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Yritysten kohtaamat taloudelliset vaikeudet harvemmin johtuvat vain liikkevaihdon pienentymi-
sestd. Sen sijaan syypaana useimpiin ongelmiin on juokseviin toimiin sitoutuneiden varojen riit-
tavyys eli kayttopadoman hallinta. Silla tarkoitetaan yrityksen vaihto-omaisuuden, myyntisaa-
misten ja ostovelkojen seurantaa ja johtamista seka ulkoisen rahoitustarpeen arviointia. Tehok-
kaalla kayttdpadoman hallinnalla yritys voi valttaa rahoitusongelmia, ehkaista ajautumistaan ta-
loudelliseen ahdinkoon sekd parhaimmassa tapauksessa parantaa kannattavuuttaan.

Taman tutkielman tavoitteena oli selvittaa kayttdpadaoman hallinnan vaikutusta yritysten kan-
nattavuuteen suomalaisilla teollisuuden, tukku- ja vahittdiskaupan seka rakentamisen toi-
mialoilla. Kdyttopddoman mittarina tutkielmassa toimi kayttépadomasykli ja kannattavuuden
osalta kokonaispadaomantuottoaste ROA. Lisdksi tutkielmassa arvioitiin, vaikuttivatko yrityksen
ikd, koko tai toimiala kdyttépaaoman ja kannattavuuden vilisen riippuvuuden voimakkuuteen.
Tutkielman aineisto koostui noin 3 000 yrityksen tilinpaatostiedoista, jotka kerattiin Orbis-tieto-
kannasta vuodelta 2018. Aineisto analysoitiin lineaarisella regressioanalyysilla.

Tulokset osoittivat kayttopadomasyklin ja kannattavuuden valilla tilastollisesti merkitsevan ne-
gatiivisen riippuvuussuhteen. Havainnon mukaan yritykset voivat pyrkid parantamaan kannat-
tavuuttaan kdyttépadomasyklia lyhentamalla. Yrityksen ian ja kayttopaaomasyklin yhteisvaiku-
tus kannattavuuteen ilmeni my®os tilastollisesti merkitsevana negatiivisena riippuvuutena. Tulos
kertoi aineiston yrityksistd nuorempien ja niiden yritysten, joilla oli lyhyempi kdyttopdaomasykli,
olevan useammin yhteydessa parempaan kannattavuustasoon. Lisaksi kayttopaaomasyklin ja
kannattavuuden viélisen riippuvuussuhteen voimakkuuden havaittiin olevan aineiston eri-ikai-
silla yrityksilld jonkin verran erilainen. Riippuvuuden voimakkuus kasvoi yrityksen ikdantyesss,
joten kayttépadoman hallinnan voitiin todeta olevan tarkeintd vanhemmilla yrityksilla.

Yrityksen koon ja kayttopaaomasyklin yhteisvaikutus kannattavuuteen ei saanut tassa tutkiel-
massa tilastollisesti merkitsevia tuloksia. Yrityksen koon ei siten nahty vaikuttavan kayttépaa-
omasyklin ja kannattavuuden valiseen riippuvuuteen. Sen sijaan yrityksen koon havaittiin olevan
itsendisessa negatiivisessa riippuvuussuhteessa kannattavuuden kanssa. Aineiston yrityksista
pienimmat olivat useimmin kannattavimpia. Toimialavertailussa tutkielman havaitsemat yhtey-
det kayttopadaomasyklin osalta katosivat. Tilastollisesti merkitsevien tulosten puuttuessa, aineis-
ton toimialoilla kdyttdpdadaoman ei siis havaittu vaikuttavan yrityksen kannattavuuteen.

Yleisesti havainnot viittaavat siihen, etta yritysjohdolla on mahdollisuus parantaa yrityksen kan-
nattavuutta keskittymalla kayttopddaoman hallinnan tehostamiseen. Kayttopddaoman tulisi olla
osa yrityksen jokapaivaista taloudellista suunnittelua.

AVAINSANAT: Kayttopadoma, kayttopadoman hallinta, kannattavuus, kayttépaaomasykli, yri-
tyksen koko, yrityksen ika, toimiala
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1 Johdanto

Hyva tilikauden tulos kertoo useimmin myos yrityksen hyvasta kannattavuudesta. Kui-
tenkin kannattavankin yrityksen tilanne voi kadantya nopeasti huonommaksi, jos realisoi-
tavien varojen maara vahenee. Useimmissa tapauksissa syyna taloudellisiin ongelmiin
on juuri juokseviin toimiin kuluvien varojen riittamattomyys eli kayttépaaoman huono
hallinta (Ebben & Johnson, 2006). Kayttépadoman hallintaan liittyvia ongelmia harvem-
min tunnistetaan ja osataan ennakoida vain tuloslaskelman loppusummaa tarkastele-
malla (Soenen, 1993). Tilikauden tulos ei siis yksindan kerro, miten ja kuinka tehokkaasti
kayttépadomaa yrityksessa hallitaan. Siksi se tulisikin ottaa osaksi yrityksen normaalia

taloudellisen suunnittelun prosessia.

1.1 Tutkielman tausta ja merkitys

Kayttépadaoman hallinta koostuu lahinna lyhyen aikavalin rahoituspaatoksista, joihin voi-
daan lukea myyntisaamisten, vaihto-omaisuuden ja ostovelkojen kiertoaikojen tehosta-
minen seka ulkoisen rahoituksen tarpeen arviointi. Sen tarkoituksena on yllapitaa nope-
asti realisoitavia varoja, jotta yritys pystyy kasvattamaan ja kehittamaan liiketoimintansa
seka selviaa lyhytaikaisista veloistaan. Hyva hallinta takaa rahan riittavyyden liiketoimin-
nan kaikilla osa-alueilla. Talloin yritys kohtaa vdhemman vaikeuksia suoriutua maksuvel-

voitteistaan ja sille jaa rahaa myos uusiin investointeihin.

Kayttépadaoman hallintaan voidaan soveltaa joko aggressiivista tai konservatiivista stra-
tegiaa. Aggressiivisen strategian tarkoituksena on pyrkia kayttépadgoman maaraan mini-
moimiseen, kun taas konservatiivisessa strategiassa kdyttopdaoma-astetta maaratietoi-
sesti nostetaan (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007). Strategian valinnan on todettu
olevan toimialasidonnaista, mutta oikein ja tehokkaasti toteutettuna sen on nahty pa-
rantavan yrityksen kannattavuutta (Salawu, 2007; Schmidlin, 2014). Huono kayttopaa-
oman hallinta johtaa usein maksukyvyn laskemiseen ja pahimmassa tapauksessa kon-

kurssiin (Wang, 2002).



Strategian valinta on siis olennaisessa osassa kdyttopaaoman hallinnan toteuttamisessa,
kuten kahden amerikkalaisen vahittaiskauppaketjun, Wal-Martin ja Kmartin, tapauk-
sessa vuonna 1994 havaittiin. Huolimatta yritysten samanlaisesta pddomarakenteesta,
ne raportoivat hyvin erilaisia tuotto- ja kannattavuusprosentteja. Wal-Martin rapor-
toimat prosenttiosuudet olivat selkedsti Kmartia parempia. Erot selittyivat osittain silla,
etta Wal-Mart oli onnistunut tehostamaan kayttopaaoman hallintaa Kmartiin verraten.
Sen meno- ja tulokassavirran nettopituus paivissa eli kdayttopaaomasykli oli 21 paivaa
Kmartin vastaavaa lyhyempi. 21 paivaa pidempi kayttopadomasykli kustansi Kmartille
kyseisen vuoden liikevaihdolla ja 10 prosentin padaomakustannusolettamalla 198,3 mil-
joonaa dollaria (Shin & Soenen, 1998). Siten tehokkailla laskutus-, velkomis- ja maksu-
jarjestelmilla seka -prosesseilla voidaan vaikuttaa olennaisesti myos yrityksen kustan-

nuksiin ja vapauttaa kayttopadgomaa muuhun kayttoon (Fraser, 1998).

Vaikka kayttépadaoma on yksi taloudellisen suorituskyvyn tarkeimmista mittareista, se
on samaan aikaan hyvin vaarinymmarretty ja unohdettu (Fraser, 1998). Monen yrityksen
kohdalla vasta viitteet taloudellisesta kriisista tai konkurssista herattavat ne pohtimaan
kdyttopadoman ja maksuvalmiuden parantamista koskevia kysymyksia (Cole, 1991).
Nain kavi esimerkiksi vuosien 2007—-2008 taloudellisen taantuman kohdalla. Sen tuomat
rahoitusongelmat vaativat yrityksia kiinnittdmaan entistd enemman huomiota kaytto-
padoman hallintaan valttydkseen konkursseilta (Enqvist, Graham & Nikkinen, 2014).
Vastaavassa tilanteessa ollaan jalleen tdman tutkielman tekohetkelld, kun Korona-virus
riepottelee maailmantaloutta. Finnveran (2020) tuore kysely osoitti Korona-kriisin ai-
heuttaneen kysyntapiikin kayttopadaomarahoitukselle sekd totesi yritysten keskittyvan
kayttopadomanhallintaan nyt aiempaa aktiivisemmin. Kyselyyn vastanneiden rahoitus-
ammattilaisten joukosta joka viides arvioi kdyttépaaoman rahoitustarpeen voimakkuu-
deksi yhdeksan asteikolla 1-10. Vastaajien mukaan myos yritysten jo ennestdan vahai-

nen investointihalukkuus naytti kriisin myota yha laskevan.

Viimekadessa yrityksen johto on kuitenkin vastuussa investointi- ja rahoituspaatoksista

seka naihin liittyvien riskien arvioinnista. Olennaisessa osassa naitd tarkeita paatoksia



on myods kayttopadoman hallinta ja siihen sijoitetun rahan maara (Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2007). Siten hyvaksytty riskitaso ja tavoiteltava kannattavuuden taso
maarittavat paljon sitd, millaista strategiaa kdyttdpadaoman hallinnassa sovelletaan. Joka
tapauksessa, kun toimet ovat tehokkaita ja hallittuja, yritys voi valttaa rahoitusongelmia,
ehkaista ajautumistaan taloudelliseen ahdinkoon sekad parhaimmassa tapauksessa pa-

rantaa kannattavuuttaan (Ebben & Johnson, 2011).

1.2 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Kayttopdadaoman hallintaa ja sen vaikutusta kannattavuuteen on tutkittu laajalti. Useim-
mat tutkimukset ovat todenneet kayttépadaomasyklin lyhentamisen parantavan yrityk-
sen kannattavuutta (esim. Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006). Vastaavia tuloksia
on saatu my®s pohjoismaisissa tutkimuksissa (esim. Yazdanfar & Ohman, 2014; Lyngsta-
daas & Berg, 2016). Koska kayttopadoman hallintaa tutkivia suomalaistutkimuksia ei kui-
tenkaan ole paljoa, on aihetta mielekasta tutkia lisaa erityisesti suomalaisella aineistolla.
Tutkielman tavoitteena on siten selvittaa, mikali kayttopaaoman ja kannattavuuden va-
lilld havaitaan samansuuntaisia tuloksia, kuin aikaisemmat muissa maissa tehdyt tutki-

mukset ovat havainneet.

Lisaksi monet tutkimukset ovat havainneet toisiinsa ndhden vaihtelevia tuloksia yrityk-
sen idn ja koon yhteyksista kayttopadaomasyklin pituuteen sekd kannattavuuteen. Nai-
den ominaisuuksien on esimerkiksi havaittu vaikuttavan siihen, kuinka tehokkaasti kayt-
topadoman hallintaa yrityksessa toteutetaan. Useimmat tutkimustulokset ovat kuiten-
kin osoittaneet nuorten ja pienempien yritysten kamppailevan resurssien riittavyyden,
kassavirta- ja kannattavuusongelmien kanssa, vaikkakin naiden yritysten on nahty toi-
mivan aktiivisemmin kdyttopddoman hallinnan ja kannattavuuden parantamiseksi
(esim. Howorth & Westhead, 2003; Ebben & Johnson, 2006; Garcia-Teruel & Martinez-
Solano, 2007). Vastaavasti vanhempien ja suurten yritysten on nahty olevan vakaampia
ja kannattavampia, vaikka niiden ei ole kuitenkaan todettu toimivan aktiivisesti kaytto-

pdadoman hallinnassa (Mathuva, 2010; Howorth & Westhead, 2003). Naihin aikaisempiin



tutkimustuloksiin perustuen on tassa tutkielmassa mielekasta tutkia myds naiden omi-
naisuuksien kayttaytymistda suomalaisissa yrityksissa. Muista tutkimuksista poiketen
ominaisuuksien vaikutusta kayttopadomaan ja kannattavuuteen tutkitaan kuitenkin tie-
dettavasti ensimmaista kertaa interaktiomuuttujien avulla. Interaktion eli yhdysvaiku-
tuksen avulla tuloksista voidaan laajemmin ymmartaa muuttujien valisid vaikutussuh-

teita.

Myds yrityksen toimialakentdlla on havaittu olevan vaikutus kdayttopadaoman hallinta-
strategioihin ja yritysten kannattavuuden tasoon. Jotkut tutkimukset ovat havainneet
tehokkaan kayttopadaoman hallinnan vaikuttavan positiivisesti toimialan yritysten kan-
nattavuuteen (Yazdanfar & Ohman, 2014). Toisten tutkimusten mukaan kiyttdpadoman
hallinnalla ei toimialan yrityksissa nahty olevan minkaanlaista vaikutusta (Eljelly, 2004;
Panda & Nanda, 2018). Toisaalta joillakin toimialoilla yritysten kannattavuus naytti nou-
sevan, mikali toimialan yrityksissa pyrittiin pidentamaan kayttépadomasyklia (Ng, Ye,
Ong & Teh, 2017). Paasaantoisesti kayttopadomasyklin ja kannattavuuden valisen yh-
teyden voimakkuus on kuitenkin vaihdellut toimialoittain voimakkuuden suunnasta huo-
limatta. Koska tulokset toimialaa koskien ovat myd6s vaihdelleet, tutkitaan tassa tutkiel-

massa my0s toimialan suhdetta kayttépadomaan ja kannattavuuteen.

Tutkielma koostuu neljasta tutkimusolettamasta, joihin haetaan vastauksia tilastollisin
keinoin. Ensimmaisen tutkimuskysymyksen tarkoituksena on selvittaa, miten kayttopaa-
omasyklin pituuden nahdaan vaikuttavan yrityksen kannattavuuteen suomalaisten yri-
tysten keskuudessa. Tutkielman kolme muuta tutkimuskysymysta pyrkivat selvittamaan,
riippuuko kayttopadoman ja kannattavuuden valinen yhteys yrityksen idsta, koosta tai
toimialasta. Tutkielman aineisto on rajattu kolmeen toimialaan. Se koostuu suomalai-
sista teollisuuden, rakentamisen seka tukku- ja vahittdiskaupan toimialojen yrityksista.
Aineiston muuttujat on haettu néihin toimialaluokkiin kuuluvien yritysten tilinpaatostie-
doista vuodelta 2018 hyédyntden Orbis-tietokantaa. Kaikkiaan aineisto sisalsi noin 3 000

yritysta. Aineiston analysoinnissa hyddynnetaan lineaarista regressioanalyysia.



10

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu teoria- ja empiriaosuudesta. Paaluvussa kaksi kuvataan tutkielman
teoreettista viitekehysta seka tutkielman kannalta keskeisimpia kasitteita. Luvussa ha-
vainnollistetaan, mita kdyttopadoman hallinnalla tarkoitetaan seka millainen vaikutus
kayttopadomalla on yrityksen kannattavuudessa. Lisaksi kuvataan kayttépaaoman hal-
lintaan kdytettyjen strategioiden tavoitteita. Paaluvun lopussa avataan kdyttopadoman

hallintaa kuvaavan mittarin, kayttopaaomasyklin, toimintaa.

Kolmannen paaluvun tarkoitus on koota kattavasti yhteen aikaisempia tutkimuksia ja
niiden tuloksia aihepiirista. Tutkimukset on jaoteltu tulosten sisallon mukaisesti kuvaa-
maan kayttopadaomasyklin, yrityksen koon ja ian seka toimialan vaikutusta yrityksen kan-
nattavuuteen. Aikaisemmista tutkimuksista johdetaan paaluvun lopussa taman tutkiel-

man hypoteesit.

Neljas paaluku kuvaa tutkielman aineistoa ja valittuja tilastometodeja. Alussa tutustu-
taan kerattyyn aineistoon ja siihen tehtyihin rajauksiin, seka maaritellaan tutkielmaan
valitut muuttujat. Paaluku esittelee ja perustelee myds tutkielman tilastollisen analyysin
menetelmat, joihin valikoituivat Pearsonin korrelaatiokerroin seka lineaarinen regres-

sioanalyysi.

Tutkielman tuloksia tarkastellaan paaluvussa viisi. Ensin kerrotaan aineiston yleisista ti-
lastollisista tunnusluvuista ja sen jalkeen havainnoidaan muiden analyysimetodien tu-
loksia. Tutkielman kuudennessa paaluvussa tulokset koostetaan yhteen. Tulosten tar-
kastelun yhteydessa tehdaan johtopaatoksia hypoteesien vahvistamisesta. Padluku esit-
tda myos pohdintoja tutkielman luotettavuuteen ja rajoituksiin seka jatkotutkimusmah-
dollisuuksiin liittyen. Tutkielma paattyy paalukuun seitseman, joka toimii koko tutkiel-

man yhteenvetokappaleena.
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2 Teoreettinen viitekehys ja keskeisimmat kasitteet

Yleisin syy yritysten taloudellisille vaikeuksille ei niinkaan ole myynnin hiipuminen, vaan
jokapaivaisiin toimiin tarvittavan rahan vahentyminen (Marr, 2012). Yritysten tulisikin
siksi huolehtia riittdvasta kassavirrasta eli varmistaa kdyttopadoman hyva hallinta. Te-
hokkaalla kdyttopadaoman hallinnalla yritys valttaa rahoitusongelmia ja parantaa kannat-

tavuuttaan.

2.1 Kayttopaiaoma ja kannattavuus

Kayttopdadomasta (Working Capital, WC) puhuttaessa tarkoitetaan yrityksen kaytossa
olevaa padomaa, jolla yritys pyorittda sen paivittaisia toimia (Charitou, Elfani & Lois,
2010). Se lasketaan vahentamallad lyhytaikaisista varoista lyhytaikaiset velat kaavan 1
mukaisesti (Marr, 2012). Kayttépadomassa lyhytaikaisilla varoilla tarkoitetaan omai-
suutta, joka on nopeasti realisoitavissa. Se koostuu kateis- seka pankkivarojen, myynti-
saatavien ja vaihto-omaisuuden erista. Lyhytaikaiset velat taas koostuvat ostoveloista,

jaksotetuista kuluista ja alle vuoden kuluttua erdantyvista lainaerista (Marr, 2012).

