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THVISTELMA

Tutkielman tarkoituksena oli selvittdd onko mikroyrityksen iéll&, koolla, sijainnilla ja toi-
mialalla vaikutusta mikroyritysten kannattavuuden tunnuslukuihin. Suomalaisista yrityk-
sistd mikroyritysten osuus on yli 94 prosenttia. Niiden rooli suomalaisten tyollistajana ja
alueellisten palvelujen luojina on suuri, minka takia on tarkea tutkia niiden kannattavuu-
teen vaikuttavia tekijoita. Tutkielman alussa méaritetdan mikroyritys ja sen ominaisuudet,
jonka jalkeen tarkastellaan aihealueeseen liittyvid aikaisempia tutkimuksia. Naiden pe-
rusteella luotiin nelja tutkimushypoteesia, joita tutkittiin tutkielman empiriaosassa.

Tutkimusmenetelména kaytettiin lineaarista regressioanalyysia ja tutkimusaineisto han-
kittiin Orbis Europen -yritystietokannasta. Tutkittava aineisto oli paneeliaineisto, joka
sisélsi yhteensd 7 901 havaintoa ja tutkimusvuosiksi valikoitui nelja perékkaista vuotta
2010-2013. Kannattavuuden tunnuslukuina kéytettiin kokonaispddoman tuottoprosenttia
ja liikevoittoprosenttia. 1an perusteena kaytettiin mikroyrityksen perustamisvuotta. Mik-
royrityksen kokoa mitattiin henkiloston lukumaéaralla ja sijainniksi valittiin Etela- ja
Lansi-Suomi sekd muu Suomi. Tutkittavat toimialat olivat terveys- ja sosiaalipalvelut,
kuljetus ja varastointi, metalliteollisuus ja vahittaiskauppa.

Tutkimustulosten perusteella mikroyrityksen idlla ja koolla on negatiivinen vaikutus mik-
royrityksen kannattavuuteen. Mikroyrityksen maantieteellisella sijainnilla oli vaikutusta
kokonaispd&doman tuottoprosenttiin. Mikroyrityksen toimialalla oli vaikutusta mikroyri-
tysten kannattavuuteen, mutta vaikutus ei ollut johdonmukainen kaikilla toimialoilla. T&-
man vuoksi ei voida tehda olettamusta, ettd kaikki toimialat eroaisivat kannattavuuden
suhteen merkittavasti toisistaan.

AVAINSANAT: kannattavuus, mikroyritykset, tunnuslukuanalyysi, regressioanalyysi






1. JOHDANTO

Pienet yritykset ovat avainroolissa uusien tyopaikkojen luomisessa sekd tuottavuuden,
teknologian ja innovaatioiden kehittdmisessa. Ne kannustavat yrittajyyteen ja niilla on
erittdin tarkea merkitys yhteiskunnan hyvinvoinnin edistajand. Mikro- ja pienyritysten
kasvu on tarkead yritysten laajentumiselle ja alueelliselle kehitykselle (Meyer 1998:
1109; Heshmati 2001: 214). Varsinkin Suomessa mikro- ja pienyrityksilla on tarkeé rooli
niin tyollistajana kuin uusien tydpaikkojen luonnissa. Tilastokeskuksen (2014a) mukaan
vuonna 2012 mikro- ja pienyritysten yhteisméaara kattoi 99 prosenttia suomalaisista yri-
tyksista ja ne tyollistivat melkein puolet Suomen yrityshenkilostosta. Mikroyritysten (alle
10 henkil®éa tyollistava yritys, jonka liikevaihto tai taseen loppusumma ei ylitd 2 miljoo-
naa euroa) osuus suomalaisista yrityksista oli yli 94 prosenttia ja mikroyritykset tyollisti-
vat samana vuonna yli neljasosan ihmisistd, jotka tydskentelivat yrityssektorilla eli noin
405 000 henkil6a (ks. taulukko 1).

Taulukko 1. Suomen yritykset vuonna 2012. (Tilastokeskus 2014a.)

Henkildston | Yritysten | %- Henkildstd | %- %-
maara lukumaara |osuus |(1000) osuus Liikevaihto | osuus
0-9 303 931 94,3 405 27,5 66 958 17
10-49 15083 4,7 291 19,7 65 446 16,6
50-249 2548 0,8 250 16,9 77 250 19,6
250-499 347 0,1 121 8,2 37 627 9,5
500 275 0,1 407 27,6 147 669 37,4
322 184 100 1475 100 394 949 100

Tyollisyyden kehitys on ollut Suomessa 1990-luvun laman jalkeen suurinta nimenomaan
pienilld ja keskisuurilla yrityksilla sekd mikroyrityksilla. Suurten yritysten tyéllisyyden
kehitys on ollut selvasti pienin (Yrittajat 2013). Mikroyritysten alueellinen merkitys on
suuri nimenomaan maaseudulla. Ty6- ja elinkeinoministerion (TEM) julkaiseman Maa-
seutukatsauksen (2014) mukaan nelja yritystd kymmenesté pitad toimipaikkaansa maa-
seudun kolmijako -luokituksen omaavissa maaseutukunnissa. Né&ista suuri enemmisté on
nimenomaan mikroyrityksid, jotka ovat maaseudulla erittdin tarkeitd tyollistdjia seka pal-
veluiden luojia. Vaikka maaseudulla on paljon mikroyrityksig, jotka eivat hae kasvua,
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sieltd on kuitenkin noussut myos kansainvélisille markkinoille ja vientiin keskittyneitéa
yrityksiéa.

Perustettujen yritysten maara jatkaa Suomessa koko ajan kasvuaan, vaikka tilanne onkin
tasaantunut viime vuosina. Kilpailu markkinoista ja rahoituksen saamisesta on kovaa.
Varsinkin pienten yritysten rahoitus voi olla taloudellisesti vaikeina aikoina tiukassa.
Suomessa yritysten saamien yritystukien maarat vahenivat ja mikroyrityksisté vain noin
7 prosenttia sai endé yritystukea vuonna 2012. Yritystuesta suoran tuen osuus oli mik-
royrityksilla melkein samaa tasoa verrattuna aikaisempiin vuosiin. Lainojen osuus laski
kuitenkin melkein 50 miljoonalla verrattuna edellisvuoteen ja myds takauksien maaré oli
laskussa (Tilastokeskus 2014b). Rahoittajat analysoivat yrityksia yritystutkimuksen
avulla selvittaakseen yritysten kannattavuutta, vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta ja nai-
den avulla yritysten tulevaisuuden nakymia. TEM:n julkaiseman Yrityskatsauksen (2013)
mukaan 4-5 vuotta yrityksen aloittamisesta toimintansa lopettavia yrityksié oli yli 57 pro-
senttia vuonna 2011. Siksi onkin erityisen tarkedd, ettd pienet yritykset I0ytavat kannat-
tavuuteen edellyttdmét voimavarat, koska kannattavuus on yrityksen selviytymiselle ja
kasvulle elinehto.

Yritysten kaytossa on paljon erilaisia analyysimenetelmid, joita voidaan kayttaa hyvaksi
yrityksen taloudellisen tilan selvittdmiseen, kuten yrityksen kannattavuuden mittaami-
seen. Ndista menetelmista yritystutkimus antaa yrityksen taloudellisesta tilanteesta katta-
van kokonaiskuvan. Yritystutkimuksessa tutkitaan koko yrityksen toimintaa eli yrityksen
reaaliprosessia ja siitd syntyvaa rahaprosessia. Naiden kahden valilla vallitsee syy-seu-
raussuhde. Reaaliprosessi kuvaa yrityksen fyysistd toimintaa; tuotantoa, hallintoa ja
markkinointia. Se, miten asiat yrityksessd hoidetaan, vaikuttaa suoraan yrityksen raha-
prosessiin. Rahaprosessia tutkitaan tilinpaatosanalyysilla ja tunnuslukuanalyysilla. Yri-
tyksen reaaliprosessista 16ytyy todelliset syyt yrityksen taloudelliseen tilanteeseen. Mui-
den kuin luottolaitosten tutkijoiden on kuitenkin vaikea saada tietoja yrityksen reaalipro-
sessista. Sen vuoksi joudutaan usein tyytymaan pelkkiin tilinpaatostietoihin. Tilinpaétos-
analyysilla tutkitaan reaaliprosessin tuloksena syntyvaa tilinpaatostd, josta voidaan tun-
nuslukuanalyysin avulla mitata esimerkiksi yrityksen kannattavuutta. Sen avulla ei kui-
tenkaan saada niin tdsméllisia syita yrityksen taloudelliseen menestymiseen kuin yritys-
tutkimuksella. (Laitinen 1992h: 13-14.)
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1.1. Tutkielman tarkoitus

Taman pro gradu -tutkielman tarkoituksena on selvittda onko mikroyrityksen iéll&, koolla,
sijainnilla ja toimialalla vaikutusta mikroyritysten kannattavuuden tunnuslukuihin. Kan-
nattavuuden tunnuslukuina eli selitettdvind muuttujina kaytetadn kokonaispadoman tuot-
toprosenttia ja liikevoittoprosenttia. Selittavina tekijoind ovat mikroyritysten iké, koko,
sijainti ja toimiala. Aikaisempien tutkimusten perusteella luodaan hypoteesit, jotka tul-
laan testaamaan tutkielman empiirisessa osassa. Tutkittavista muuttujista on tehty aikai-
semmin paljon tutkimuksia, mutta mikroyrityksia koskevia tutkimuksia on todella véhén.

Tutkimusaihe on mielenkiintoinen, sill& kasvava kilpailu, tuottavuuden tehokkuus ja ki-
ristyvé hintakilpailu muiden yritysten vélilla aiheuttavat mikroyritysten kannattavuudelle
suuria haasteita. Aihe on tarked myos mikroyritysten suuren tyollistamisvaikutuksen seka
alueellisen kehityksen vuoksi. Pienilla paikkakunnilla mikroyritykset voivat olla alueensa
ainoita palveluiden luojia, mutta toisaalta kaupunkikeskuksissa mikroyritykset voivat
jaada suurempien yritysten puristuksiin. Siksi onkin mielenkiintoista tutkia onko maan-
tieteellisen sijainnin perusteella eroja mikroyritysten kannattavuuden tunnuslukuihin.
Kaupungistumisen my6td maaseudulla ja varsinkin harvaan asutuilla alueilla mikroyri-
tysten asiakaskunta laskee koko ajan muuttoliikkeen takia. Markkinoiden pienentyessa
voisi siten olettaa harvaan asutuimmilla alueilla mikroyritysten kannattavuuden heikke-
nevan nopeasti.

Koon puolesta suuremmilla yrityksilla voi olla resurssien puolesta paremmat mahdolli-
suudet kasvaa ja tulla kannattavammaksi. Samalla lailla vanhemmat yritykset ovat saa-
neet luotua vankan asiakaspohjan verrattuna nuorempiin yrityksiin ja niilld on enemman
kokemusta selvita talouden vaihteluista. Vanhemmilla yrityksilla voi olla myos parempi
maine rahoitusmarkkinoilla. Suuremmilla resursseilla niilla on helpompi laajentua ja pa-
rantaa toimintojaan.

Lev (1974: 38) esitti yritysten vertailukelpoisuuden kriteereiksi: toimialan, koon, maan-
tieteellisen sijainnin ja kirjanpitomenetelméat. Han totesi niiden johtavan parempaan ver-
tailukelpoisuuteen yritysten kesken. Samalla han kuitenkin totesi, ettd ei ole tarpeeksi
empiirista tietoa siitd, mitka tekijat vaikuttavat yritysten valiseen vertailukelpoisuuteen.
Tassé tutkimuksessa ei kaytetd kirjanpitomenetelmia vertailukriteerind vaan sen tilalla
kéytetdan yrityksen ikdad. Mikroyrityksen ian merkitysta halutaan tutkia, koska yli puolet
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kaikista uusista yrityksisté tekee konkurssin jo viitend ensimmaisend vuotenaan aiheut-
taen merkittavia taloudellisia ja sosiaalisia tappioita (Laitinen 1992a: 323).

Tutkielmassa tutkitaan empiirisesti onko neljalla edelld mainitulla tekijalla vaikutusta
Suomessa sijaitsevien mikroyritysten kannattavuuden tunnuslukuihin. Tutkimusmenetel-
mana kaytetéan lineaarista regressioanalyysid, jolla voidaan mitata selittdvien muuttujien
vaikutusta ja riippuvuussuhteita mikroyritysten kannattavuuden tunnuslukujen tasoon.
Analyysit tehdédén SPSS-ohjelmalla. Tutkimusaineisto hankitaan Orbis Europen -yritys-
tietokannasta. Tutkimuksessa kdytetdan paneeliaineistoa ja tutkittavat vuodet ovat 2010
2013. Paneeliaineistolla voidaan analysoida useampaa vuotta ja silla yritetaan vélttaa sa-
tunnaisia tutkimustuloksia. Satunnaiset tutkimustulokset olisivat ominaista nimenomaan
yhden vuoden poikkileikkausaineistolle.

Tutkimusaineisto rajataan (toimiviin) osakeyhtidihin eli toiminimet suljetaan tutkimuk-
sen aineistosta pois, sill& toiminimet voivat luoda tutkimusaineistosta liian laajan tamén
tutkimuksen laajuuteen nahden. Toiminimet voivat siséltdd myds paljon ei-toimivia yri-
tyksia. Liikevaihdon ja taseen perusteella aineistosta rajataan pois todella pienet yritykset,
joiden toiminta viittaa niiden olevan ei-toimivia tai niin sanottuja poytélaatikkoyrityksia.
Néiden rajauksien tarkoituksena on saada karsittua pois aarihavaintoja, jotka voisivat vaa-
ristdd tutkimustuloksia. Tutkimuksessa tutkitaan neljaa eri toimialaa ja kolmea maantie-
teelliseltd sijainniltaan erilaista aluetta, mika tulee rajaamaan myds valittua yritysjouk-
koa. Viidennessd paakappaleessa tullaan esittelemaan enemmaén tutkimusaineistoa ja -
menetelmaa. Siind kaydaan myos yksityiskohtaisemmin l&pi tutkimusaineiston rajausta
seka valittuja selitettavia ja selittdvia muuttujia.

1.2. Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu teoreettisesta osasta, jossa kasitellaan aiheeseen liittyen mikroyrityk-
sid, aihealueeseen liittyvid aikaisempia tutkimuksia sekéd tunnuslukuanalyysia. Toinen
0sa koostuu empiirisestd osasta, jossa kdydaan lapi tutkimusaineistoa ja -menetelmaa
sekd empiirisestd tutkimuksesta saatuja tuloksia. Johdannossa alustetaan aihealuetta ja
esitellaan tdmén tutkielman tarkoitus sekd rakenne.
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Toisessa luvussa kaydaan lapi mikroyrityksen maaritelmé. Kappaleessa perehdytaan mik-
royritysten ominaisuuksiin sekd Tyo- ja elinkeinoministerion tekemaén Yrityskatsauk-
seen (2014), joka kasittelee mikroyritysten kasvua ja tyollisyytta.

Kolmannessa luvussa tutustutaan aikaisempiin aihealueesta tehtyihin tutkimuksiin. Ai-
kaisempien tutkimusten tarkoituksena on antaa yleiskasitys aihealueesta ja luoda katsaus
jo tutkittuihin tuloksiin. Tutkimukset painottuvat kansainvalisiin ja suomalaisiin tutki-
muksiin. Suomalaiset tutkimukset ovat Vaasan yliopistossa tehtyja pro gradu -tutkielmia.
Kappaleen lopussa esitelldan aikaisempien tutkimusten pohjalta luodut nelja hypoteesia.

Neljannesséd luvussa késitellaén yleisesti tunnuslukuanalyysid, jonka avulla kannatta-
vuutta tullaan mittamaan. Tunnuslukuanalyysi tulee siséltdmaéan kannattavuuden maari-
telman, tunnuslukujen tulkinnan ja ongelmat seka tilinpaatostietojen oikaisut.

Viidennessa ja kuudennessa luvussa kasitellaan tutkielman empiriaosuus. Viidennessa lu-
vussa esitelladn tutkimusaineisto ja -menetelma, joka tassé tutkimuksessa on lineaarinen
regressioanalyysi. Kuudennessa luvussa testataan tutkimushypoteesit seka tehdaén johto-
paatokset saaduista tutkimustuloksista. Yhteenvedossa tiivistetadn tutkielman sisalto seka
esitetadn lopullinen yhteenveto saaduista tuloksista.
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2. MIKROYRITYKSET

Mikroyritysten merkitys on suuri Suomen taloudessa seké uusien tydpaikkojen luojina,
ettd eri alueiden palveluiden luojina. Tassa péakappaleessa esitellddn tarkemmin mik-
royrityksen maaritelméa seka kasitelladn lyhyesti mikroyritysten ominaisuuksia ja mik-
royritysten tdman hetkista merkitystd Suomessa.

2.1. Mikroyrityksen maaritelma

Euroopan komissio on antanut suosituksen 2003/361/EY, joka luokittelee yritykset eri
kokoluokkiin. Luokittelun perustana ovat mikroyritysten seka pienten ja keskisuurten yri-
tysten saamat erilaiset tuet yritysten toimimiseen. Naita voivat olla valtiontuet, rakenne-
rahastot tai tutkimuksen ja teknologian kehittdmisen puiteohjelma. Yritysten koko maa-
ritelladn henkildston lukumaaran ja liikevaihdon tai taseen loppusumman perusteella.
Mikroyritysten seka pienten ja keskisuurten yritysten mééaritelméat (Europa EU 2003):

= Mikroyritys: henkiloston méaara on alle 10 henkil6a ja liikevaihto tai taseen lop-
pusumma ei ylitd 2 miljoonaa euroa.

= Pieni yritys: henkiloston maaré on alle 50 henkil6a ja liikevaihto tai taseen lop-
pusumma ei ylita 10 miljoonaa euroa.

= Keskisuuri yritys: henkildston méara on alle 250 henkil6a ja liikevaihto ei ylita
50 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma ei ylita 43 miljoonaa euroa.

Europa EU:n (2003) mukaan henkiloston mééara lasketaan taysiné vuositydyksikkdina nii-
den henkildiden osalta, jotka ovat tyoskennelleet tayspéivaisesti yrityksessa tai sen lu-
kuun koko tarkasteltavan vuoden ajan. Osa-aikaisesti tai alle vuoden tydskennelleet las-
ketaan vuosityOyksikon osina. Aitiysvapaalla, oppisopimussuhteessa tai ammatillisessa
koulutuksessa olevia opiskelijoita ei lasketa ollenkaan mukaan henkiléstén méaraan.
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2.2. Mikroyritysten ominaisuudet

Yritykset luokitellaan yleensa henkiléstoméaran mukaan eri koko luokkiin. Mikroyrityk-
set tyollistavét alle 10, pienyritykset 10-99, keskisuuret 100-249 ja suuret yli 250 henki-
164 (Kallio 2002: 25). Suomessa suurin osa on mikroyrityksia eli noin 94 % kaikista suo-
malaista yrityksistd (ks. taulukko 1). Kehittyneissd markkinatalouksissa mikroyritysten
suuri maara on normaalia ja Suomen yritystiheys on EU maissa suunnilleen keskitasoa
(Kallio 2002: 36).

Verrattuna pk-yrityksiin ja suuriin yrityksin mikroyritykset ovat yleensd yhden hengen
itsensé tyollistavia ammatinharjoittajia sekd muutaman hengen perheyrityksia. Liiketoi-
minnan kannalta mikroyritykset edustavat yleensd yksinkertaista tai erikoisosaamista
vaativaa liiketoimintaosaamista. Tyypilliset mikroyritykset ovat palvelu- kauppa- ja vé-
litysyrityksia seka ne tarjoavat yleensa henkilokohtaista osaamistaan ja palveluja (Lauk-
kanen 2006: 30-31). Mikroyritykset ovat tuotevalikoimaltaan selvésti pienempiéd sekéa
niilld on enemman pienia kilpailijoita verrattuna suurempiin yrityksiin. Kovan kilpailun
vuoksi mikroyritykset joutuvat reagoida nopeasti kilpailijoiden hintamuutoksiin. Tamén
takia ne ovatkin hyvin joustavia ja dynaamisia yrityksid. Mikroyritykset toimivat yleensa
omistajan padomapanoksella ja talloin yrittaja itse tekee yleensa kaikki tarkeét paatokset
yrityksessaan (Kallio 2002: 26, 166).

