaikoja tavarantoimittajil-

le? L

kiyttopddoman rahoitusta? [

kassabudjettia? [3

OO 0O00O00O00O0n0aonoong
OO 0O00O0OoOo0o0n0onoon.,
OO 0O00O00O00n0aooon.
OO 0O00O00O0n0aOonOo0oan.
OO 0O00O00O000000na,
OO 0O00O00O000aOoOnOo0oan.,

14. VAPAAMUOTOISIA KOMMENTTEJA:
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Lahettdkda kysely painamalla Submit Survey -painiketta.
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LIITE 3. Kyselytutkimuksen muistutuskirje

Otsikko: KAYTTOPAAOMAN HALLINTA -KYSELY

Arvoisa yrityksenne taloudesta vastaava!

Jos ette ole vield vastanneet Kayttopddoman hallinta —kyselyyn, haluaisin muistuttaa
vastausajan pééttyvén torstaina 31.05.2007.

Kyselyyn voitte osallistua osoitteessa:
http://oppimiskeskus.tritonia.fi/survey/public/survey.php?name=kayttopaaoma

Jos olette jo vastanneet, kiitdn Teitd avustanne tutkielmani toteuttamisessa.

Hyvéi keséé toivottaen,
Sanna Luoma

Arvoisa yrityksenne taloudesta vastaava!

Olen Vaasan yliopistossa yritysjohdon laskentatoimea opiskeleva kauppatieteiden yli-
oppilas. Teen pro gradu -tutkielmaani kdyttopddoman hallintamenetelmistd suomalaisis-
sa pienissd ja keskisuurissa yrityksissd. Tarvitsisin Teiddn apuanne tutkielmani toteut-
tamiseksi Internetin vélitykselld toimivan kyselylomakkeen muodossa. Kyselyyn vas-
taaminen vie aikaa noin 5 minuuttia.

Tutkielmani tarkoituksena on selvittdd, mitd menetelmid yritykset yleisesti kéyttavit
kayttopddoman hallinnassa, voidaanko yritykset ryhmitelld sen mukaan, mitd kéytto-
pddoman hallintamenetelmid ne kayttaviat sekd mitkd tekijit vaikuttavat sithen, mitd
kayttopddoman hallintamenetelmié yritykset kéayttavat.

Loydaitte kyselylomakkeen klikkaamalla timén kutsun alaosassa olevaa osoitelinkkii tai
vaihtoehtoisesti kirjoittamalla Internet-selaimenne osoitekenttdéin kyseisen www-
osoitteen. Ette tarvitse erillistd kdyttdjdtunnusta ja salasanaa.

Kaikkia vastauksia kasitellddn ehdottoman luottamuksellisesti eivétka yksittdiset vasta-
ukset tule esiin tutkimustuloksissa. Vastauksia kdytetddn vain tilastolliseen késittelyyn.
Tutkielmani onnistumisen kannalta jokainen vastaus on minulle arvokas! Kyselylomak-
keen lopussa olevaan “vapaamuotoiset kommentit” -kohtaan voitte jéttidd palautetta ky-
selystd ja antaa yhteystietonne, jos haluatte saada tutkimustuloksista koosteen sdhkdpos-
tunne.

KYSELYYN VOITTE OSALLISTUA OSOITTEESSA:
http://oppimiskeskus.tritonia.fi/survey/public/survey.php?name=kayttopaaoma
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Toivon, ettd ehditte vastata kyselyyn mahdollisimman nopeasti, kuitenkin viimeistdén
31.05.2007 mennessa.

Kiittden suuresti avustanne,
Sanna Luoma

puh. 040-72 50 136
sanna.l.luoma@uwasa.fi
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LIITE 4. Kyselyyn vastanneiden taustatiedot