Kayttopaaoma (WC) = Lyhytaikaiset varat — Lyhytaikaiset velat (1)

Koska kayttopadaoma sisaltaa kaikki yrityksen lyhytaikaiset erat, se on hyodyllinen mittari
arvioitaessa rahoituksen tarvetta yrityksen operatiivisissa toimissa (Eljelly, 2004). Se mit-
taa, kuinka paljon yrityksella on nopeasti realisoitavia varoja kasvattaakseen ja kehit-
tadkseen liiketoimintaansa tai onko yrityksella tarpeeksi likvideja varoja selvitakseen ly-
hytaikaisista veloistaan. Samalla kdyttépaaoma siis mittaa yrityksen rahavirtojen hallin-
nan toimivuutta (Marr, 2012). Kayttopadoman maara yrityksissa voi vaihdella toimialoit-
tain. Joillakin toimialoilla sita voi olla erityisen paljon suhteessa kokonaisvaroihin, joilla-
kin taas vastaavasti vahemman (Charitou, Elfani & Lois, 2010). Kdyttépadoman tarve kui-
tenkin nousee yrityksen ikdantyessa ja koon kasvaessa (Chiou, Cheng & Wu, 2006). Li-

saksi ne yritykset, joilla on enemman kdyttdpddomaa, ovat useammin menestyneempia,
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silla niillda on tarpeeksi varoja lilketoimintojen laajennusta ja kehitysta varten (Marr,

2012).

Kayttépadaoman rahavirtojen seurannalla ja kehittamisella tarkoitetaan kayttdpaaoman
hallintaa. Hallinnan tarkoituksena on tasapainottaa lyhytaikaisten varojen ja velkojen
suhdetta toisiinsa (Charitou, Elfani & Lois, 2010). Se koostuu ldhinna myyntisaamisten,
varaston ja ostovelkojen tehostamisesta seka ulkoisen rahoituksen tarpeen arvioinnista.
Kayttépadaoman hallinnalla on myds vaikutusta yrityksen lyhytaikaiseen taloudelliseen
suorituskykyyn ja maksuvalmiuden takaamiseen (Garcia-Teruel & Martinez-Solano,

2007; Yazdanfar & Ohman, 2014).

Kayttopdadoman hallinnan onnistumista tutkitaan useimmin kannattavuuden nakokul-
masta (esim. Charitou, Elfani & Lois, 2010; Deloof, 2003). Kannattavuudella tarkoitetaan
yrityksen liiketoiminnan taloudellista tulosta. Hyva kannattavuus on edellytyksena liike-
toiminnan jatkuvuudelle. Kannattavuutta voidaan arvioida absoluuttisesti eli voiton suu-
ruudella tai suhteellisesti eli mittaamalla voiton suhdetta sijoitettuun padomaan (Yritys-
tutkimus, 2017). Kayttopadaoman hallinta voi vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen kah-
della tapaa. Se vaikuttaa yrityksen myyntiin ja tuottoihin. Toisaalta taas se vaikuttaa paa-
oman maaraan ja siitd aiheutuviin kustannuksiin (Knauer & Woéhrmann, 2013). Kaytto-
padomaan kautta voidaan siten tarkastella yrityksen kannattavuuden tasoa (Schmidlin,

2014).

Paatokset, jotka nostavat kannattavuutta, nostavat usein myos riskia (Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2007). Jotta yritys hallitsisi kdyttépadomaa hyvin, on sen pyrittdva te-
hokkaaseen resurssien kayttoon (Charitou, Elfani & Lois, 2010). Se tarkoittaa, etta yri-
tyksen tulisi [6ytaa vaikuttavia ja tehokkaita keinoja kasitellakseen kaytdssa olevaa rahaa
sen paivittdisissd toimissa ja saavuttaakseen optimaalisen resurssitason. Vastaavasti
Soenen (1993) mukaan optimaalisessa kayttopadoman hallinnassa myyntisaaminen asi-
akkaalta saadaan mahdollisimman pian tavaran tai hyoédykkeen luovutuksen jilkeen ja

ostovelkojen maksua taas pyritdan venyttamaan niin pitkdksi kuin mahdollista.
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Ostovelat voivat siten toimia halpana ja joustavana kdyttépadoman rahoittajana (En-
gvist, Graham & Nikkinen, 2014). Suomalaisyrityksista kuitenkin vain pienemmat ja nuo-
remmat yritykset nayttivat Niskasen ja Niskasen (2006) mukaan hyddyntdvan ostovel-

koja yhtena kayttépadaoman rahoituskeinona.

Hyva kayttépaaoman hallinta laskee yrityksen ulkopuolisen rahoituksen tarvetta ja nii-
hin kohdistuvien lainakorkojen maaraa (Richards & Laughlin, 1980; Soenen, 1993). Hyva
hallinta siten ehkaisee myo6s turhaa velan ottamista (Eljelly, 2004). Oikein ja tehokkaasti
toteutettuna kayttopadaoman hallinta vahentdaa myds liiketoimintaan sitoutuneen paa-
oman maaraa ja vapauttaa varoja muuhun kayttéon (Schmidlin, 2014). Hyva kayttopaa-
oman hallinta pienentaa siten riskia kateisvarojen eli nopeasti realisoitavan omaisuuden
loppumisesta. Ndin myos riski yrityksen kannattavuuden heikentymisestd pienenee

(Charitou, Elfani & Lois, 2010).

Schmidlin (2014) mukaan huono kadyttépadoman hallinta useimmin johtaa tilanteeseen,
jossa yrityksen kaikki varat ovat sidottuina, ja operatiivisen liiketoiminnan yllapita-
miseksi ei ole jaljella rahaa. Nain voi kayda erityisesti silloin, jos myyntisaatavia on pal-
jon, jolloin myynnista saatava tulo makaa viela asiakkaan pankkitililla. Vaikka yrityksella
olisikin hyva liikevaihto, silla ei huonon kayttépadaoman hallinnan vuoksi ole kuitenkaan
rahaa uusiin materiaaleihin ja investointeihin tai tyéntekijéiden palkkoihin ennen kuin

se saa maksusuorituksia asiakkailtaan (Schmidlin, 2014).

Toisaalta huono kdyttopadaoman hallinta voi liittyd myos huonoon vaihto-omaisuuden
hallintaan, jos vaihto-omaisuuden eli varaston maara on alhainen. Tuotteen toimituksen
hitaus tai epavarmuus voi ajaa potentiaalisen asiakkaan toisaalle, ja yrityksen varastoon
sitoutuvan omaisuuden maaraa ei saada myynnin kautta enaa realisoitua (Penman,
2013; Schmidlin, 2014). Vastaavasti liiallinen varasto uhkaa jaada myymatta markkinati-

lanteen muuttuessa.
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Suhdannevaihtelut tuovat kayttopadoman hallintaan omat haasteensa. Enqgvist, Graham
ja Nikkinen (2014) huomasivat suhdannevaihtelujen vaikuttavan suomalaisissa porssiyh-
tidissa kayttopadoman ja kannattavuuden suhteeseen. Kayttépadgoman hallinnan mer-
kitys korostui enemman talouden taantumakaudella kuin noususuhdanteen kaudella.
Lisaksi havaittiin, etta tehokkaan varastonhallinnan ja myyntisaatavien maksuaikojen pi-
tuuden merkitys korostui erityisesti taloudellisen taantuman koittaessa. Talouden taan-
tuma voi lisata yrityksen ylimaaraista varastoa, jota voi olla hankala kysynnan laskiessa
enda muuttaa rahaksi. Kysynnan lasku talouden taantuman aikana syo siis nopeasti kayt-
topadomaa. Tutkimus osoittaa, etta aktiivisella kayttdpaaoman hallinnalla on merkitysta
yrityksen toimissa ja siten sen tulisikin olla osa yrityksen taloussuunnittelua (Engvist,

Graham & Nikkinen, 2014).

Vastaavia tuloksia saivat Charitou, Elfani ja Lois (2010) tutkiessaan kdyttépadoman hal-
linnan vaikutusta yrityksen kannattavuuteen Kyproksen listatuilla yhtigilla. Kyprosta on
luonnehdittu yhdeksi maailman suhdanneherkimmista maista, jossa nousuja seka las-
kuja voidaan todistaa lyhyidenkin ajanjaksojen sisdlld. Saadut tulokset osoittivat, etta
kayttopadoman hallintaan kuuluvien lyhytaikaisten erien aktiivinen ja hyva hallinta pa-
rantaa yrityksen kannattavuutta merkittavasti (Charitou, Elfani & Lois, 2010). Toisaalta
Chang (2018) havaitsi, etta kayttopaaoman hallinnan vaikutukset kannattavuuteen py-
syivat muuttumattomina, vaikka muutoksia tapahtui yrityksen liiketoimintaymparis-
tossd, talouden kehityksessa ja hallinnollisissa asioissa tai liiketoiminta-alue kohtasi ta-

loudellisen kriisin.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd hyva kayttépadoman hallinta kertoo yrityksen kor-
keammasta tuloksesta ja osaketuotoista sekd mahdollisesta vaylasta tuottaa osakkeen-
omistajille lisdarvoa (Shin & Soenen, 1998). Jokaisen yrityksen tavoitteena on maksi-
moida omistamiensa varojen tuotto, mutta oleellista on myds miettid, pystyyko yritys
suoriutumaan sille osoitetuista velvoitteistaan, kuten tyontekija- ja alihankintakuluista
seka lainaerista (Ebben & Johnson, 2011; Marr, 2012). Huono kdyttépadoman hallinta

johtaa usein maksukyvyn laskemiseen ja sitd kautta omaisuuden pakkomyyntiin.
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Pahimmassa tapauksessa ajaudutaan maksukyvyttomyyteen ja konkurssiin (Wang,
2002). Kayttopadoman hallinta edellyttaa siten tehokkaita laskutus-, velkomis- ja mak-
sujarjestelmia seka -prosesseja, jotka ovat kaikki tarkeita tekijoita yrityksen kannatta-

vuuden ja hyvinvoinnin kannalta (Fraser, 1998; Eljelly, 2004).

2.2 Kayttopaaoman hallinnan strategioita

Kayttopadaoman hallintastrategia voi johtaa yritysta riskisempaan kayttopadomatasoon,
mutta onnistuessaan nostaa kannattavuutta (Panda & Nanda, 2018). Yrityksen johdon
tulee arvioida riskien ja halutun kannattavuuden suhdetta kayttépdadoman optimitasoa
ja hallintastrategiaa valitessaan (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007). Kayttopaa-
oman hallintaan sovelletaan kahta erityyppista strategiaa: aggressiivista ja konservatii-

vista strategiaa.

Useimmat tutkimukset ovat osoittaneet aggressiivisen strategian toimivammaksi hyvaa
kannattavuutta tavoiteltaessa. Aggressiivisessa strategiassa yritys minimoi kayttépaa-
oman maaraa (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007). Talld on positiivinen vaikutus
yrityksen kannattavuuteen, kun realisoitavissa olevien varojen maara laskee suhteessa
kaikkiin varoihin. Aggressiivisen strategian vapauttamat varat voidaan kayttdaa hyodyksi
esimerkiksi uusien investointien rahoituksessa, jolloin yritys valttyy kalliilta lainarahoi-
tukselta (Autukaite & Molay, 2011). Minimoimalla ja tehostamalla esimerkiksi vaihto-
omaisuutta varastokustannukset ja havikki voivat vahentya (Kim & Chung, 1990). Toi-
saalta taas esimerkiksi asiakkaille mydnnettyjen maksuaikojen lyhentyminen voi laskea
myyntia ainakin niiden asiakkaiden osalta, jotka tarvitsevat pidemman maksuajan. Vas-
taavasti maksuajan pidentyminen ostoveloissa estda maksuaikaan sidotuista hinta-alen-
nuksista hyotymisen (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007). Liian aggressiivinen kayt-
topadoman hallinta voi siten myo6s heikentaa yrityksen maksuvalmiutta myynnin vahen-
tymisen kautta, ja etenkin silloin, jos varasto karsii tavaranpuutteesta. Talloin aggressii-

vinen strategia vaikeuttaa normaalin liiketoiminnan yllapitoa.



16

Konservatiivisessa strategiassa kayttopaaomaan sidotaan paljon varoja, mika voi johtaa
yrityksen parempaan kannattavuuteen (Knauer & Woéhrmann, 2013). Sen tavoitteena
on kasvattaa myyntia lisddantyneen varastomaaran ja pidempien maksuaikojen kautta.
Asiakkaalle yritys nayttaytyy ndin ollen varmana tavarantoimittajana ja joustavana liike-
kumppanina (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007). Konservatiivisen strategian hait-
tapuolena ovat kuitenkin lisddantyneet kayttopadaoman kustannukset (Deloof, 2003). Li-
saksi, jos enemmisto yrityksen varoista on sidottu kayttépdadaomaan, voi yrityksen mak-

suvalmius heikentya. Soenen (1993) mukaan tama onkin tyypillisin syy konkurssille.

Jose, Lancaster ja Stevens (1996) havaitsivat aggressiivisen kayttopadaoman hallinnan pa-
rantavan yrityksen kannattavuutta useimmilla toimialoilla, tutkiessaan strategioiden va-
lista yhteytta yrityksen kannattavuuteen. Konservatiivisen strategian nahtiin toimivan
kannattavuuden suhteen painvastoin. Weinraub ja Visscher (1998) taas totesivat toi-
mialojen yrityksilla olevan huomattavan erilaisia varojenhallinnan toimia. Onnistuneinta
se naytti olevan yrityksilla, joissa aggressiivista omaisuuden hallintaa naytti tasapainot-

tavan konservatiivisen strategian varainhallinta.

Wang (2002) tutki japanilaisilla ja taiwanilaisilla yrityksilla kdyttdpaaoman hallinnan vai-
kutusta yrityksen operatiiviseen tehokkuuteen ja arvoon. Tutkimuksen mukaan aggres-
siivinen kayttopadoman hallinta paransi operatiivista tehokkuutta ja liittyi usein myds
korkeampaan yritysarvoon molemmissa tutkimusmaissa niiden rakenteellisista eroista
huolimatta. Toisaalta kayttépadaoman hallinnan strategioiden huomattiin olevan toimi-
alasidonnaisia. Toimialasidonnaisuuden havaitsi myos Salawu (2007) tutkiessaan ag-
gressiivisen ja konservatiivisen kayttopadaoman hallinnan suhdetta viidellatoista nigeria-
laisella teollisuudenalalla. Salawun mukaan kayttopddaoman hallintastrategiaa mietitta-
essa yrityksen tulisikin omaksua se hallintastrategia, joka on yleisesti samalla toimialalla

kaytossa.

Knauer ja Wohrmann (2013) koostivat yhteen empiirisid tutkimuksia, joissa kdyttopaa-

oman ja kannattavuuden yhteyttd oli tutkittu. He huomasivat, ettd kayttopadoma
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vaikutti positiivisesti yrityksen kannattavuuteen erityisesti silloin, kun sen hallinta perus-
tui aggressiivisesti hallittuihin myyntisaamisiin ja vaihto-omaisuuteen. Lisaksi kannatta-
vimpien yritysten nahtiin hydédyntavan enemman ostovelkojen maksuaikoihin kiinnitet-
tyja alennuksia, kun vahemman kannattavat yritykset hyédynsivat ostovelkoja vaihtoeh-

toisena rahoituserana toiminnoissaan.

Lyngstadaas ja Berg (2016) havaitsivat norjalaisilla pienilld ja keskisuurilla yrityksilla kan-
nattavuuden nousevan talouskasvun ja aggressiivisen kayttépaaoman hallinnan myota
ja vastaavasti laskevan velkojen lisadntyessa. Liian aggressiivisen kayttépadoman hallin-
nan kuitenkin havaittiin laskevan kannattavuutta. Tutkijoiden mukaan liian tiukat mak-
suehdot pelottivat potentiaaliset asiakkaat toisaalle tai tarvikkeet loppuivat kesken liian

alhaisen vaihto-omaisuustason vuoksi.

Tsuruta (2018) tutki kdayttopaaomastrategioiden kustannuksia ja etuja japanilaisilla pien-
yrityksilla. Han havaitsi, etta konservatiivisella strategialla ja korkealla kayttopadoma-
asteella oli seka hyvia etta huonoja vaikutuksia yritykseen. Tutkimuksen mukaan riski
maksukyvyttomyydesta kasvoi yrityksilla, joilla oli korkea kayttépadaoma-aste. Konserva-
tiivisen strategian piirissa esimerkiksi lainojen korkokulujen havaittiin olevan korkeam-
pia ja ostovelkoihin liittyi usein maksuhairiomerkint6ja. Havainto viittaa siihen, etta kon-
servatiivisessa strategiassa liiketoiminnan kustannuspuoleen tulisi kiinnittaa erityista
huomiota. Toisaalta myynnin kasvu oli korkeampaa niilla, jotka noudattivat konservatii-
vista strategiaa. Tsurutan mukaan yrityksen optimaalinen kdyttépadoman maara oli yh-
tiésidonnaista, joten korkean kdyttopddaoma-asteen ei voida sanoa olevan haitallista yri-

tykselle. Konservatiivisesta strategiasta on myds merkittavaa hyotya.

2.3 Kayttopaaomasykli

Kayttopaaomasykli (cash conversion cycle, CCC) on yksi kdayttdpaaoman hallintaa kuvaa-
vista kassavirran mittareista (Marr, 2012). Se koostuu myynneista saatavasta tulokassa-

virrasta seka ostoihin kuluvasta menokassavirrasta (Richards and Laughlin, 1980). Se
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kuvaa ajanjaksoa, jossa myyntiin ja tuotantoon sitoutuneet nettovarat saadaan muutet-
tua kassatuloksi eli ajanjaksoa operatiivisen liiketoimintaan kuluvien paivien ja makset-
tavien ostovelkojen valilla (Charitou, Elfani & Lois, 2010; Marr, 2012; Knauer & Woéhr-
mann, 2013).

Ensimmaisena perinteisempien suhdelukujen rinnalle kdayttopaaomasyklin esitteli Git-
man (1974), jonka mukaan maksuvalmiuden analysoinnissa tuli keskittyd enemman ope-
ratiivisen liiketoiminnan kassavirtoihin. Kayttopadomasyklilla yritys pystyy maaritta-
maan vahimmaisvaatimuksensa maksuvalmiudelle ja tuottamaan nopeita analyyseja
kdyttopadoman hallinnastaan (Gitman, 1974). Sen avulla voidaan selvittda, kuinka hyvin
yritys pystyy sadilyttamaan riittavat kateisvarat toimintansa jatkuvuuden takaamiseksi
(Marr, 2012). Vuosien saatossa kdyttopdadaomasyklista on tullut keskeisin ja suosituin
kayttopadoman hallintaa tarkasteleva mittari (esim. Gitman, 1974; Richards and Laugh-

lin, 1980; Ebben & Johnson, 2011).