Storeyn (1994) on tutkinut mikroyrityksen kasvuun vaikuttavia tekijoitd. Tutkimuksen
mukaan nuoremmat mikroyritykset kasvavat nopeammin kuin vanhemmat yritykset.
Koon puolesta taas pienemmét yritykset kasvavat nopeammin kuin suuremmat mikroyri-
tykset. Yritysmuodoista osakeyhtiomuotoiset mikroyritykset kasvavat paremmin kuin
toiminimet ja henkildyhtiot. Osakeyhtididen on helpompi saada lisa rahoitusta sijoittajilta
mité kasvu vaatii. Mikroyritysten sijainti on myos oleellinen kasvuun vaikuttava tekija.
Kaupungissa ja taajamissa sijaitsevat yritykset kasvavat nopeammin kuin maaseudulla
sijaitsevat yritykset. Tassa tutkimuksessa tarkastellaan nditda samoja muuttujia kannatta-
vuuden nakdkulmasta
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2.3. Mikroyritysten merkitys Suomessa

Tyo6- ja elinkeinoministerion julkaisemassa Yrityskatsauksessa (2014) Samuli Rikama on
tutkinut suomalaisten mikroyritysten kasvua seka niiden osuutta uusien tyépaikkojen luo-
jina. Rikama toteaa mikroyrityksilla olevan selva vaikutus Suomen talouskasvuun ja tyol-
lisyyteen. Vuosina 2009-2012 alle kolme henkil6a tyollistavien mikroyritysten tyollisyys
kasvoi noin 20 000 henkiloll&.

Mikroyrityksisté yli viisivuotiaita yrityksid on joka toimialalla enemman kuin nuorempia
yrityksid. Nuoremmilla toimialoilla kuten informaatio ja viestinta seka majoitus ja ravit-
semistoimialoilla mikroyritysten ikérakenne on tasaisempi, kun taas perinteiset toimialat
ovat ikarakenteeltaan selvasti vanhempia (Yrityskatsaus 2014: 48). Perinteisilla toi-
mialoilla vanhat yritykset ovat pysyneet kannattavina ja néille markkinoille on uusien
yritysten vaikeampi murtautua toisin kuin nuorille toimialoille.

H Kulstus ja varastoanti

M Armmatilinen taimina

G Kauppa
F Rakertarmiran
[——
[r—
|——

G Teolisuus
0 Tersays ja sosiaalipaby.
N Halinte ja tukipahalut vih & v
| Magoitus ja ravitsamist. Whork 5 v
J Infarmaatio ja viastinta [—
I&I EE;D.'} 1 DIID.'} 1 E):}D.'} ZDEIG 25!5}0[! 30000

Kuvio 1. Mikroyritysten henkildsto yrityksen ian mukaan. (Yrityskatsaus 2014.)

Kasvuyrityksissa nuorempien mikroyritysten rooli korostuu verrattuna vanhempiin mik-
royrityksiin. Teknologiaan ja vaativaan osaamiseen painottuvilla toimialoilla alle viisi-
vuotiaat kasvuyritykset tyollistavat enemman kuin vanhemmat kasvuyritykset. Mikroyri-
tyksista kasvuyritysten suhteellinen osuus henkildstosta on merkittava informaatio- ja
viestintdalalla, hallinto- ja tukipalveluissa seka teollisuudessa ja rakentamisessa. Nailla
toimialoilla kasvuyritykset tyollistivat melkein viidenneksen henkildstosta. Muilla toi-
mialoilla jaatiin alle kymmeneen prosenttiin. (Yrityskatsaus 2014: 48-49.)
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Mikroyritysten kasvun taustalla on yleensa yritysten aito kasvu. Aito kasvu vastasi mik-
royritysten kasvusta noin 80 prosenttia, kun tutkittiin alle 3 henkiloa tyollistavia mik-
royrityksid, jotka kasvoivat vahintddn 3 henkil6lld vuosina 2009-2012. Yli 10 henkil6a
tyollistavien yritysten henkildston kasvusta aito kasvu vastasi vain viidenneksen, kun lo-
put tulivat fuusioitumisilla muiden yritysten kanssa seké konsernisuhteilla. Mikroyritys-
ten kasvun rakenne eroaa siis olennaisesti suuremmista yrityksisté ja sen tyollisyyden
kehitysta voidaan pitdd hyvana talouden vaikeina aikoina. (Yrityskatsaus 2014: 49-50.)



18

3. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Mikroyritykset on laiminlyoty l&hes kokonaan tieteellisend tutkimuskohteena, silla tie-
teellisid tutkimuksia mikroyritysten kannattavuuteen vaikuttavista tekijoista on tehty to-
della vahén. Aikaisemmat tieteelliset tutkimukset ovat painottuneet suurelta osin vain
keskisuuriin ja suuriin yrityksiin (Salman & Yazdanfar 2012: 94). Mikroyrityksia koske-
vien aikaisempien tutkimusten vahyyden vuoksi seuraavat kasiteltavat tutkimukset tule-
vat sisaltdmaan enemman pienten, keskisuurten seké suurten yritysten kannattavuuteen
vaikuttavia tekijoita kuin mikroyritysten.

Tama padkappale on jaettu neljddn osaan. Ensimmaisessa osiossa késitelldaén aiheeseen
liittyvia kansainvélisia tutkimuksia. Toinen osio sisdltdd VVaasan yliopistossa aihealueesta
tehtyja pro gradu -tutkielmia. Kolmannessa osiossa on tehty yhteenveto taulukkomuo-
dossa aikaisemmista tutkimuksista. Yhteenvedossa vertaillaan aikaisempien tutkimuk-
sien tuloksia ja analysoidaan tdman tutkielman suhdetta niihin. Neljannessa osiossa esi-
telldan tutkimuksien perusteella luodut nelja hypoteesia.

3.1. Aihealueeseen liittyvia tutkimuksia

Horriganin (1965) tutkimuksessa selvitettiin 17 eri tunnusluvun avulla yrityksen koon,
suhdannetilanteen, toimialan, tilinpaatésajankohdan, maantieteellisen sijainnin ja lasken-
tamenetelmien vaikutuksia maksuvalmiuteen ja kannattavuuteen. Maksuvalmiuden ja
kannattavuuden tunnusluvut jaettiin 5 eri luokkaan. Kannattavuuden tunnusluvut luoki-
teltiin padoman kiertonopeuden, voittomarginaalin (liiketulosprosentti ja nettotulospro-
sentti) ja investoinnin tuottoasteen (kokonaispadoman tuotto- ja oman padoman tuotto-
prosentti) tunnuslukuihin. Tutkimusaineistona oli 32 metalliteollisuuden ja 24 6ljyteolli-
suuden yritysta eli yhteensa 56 yritysta. Aineisto oli vuosien 1948-1957 véliselta ajalta.

Tutkimustuloksissa havaittiin maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnuslukujen olevan
positiivisesti verrannollisia pieniin yrityksiin, mutta negatiivisesti suuriin yrityksiin.
Voittomarginaalin ja investoinnin tuottoasteen tunnusluvut olivat suoraan verrannollisia
ja padoman kiertonopeuden kaantéen verrannollisia yrityksen kokoon. Suhdannevaihte-
luilla oli my6s vaikutuksia tunnuslukuihin, mutta laskentamenetelmilla ei ollut minkaan-
laista vaikutusta tunnuslukuihin. Yrityksen sijainnin vaikutusta tunnuslukuihin pidettiin
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kyseenalaisena. Suurin osa sijainnin vaikutuksesta vaikutti johtuvan enemman toimialan
vaikutuksesta.

Gupta (1969) tutki toimialan, koon ja kasvun vaikutusta yrityksen tunnuslukuihin. Tutki-
mus tehtiin poikkileikkaustutkimuksena ja tutkimusaineistona oli 173 000 amerikkalaista
teollisuusyritysta. Aineisto oli vuosilta 1961-1962. Yritykset luokiteltiin 21:een eri toi-
mialaluokkaan ja 13:sta eri kokoluokkaan yritysten varallisuuden perusteella. Kasvun
mittarina kaytettiin liikevaihtoa ja sen perusteella yritykset jaettiin ei-kasvaviin ja kasva-
viin yrityksiin. Mitattavia tunnuslukuja oli 18 kappaletta, ja ne luokiteltiin neljaan eri
luokkaan niiden ominaisuuksien perusteella, mité ne parhaiten mittasivat. Ominaisuudet
olivat padoman kiertonopeus, vakavaraisuus, maksuvalmius ja kannattavuus.

Tutkimuksessa saadut tulokset osoittivat yrityksen koolla olevan negatiivisia vaikutuksia
kiertonopeuden ja vakavaraisuuden tunnuslukuihin. Maksuvalmiuden ja kannattavuuden
tunnuslukuihin yrityksen koko puolestaan vaikutti positiivisesti. Kiertonopeuden ja vaka-
vavaraisuuden tunnusluvut siis laskivat, ja maksuvalmiuden seka kannattavuuden tunnus-
luvut nousivat yrityksen koon kasvaessa. Kiertonopeuteen ja vakavaraisuuteen kasvuno-
peus vaikutti suoraan verrannollisesti, eli mitd nopeammin yrityksen liikevaihto kasvoi,
sitd suurempia arvoja tunnusluvut saivat. Maksuvalmius puolestaan laski yrityksen kas-
vaessa, mutta kannattavuuteen kasvunopeudella ei ollut vaikutusta.

Eri toimialojen ominaispiirteilld, kuten tuotantoprosessin pituudella, organisaatioraken-
teella, markkinarakenteella, teknologialla ja kehityksella mitattiin niiden vaikutusta tun-
nuslukuihin. Edelld mainitut tekijat vaikuttivat positiivisesti eri toimialojen maksuval-
miuteen ja kannattavuuteen, mutta negatiivisesti kiertonopeuteen seké vakavaraisuuteen.
Kannattavuus vaihteli kuitenkin laajasti eri teollisuudenaloilla. Kannattavimpia olivat
alat, joiden markkinoille uusien tulijoiden tai kilpailijoiden oli todella vaikea paasta ja
joilla panostettiin tutkimus- ja kehitystydhon seké innovaatioihin. Naita olivat tupakka-,
kemikaali-, paino- ja kustannusala sek& moottoriajoneuvoja valmistavat alat. Edellisiin
verrattuna tekstiili-, puu-, metalli-, nahka- ja huonekalualat olivat véhemmén kannatta-
vampia aloja. Naille aloille oli puolestaan helpompi paastd, eikd niissa keskitytty niin
paljon tuotekehitysty6hon ja innovaatioihin.

Lawrence (1982) kaytti varianssianalyysia tutkiessaan tuotetyypin, koon ja sijainnin vai-
kutusta uusiseelantilaisten huonekaluyritysten kannattavuuteen. Kannattavuutta mitattiin
kokonaispddoman tuottoasteella. Tutkimusaineistona oli yhteensé 44 huonekaluyritysta,
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jotka jaettiin kolmeen eri luokkaan huonekalun tuotantotyypin mukaan: kovat, pehmeét
ja sekalaiset huonekalut. Sijainnin perusteella yritykset luokiteltiin Aucklandissa toimi-
viin ja Aucklandin ulkopuolella toimiviin huonekaluyrityksiin. Liséksi yritykset luokitel-
tiin yksinkertaisesti pieniin ja suuriin yrityksiin.

Tutkimuksessa tutkittiin ensin yksisuuntaisella varianssianalyysilla yhden tekijan vaiku-
tusta kannattavuuteen. Yksisuuntaisella varianssianalyysilla ei saatu tilastollisesti merkit-
sevia tuloksia, jotka olisivat selittdneet yrityksen kannattavuutta edella mainituilla teki-
joilla. Kaksisuuntaisella varianssianalyysilla puolestaan tutkittiin yrityksen koon ja sijain-
nin yhteisvaikutusta, ja silla saatiin tilastollisesti merkitsevia tuloksia. Sen perusteella
suuret yritykset, jotka sijaitsivat Aucklandin ulkopuolella, olivat kannattavampia kuin
suuret yritykset Aucklandissa.

Tutkimuksessa kaytettiin myds erilaisia tunnuslukuja, joiden avuilla selvitettiin, miksi
Aucklandin ulkopuolella sijaitsevat yritykset olivat kannattavampia. Aucklandin ulko-
puolella sijaitsevien yritysten voittomarginaali oli suurempi ja myynti- ja jakelukustan-
nukset olivat selvasti pienemmat, miké selitti niiden paremman kannattavuuden. Tuo-
tanto- ja tydvoimakustannuksilla ei ollut vaikutusta Aucklandissa sijaitsevien huonekalu-
yritysten heikompaan kannattavuuteen.

Buckley, Dunning & Pearce (1984) tutkivat regressioanalyysilla markkinatalousmaissa
sijaitsevien maailman suurimpien teollisuusyritysten kasvua ja kannattavuutta vuosina
1972 ja 1977. Selittdvind muuttujina olivat yrityksen koko, tuotannon kansainvélisyys-
aste, omistajien kansallisuus seka toimiala. Kasvua mitattiin liikevaihdon kasvulla ja kan-
nattavuutta kokonaispddoman tuottoprosentilla sekd kannattavuuden muutoksella. Ai-
neistona oli 636 yritysta vuonna 1972 ja 866 yritystd vuonna 1977. Yritykset jaettiin eri
luokkiin toimialan ja kansallisuuden perusteella.

Tutkimustulosten mukaan yritysten koolla havaittiin olevan pieni vaikutus yritysten kas-
vuun. Yrityksen koolla ei havaittu kuitenkaan olevan vaikutusta kannattavuuteen. Omis-
tajien kansallisuudella havaittiin puolestaan selva vaikutus molempiin sek& kasvuun etté
kannattavuuteen. Myos toimialalla havaittiin olevan vaikutusta kasvuun, mutta vaikutus
kannattavuuteen ei ollut johdonmukainen eri aikakausina.

Osteryoung, Constand & Nast (1992) tutkivat pienten yksityisyritysten ja suurten julkis-
ten yritysten koon vaikutusta eri tunnuslukuihin. Tutkittavana oli 13 eri tunnuslukua,
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jotka mittasivat maksuvalmiutta, vakavaraisuutta, pddoman Kkiertonopeutta ja kannatta-
vuutta. Tutkimusaineistona oli 7 000 suurta julkista yritysta ja yli 25 000 pienta yksityis-
yritysta ja yritykset oli jaettu 29 eri toimialaluokkaan.

Tutkimuksessa havaittiin yrityksen koolla olevan vaikutusta yritysten vakavaraisuuteen
ja kannattavuuteen. Pienet yritykset rahoittivat toimintaansa enemman velalla, jonka joh-
dosta suuret yritykset olivat vakavaraisempia kuin pienet yritykset. Toisaalta pienet yri-
tykset olivat kannattavampia kuin suuret yritykset, kun kannattavuuden mittarina kaytet-
tiin kokonaispddoman tuottoprosentti. Yrityksen koolla ei havaittu olevan vaikutusta
maksuvalmiuden tunnuslukuihin.

Glancey (1998) tutki pienten teollisuusyritysten kannattavuutta ja kasvua Taysiden maa-
kunnassa Skotlannissa. Tutkimusaineisto sisélsi 38 yrityksen tilinpaatostiedot kolmen
vuoden ajanjaksolta 1988-1990. Tutkimusmenetelmdné olivat regressioanalyysin pie-
nimman neliGsumman ja kaksivaiheisen pienimmaén nelidsumman menetelma. Selittavina
muuttujina olivat yrityksen koko, iké, sijainti ja toimiala. Yritykset jaettiin eri kokoluok-
kiin henkildston maaran perusteella. Sijainnin perusteella yritykset jaettiin keskusta-alu-
eella toimiviin yrityksiin ja keskusta-alueen ulkopuolella toimiviin yrityksiin. Yrityksen
kannattavuutta mitattiin kokonaispddoman tuottoprosentilla ja kasvua varallisuuden kas-
vun perusteella.

Tutkimustulokset osoittivat selvasti, ettd suuremmat ja nuoremmat yritykset kasvoivat
nopeammin kuin pienemmat ja vanhemmat yritykset. Sijaintiin liittyen 16ytyi heikkoja
tuloksia, ettd keskusta-alueella sijaitsevat yritykset kasvoivat nopeammin kuin keskusta-
alueen ulkopuolella olevat yritykset. Yritysten kannattavuuteen muuttujilla ei havaittu
olevan merkittadvaa vaikutusta.

Claverin, Molinan & Tarin (2002) tutkimuksessa selvitettiin toimialan (industry effect)
jayrityksen oman toiminnan (firm effect) vaikutusta erikokoisten teollisuusyritysten kan-
nattavuuteen. Yritykset jaettiin liikevaihdon perusteella pieniin, keskisuuriin ja suuriin
yrityksiin. Tutkimusmenetelméana kaytettiin varianssianalyysia ja kannattavuuden mitta-
rina kokonaispddoman tuottoprosenttia. Tutkimusaineisto oli kerétty viideltd vuodelta
1994-1998 ja se kattoi 679 teollisuusyritysta. Yritykset jaettiin 100 eri toimialaluokkaan
teollisuuden toimialaluokituksen (SIC) mukaan.
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Tutkimustuloksissa todettiin yrityksen omalla toiminnalla olevan enemmaén vaikutusta
kannattavuuteen kuin itse toimialalla. Vaikutus havaittiin olevan sama kaiken kokoisilla
yrityksilla. Keskisuurilla ja suurilla yrityksilla toimialan vaikutus todettiin olevan kuiten-
kin suurempi kuin pienilla yrityksilla.

Eriksen & Knudsen (2003) tutkivat myds toimialan ja yrityksen oman toiminnan vaiku-
tusta seka niiden yhteisen vuorovaikutuksen vaikutusta yrityksen kannattavuuteen. Tut-
kimusmenetelména kaytettiin kovarianssianalyysia ja tutkimusaineistona oli 9 809 tans-
kalaista pk-yritystd, jotka oli luokiteltu 24:aan eri toimialaluokkaan. Tilinp&atostiedot oli-
vat viiden vuoden ajanjaksolta (1991-1995) ja kannattavuuden mittarina kaytettiin koko-
naispddoman tuottoprosenttia.

Tutkimustulosten mukaan yrityksen omalla toiminnalla havaittiin olevan selvésti suu-
rempi vaikutus kannattavuuteen kuin toimialan vaikutuksella. Yrityksen ja toimialan yh-
teiselld vuorovaikutuksella havaittiin myds olevan selvésti pienempi vaikutus kannatta-
vuuteen kuin yrityksen omalla vaikutuksella.

Cinca, Molinero & Larraz (2005) tutkivat sijainnin ja koon vaikutusta yrityksen tunnus-
lukuihin. Tutkimusmenetelmanéa kaytettiin yhden muuttujan varianssianalyysia ja lineaa-
rista erotteluanalyysia. Tutkimusaineistossa sisalsi yhteensé 6 428 yritystd 11:sta eri Eu-
roopan valtiosta ja 19:sta eri teollisuudentoimialalta. Yritykset jaettiin kolmeen eri koko-
luokkaan yrityksen liikevaihdon perusteella. Tutkimusaineisto oli perdisin 14 vuoden ai-
kajaksolta (1986-1999), ja tutkittavia tunnuslukuja oli yhteensa 15. Ne sisélsivat mm.
kannattavuuden, henkiléston tuottavuuden, pddomarakenteen ja velkaisuuden mittareita.
Kannattavuuden tunnuslukuina olivat brutto-, nettotulos- ja oman padadoman tuottopro-
sentti.

Tutkimustulosten mukaan yrityksen sijainnilla havaittiin olevan enemman vaikutusta
kannattavuuden tunnuslukuihin kuin yrityksen koolla. Tulokset saatiin niin yhden muut-
tujan kuin monimuuttuja-analyysin avulla. Itavalta, Suomi ja Hollanti saivat parhaat kan-
nattavuuden luvut ja huonoimmat luvut saivat Tanska, Portugali ja Belgia. Yrityksen
koolla ei havaittu olevan tilastollisesti merkitsevaé vaikutusta yrityksen kannattavuuteen.

Salman & Yazdanfar (2012) tutkivat mikroyrityksen kannattavuuteen vaikuttavia teki-
joita tutkivat. Tutkimusmenetelmand kaytettiin pienimman neliGsumman menetelméa ja
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fraktiiliregressiota. Kannattavuuteen vaikuttavina selitettdvind muuttujina olivat yrityk-
sen koko, kasvu, tuottavuus, aikaisempi kannattavuus, padoman kiertonopeus ja ika. Yri-
tysten koko madriteltiin tyontekijoiden lukumaaréan ja kasvu myynnin kasvun mukaan.
Kannattavuuden mittarina kaytettiin kokonaispadoman tuottoprosenttia. Tutkimusai-
neisto oli vuodelta 2007 ja se sisdlsi yli 2500 ruotsalaista mikroyritysta neljalta eri toimi-
alalta. Toimialat olivat terveyspalvelut, liikenne, metallintuotanto ja vahittéiskaupat.

Tutkimustulokset osoittivat tuottavuuden, kasvun, aikaisemman kannattavuuden ja paa-
oman kiertonopeuden vaikuttavan positiivisesti mikroyrityksen kannattavuuteen molem-
milla tutkimusmenetelmilla. Toisaalta mikroyrityksen koko ja ikd vaikuttivat negatiivi-
sesti kannattavuuteen. Koon negatiivisesta vaikutuksesta I6ydettiin tilastollisesti merkit-
sevia tuloksia, mutta ian vaikutuksesta ei I6ydetty kaikille mikroyrityksille tilastollisesti
merkitsevia tuloksia.