% vastanneis-

Kysymys N ta
1. Yrityksenne koko henkilosto méairilli mitattuna? 145
1-9 henkiloa 38 26,2
10-29 henkiloa 42 29,0
30-49 henkilod 17 11,7
50-99 henkilod 28 19,3
100-149 henkilod 11 7,6
150-199 henkilod 2 1,4
200-249 henkilod 7 4,8
1.a. Yhdistetyt muuttujat yritysten koosta 145
Mikroyritykset 38 26,2
Pienet yritykset 59 40,7
Keskisuuret yritykset 48 33,1
2. Yrityksenne perustamisvuosi? (muutettu ikivuosiksi) 143
0-5 vuotta 3 2,1
6-10 vuotta 16 11,2
11-20 vuotta 53 37,1
21-50 vuotta 52 36,4
51-100 vuotta 11 7,7
yli 100 vuotta 8 5,6
3. Koulutuksenne? 145
Peruskoulu 8 5,5
Ammattikoulu 15 10,3
Kauppakoulu/ -opisto 34 23,4
Lukio 5 3,4
Ammattikorkeakoulu 28 19,6
Korkeakoulu 48 33,1
Teknillinen koulu/ -opisto 4 2,8
Muu 3 2,1
4. Kuinka monta vuotta olette olleet mukana tyéeliméassi? 145
0-9 vuotta 9 6,2
10-19 vuotta 34 23,4
20-29 vuotta 49 33,8
30-39 vuotta 41 28,3
40-49 vuotta 11 7,6
50- vuotta 1 0,7
5. Yrityksenne toimiala? 145
Teollisuus 51 35,2
Palvelut 54 37,2
Rakentaminen 15 10,3
Jakelu 7 4.8
Kauppa, tukkukauppa, maahantuonti 13 9
Muu 5 3,4




Kiyttopddoman hallintamenetelmiit: frekvenssit (prosenttia vastanneista)

Lyhenne 1=Ei 2= Harv. 3=Kerran | 4= Puoli- 5= Kuu- 6= Vii- 7= Piivit- Keskiarvo N
koskaan kuin ker- vuodessa | vuosittain | kausittain kottain téin
ran
vuodessa
Varaston arvo VARARV 13,1 2,8 26,9 9,7 33,1 10,3 4,1 3,94 145
Varaston méara VARMAA 11,0 2,8 13,1 11,7 32,4 20,7 83 4,47 145
Varastoon tilausrajat VARTIL 23,4 7,6 14,5 13,8 11,0 20,7 9,0 3,79 145
Asiakkaiden maksuaika ASMAK 0,7 4,8 5,5 12,4 35,9 27,6 13,1 5,13 145
Asiakkaille myonnetyt alennukset ASALE 17,9 13,1 13,1 18,6 20,7 9,0 7,6 3,68 145
Menetetyt myyntisaamiset MYSAAM 6,2 7,6 17,2 13,8 29,0 22,8 34 4,34 145
Mydhissé olevat myyntisaamiset MYOHA 0,7 0,7 2.8 4,1 35,9 44,1 11,7 5,53 145
Asiakkaiden luottolimiitti ASLUOT 29,7 6,9 12,4 18,6 13,1 12,4 6,9 3,43 145
Maksuaika tavarantoimittajille MAKTAV 9,0 7,6 21,4 17,9 24,1 14,5 5,5 4,06 145
Kayttopddoman rahoitus KPORAH 13,8 2,8 14,5 20,0 234 17,9 7,6 421 145
Kassabudjetti BUDJ 5,5 4,1 6,2 6,2 25,5 34,5 17,9 5,15 145

*Vastaajilta kysyttiin ”Kuinka usein seuraatte yrityksenne...”.

onkey| usrweloUAWEIUI[ey Uetworedoniey ¢ ALIT'T

98
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LIITE 6. Padkomponenttianalyysin tuloksia

Kommunaliteetit
Alustava Poimittu
VARARV 1,000 0,759
VARMAA 1,000 0,853
VARTIL 1,000 0,674
ASMAK 1,000 0,446
ASALE 1,000 0,673
MYSAAM 1,000 0,540
MYOHA 1,000 0,380
ASLUOT 1,000 0,521
MAKTAV 1,000 0,575
KPORAH 1,000 0,633
BUDJ 1,000 0,561

Poimintamenetelméa: Pddkomponenttianalyysi.

Varianssin selitysaste

Alustavat ominaisarvot Poimittu selitysaste
% varians- | Kumulat. % Kumulat.
Komponentti | Yhteensa sista % Yhteensa | varianssista %
1 3,926 35,688 35,688 3,926 35,688 35,688
2 1,686 15,326 51,014 1,686 15,326 51,014
3 1,003 9,114 60,128 1,003 9,114 60,128
4 0,848 7,711 67,838
5 0,790 7,180 75,019
6 0,615 5,594 80,613
7 0,581 5,285 85,898
8 0,510 4,637 90,536
9 0,461 4,191 94,727
10 0,421 3,829 98,555
11 0,159 1,445 100,000

Poimintamenetelméa: Pddkomponenttianalyysi.
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Varianssin selitysaste

Rotatoitu selitysaste
% varians- | Kumulat.
Komponentti| Yhteensa sista %

1 2,589 23,539 23,539
2 2,019 18,356 41,894
3 2,006 18,233 60,128
4
5
6
7
8
9
10
11

Poimintamenetelméa: Pddkomponenttianalyysi.