Kayttopadomasyklissa olennaisessa osassa ovat rahavirrat, jotka mittaavat, milloin ja
kuinka paljon rahaa sitoutuu ja kuluu yrityksen toimiin seka kuinka paljon sita vastaan-
otetaan myynnin kautta (Marr, 2012). Toisin sanoen, kuinka paljon kayttopaaomaa si-
toutuu yrityksen vaihto-omaisuuteen, myyntisaamisiin ja ostovelkoihin seka kuinka pal-
jon sitd on yritykselld kaytettavaksi esimerkiksi uusiin investointeihin (Schmidlin, 2014).
Toisaalta kayttopadomasykli kuvaa lyhytaikaisen omaisuuden realisointinopeutta ja sita
kautta kayttopaaoman hallinnan tehokkuutta. Menetelma tarjoaa yritykselle yleiskuvan
yvhdesta sen kriittisimmista rahoitusprosesseista ja ongelmakohtien 16ytymisesta siella

(Marr, 2012; Yazdanfar & Ohman, 2014).

Kayttopadaomasykli muodostuu kolmesta osa-alueesta: vaihto-omaisuudesta, myynti-
saamisista ja ostoveloista. Se voidaan laskea kaavan 2 mukaisesti muodostamalla
summa vaihto-omaisuuden kiertoajasta (DIO) ja myyntisaatavien kerdaamiseen (DSO) ku-
luvasta ajasta paivissa, mista vahennetaan ostovelkojen maksuun (DPO) kuluva aika pai-

vissa (Yazdanfar & Ohman, 2014; Schmidlin, 2014). Paatdkset varaston suuruudesta,
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asiakkaille mydnnetyn myynnin jalkeisen maksuajan pituudesta seka ostovelkojen sieto-
kyvysta vaikuttavat kdyttopadomasyklin pituuteen (Garcia-Teruel & Martinez-Solano,
2007). Yleisesti mita pidemmasta kayttopadaomasyklista puhutaan, sitd enemman siihen
tarvitsee sijoittaa kayttopadomaa (Deloof, 2003). Jos syklin pituus on esimerkiksi sata
pdivaa, yrityksen tulee onnistua rahoittamaan toimintansa kustannukset niille sadalle

paivalle ulkopuolisella rahoituksella (Eljelly, 2004).

CCC = DIO + DSO — DPO, (2)

missd CCC on kayttopadomasykli, DIO on vaihto-omaisuuden kiertoaika, DSO on myyn-
tisaamisten kiertoaika ja DPO on ostovelkojen kiertoaika (esim. Deloof, 2003; Schmidlin,

2014). Kiertoajat kuvaavat kayttopadaomasyklin osa-alueeseen kuluvaa aikaa paivissa.

Vaihto-omaisuuden kiertoaika (days inventory outstanding, DIO) kertoo yrityksen varas-
ton hallinnan onnistumisesta. Se mittaa aikaa paivissa, mika keskimaarin kuluu raaka-
aineiden ostosta valmiin tuotteen myyntiin asiakkaalle. Tavoiteltavinta on mahdollisim-
man lyhyt kiertoaika (Deloof, 2003). Varaston suuri maara suhteessa myyntiin voi kertoa
kysynnan laskemisesta tai vaihtoehtoisesti yrityksen tavasta ennakoida kasvavaa kysyn-
taa (Penman, 2013). Kiertoajan kartoittamisella ja analysoinnilla yritys voi havaita tuot-
teissaan esimerkiksi kausiluonteisuutta ja kohdentaa vaihto-omaisuuden hallintaansa
ndihin tuotteisiin optimoidakseen ymparivuotista varastotasoa (Schmidlin, 2014).

Vaihto-omaisuuden kiertoajan laskentakaava 3 on esitetty alla (Deloof, 2003).

DIO = (Vaihto-omaisuus + Myyntikustannukset) x 365 (3)

Myyntisaamisten kiertoaika (days sales outstanding, DSO) kuvaa ajanjaksoa, joka kuluu
asiakkaalle suoritetusta myynnistd siihen hetkeen, kun asiakas maksaa palvelusta tai
tuotteesta yritykselle (Schmidlin, 2014). Asiakkaan maksuajasta ja -tavasta sopiminen on
siten olennaisessa roolissa kiertoajan pituutta tarkastellessa (Richards & Laughlin, 1980).

Mita pidempi maksuaika asiakkaalle myonnetdan, sitd hitaammin raha virtaa takaisin
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yritykseen pienentden yrityksen kassavirtaa. Huomattavasti pidentynyt myyntisaamis-
ten kiertoaika kuvastaa useimmiten heikentynyttd myyntisaamisten hallintaa (Schmid-
lin, 2014). Myyntisaamisten kiertoaika paivissa lasketaan alla olevalla laskentakaavalla 4

(Deloof, 2003).

DSO = (Myyntisaamiset + Tilikauden liikevaihto) x 365 (4)

Ostovelkojen kiertoaika (days payables outstanding, DPO) kuvaa, kuinka nopeasti yritys
maksaa ostovelkojaan ulkopuolisille toimittajille (Schmidlin, 2014). Kuten myyntisaami-
sissa, ostovelkojen kiertoajan pituuteen vaikuttavat suuresti neuvotellut maksuehdot.
Jos yritykselld on erityisen hyva neuvotteluasema toimittajiin nahden, maksuaika saa-
daan usein neuvoteltua mahdollisimman pitkaksi (Schmidlin, 2014). Pitkd maksuaika
mahdollistaa tuotteiden ja palveluiden laadun tarkemman arvioinnin seka vapauttaa
kayttépadomaa yrityksen kayttéon. Ostovelat voivat siten toimia joustavana ja korotto-
mana rahoituserana yritykselle. Toisaalta maksujen myéhastyminen voi syéda muita os-
tovelkoihin liittyvia etuja, kuten maksupaivaan sidottuja hinnanalennuksia. Ostovelko-

jen kiertoaika lasketaan kaavan 5 mukaisesti (Deloof, 2003).

DPO = (Ostovelat + Ostot ja ulkopuoliset palvelut) x 365 (5)

Richards ja Laughlin (1980) havainnollistivat kayttopdadaomasykliin sitoutuneen padgoman

maaraa ja sen osa-alueiden kiertoaikojen pituutta seuraavalla kuvalla:

< | > | < >
DIO DSO
“ : 1
DPO CCC
| I > Aika
Raaka-aineiden Maksu Myynti Maksusuoritus
osto toimittajalle asiakkaalle asiakkaalta

Kuva 1. Kayttopadomasykli (mukaillen Richards & Laughlin, 1980: 35).
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Kayttopadaomasyklin on tarkoitus ottaa huomioon seka yrityksen kannattavuus etta
maksuvalmius. Kannattavuuden osalta se kertoo, kuinka nopeasti raha virtaa yritykseen
ja maksuvalmiuden osalta se mittaa, ovatko lyhytaikaiset velat valttamattomia (Schmid-
lin, 2014). Schmidlin (2014) mukaan molempia osa-alueita voidaan parantaa maksuai-
kaoptimoinnilla. Koska pitkdat maksuajat myyntisaamisissa ja suuri vaihto-omaisuus sito-
vat kayttopadaomaa, yrityksen kannalta on hyva, jos myyntisaamisten kiertoaika on lyhy-
empi kuin ostovelkojen (Deloof, 2003). Talléin myds ulkopuolisen rahoituksen tarve pie-
nenee. Kassavirran ja rahan riittavyyden takaamiseksi yritys voi kerata asiakkailtaan en-
nakkomaksuja tai venyttaa omien ostovelkojensa maksuaikaa pidemmaksi, jolloin yritys

kdaytdannossa saa korotonta lainaa toimintansa rahoittamiseen (Schmidlin, 2014).

Lisaantynyt myynti usein aiheuttaa yritykselle rahoitusongelmia, mikali yrityksen kayt-
topadoman hallintaa on toteutettu huonosti (Soenen, 1993). Talloin yrityksen olisi pyrit-
tdva mahdollisimman lyhyeen vaihto-omaisuuden kiertoaikaan vaarantamatta kuiten-
kaan tuotteiden ja palveluiden toimituskykya. Mitda nopeammin tavara siirtyy asiak-
kaalle, sita parempi on yrityksen liikevaihto. Tama vaikuttaa positiivisesti myds padoman

tuottoon (Schmidlin, 2014).

Kayttopadaomasyklin pituus kertoo kayttopaaoman hallinnan tehokkuudesta (Schmidlin,
2014). Se liittyy myos yrityksen arvonmaarittamiseen (Soenen, 1993). Deloofin (2003)
mukaan tavoiteltavaa on |0ytaa kayttopaaoman optimitaso, joka maksimoi yrityksen ar-
voa. Useimmin lyhyt kdyttopadaomasykli onnistuu tassa paremmin ja on siten pidempaa
syklid tavoiteltavampi (Eljelly, 2004). Lyhyempi kdyttopadomasykli parantaa yrityksen
kassavirtaa ja sen kautta nostaa yrityksen arvoa. Toisin sanoen lyhyemmassa syklissa
asiakkaille myonnetyt maksuajat ovat lyhyemmat, jolloin raha virtaa nopeammin takai-
sin yritykseen. Talloin yrityksen maksuvalmius paranee, mika pienentda lainatarpeita

seka parantaa ostolaskujen alennuksista hyotymista (Soenen, 1993; Marr 2012).

Marr (2012) mukaan kadyttépadomasyklin lyhentamisessa ei kuitenkaan kannata tavoi-

tella liiallisuuksia, silld jatkuva syklin lyhentdaminen lisdd toiminnan riskisyytta. Jotkut
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yritykset voivat onnistua pitamaan kayttopadomasyklinsa negatiivisena kerdaamalla asi-
akkailtaan ennakkomaksuja tai myontamalla naille lyhyempia maksuaikoja yrityksen
omiin ostovelkoihin ndhden. Negatiivinen kdyttopadoma ei kuitenkaan ole tavoiteltava
tilanne, silla sen tavoittelu voi vaarantaa yrityksen maineen. Jatkuvasti myohassa mak-
setut ostolaskut voivat toimittajan ndakdkulmasta kielia hankalasta liikkekumppanuu-
desta. Toisaalta taas asiakkaille myonnetyt lyhyet maksuajat voivat rajata osan potenti-

aalisista asiakkuuksista pois (Marr, 2012).

Deloofin (2003) mukaan myos pitka kayttopadaomasykli saattaa kasvattaa yrityksen kan-
nattavuutta, silld se usein johtaa suurempiin myynteihin. Kannattavuus voi kuitenkin las-
kea, jos kayttépadaomasykliin sijoitetun kayttépadaoman kustannukset nousevat nope-
ammin kuin hyddyt vaihto-omaisuuden eli varaston kasvusta tai myyntisaamisten mak-
suaikojen pidentymisesta (Deloof, 2003). Toimialasta riippumatta yrityksen lisddntynyt
kdyttopdadoman maaraa useimmin johtaa nouseviin kustannuksiin ja heikkenevaan kil-
pailukykyyn (Yazdanfar & Ohman, 2014). Pitka kayttépadomasykli onkin ensisijainen syy-
pda monen yrityksen konkurssiin, erityisesti silloin, kun myynnin voittomarginaali on al-
hainen (Soenen, 1993). Ulkoisen rahoituksen tarve lisda maksettavia korkokuluja, mika
nostaa yrityksen riskia ja alentaa kannattavuutta (Eljelly, 2004; Charitou, Elfani & Lois,

2010).

2.4 Muita kayttopaaomasyklin maaritelmia

Gitmanin (1974) kehittdma kayttopadaomasykli on yksi suosituin kdyttépadoman hallin-
taa kuvaava mittari. Sittemmin tutkimuksissa on kdytetty myos hieman Gitmanin kayt-
topadomasyklin maaritelmasta eroavia mittareita, joissa mittausperiaatteet ovat kuiten-

kin olleet samanlaisia (esim. Gentry, Vaidyanathan & Lee, 1990; Shin & Soenen, 1998).

Gentry, Vaidyanathan ja Lee (1990) kehittivat perinteisen kayttopaaomasyklin rinnalle
painotetun kdyttépadomasyklin (weighted cash conversion cycle, WCCC), jonka tarkoi-

tuksena on tasoittaa sitoutuneen pddaoman maarad kussakin kayttopdadomasyklin
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vaiheessa. Painotettu kayttopadomasykli jakaa laskennan kolme padosa-aluetta viela
pienempiin palasiin. Esimerkiksi vaihto-omaisuuden osalta laskenta arvioi, kuinka paljon
omaisuutta on sitoutunut raaka-aineisiin, keskenerdisiin tuotteisiin ja valmiisiin tuottei-
siin suhteessa koko vaihto-omaisuuden arvoon. Painotettu kdayttopaaomasykli ottaa si-
ten huomioon sekd koko syklin pituuden pdivissa etta tarkemmalla tasolla syklin osa-

alueisiin sitoutuneiden varojen arvon (Gentry, Vaidyanathan & Lee, 1990).

Gentryn, Vaidyanathan ja Leen (1990) kehittamaan laskentaan tarvittava tarkempi osa-
aluejako on kuitenkin harvemmin julkisesti saatavilla olevaa tietoa, joten Shin ja Soenen
(1998) ottivat asiakseen kehittaa kayttopadaomasyklin laskentaa vield eteenpain. He loi-
vat yksinkertaistetun mallin, jossa kdayttdpaaoman maaraa arvioitiin suhteessa yrityksen
lilkevaihtoon kolmen tutun osa-alueen, vaihto-omaisuuden, myyntisaamisten ja osto-
velkojen, kautta. Mallista kdytettddan nimed nettokayttopadomasykli (net trade cycle,
NTC). Perinteiseen kayttopadaomasykliin verraten nettokayttopadomasyklissa myyntia
kaytetdan kaikkien kolmen padosa-alueen jakajana kaavan 6 mukaisesti. (Shin & Soenen,

1998).

NTC = (Vaihtomaisuus + Myyntisaamiset — Ostovelat) + Liikevaihto x 365 (6)

Malli tarjoaa helpon arvion yrityksen lisarahoitustarpeista. Lyhyempi NTC kertoo suu-
remmista kassavirroista ja tehokkaasta kdyttopadoman hallinnasta. Lyhyen NTC:n koh-
dalla ulkoisen rahoituksen tarve laskee ja yrityksen taloudellinen tulos on oletettavasti

parempi (Shin & Soenen, 1998).
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3 Aikaisemmat tutkimukset

Kayttopdadoman ja kannattavuuden suhdetta toisiinsa on vuosien saatossa tutkittu pal-
jon. Useat tutkimukset ovat osoittaneet, etta tehokas kayttopaaomasykli johtaa isom-
piin yritystuottoihin. Lisaksi yrityksen koon, idn ja toimialan on vaihtelevasti nahty vai-

kuttavan kayttopadaomasyklin pituuteen ja seka yrityksen kannattavuuteen.

3.1 Kayttopaaomasyklin ja kannattavuuden yhteys

Deloof (2003) kaytti kayttopadomasyklin osa-alueiden kiertoaikoja mittaamaan kaytto-
pdadoman yhteyttd kannattavuuteen belgialaisilla yrityksilla. Tulokset osoittivat vaihto-
omaisuuden ja myyntisaamisten kiertoajan vaikuttavan negatiivisesti yrityksen kannat-
tavuuteen. Deloofin mukaan negatiivinen suhde kertoo yritysten liikevaihdon vahenty-
misestd, ja johtaa tilanteeseen, jossa tuotteita jaa varastoon tai niita myydaan pienem-
malla katteella eteenpain. Negatiivinen yhteys havaittiin myds ostovelkojen kiertoajan
ja kannattavuuden valilld, mika kertoo siitd, ettd vahemman kannattavat yritykset mak-
savat ostovelkansa myohemmin kuin kannattavat yritykset. Tutkimuksen tulosten mu-
kaan kayttopaaomasyklin kiertoaikoja lyhentamalla yritysten kannattavuutta voidaan

parantaa.

Deloofin (2003) tuloksia vahvistivat Lazaridisin ja Tryfonidisin (2006) tutkimus kreikka-
laisilla listatuilla yhtioilla. Tutkijat totesivat kayttopadomasyklin osa-alueiden ja kannat-
tavuuden olevan negatiivisesti toisistaan riippuvaisia. Tutkijoiden mukaan yritysjohto
voi parantaa yritysarvoa hallitsemalla kdayttopadomasyklia riittavasti ja pitamalla sen
osa-alueet optimaalisella tasolla. Johdon toimet siten takaavat riittavan kannattavuuden
tason. Lisdksi Ebbenin ja Johnsonin (2011) tutkimustulos pienilla yhdysvaltalaisilla yri-
tyksilla totesi niiden yritysten, joilla oli tehokkaampi kdyttépddaomasykli, olevan myos
maksukykyisempia ja tuottavampia seka tarvitsevan vihemman padomaa toimiensa ra-

hoittamiseen.
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Vastaavia havaintoja tekivat Karaduman, Akbas, Ozsozgun ja Durer (2010) turkkilaisilla
yrityksilla seka Charitou, Elfani ja Lois (2010) kyproslaisilla yrityksilla. Tutkijat havaitsivat
kayttopddoman olevan tarked osa yrityksen markkina-arvoa, koska se vaikuttaa suoraan
yrityksen kannattavuuteen ja toiminnan jatkuvuuteen (Karaduman, Akbas, Ozsozgun &
Durer, 2010). Charitou, Elfani ja Lois (2010) totesivat erityisesti tehokkaan resurssien-
kayton olevan tassa avainasemassa. Se vakauttaa yritystoimintaa, pienentaa riskeja ja
parantaa yrityksen arvoa (Charitou, Elfani & Lois, 2010). Siksi reagointi havaittuihin kayt-
topadomasyklin osa-alueiden puutteisiin on tarkeaa, kun yritys pyrkii parantamaan kan-

nattavuuttaan (Karaduman, Akbas, Ozsozgun & Durer, 2010).

Useimmat ovat tutkineet kayttépadaoman suhdetta kannattavuuteen vain tietyn valtion
yrityksilla. Sen sijaan Chang (2018) havainnoi kdyttopadomasyklin ja yrityksen suoritus-
kyvyn valista suhdetta globaalilla aineistolla, joka sisalsi noin 32 000 yritysta 46 eri
maasta. Tulokset olivat silti samankaltaisia aiempien tutkimusten kanssa: yritysten tulisi
lyhentaa kayttopadaomasyklia, jotta kannattavuus ja yrityksen arvo paranevat. Changin
mukaan lyhenevan kayttopadaomasyklin kannattavuutta parantava vaikutus kuitenkin

lakkaa ja muuttuu kdanteiseksi, kun syklin pituus on riittavan lyhyt tai negatiivinen.