Yazdanfarin (2013) tutkimuksessa tutkittiin myds mikroyritysten kannattavuuteen vai-
kuttavia tekijoita. Selittdvind muuttujina kaytettiin yrityksen kokoa, iké&é, kasvua, aikai-
sempaa kannattavuutta, tuottavuutta ja toimialaa. Yrityksen koon mittarina oli myynnin
Kirjanpitoarvo. Kannattavuuden mittarina kaytettiin kokonaispadoman tuottoprosenttia ja
tutkimusmenetelména oli ndenndisesti riippumaton regressioanalyysi (Seemingly Unre-
lated Regression). Tutkimusaineistona olivat ruotsalaiset mikroyritykset, joiden liike-
voitto oli yli 120 000 ruotsin kruunua (n.13 000€) ja tasearvo yli 100 000 kruunua (n.11
000€). Tutkittavaksi saatiin nain 12 530 toimivaa yritysta neljélté seuraavalta toimialalta:
terveyspalvelut, liikenne, metallintuotanto ja véhittdiskaupat.

Tutkimustulokset osoittivat nuorempien mikroyritysten olevan kannattavampia kuin van-
hempien mikroyritysten, eli yrityksen iké vaikutti negatiivisesti kannattavuuteen. Mik-
royrityksen kasvulla, koolla, aikaisemmalla kannattavuudella ja tuottavuudella havaittiin
olevan taas selvia positiivisia vaikutuksia yritysten kannattavuuteen, tehokkuuden ollessa
selvasti tarkein yksittdinen tekija. Toimialalla havaittiin myds olevan vaikutusta kannat-
tavuuteen, mutta sen vaikutus oli kuitenkin pienempi kuin muilla tekijoilla.
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3.2. Aihealueesta tehtyja pro gradu -tutkielmia

Auvinen (1996) tutki péivittaistavaroiden vahittdiskauppaa harjoittavien yritysten kan-
nattavuuteen vaikuttavia tekijoitd. Tutkittavina tekijéina olivat yritysten koko, ika, palve-
luaste ja sijainti. Koon mittarina kaytettiin yrityksen liikevaihtoa ja sijainnin perusteella
yritykset jaettiin keskusta-alueella ja keskusta-alueen ulkopuolella toimiviin yrityksiin.
Kannattavuuden tunnuslukuina olivat kokonaispddoman tuottoprosentti ja kayttokatepro-
sentti. Tutkimus tehtiin poikkileikkaustutkimuksena ja tutkimusmenetelména oli regres-
sioanalyysi. Tutkimusaineisto oli vuosilta 19871990 ja se koostui 41 yrityksen tilinp&a-
tostiedoista lukuun ottamatta vuotta 1990, jolloin oli kaytdssa 36 yrityksen tilinpaatostie-
dot. Yritykset oli jaettu K- ja T-ryhmiin, ja niité tutkittiin seka erikseen ettd yhdessa.

Tutkimustulokset osoittivat yrityksen koon vaikuttavan negatiivisesti kayttokateprosent-
tiin eli yrityksen kannattavuus laski liikevaihdon kasvaessa. Tulokset eivét olleet kuiten-
kaan tilastollisesti merkitsevid. Yrityksen ién ja sijainnin vaikutuksesta saatiin yksittaisia
havaintoja, jotka vaikuttivat yrityksen kannattavuuteen, mutta tilastollisesti merkitsevia
tuloksia ei saatu.

Kangas (1998) tutki yrityksen koon, ién, sijainnin ja auktorisoinnin vaikutusta kirjanpito-
ja tilinpaatospalveluita tuottavien yrityksien kannattavuuteen. Tutkimusaineistona oli 40
suomalaista tilitoimistoa ja aineisto sisalsi tilinpaatdstiedot vuosilta 1994-1996. Tilitoi-
mistot jaettiin sijainnin perusteella kolmeen luokkaan: Eteld-Suomen alue, Vaasan ja Ou-
lun alue seka muu Suomi. Kannattavuuden tunnuslukuina kaytettiin sijoitetun pddoman
tuottoprosenttia ja kayttokateprosenttia. Tutkimusmenetelméana kaytettiin regressio-
analyysia. Tutkituilla tekijoilla ei havaittu olevan vaikutusta kannattavuuden tunnuslu-
kuihin.

Saaskilahti (2001) selvitti tutkielmassaan, onko tilitarkastustoimiston koolla ja sijainnilla
vaikutusta niiden kannattavuuteen, maksuvalmiuteen ja vakavaraisuuteen. Tutkimus suo-
ritettiin poikkileikkaustutkimuksena ja tutkimusmenetelména oli varianssianalyysi. Tut-
kimusaineistona oli tilintarkastuspalveluita tuottavia yrityksia. Aineisto sisalsi 40 yritysté
vuodelta 1997 ja 60 yritystad vuodelta 1999. Yrityksen koon mittarina kaytettiin liikevaih-
toa, ja sijainnin perusteella yritykset jaettiin padkaupunkiseudulla ja sen ulkopuolella toi-
miviin yrityksiin. Kannattavuuden tunnuslukuina kéytettiin liiketulosprosenttia ja sijoite-
tun p&ddoman tuottoprosenttia. Maksuvalmiuden tunnuslukuna oli Quick ratio ja vakava-
raisuuden tunnuslukuna oli omavaraisuusaste.
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Tutkimuksessa havaittiin tilintarkastustoimistojen sijainnilla ja koolla olevan selvé vai-
kutus niiden kannattavuuteen. Pienet tilintarkastustoimistot, jotka sijaitsivat padkaupun-
kiseudun ulkopuolella, olivat selvésti kannattavimpia. Yleisestikin paakaupunkiseudun
ulkopuolella sijaitsevat ja koon suhteen pienemmat tilintarkastustoimistot olivat kannat-
tavampia. Maksuvalmiuteen ja vakavaraisuuteen koolla havaittiin olevan negatiivinen
vaikutus, mutta tilintarkastustoimiston sijainnilla niihin ei ollut vaikutusta.

Koskimaki (2008) tutki koon, ién ja sijainnin vaikutusta tieliikenteen tavarankuljetusyri-
tyksen kannattavuuteen. Yrityksen koon mittarina kaytettiin liikevaihtoa ja sijainnin pe-
rusteella yritykset jaettiin kolmeen alueeseen: Etela-Suomen laéni, Lansi-Suomen laani
ja muu Suomi. Kannattavuuden tunnuslukuina olivat liiketulosprosentti ja kokonaispaa-
oman tuottoprosentti. Tutkimusmenetelmana kaytettiin regressioanalyysia. Tutkimusai-
neisto oli vuosilta 20002003 ja se sisdlsi 60 tavarankuljetusyritysta.

Millaén tutkituilla muuttujilla ei ollut tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta tavarankulje-
tusyritysten kannattavuuteen. Koon, idn ja sijainnin vaikutus liikevoittoprosenttiin sai
kylla aikaan merkitsevié arvoja, mutta vain tutkittaessa koko ajanjaksoa.

3.3. Yhteenveto ja tdman tutkielman asemointi

Tassa kappaleessa tehddan yhteenveto edellisissa kappaleissa esitetyista tutkimuksista.
Tutkimukset esitettiin aikajarjestyksessa, ja kansainvéliset seka suomalaiset tutkimukset
kasiteltiin erillisissa kappaleissa. Yhteensa tutkimuksia oli 15, joista kansainvalisia tutki-
muksia oli 11 ja suomalaisia tutkimuksia oli 4. Kappaleen lopussa asemoidaan tdman
tutkielman suhdetta naihin aikaisempiin tutkimuksiin.

Taman tutkielman tavoite on selvittda ian, koon, sijainnin ja toimialan vaikutusta mik-
royritysten kannattavuuteen. Aikaisempia mikroyrityksia koskevia tutkimuksia oli vahéan,
joten aikaisemmat tutkimukset sisalsivat myos tutkimuksia, jotka tutkivat pienten, keski-
suurten ja suurten yritysten kannattavuuteen vaikuttavia tekijoitd. Naiden tutkimusten pe-
rusteella tehddén teoreettiset olettamukset, ettd tekijoiden vaikutukset mikroyritysten
kannattavuuteen ovat samanlaiset. Aikaisemmissa tutkimuksissa oli tutkittu myds muita
kannattavuuteen vaikuttavia tekijoitd, mutta yhteenvedossa keskitytddn vain tata tutkiel-
maa kasitteleviin tekijéihin.
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Taman tutkielman kannalta edelld esitellyt tutkimukset on valittu sen mukaan, ettd ne
loisivat johdonmukaisen riippuvuuden tutkimusten valille. Jokaisessa tutkimuksessa on
tutkittu vahintaan yhtd samaa kannattavuuteen vaikuttavaa tekijaa, jota taménkin tutkiel-
man on tarkoitus tutkia. Aikaisemmissa tutkimuksissa on tutkittu myos muitakin kannat-
tavuuteen vaikuttavia tekijoita kuin ikad, kokoa, sijaintia ja toimialaa kuten kasvua, ai-
kaisempaa kannattavuutta ja tuottavuutta. Kannattavuuden lisaksi edella mainituissa tut-
kimuksissa on selvitetty muuttujien vaikutusta myds maksuvalmiuden ja vakavaraisuu-
den tunnuslukuihin.

Tutkielmaan valittujen tutkimusten tarkoituksena on antaa késitys, mita tamén tutkielman
aihealueesta on jo tutkittu ja minkalaisia tuloksia on saatu. Alla olevissa taulukoissa (tau-
lukko 2 ja 3) on koottu tdman tutkielman kannalta tarkeimmat tekijat eli ién, koon, sijain-
nin ja toimialan vaikutus yritysten kannattavuuteen. Taulukoissa tummennetut ruudut tar-
koittavat, etta niita tekijoita on tutkittu ja viiva tarkoittaa, ettd vaikutusta kannattavuuteen
ei [6ytynyt. Sijainnin ja toimialan kohdalla on todettu olevan vaikutusta, mutta sen suun-
taa ei ole yleisimmin analysoitu.

Taulukko 2. Ian, koon, sijainnin ja toimialan vaikutus yritysten kannattavuuteen kan-
sainvalisissa tutkimuksissa.

Horrigan (1965) Gupta (1969) Lawrence (1982) Buckley ym. (1984)
k&
Koko Positiivinen Positiivinen Positiivinen =
Sijainti Kyseenalaistettiin Vaikutusta Vaikutusta
Toimiala Vaikutusta Vaikutusta Vaikutusta
Osteryoung ym. (1992) Glancey (1998) Claver ym. (2002) | Eriksen ym. (2003)
k& =
Koko Negatiivinen = Vaikutusta
Sijainti - T
Toimiala = Vaikutusta Vaikutusta
Cinca ym. (2005) Salman ym. (2012) | Yazdanfar (2013)
k& Negatiivinen Negatiivinen
Koko = Negatiivinen Positiivinen
Sijainti Vaikutusta
Toimiala Vaikutusta
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Suomalaiset tutkimukset ovat Vaasan yliopiston pro gradu -tutkielmia. Tutkielmat on va-
littu tahan tutkielmaan sen perusteella, ettd ne késittelivat samoja kannattavuuteen vai-
kuttavia tekijoita kuin tdmakin tutkielma lukuun ottamatta toimialan vaikutusta. Saaski-
lahti (2001) muista poiketen ei tutkinut ian vaikutusta yrityksen kannattavuuteen. Tilas-
tollisesti merkittavia tuloksia l6ydettiin vain yhdessé tutkielmassa. Alla olevassa taulu-
kossa on kuvattu suomalaisten tutkimusten eri tekijoiden vaikutusta kannattavuuteen.

Taulukko 3. Ian, koon ja sijainnin vaikutus yritysten kannattavuuteen suomalaisissa
tutkimuksissa.

Auvisen (1996) Kangas (1998) Séaaskilahti (2001) Koskiméki (2008)
1ka = = —
Koko = = Negatiivinen =
Sijainti = = Vaikutusta =
Toimiala

Aikaisemmista tutkimuksista voidaan tehda heikot johtopaatokset, ettéd ika vaikuttaa ne-
gatiivisesti yritysten kannattavuuteen. Ikaa tutkittiin kuudessa eri tutkimuksessa ja vain
kahdessa tutkimuksessa I0ydettiin viitteita yritysten kannattavuuteen, ja molemmat olivat
negatiivisia. Vanhemmat yritykset ovat siis vahemman kannattavampia kuin nuoremmat
yritykset. Salmanin & Yazdanfarin (2012) ja Yazdanfarin (2013) tutkimukset osoittivat
idn vaikuttavan negatiivisesti yritysten kannattavuuteen. Naistd ainoastaan Yazdanfar
(2013) sai tilastollisesti merkitsevia tuloksia kaikille mikroyrityksille. Mielenkiintoista
on, etta ainoat tutkimukset jotka I6ysivét idn ja kannattavuuden valilla vaikutusta tutkivat
mikroyrityksid. Glancey (1998) tutki pienia yrityksia, ja han I0ysi ian ja kasvun vélilla
negatiivisen riippuvuuden, mutta ei idn ja kannattavuuden valilla. Tutkimusten perus-
teella voidaankin todeta idn vaikuttavan negatiivisesti nimenomaan mikroyritysten kan-
nattavuuteen.

Koon merkitystd kannattavuuteen tutkivat kaikki paitsi Eriksen & Knudsen (2013). Tut-
kimustulokset olivat melko ristiriitaiset, nimittdin koon vaikutuksesta saatiin nelja nega-
tiivista ja nelja positiivista vaikutusta yritysten kannattavuuteen. Mikroyrityksid koskevat
tutkimukset, eli Salmanin & Yazdanfarin (2012) ja Yazdanfarin (2013) tutkimukset, sai-
vat keskenddn péainvastaiset vaikutukset. Yazdanfarin (2013) tutkimuksen mukaan koko
vaikutti positiivisesti kannattavuuteen, kun Salmanin & Yazdanfarin (2012) tutkimus
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I6ysi negatiivisen yhteyden koon ja kannattavuuden vélilla. Tutkimusten eroavaisuuksien
syyna voivat olla eri tutkimusmenetelma tai koon mittari. Molemmat kayttivat kuitenkin
kokonaispddoman tuottoprosenttia kannattavuuden mittarina.

Horrigan (1965), Gupta (1969) ja Lawrence (1982) l6ysivat yrityksen koon ja kannatta-
vuuden Vélill& positiivisen yhteyden. Lawrencen (1982) tutkimuksessa koon vaikutus
kannattavuuteen ei ollut kuitenkaan suora, vaan tilastollisesti merkittavié tuloksia saatiin
vain koon ja sijainnin yhteisvaikutuksella. Suomalaisista tutkimuksista Saaskilahti (2001)
ja ulkomaalaisista Osteryoung ym. (1992) havaitsivat myos koon ja kannattavuuden va-
lilla riippuvuuden, mutta ndissé tutkimuksissa yritysten koko vaikutti negatiivisesti yri-
tysten kannattavuuteen. Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta koolla olevan sel-
vasti vaikutusta yritysten kannattavuuteen, mutta erisuuntaisten tulosten johdosta vaiku-
tuksen suuntaa on vaikea arvioida.

Yrityksen maantieteellista sijaintia tutkittiin yhdeksassé tutkimuksessa, joista viidessa
tutkimuksessa l6ytyi vaikutuksia yrityksen kannattavuuteen. Lawrencen (1984) ja Séas-
kilahden (2001) tutkimuksissa suurten keskusten ulkopuolella sijaitsevat yritykset olivat
kannattavampia kuin keskuksissa sijaitsevat yritykset. Cinca ym. (2005) 1dysivét puoles-
taan eri maiden yritysten valilla vaihteluita kannattavuuteen. Buckley ym. (1984) ei suo-
ranaisesti tutkinut yrityksen sijaintia, mutta han tutki omistajien kansallisuuden vaiku-
tusta kannattavuuteen. Omistajan kansallisuudella todettiin olevan selvia vaikutuksia yri-
tyksen kannattavuuteen. Horrigan (1964) kyseenalaisti sijainnin vaikutuksen ja vditti sen
olevan seurausta enemmankin toimialan vaikutuksesta. Nama tutkimustulokset antavat
perustelut sille, etta yritysten sijainnilla on vaikutusta niiden kannattavuuteen.

Ainoastaan kansainvélisissa tutkimuksessa tutkittiin toimialan vaikutusta kannattavuu-
teen. Claver ym. (2002) ja Eriksen & Knudsen (2003) tutkivat yrityksen ja toimialan vai-
kutusta kannattavuuteen. Molemmissa tutkimuksissa yrityksen omalla toiminnalla ha-
vaittiin olevan merkittdvampi vaikutus yrityksen kannattavuuteen kuin toimialalla. Toi-
mialojen vaikutus kannattavuuteen oli kuitenkin my®os tilastollisesti merkittava.

Yazdanfar (2013) havaitsi toimialan ja kannattavuuden valilla yhteyden. Gupta (1969)
eritteli toimialojen kannattavuuden eroille mielenkiintoisia syitd omassa tutkimukses-
saan. Buckleyn (1984) tutkimuksessa toimialalla oli vaikutusta kasvuun ja kannattavuu-
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teen. Vaikutus kannattavuuteen ei kuitenkaan ollut johdonmukainen eri aikakausina. Tut-
kimustulokset osoittavat, ettd toimialalla on vaikutusta yritysten kannattavuuteen, nimit-
téin kuudesta tutkimuksesta 16ytyi merkkeja kannattavuuden vaihteluille eri toimialoilla.

Monissa aikaisemmissa tutkimuksissa kasiteltiin lahes samoja tekijoitd, kuin tassakin tut-
kielmassa. Aikaisemmista tutkimuksista Yazdanfarin (2013) ja Salmanin & Yazdanfarin
(2012) tutkimukset ovat kuitenkin lahimpana tata tutkielmaa, koska ne tutkivat myos mik-
royritysten kannattavuutta. Tama tutkielma késittelee my6s sijainnin vaikutusta, toisin
kuin kaksi edellda mainittua tutkimusta. Tutkielmaa on helppo verrata ndihin kahteen tut-
kimukseen saman asiasisallon vuoksi. Liséksi ne ovat tutkineet ruotsalaisia yrityksia, kun
tdma tutkimus keskittyy suomalaisiin yrityksiin. Mielenkiintoista on nédhda, saadaanko
tassa tutkimuksessa samanlaisia tuloksia kuin samankaltaisessa naapurivaltiossa.

3.4. Hypoteesien esittely

Tassa osiossa esitellddn empiriaosassa tutkittavat hypoteesit. Kolmannen kappaleen
alussa kaytiin tarkemmin lapi aikaisempia tutkimuksia, joiden tutkimustulosten perus-
teella hypoteesit on johdettu. Niiden tuloksena saatiin nelja tutkittavaa hypoteesia, jotka
liittyvéat olennaisesti tdimén tutkielman aihealueeseen.

Ensimmainen hypoteesilla mitataan mikroyrityksen ian vaikutusta mikroyrityksen kan-
nattavuuteen. 1an perusteena kaytetaan yrityksen rekisterditymisvuotta kaupparekisteriin.
Aikaisemmat tutkimustulokset antavat viitteita idn negatiivisesta vaikutuksesta mikroyri-
tysten kannattavuuteen. Sen perusteella ensimmainen hypoteesi on seuraava:

H1: Yrityksen ika vaikuttaa negatiivisesti mikroyrityksen kannattavuuden tunnus-
lukuihin

Toinen hypoteesi mittaa mikroyrityksen koon vaikutusta mikroyrityksen kannattavuu-
teen. Koon perusteena kaytetddn yrityksen henkiloston maarééd. Hypoteesin asettaminen
on vaikeaa, koska aikaisemmat tulokset eivét olleet samansuuntaisia. Salmanin & Yaz-
danfarin (2012) tutkimustulokset havaitsivat mikroyritysten koon ja kannattavuuden va-
lilla negatiivisen yhteyden. Tutkimus muistuttaa aihealueeltaan eniten tata tutkielmaa, ja
siind kaytettiin myos henkiloston méaaraa yrityksen koon mittarina. Sen perusteella toinen
hypoteesi on seuraava:
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H2: Yrityksen koko vaikuttaa negatiivisesti mikroyrityksen kannattavuuden tun-
nuslukuihin

Kolmas hypoteesi mittaa onko mikroyrityksen maantieteelliselld sijainnilla vaikutusta
sen kannattavuuteen. Sijainnin perusteella yritykset jaetaan kolmeen eri luokkaan samalla
lailla kuin Koskinen (2008) omassa tutkimuksessaan. Mikroyrityksid halutaan tutkia
mahdollisimman monelta eri alueelta ja kolme aluetta on sopiva méara taman tutkimuk-
sen laajuuteen nahden. Aikaisemmat tutkimustulokset antavat viitteitd, ettd maantieteel-
liselld sijainnilla on vaikutusta yritysten kannattavuuteen. Sen perusteella kolmas hypo-
teesi on seuraava:

H3: Yrityksen maantieteellisella sijainnilla on vaikutusta mikroyrityksen kannat-
tavuuden tunnuslukuihin

Neljés hypoteesi mittaa onko mikroyrityksen toimialalla vaikutusta mikroyritysten kan-
nattavuuteen. Tutkielma tulee tutkimaan neljaa eri toimialaa samoin kuin Salman & Yaz-
danfar (2012) ja Yazdanfar (2013). Toimialoja halutaan tutkia myés mahdollisimman laa-
jasti ja nelja on tamén tutkielman laajuuden kannalta sopiva maarad. Aikaisemmat tutki-
mustulokset ovat antaneet selvia viitteitd, ettd toimialalla on vaikutusta yritysten kannat-
tavuuteen. Sen perusteella neljds hypoteesi on seuraava:

H4: Yrityksen toimialalla on vaikutusta mikroyrityksen kannattavuuden tunnuslu-
kuihin

Hypoteeseilla on tarkoitus testata aikaisempiin tutkimuksiin perustuvat olettamukset mik-
royritysten kannattavuuteen vaikuttavista tekijoistd. Hypoteesit testataan lineaarisella
regressioanalyysilld, koska se mahdollistaa monen muuttujan yhtaaikaisen tarkastelun.
Tutkimusaineisto hankitaan Orbis Europen -yritystietokannasta. 1ka ja koko ovat kvanti-
tatiivisia jatkuvia muuttujia ja maantieteellinen sijainti seka toimiala kvalitatiivisia luoki-
teltuja muuttujia. Kvalitatiivisia muuttujia voidaan tutkia regressioanalyysissa kayttaen
dummy-muuttujia.
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4. TUNNUSLUKUANALYYSI

Tassa padkappaleessa késitelldan yleisesti tunnuslukuanalyysid, kannattavuutta, tunnus-
lukujen tulkintaa ja tunnuslukuanalyysin ongelmia seka tilinpaatostietojen oikaisua. Ai-
heita kasitelladn hyvin yleiselld tasolla, mutta kappale antaa kattavan kokonaisuuden tun-
nuslukuanalyysin kéytosté ja sen haasteista. Naistd aihealueista on hyvé saada yleinen
kasitys ennen tilastollisen analyysin tekemistd, koska ne voivat vaikuttaa analyysin teke-
miseen ja tulkintaan.