Komponenttimatriisi®

Komponentti
1 2 3

MAKTAV 0,679
VARARV 0,678 -0,546
ASLUOT 0,675
AVARTIL 0,661 -0,486
VARMAA 0,659 -0,646
KPORAH 0,625 -0,461
MYSAAM 0,539 0,411
MYOHA 0,521 0,328
BUDJ 0,483 0,343 -0,458
ASMAK 0,447 0,475
ASALE 0,541 0,597

Poimintamenetelméa: Pddkomponenttianalyysi.

a. 3 komponenttia poimittu.
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LIITE 7. Yhteenveto kyselylomakkeen kysymyksisti

I:éytetty Hypoteesi N Keskiarvo Kor’j\lattu kKoE_attu
Taustatiedot unnus esklarvo
Yrityksen koko (yhdistetty muuttuja) YRILUOKAT Hy + 148 2,05 145 2,07
Yrityksen perustamisvuosi IKALUOKAT H, + 146 3,53 143 3,53
Koulutus KOULUX1-7 Hs + 148 4,38 145 4,41
Kuinka monta vuotta olette olleet
mukana tydeldamassa? Tyovuosi2 Hs + 148 3,12 145 3,1
Toimiala TOIMZ1-5 Hi 148 2,28 145 2,26
Kaytetty . . Korjattu | Korjattu
tunnus Hypoteesi N Keskiarvo N Keskiarvo

Kysymys

Kuinka suuri osa yrityksenne tuotteista/
palveluista myydasn kateisella?’ KATMY Ho - 147 1,46 145 1,47

Kuinka suuri osa yrityksenne kaikista
ostoista tehdaan maksuaikaa kaytta-
en?’ MAKAIK H; + 147 4,39 145 4,40

Kuinka suuri osa yrityksenne asiakkais-
ta maksaa laskun ajallaan?’ AJALMAK Hio - 146 4,22 145 4,21

Miten kausiluonteista yrityksenne tuot-
teiden/ palveluiden myynti on?’ KAUSIL Hs + 148 2,74 145 2,74

Miten tarkeana pidatte kasvua yrityksel-
lenne?’ KASVU Hs + 148 3,68 145 3,69

Kuinka usein yrityksenne kayttaa rahoi-
tuksessaan shekkitililimiittia?* SHEKKI Hs + 145 2,82 145 2,84

Kuinka usein yrityksenne kayttaa rahoi-
tuksessaan lyhytaikaisia lainoja?* LYHLAI He + 142 1,78 145 1,78

Kuinka usein yrityksenne kayttaa rahoi-
tuksessaan keskipitkia Iainoja?4 KESKILAI He + 142 2,06 145 2,06

Kuinka usein yrityksenne kayttaa rahoi-
tuksessaan pitkaaikaisia Iainoja?4 PITLAI He + 142 2,08 145 2,09

Kuinka usein yrityksenne kayttaa rahoi-
tuksessaan riskipééomaa?“ RISKIPO Hs + 140 1,18 145 1,18

Kuinka usein yrityksenne maksaa osto-
velkansa myohassa?* OSTOVEL Hs + 147 2,50 145 2,53

1) Vastausasteikko: 1= 0-20 %, 2= 21-40 %, 3= 41-60 %, 4= 61-80 %, 5= 81-100 %

2) Vastausasteikko: 1= ei ollenkaan, 2= hieman, 3= jonkin verran, 4= paljon, 5= erittdin paljon

3) Vastausasteikko: 1= ei ollenkaan térked, 2= hieman tarked, 3= jonkin verran tarkea, 4= hyvin tarkea, 5= erittéin tarkea
4) Vastausasteikko: 1= ei koskaan, 2= harvemmin kuin kerran vuodessa, 3= kerran vuodessa, 4= puolivuosittain,

5= kuukausittain, 6= viikottain, 7= paivittain
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LIITE 8. FAC1 1, FAC2 1jaFAC3 1 jakauma