Aikaisemmin mainituista tutkimuksista poiketen Garcia-Teruel ja Martinez-Solano
(2007) eivat havainneet ostovelkojen kiertoajan vaikuttavan merkitsevasti yrityksen
kannattavuuteen. Tutkijoiden mukaan lisdarvoa yritykseen voidaan luoda ainoastaan
vaihto-omaisuuden ja myyntisaamisten kiertoaikaa lyhentamalld. Toisaalta Mathuvan
(2010) tutkimuksessa Nairobin listatuilla yhtioilld todettiin ostovelkojen ja kannattavuu-
den valilla positiivinen riippuvuus. Tuloksen mukaan kannattavimmat yritykset venytti-
vat ostovelkojen maksua enemman kuin vihemman kannattavat yritykset. Lisaksi tutki-
mus osoitti positiivisen riippuvuuden vaihto-omaisuuden ja kannattavuuden valilla.
Mathuvan mukaan riittdva vaihto-omaisuuden maara takaa tuotteiden toimitusvarmuu-

den asiakkaille esimerkiksi valmistusprosessin vikatilanteessa.
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Myo6s Samiloglu ja Demirgunes (2008) saivat tutkimuksessaan turkkilaisilla porssiyhti-
0illa poikkeavia tuloksia. He eivat havainneet tilastollisesti merkitsevaa yhteytta kaytto-
padomasyklin ja kannattavuuden valilla. Tulos siis kertoi, ettei kayttépadaomasyklin pi-

tuudella nahty olevan laisinkaan vaikutusta yritysten kannattavuuteen.

3.2 Yrityksen ian ja koon yhteys kdayttopadaomaan ja kannattavuuteen

Tutkiessaan yhdysvaltalaisten pienyritysten talouden rahoitusmuotoja ja kuinka paa-
omarakenne muuttui yrityksen idan ja koon mukaan, Berger ja Udell (1998) totesivat van-
hemmilla ja suuremmilla yrityksilla olevan paremmat mahdollisuudet saada ulkopuolista
rahoitusta verraten nuoriin ja pieniin yrityksiin. Siten vanhat ja suuret yritykset kohtasi-
vat vdhemman kayttépadomaan liittyvia rahoitusongelmia, eikd niiden kannattavuus
padssyt vaarantumaan rahoituksen saatavuuden vuoksi. Vastaavasti Dodge ja Robbins
(1992) havaitsivat vanhempien ja suurempien yritysten hyédyntdavan ammattimaisem-
pia johtamistapoja ja kehittyneempia kontrollijarjestelmia, jotka johtavat parempaan
yrityksen kannattavuuteen. Nuorten ja pienten yritysten nahtiin useimmin kamppaile-

van resurssien riittavyyden kanssa pitddkseen kdyttopddaomatason sopivana.

Howorth ja Westhead (2003) tutkivat kdyttopaaoman hallintatapoja iso-britannialaisilla
yrityksilla. Tutkijat osoittivat, etta isot ja vanhemmat yritykset hallinnoivat kayttépaa-
omaansa suhteessa vahemman ja niilld oli muun muassa vahemman kiinnostusta kas-
vuun, vahemman ulkoista rahoitusta, lyhyemmat tuotannon kiertoajat, vdahemman kas-
savirtaan liittyvia ongelmia ja siten my6s korkeampi kannattavuus. Tutkimuksen oletuk-
sen vastaisesti pienet ja nuoret yritykset kiinnittivat kdyttopadomaan hallintaan enem-
man huomiota. Ne keskittyivat erityisesti vaihto-omaisuuden hallintaan, silla niilla oli va-
hemman ulkoista rahoitusta, suhteessa pidempi kdyttopadomasykli ja siten myos enem-

man ongelmia kassavirran ja kannattavuuden kanssa.

Kun kayttopaaomasyklin ja kannattavuuden valista yhteytta tutkittiin ruotsalaisilla pien-

ja keskisuurilla yrityksilla, yrityksen idn ja kannattavuuden valilla havaittiin merkitseva
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negatiivinen riippuvuus ja yrityksen koon ja kannattavuuden valilla merkitseva positiivi-
nen riippuvuus (Yazdanfar & Ohman, 2014). Tuloksen mukaan yrityksen kannattavuus
laski yrityksen ikddantyessa ja nousi yrityksen koon kasvaessa. Aineiston yrityksista nuo-
rempien ja suurempien yritysten todettiin siis olevan kannattavampia. Tulokset myds
todistivat, ettd yritysjohto pystyy aktiivisesti nostamaan kannattavuutta kehittamalla

kayttopadaoman hallintaa.

Yrityksen idn vaikutuksista kannattavuuteen Mathuva (2010) paasi painvastaisiin tulok-
siin Nairobin porssiin listautuneilla yrityksilla. Tutkiessaan kayttépaaoman osakompo-
nenttien vaikutusta yrityksen kannattavuuteen, Mathuva havaitsi, etta yrityksen kannat-
tavuus nousi yrityksen ikdantymisen myota. Yrityksen ika siten selitti muuttuvaa kaytto-

pdadoman ja kannattavuuden tasoa.

Bafios-Caballero, Garcia-Teruel ja Martinez-Solano (2010) tutkivat kdyttopadaomasyklin
pituuteen vaikuttavia tekijoita pienilla ja keskisuurilla espanjalaisilla yrityksilla. Tulok-
sista havaittiin, etta yrityksen ika nosti kayttépadomasyklin pituutta eli vanhemmilla yri-
tyksilla kayttopadomasykli oli pidempi kuin nuoremmilla. Havainnon mukaan vanhem-
milla yrityksilla oli paremmat mahdollisuudet saada ulkoista rahoitusta kattamaan kayt-
topadomantarvetta, minkd nahtiin nostavan investointien ja rahoituskulujen maaraa
kayttopadomassa. Vanhemmat yritykset myods noudattivat herkemmin konservatiivista
kdyttopadoman hallintaa, minkd todettiin myo6s kasvattavan kayttopdaaomasyklin pi-

tuutta.

Moss ja Stine (1993) tutkivat kdyttopaaomasyklin pituuden ja yrityksen koon valistd suh-
detta vahittdiskauppayrityksilla. Isoimmilla vahittdiskaupoilla kdyttopadomasyklin ha-
vaittiin olevan lyhyempi. Pienemmat yritykset sen sijaan pyrkivat parantamaan kaytto-
padomasyklidan strategioilla, jotka pienensivat joko varastoa, myyntisaatavia tai mo-
lempia. Kayttopdadomasyklin pituuden havaittiin myos vaikuttavan kaanteisesti yrityk-
seen virtaaviin kassatuloihin. Tasta syysta pienempien yritysten tulisi kiinnittaa erityista

huomiota kayttopadomansa hallintaan. Myos Winborg ja Landstrom (2001) sekd Ebben
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ja Johnson (2006) ovat havainnon kanssa samaa mielta. He havaitsivat, etta pienyritys-
ten omistajat pitivat myyntisaatavien perimisen nopeuttamista ja ostovelkojen viivas-
tyttamista tarkeind menetelmina ulkoisen velan ja oman pdadoman rahoitustarpeen va-
hentamiseksi. Lisaksi Ebben ja Johnson (2011) mukaan kayttépadomasykli toimii hyvin
ennakoivana kdyttépadaoman hallinnan tydkaluna erityisesti pienilla yrityksilla, joissa yri-

tyksen johtaminen on pdaasiassa kassavirran hallintaa.

Samanlaisia tuloksia havaittiin kayttopaaomasyklin pituuden ja kannattavuuden valista
yhteytta tutkineessa turkkilaistutkimuksessa. Uyar (2009) havaitsi merkitsevan negatii-
visen yhteyden kayttopadomasyklin ja yrityksen koon valilld. Tama tarkoitti suurempien
yritysten sailyttavan kayttopadomasyklinsa lyhyempina kuin pienten yritysten. Havain-
non perusteella pienten yritysten tulisi |0ytaa tapoja lyhentaa kayttopadaomasyklinsa pi-
tuutta lyhentamalla vaihto-omaisuuden ja myyntisaamisten kiertoaikoja seka pidenta-

malla ostovelkojen maksuaikaa.

3.3 Toimialan yhteys kdyttopadaomaan ja kannattavuuteen

Shinin ja Soenenin (1998) tutkimustulokset osoittivat negatiivisen riippuvuuden kaytto-
padomasyklin ja kannattavuuden vililla kaikilla tutkimuskohteena olevilla toimialoilla.
Tutkijoiden mukaan kayttépadomasyklin lyhentaminen kasvattaa yrityksien kannatta-
vuutta riippumatta siitd, milld toimialalla yritys toimii. Riippuvuussuhteen voimakkuus
kuitenkin vaihteli toimialoittain, mika kertoo eroista toimialoittaisissa kdayttopadaoman
hallintatavoissa. Voimakkainta riippuvuus oli terveyspalvelujen toimialalla ja heikointa

Oljyn ja kaasun tuotannon toimialalla.

Vastaavia tuloksia saivat Yazdanfar ja Ohman (2014) tutkiessaan kayttopadomasyklin
vaikutusta kannattavuuteen ruotsalaisilla pien- ja keskisuurilla yrityksilld. Tulosten mu-
kaan kayttopadaomasyklin ja kannattavuuden valilld oli negatiivinen riippuvuus, mutta
riippuvuuden voimakkuus vaihteli toimialoittain. Toimialalla voitiin siten havaita olevan

vaikutusta kdyttopdaaomasyklin ja kannattavuuden viliseen yhteyteen. Voimakkainta
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riippuvuus oli ravintola-alan yrityksilla ja heikointa vahittaiskaupoilla. Lisaksi ravintoloi-
den ja tukkukauppojen toimialan havaittiin olevan vertailujoukon kannattavimpia, vaik-
kakin niiden kayttopadomasykleissa oli eroavaisuutta: ravintolatoimialan sykli oli vertai-

lun lyhin ja tukkukauppojen vastaavasti pisin.

Joillakin toimialoilla kdyttopadaoma ei nayta olevan yhteydessa yrityksen kannattavuu-
teen tai yhteys ilmenee poikkeuksellisesti positiivisena. Eljelly (2004) totesi, ettei vah-
voilla tyovoima-aloilla, kuten palvelualoilla, kayttépaaomasykli vaikuta merkittavasti
kannattavuuteen. Tulos havaittiin tutkittaessa kannattavuuteen vaikuttavia tekijoita
saudiarabialaisilla porssiyhtioilla. Ng, Ye, Ong ja Teh (2017) taas havaitsivat malesialai-
silla teollisuuden porssiyhtidilla kannattavuuden ja kdayttopadaomasyklin valilla positiivi-
sen riippuvuuden. Toimialan yritysten kannattavuutta voitiin tutkimuksen mukaan kas-
vattaa kayttépadaomasyklia pidentamalla. Pidennys tuli tehda paaosin vaihto-omaisuu-
den tai kdyttopadoman maaraa lisdamalla. Lisaksi tutkijat havaitsivat aggressiivisen kayt-

tépadoman hallinnan laskevan kannattavuutta.

Panda ja Nanda (2018) havaitsivat toimialakohtaisia eroja kayttdpadoman rahoitusta-
vassa. Heidan tutkimuksessaan intialaisilla teollisuusyrityksilla havaittiin, etta kemi-
kaali-, rakennus- ja kuluttajatuotteiden toimialojen yrityksissa kdyttopadaomantarpeen
rahoittaminen lyhytaikaisella velalla ei vaarantanut toimialojen yritysten kannatta-
vuutta. Sen sijaan koneteollisuuden, metallin- ja tekstiilituotannon toimialoilla kaytto-
pdadaomatarpeeseen vastaaminen lyhytaikaisella velalla lisdisi kannattavuutta vain niilla
yrityksilla, jotka eivat aiemmin olleet rahoittaneet kdyttépadomaa velkojen kautta. Kun
lyhytaikaisen velan osuus kdyttopadomasta kasvoi, alkoi kannattavuus toimialoilla las-
kea. Tutkijoiden mukaan taloudellinen joustavuus kannustaa yrityksia riskialttiimpaan

kdyttopadoman hallintaan tavoitellessaan parempaa kannattavuustasoa.
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3.4 Yhteenveto ja tutkimuksen hypoteesit

Useimmat tutkimukset ovat havainneet kayttopadaomasyklin ja sen osa-alueiden seka
kannattavuuden valilla negatiivisen riippuvuussuhteen. Kayttopadaomasyklin lyhentami-
sen on siten todettu parantavan yrityksen kannattavuutta. Kuitenkin havaintoja siita,
ettei kayttépaaomasyklilla ole merkitysta yrityksen kannattavuuteen tai etta kannatta-
vuutta voidaan parantaa ostovelkojen ja vaihto-omaisuuden kiertoaikoja pidentamalla,
on myos tehty. Aikaisempien ja yleisempien tutkimustulosten perusteella asetettiin talle

tutkimukselle ensimmainen hypoteesi.

Hi: Kdyttdépddomasyklin ja yrityksen kannattavuuden viililld on negatiivinen riippuvuus.

Yrityksen koon kasvaessa yleisimmat havainnot toteavat seka kayttopaaomasyklin lyhe-
nevan etta yrityksen kannattavuuden kasvavan. lan osalta vanhemmat yritykset naytta-
vat olevan yhteydessa pidempaan kayttépadaomasykliin, mutta vaikutuksesta kannatta-
vuuteen tulokset ovat olleet vaihtelevia. Aiemmat tutkimukset eivat ole tarkistaneet,
onko yrityksen ialla tai koolla vaikutusta siihen, kuinka voimakkaana kayttépadaomasyklin
ja kannattavuuden viélinen riippuvuus ilmenee. Taman vuoksi muodostettiin talle tutki-

mukselle toinen ja kolmas hypoteesi.

Hy: Vaikutus kéyttépddomasyklin ja kannattavuuden viilillé riippuu yrityksen iéistd.

Hs: Vaikutus kéyttopddomasyklin ja kannattavuuden viilillé riippuu yrityksen koosta.

Useimmilla toimialoilla kayttépadaomasyklin ja kannattavuuden valilla on havaittu nega-
tiivinen riippuvuus. Kuitenkin havaintoja positiivisesta riippuvuudesta ja siitd, ettei kayt-
topadoma ole yhteydessa yrityksen kannattavuuteen joillakin toimialoilla, on myds
tehty. Padsaantoisesti kdyttopaaomasyklin ja kannattavuuden valisen yhteyden voimak-
kuus on kuitenkin vaihdellut toimialoittain voimakkuuden suunnasta huolimatta. Aikai-

sempien havaintojen perusteella muodostettiin tille tutkimukselle neljas hypoteesi.

Ha: Vaikutus kéyttopddomasyklin ja kannattavuuden viilillé eroaa toimialoittain.
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4 Tutkimuksen aineisto ja metodit

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdad, onko kayttépadaomasyklin ja yrityksen
kannattavuuden valilla riippuvuutta, ja kuinka yrityksen ika, koko ja toimiala vaikuttavat
tahan riippuvuussuhteeseen. Tutkimus oli poikkileikkaustutkimus ja toteutettiin kvanti-
tatiivisena tutkimuksena. Kvantitatiivinen eli maarallinen tutkimus on tavallisesti tilas-
tollista tutkimusta, jossa asioiden vilisia riippuvuussuhteita ja ilmioita pyritdan kuvaa-
maan numeeriseen tietoon perustuen (Heikkila, 2014). Tutkimus edellyttaa riittavan
suurta ja edustavaa aineistoa, joka tdssa tapauksessa kerattiin Orbis-tietokannasta. Ai-
neisto analysoitiin IBM SPSS Statistics (Versio 25) -ohjelmassa Pearsonin korrelaatioker-
toimen ja lineaarisen regressioanalyysin avulla. Tassa osassa tutkielmaa esitelldan tar-
kemmin keratty tutkimusaineisto ja tutkimuksen muuttujat seka valitut tutkimusmene-

telmat. Tutkimuksen tulokset esitetdaan seuraavassa paaluvussa.

4.1 Aineiston keraaminen ja rajaukset

Tutkimuksen havaintoaineiston kerdaamiseen kaytettiin Orbis-tietokantaa, joka sisaltaa
maailmanlaajuisesti yritystietoja yli 360 miljoonalta yritykseltd. Tietokannasta [6ytyy
muun muassa yritysten tilinpaatostietoja seka tietoja yritysrakenteista, toimialoista ja
omistussuhteista. Tutkimuksen aineistonkeruuhetkelld tietokanta kasitti noin 1,5 mil-

joonan suomalaisen yrityksen tiedot.

Yritysten suuri maara pakotti tekemaan joitakin rajauksia kerattavaan aineistoon, vaik-
kakin tutkimuksen kohteena olivat suomalaiset yritykset niiden idsta, koosta ja toimia-
lasta huolimatta. Aineiston kokoa lahdettiin ensin pienentamaan toimialarajauksilla. Ha-
vaintojoukkoon valikoituivat teollisuuden, rakentamisen seka tukku- ja vahittaiskaupan
yritykset. Tutkimuksen kohteeksi valitut toimialat noudattivat samaa linjaa vastaavien
aikaisempien tutkimusten kanssa (esim. Yazdanfar & Ohman, 2014; Panda & Nanda,
2018). Nailla toimialoilla kdyttopadoman hallintastrategioiden myos uskottiin olevan

kriittisia seka eroavan toisistaan yritystoiminnan luonteen perusteella.



32

Koska mikroyritysten maara oli toimialarajausten jalkeen yli 60 % koko aineiston havain-
noista, paadyttiin ne rajaamaan pois tasaisemman havaintoluokituksen saamiseksi. Mik-
royritykset identifioitiin Euroopan Komission antamaan suositukseen pohjautuen (Eu-
roopan unioni, 2015). Taman mukaan mikroyritykseksi luokitellaan yritys, jonka taseen
loppusumma ja vuosittainen liikevaihto ovat alle 2 miljoonaa euroa seka yritys tyollistaa

alle 10 henked. Rajauksen jalkeen aineistoon jai pienia, keskisuuria ja suuria yrityksia.

Tutkimuksen tekohetkelld vuoden 2019 tilipaatostiedot olivat vain muutaman suoma-
laisen yrityksen kohdalla saatavilla, joten tutkimuksessa paadyttiin kdayttamaan tilipaa-
tosten osalta viimeisinta saatavilla olevaa vuotta 2018. Osa aineistoon paatyneista yri-
tyksista oli voinut aloittaa tai vastaavasti lopettaa toimintansa kyseisen vuoden sisalla.