4.1. Yleisesti tunnuslukuanalyysista

Tunnusluvuilla on tarkea rooli yrityksen taloudellisen tilan arvioimisessa ja timan vuoksi
niitd on kaytetty hyvaksi monissa taloudellisissa tutkimuksissa jo vuosikymmenien ajan
(Chen & Shimerda 1981: 4). Tunnuslukuanalyysilla arvioidaan yrityksen tilinpaatdksen
lukuja muuttamalla niitd suhdeluvuiksi. Tunnusluvuilla saadaan yrityksen tilinpaatok-
sesta tiivistettya kattavampi ja selkeampi kuva yrityksen taloudellisesta menestymisesta
(Laitinen 1992b: 14-15).

Tunnuslukuanalyysi johdetaan tilinpaatosanalyysistd, jolla tutkitaan yrityksen taloudel-
lista tilaa tiettynd aikana seka taloudellisen tilanteen muutosta eri ajankohtina (Kallunki
& Kytonen 2007: 14). Tilinpaatosanalyysi antaa tirkeda informaatiota yrityksen sidos-
ryhmille yrityksen varallisuudesta ja tuloksesta. Yritystutkimus kattaa molemmat seké
tunnuslukuanalyysin etta tilinpaatosanalyysin, ja se siséltdd myos yrityksen reaaliproses-
sin. Yrityksen taloudellinen tulos syntyy reaaliprosessin eli yrityksen fyysisen toiminnan
tuloksena. Yrityksen toiminnan analysoinnilla saadaan selvitettya tekijat, jotka johtavat
yrityksen saamiin tilinpaatoslukuihin. Yrityksen tilinpaatoslukuja mitataan lopuksi tun-
nusluvuilla. Yritystoiminnan eri analyysimuodot on selvennetty kuviossa 2. (Laitinen
1992h: 14-15.)

Tunnuslukuanalyysin l&htokohtana on tilinpaatos. Kaikkien kirjanpitovelvollisten on laa-
dittava tilinp&&tos jokaiselta tilikaudelta, silla tilinp&&toksen laatimisesta on méaaratty Kir-
janpitolaissa. Tilinpaatds antaa tietoa yrityksen taloudellisesta tilanteesta yritysjohdolle
ja yrityksen eri sidosryhmille, esimerkiksi omistajille, sijoittajille, kilpailijoille ja verot-
tajalle. Tilinpaatosta analysoidaan eri ndkékulmista tiedon tarpeesta riippuen. Tilinpééa-
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tosanalyysilld voidaan tuottaa tietoa esimerkiksi yrityksen kannattavuudesta, vakavarai-
suudesta, maksuvalmiudesta ja toiminnan tehokkuudesta. Ndama ovat keskeisimmat
analysoinnin kohteet. (Kallunki & Kytdénen 2007: 14.)

Syyt Seuraukset Mittarit
Reaaliprosessi [——,__=>| Rahaprosessi [—— -=| Tunnusluvut
\ | /
Yritystutkimus
X I /
Tilinpddtésanalyvsi

N | /
Tunnuslukuanalyysi

Kuvio 2. Yritystoiminnan eri analyysimuodot. (Laitinen 1992b: 15.).

Tunnuslukuja on olemassa hyvin suuri joukko ja sen takia tilinpaatésanalyysin tekemi-
seen on vaikeaa valita sopivat tunnusluvut. Tunnusluvut luokitellaankin niiden tuotta-
mana informaation perusteella eri luokkiin. Samaa informaatiota tuottavat ovat samassa
tunnuslukuluokassa. Tunnusluvut voidaan luokitella niiden keskindisen riippuvuuden pe-
rusteella, eli mita suurempi positiivinen korrelaatio tunnuslukujen valilla vallitsee sita
paremmin niistd saatava informaatio vastaa toisiaan. Naista luokista voidaan valita tar-
keimmat tunnusluvut, riippuen siitd mitd halutaan tutkia. (Kallunki & Kytdnen 2007:
175-176.)

4.2. Kannattavuuden maaritelma

Laitinen (1992h: 215) kertoo kannattavuuden olevan yrityksen menestymisen kannalta
keskeisin osatekija. Kannattavuudella tarkoitetaan yrityksen kykya tuottaa toiminnallaan
enemman tuloja kuin menoja. Kannattavuutta sanotaan yleensé yrityksen pitké&n aikavalin
tulontuottamiskyvyksi, koska yrityksen tulot ja menot vaihtelevat investointien ja suh-
dannevaihtelujen mukaan. Yritysten investoinnit voivat tuottaa tuloja eri tahtiin; toiset
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nopeammin ja toiset hitaammin. Pitké&n aikavélin tulontuottamiskyky ottaa huomioon me-
nojen ja niista syntyvien tulojen vélisen aikaviiveen. Kannattavuuden tarkastelu yhden
tilikauden perusteella antaa varsin luotettavia tietoja yrityksen kannattavuudesta, vaikka
se ei vastaakaan pitkén aikavalin tarkastelua. (Laitinen 1992b: 191; Kallunki & Kyténen
2007: 74.)

Kannattavuus voidaan jakaa absoluuttiseen ja suhteelliseen kannattavuuteen. Absoluutti-
nen kannattavuus on tuottojen ja kustannusten erotus, eli yrityksen saavuttama voitto tai
tappio. Suhteellinen kannattavuus mittaa myos tuloksen saavuttamiseen kéytettyjen pa-
nosten maaraa eli sitd, milla uhrauksilla yrityksen tulos on saavutettu. Suhteellista kan-
nattavuutta voidaan mitata eri tunnusluvuilla. (Alhola & Lauslahti 2000: 50.)

Kannattavuusmittauksen teoreettisena kohteena pidetaan sisaista korkoa, jota kaytetdan
investointilaskelmissa. Jos yrityksen kannattavuutta lasketaan siséisella korolla, niin sil-
loin yritystd pidetadn kokonaan investointina. Silloin yrityksen kannattavuus maaraytyy
siséisen korkokannan suuruuden mukaan. Siséisté korkoa on kuitenkin melkein mahdo-
ton kayttaa yrityksen kannattavuuden mittaamiseen, silla silloin on tiedettdva tarkasti,
mika meno on johtanut kulloisenkin vuoden tuloon. Yritysten kannattavuuden vertailuun
kaytetdankin tdméan vuoksi perinteisid tunnuslukuja. Tunnetuimmat ja usein kéytetyim-
mat kannattavuuden tunnusluvut ovat sijoitetun pddoman tuottoprosentti, kayttokatepro-
sentti ja oman padoman tuottoprosentti. Lahestymistavan perusteella kahta ensimmaista
tunnuslukua pidetaén yleisen kannattavuuden mittareina ja jalkimmaista kannattavuutena
oman padoman sijoittajan kannalta. (Laitinen 1992b: 191-192, 208.)

Yrityksen kannattavuuden pitéisi olla kaikkien sidosryhmien mielenkiinnon kohteena,
silla yrityksen taloudellinen toiminta ja menestyminen ovat taysin sen varassa. llman kan-
nattavaa liiketoimintaa yrityksen pddoma héaviaa liiketoiminnan jatkuessa. Kannattavuu-
den ohella taloudellisen menestyksen peruspilarit ovat maksuvalmius ja vakavaraisuus.
Maksuvalmius kuvaa yrityksen kykya selviytya maksuvelvoitteistaan. Vakavaraisuus Ku-
vaa yrityksen rahoitusrakennetta eli oman ja vieraan padoman maaraa. Yritys on sita va-
kavaraisempi mit& pienempi on vieraan pddoman suhde verrattuna omaan padomaan. Va-
kavaraisuudesta ja maksuvalmiudesta ovat yleensé kiinnostuneet yritystoiminnan rahoit-
tajat. (Laitinen 1992b: 189; Laitinen 2003: 424-425.)
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Malcsirvakmins Vakavaraisuus

Kannattasims

Kuvio 3. Tilinpaatdsanalyysin mittauksen kohteet. (Laitinen 1992b: 190.)

Liiketoiminnan jatkumisen edellytyksena on, ettda kannattavuuden lisdksi my6s maksu-
valmius ja vakavaraisuus ovat tasapainossa. Kannattava liiketoiminta synnyttaa tulora-
hoitusta, miké lisaa yrityksen maksuvalmiutta. Tdma johtaa ulkopuolisen rahoitustarpeen
vahenemiseen ja sita kautta yrityksen parempaan vakavaraisuuteen. Heikko kannattavuus
puolestaan tuottaa vahemman tulorahoitusta, mika huonontaa maksuvalmiutta johtaen ul-
kopuolisen rahoituksen tarpeeseen sekéd heikompaan vakavaraisuuteen. Yrityksen talou-
dellisen menestyksen kokonaiskuvan selvittdmiseksi on kiinnitettdvd huomiota kaikkiin
naihin kolmeen peruspilariin. (Laitinen 1992b: 189-190; Laitinen 2003: 422.

4.3. Tunnuslukujen tulkinta

Foster (1986: 96) esitti nelja tarkeinta syyta sille, miksi tilinpaatostietojen esittdmiseen
kaytetaan yleensa suhteellista tunnuslukumuotoa:

1. Suhdeluvuilla voidaan paremmin kontrolloida kokoerojen vaikutusta eri yritysten
tai ajanjaksojen valilla.

2. Tutkittava aineisto saadaan paremmin vastaamaan tilastollisten menetelmien olet-
tamuksia.

3. Tunnuslukua voidaan kayttaa tutkittavan teorian muuttujana.

4. Tunnusluvun ja tutkittavan muuttujan véalilla havaittua empiiristd saédnnénmukai-
suutta voidaan hyodyntaa erilaisissa tutkimuksissa.
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Fosterin mukaan tunnuslukujen kayton yleisin syy on nimenomaan kokoerojen kontrol-
lointi, mikda mahdollistaa erikokoisten yritysten vertailun keskendén. Suhteellisuuden tar-
kein olettamus on, ettd osoittaja ja nimittdja ovat suoraan verrannollisia. Siten tunnuslu-
kuja voidaan kayttaa yritysten vertailuun tiettyna aikana ja ajanjaksoina.

Tilinpaatosanalyysin tunnusluvuilla on tarkoitus mitata yrityksen taloudellista tilaa, mutta
tunnusluvuilla on harvoin absoluuttista rajaa joihin niita voidaan verrata. Eri toimialoilla
kuten teollisuudessa ja vahittéiskaupoissa, tunnusluvuille saadaan aivan erilaisia arvoja.
Taman vuoksi yrityksen tunnuslukuja tulisikin suhteuttaa samalla toimialalla toimivien
yritysten tunnuslukuihin. Yritykset ovat kuitenkin yksildita ja taydellista vertailukelpoi-
suutta yritysten valilla ei voida ikind saavuttaa, mutta yrityksen vertailu saman toimialan
muihin yrityksiin antaa parhaan mahdollisen kuvan sen menestymisesta. (Laitinen 1992b:
266.)

Tunnuslukujen vertailemiseen sopii parhaiten tunnuslukujen mediaaniarvo. Mediaa-
niarvo kertoo yritysten tunnuslukujen keskimmaisen havaintoarvon. Havaintoarvojen pa-
remmuusjérjestyksella saadaan myos tunnuslukujen ala- ja ylakvartiili. Alakvartiili kuvaa
25 prosentin raja-arvoa ja ylakvartiili 75 prosentin raja-arvoa koko havaintojoukosta. Me-
diaaniarvon kéyttéa voi vaikeuttaa tunnuslukujen poikkeuksellinen tilastollinen jakauma,
mutta se on kuitenkin paljon parempi vertailuperuste kuin tunnuslukujen keskiarvo. Kes-
kiarvoon vaikuttavat voimakkaasti suuret yksittdiset poikkeamat, minka vuoksi se on
huono mittari yritysten keskindiseen vertailuun. (Laitinen 1992b: 267-268.)

Yrityksen taloudellisen menestymisen mittaamiseen vaikuttaa myds tunnuslukujen kehi-
tystrendi. Tilinpaatdsanalyysin tavoitteena on antaa kuva yrityksen sen hetkisesté talou-
dellisesta tilanteesta, minka avulla voidaan luoda ennuste yrityksen tulevaisuuden naky-
mistd. Yhden vuoden arvot eivat tdhan kuitenkaan riita vaan yritystd on arvioitava vahin-
tdan 3-5 vuoden ajanjaksolla. Myds yrityksen kasvunopeus on otettava huomioon, silla
se voi vaikuttaa maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnuslukuihin. Erityisesti kasva-
villa yrityksilla maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnusluvut voivat olla heikompia
verrattuna hitaasti kasvaviin yrityksiin. Liséksi yrityksen kasvutavalla on merkitysté tun-
nuslukujen tulkintaan, silla esimerkiksi yritysostoilla tai myynnin lisayksell& tapahtuva
kasvu vaikuttaa yrityksen tunnuslukuihin erilailla. (Laitinen 1992b: 270, 272.)

Yleisin tapa analysoida tunnuslukuja ovat aikasarja-analyysi (intrafrim) ja poikkileik-
kausanalyysi (interfirm). Aikasarja-analyysissa tutkitaan yhden yrityksen tunnuslukuja
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monen vuoden aikajaksolla eli aikasarjana. Sen tavoitteena on luoda systemaattisia mal-
leja, kuinka tunnusluvut ovat kayttaytyneet historian aikana. Naiden mallien avulla on
tarkoitus tehd& ennustuksia tunnuslukujen tulevista arvoista. Niita yritykset voivat kayt-
tdd hyodykseen esimerkiksi investointipdatoksia tehtdessa. (Lev 1974: 36; Foster 1986:
212.)

Poikkileikkausanalyysissd puolestaan verrataan yritysten tunnuslukuja keskendan tiet-
tynd vuotena. Taten saadaan verrattua esimerkiksi yritysten kannattavuutta tietylla toi-
mialalla. Yritysten vertailemisella saatua tietoa pyritaan hyddyntdmaén taloudellisia paa-
toksia tehtdessa seka yritysten arvoa maériteltdessa. Poikkileikkausanalyysissé on suosi-
teltu vertailtavan samanlaisia yrityksid, jotta tuloksista saataisiin mahdollisimman vertai-
lukelpoisia. (Lev 1974: 37-38; Foster 1986: 176.)

4.4. Tunnuslukuanalyysin ongelmat

Yrityksia on tutkittu tilinpaatosanalyysilla jo yli sadan vuoden ajan, mutta sen tieteellista
kayttokelpoisuutta ei ole pystytty todentamaan. Tilinpaatdsanalyysi tarvitsee teorian ke-
hittdmista ja testaamista, jotta sen kéyttdmiseen saadaan riittavan tasmalliset ohjeet. Yri-
tystutkimusneuvottelukunta on yrittanyt luoda yhdenmukaisia standardeja tilinpaatosana-
lyysin tekemiseksi. Standardeilla halutaan luoda yhteinen pohja tunnuslukujen valintaan
ja laskemiseen seka tilinpaatostietojen muokkaamiseen. Tietojen yhdenmukaistaminen ei
kuitenkaan vaikuta analyysin tulkitsemiseen, joka on subjektiivista tarkastelua eri sidos-
ryhmien nakokulmista. (Laitinen 1992b: 61, 63.)

Liséksi yrityksestd saadaan nykyisin niin paljon tietoa, ettd yrityksen kokonaiskuvan hah-
mottaminen voi olla vaikeaa. Laitinen (1992b: 65) suositteleekin tilipaatdsanalyysissa
kaytettdvan ainoastaan 5-7 tunnuslukua. Tunnuslukujen on oltava helposti tulkittavia,
jotta niiden perusteella voidaan luoda selkeammét johtopaattkset yrityksen kokonaisku-
vasta. Liian monen tunnusluvun kéytto voi lisata paallekkaista eli turhaa tietoa ja aiheut-
taa siten tulkintaongelmia. (Laitinen 1992b: 64-65.)
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4.4.1. Tunnuslukujen validiteetti ja reliabiliteetti

Validiteetti tarkoittaa mittauksen oikeellisuutta. Tunnuslukujen on oltava valideja, jotta
ne mittaavat mahdollisimman tarkasti mitattavaa ominaisuutta. Heikko validiteetti tar-
koittaa mittaustuloksen harhaisuutta eli mittauksen systemaattista virhettd. Harhaksi kut-
sutaan mittaustuloksen ja oikean tuloksen valisté erotusta. Tiedon harhallisuudella voi
olla yrityksen péatoksien kannalta kohtalokkaitakin seurauksia, minka vuoksi hyvén va-
liditeetin saavuttaminen on ensisijaisen tarkedd. Laskentajarjestelmien kehittdminen ja
oikeiden mittareiden valitseminen voi olla vaikeaa, ja se voi myos aiheuttaa suuria kus-
tannuksia. Taman vuoksi joskus on kannattavampaa kayttdd heikomman validiteetin
omaavaa mittaria, mutta sen harhaisuutta on pystyttdva karsimaan riittavasti. (Laitinen
2003: 158-159.)

Reliabiliteetti tarkoittaa mittauksen tarkkuutta. Tunnuslukujen on oltava reliaabeleita,
jotta mitattavista arvoista saadaan mahdollisimman tarkkoja. Talléin mittaustulokset ja-
kaantuvat ja keskittyvat vain pienelle alueelle hajonnan ollessa pieni. Mikali tunnusluku-
jen mittaamisessa ei ole tarkkoja laskennallisia ohjeita, se voi johtaa tuloksien hajanai-
suuteen ja huonoon reliabiliteettiin. Hajanaisuutta voidaan vahentaa maarittelemalla tiu-
kat saannot mittauksen suorittamisesta ja tuloksien laskemisesta. Tuloksiin vaikuttaa
my06s mittauksen suorittajan ominaisuudet, minka vuoksi tulokset voivat olla joko epa-
tarkkoja tai tarkkoja. Tarkka mittaaja voi kuitenkin kumota heikot laskennalliset séannot.
(Laitinen 2003: 160.) Taulukko 4 kuvaa reliabiliteetin ja validiteetin vaikutusta mittaus-
tuloksiin.

Taulukko 4. Mittaustuloksen validiteetti ja reliabiliteetti. (Laitinen 2003: 161.)

Reliabiliteetti:
Validiteetti: HEIKKO HYVA
Harhaisia ja epatarkkoja mit- | Harhaisia, mutta tarkkoja mit-
HEIKKO taustuloksia: taustuloksia:
“Médrittele mittauskohde ja ”Madrittele mittauskohde tés-

laskentasaannot tasmallisesti™ | mallisesti*

) Harhattomia, mutta epatarkkoja
HYVA mittaustuloksia; ’Maarittele
mittaussaannot tasmallisesti™

Harhattomia ja tarkkoja mit-
taustuloksia
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Mité suurempia tunnusluvun validiteetti ja reliabiliteetti ovat, sitd paremmin se mittaa
haluttua ominaisuutta. Kettusen, Mékisen & Neilimon (1980: 94) mukaan validiteettia
voidaan parantaa kayttamélla mittareita, jotka vastaavat paremmin mitattavaa ominai-
suutta. Validiteettia voidaan parantaa myos kayttaméalla useampia mittareita, jolloin mit-
tauksen harhaisuutta saadaan peitettyd. Reliabiliteettia puolestaan voidaan parantaa huo-
lellisella aineistoanalyysilla. Mittaustulosten tarkkuus ei kuitenkaan vélttdmatta tarkoita
hyvaa validiteettia. Toisin sanoen tulokset voivat olla harhaanjohtavia, vaikka ne olisi-
vatkin tarkkoja ja toisin pdin. (Laitinen 2003: 160).