Tunnusluvut
Tunnusluku | Keskivirhe
FAC1_1 Keskiarvo 0,0000000 | 0,08304548
95 % keskiarvon ylaraja | -0,1641456
alaraja 0,1641456
5 % viritetty keskiarvo 0,0265332
mediaani 0,2422149
Varianssi 1,000
Keskihajonta 1,0000000
Minimi -2,20391
maksimi 1,86426
Vaihtelyvali 4,06817
Kvartiilivali 1,37443
Vinous -0,503 0,201
Huipukkuus -0,540 0,400
FAC2_1 Keskiarvo 0,0000000| 0,8304548
95 % keskiarvon ylaraja | -0,1641456
alaraja 0,1641456
5 % viritetty keskiarvo 0,0312711
mediaani 0,0764171
Varianssi 1,000
Keskihajonta 1,0000000
Minimi -3,05723
maksimi 2,45423
Vaihtelyvali 5,51146
Kvartiilivali 1,20322
Vinous -0,460 0,201
Huipukkuus 0,370 0,400
FAC3_1 Keskiarvo 0,0000000| 0,8304548
95 % keskiarvon ylaraja | -0,1641456
alaraja 0,1641456
5 % viritetty keskiarvo 0,0027167
mediaani 0,0369734
Varianssi 1,000
Keskihajonta 1,0000000
Minimi -2,28890
maksimi 3,03421
Vaihtelyvali 5,32311
Kvartiilivali 1,55832
Vinous -0,044 0,201
Huipukkuus -0,296 0,400