Nadin ollen aineisto sisalsi eri ikdisia ja eri liiketoimintavaiheessa olevia yrityksia.

Aineistosta poistettiin yritykset, joiden ostovelat, myyntisaamiset ja vaihto-omaisuus
saivat nolla-arvoja seka taseen vastaavaa ja vastattavaa puolet olivat epdjohdonmukai-
sesti erisuuruiset (Lyngstadaas & Berg, 2016). Lisaksi kdyttopadomasyklin osalta pro-
sentti ddriarvoista poistettiin havaintoaineiston tasaisemman jakautumisen varmista-
miseksi (Deloof, 2003). Viimeisessa rajausvaiheessa aineistosta poistettiin yritykset, joi-
den tiedot olivat tutkimuksen toteuttamisen kannalta puutteelliset tai selvasti virheelli-
set. Kaikkien rajausten jalkeen keratty aineisto sisalsi tilinpaatostietoja 2 948 yritykselta.
Aineistossa oli mukana teollisuuden toimialalta 1 327 yritystd, tukku- ja vahittaiskau-

panalalta 1 111 yritysta seka rakentamisen toimialalta 510 yritysta.

4.2 Tutkimuksen muuttujat

Tutkimuksen muuttujien valinta mukaili aikaisempien kayttépaaomatutkimusten muut-
tujavalintoja. Muuttujat saatiin joko suoraan Orbis-tietokannasta niin kutsuttuna val-
miina tunnuslukuna tai ne laskettiin itse aineistoon kerattyjen tietojen perusteella. Tau-

lukossa 1 on esitetty tahan tutkimukseen valitut muuttujat ja niiden laskentakaavat.
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Taulukko 1. Tutkimuksen muuttujat.

Selitettava muuttuja

Kokonaispddoman .
ROA . = (Tilikauden tulos / Taseen loppusumma) x 100
tuottoprosentti (%)

Selittavat muuttujat
Kayttopadaomasykli

CCC T =DIO + DSO - DPO
(paiva)

missd

Vaihto-omaisuuden . . . . )
DIO : ) . =365 x (Vaihto-omaisuus / Aine- ja tarvikeostot)
kiertoaika (péiva)

Myyntisaamisten . . N )
DSO ) . - =365 x (Myyntisaamiset / Liikevaihto)
kiertoaika (péiva)

Ostovelkojen

DPO . . L =365 x (Ostovelat / Aine- ja tarvikeostot)

kiertoaika (paiva)

Ika Yrityksen ikd (vuotta) |= In (Yrityksen ikd)

Koko_Tase Taseen loppusumma =In (Taseen loppusumma)

- (thEUR)
Koko_Liikev |Liikevaihto (thEUR) |=In (Liikevaihto)
Kontrollimuuttujat

CR Current ratio = (rahoitusomaisuus + vaihto-omaisuus) / lyhytaikaiset velat

Kasvu Likevaihdon . = (Liikevaihto - ed.tilikauden liikevaihto) / ed.tilkauden liikevaihto x 100
muutosprosentti (%)

Velka Velkaisuusaste (%) |=(Taseen velat / Taseen loppusumma) x 100

Selitettavalla muuttujalla oli tarkoitus mitata yrityksen kannattavuutta. Tassa tutkimuk-
sessa kannattavuuden mittarina toimi useiden aikaisempien tutkimusten mukaisesti
(esim. Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Charitou, Elfani & Lois, 2010) kokonais-
pdadaoman tuottoprosentti eli ROA. Se on kannattavuuden mittarina hyvin kayttékelpoi-
nen, silld se ei ota huomioon yrityksen padgomarakennetta vaan keskittyy operatiivisen
toiminnan kannattavuuteen ja tehokkuuteen (Jose, Lancaster & Stevens, 1996). Tunnus-
luvun tarkoitus on mitata yrityksen kykya tuottaa tulosta kaikelle sen toimintaan sitou-
tuneelle pddomalle (Yritystutkimus, 2017). Se kertoo siten, kuinka tehokkaasti yrityksen
omia varoja hyddynnetaan tuoton maksimoimiseen (Marr, 2012). Kokonaispadoman
tuottoprosentti oli tassa tutkimuksessa saatu valmiina tunnuslukuna Orbis-tietokan-
nasta, jossa se laskettiin tilikauden tuloksen ja taseen loppusumman valisend osamaa-

rana.

Tutkimuksen selittaviksi muuttujiksi valittiin yrityksen kayttopadomasykli, ikd ja koko.
Kayttopdaaomasyklilla (CCC), joka koostuu vaihto-omaisuuden, myyntisaamisten ja osto-

velkojen kiertoajoista paivissa, oli tarkoitus monien aikaisempien tutkimusten tapaan
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kuvata kayttopadoman tehokasta hallintaa (esim. Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis,
2006; Ebben & Johnson, 2011). Muuttujaa varten Orbis-tietokannasta haettiin sopivat
tilinpaatoserat, joista saatiin muodostettua ensin tarvittavat kolme kiertoaikaa. Naista

saatiin lopulta kayttépadaomasyklin pituus laskettua.

Yrityksen ikaa ei Orbis-tietokannasta valmiina tunnuslukuna I6ytynyt. Siita syysta aikai-
sempien tutkimusten mukaisesti (esim. Yazdanfar & Ohman, 2014; Bafios-Caballero,
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010; Howorth & Westhead, 2003) yrityksen ikda mi-
tattiin tassa tutkimuksessa perustamisvuoden jalkeisten toimintavuosien perusteella.
Muuttuja tassa tutkimuksessa saatiin laskemalla yrityksen ika tilinpdaatosvuoden 2018 ja
yrityksen perustamisvuoden valisena erotuksena. Muuttuja muunnettiin luonnolliseksi
logaritmiksi normaaliuden ja virhetermien korjaamiseksi (Metsamuuronen, 2003). Li-
saksi muuttujasta muodostettiin luokitteleva ikdimuuttuja, jotta kuvailevaan analyysiin
saatiin selville, kuinka paljon nuoria ja vanhoja yrityksia aineisto sisalsi. Nuoriksi yrityk-

siksi on tassa aineistossa luokiteltu kaikki 15 vuotiaat ja sitd nuoremmat yritykset.

Yrityksen kokoa maarittdessa aikaisemmat tutkimukset ovat jakautuneet kahteen kou-
lukuntaan. Toiset ovat mitanneet yrityksen kokoa liikevaihdon kautta (esim. Deloof,
2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Ebben & Johnson, 2011). Toiset taas ovat kayttaneet
yrityksen taseen loppusummaa kokoluokitukseen (esim. Garcia-Teruel & Martinez-So-
lano, 2007; Banos-Caballero, Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010; Lyngstadaas &
Berg, 2016). Koska my0ds Euroopan komissio suosittelee luokittelemaan yrityksen kokoa
ndiden muuttujien kautta (Euroopan unioni, 2015), testattiin tassa tutkimuksessa koon
vaikutus kayttopadomasyklin ja kannattavuuden vaikutussuhteeseen molemmilla vaih-
toehdoilla. Muuttujista muodostettiin aikaisempien tutkimusten mukaisesti luonnolli-

nen logaritmi normaaliuden ja virhetermien korjaamiseksi (Metsamuuronen, 2003).

Lisdksi kokoa tarkasteltiin kuvailevissa analyyseissa myo6s luokittelevan muuttujan
avulla, jotta saatiin selville, kuinka paljon ja minka kokoisia yrityksia aineisto sisalsi.

Tassa luokittelussa hyddynnettiin Euroopan komission suositusta (Euroopan unioni,
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2015), jonka mukaan pienia yrityksid ovat ne, joiden taseen loppusumma tai liikevaihto
oli alle kymmenen miljoonaa euroa ja yritys tyollisti alle 50 henkiléa. Suuryrityksia taas
ovat ne, joiden taseen loppusumma on yli 43 miljoonaa euroa tai vuotuinen liikevaihto
yli 50 miljoonaa euroa, ja yritys tyollisti vahintdaan 250 henkil6a. Keskisuuret yritykset

ovat niitd, jotka jadvat edelld mainittujen arvojen valimaastoon.

Kontrollimuuttujiksi tassa tutkimuksessa valikoituivat aikaisempiin tutkimuksiin perus-
tuen ne tekijat, joilla on nahty olevan vaikutusta yrityksen kannattavuuteen (esim. Shin
& Soenen, 1998; Charitou, Elfani & Lois, 2010; Lyngstadaas & Berg, 2016). Tutkimuksen
kontrollimuuttujat olivat current ratio, liikevaihdon muutosprosentti ja velkaisuusaste.
Current ratio mittasi yrityksen maksuvalmiutta suhteuttamalla nopeasti realisoitavia va-
roja lyhytaikaisiin velkoihin. Se on mittarina kdyttokelpoinen myds toimialoja vertail-
lessa. Liikevaihdon muutosprosentti kuvasi yrityksen myynnin kasvua edelliseen vuo-
teen verraten. Liikevaihdon kasvu kertoo useasti my0ds yrityksen kannattavuuden kas-
vusta (Shin & Soenen, 1998). Velkaisuusasteella tarkoitettiin yrityksen ulkoisen rahoi-
tuksen maaraa suhteessa yrityksen kokonaisvaroihin. Korkea velkaantuneisuusaste on

riskitekija, jolla yrityksen kasvu ja kannattavuus voivat vaarantua.

4.3 Tilastolliset menetelmat

Useimpien aikaisempien tutkimusten mukaisesti tassa tutkimuksessa aineisto analysoi-
tiin ensin Pearsonin korrelaatiokertoimella muuttujien valisten riippuvuussuhteiden ja
multikollineaarisuuden tarkistamiseksi (kuten Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis,
2006). Aineiston pdaanalyysi toteutettiin lineaarisella regressioanalyysilld, joka on kayt-
topadomatutkimuksissa yleisesti kaytetty tilastollinen menetelma (esim. Lyngstadaas &
Berg, 2016; Chang, 2018). Korrelaatiot ja regressiomallit analysoitiin hyddyntden IBM

SPSS Statistics (Versio 25) -ohjelmaa.
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4.3.1 Pearsonin korrelaatiokerroin

Pearsonin korrelaatiokerroin kuvaa kahden muuttujan valista riippuvuuden voimak-
kuutta, mutta ei niinkdan kerro muuttujien syy-seuraus-suhteesta (Heikkila, 2014). Kor-
relaatiokerroin saa arvoja -1 ja +1 valilta, ja kuvaa riippuvuuden vahvuutta ja suuntaa.
Kun korrelaatiokerroin saa arvoja ldaheltd dariarvoja, voidaan puhua riippuvuussuhteen
vahvasta naytosta. Se kumpaan daripaahan korrelaatiokerroin on kallellaan maarittaa,
onko kyseessa positiivinen vai negatiivinen lineaarinen riippuvuus (Metsdmuuronen,
2003). Metsamuurosen (2003) mukaan erittdin korkea riippuvuussuhde ilmenee, kun
korrelaatiokerroin on suurempi kuin 0,8. Mita |Iahempana korrelaatiokerroin on arvoa
nolla, sitd heikompi on ndytto riippuvuudesta kahden muuttujan valilla. Kun korrelaatio-
kerroin saa arvon nolla, voidaan puhua nollakorrelaatiosta, jossa lineaarista riippuvuutta

ei ilmene lainkaan (Metsamuuronen, 2003; Heikkila, 2014).

Pearsonin korrelaatiokerroin on yleisimmin kdytetty valimatka- ja suhdeasteikollisien
muuttujien korrelaatiota mittaava tunnusluku. Myds monissa aikaisemmissa kayttopaa-
omasyklin ja kannattavuuden yhteytta tutkineissa tutkimuksissa se on aktiivisesti kay-
tetty mittari (esim. Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Chang, 2018). Tassa tut-
kimuksessa korrelaatiota mitattiin kaikkien tutkimukseen valittujen muuttujien kesken.
Pearsonin korrelaatiokerroin ei kuitenkaan yksindan riita kertomaan riippuvuussuhteen
luotettavuudesta. Siksi korrelaatiokertoimen tilastollista merkitsevyystasoa myos arvi-
oitiin korrelaatiokertoimen selitysasteella (Heikkild, 2014). Selitysasteella pystyttiin ha-
vaitsemaan, kuinka paljon muuttujilla on yhteista eli kuinka suuri osa muuttujan varians-
sista oli selitettavissa toisen muuttujan avulla (Metsamuuronen, 2003). Selitysaste saa-

tiin korottamalla korrelaatiokertoimen arvo toiseen potenssiin (Heikkild, 2014).

Tassa tutkimuksessa Pearsonin korrelaatiokertoimen kautta testattiin erityisesti myds
muuttujien multikollineaarisuutta. Multikollineaarisuus tarkoittaa tutkimukseen valittu-
jen selittdvien muuttujien valista lilan voimakasta korrelaatiota (Metsamuuronen,
2003). Voimakas korrelaatio muuttujien valilla useimmin kertoo siita, ettd muuttujat ku-

vaavat samaa asiaa mutta hieman eri tavalla. Tama on tavallista useissa
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monimuuttujamenetelmissa, jossa muuttujat ja ndaiden summamuuttujat korreloivat
vahvasti keskenaan. Voimakas korrelaatio ei ole tavoiteltava tilanne. Esimerkiksi regres-
sioanalyysissa multikollineaarisuus voi aiheuttaa ongelmia tulosten tarkkuudessa. Kun
keskenaan voimakkaasti korreloivat muuttujat paatyvat samaan regressiomalliin, vain
toinen muuttujista ndhdaan relevanttina mallin selitysasteen lisddantymisen kannalta.
Toisaalta taas samankaltainen ja turha muuttuja voi ylikorostaa relevantin muuttujan
selitysastetta. Siksi selittdvien muuttujien riippuvuussuhde toisiinsa testattiin. Jos kah-
den muuttujan valinen korrelaatiokerroin saa arvon 0,8 tai enemman, voidaan puhua
multikollineaarisuudesta. Jos taas riippuvuussuhteet ovat tata pienempia, multikolline-

aarisuutta muuttujien valilla ei ilmene (Metsamuuronen, 2003).

4.3.2 Lineaarinen regressioanalyysi

Lineaarisessa regressioanalyysissa pyritaan etsimaan, testaamaan ja vertaamaan selitta-
vien muuttujien vaikutusta selitettavaan muuttujaan, ja saamaan kasitys siitd, kuinka
voimakas tama mahdollinen vaikutus on (Metsamuuronen, 2003). Tilastometodin erityi-
sena etuna on, etta rakennettuun malliin voidaan ottaa useampi muuttuja samanaikai-
sesti mukaan ja havainnoida ndiden yhteisvaikutusta selitettavaan muuttujaan. Tulokset
kertovat talloin yksittdisen muuttujan selittdvan osuuden samalla kun muiden muuttu-
jien vaikutus on otettu huomioon. Tassa tutkimuksessa tarkasteltiin selittavien muuttu-
jien, kuten kayttopadaomasyklin ja yrityksen idn, vaikutusta selitettdvaan muuttujaan eli
yrityksen kannattavuuteen. Koska tutkimukseen oli valittu useampi selittava muuttuja,
oli sen toteuttamisen kannalta regressioanalyysi toimiva menetelma muuttujien vaiku-

tussuhteiden mittaamisessa.

Regressioanalyysissa (kaava 7) jokainen tutkimuksen selittdva muuttuja saa beeta-pai-
nokertoimen, B (Metsamuuronen, 2003). Usean selittdvan muuttujan regressiomallissa
painokertoimia on niin monta kuin on selitettavia muuttujiakin. Kun jokainen painotettu
muuttuja lasketaan yhteen ja summan lisataan vield vakiotermi Bo, paastaan lahelle se-

litettdvdan Y-muuttujan arvoa. B:n tehtdvd on havainnollistaa sitd muutosta, joka
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saadaan aikaan selitettdvdassa muuttujassa Y, kun selittavdd muuttujaa X kasvatetaan
yhden yksikon verran. Kaavan lopussa on virhetermi (g), joka viittaa ilmion epataydelli-
seen selitettdvyyteen virhehavaintojen ja ennustevajeen ilmetessa. Virhetermista kay-
tetdan myos nimitysta residuaali, joka tarkoittaa regressiomallin selittamatta jaanytta

osaa (Metsamuuronen, 2003).

Y =Bo+ BiX1+B2Xa ...+ BXi+€ (7)

Regressioanalyysin vaatimuksena on, etta mallin selittavat muuttujat eivat ole multikol-
lineaarisia ja virhetermit eivat korreloi muuttujien arvojen kanssa. Sen sijaan selitetta-
van ja selittdvien muuttujien valilla korrelaatiota odotetaan esiintyvan. Tassa tutkimuk-
sessa multikollineaarisuus testattiin Pearsonin korrelaatiokertoimen kautta seka regres-

siomallien VIF-arvoilla.

Lisaksi regressioanalyysin vaatimuksena on jakauman normaalius. Tassa tutkimuksessa
muuttujien normaalijakautuneisuus tarkistettiin sekda Kolmogorov-Smirnov-testilla etta
Shapiro-Wilk-testilla, joissa nollahypoteesi olettaa muuttujan noudattavan normaalija-
kaumaa (Heikkild, 2014). Nollahypoteesi jaad voimaan vain, kun testien p-arvo on yli vii-
den prosentin merkitsevyystason. Aineistolle suoritetut testit hylkdsivat jokaisen muut-
tujan kohdalla nollahypoteesin, joten tutkimuksen muuttujia ei testien perusteella voitu
todeta normaalijakautuneiksi. Normaalijakauman graafisien kuvaajien silmamaaraisessa
tarkastelussa kaikki muuttujat kuitenkin todettiin likimain normaalijakautuneiksi. Lisaksi
ika- ja kokomuuttujien osalta normaalius varmistettiin muodostamalla muuttujista luon-

nolliset logaritmit.

Lineaarisen regressioanalyysin tuloksia tarkasteltiin regressiomalleittain. Jokaisesta mal-
lista muodostettiin oma tulostaulukko, johon mallin selittavat muuttujat ja niiden reg-
ressiokertoimet (unstandardized coefficients) koottiin. Regressiokerroin kuvasi alkupe-
rdaisen muuttujan painokerrointa eli beetaa mallissa. Kertoimen poikkeavuutta nollasta

ja tilastollista merkitsevyytta kuvattiin p-arvolla. Regressiomallin hyvyyden mittarina
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kaytettiin mallin selitysastetta kuvaavaa multippelikorrelaatiokerrointa R%. Se kertoi,
kuinka suuri osa selitettavan muuttujan vaihteluista voitiin selittaa selittavilla muuttu-
jilla. Mita korkeampi selitysasteen taso saatiin, sitd merkitsevimmista tuloksista voitiin
puhua (Metsamuuronen, 2003). Korjattua R%-lukua kaytettiin eri regressiomallien hy-

vyytta vertaillessa silloin, kun selittdavia muuttujia lisattiin malliin (Heikkild, 2014).