4.4.2. Verrattavuus- ja johdonmukaisuusongelmat

Verrattavuus- ja johdonmukaisuusongelmat liittyvat myos tunnuslukujen kayttoon. Yri-
tysten vertailu toisten kesken voi aiheuttaa verrattavuusongelman, mikali esimerkiksi yri-
tysten koko, toimiala ja sijainti vaihtelevat merkittavasti. Yrityksia voidaan verrata toi-
siinsa tilinpaatdsanalyysin avulla, jos yritykset ovat samankaltaisia eli homogeenisia. Sa-
mankaltaisuuden tekijoistd, eika niiden vaikutuksesta tunnuslukuihin ole kuitenkaan var-
maa tietoa. Vertailukelpoisuutta voi heikentaa esimerkiksi jokin taloudellinen tekija, jolla
on erilainen vaikutus eri yrityksiin. Vertailussa on kaytettava sellaisia tunnuslukuja, jotka
eivét ole riippuvaisia néista vertailukelpoisuutta heikentévista tekijoista (Laitinen 1992b:
67-68). Edella Lev (1974: 38) esitti yritysten vertailukelpoisuuden kriteereiksi toimialan,
koon, maantieteellisen sijainnin seké kirjanpitomenetelman.

Johdonmukaisuusongelmaan térmatéén silloin, kun tunnusluvut mittaavat samaa asiaa,
mutta antavat erilaisen tuloksen. Se voi johtaa mittauksessa myds erilaiseen yritysjarjes-
tykseen. Tunnusluvut mittaavat yrityksia eri ndkokulmista, jos mitataan esimerkiksi kan-
nattavuutta kayttokateprosentilla ja padoman tuottoprosentilla. Erot johtuvat tallgin mit-
tauksen kohteista. Padoman tuottoprosentti ottaa huomioon taseen ja se on riippuvainen
poistotavasta toisin kuin kéayttokate. Ulkopuolisen tekijan esimerkiksi koon, sijainnin ja
toimialan vaikutus johdonmukaisuuteen on mahdollista korjata samalla tavalla kuin ver-
rattavuusongelmaakin. Yritykset tulee luokitella mahdollisimman samanlaisiin ryhmiin
niiden ulkoisten ominaisuuksien ja laskentamenetelmien perusteella seké valitsemalla oi-
keat mittarit. (Laitinen 1992b: 68-69.)
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4.4.3. Tunnuslukujen jakaumaominaisuudet

Tunnuslukujen ominaisuudet vaikuttavat tilastollisten mallien tekemiseen ja niiden ja-
kaumaominaisuudet ovat yleensé tilinpadtosanalyysissa ongelmana. Jakaumalla kuva-
taan, kuinka kaikki saadut arvot ovat jakautuneet ja tasta jakaumasta kéytetdén yleensa
nimed frekvenssijakauma. Tunnuslukujakauman avulla voidaan helposti tutkia kuinka
yritysten saamat tunnuslukuarvot poikkeavat toisistaan, mika mahdollistaa yritysten kes-
kindisen vertailun. Yleensa tunnuslukujen toivotaan noudattavan normaalijakaumaa, silla
sen kuvaamiseen tarvitaan vain keskiarvoa ja keskihajontaa. Tunnuslukujakaumat eivat
ole kuitenkaan aina normaalisti jakautuneita. Horrigan (1965: 559) totesi omassa tutki-
muksessaan tunnuslukujakauman olevan lahes normaalijakautunut, mutta kuitenkin po-
sitiivisesti vinosti jakautunut. Positiivinen jakauma johtui siitd, ettd useimmilla tunnuslu-
vuilla todellinen alaraja oli nolla ja ylaraja rajaton. Jakauman poikkeavuus voi vaikuttaa
yritysten vertailtavuuteen. (Kallunki & Kyténen 2007: 171-172.)

Syité jakauman poikkeavuuteen voi olla monia. Esimerkiksi Current ration osoittaja ja
nimittaja eivat voi saada negatiivisia arvoja. Sen vuoksi arvot eivat voi koskaan olla alle
nollan, mika tarkoittaa ettd se on jo alun perin vinosti jakautuva (vrt. Horrigan 1965: 559).
Poikkeavat havainnot voivat myos olla todella suuria johtuen tunnusluvun jakajasta, mi-
kali se saa pienia arvoja. Namé havainnot voivat vaikuttaa suuresti jakauman poikkeavuu-
teen, ja siten myos yritysten vertailtavuuteen. Poikkeavat havainnot on huomioitava tilas-
tollista analyysia tehtdessd, muuten voi aiheutua virheellisida johtopadtoksia. Suuresti
poikkeavat havainnot voidaan poistaa tai niiden suhteellista vaikutusta voidaan pienentéa
esimerkiksi logaritmi- tai neliéjuurimuunnoksella. Tunnuslukuanalyysia tehtédessa on
otettava huomioon tunnuslukujen jakaumat. Ne eivét usein noudata normaalijakaumaa.
Kallungin (2007: 175.) tekemén tutkimuksen mukaan kannattavuuden tunnusluvut nou-
dattivat normaalijakaumaa parhaiten. (Kallunki & Kyténen 2007: 173-175.)

4.5. Tilinpaatostietojen oikaisu

Tilinp&atosanalyysin perustana ovat tilinp&atos ja sen liitetiedot. Tilinpaatostietoja oikais-
taan, jotta ne vastaisivat enemman tilinpdatésanalysoijan tarkoitusta. Yritystutkimusneu-
vottelukunta (YTN) on tehnyt suositukset, kuinka tilinpaatoksen tuloslaskelmaa ja tasetta
oikaistaan. Oikaisuja tehd&an esimerkiksi omaisuuden erilaisiin arvostamistapoihin. Oi-
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kaisujen tarkoituksena on yhdenmukaistaa analysoitavia tilinpaatoksia. Talloin yrityk-
sistd saadaan mahdollisimman vertailukelpoisia ja oikaisun avulla saadaan tarkempi kuva
yrityksen tuloksesta ja varallisuudesta eli taseesta. Perustana on, etta tilinpaatos on tehty
lakien ja asetusten mukaan. Véaaria kirjanpidollisia Kirjauksia ei ole tarkoitus oikaista.
(Kallunki & Kyténen 2007: 43; YTN 2009: 7.)

Yritykset joutuvat ottamaan huomioon eri kirjanpitolainsdddannon saadokset, elinkei-
noverolain ja yrityksen omat intressit tehdessadn tulossuunnittelua. Kirjanpitolain sééan-
nokset on otettava huomioon Kirjanpidollista tulosta tehtéessd. Elinkeinoverolakia on
puolestaan noudatettava verotuksellista tulosta tehtdessa. Yrityksen operatiivisen tulok-
sen tarkoituksena on antaa yrityksen omaan kayttdén mahdollisimman tarkka kuva yri-
tyksen todellisesta tuloksesta ja rahoituksellisesta asemasta. Kirjanpito- ja elinkeinovero-
laki antavat yrityksille joustokohtia, joilla yrityksen tulosta on mahdollista muokata yri-
tyksen omien intressien mukaan. Kirjanpidollista tavoitetulosta tehtdessa otetaan koko-
ajan huomioon myds verotuksellinen tavoitetulos. Nama lain sallimat joustokohdat vai-
keuttavat yritysten vélista vertailua. (Laitinen 1992b: 74; Kallunki & Kyténen 2007: 43.)

Tilinpaatoksen oikaisun luotettavuutta vaikeuttaa yrityksesta saatavissa oleva rajallinen
tieto ja oikaisun laajuus. Luotettavuuden parantamiseksi vertailemisen kohteena olevien
yritysten tilinpaatosten oikaisut on tehtdva johdonmukaisesti samalla tavalla joka vuosi,
mikali vertailua tehd&an pidemmalla aikavalilla. Jos tilikauden pituus on lyhyempi tai
pitempi kuin 12 kuukautta, tilinpaétostiedot on oikaistava vuotuisiksi. (Laitinen & Luo-
tonen 1996: 34.) Seuraavissa alakappaleissa on lueteltu lyhyesti tarkeimpia tuloslaskel-
man ja taseen oikaisuerid. Tutkielman lopussa on liitteend YTN:n suosittelema oikaistu
tuloslaskelma (liite 1) ja tase (liite 2).

4.5.1. Tuloslaskelman oikaisemisesta

Liikevaihdosta ja liiketoiminnan muista tuotoista on siirrettdva satunnaisiin tuottoihin
kertaluonteisia ja poikkeuksellisia erid. Naitéd voivat olla esimerkiksi saadut avustukset ja
kéayttbomaisuuden myyntivoitot. Ne voivat vaikuttaa yritysten kannattavuuden vertai-
luun. Myds epdvarmat myyntisaamiset voivat johtaa liikevaihdon oikaisuun. (Kallunki &
Kytonen 2007: 44; YTN 2009: 15.)
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Aine- ja tarvikekayttd oikaistaan vastaamaan niiden kdyton maaraa. Ainevaraston vahe-
neminen lisataan ostokuluihin ja suureneminen puolestaan vahennetéan ostokuluista. Va-
raston arvon muutokset oikaistaan valmistevaraston muutokseen. Sinne lisatddn myods
valmistus omaan kayttoon. Ulkopuolisista palveluista saadut mahdolliset avustukset siir-
retddn satunnaisiin tuottoihin, jos ne on kirjattu kulujen véhennyksiksi. Laskennallinen
palkkakorjaus johtuu palkkojen erilaisesta kohtelusta yhtiomuotojen verotuksessa. Sen
oikaisu koskee pdadasiassa henkiloyhtioitd ja yksityisia elinkeinonharjoittajia. Tamén
avulla yritetddn helpottaa pienten yritysten kannattavuuden vertailua. (Kallunki & Kyto-
nen 2007: 44-45; YTN 2009: 16-17.)

Liiketoiminnan muita kuluja ovat esimerkiksi vuokrat, leasingvuokrat, markkinointiku-
lut, hallinnointikulut seké tietoliikenne- ja pankkipalvelumaksut. Naistd leasingvuokrat
olisi hyva jakaa poistoihin ja korkoihin, mutta tilinpaatostietojen puutteiden vuoksi se on
yleensd mahdotonta tehdd. Toimenpide parantaisi kuitenkin yritysten vertailukelpoi-
suutta. Jos suunnitelman mukaiset poistot eroavat suuresti KILAN suosituksista, niiden
tilalla kaytetaan elinkeinoverolain maksimipoistoja. Erot KILAN suosituksista voivat joh-
tua siita, etta poistot eivét ole suhteessa pysyvien vastaavien laatuun ja maaraan tai pois-
toajat ovat liian pitkat. (Kallunki & Kytonen 2007: 45; YTN 2009: 17-19.)

Kurssierojen tappiot Kirjataan heti, kun ne todetaan ja voitot niiden realisoituessa. Tulos-
laskelmassa vahennetyt realisoitumattomat kurssivoitot siirretdan taseeseen ja realisoitu-
neet kurssivoitot kurssieroihin. Jos kurssitappioita ei ole kirjattu, ne Kirjataan ja siirretaan
kurssieroihin. Poistoeron ja vapaaehtoisten varausten muutos poistetaan oikaistusta tulos-
laskelmasta, koska ne ovat tuloksentekojarjestelyeria. Valittdmiksi veroiksi lasketaan
vain analysoitavan tilikauden verot. Veronpalautukset ja maksetut lisdverot aikaisem-
milta tilikausilta siirretddn satunnaisiin tuottoihin ja kuluihin. Sinne siirretddn myos verot,
jotka ovat aiheutuneet satunnaisista tuotoista ja kuluista. Muut tuloksen oikaisut eraan
siirretddn laskennallisten verosaamisten ja -velkojen muutokset. (Kallunki & Kytonen
2007: 46; YTN 2009: 22.)

4.5.2. Taseen oikaisemisesta

Taseen oikaisussa on otettava huomioon, ettd kirjaukset tehdddn molemmille puolille,
jotta vastaavien ja vastattavien maarat pysyvat samana. Oman padoman oikaisut kohtaan
tehd&én yleensé vastaavien vastakirjaus. Aineettomista hyodykkeista perustamis- ja tut-
kimusmenot on kirjattava vuosikuluiksi. Kehittdmismenot saadaan aktivoida kauppa- ja
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teollisuusministerion ehtojen mukaan, ja ne voidaan kirjata kuluiksi enintdan viidessa
vuodessa. Fuusion tai yrityskaupan johdosta syntyva liikearvo on oikaistava, jos se 0soit-
tautuu arvottomaksi. Sen poistaminen pienentéd vastaavaa puolta ja taseen omaa paa-
omaa. (Laitinen & Luotonen 1996: 37; YTN 2009: 26-27.)

Arvonkorotusten vahentdminen kayttbomaisuudesta parantaa yritysten vélista vertailua.
Kéyttbomaisuuden ostaneella ja vuokranneella yrityksilla vertailukelpoisuus puolestaan
karsii, koska vuokrattu kayttbomaisuus ei ndy taseessa ollenkaan. Taman takia taseen
molemmille puolille lisatdén leasingvastuukanta omana eranaan vertailukelpoisuuden pa-
rantamiseksi. Tilinpaatoksen liitetiedoista I0ytyy maksamattomat leasingmaksut. Vaihto-
omaisuus esitetdan oikaistussa taseessa yhtena erand. Hyodykkeen hankinnasta ja valmis-
tuksesta aiheutuneet muuttuvat menot voidaan lukea hankintamenoksi, ja jos kiinteiden
menojen méaara on oleellinen, ne voidaan myos liséta hankintamenoksi. (Kallunki & Ky-
tonen 2007: 47-48; YTN 2009: 31.)

Myyntisaamisista syntyvat luottotappiot on oikaistava taseesta pois ja lisattava liiketoi-
minnan muihin kuluihin. Myyntisaamisiin lisitdan taseeseen sisaltymattémat factoring-
saamiset ja omaksi eréksi on siirrettdva sisaiset saamiset. Oman pddoman oikaisemisessa
on tehtdva myos taseen vastaavaa puolelle vaativat oikaisut. Naita voivat olla esimerkiksi
liikearvo, kurssierot, poisto-oikaisut, yksityisottoihin rinnastettavat lainasaamiset ja kayt-
tdomaisuuden arvonalennukset. Laskennalliseen verovelkaan siirretdan poistoerosta ja
vapaaehtoisista varauksista yhtidverokannan mukainen osuus. (Kallunki & Kyt6énen
2007: 49; YTN 2009: 36-37.)

Leasingvastuukanta, eldkesaatiolle syntyvé velka ja laskennallinen verovelka lisataan oi-
kaistun taseen vieraan padoman ryhmaan. Kurssitappiot ja -voitot, jotka syntyvat ulko-
mailta hankittujen velkojen arvostuserosta lisadvat ja vahentavat velkojen méaraa. Taseen
ulkopuoliset factoringsaamiset ja ostovelkoihin sisaltyvat osamaksuvelat lisatdan lyhyt-
aikaisiin velkoihin. (Kallunki & Kytonen 2007: 49; YTN 2009: 41.)
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5. TUTKIMUSAINEISTO JA -MENETELMA

Tassa padkappaleessa esitelladn empiirisessa tutkimuksessa kaytettava tutkimusaineisto
ja -menetelmad. Aluksi esitellddn tutkimusaineisto ja sen rajaukset seka kaydaan yksityis-
kohtaisesti lapi valitut selittévét ja selitettdvat muuttujat. Lopuksi esitelldan tassé tutki-
muksessa kaytettava tilastollinen tutkimusmenetelma eli regressioanalyysi ja késitellaan
siihen liittyvia tekijoita. Empiiriset tutkimustulokset esitelladn seuraavassa paakappa-
leessa.

5.1. Tutkimusaineisto ja rajaukset

Tutkimusaineisto on hankittu Orbis Europen -yritystietokannasta. Mikroyritykset kerat-
tiin Euroopan komission (2003/361/EY) antaman suosituksen mukaan eli aineistoon otet-
tiin mukaan alle 10 henkilda tyéllistavat yritykset, joiden liikevaihto tai tase ei ylittanyt
2 miljoonaa euroa. Aineistoon valittiin pelkastaan osakeyhtidita neljalta eri toimialalta;
terveys- ja sosiaalipalvelut, kuljetus ja varastointi, metalliteollisuus ja vahittdiskauppa.
Yritykset on luokiteltu Orbis Europen -yritystietokannassa toimiviksi yrityksiksi. Aineis-
toon ei haluta todella pienié yrityksi, joiden toiminta viittaa niiden olevan ei-toimivia tai
niin sanottuja poytalaatikkoyrityksid. Taman vuoksi aineistosta rajattiin liikevaihdoltaan
alle 15 000 euroa ja taseen perusteella alle 10 000 euroa jaaneet yritykset pois.

Tutkimuksessa kaytetadn paneeliaineistoa ja tutkimusvuosiksi valittiin vuodet 2010—
2013. Yazdanfarin (2013) artikkelissa tutkittiin vuosia 2006—-2007, mutta tassa tutkiel-
massa halutaan tutkia laajemmin, jotta valtyttaisiin satunnaisilta tutkimustuloksilta. Ti-
linpaatostiedot ovat vuosilta 2009-2013, mutta vuoden 2009 tilinpaatostietoja kaytettiin
ainoastaan tiettyjen kontrollimuuttujien laskemiseen. Yrityksilta, joilta ei 16ytynyt kaikkia
tarvittavia tietoja jokaiselta tutkittavalta vuodelta rajattiin aineistosta pois. Vertailtavuu-
den parantamiseksi aineistosta rajattiin pois myds yritykset, joiden tilikausi oli eripituinen
kuin 12 kuukautta. Rajauksien jalkeen aineistossa on 2 080 mikroyrityksen tilinpaatostie-
dot neljalta perékkaiselta vuodelta, jolloin havaintojen kokonaismaaré on yhteensé 8 320.
Aineiston analyysin jalkeen aineistosta poistettiin vield yksittaisia poikkeavia havaintoja,
jolloin havaintojen lopullinen maara on 7 901. Yksittdisten havaintojen poistojen myo6té
paneeliaineisto ei ole tasapainossa.
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5.1.1. Mikroyrityksen ik selittdvéana tekijana

Mikroyrityksen ian perusteena kaytetédan yrityksen perustamisvuotta. Nuorimmat aineis-
toon otetut yritykset ovat vuodelta 2009 ja vanhimmat vuodelta 1927. Kuviosta 4 kdy
ilmi, ettd suurin osa yrityksista on perustettu 2000- ja 1990-luvulla, mutta jokaiselta toi-
mialalta 10ytyy myds vanhempia yrityksia 1980-luvulta aina 1960-luvulle asti. Suhteutet-
tuna muihin toimialoihin terveys- ja sosiaalipalveluilla on selvésti enemman nuorempia
yrityksid. Perustettujen yritysten maara kaksinkertaistui talla toimialalla 2000-luvulla
verrattuna 1990-luvulle. Tamé& varmasti johtuu teknologian kehittymisesta ja kysynnén
kasvusta, jonka johdosta nykyaan on tarjolla yhd monipuolisempia terveyspalveluja. Kul-
jetus- ja varastointi yritysten ja vahittaiskauppojen méaarat lisaantyivat hurjasti 1990-lu-
vulla. Néiden toimialojen kasvu on 2000-luvulla kuitenkin maarallisesti tasaantunut ja
kuljetus- ja varastointialalla uusia yrityksia perustettiin jopa vahemman kuin 1990-lu-
vulla. Metalliteollisuudessa on perustettu uusia yrityksia tasaisesti enemman jokaisena
vuosikymmenena.
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Kuvio 4. Mikroyritysten ikdjakauma toimialoittain yritysten perustamisvuosien mukaan.

5.1.2. Mikroyrityksen koko selittdvana tekijana

Aikaisemmissa tutkimuksissa yritysten koon mittarina on kdytetty henkildston lukumaa-
réa, lilkevaihdon tai taseen maarad. Tassa tutkimuksessa on paadytty henkildston luku-
madradn samoin kuin Salmanin & Yazdanfarin (2012) tutkimuksessa. Mikroyrityksen
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maadritelman mukaan aineistoon otettiin mukaan yritykset, joiden henkilostomaaré oli jo-
kaisena tutkittavana vuotena alle 10 tydntekijad. Henkiloston maara on myds mikroyri-
tyksen nakokulmasta hyva muuttuja, koska ne siséltavét enintdén 9 tyontekijaa, jolloin
vaihteluvali ei ole niin suuri kuin esimerkiksi liikevaihdolla tai taseella.