FAC1 FAC2
KATMY | MAKAIK |AJALMAK | KAUSIL | KASVU | SHEKKI | LYHLAI |KESKILAI | PITLAI | RISKIPO |OSTOVEL |YRILUOKAT |IKALUOKAT | Tyovuosi2 | FAC3 1 | TOIMZ1 | TOIMZ2 | TOIMZ3 | TOIMZ4 | TOIMZ5 1NELIO 1NELIO
KATMY Korrelaatio 1 461+ 108 227+ 2167 - 163" -070 .01 - 102 ,013 -,009 ,096 -132 -.065 055 -257+ |358" - 150 069 002 1059 ,057
Merkits. taso (2-suunt.) ,000 198 ,006 ,009 ,050 1402 ,866 223 877 ,916 ,253 115 1440 ,509 ,002 ,000 072 1409 979 484 498
145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
MAKAIK Korrelaatio 461+ 1 -104 -,088 -105 163 157 ,080 137 017 155 ,073 103 -035 114 182* 157 091 ,083 -179% -018 ,029
Merkits. taso (2-suunt.) ,000 212 ,293 ,208 ,050 ,060 ,338 100 835 ,062 ,386 219 679 A7 ,029 ,060 275 321 ,031 827 727
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
AJALMAK Korrelaatio ,108 - 104 1 -018 -,056 -079 141 ,040 -027 ,043 -255% ,027 -,058 -013 -,096 112 ,057 -002 -149 -143 061 ,078
Merkits. taso (2-suunt.) 198 212 830 ,502 ,343 ,091 ,632 751 ,606 ,002 743 488 878 251 180 497 977 ,074 ,086 463 ,352
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
KAUSIL Korrelaatio 1227+ -088 -018 1 115 -058 133 ,023 -.006 ,039 ,040 -096 -093 -1 081 -180% 161 -055 030 ,085 062 ,189%
Merkits. taso (2-suunt.) ,006 1293 830 169 1490 11 783 946 ,638 ,636 251 ,269 185 331 ,030 ,053 508 721 310 462 ,023
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
KASVU Korrelaatio 12164 -105 -,056 115 1 ,079 1207* 184* 138 154 -012 155 ,050 -027 158 089 138 -231% -,053 -043 -165% -035
Merkits. taso (2-suunt.) ,009 208 ,502 169 ,346 013 ,027 099 ,065 882 ,063 ,551 745 ,058 288 ,008 ,005 527 610 047 673
145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
SHEKKI Korrelaatio ~163% 163 ~079 058 1079 1 13397 1269" 316+ 168" 1252 134 1060 1030 ,054 198" -126 048 ~086 100 -046 -115
Merkits. taso (2-suunt.) ,050 ,050 ,343 1490 ,346 ,000 ,001 ,000 ,044 ,002 ,109 478 717 516 017 ,130 ,569 ,301 1233 581 170
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
LYHLAI Korrelaatio -070 157 -1a1 133 1207* ,339* 1 375" 1253+ 144 ,203* ,064 ,052 ,051 113 049 -018 -114 ,042 ,100 -130 -,050
Merkits. taso (2-suunt.) ,402 ,060 ,091 11 ,013 ,000 ,000 002 ,083 ,014 448 ,539 544 175 559 ,830 173 618 231 120 552
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
KESKILAI Korrelaatio 014 ,080 ,040 ,023 184* ,269* 13754 1 578+ ,360 238" 143 ,009 -035 ,026 123 -082 072 -,061 -091 008 194"
Merkits. taso (2-suunt.) ,866 338 632 783 ,027 ,001 ,000 ,000 ,000 ,004 ,085 917 676 752 142 ,326 .388 464 277 921 ,020
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
PITLAI Korrelaatio -102 137 027 -,006 138 ,316* 1253+ 578" 1 ,309" 1250 118 073 012 ,055 107 064 024 -118 013 017 -162
Merkits. taso (2-suunt.) 223 100 751 ,946 ,099 ,000 ,002 ,000 ,000 ,002 ,158 ,389 .889 514 198 448 771 158 876 839 ,052
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
RISKIPO Korrelaatio 013 017 ,043 ,039 154 168" 144 ,360" 1309 1 17 145 ,007 -107 ,086 ,050 ,015 -021 -061 -,009 037 -,034
Merkits. taso (2-suunt.) 877 835 ,606 638 ,065 ,044 ,083 ,000 ,000 161 ,081 ,929 202 ,304 550 ,854 ,803 1466 913 658 681
145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
OSTOVEL Korrelaatio ~009 155 -,255" ,040 ~012 ,252* 1203* ,238" 250" 17 1 120 -172* -153 -126 120 181" 088 ,027 ,064 ,005 ,023
Merkits. taso (2-suunt.) 916 062 ,002 636 .882 ,002 014 ,004 ,002 161 ,150 ,040 066 131 149 ,029 291 ,750 446 954 781
145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
YRILUOKAT  Korrelaatio ,096 073 ,027 -,096 155 134 064 143 118 145 120 1 ,342+ -186% ,034 2164 -125 -,001 ,064 - 154 -,081 -,100
Merkits. taso (2-suunt.) ,253 386 ,743 1251 ,063 ,109 448 ,085 158 ,081 ,150 ,000 ,025 684 ,009 134 ,990 447 ,064 ,333 1229
145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
IKALUOKAT  Korrelaatio 132 103 -058 -093 ,050 ,060 052 ,009 073 ,007 -172* \342" 1 099 161 141 093 -131 102 -045 -163 187"
Merkits. taso (2-suunt.) 115 219 488 ,269 551 478 539 917 .389 ,929 ,040 ,000 241 ,054 094 271 120 226 ,598 ,052 ,025
N 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143 143
Tyovuosi2 Korrelaatio -,065 -035 -013 -1 027 ,030 051 -035 012 -107 -153 -186% ,099 1 ,000 ,056 -,043 055 -142 017 -.040 -016
Merkits. taso (2-suunt.) 1440 679 878 185 745 717 544 676 889 ,202 ,066 ,025 241 ,999 507 ,605 515 ,088 839 633 ,848
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
FAC3_1 Korrelaatio 055 114 -096 081 158 ,054 113 ,026 055 ,086 -126 ,034 161 ,000 1 -031 117 -030 ,022 -,066 -.005 ,013
Merkits. taso (2-suunt.) ,509 A71 251 1331 ,058 516 175 752 514 ,304 131 684 ,054 999 709 161 718 796 432 954 ,880
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
ToIMZ1 Korrelaatio -,257+ 182+ 112 -180* 089 198" ,049 123 107 ,050 120 1216+ 141 ,056 -031 1 -,567* -250* -166% -231% -236*] -100
Merkits. taso (2-suunt.) ,002 029 ,180 ,030 288 ,017 559 142 198 ,550 149 ,009 ,094 507 709 ,000 002 ,046 ,005 ,004 234
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
TOIMZ2 Korrelaatio .358" -157 1057 61 138 -126 ~018 ~082 064 015 S181" -125 -093 043 17 5671 1 -262"1 —A73" -242+] 14107 -,040
Merkits. taso (2-suunt.) ,000 ,060 1497 ,053 ,098 ,130 ,830 ,326 448 854 ,029 134 271 605 161 ,000 ,001 ,037 ,003 ,000 ,630
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
TOIMZ3 Korrelaatio -150 091 002 -055 -231 048 -114 072 024 -021 ,088 -001 -131 055 -,030 -250"] -262" 1 -077 107 -020 -015
Merkits. taso (2-suunt.) ,072 275 977 ,508 ,005 ,569 173 ,388 771 ,803 291 ,990 ,120 515 718 ,002 ,001 ,360 ,202 814 ,859
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
ToIMZ4 Korrelaatio -,069 ,083 -149 -,030 -,053 -,086 ,042 -,061 -118 -,061 ,027 ,064 102 -142 ,022 -166% -173% -077 1 -071 -142 ,049
Merkits. taso (2-suunt.) ,409 321 074 721 527 ,301 618 464 158 466 750 447 ,226 088 796 ,046 ,037 ,360 ,398 087 ,560
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
TOIMZ5 Korrelaatio 002 -179* -143 ,085 043 ,100 100 091 013 -,009 ,064 -154 -045 017 -,066 -231+] -242" -107 -071 1 - 180" 120
Merkits. taso (2-suunt.) 979 ,031 ,086 ,310 610 ,233 1231 277 876 913 446 ,064 ,598 .839 432 ,005 ,003 202 ,398 ,030 ,150
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
FAC1_1NELIO Korrelaatio ,059 -018 061 ,062 -165* -046 -130 ,008 017 ,037 ,005 -081 -163 -.040 -,005 -236"] ,410% -020 -142 -180% 1 -014
Merkits. taso (2-suunt.) ,484 827 1463 1462 ,047 ,581 120 ,921 839 ,658 ,954 ,333 ,052 ,633 ,954 ,004 ,000 814 ,087 ,030 ,869
145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145
FAC2_1NELIO Korrelaatio ,057 029 078 189" -035 -115 -050 - 194% -162 034 ,023 -100 - 187" -016 ,013 -100 -,040 -015 ,049 120 -014 1
Merkits. taso (2-suunt.) 498 727 ,352 ,023 673 170 552 ,020 ,052 681 781 229 ,025 .848 ,880 234 ,630 859 ,560 150 ,869
N 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 145 143 145 145 145 145 145 145 145 145 145