4.3.3 Tutkimuksen regressiomallit

Tutkimuksen regressiomallit muodostettiin kuvaamaan tutkimuksen teoriaosuudessa
asetettuja hypoteeseja, jotka esitettiin padluvussa kolme. Ensimmaisen regressiomallin
tarkoituksena oli ensimmaisen hypoteesin mukaisesti tutkia kayttopadomasyklin pituu-
den ja yrityksen kannattavuuden vilistd yhteytta. Hypoteesi Hi oletti kannattavuuden
kasvavan silloin, kun kdayttopaaomasykli lyhenee. Riippuvuussuhde testattiin ensin vain
kannattavuuden ja kdyttopaaomasyklin valilla (kaava 8), ja sitten malliin lisattiin tutki-

muksen kontrollimuuttujat (kaava 9).

Toinen regressiomalli (kaava 10) laadittiin kuvaamaan hypoteesin H, mukaisesti yrityk-
sen ian vaikutusta kdyttopadaomasyklin ja kannattavuuden valiseen riippuvuuteen. Ole-
tuksen mukaan yrityksen ialla olisi vaikutusta tdhan riippuvuussuhteeseen. Regressio-
malliin lisattiin sekad ikamuuttuja etta kayttopaaomasyklin ja ikimuuttujan valista yhteis-
vaikutusta kuvaava interaktiomuuttuja. Interaktiomuuttujan voidaan olettaa lisdavan
mallin multikollineaarisuutta, mika on tassa tapauksessa hyvaksyttavaa, kun silla ei kui-

tenkaan ole vaikusta mallin muuttujien p-arvoihin (Allison, 2012).

Tutkimuksen kolmas hypoteesi Hs oletti yrityksen koolla olevan vaikutusta kayttopaa-
omasyklin ja kannattavuuden viliseen riippuvuuteen. Regressiomalli 3 testasi tata hy-
poteesia kahden kokomuuttujan kautta: ensin yrityksen koko maaritetaan taseen lop-
pusummalla (kaava 11) ja sitten liikevaihdolla (kaava 12). Molemmat regressiomallit si-
salsivat myos kokomuuttujan ja kdyttopadomasyklin valisen interaktiomuuttujan yhteis-

vaikutuksen testaamiseksi. Jotta tutkimuksen neljas hypoteesi Ha voitiin testata, ajettiin
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kolmas regressiomalli (kaava 11 ja 12) vield toimialoittain. Tassa tarkoituksena oli hypo-
teesin mukaisesti havaita toimialaeroja kayttopaaomasyklin ja kannattavuuden vali-

sessa vaikutussuhteessa.

Kaytettavat regressiomallit voitiin kuvata seuraavasti:

1.1. ROA=Po+P1CCC+e (8)
1.2. ROA =Bo + B1CCC + B2CR + B3KASVU + B4VELKA + ¢ (9)
2. ROA =Bo+ B1CCC + B,CR + BsKASVU + B4VELKA + BsIn(IKA) + BsCCC x In(IKA) + & (10)
3.1. ROA =g+ BiCCC + B,CR + B3KASVU + B4VELKA + BsIn(IKA) + BsCCC x In(IKA) +

B-In(KOKO_Tase) + BsCCC x In(KOKO_Tase) + € (11)
3.2. ROA =g+ BiCCC + B,CR + BsKASVU + B4VELKA + BsIn(IKA) + BsCCC x In(IKA) +

B-In(KOKO_Liikev) + BsCCC x In(KOKO_Liikev) + €, (12)

missd

ROA = kokonaispadoman tuottoprosentti

CCC = kayttopadomasyklin pituus paivissa

CR = Current ratio

KASVU = liikevaihdon muutosprosentti

VELKA = velkaisuusaste

IKA = yrityksen ikd vuosissa

KOKO_Tase = yrityksen koko taseen loppusummalla mitattuna
KOKO_Liikev = yrityksen koko tilikauden liikevaihdolla mitattuna

Bo = vakiotermi, ja € = virhetermi.
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5 Tulokset

Tutkimustulosten analysointi aloitettiin tarkastelemalla koko aineiston tilastollisia tun-
nuslukuja. Taman jalkeen muuttujien valistd yhteyttd kannattavuuteen havainnoitiin
Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla. Samalla tarkistettiin muuttujien valinen multi-
kollineaarisuus. Lopuksi aineiston muuttujista muodostettiin useampi regressiomalli,
joilla selittavien muuttujien yhteytta yrityksen kannattavuuteen seka kayttopadomasyk-
lin ja kannattavuuden valiseen riippuvuuteen havainnoitiin. Analyyseissa testien merkit-

sevyystasoksi on valittu 5 prosenttia.

5.1 Tilastolliset tunnusluvut

Koko aineiston tilastollisia tunnuslukuja tarkastellessa kayttopadaomasyklin pituus oli
keskimaarin 109 padivaa (taulukko 2). Pituus johtuu padasiassa hitaasta vaihto-omaisuu-
den kiertoajasta, joka aineiston yrityksilla oli keskimaarin 129 paivaa. Havainto kertoo
siitd, etta tuotteiden valmistusprosessi materiaaleista myyntikuntoiseksi tuotteeksi on
aineiston yrityksilla pitka, hidas tai mahdollisesti monimutkainen. Sen sijaan myyntisaa-
tavat asiakkailta saatiin keskimaarin 39 paivdssa eli aineiston yritykset keskimaarin sai-
vat tulovirtaa toteutuneista myynneistd nopeammin kuin maksoivat itse ostovelkojaan
toimittajille. Aineiston keskimaarainen kannattavuus oli tyydyttavalla tasolla eli noin viisi

prosenttia, mutta kannattavimmilla yrityksilla noin 10 prosenttia eli hyva.

Taulukko 2. Koko aineiston tilastolliset tunnusluvut (n = 2 948).

Muuttujat Mean  Std.Dev. Min Min25 | Median | Max75 Max
ROA (%) 5,5 10,9 -91,2 0,6 5,0 10,5 76,9
DIO (paivaa) 129 124 0 49 98 163 964
DSO (paivaa) 39 31 0 20 36 53 785
DPO (paivaa) 59 54 0 27 45 73 803
CCC (paivaa) 109 124 -175 36 84 150 813

KOKO_Liikev (thEUR)| 82905 516983 2009 6399 12583 31484 14918000
KOKO_Tase (thEUR) 57213 457715 2002 3378 6351 17582 13996000

Henkil6sto 205 1418 10 23 41 93 57 359
IKA 26 20 1 12 23 32 184
CR 2,23 1,96 0,11 1,22 1,67 2,57 35,16
KASVU (%) 13,1 58,1 -70,6 -2,1 5,4 16,6 1479,3

VELKA (%) 59,5 29,8 24 40,0 59,5 77,1 723,9
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Yli puolet aineiston yrityksistd olivat vanhoja yrityksia (taulukko 3). Suhteessa eniten
niita esiintyi teollisuuden toimialalla. Nuoria yrityksia oli suhteessa eniten rakentamisen
toimialalla. Aineiston vanhin yritys oli 184 vuotias (taulukko 2), mutta yrityksista suurin
osa oli alle 32 vuotiaita ja keskimaarin 25 vuotiaita. Yrityksen koon osalta yli puolet ai-
neiston yrityksista olivat pienia yrityksia. Suhteessa eniten niitd esiintyi rakentamisen
toimialalla ja vahiten teollisuuden toimialalla. Suuria yrityksia oli vastaavasti aineistossa

vahiten. Niitd esiintyi suhteessa eniten teollisuuden ja vahiten rakentamisen toimialoilla.

Taulukko 3. Yritysluokat toimialoittain.

. Tukku- ja .
. Teollisuus | =~ Rakentaminen| Summa
Yritysluokka vahittdiskauppa
N % N % N % N %
Kaikki 1327 45%| 1111 38 % 510 17 %| 2948 100 %
Nuori* 437 33 % 402 36 % 211 41%| 1050 36%
Vanha* 890 67% 709 64 % 299 59%| 1898 64%
Pieni** 667 50% 650 59 % 318 62%| 1635 55%
Keskisuuri*** 456 34 % 309 28 % 141 28% 906 31%
Suuri**** 204 15% 152 14 % 51 10% 407 14 %
*Nuori: kaikki < 15 vuotta vanhat yritykset; Vanha: kaikki > 15 vuotta vanhat yritykset
**Taseen loppusumma tai lilkevaihto < 10 milj.€ ja henkilostomaara < 50
***Taseen loppusumma < 43 milj.€ tai liikevaihto < 50 milj.€ ja henkilostémaara < 250
****Taseen loppusumma > 43 milj.€ tai liikevaihto > 50 milj.€ ja henkilostomaara > 250

Toimialavertailua tehdessa (liite 1), havaittiin joitakin eroavaisuuksia kayttopaaomasyk-
lin pituudessa. Tukku- ja vahittaiskaupanalalla kdayttopaaomasyklin pituus oli keskimaa-
rin noin 92 paivaa ja toimialavertailun lyhin. Kyseisella toimialalla vaihto-omaisuuden
kiertoaika oli noin sata paivaa eli varastoidut tuotteet myydaan keskimaarin nopeammin
kuin vertailutoimialoilla. Lisdksi toimialalla oli keskimaarin lyhimmat myyntisaatavien ja
ostovelkojen kiertoajat. Vastaavasti pisin kdyttopadomasykli oli rakentamisen toi-
mialalla. Kokonaissyklin pituus oli keskim&arin noin 126 pdivaa, josta vaihto-omaisuuden
kiertoaika keskimaarin 168 padivda. Rakentamisen toimialalla tuotteita varastoitiin siten
verrattain pitkaan. Lisdksi toimialla ostovelkojen kiertoaika oli keskimaarin kaksinkertai-
nen myyntisaatavien kiertoaikaan nahden eli toimialan menovirta oli tulovirtaa hi-
taampi. Yritysten keskimaaraiseen liikevaihtoon, taseen loppusummaan ja henkil6sto-

maaraan suhteuttaen teollisuuden toimialalla oli aineiston kookkaimmat yritykset.



43

Kannattavuuden, yrityksen idn ja velkamaaran suhteen toimialojen yritykset olivat kes-

kimaarin samanlaisia.

5.2 Pearsonin korrelaatioanalyysi

Pearsonin korrelaatiokertoimella testattiin erityisesti tutkimuksen selittdvien muuttu-
jien valista liilan voimakasta korrelaatiota eli multikollineaarisuutta. Multikollineaari-
suutta ilmenee, mikali selittavien muuttujien valinen korrelaatio saa arvon 0,8 tai enem-
man (Metsamuuronen, 2003). Taman tutkimuksen selittdvien muuttujien joukossa voi-
makasta positiivista korrelaatiota ilmeni ainoastaan kahden kokomuuttujan valilla. Naita
kahta muuttujaa ei siis voitu sijoittaa samaan regressiomalliin. Havainto ei ollut tdaman
tutkimuksen kannalta oleellinen, koska kokomuuttujat olivat tassa tutkimuksessa toisil-
leen vaihtoehtoisia muuttujia. Muiden muuttujien valiset korrelaatiot eivat olleet voi-

makkaita, joten niiden valilla multikollineaarisuutta ei ilmene.

Taulukko 4. Pearsonin korrelaatiomatriisi.

Muuttujat ROA CCC In(IKA) In(KOKO_Tase) In(KOKO_Liikev)  CR KASVU VELKA
ROA 1
CCC 0,003 1
In(IKA) 0,009 0,073** 1
In(KOKO_Tase) |-0,075** -0,02 0,118** 1
In(KOKO_Liikev)| -0,035 -0,172** 0,080** 0,919** 1
CR 0,189** 0,232** 0,073** -0,040* -0,131%* 1
KASVU 0,052** 0,012 -0,195** 0,002 0,003 -0,063** 1
VELKA -0,394** -0,110** -0,179** -0,017 0,046* -0,474** 0,045* 1
** Tilastollisesti merkitseva 1 % merkitsevyystasolla
* Tilastollisesti merkitseva 5 % merkitsevyystasolla

Yleisesti korrelaatiot eivat olleet erityisen voimakkaita. Kannattavuuden (ROA) kanssa
voimakkaimmin korreloi tutkimuksen kontrollimuuttujat. Velkaisuusasteen (VELKA) ja
kannattavuuden valilla oli negatiivinen korrelaatio. Maksukykyisyyden eli current ration
(CR) ja kannattavuuden seka liiketoiminnan muutosprosentin (KASVU) ja kannattavuu-

den valilla oli positiivinen yhteys. Lisaksi kannattavuuden ja yrityksen koon vililla oli
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negatiivinen korrelaatio, kun yrityksen kokoa mitattiin taseen loppusumman kautta.

Naiden korrelaatiokertoimien selitysasteet vaihtelivat valilla 0,3-15,5 prosenttia.

5.3 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset

Ensimmadisen regressiomallin tulokset on koottu taulukkoon 5. Regressiomallissa 1.1.,
jossa kayttopaaomasyklin itsenadista yhteytta kannattavuuteen tarkasteltiin, kayttépaa-
omasykli ei vaikuttanut kannattavuuden vaihteluun. Mallissa kayttopadaomasyklin reg-
ressiokerroin oli mitaton ja tilastollista merkitsevyytta ei saavutettu. Mallin selitysaste
R? oli myds olematon, joten tdman regressiomallin mukaan kayttépadomasyklilla ei

voitu selittaa kannattavuuden vaihtelua.

Taulukko 5. Ensimmadisen regressiomallin tulokset.

Malli 1.1 Regressiokerroin B P-arvo Malli 1.2 Regressiokerroin B P-arvo
Vakio 5,460 <0,001| Vakio 14,138 < 0,001
CCC 0,000 0,855| CCC -0,004 0,01

CR 0,094 0,391
KASVU 0,013 <0,001
VELKA -0,145 <0,001
Selitysaste R? 0,000 Korjattu R? 0,161
F-testi 0,033 0,855| F-testi 142,261 < 0,001

Seuraavaksi regressiomalliin lisattiin tutkimuksen kontrollimuuttujat eli current ratio, lii-
kevaihdon muutosprosentti seka velkaisuusaste (taulukko 5). Tuloksista havaittiin, etta
kayttopadomasyklin ja kannattavuuden valinen yhteys oli riippuvainen kontrollimuuttu-
jista. Kun velkaisuusaste ja lilkevaihdon kasvu otettiin huomioon, kdyttopaaomasyklin ja
kannattavuuden vililla havaittiin negatiivinen tilastollisesti merkitseva riippuvuus. Toi-
sin sanoen, mita pienempi oli yrityksen velkaisuusaste ja suurempi liikevaihdon kasvu,
niin silloin kdyttopdadomasyklin lyhentdminen paransi yrityksen kannattavuutta. Myos
mallin selitysaste oli olennaisesti korkeampi edelliseen regressiomalliin verraten. Kont-
rollimuuttujilla vakioitu regressiomalli selitti noin 16 prosenttia kannattavuuden vaihte-

lusta. Selitysasteen merkittdvan parantumisen vuoksi tarkastettiin vield mallin
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residuaalit sekd multikollineaarisuus. Kuten regressioanalyysin oletuksena on, mallin re-
siduaalit olivat likimain normaalijakautuneita eika mallin muuttujissa havaittu multikol-

lineaarisuutta (liite 2 ja 3).

Tutkimuksen toisen regressiomallin tulokset on esitetty taulukossa 6. Tassa malliin lisat-
tiin ikdmuuttuja seka kayttopadaomasyklin ja yrityksen ian valinen yhteisvaikutusmuut-
tuja eli interaktiomuuttuja. Tulosten mukaan interaktiomuuttujan ja kannattavuuden
valilla havaittiin tilastollisesti merkitseva negatiivinen riippuvuus. Kayttopaaomasykli ja
yrityksen ika siten vaikuttavat yhdessa yrityksen kannattavuuteen. Lisaksi kayttopaa-
omasyklin ja kannattavuuden valisen regressiokertoimen voimakkuuden suunta vaihtui
positiiviseksi, mutta tulos ei ollut tilastollisesti merkitseva. Ikdmuuttujan ja kannattavuu-
den valilla havaittiin negatiivinen riippuvuus. Tuloksen mukaan, mitd pienempi yritys,
sita parempi kannattavuus. Koska tulos ei mydskadan tassa ollut tilastollisesti merkitseva,
kayttopadomasyklin tai idn ei voida todeta vaikuttavan yrityksen kannattavuuteen itse-
ndisesti. Regressiomallin selitysaste ei muuttunut oleellisesti, silla noin 16,4 prosenttia

kannattavuuden vaihtelusta voitiin selittda mallin muuttuijilla.

Taulukko 6. Toisen regressiomallin tulokset.

Malli 2 Regressiokerroin B P-arvo
Vakio 14,89 < 0,001
CcC 0,008 0,134
CR 0,092 0,399
KASVU 0,012 <0,001
VELKA -0,148 < 0,001
In(IKA) 0,2 0,491
CCC*In(IKA) -0,004 0,023
Korjattu R? 0,164
F-testi 97,384 < 0,001

Tutkimuksen kolmannen regressiomallin tulokset on esitetty taulukossa 7. Tassa koko-
muuttujat ja interaktiomuuttujat lisattiin regressiomalliin. Tulosten mukaan kayttopaa-
omasyklin ja yrityksen koon yhteisvaikutuksella ei ollut vaikutusta yrityksen kannatta-
vuuteen, silld tulokset eivat olleet tilastollisesti merkitsevida kummallakaan kokomuuttu-

jalla mitattuna. Vastaavasti kdyttopadomasyklin ja kannattavuuden valinen riippuvuus
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oli negatiivinen, muttei tilastollisesti merkitseva, joten kayttopadomasyklin ei voida to-
deta vaikuttavan kannattavuuteen itsendisesti. Regressiomallissa kayttopadaomasyklin ja
yrityksen ian interaktion tulokset pysyivat samanlaisina edelliseen malliin verraten. Sen
sijaan kokomuuttujien ja kannattavuuden valilla havaittiin negatiivinen riippuvuus. Ti-
lastollisesti merkitseva tulos saavutettiin kuitenkin vain silloin, kun kokomuuttujana oli
taseen loppusumma. Yrityksen koolla oli siten itsendinen vaikutus yrityksen kannatta-
vuuteen. Regressiomallin selitysaste ei muuttunut, kun yrityksen kokoa mitattiin liike-
vaihdon kautta, mutta parani hieman, kun kokomuuttujana oli taseen loppusumma. Ta-
seen loppusumma toimi marginaalisesti regressiomallissa paremmin. Kannattavuuden

vaihtelusta 17 prosenttia voitiin selittda mallin muuttujilla.