Tutkimusaineistosta huomataan selvasti, ettd 1-3 henkil6a tyollistavia yrityksia on joka
toimialalla selvasti eniten. Tarkempi tarkastelu osoittaa, ettd se ei johdu pelkastaan itsensa
ty6llistdvien suuresta maarasta, nimittain yritykset tyollistavat tasaisesti 1-3 henkil6a lu-
kuun ottamatta terveys- ja sosiaalipalveluita, joissa itsensa tyollistavid on selvasti eniten.
Havainnot jakaantuvat koon puolesta seuraavasti: 1-3 henkil6a tyollistavia mikroyrityk-
sid on joka toimialalla noin puolet koko toimialasta, 4-6 henkiléa tydéllistavia noin kol-
mannes ja 7-9 henkilda tyollistavia loput (ks. kuvio 5).
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Kuvio 5. Tutkimusaineiston jakautuminen yritysten henkildston mééran mukaan.

5.1.3. Mikroyrityksen sijainti selittdvana tekijana

Aikaisemmissa tutkimuksissa saatiin viitteitd, ettd yrityksen sijainti voi vaikuttaa yrityk-
sen kannattavuuteen. Alueellinen vetovoima ja kilpailukyky voivat vaikuttaa selvasti yri-
tysten menestymiseen. Tydvoiman saatavuus, liikenneyhteydet ja logistiikka, markkinoi-
den l&heisyys, turvallinen elinympéristo ja alueella oleva kasvukeskus vaikuttavat ylei-
simmin Suomessa toimivien yritysten sijaintiin ja toimintaedellytyksiin (Keskuskauppa-
kamari 2011). Orbis-yritystietokannassa yritysten maantieteelliset sijainnit on jaoteltu
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vuonna 1997 perustetun vanhan laanijaon mukaan. Tassa tutkimuksessa mikroyritysten
sijainnit on luokiteltu kolmeen eri alueeseen kayttaen hyvaksi edella mainittua laanijakoa.
Alueet ovat Eteld-Suomi, La&nsi-Suomi sekd muu Suomi. Muu Suomi siséltaa 1ta-Suo-
men, Oulun, Lapin ja Ahvenanmaan l&anit.

Tutkimuksen kannalta on hyva, ettd saatiin kolme erilaista aluetta. Eteld-Suomi on alu-
eeltaan pienin, mutta yritysméaaraltdan suurin johtuen tihedén asutetusta paakaupunkiseu-
dusta ja Uusimaasta, jotka siséltavét suuria kaupunkeja. Lansi-Suomi siséltada kasvukes-
kuksia, mutta my6s pienempid kuntia ja kaupunkeja. Muu Suomi on alueeltaan isompi
kuin Etelé- ja Lansi-Suomi yhteensd, mutta sen yritysmadarat jaavat selvasti pienimmaksi
johtuen harvaan asutetusta alueesta. Etela- ja Lansi-Suomi ovat havainnoiltaan melkein
yhté suuria muu Suomen ollessa selvésti pienempi. Luokittelussa otettiin huomioon myos
havaintojen lukumaérd, jotta havaintoja olisi tasaisessa suhteessa eri alueilla. (ks. kuvio
6).
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Kuvio 6. Tutkimusaineiston jakautuminen yritysten sijainnin mukaan.

5.1.4. Mikroyrityksen toimiala selittdvana tekijana

Mikroyritykset ovat EU:n toimialaluokituksen NACE Rev.2 mukaan neljélté eri paatoi-
mialalta. Toimialoiksi on valittu samat toimialat kuin Salmanin & Yazdanfarin (2012) ja
Yazdanfarin (2013) tutkimuksissa eli terveys- ja sosiaalipalvelut, kuljetus ja varastointi,
metalliteollisuus seka vahittaiskauppa. Valitut toimialat antavat hyvan vertailukohdan ai-
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kaisempiin tutkimuksiin, jotka on suoritettu ruotsalaisilla mikroyrityksilla. Kaikkia toi-
mialoja ei voitu valita, koska tutkimuksesta olisi tullut muuten liian laaja. Nama toimialat
ovat aivan eri lilketoiminnan sektoreilta ja antavat siten monipuolisen nakékulman téhén
tutkimukseen.

Terveys- ja sosiaalipalvelut siséltdvét kolme péaatoimialaluokkaa eli 86-88 (Terveyspal-
velut, Sosiaalihuollon laitospalvelut, Sosiaalihuollon avopalvelut). Kuljetus- ja varastoin-
tiala sisdltaé nelja paatoimialaluokkaa eli 49-53 (Maaliikenne ja putkijohtokuljetus, Ve-
siliikenne, lImaliikenne, Varastointi ja liikennettd palveleva toiminta, Posti- ja kuriiritoi-
minta). Metalliteollisuus siséltaa kaksi paatoimialaluokkaa eli 24-25 (Metallien jalostus,
Metallituotteiden valmistus pl. koneet ja laitteet). Vahittdiskauppa sisaltad pelkastaan
paatoimialaluokka 47 (véhittaiskauppa pl. moottoriajoneuvojen ja moottoripydrien
kauppa). Vahittaiskauppa seka kuljetus- ja varastointiala ovat selvésti suurimmat toi-
mialat metalliteollisuuden ja terveys- ja sosiaalipalveluiden ollessa selvésti pienempia
(ks. kuvio 7).
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Kuvio 7. Tutkimusaineiston jakautuminen toimialoittain

5.2. Kannattavuuden tunnusluvut selitettdvanad muuttujana

Tutkimuksessa tutkitaan mikroyritysten kannattavuutta eli yhta taloudellista tekijaa, joten
tutkimukseen riittad 2-3 kannattavuuden tunnuslukua. Monessa aikaisemmassa tutkimuk-
sessa kannattavuuden tunnuslukuina on kaytetty pelkastdén kokonaispddoman tuottopro-
senttia selitettdvand muuttujana. Tahan tutkimukseen valitaan kokonaispddoman tuotto-
prosentin rinnalle liikevoittoprosentti. Kahden tunnusluvun kéyton oletetaan lisddvan



48

mittauksen validiteettia ja antavan siten parempia tuloksia. Tunnusluvuista liikevoitto-
prosentti ottaa huomioon pelkéstaan tuloslaskelman erat, kun kokonaispdadoman tuotto-
prosentti ottaa huomioon myos yrityksen taseen. Kahdella mittarilla saadaan monipuoli-
sempi kuva mikroyritysten taloudellisesta tilanteesta. Taulukko 4 on kuvattu tunnuslu-
vuille kéytettavia ohjearvoja.

Kokonaispadoman tuottoprosentti (ROA using P/L before tax) mittaa kuinka paljon yritys
pystyy tuottamaan tulosta ennen satunnaisia erié ja veroja yritykseen sidotulla kokonais-
padomalla. Yleensa tunnusluvussa tulos on myds ennen rahoituskuluja, mutta Orbiksesta
saadussa tunnusluvussa on mukana myos rahoituskulut. Kokonaispadoman tuottoprosent-
tiin ei vaikuta yrityksen veronmaksupolitiikka. Tunnusluku soveltuu myds hyvin eri toi-
mialojen vertailuun (YTN 2009: 58).

tulos ennen satunnaisia eria ja veroja

x 100
taseen loppusumma

(1) Kokonaispdadoman tuotto - % =

Liikevoittoprosentti (EBIT = Earnings before interest and taxes) on yksi tarkeimmista
yrityksen taloudellista asemaa kuvaavista mittareista. Se kertoo kuinka monta prosenttia
yrityksen liikevaihdosta jaa voittoa, kun siitd on vahennetty liiketoiminnan operatiiviset
kulut, mutta ei korkoja eika veroja. Liikevoittoprosentti ottaa huomioon vain tuloslaskel-
man erat. Tunnusluku soveltuu niin toimialan sisaiseen vertailuun kuin eri toimialojen
valiseen vertailuun. (YTN 2009: 56.)

litkevoitto
2) Liikevoitto - % = —— X 100
litkevaihto

Taulukko 5. Tunnusluvuille voidaan kayttaa seuraavia ohjearvoja. (YTN 2009.)

Tunnusluku Heikko Tyydyttava Hyva

Kokonaispéaa-

alle 5% 5-10 % yli 10 %
oman tuotto - %

Liikevoitto - % alle 5% 5-10 % yli 10 %
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5.3. Tutkimusmenetelma

Tassa tutkimuksessa tutkimusmenetelmana tullaan kayttaméaén lineaarista regressio-
analyysid samoin kuin monissa aikaisemmissa tutkimuksissa. Lineaarista regressio-
analyysié kaytetaan, koska se mahdollistaa monen muuttujan yhtéaikaisen tarkastelun.
Tutkimusaineistona on paneeliaineisto, joka sisaltaa tilinpaatdstiedot neljalta perakkai-
seltd vuodelta (2010-2013). Paneeliaineistolla yritetadn vélttdd satunnaisia tutkimustu-
loksia, jotka ovat ominaisia yhden vuoden poikkileikkausanalyysille. Paneeliaineisto ot-
taa huomioon poikkileikkauksen liséksi aikasarjan eli samasta yrityksesta on kerétty ha-
vaintoja (i) eri ajanhetkina (t).

Regressioanalyysia ja varianssianalyysia voidaan kéyttaa tutkittaessa monen selittdvan
muuttujan vaikutusta selitettdvdan muuttujaan. Varianssianalyysisséa voidaan kayttaa seké
kvantitatiivisia ettd kvalitatiivisia muuttujia, mutta kvantitatiiviset muuttujat taytyy luo-
kitella eri luokkiin. Regressioanalyysissa néin ei tarvitse tehda ja kvalitatiivisia muuttujia
voidaan kayttad dummy-koodauksella. Néin regressiomalliin saadaan seka jatkuvia etta
laatueroasteikollisia muuttujia. (Metsémuuronen 2001: 105; Nummenmaa 2009: 326.)

5.3.1. Regressioanalyysi

Regressioanalyysi on tilastollinen menetelmd, jolla voidaan mitata yhden tai useamman
selittdvan muuttujan vaikutusta yhteen selitettdvadn muuttujaan. Selittavista ja selitetta-
vista muuttujista kdytetddn myos nimea riippumattomat ja riippuvat muuttujat. Tassa tut-
kimuksessa yrityksen ikd, koko, sijainti ja toimiala ovat riippumattomia ja kannattavuus
riippuva muuttuja. Lineaarisessa regressiomallissa selitettdvd muuttuja on intervallias-
teikollinen, jatkuva muuttuja, kun taas logistisessa regressiomallissa selitettdva muuttuja
on luokiteltu muuttuja. Téssa tutkimuksessa selitettdvat muuttujat ovat jatkuvia muuttu-
jia, jonka takia tullaan kayttdmaan lineaarista regressioanalyysia. (Metsamuuronen 2001.:
59-60.)

Lineaarisen regressiomallin peruskaava on seuraava (Metsdmuuronen 2001: 62):

3 Y = A+ X+ f2Xo+ frXn + E

missa Y selitettava eli riippuva muuttuja

vakiokerroin

>
1
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B1...Pn = regressiokerroin eli selittdvan muuttujan painokerroin
X1...Xn = selittavid eli riippumattomia muuttujia
n = selittdvien muuttujien lukumaara

= virhetermi eli residuaali

Bn-kertoimen arvo kertoo kuinka paljon selitettdva Y-muuttuja muuttuu, kun Kyseista se-
littdvaa X-muuttujaa kasvatetaan yhden yksikon verran. Vakiokerroin A viittaa vakioon,
joka useamman selittdjan mallissa kertoo tuloksen, jos mikaan muuttuja ei selita kyseistéa
regressiomallia. Virhetermi € kertoo, paljonko regressiomallissa on virhetté tai ennuste-
vajetta. Virhetermia nimitetddn myos residuaaliksi. Regressiomallissa vakiotermi ja reg-
ressiokertoimet ovat tuntemattomia, joten ne joudutaan estimoimaan havaintoaineistosta.
Yleisin estimointimenetelmé on pienimman nelidGsumman menetelma (PNS). Sen avulla
pyritdédn saamaan paras mahdollinen regressiomalli, jossa virhetermin neli6t eli selitetta-
van muuttujan arvojen ja regressiomallin avulla saatujen ennustearvojen erotukset olisi-
vat mahdollisimman pienet. (Metsdmuuronen 2001: 62; Bowerman & O’Connell 2007:
536.)

Paneeliaineiston ongelmana on, ettd yrityksen havaintojen residuaalit eri vuosilta voivat
korreloitua keskendén, jota kutsutaan yritysvaikutukseksi (firm-effect) eli puuttuvan
muuttujan harhaksi. Eri yritysten residuaalit voivat korreloida myos keskenaan tutkitta-
vana vuotena ja titd kutsutaan aikasarja vaikutukseksi (time effect). Nédiden johdosta
PNS-estimaattori voi olla harhainen. Yritysvaikutus voidaan poistaa kayttamalla kiintei-
den vaikutuksen mallia (fixed effects model). Kiinteiden vaikutuksen transformaation
avulla kiinted vaikutus haviaa ja malli voidaan estimoida kayttamélla PNS-menetelméaa.
Mallin kéyttd onnistuu myo6s epétasapainossa olevalla paneeliaineistolla. (Petersen 2009:
436, 438; Wooldridge 2009: 484, 491.) Kiintedn vaikutuksen mallin avulla pystytaan pa-
rantamaan regressiomallin luotettavuutta, mutta tassa tutkimuksessa kaytetaan pelkastaan
lineaarisen regressiomallin PNS-menetelmaa.

5.3.2. Regressiomallin selitysaste ja merkitsevyys

Regressiomallin selitysaste R? eli yhteiskorrelaatiokertoimen nelio kuvaa sita kuinka hy-
vin regressioyhtal® sopii tutkittavaan aineistoon. Selitysaste kertoo kuinka hyvin selitta-
vat muuttujat yhdessa selittavat selitettdvaa Y-muuttujaa. Mité ldhempané selitysaste on
ykkosta sitd paremmin selittdvat muuttujat kuvaavat selitettdvdd muuttujaa. (Metsé-
muuronen 2001: 66; Aczel & Sounderpandian 2006: 491.)
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Regressiokertoimien Bn hyvyytta testataan t-testill&, jossa regressiokerroin jaetaan sen va-
rianssilla. Selittdvd muuttuja on luotettava, jos t-arvo on itseisarvoltaan vahintaén 2 ja sité
vastaava p-arvo on pienempi kuin 0,05. Téssa tapauksessa selittdja on tilastollisesti mer-
kitseva 5 prosentin merkitsevyystasolla. P-arvo on valittu riskitaso milla nollahypoteesi
ollaan valmiina hylkd&dmaan. (Metsamuuronen 2006: 424, 649.) Tassa tutkimuksessa kéy-
tetddn kolmea merkitsevyysasteikkoa:

* Kerroin on tilastollisesti melkein merkitsevé 5 %:n merkitsevyystasolla
** Kerroin on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla.

*** Kerroin on tilastollisesti merkitsevé 0,1 %:n merkitsevyystasolla.
5.3.3. Regressioanalyysin liittyvat oletukset ja ongelmat

Regressioanalyysiin liittyy perusolettamuksia, jotka pitdd ottaa huomioon analyysié teh-
téessd. Regressiomalliin on pyrittdva valitsemaan oleelliset muuttujat, jotka lisdavat reg-
ressiomallin selitysastetta. Selittdvat muuttujat korreloivat selitettdvdadn muuttujaan,
mutta selittdvat muuttujat eivat saa korreloida liikaa toistensa kanssa. Residuaalien eli
regressiomallin selittymattd jaaneen osan seké selitettdvan muuttujan oletetaan olevan
normaalisti jakautuneita. Residuaalien varianssin eli hajonnan oletetaan olevan tasainen
(homoskedastinen) seké riippumaton. Mitd enemman muuttujia regressiomalli siséltaa
sitd enemman on oltava myos tutkittavia havaintoja. Regressiomallin selitysaste voi
nousta teknisista syisté liian korkeaksi, jos havaintoja ei ole tarpeeksi muuttujien luku-
maaran suhteen. (Metsdmuuronen 2001: 61; Heikkilad 2008: 251-252.)

Yhteenveto regressiomallin olettamuksista:

e Regressiomallissa on oleelliset selittdvat muuttujat.

o Selittdvat muuttujat korreloivat selitettdvaan muuttujaan.

o Selitettdvd muuttuja ja residuaalit ovat normaalisti jakautuneita.

o Selittdvat muuttujat eivat korreloi voimakkaasti toistensa kanssa
(multikollineaarisuus).

¢ Residuaalien hajonta eli varianssi on tasainen (homoskedastinen).

e Residuaalit ovat riippumattomia.
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Regressioanalyysin kaytdssa voi ilmetd ongelmia, jos edella mainitut olettamukset eivét
tayty analyysia tehtéessd. Tyypillisimmat ongelmat ovat heteroskedastisuus, multikolli-
neaarisuus ja autokorrelaatio. Residuaalit eivat ole aina normaalisti jakautuneita ja ha-
jonta voi olla epatasainen eli heteroskedastinen. eikd homoskedastinen. Se johtaa siihen,
etta regressiomallit voivat olla epélineaarisia. Lineaarisuutta voidaan parantaa muuttuja-
muunnoksilla, kuten logaritmimuunnoksella, neli6juurimuunnoksella tai muuttujan k&an-
teisarvolla. Niiden avulla saadaan pienennettyd muuttujien arvojen residuaalia. Naista
voimakkain muutoskeino on muuttujan k&anteisarvon kayttd. Sitd on kéytettava, kun re-
siduaalit ovat tosi epatasaisesti jakautuneet. Logaritmimuunnos on seuraavaksi tehokkain
keino ja nelidjuurimuutosta kéaytetdan silloin kun muutostarve on pieni. (Metsémuuronen
2001: 69; Aczel & Sounderpandian 2006: 545, 551.)

Selittavien muuttujien valinen korrelaatio voi aiheuttaa multikollineaarisuutta. Toistensa
kanssa vahvasti korreloivat selittdvat muuttujat voivat molemmat tulla mukaan regressio-
malliin, vaikka vain toinen muuttujista antaa selitysta toisen ollessa turha. Multikolline-
aarisuutta voidaan epailld, jos selitysaste R? on suuri ja selittdvat muuttujat korreloivat
keskenadn voimakkaasti. VIF (Variance Inflation Factor) testin avulla voidaan tarkastaa
multikollineaarisuuden esiintymista sek& Pearsonin Kkorrelaatioertoimilla. (Metsa-
muuronen 2001: 61, 68.)

Autokorrelaatiota esiintyy yleensa aikasarja-aineistossa, jolloin perakkaisiin havaintoihin
liittyvat residuaalit korreloivat keskenaan. Tama aiheuttaa sen, etta residuaalit eivét ole
enaa riippumattomia. Autokorrelaation esiintyminen voi johtua regressiomallista puuttu-
vasta muuttujasta. Durbin-Watsonin testisuuretta voidaan kayttdd havainnoimaan auto-
korrelaatiota. (Bowerman & O’Connell 2007: 501, 504.)

Tutkittavassa aineistossa voi olla myds outliereita eli todella poikkeavia havaintoja. Ne
voivat vaikuttaa merkittavasti regressiosuoraan tai -tasoon ja siten aiheuttaa harhaisia tu-
loksia. Sen vuoksi poikkeavat havainnot on poistettava aineistosta. Poikkeavat havainnot
voivat johtua erityisista olosuhteista tai ne voivat osoittaa puuttuvasta muuttujasta, joka
voidaan saada selville ndiden poikkeavien havaintojen avulla. (Metsamuuronen 2001: 69;
Aczel & Sounderpandian 2006: 520.)
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5.3.4. Dummy-muuttujat

Regressioanalyysissa tutkitaan yleensa kvantitatiivisia eli maarallisi& muuttujia, mutta
regressiomalliin voidaan siséllyttad myos kvalitatiivisia eli laadullisia muuttujia. Tassé
tutkimuksessa yrityksen sijainti ja toimiala ovat kvalitatiivisia muuttujia. Sijainnin ja toi-
mialan eri luokista tehdddan oma muuttujansa, joita ilmaistaan dummy-muuttujilla.
Dummy-muuttujat saavat regressiomallissa arvoksi nolla tai yksi. Ykkonen kuvaa tilan-
netta, jolloin tutkittava tilanne toteutuu ja nolla kertoo, etta tilanne ei toteudu. Regressio-
mallista pitdd aina jattaa yksi dummy-muuttuja pois, mutta sen sisaltdma tieto siséltyy
kuitenkin jaljelle jaaneisiin muuttujiin. (Aczel & Sounderpandian 2006: 527; Nummen-
maa 2009: 326.)