**. Korrelaatio on merkitsevaa 0.01 tasolla (2-suuntainen).

on i 44 0.05 tasolla (2-
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LIITE 10. Regressiomallin FAC1 INELIO residuaalien normaalisuus, hajonta ja

yhteenvetotaulukko

Normal P-P Plot standardoitujen residuaalien regressiosta

Riippuva muuttuja: FAC1_1NELIO
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Residuaalien yhteenveto®

Minimi Maksimi Keskiarvo | Keskihajonta
Ennustearvo 1,3696 2,0378 1,6671 0,14669 143
Standardin ennustearvo -2,028 2,527 0,000 1,000 143
Ennustearvon keskivirhe 0,037 0,106 0,061 0,014 143
Korjattu ennustearvo 1,3481 2,0697 1,6669 0,14809 143
Residuaali -0,60046 0,61334 0,00000 0,25694 143
Standardoitu residuaali -2,279 2,327 0,000 0,975 143
Studentisoitu residuaali -2,311 2,443 0,000 1,006 143
Pyyhitty residuaali -0,61753 0,67591 0,00023 0,27361 143
Stud. pyyhitty residuaali -2,349 2,490 0,001 1,011 143
Mahal. Etaisyys 1,809 22,050 6,951 3,800 143
Cookin etaisyys 0,000 0,076 0,008 0,012 143
Leverage arvo 0,013 0,155 0,049 0,027 143
a. Riippuva muuttuja: FAC1_1NELIO
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LIITE 11. Regressiomallin FAC2 INELIO residuaalien normaalisuus, hajonta ja
yhteenvetotaulukko

Normal P-P Plot standardoitujen residuaalien regressio

Riippuva muuttuja: FAC2_1NELIO
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Residuaalien yhteenveto®

Minimi Maksimi Keskiarvo | Keskihajonta
Ennustearvo 1,5388 2,0643 1,8381 0,09598 143
Standardin ennustearvo -3,118 2,357 0,000 1,000 143
Ennustearvon keskivirhe 0,037 0,105 0,060 0,014 143
Korjattu ennustearvo 1,5043 2,1041 1,8387 0,09761 143
Residuaali -0,67023 0,57912 0,00000 0,25413 143
Standardoitu residuaali -2,571 2,222 0,000 0,975 143
Studentisoitu residuaali -2,612 2,334 -0,001 1,005 143
Pyyhitty residuaali -0,70354 0,63923 -0,00061 0,27005 143
Stud. pyyhitty residuaali -2,671 2,374 -0,001 1,012 143
Mahal. Etaisyys 1,809 22,050 6,951 3,800 143
Cookin etaisyys 0,000 0,079 0,008 0,013 143
Leverage arvo 0,013 0,155 0,049 0,027 143

a. Riippuva muuttuja: FAC2_1NELIO