Taulukko 7. Kolmannen regressiomallin tulokset.

Malli 3.1 Regressiokerroin B P-arvo Malli 3.2 Regressiokerroin B P-arvo
Vakio 21,418 <0,001| Vakio 17,62 <0,001
CCC -0,002 0,871 CCC -0,004 0,687
CR 0,075 0,494| CR 0,086 0,433
KASVU 0,012 <0,001| KASVU 0,012 <0,001
VELKA -0,148 <0,001| VELKA -0,148 < 0,001
In(IKA) 0,000 0,999 In(IKA) 0,135 0,645
CCC*In(IKA) 0,005  0,009| CCC*In(IKA) -0,004 0,015
In(KOKO_Tase) -0,766 <0,001| In(KOKO_Liikev) -0,296 0,089
CCC*In(KOKO_Tase) 0,001 0,228| CCC*In(KOKO_Liikev) 0,001 0,192
Korjattu R? 0,170 Korjattu R? 0,164
F-testi 76,517 <0,001| F-testi 73,443 < 0,001

Toimialoittaisten erojen havaitsemiseksi kolmatta regressiomallia tarkasteltiin viela ai-
neistoon valikoituneiden toimialojen kesken. Regressiomallin tulokset on esitetty taulu-
koissa 8 ja 9. Kayttopadomasyklin ja kannattavuuden valisessa riippuvuussuhteessa ha-
vaittiin vaihtelevia tuloksia. Tukku- ja vahittdiskaupoilla sekd rakentamisen toimialalla
suhde ilmeni negatiivisena riippuvuutena. Teollisuuden toimialalla riippuvuussuhteen
voimakkuuden suunta riippui siitd, kumpi kokomuuttuja mallissa oli mukana. Voimak-
kainta kayttopadaomasyklin ja kannattavuuden vilinen yhteys oli kuitenkin tukku- ja va-
hittdiskaupanalalla. Kayttopadomasyklin ja yrityksen idn muodostaman interaktiomuut-
tujan seka kannattavuuden valilla havaittiin kaikilla toimialoilla negatiivinen riippuvuus.

Suhteen voimakkuudessa ei havaittu olennaisia eroja toimialavertailua tehdessa.
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Painvastaisia tuloksia saatiin kdyttopadaomasyklin ja yrityksen koon muodostaman inter-
aktiomuuttujan seka kannattavuuden valilla. Muuttujien valinen suhde oli lievasti posi-
tiivinen kaikilla toimialoilla. Mitkaan tulokset koskien kayttopadaomasyklia eivat kuiten-
kaan olleet tassa tutkimuksessa tilastollisesti merkitsevia, joten toimialoittaisista eroista

ei voida tulosten perusteella varmistua.

Taulukko 8. Regressiomallin tulokset toimialoittain, kokomuuttujana tase.

Teollisuus . "I'u.I.<‘ku- )3 Rakentaminen
Malli 3.1 vahittdiskauppa
Regressio- Regressio- Regressio-
. P-arvo . P-arvo . P-arvo

kerroin 3 kerroin 3 kerroin 3
Vakio 20,713 < 0,001 21,123 < 0,001 30,598 < 0,001
CccC 0,003 0,89 -0,014 0,572 -0,005 0,739
CR 0,093 0,685 0,151 0,237 -0,192 0,555
KASVU 0,012 0,011 0,015 0,048 0,014 0,034
VELKA -0,183 < 0,001 -0,113 < 0,001 -0,189 < 0,001
In(1KA) 0,45 0,361 0,095 0,839 -1,216 0,081
CCC*In(IKA) -0,005 0,124 -0,007 0,053 -0,002 0,448
In(KOKO_Tase) -0,595 0,033 -0,973 < 0,001 -1,091 0,029
CCC*In(KOKO_Tase) 0,000 0,838 0,003 0,255 0,001 0,343
Korjattu R? 0,188 0,167 0,170
F-testi 39,265 <0,001| 28,772 <0,001| 13,995 < 0,001

Taulukko 9. Regressiomallin tulokset toimialoittain, kokomuuttujana liikevaihto.

Teollisuus . "I'u.I.<‘ku- 13 Rakentaminen
Malli 3.2 vahittdiskauppa
Regressio- Regressio- Regressio-
. P-arvo . P-arvo . P-arvo

kerroin 3 kerroin 3 kerroin 3
Vakio 16,713 < 0,001 18,204 < 0,001 25,723 < 0,001
CcC -0,001 0,943 -0,018 0,475 -0,004 0,809
CR 0,117 0,611 0,149 0,245 -0,187 0,567
KASVU 0,012 0,012 0,015 0,049 0,013 0,043
VELKA -0,18 < 0,001 -0,112 < 0,001 -0,191 <0,001
In(IKA) 0,397 0,419 -0,156 0,738 -1,308 0,061
CCC*In(IKA) -0,005 0,111 -0,005 0,113 -0,002 0,471
In(KOKO__Liikev) -0,166 0,569 -0,532 0,05 -0,449 0,372
CCC*In(KOKO_Liikev) 0,001 0,647 0,003 0,248 0,001 0,471
Korjattu R? 0,183 0,158 0,163
F-testi 38,190 <0,001| 27,133 <0,001| 13,363 < 0,001
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Sen sijaan yrityksen koon ja kannattavuuden valilla havaittiin negatiivinen riippuvuus jo-
kaisella toimialla. Tulokset olivat kuitenkin tilastollisesti merkitsevia ainoastaan silloin,
kun kokomuuttujana oli taseen loppusumma. Yhteys oli voimakkainta rakentamisen ja
heikointa teollisuuden toimialoilla. Yrityksen idan ja kannattavuuden valisesta riippuvuu-
desta havaittiin vaihtelevia tuloksia. Teollisuudenalalla riippuvuus ilmeni positiivisena,
rakentamisella negatiivisena seka tukku- ja vahittdiskaupanalalla riippuvuus vaihteli sen
mukaan, kumpi kokomuuttuja mallissa oli mukana. Tulokset idn ja kannattavuuden vali-

sista riippuvuuksista eivat kuitenkaan olleet millaan toimialalla tilastollisesti merkitsevia.

Velkaisuusasteen vaikutus kannattavuuteen nayttaytyi kaikilla toimialoilla merkitsevana
negatiivisena riippuvuutena. Velan lyhentaminen siis parantaa kannattavuutta. Raken-
tamisen ja teollisuuden toimialoilla vaikutus oli samankaltainen, mutta voimakkaampi
kuin tukku- ja vahittdiskaupanalalla. Yrityksen liikevaihdon kasvun ja kannattavuuden
valilla havaittiin positiivinen riippuvuus. Tulokset olivat kaikilla toimialoilla tilastollisesti
merkitsevia ja samankaltaisia. Current ratio sen sijaan ei saanut tilastollisesti merkitsevia
tuloksia, joten sen ei voida todeta olevan yhteydessa kannattavuuteen millddn toi-

mialalla.

Regressiomallien selitysasteet paasdantoisesti paranivat, kun muuttujien yhteyksia tar-
kasteltiin toimialoittain. Mallit, joissa yrityksen kokoa mitattiin taseen loppusumman
kautta sai kaikilla toimialoilla paremman selitysasteen. Parhaimmin malli selitti kannat-

tavuuden vaihtelua teollisuudessa ja heikoimmin tukku- ja vahittdiskaupanalalla.
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6 Johtopaatokset ja pohdinta

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia kdyttopadaomasyklin ja kannattavuuden va-
lista yhteytta seka sita, kuinka yrityksen ika, koko ja toimiala vaikuttivat tahan riippuvuu-
teen. Aineiston paaanalyysimenetelmana hyddynnettiin regressioanalyysia, jonka tulok-
set esiteltiin edellisessa paaluvussa. Tassa kohtaa tutkielmaa esitellaan saaduista tulok-
sista johdetut paatelmat seka tutkimuksen rajoitukset. Tutkimuksen ensimmainen hy-

poteesi oli

Hi: Kdyttdépddomasyklin ja yrityksen kannattavuuden viililld on negatiivinen riippuvuus.

Useimmat aikaisemmat tutkimukset havaitsivat kayttopaaomasyklin ja kannattavuuden
valisen riippuvuussuhteen ilmenevan negatiivisena (esim. esim. Lazaridis & Tryfonidis,
2006; Chang, 2018). Kun tassa tutkimuksessa tutkimuksen regressiomalliin lisattiin kont-
rollimuuttujat, havaittiin vastaava negatiivinen tilastollisesti merkitseva riippuvuus kuin
aikaisemmissa tutkimuksissa. Tuloksen mukaan lyhyempi kayttopadomasykli on yhtey-

dessa suurempaan yrityksen kannattavuusprosenttiin.

Riippuvuuden voimakkuuden voidaan ajatella olevan suhteellisen heikko. Se on kuiten-
kin samankaltainen useimpien muiden tutkimustulosten kanssa (esim. Karaduman, Ak-
bas, Ozsozgun & Durer, 2010; Yazdanfar & Ohman, 2014). Tuloksen mukaan kayttopaa-
omasyklin piteneminen yhdella paivalla laskisi yrityksen kannattavuutta vain 0,004 pro-
senttia. Tulosta on kuitenkin hyva tulkita pitkalla tahtaimelld, silla esimerkiksi syklin vuo-
sittainen lyhentaminen kymmenelld paivalla nostaisi yrityksen kannattavuutta viidessa
vuodessa 0,2 prosenttia ainoastaan jo olemassa olevia toimia tehostamalla. Todellisuu-
dessa kannattavuuden nousu olisi varmasti viela suurempi, silla tehokas kayttdpadoman
hallinta laskee my0s kalliin lainarahoituksen tarvetta ja vapauttaa kayttépadomaa mui-

hin toimiin.

Tuloksen mukaan suomalaisaineiston yritykset voivat mahdollisesti pyrkia lyhentaméaan

kayttopadomasyklin pituutta parempaa kannattavuutta tavoitellessaan. Negatiivinen
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riippuvuus viittaa kayttépadoman hallintastrategian osalta aggressiivisen strategian toi-
mivan tehokkaimpana parempaa kannattavuutta tavoiteltaessa. Tdssa kayttopaa-
omasyklin pituutta pyritdan lyhentdmaan erityisesti tehostamalla vaihto-omaisuuden ja
myyntisaamisten kiertoaikoja, jotka aineiston yrityksilla nayttaytyivat suhteellisen pit-

kina. Tutkimuksen tulokset vahvistavat hypoteesia H; ja siten se hyvaksytaan.

Aikaisemmat tutkimukset olivat havainneet vaihtelevia tuloksia yrityksen ian yhteydesta
kayttopadomasyklin pituuteen seka yrityksen kannattavuuteen. Howorth ja Westhead
(2003) totesivat vanhempien yritysten hallinnoivan kdyttépdadomaansa suhteessa va-
hemman, mutta silti niilla naytti olevan korkeampi kannattavuus. Kayttopadaoman hal-
lintaan liittyen myo6s Bafios-Caballero, Garcia-Teruel ja Martinez-Solano (2010) havaitsi-
vat yrityksen idn nostavan kayttopaaomasyklin pituutta. Kannattavuuden osalta ruotsa-
laisaineiston pienet yritykset nayttdytyivdt kannattavimpina (Yazdanfar & Ohman,
2014), kun taas kenialaisten yritysten vanhentuminen oli paremmin yhteydessa korke-
ampaan kannattavuuteen (Mathuva, 2010). Koska aiemmat tutkimukset eivat olleet kui-
tenkaan tutkineet kayttopdadoman ja kannattavuuden valisen yhteyden riippuvuutta yri-
tyksen idstd, paatettiin tassa tutkimuksessa keskittya siihen. Tutkimuksen toinen hypo-

teesi oli

Hy: Vaikutus kéyttépddomasyklin ja kannattavuuden viilillé riippuu yrityksen idistd.

Tulokset osoittivat tilastollisesti merkitsevan negatiivisen yhteyden kayttopadaomasyklin
ja yrityksen ian muodostaman interaktiomuuttujan seka yrityksen kannattavuuden va-
lilld. Interaktio kertoo, etta kayttopadomasyklin ja kannattavuuden valinen riippuvuus-
suhteen voimakkuus ilmenee aineiston eri ikaisilla yrityksilla jonkin verran erilaisena.
Riippuvuuden voimakkuus kuitenkin kasvaa yrityksen ikdantyessa. Vastaavasti myos yri-
tyksen ian vaikutus kannattavuuteen on erilainen kayttépaaomasyklin pituuden vaihdel-
lessa. Kun kayttopadomasyklin pituus kasvaa, ian ja kannattavuuden valinen yhteys voi-

mistuu. Negatiivinen riippuvuus viittaa siihen, ettd aineiston yrityksistda nuoremmat ja
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ne yritykset, joilla on lyhyempi kayttopadaomasykli ovat yhteydessa parempaan kannat-

tavuustasoon.

Kuten Yazdanfar ja Ohman (2014) totesivat tutkimuksessaan pienilld ja keskisuurilla
ruotsalaisyrityksilla, tassakin tutkimuksessa nuorempien yritysten havaittiin olevan kan-
nattavampia, vaikka tdman tutkimuksen aineisto sisalsi myos suuria porssiyhtioita. Tu-
losten samankaltaisuutta voi selittda pohjoismainen yrityskulttuurien yhtaldisyys. Toi-
saalta jos myods oletetaan, etta yrityksen tasevarat kasvavat yrityksen ikdaantymisen
myo6ta, nuorempien yritysten liikevaihto suhteessa tasearvoon ilmenee suhteessa suu-
rempana kannattavuutena kuin vanhempien yritysten ja selittdisi siten saatua tulosta.
Nuorempien yritysten voisi ndin ajatella myods hyédyntavan omia varojaan vanhempia

yrityksia tehokkaammin tuoton maksimoimisen kannalta.

Koska aikaisemmat tutkimukset olivat todenneet yrityksen idan vaikuttavan seka yrityk-
sen kannattavuuteen ettda kayttépadaomasyklin pituuteen, on tasta tutkimusnakokul-
masta saatu tulos vastaavanlainen aikaisempien tutkimusten kanssa. Yrityksen ika siis
mahdollisesti maarittaa sita, millaista kayttopadoman hallintastrategiaa aineiston yrityk-
sissa tulisi harjoittaa hyvaa kannattavuuden tasoa tavoiteltaessa. Tuloksen mukaan kai-
ken ikdisten yritysten saattaa olla mahdollista parantaa kannattavuuttaan pyrkimalla ak-
tiivisesti lyhentamaan kayttopadomasyklia aggressiivista strategiaa noudattamalla.
Kayttopdaaoman hallinnan merkitys korostuu erityisesti yrityksen ikdantyessa, silla van-
hemmat yritykset olivat tuloksen mukaan useimmin yhteydessa huonompaan kannatta-
vuustasoon. Tulosten perusteella voidaan todeta, ettd hypoteesi H, saa tdman aineiston

kohdalla vahvistusta ja se voidaan hyvaksya.

Kuten idn kohdalla, myos yrityksen koon osalta Howorth ja Westhead (2003) totesivat
kookkaampien yritysten olevan kannattavampia vaikkakin ne hallinnoivat kayttopaa-
omaansa vihemman. My6s Yazdanfar ja Ohman (2014) havaitsivat yrityksen kannatta-
vuuden nousevan yrityksen koon kasvaessa. Sekda Moss ja Stine (1993) etta Uyar (2009)

totesivat kayttopadaomasyklin nayttaytyvan lyhyempéana silloin, kun yrityksen koko oli
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suurempi. Koska aiemmat tutkimukset eivat olleet kuitenkaan tutkineet kdayttépadaoman
ja kannattavuuden valisen yhteyden riippuvuutta yrityksen koosta, paatettiin tassa tut-

kimuksessa keskittya siihen. Tutkimuksen kolmas hypoteesi oli

Hs: Vaikutus kéyttépddomasyklin ja kannattavuuden viilillé riippuu yrityksen koosta.

Hypoteesia testattiin kahdella toisilleen vaihtoehtoisella kokomuuttujalla eli taseen lop-
pusummalla ja liikevaihdolla. Naiden lisaksi malleihin lisattiin kokomuuttujien ja kaytto-
padaomasyklin muodostamat interaktiomuuttujat. Tulokset osoittivat tilastollisesti mer-
kitsevan negatiivisen riippuvuuden yrityksen koon ja kannattavuuden valilld, kun koko-
muuttujana oli yrityksen taseen loppusumma. Kun liikevaihto toimi koon mittarina, tu-
lokset olivat saman suuntaisia, mutta eivat tilastollisesti merkitsevia. Kayttopadomasyk-
lin ja yrityksen koon muodostamien interaktiomuuttujien seka kannattavuuden valilla ei
havaittu tilastollisesti merkitsevia tuloksia. Myoskaan kayttopadomasyklin ja kannatta-

vuuden yhteys ei ollut tilastollisesti merkitseva.

Taseen loppusumman ja kannattavuuden valinen negatiivinen riippuvuus kertoo aineis-
ton osalta yrityksen pienemman koon olevan useammin yhteydessa parempaan kannat-
tavuuteen. Havainto on painvastainen aikaisempien tutkimusten kanssa. Ero voi johtua
siitd, etta isoilla suomalaisyrityksilla on mahdollisesti enemman omaisuutta muiden mai-
den isoihin yrityksiin verraten. Talldin liikevaihdon suhde tasearvoon ndyttaytyy suh-
teessa pienempana kannattavuutena. Vastaavasti pienilld suomalaisyrityksilla saattaa
olla suhteessa liikevaihtoon vahan kiinteaa varallisuutta, jolloin kannattavuusprosentti
ndyttaytyy isompia yrityksia parempana. Aineiston pienemmat yritykset nayttaisivat kui-

tenkin hyodyntavan omia varoja tehokkaammin liikevaihdon maksimoimiseen.

Vaikka nakokulma tutkimukselle erosi aiemmista tutkimuksista, on tulos yllattava. Aikai-
semmat tutkimukset olivat havainneet yrityksen koon olevan yhteydessa seka kannat-
tavuuteen ettd kayttopadaomasyklin pituuteen, joten tassa tutkimuksessa koon ja kayt-

topadomasyklin yhteisvaikutuksen kannattavuuteen olisi vastaavasti voinut olettaa



53

[6ytyvan. Interaktiosuhteen uupuminen kertoo siita, etta kayttépaaomasyklin ja kannat-
tavuuden valinen riippuvuussuhteen voimakkuus ei vaihtele yrityksen koon mukaan,
vaan on yrityksen koosta riippumaton. Yrityksen koko ei siis mahdollisesti maarita sita,
millaista kdayttopadoman hallintastrategiaa aineiston yrityksissa tulisi harjoittaa hyvaa
kannattavuuden tasoa tavoiteltaessa. Yrityksen koko sen sijaan vaikuttaa itsenaisesti
kannattavuustasoon. Vaikka yhteys koon ja kannattavuuden valilla havaittiin, tutkimuk-

sen kolmas hypoteesi Hsz ei saa taman tutkimuksen aineistolla vahvistusta ja se hylataan.