5.3.5. Tutkimuksessa kaytettavét regressiokaavat

Selittdvien muuttujien ién, koon, sijainnin ja toimialan liséksi regressiomalliin valittiin
kontrollimuuttujiksi Salman & Yazdanfarin (2012) ja Yazdanfarin (2013) tutkimuksessa
kaytettyja muuttujia: lilkevaihdon kasvu, padoman kiertonopeus ja selitettdvan muuttujan
aikaisempi kannattavuus. Pois jatettiin tuottavuuden kasvu, koska Orbiksesta ei saatu kat-
tavasti kaikkia tietoja. Naiden liséksi kontrollimuuttujiksi valittiin velkaisuusaste seka
tutkittavat tutkimusvuodet. Tutkimusvuosilla kontrolloidaan taloussuhdanteen vaihteluja
eri ajanhetkiné (t), jotka voivat vaikuttaa kannattavuuden tunnuslukuihin. Muilla muuttu-
jilla on havaittu olevan selvaa vaikutusta kannattavuuteen, joten ne on hyva olla regres-
siomallissa.

Mikroyrityksen ién, koon ja sijainnin vaikutusta kannattavuuden tunnuslukuihin testataan
seuraavalla regressiokaavalla:

(4) ROAEBITiz = A + Bulkéis+ S2Kokoig + faD1li + fuD2is + SsAGrowthiy +BoAssetiy
+ f7Debti + fsRoa/Ebitit.1 + foD3it + f10D4it + f11D5it + Eir

missaROA/EBITi

selitettava eli riippuva muuttuja

A = vakiokerroin

Ikai ¢ = yrityksen i&n luonnollinen logaritmi

Kokoi ¢ = yrityksen henkiléstomaaran luonnollinen logaritmi
D1it = Etela-Suomessa sijaitseva yritys
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D2it = Lansi-Suomessa sijaitseva yritys

AGrowthiy = liikevaihdon kasvun (Ln (Ivy) — Ln (Ivt-1)) x 100

Assetit = padoman kiertonopeuden (lv/taseen loppusumma)
luonnollinen logaritmi

Debti = velkaisuusaste -% (taseen velat / taseen loppusumma)

Roa/Ebitit1 = selitettdvan muuttujan aikaisempi kannattavuus

D3it = tutkittava vuosi 2010

D4t = tutkittava vuosi 2011

D5i = tutkittava vuosi 2012

Eit = virhetermi eli residuaali

Sijainnin dummy-muuttujiksi valittiin Etel&- ja L&nsi-Suomi, joita verrataan muu Suo-
meen. Tutkimusvuosien dummy-muuttujiksi valittiin 2010-2012, joita verrataan vuoteen
2013.

Mikroyrityksen ian, koon, sijainnin ja toimialan vaikutusta kannattavuuden tunnuslukui-
hin testataan seuraavalla regressiokaavalla:

(5) ROA/EBITit = A+ ﬂﬂkéi,t + ﬂzKOkOi,t + [))3D1i,t + ,B4D2i,t + ﬁ5D3i,t + ﬁ6D4i,t + ,5’7D5i,t
+ PeAGrowthis + foAssetiz + froDebtit + f11Roa/Ebitit.1 + f12D6it +
S13D7it + P1aD8it + &it

missaROA/EBITi = selitettdva eli riippuva muuttuja
A = vakiokerroin
Ikai ¢ = yrityksen i&n luonnollinen logaritmi
Kokoi ¢ = yrityksen henkildstomaéran luonnollinen logaritmi
D1it = Etela-Suomessa sijaitseva yritys
D2it = Lansi-Suomessa sijaitseva yritys
D3it =  terveys- ja sosiaalipalvelut
D4 = kuljetus ja varastointi
D5it = metalliteollisuus
AGrowthiy = liikevaihdon kasvun (Ln (Ivi) — Ln (Ivi1)) x 100
Assetit = padoman kiertonopeuden (lv/taseen loppusumma)

luonnollinen logaritmi
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Debti = velkaisuusaste -% (taseen velat / taseen loppusumma)
Roa/Ebitit1 = selitettdvan muuttujan aikaisempi kannattavuus

D6it = tutkittava vuosi 2010

D7it = tutkittava vuosi 2011

D8it = tutkittava vuosi 2012

Eit = virhetermi eli residuaali

Regressiomalli on samanlainen kuin edellinen, mutta malliin on lisitty toimialojen
dummy-muuttujat. Toimialan dummy-muuttujiksi valittiin terveys- ja sosiaalipalvelut,
kuljetus- ja varastointiala seka metalliteollisuus, joita verrataan vahittaiskauppaan.
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6. EMPIIRINEN TUTKIMUS

Empiirisessa tutkimuksessa testataan kolmannessa kappaleessa esitetyt neljé tutkimushy-
poteesia. Testaus tehdddn regressioanalyysilla ja analyysit on tehty SPSS-ohjelmalla.
Regressioanalyysi tehdaan aluksi jokaiselle toimialalle erikseen, jonka jalkeen se tehdaan
koko aineistolle. Saadut tulokset ja johtopaatokset esitelldaén kappaleen lopussa. Kappa-
leen alussa esitellaén tutkimusaineiston tilastollisia lukuja ja tutkitaan Pearsonin korre-
laatioanalyysin tuloksia.

6.1. Tutkimusaineiston tilastollisia lukuja

Tutkimuksessa kaytettava paneeliaineisto sisélsi aluksi 8 320 havaintoa. Tilastollisessa
analyysissa tarkasteltiin erikseen jokaisen toimialan selitettdvan muuttujan eli kokonais-
padoman tuottoprosentin ja liikevoittoprosentin normaalijakaumaa. Normaalijakauman
perusteella tutkimusaineistosta poistettiin toimialoittain selitettdvien muuttujien osalta
erittdin poikkeavat havainnot. Ensimmaisten toimialoittain tehtyjen regressioanalyysien
jalkeen aineistosta poistettiin vield havainnot, joiden residuaali eli virhetermi oli poikkea-
van suuri (itseisarvoltaan > 3,5). Havainto poistettiin kokonaan, vaikka vain toinen seli-
tettdvistda muuttujista oli poikkeava. Aineisto pysyi ndin yhta suurena molempien selitet-
tavien muuttujien osalta, mika helpotti aineiston kuvailua seka lopullisten analyysien te-
kemistd. Havaintoja poistettiin koko aineistosta véhén alle 5 prosenttia ja lopulliseen ai-
neistoon jai yhteensd 7 901 havaintoa. Yksittdisten havaintojen poistojen myéta panee-
liaineisto ei ole tasapainossa.

Poistettujen havaintojen myota selitettdvien muuttujien normaalijakaumien huipukkuutta
ja vinoutta saatiin jokaisella toimialalla pienemmaéksi. Kolmogorov-Smirnov -testin mu-
kaan selitettdvat muuttujat eivat kuitenkaan olleet normaalisti jakautuneita. Histogrammi
kuvaajien perusteella voidaan kuitenkin todeta jakaumien olevan suhteellisen normaali-
jakautuneita, vaikka kaikilla toimialoilla esiintyy pientd huipukkuutta ja positiivista vi-
noutta. Ainoat selvat poikkeavuudet olivat terveys-ja sosiaalipalvelujen, véhittaiskaupan
ja koko aineiston liikevoittoprosentti, joiden jakauma oli muita enemman positiivisesti
vino. Jakaumien vinous nakyy selvésti myos liikevoittoprosentin mediaanien ja keskiar-
vojen selviné poikkeavuuksina (ks. taulukko 6).
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Taulukossa 6 on esitetty selitettdvien muuttujien tilastollisia lukuja. Taulukon mukaan
muuttujien keskiarvot ja mediaanit eivat eroa paljon toisistaan lukuun ottamatta terveys-
ja sosiaalipalvelujen liikevoittoprosenttia, jolla keskihajonta seka pienimman ja suurim-
man arvon valit vaihtelevat myos suuresti. Jokaisella toimialalla keskiarvo on mediaania
korkeampi, mika osoittaa myos sen, etta kaikkien toimialojen normaalijakauma on hiukan
positiivisesti vino. Kaikilla toimialoilla kokonaispddoman tuottoprosentin mediaanit saa-
vat korkeampia arvoja kuin liikevoittoprosentin, mikéd kuvastaa muun muassa sitd, etta
mikroyritysten liikevaihto on suurempi suhteessa taseeseen.

Taulukko 6. Selitettdvien muuttujien tilastollisia lukuja.

ROA lkm  Pieninarvo Suurinarvo  Keskiarvo  Mediaani Keskihajonta
Terveys- ja sosiaalipalvelut 1362 -32,43 74,01 19,27 17,75 16,14
Kuljetus ja varastointi 2726 -44,44 59,77 7,94 6,90 13,82
Metalliteollisuus 1075 -41,67 60,75 8,33 8,24 14,75
Vahittaiskauppa 2738 -40,85 62,79 9,34 8,52 13,82
Koko Aineisto 7901 -44.44 74,01 10,43 9,36 14,94

EBIT Ilkm  Pieninarvo  Suurinarvo  Keskiarvo  Mediaani  Keskihajonta
Terveys- ja sosiaalipalvelut 1362 -21,05 74,42 19,56 15,42 17,59
Kuljetus ja varastointi 2726 -28,51 43,62 6,82 5,44 9,79
Metalliteollisuus 1075 -26,32 44,83 7,59 6,73 11,29
Véhittaiskauppa 2738 -20,57 39,30 5,46 4,23 7,89
Koko Aineisto 7901 -28,51 74,42 8,65 6,03 12,27

Taulukossa 7 on selittdvien muuttujien tilastollisia lukuja toimialoittain. Kuljetus- ja va-
rastointiala, metalliteollisuus ja véhittaiskauppa ovat i&ltddn melkein yhtd vanhoja, jos
verrataan toimialojen mediaaneja. Terveys- ja sosiaalipalvelut on selvésti nuorin toimiala,
mika ndkyy mediaanin lisdksi nuorimman ja vanhimman yrityksen pienend ikderona ver-
rattuna ndihin kolmeen muuhun toimialaan. Toimialojen koon mediaani on kaikilla
muilla 3, paitsi metalliteollisuudella mediaani on 4. l&n ja koon mediaani on kaikilla toi-
mialoilla pienempi kuin keskiarvo. Histogrammien perusteella mikroyritysten iké ja koko
ovat jakaantuneet toimialoittain positiivisen vinosti. T&mén vuoksi regressioanalyysissa
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kaytetdan luonnollista logaritmia ndiden muuttujien kohdalla samalla lailla kuin Salmanin
& Yazdanfarin (2012) ja Yazdanfarin (2013) tutkimuksissa.

Sijainnin perusteella Eteld- ja Lansi-Suomessa on melkein yhtd paljon mikroyrityksia.

Molemmilla alueilla on noin 38 prosenttia kaikista havainnoista. Muu Suomelle jaa sel-

vasti vahemman eli 23 prosenttia. Jakauma on sijainnin perusteella melkein sama, kun

tarkastellaan toimialoja erikseen. Ainoana poikkeavuutena on metalliteollisuus, jonka

yrityksista enemmisto sijaitsee Lansi-Suomessa (56 %). Kuljetus- ja varastointiala ja vé-

hittdiskauppa ovat havainnoiltaan melkein yhta suuria. Metalliteollisuus on pienin ja ter-

veys- ja sosiaalipalvelut on vahan suurempi toimiala kuin metalliteollisuus.

Taulukko 7. Selittdvien muuttujien tilastollisia lukuja toimialoittain.

IKA Ikm Pieninarvo  Suurinarvo Keskiarvo  Mediaani  Keskihajonta

Terveys- ja sosiaalipalvelut 1362 1 44 12,87 11 8,14
Kuljetus ja varastointi 2726 1 81 16,60 16 10,28
Metalliteollisuus 1075 1 80 16,94 16 10,74
Vahittaiskauppa 2738 1 86 18,88 17 13,36
TYONTEKIJAT Ikm Pieninarvo  Suurinarvo Keskiarvo  Mediaani  Keskihajonta
Terveys- ja sosiaalipalvelut 1362 1 9 3,41 3 2,26
Kuljetus ja varastointi 2726 1 9 3,77 3 2,21
Metalliteollisuus 1075 1 9 4,14 4 2,34
Véhittéiskauppa 2738 1 9 3,88 3 2,18
SIJAINTI/TOIMIALA Etela-Suomi (%)  Lansi-Suomi (%) Muu Suomi (%) Yhteensa
Terveys- ja sosiaalipalvelut 599 (40%) 406 (30%) 357 (26%) 1362
Kuljetus ja varastointi 1103 (40%) 968 (36%) 655 (24%) 2726
Metalliteollisuus 295 (26%) 606 (56%) 174 (16%) 1075
Vahittaiskauppa 1062 (39%) 999 (36%) 677 (16%) 2738
YHTEENSA 3059 (39%) 2979 (38%) 2000 (23%) 7901
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6.2. Muuttujien vélinen korrelaatio

Tassa tutkimuksessa on tarkasteltu selitettavien ja selittdvien muuttujien keskindista kor-
relaatiota Pearsonin korrelaatiokertoimilla. Korrelaatiokerroin voi vaihdella -1 ja 1 vélilla
ja mitd enemman se eroaa nollasta sitd enemman muuttujat riippuvat lineaarisesti toisis-
taan. Kertoimen etumerkki kertoo riippuvuuden suunnan. Korrelaation tilastollinen mer-
kitsevyys johtuu itse korrelaatiosta tai suuresta otoskoosta. Suuri otoskoko voi antaa ti-
lastollisesti merkitsevia arvoja, vaikka korrelaatio olisi pientd ja pdinvastoin pienen
otoskoon vuoksi suurikin korrelaatio ei valttamatta ole tilastollisesti merkittava. (Metsa-
muuronen 2006: 359, 361.)

Taulukossa 8 on tulokset toimialoittain selitettavan ja selittdvien muuttujien valisesta kor-
relaatiosta. Terveys- ja sosiaalipalvelujen seké kuljetus ja varastoinnin seké iat korreloi-
vat negatiivisesti molempien kannattavuuden tunnuslukujen kanssa. Véhittaiskauppa kor-
reloi negatiivisesti pelkéastaan kokonaispadoman tuottoprosentin kanssa. Metalliteollisuu-
den ika korreloi péinvastoin positiivisesti ja pelkastaan liikevoittoprosentin kanssa. Tu-
lokset ovat tilastollisesti merkitsevia 1 prosentin merkitsevyystasolla®™.

Kaikkien muiden toimialojen paitsi metalliteollisuuden koko sai tilastollisesti merkitsevia
arvoja liikevoittoprosentin kanssa. Kaikilla toimialoilla koon vaikutus oli negatiivinen.
Kokonaispadoman tuottoprosentin kanssa metalliteollisuuden koko korreloi kuitenkin yl-
lattéden positiivisesti, kun terveys- ja sosiaalipalvelut korreloi ainoana negatiivisesti.

Sijainnin perusteella Etela-Suomi korreloi postitiivisesti kokonaispddoman tuottoprosen-
tin kanssa ja negatiivisesti liikevoittoprosentin kanssa, kun kuljetus- ja varastointiala ja
metalliteollisuus saivat tilastollisesti merkitsevia arvoja. Lansi-Suomessa vahittéiskauppa
korreloi pelkastaan liikevoittoprosentin kanssa, kun kuljetus- ja varastointiala ja metalli-
teollisuus korreloivat kokonaispddoman tuottoprosentin kanssa. Muu Suomi korreloi ko-
konaispddoman tuottoprosentin kanssa positiivisesti terveys- ja sosiaalipalvelujen ja me-
talliteollisuuden osalta. Liikevoittoprosentin suhteen muu Suomi korreloi positiivisesti
metalliteollisuuden ja negatiivisesti terveys- ja sosiaalipalvelujen kanssa.

Selitettavien ja selittdvien muuttujien valilla havaitaan korrelaatiota, mutta korrelaatio-
kertoimet ovat suhteellisen pienid, joka viittaa muuttujien véliseen heikkoon korrelaati-
oon. Terveys- ja sosiaalipalvelut saavat idn ja koon puolesta suurimpia arvoja molempien
tunnuslukujen suhteen. Korrelaatiokerrointen suunnat ovat ién ja koon puolesta melkein
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kaikilla toimialoilla kuitenkin hypoteesien olettamusten suhteen samansuuntaisia, mika
on hyva merkki regressioanalyysia ajatellen. Selittdvat muuttujat ja kontrollimuuttujat ei-
vat myoskaan korreloi liikaa keskenéén, jolloin regressiomallissa ei tule olemaan ongel-
maa multikollineaarisuudesta (ks. liite 3.). Multikollineaarisuutta voi esiintyé, jos korre-
laatiokertoimet saavat itseisarvoltaan suurempia arvoja kuin 0,7.

Taulukko 8. Selitettavien ja selittdvien muuttujien valiset korrelaatiokertoimet toimi-
aloittain.

ROA 1ka Koko Etela-Suomi Lansi-Suomi  Muu Suomi
Terveys- ja sosiaalipalvelut -,165™ - 177 -,025 -,022 ,0561"
Kuljetus ja varastointi -,109™ -,029 ,049™ -,050™ ,000
Metalliteollisuus ,013 ,105™ -,018 -,052" ,093™
Vihittaiskauppa -,073™ -,025 001 -,009 ,009

EBIT 1ka Koko Etela-Suomi L&nsi-Suomi  Muu Suomi
Terveys- ja sosiaalipalvelut -,132™ -,390™ ,010 ,033 -,046"
Kuljetus ja varastointi -,078™ -,095™ ,021 -,029 ,009
Metalliteollisuus ,073™ -,020 -,074™ -,037 ,139™
Véhittaiskauppa -,029 -,130™ -,028 ,038" -,011

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti melkein merkitseva).

** Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevé 1 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti merkitseva).

Taulukko 9 selviég, etté kaikki kontrollimuuttujat korreloivat odotetusti molempien kan-
nattavuuden tunnuslukujen kanssa ja melkein kaikilla toimialoilla riippuvuus on merkit-
sevéad 1 prosentin merkitsevyystasolla®™. Selitettdvan muuttujan aikaisempi kannatta-
vuus korreloi selvasti eniten. Kaikki korreloivat samansuuntaisesti molempien tunnuslu-
kujen kanssa paitsi padoman kiertonopeus, joka korreloi positiivisesti kokonaispadoman
tuottoprosentin kanssa ja negatiivisesti puolestaan liikevoittoprosentin kanssa. Pdédoman
kiertonopeuden kasvaessa liikevaihto nousee, joka puolestaan laskee liikevoittoprosenttia
liikevaihdon ollessa tunnusluvun nimittdjana. Tastd johtuu niiden negatiivinen riippu-
vuus. Aikaisempi kannattavuus ja myynnin kasvu korreloivat odotetusti positiivisesti ja
velkaantumisaste negatiivisesti kannattavuuden tunnuslukujen kanssa.
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Taulukko 9. Selitettavien ja kontrollimuuttujien véliset korrelaatiokertoimet toimialoit-
tain.

ROA Ln GROWTH Ln ASSET DEBT ROAw1
Terveys- ja sosiaalipalvelut 257 ,059" -,458™ ,586™
Kuljetus ja varastointi 2217 ,029 -,433™ ,415™
Metalliteollisuus ,326™ ,001™ -,303™ ,239™
Vahittaiskauppa ,268™ ,004™ -,398™" 491

EBIT Ln GROWTH Ln ASSET DEBT EBITe1
Terveys- ja sosiaalipalvelut ,103™ -,604™ -,413" ,832™
Kuljetus ja varastointi 172" -,284™ -,412" 557"
Metalliteollisuus ,239™ -,238™ -,281™ 407
Véhittaiskauppa ,189™ -,354™ -,357" ,599™

* Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti melkein merkitseva).

** Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevé 1 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti merkitseva).

6.3. Regressioanalyysin tulokset

Regressioanalyysissd kdytetdan paneeliaineistoa, joka ei ole tasapainossa ja tutkittavat
vuodet ovat 2010-2013. Normaalijakauman perusteella tutkimusaineistosta poistettiin
toimialoittain selitettdvien muuttujien osalta erittdin poikkeavat havainnot. Ensimmaisten
toimialoittain tehtyjen regressioanalyysien jalkeen aineistosta poistettiin viela havainnot,
joiden residuaali eli virhetermi oli poikkeavan suuri (itseisarvoltaan > 3,5). Regressiomal-
leissa on poikkeavien havaintojen poistojen jalkeen yhteensa 7 901 havaintoa.

Regressioanalyysi tehdaan jokaiselle toimialalle erikseen, jonka jalkeen koko aineistolle.
Regressioanalyysin tulokset ja johtopaatokset esitetadn seuraavissa alakappaleissa. Ana-
lyysissa kaytettavat regressiomallit on selitetty kaavoissa 4 ja 5.

Regressioanalyysista saaduilla tuloksilla hylatédéan tai hyvaksytaan tutkittavat hypoteesit.
Regressiokertoimien Bn hyvyytté testataan t-testill4 ja sit4 vastaavalla p-arvolla. Nollahy-
poteesissa regressiokerroin ei eroa nollasta tilastollisen merkitsevasti ja vastahypoteesissa
regressiokerroin puolestaan eroaa nollasta tilastollisen merkitsevasti. 1an ja koon puolesta
tehtiin aikaisempien tutkimusten perusteella yksisuuntaiset olettamukset, ettd mikroyri-
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tyksen iké ja koko vaikuttavat negatiivisesti mikroyrityksen kannattavuuden tunnuslukui-
hin. Talléin regressiokertoimien oletetaan olevan negatiivisia. Sijainnin ja toimialan ole-
tetaan vaikuttavan kannattavuuden tunnuslukuihin, mutta niiden suuntaa ei ole oletettu.
Taman vuoksi regressiokertoimien oletetaan saavan pelkéstadn nollasta poikkeavia ar-
voja.