Tutkimuksen neljds hypoteesi oli

Ha: Vaikutus kéyttépddomasyklin ja kannattavuuden viilillé eroaa toimialoittain.

Toimialoittaisen tarkastelun tulokset osoittivat tilastollisesti merkitsevan negatiivisen
yhteyden yrityksen ian ja kannattavuuden valilla, kun mallissa kokomuuttujana toimi ta-
seen loppusumma. Riippuvuuden voimakkuus ilmeni voimakkaimpana rakentamisen
toimialalla ja heikoimpana teollisuudessa. Tuloksen mukaan jokaisella toimialalla pie-

nemmat yritykset olivat useammin yhteydessa parempaan kannattavuuteen.

Kayttopdadaomasyklin ja kannattavuuden seka interaktiomuuttujien ja kannattavuuden
valisesta yhteydestad ei saatu tdssa tutkimuksessa tilastollisesti merkitsevia tuloksia.
Merkitsevien tulosten uupuessa, yrityksen kannattavuus ei toimialoilla nayta olevan riip-
puvainen kayttopdadomasyklista. Tama havainto on linjassa Eljellyn (2004) tutkimuksen
kanssa, jossa palvelualoilla kdyttépadoman ja kannattavuuden vililla ei havaittu merkit-
sevaa yhteyttd. Vaikka tulokset olisivatkin olleet tilastollisesti merkitsevia, riippuvuus-
suhteiden voimakkuuksissa ei kuitenkaan havaittu toimialavertailun kannalta olennaisia

eroja, kuten Shin ja Soenen (1998) seki Yazdanfar ja Ohman (2014) havaitsivat.

Toimialavertailun tuloksista outoa ja samalla mielenkiintoista tekee se, etta edellisissa
regressiomalleissa havaittujen yhteyksien merkitsevyys katosi kayttopadomasyklin

osalta. Havainto osoittaa, ettei aiemmissa regressiomalleissa tehtyja havaintoja voida
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suoraan yhdistda soveltuvaksi erilaisille toimialoille. Toisaalta, kuten Chang (2018) ha-
vaitsi, tulos voi kertoa toimialoilla kayttopaaomasyklin pituuden olevan jo optimaalinen,
joten sen lyhentaminen ei enaa paranna kannattavuutta. Saatujen tulosten mukaan ai-
neiston toimialojen yrityksissa kayttopaaomasyklin pituudella ei mahdollisesti ole vaiku-
tusta yritysten kannattavuuteen. Koska toimialoittaisista eroavaisuuksista ei saatu tilas-
tollisesti merkitsevia tuloksia, tutkitun riippuvuussuhteen ei voida todeta olevan riippu-
vainen yrityksen toimialasta. Tulosten mukaan mydskdan toimialojen erilaisista tai sa-
manlaisista kdyttdpadaoman hallintatavoista ei voida varmistua. Kannattavuuteen toi-
mialoilla nayttivat vaikuttavan ainoastaan yrityksen koko, liikkevaihdon muutos edelli-
seen vuoteen verraten seka yrityksen velkaisuusaste. Tutkimuksen neljds hypoteesi Ha

ei siten saa tulosten kautta vahvistusta ja se hylataan.

Yleisesti taman tutkimuksen havainnot viittaavat siihen, etta yritysjohdolla on mahdolli-
suus parantaa yrityksen kannattavuutta keskittymalla kdayttopadoman hallinnan tehos-
tamiseen. Siten yritysten tulisi ottaa kayttépaaoman hallinta osaksi normaalia taloudel-
lista suunnittelua. Parempi kannattavuus kielii myds paremmasta yritysarvosta, jolloin
yritys nayttaytyy vakaana ja luotettavana liikekumppanina sidosryhmille, jotka jatkuvasti

arvioivat yrityksen toimia.

6.1 Tutkimuksen luotettavuus ja rajoitukset

Tutkimuksen luotettavuutta mitataan validiteetin ja reliabiliteetin kautta. Validiteetilla
tarkoitetaan tutkimuksen patevyytta seka onnistumista mitata ja selvittda tutkimuk-
senalla olevaa asiaa. Reliabiliteetilla taas tarkoitetaan tutkimuksen toistettavuutta ja

yleistettavyytta (Heikkila, 2014).

Taman tutkimuksen luotettavuudesta kertoo laadukas ja kattava aineisto. Aineisto oli
havaintomaaraltaan vastaavia tutkimuksia suurempi. Esimerkiksi Enqvist, Graham ja
Nikkinen (2014) tutkivat aihetta 1 136 suomalaisella porssiyhti6lld ja Changin (2018) tut-

kimus sisdlsi 146 suomalaisyritystd. Tassa tutkimuksessa havaintoja kertyi 2 948.
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Aineisto oli kooltaan riittdva ja havaintojen sijoittuminen likimain tasaisesti kaikkiin ika-,

koko- ja toimialaluokkiin puoltaa tutkimuksen luotettavuutta.

Lisaksi aineisto sisdlsi paljon muuttujia, jotka olivat samansuuntaisia aikaisempien tutki-
musten kanssa. Esimerkiksi kayttopadomasyklin pituus oli tdssa tutkimuksessa keski-
maarin 109 paivaa. Havainto oli samanlainen Enqvistin, Grahamin ja Nikkisen (2014) tut-
kimuksen kanssa, jossa suomalaisten porssiyhtididen kayttopadomasyklin pituus oli kes-
kimaarin 108 padivaa. Changin (2018) tutkimuksessa syklin pituus oli hieman lyhyempi,
keskimaarin 52 paivaa. Kuten Enqvist, Graham ja Nikkinen (2014) havaitsivat, tassakin
tutkimuksessa suomalaisyritysten verrattain pitka kdyttopadomasykli johtui hitaasta
vaihto-omaisuuden kiertoajasta. Taman tutkimuksen aineistossa se oli keskimaarin 129
pdivaa, kun Enqvistin, Grahamin ja Nikkisen (2014) toteuttamassa tutkimuksessa kierto-
aika oli noin 117 pdivaa. Aineiston keskimaardinen kannattavuusprosentti on noin viisi
prosenttia, mika oli hieman heikompi tulos kuin suomalaisilla porssiyhtiéilla havaittu
kahdeksan prosentin kannattavuus (Enqvist, Graham & Nikkinen, 2014), mutta parempi
kuin Changin (2018) tutkimuksessa mainittu suomalaisten yritysten kolmen prosentin

kannattavuus. Aineiston yhtaldisyys kertoo tutkimuksen yleistettavyydesta.

Tutkimuksen analyysimenetelmien valinta ja saadut tulokset noudattivat samaa linjaa
aikaisempien tutkimusten kanssa. Regressiomalleissa saavutettiin verrattain korkeat se-
litysasteet, joiden vaihteluvali oli 16,1-18,8 prosenttia. Aikaisempien tutkimusten seli-
tysasteet olivat parhaimmillaan noin 23 prosenttia (esim. Lazaridis & Tryfonidis, 2006;
Karaduman, Akbas, Ozsozgun & Durer, 2010) ja huonoimmillaan vain 3—7 prosenttia
(esim. Charitou, Elfani & Lois, 2010; Yazdanfar & Ohman, 2014). Tdman tutkimuksen tu-

loksia voidaan siita syystad luonnehtia luotettaviksi.

Tutkimus sisaltdaa myos jonkin verran heikkouksia, jotka rajoittavat tutkimustulosten
yleistamista ja soveltamista. Esimerkiksi se, ettd kyseessa oli poikkileikkaustutkimus ra-
joittaa tutkimustulosten tulkintaa. Poikkileikkaustutkimuksen perusteella ei yleisesti

voida paatelld muuttujien valisia syy-seuraussuhteita. Tulokset ovat tassa tutkimuksessa
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siten ainoastaan muuttujien yhteisvaihtelun kuvailua ja arvailua syy-seuraussuhteista.

Vaikutussuhteet tulisi vield varmistaa pitkittaistutkimuksella.

Tutkimusrajoituksena voidaan mainita myds aineiston lyhyt raportointiaika. Aineisto ke-
rattiin koskien vain yhta tilinpaatosvuotta. Tulosten tarkasteluun vaikuttaa siis oleelli-
sesti se, nahdaanko kyseinen raportointivuosi 2018 taloudellisesti hyvana vai huonona
vuotena. Yleista taloudellista tilannetta tai suhdannevaihteluja ei ole tassa tutkimuk-
sessa otettu huomioon. Tulosten voidaan olettaa olevan erilaisia riippuen siita, onko ai-
neisto keratty nousu- vai laskusuhdanteen ajalta. Aineisto rajattiin myos koskemaan
vain kolmea tutkimuksen kannalta kiinnostavinta toimialaa. Toimialarajauksen vuoksi
saadut tulokset ovat sovellettavissa vain kyseisten toimialojen yrityksiin. Tuloksia ei siis
voida yleistda kaikille toimialoille, silla tulokset niissa voisivat olla hyvin erilaisia tdman

tutkimuksen kanssa.

Yhtena tutkimuksen rajoituksena voidaan mainita myds suomalaisten yritysten noudat-
tamat erilaiset kirjanpitotavat. Paasaantoisesti yritykset raportoivat suomalaisen kirjan-
pitotavan mukaisesti (Finnish Accounting Standards, FAS), mutta aineiston porssiyhtioi-
den on noudatettava kansainvalista kirjanpitotapaa (International Financial Reporting
Standards, IFRS). Koska IFRS-standardit vaikuttavat |ahinna taseen eriin, voi aineiston
yritysten taseen kautta lasketuissa tunnusluvuissa olla sellaisia eroavaisuuksia, jotka vai-
kuttivat saatuihin tutkimustuloksiin. Lisdksi tase kuvaa yrityksen varoja vain yhdellad het-

kella.

Myds myyntisaatavien ja ostovelkojen osalta on hyva mainita eroavaisuuksista yritysten
raportointitavoissa. Osa yrityksista voi hyodyntda esimerkiksi osatuloutusmenetelmas,
jossa pitkdkestoisen projektin voitto naytetdan yrityksen tuloslaskelmassa jo projektin
aikana. Talloin tulosvaikutus nakyy kyseiselld vuodella sekd mychemmilla tilikausilla.
Vaihtoehtoisesti yritys voi merkita projektista saadun myynnin suoraan taseeseen en-
nakkomaksuina ja kasitella kulut keskeneraisina toina, mika nakyy vaikutuksena ainoas-

taan tase-erissd. Projektin valmistuttua vyritys tulouttaa myynnin ja kulut
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kertarysayksena tuloslaskelmaan. Tuloutusmenetelman vaikutukset nakyvat seka liike-
vaihdossa ettd taseen loppusummassa riippuen siitd, kumpaa menetelmaa yritys kayt-

taa. Siten erilaisilla raportointitavoilla voi myos olla vaikutusta saatuihin tuloksiin.

6.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Saatujen tutkimustulosten perusteella jatkotutkimusta aiheesta olisi viela mielekasta
tehda. Koska nykyinen tutkimus oli poikkileikkaustutkimus, voisi seurantatutkimus ai-
heesta olla hyoddyllinen kausaliteetin havaitsemiseksi. Vastaavasti syy-seuraussuhteita
voitaisiin havaita sisallyttamalld tutkimukseen taloudellinen suhdannevaihtelu. Jatko-
tutkimusta olisi myos mielekasta kohdistaa yksittdisen toimialaan tai laajempaan toimi-
alajoukkoon, jotta tassa tutkimuksessa havaituista yhteyksista voitaisiin varmistua. Toi-
mialoihin kohdistuvassa jatkotutkimuksessa aineisto tulisi kuitenkin koostua sellaisista
yrityksista, joissa toimialan sisdiset taloudelliset raportointitavat olisivat likimain yhta-

ldiset.

Aikaisemmat tutkimukset olivat todenneet kdyttopadomasyklin lyhentamisen ja tehos-
tamisen vahentdavan myds yrityksen tarpeita ulkopuoliseen rahoitukseen. Jatkotutkimus
voisi siten tutkia, havaitaanko kdyttopadomasyklin pituuden vaikuttavan yrityksen vel-
kaisuusasteeseen ja sita kautta yrityksen kannattavuuteen. Voidaanko kayttépadaoman

hallinnan ajatella vahentdavan suomalaisten yritysten lainantarvetta.

Nykyinen tutkimus ei myodskaan ottanut yritysten maantieteellista sijaintia huomioon,
joten jatkotutkimuksessa tama muuttuja voitaisiin lisata nykyisiin regressiomalleihin.
Talloin olisi mahdollista tutkia niin kutsuttuja kulttuurisia eroja yritysten kayttépadoman
hallinnassa ja siihen vaikuttavissa muissa tekijoissa. Noudattaisivatko esimerkiksi etela-
suomalaiset yritykset tehokkaampaa kayttépadaoman hallintaa pohjois-suomalaisiin yri-
tyksiin verraten. Tai ndhtaisiinko isojen kaupunkien yritykset kannattavampina maalais-

kuntiin ja pikkukaupunkeihin verrattuna.
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7 Yhteenveto

Taman tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa kdyttépaaoman hallinnan ja yrityksen kan-
nattavuuden valista yhteytta suomalaisilla yrityksilla. Tutkimus koostui neljasta tutki-
musolettamasta. Ensimmaisen tutkimuskysymyksen tarkoituksena oli selvittda kaytto-
padaoman hallintaa kuvaavan mittarin, kdayttopaaomasyklin ja kannattavuuden valisen
riippuvuussuhteen suuruutta. Lisdksi arvioitiin, vaikuttiko yrityksen ika, koko tai toimiala

kayttopadoman ja kannattavuuden valiseen riippuvuuteen.

Tutkimuksen aineisto koostui noin 3 000 yrityksen tilinpaatostiedoista, jotka kerattiin
Orbis-tietokannasta vuodelta 2018. Tutkimusaineisto rajattiin koskemaan kolmen eri
toimialan yrityksia: teollisuuden, rakentamisen seka tukku- ja vahittaiskaupan. Yritysten
ikaa koskien rajoituksia ei tehty, mutta kokoluokituksen osalta mikroyritykset paadyttiin
jattdmaan havaintojen suuren maaran vuoksi pois. Tutkimuksen tilastollisten analyysien
osalta Pearsonin korrelaatiokerroin varmisti, ettei muuttujien valilla ollut multikolline-

aarisuutta. Padanalyysi toteutettiin hyodyntaen lineaarista regressioanalyysia.

Tutkimustulokset osoittivat kayttépadomasyklin ja kannattavuuden valilla tilastollisesti
merkitsevan negatiivisen riippuvuuden. Tuloksen mukaan yritykset voivat siten pyrkia
kayttopadomasyklia lyhentamalla parantamaan kannattavuuttaan. Yrityksen ian ja kayt-
topadomasyklin yhteisvaikutus kannattavuuteen ilmeni tilastollisesti merkitsevana ne-
gatiivisena riippuvuutena. Aineiston yrityksista nuoremmat ja ne yritykset, joilla oli lyhy-
empi kayttopadomasykli, olivat yhteydessa parempaan kannattavuustasoon. Lisaksi
kayttopadoman hallinnan merkitys korostui erityisesti yrityksen ikdantyessa. Yrityksen
koon ja toimialan ei havaittu vaikuttavan kayttopaaomasyklin ja kannattavuuden vilisen
riippuvuuteen. Ominaisuuksilla ei siten voida sanoa olevan vaikutusta kayttopaaoman
hallintastrategioihin. Yleisesti tutkimushavainnot viittaavat siihen, ettd kdyttopadoman
hallinta tulisi ottaa osaksi normaalia taloudellista suunnittelua, silla yritysjohdolla on

mahdollisuus parantaa yrityksen kannattavuutta kayttopaaomasyklia tehostamalla.
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Liite 1. Tilastolliset tunnusluvut toimialoittain

Muuttujat Teollisuus | '.I'u!f!w- Ja Rakentaminen
vahittaiskauppa

Mean 51 5,7 6,0

ROA Median 4,8 4,9 5,5

Std. Dev. 11,8 9,5 11,4

Mean 138 101 169

DIO Median 110 81 95

Std. Dev. 111 87 191

Mean 45 32 39

DSO Median 40 28 36

Std. Dev. 34 27 24

Mean 67 40 81

DPO Median 53 31 66

Std. Dev. 60 34 61

Mean 116 93 127

CCC Median 96 76 67

Std. Dev. 113 90 191

.. Mean 99 515 82 189 41 248

L e 11 547 15 104 9797

thEUR  ISid Dev. | 679949 374 390 186 793

Mean 86 123 34 037 32 475

ROKOZTaSEN Median 7148 6334 5049

thEUR  'std Dev. | 661740 122 184 188 894

Mean 301 129 121

Henkilosto |Median 51 33 39

Std. Dev. 2 056 428 434

Mean 26 27 22

IKA Median 24 22 20

Std. Dev. 20 22 14

Mean 2,15 2,43 1,98

CR Median 1,66 1,84 1,46

Std. Dev. 1,62 2,37 1,73

Mean 12,3 9,0 24,0

KASVU Median 5,6 4.4 9,9

Std. Dev. 65,6 37,0 72,2

Mean 59,3 58,5 62,1

VELKA Median 59,6 56,5 63,6

Std. Dev. 28,0 33,3 26,2
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Liite 2. Ensimmaisen regressiomallin residuaalit

Normal Q-Q Plot of Standardized Residual
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Liite 3. Regressiomallien VIF-arvot

Malli 1.2 CCC CR KASVU VELKA
VIF 1,058 1,351 1,005 1,291
Toleranssi 0,946 0,74 0,995 0,775

Malli 2 CCC  CR KASVU VELKA In(IKA) CCC*In(IKA)
VIF 13,271 1,354 1,048 1,327 1,847 14,468
Toleranssi | 0,075 0,738 0954 0,754 0,542 0,069

Malli 3.1 CCC CR  KASVU VELKA In(IKA) CCC*In(IKA) In(KOKO_Tase) CCC*In(KOKO_Tase)

VIF 49,117 1,359 1,048 1,328 1,894 14,734 1,572 42,624
Toleranssi | 0,02 0,736 0954 0,753 0,528 0,068 0,636 0,023
Malli 3.2 CCC  CR KASVU VELKA In(IKA) CCC*In(IKA) In(KOKO_Liikev) CCC*In(KOKO_Liikev)
VIF 54,744 17367 1,048 1327 1,878 14,615 1,608 45,495

Toleranssi | 0,018 0,732 0,954 0,754 0,533 0,068 0,622 0,022