Regressioanalyysissa tutkittavat nollahypoteesit ja niiden vastahypoteesit:

Hlo: Bn=0 H1:: Bn <0
H20: =0 H2:: Bn <0
H30: Bn =0 H31: Bn#0
H4o: n=0 H4.: Bn#0

Regressiomallien selityskykya testataan F-testin avulla ja sen hypoteesit ovat seuraavat:

Ho: Malli ei ole tilastollisesti merkitseva
Hi: Malli on tilastollisesti merkitseva

Muuttujamuunnoksilla, eli luonnollisella logaritmoinnilla ja poikkeavien havaintojen
poistolla pyrittiin parantamaan regressiomallien olettamuksia. Toimenpiteiden myo6ta
regressiomallien residuaalit ovat suhteellisen tasaisesti jakautuneita, mutta osilla esiintyy
vield selvaa huipukkuutta (ks. liitteet 4-8). Residuaalien hajonnan suhteen terveys- ja so-
siaalipalvelujen ja koko aineiston liikevoittoprosentti eroaa muista. Naiden residuaalien
hajonta ei ole homoskedastinen vaan regressiomalleissa esiintyy pientd heteroskedasti-
suutta (ks. liitteet 4, 8).

6.3.1. Regressioanalyysin tulokset kokonaispadoman tuottoprosentin osalta

Taulukosta 10 nahdaan, ettd mikroyrityksen ian vaikutus kokonaispddoman tuottopro-
senttiin sai tilastollisesti merkitsevia arvoja kolmella toimialalla ja kaikilla vaikutus oli
negatiivinen. Kuljetus- ja varastointialalla ja vahittaiskaupalla vaikutus oli tilastollisesti
erittdin merkitseva®™™ ja terveys- ja sosiaalipalvelujen osalta melkein merkitseva®. Eli
mitd vanhempia mikroyritykset ovat, sitd pienempi oli niiden kokonaispddoman tuotto-
prosentti. Koko aineistolla mitattuna ian vaikutus oli myds negatiivinen ja tilastollisesti
erittain merkitseva(™™.
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Mikroyrityksen koon vaikutus kokonaispadoman tuottoprosenttiin sai tilastollisesti mer-
kitsevia™ arvoja vahittaiskaupan ja koko aineiston osalta. Koon vaikutus oli molemmilla
negatiivinen. Metalliteollisuuden osalta saatiin tilastollisesti melkein merkitsevia®™ ar-
voja, mutta koon vaikutus oli poikkeuksellisesti positiivinen. Eli vahittaiskaupan alalla
kokonaispd&doman tuottoprosentti pienenee ja metalliteollisuudessa puolestaan kokonais-
padoman tuottoprosentti kasvaa tyontekijamaaran kasvaessa. Terveys- ja sosiaalipalvelu-
jen seké kuljetus- ja varastointialan osalta mikroyritysten koolla ei ollut vaikutusta koko-
naispadoman tuottoprosenttiin.

Terveys- ja sosiaalipalveluilla sijainnin vaikutus kokonaispadoman tuottoprosenttiin sai
tilastollisesti merkitsevia™ arvoja Etela- ja Lansi-Suomen osalta. Molemmissa vaikutus
oli negatiivinen eli muualla Suomessa sijaitsevat mikroyritykset olivat kannattavampia
kuin Etela- ja Lansi-Suomessa sijaitsevat mikroyritykset. Kuljetus- ja varastointialalla
sekd metalliteollisuudessa Lansi-Suomi sai tilastollisesti melkein merkitsevid® arvoja.
Muualla Suomessa sijaitsevat mikroyritykset olivat kannattavampia kuin L&nsi-Suo-
messa sijaitsevat. Koko aineiston osalta Etela- ja Lansi-Suomi ovat vahemman kannatta-
vampia alueita verrattuna muu Suomeen. Lansi-Suomi sai tilastollisesti merkitsevid®™ ja
Etela-Suomi tilastollisesti melkein merkitsevia®” arvoja.

Toimialoista terveys- ja sosiaalipalveluja, kuljetus- ja varastointialaa seka metalliteolli-
suutta verrattiin vahittaiskauppaan. Tilastollisesti merkitsevia arvoja saatiin yllattden vain
yhdella toimialalla. Terveys- ja sosiaalipalvelut sai kokonaispadoman tuottoprosentin
osalta parempia lukuja kuin vahittaiskauppa. Tulokset olivat tilastollisesti erittdin merkit-
sevia®™. Muut toimialat eivét eronneet tilastollisen merkitsevésti toisistaan.

Kontrollimuuttujat saivat tilastollisesti erittdin merkitsevia arvoja™™ kaikilla malleilla
lukuun ottamatta metalliteollisuuden pddoman Kiertonopeutta, joka sai tilastollisesti mel-
kein merkitsevia® arvoja. Vaikutus oli kaikilla odotetun suuntainen. Myynninkasvu ja
aikaisempi kannattavuus vaikuttivat positiivisesti kokonaispddoman tuottoprosenttiin.
Yrityksen velkaantumisasteen vaikutus oli puolestaan negatiivinen. Perdkkaisilla tutki-
musvuosilla ei ollut mitdan vaikutusta kannattavuuteen muuta kuin véhittaiskaupanalalla
Vuonna 2011 vahittaiskaupan mikroyritykset olivat kannattavampia verrattuna vuoteen
2013. Vaikutus oli tilastollisesti melkein merkitseva(®.
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Taulukko 10. Regressioanalyysin tulokset selitettdvana muuttujana kokonaispddoman

tuottoprosentti.

ROA HEALTH TRANSPORT METAL TRADE | TOTAL
SELITTAJA n 1362 2726 1075 2738 7901
R2 0,512 0,345 0,302 0,401 0,427
Adj. R? 0,508 0,342 0,294 0,399 0,426
F 128,873 129,859 41,731 165,977 419,588

(0,000 (0,000)* (0,000)** (0,000)* | (0,000)"

VAKIO 20,072 17,321 11,696 13,756 15,829
(0,000 (0,000)™* (0,000)™* (0,000)™ | (0,000)"

Ln IKA - -0,048 -0,069 0,009 -0,050 -0,049
(0,012)" (0,000)"** (0,374) (0,000)"* | (0,000)"

Ln KOKO - -0,019 -0,027 0,060 -0,039 -0,027
(0,198) (0,050) (0,012) (0,006)" | (0,001)™

ETELA +- -0,063 -0,018 -0,062 -0,014 -0,028
(0,008)™ (0,355) (0,090) (0,451) (0,011)"

LANSI +- -0,069 -0,039 -0,074 -0,010 -0,036
(0,003)" (0,045)" (0,042)" (0,611) | (0,001)"

HEALTH +- . - - - 0,090
(0,000)*

TRANSPORT | +/- . . . . -0,018
(0,065)

METAL +- . . . . -0,010
(0,290)

Ln AGROWTH 0,306 0,257 0,413 0,283 0,295
(0,000)** (0,000)"** (0,000)"** (0,000) [ (0,000)

Ln ASSET 0,073 0,070 0,061 0,091 0,079
(0,000)** (0,000)"** (0,024) (0,000) [ (0,000)

DEBT -0,299 -0,347 -0,287 -0,289 -0,304
(0,000)** (0,000)"** (0,000)"** (0,000) [ (0,000)

ROA1 0,471 0,301 0,255 0,396 0,368
(0,000 (0,000)* (0,000)™* (0,000 [ (0,000)

Y2010 0,017 0,018 -0,019 0,029 0,016
(0,485) (0,352) (0,552) (0,119) (0,134)

Y2011 -0,004 0,024 0,004 0,037 0,020
(0,861) (0,206) (0,896) (0,046)" (0,062)

Y2012 -0,016 -0,002 0,016 0,008 0,001
(0,500) (0,923) (0,612) (0,661) (0,956)

P-arvot ovat yksisuuntaisia kun selittdjalle on oletettu suunta. Muussa tapauksessa p-arvot ovat kaksisuuntaisia.

* Kerroin on tilastollisesti merkitsevd 5 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti melkein merkitsevd).

** Kerroin on tilastollisesti merkitsevd 1 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti merkitsevé).

*** Kerroin on tilastollisesti merkitsevé 0,1 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti erittdin merkitsevé).
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Regressiomallit olivat kokonaispddoman tuottoprosentin osalta tilastollisesti erittain mer-
kitsevia®™ jokaisella toimialalla seké koko aineiston osalta. Korjattu selitysaste R? sai
jokaisella regressiomallilla kohtuullisen hyvid arvoja. Selitysasteiden valiset vaihtelut oli-
vat kuitenkin yllattavan suuria. Regressiomalli ja sen muuttujat selittivat kokonaispééa-
oman tuottoprosentin vaihtelusta 50,8 prosenttia terveys- ja sosiaalipalveluiden osalta, ja
muilla toimialoilla noin 30,2-40,1 prosenttia. Koko aineiston osalta regressiomalli selitti
42,7 prosenttia.

6.3.2. Regressioanalyysin tulokset liikevoittoprosentin osalta

Taulukossa 11 esitetdan selittdvien muuttujien vaikutus mikroyrityksen liikevoittopro-
senttiin. Mikroyrityksen ian vaikutus liikevoittoprosenttiin sai tilastollisesti merkitsevia
arvoja kolmella toimialalla. Kuljetus- ja varastointialalla ja metalliteollisuudella vaikutus
oli tilastollisesti melkein merkitseva®™ ja vahittaiskaupan osalta merkitseva®™. Kuljetus-
ja varastointialalla ja véhittdiskaupalla vaikutus oli negatiivinen. Metalliteollisuudella
vaikutus oli muista poiketen positiivinen. Eli mitd vanhempia mikroyritykset ovat, sita
suurempi oli niiden liikevoittoprosentti. Koko aineistolla mitattuna ian vaikutus oli nega-
tiivinen ja tilastollisesti merkitseva(™.

Mikroyrityksen koon vaikutus liikevoittoprosenttiin sai tilastollisesti erittdin merkitse-
via®™™ arvoja kuljetus- ja varastointialan, véhittdiskaupan seka koko aineiston osalta. Ter-
veys- ja sosiaalipalvelut sai tilastollisesti merkitsevia™ arvoja. Koon vaikutus oli kaikilla
negatiivinen. Metalliteollisuuden osalta mikroyritysten koolla ei ollut tilastollisen mer-
kitsevaa vaikutusta liikevoittoprosenttiin.

Metalliteollisuudessa sijainnin vaikutus liikevoittoprosenttiin sai tilastollisesti merkitse-
via®™ arvoja Eteld-Suomen osalta ja melkein merkitsevid®™ arvoja Lansi-Suomen osalta.
Molemmissa vaikutus oli negatiivinen eli muualla Suomessa sijaitsevat metallialan mik-
royritykset olivat kannattavampia kuin Eteléd- ja Lansi-Suomessa sijaitsevat mikroyrityk-
set. Muiden osalta ei mikroyrityksen maantieteelliselld sijainnilla ollut vaikutusta liike-
voittoprosenttiin.

Toimialoista terveys- ja sosiaalipalveluja, kuljetus- ja varastointialaa sek& metalliteolli-
suutta verrattiin vahittaiskauppaan. Tilastollisesti merkitsevid arvoja saatiin kahdella toi-
mialalla. Terveys- ja sosiaalipalvelut oli kannattavampi ja kuljetus- ja varastointiala va-
hemmaén kannattavampi toimiala kuin vahittdiskauppa. Terveys- ja sosiaalipalvelut sai
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tilastollisesti erittain merkitsevia®™™ ja kuljetus- ja varastointiala melkein merkitsevia®
arvoja.

Kontrollimuuttujat saivat tilastollisesti erittdin merkitsevia arvoja®™ kaikilla regres-
siomalleilla. Vaikutukset olivat samanlaiset kuin kokonaispddoman tuottoprosentilla lu-
kuun ottamatta padoman kiertonopeutta, jonka vaikutus k&antyi negatiiviseksi johtuen lii-
kevoittoprosentista. Aikaisemman kannattavuuden vaikutus oli merkittdvan suuri myyn-
ninkasvun ohella. Perédkkaisilla tutkimusvuosilla oli jalleen vaikutusta véhittaiskau-
panalalle. Vuonna 2011 vahittaiskaupan mikroyritykset olivat kannattavampia verrattuna
vuoteen 2013. Vaikutus oli tilastollisesti melkein merkitseva®.

Regressiomallit olivat liikevoittoprosentin osalta tilastollisesti erittain merkitsevia®™™ jo-
kaisella toimialalla seké koko aineiston osalta. Korjattu selitysaste R? oli jokaisella reg-
ressiomallilla kohtuullisen hyva ja selitysasteet olivat hiukan suurempia kuin kokonais-
padoman tuottoprosentin regressiomalleilla. Selitysasteiden véliset vaihtelut olivat jalleen
yllattdvan suuria. Regressiomalli ja sen muuttujat selittivét liikevoittoprosentin vaihte-
lusta 75,1 prosenttia terveys- ja sosiaalipalveluiden osalta, ja muilla toimialoilla noin
44,3-49,7 prosenttia. Koko aineiston osalta regressiomalli selitti 61,8 prosenttia.
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Taulukko 11. Regressioanalyysin tulokset selitettdvana muuttujana liikevoittoprosentti.

EBIT HEALTH TRANSPORT METAL TRADE | TOTAL
SELITTAJA n 1362 2726 1075 2738 7901
R2 0,751 0,443 0,372 0,497 0,618
Adj. R? 0,749 0,441 0,366 0,495 0,617
F 370,941 196,246 57,309 244,643 911,906

(0,000 (0,000)™* (0,000)™* (0,000)™ | (0,000)"

VAKIO 11,661 10,496 8,654 7,791 9,372
(0,000 (0,000)™* (0,000)™* (0,000)™ | (0,000)"

Ln IKA - -0,013 -0,035 0,047 -0,042 -0,023
(0,188) (0,011)" (0,034) (0,002)™ | (0,001)™

Ln KOKO - -0,047 -0,048 -0,012 -0,047 -0,054
(0,002)™ (0,000)"** (0,308) (0,000 | (0,000)"*

ETELA +- -0,007 -0,012 -0,091 -0,002 -0,005
(0,674) (0,502) (0,009)" (0,895) (0,581)

LANSI +- -0,018 -0,019 -0,080 -0,004 -0,012
(0,293) (0,296) (0,021)" (0,819) (0,192)

HEALTH +- . } } . 0,114
(0,000)"**

TRANSPORT | +/- - B, B, . -0,019
(0,018)"

METAL +- . } . . -0,001
(0,864)

Ln AGROWTH 0,178 0,264 0,413 0,295 0,254
(0,000)** (0,000)"** (0,000)"** (0,000) [ (0,000)

Ln ASSET -0,201 -0,151 -0,180 -0,192 -0,173
(0,000 (0,000) (0,000)™ (0,000)* (0,024)

DEBT -0,096 -0,225 -0,165 -0,166 -0,134
(0,000 (0,000) (0,000)™ (0,000 [ (0,000)

EBITw1 0,664 0,457 0,422 0,510 0,324
(0,000 (0,000) (0,000)* (0,000 [ (0,000)

Y2010 0,000 0,001 -0,008 0,026 0,003
(0,989) (0,937) (0,790) (0,123) (0,711)

Y2011 -0,004 0,015 -0,010 0,036 0,007
(0,799) (0,393) (0,744) (0,035)" (0,386)

Y2012 -0,015 0,006 -0,010 0,026 -0,001
(0,369) (0,737) (0,748) (0,126) (0,924)

P-arvot ovat yksisuuntaisia kun selittdjalle on oletettu suunta. Muussa tapauksessa p-arvot ovat kaksisuuntaisia.
* Kerroin on tilastollisesti merkitsevd 5 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti melkein merkitsevé).
** Kerroin on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti merkitsevd).
*** Kerroin on tilastollisesti merkitsevé 0,1 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti erittdin merkitseva).
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6.3.4. Tulosten johtopaattkset

Regressiomallien selityskyky eli F-arvo oli jokaisessa tutkitussa regressiomallissa tilas-
tollisesti erittain merkitseva™™. P-arvojen perusteella regressiomallien hypoteesi Hi hy-
viksytaan ja Ho hylataan. Korjattu selitysaste R? oli kaikilla malleilla myos kohtuullisen
hyva. Selitysaste oli korkein terveys- ja sosiaalipalvelujen liikevoittoprosentilla, mutta
tdman osalta tuloksiin on suhtauduttava varauksellisesti. Liikevoittoprosentin normaali-
jakauma oli terveys- ja sosiaalipalvelujen sekd koko aineiston osalta oikealle vinoja ja
residuaalien hajonnassa esiintyi heteroskedastisuutta (ks. liite 4 ja 8).

Mikroyritysten ika vaikutti negatiivisesti kokonaispddoman tuottoprosenttiin ja liikevoit-
toprosenttiin kuljetus- ja varastointialan, vahittaiskaupan seké koko aineiston osalta. Tu-
lokset olivat tilastollisesti melkein merkitsevia®, merkitsevid®™ ja erittdin merkitse-
via®™, Naiden osalta vastahypoteesi H1; voidaan hyvaksya molempien tunnuslukujen
osalta. Terveys- ja sosiaalipalvelujen osalta mikroyrityksen ika vaikutti negatiivisesti pel-
kastaan kokonaispadoman tuottoprosenttiin. Vaikutus oli tilastollisesti merkitseva®™ ja
vastahypoteesi H1; voidaan hyvéksya. Metalliteollisuus oli kuitenkin yllattava poikkeus,
koska sen osalta iké ei vaikuttanut kokonaispadoman tuottoprosenttiin, mutta se vaikutti
positiivisesti liikevoittoprosenttiin. Metalliteollisuuden osalta saadut tulokset eivat tuke-
neet asetettua tutkimushypoteesia, joten sen H1o hypoteesi jaa voimaan.

Koko aineistolla seka kaikilla toimialoilla paitsi metalliteollisuudella mikroyritysten
koko vaikutti negatiivisesti liikevoittoprosenttiin. Terveys- ja sosiaalipalveluilla tulokset
olivat tilastollisesti merkitsevia®™ ja muilla erittain merkitsevia®™™. Naiden osalta liike-
voittoprosentin vastahypoteesi H2: voidaan hyvaksya. Kokonaispddoman tuottoprosen-
tilla mitattuna koon vaikutus oli negatiivinen vain vahittaiskaupalla ja koko aineistolla.
Tulos oli molemmilla tilastollisesti merkitseva®™, jolloin vastahypoteesi H2; voidaan hy-
vaksyéa ndiden osalta, kun muilla H2o hypoteesi j&& voimaan.

Henkildston koko vaikutti negatiivisesti liikevoittoprosenttiin, mutta kokonaispadoman
tuottoprosenttiin koon vaikutus ei ollut johdonmukainen. Kaiken lisdksi metalliteollisuu-
della koon vaikutus oli positiivinen kokonaispddoman tuottoprosenttiin. Tuloksista voi-
daan tehda johtopaatokset, ettd mikroyritysten koko vaikuttaa enemman operatiivista toi-
mintaa viittaavaan liikevoittoprosenttiin kuin yleiseen kannattavuuteen viittaavaan koko-
naispadoman tuottoprosenttiin. Koon negatiivinen vaikutus voi johtua yritysten liian no-
peasta kasvusta ja kustannustehokkuuden heikkenemisesta.
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Maantieteellinen sijainti ja tarkemmin Lansi-Suomi vaikutti kokonaispddoman tuottopro-
senttiin kaikkien muiden paitsi vahittaiskaupan osalta. Etela-Suomi vaikutti myds koko-
naispddoman tuottoprosenttiin terveys- ja sosiaalipalveluilla ja koko aineistolla. Tulokset
olivat tilastollisesti merkitsevid®™ tai melkein merkitsevia™. Naiden osalta H3; vastahy-
poteesi voidaan hyvéksya. Metalliteollisuus oli ainut toimiala, jonka liikevoittoprosent-
tiin mikroyrityksen sijainti vaikutti. Se sai molempien alueiden osalta tilastollisesti mer-
kitsevia®™ tai melkein merkitsevia®™ arvoja. Metalliteollisuuden liikevoittoprosentin
osalta H3: vastahypoteesi voidaan hyvaksyd molempien alueiden osalta. Muilla toi-
mialoilla H3o hypoteesi jd& voimaan.

Lansi-Suomessa sijaitsevat mikroyritykset olivat kaikkien muiden paitsi vahittaiskaupan
osalta vdhemman kannattavampia kuin muualla Suomessa sijaitsevat mikroyritykset, kun
mittarina oli kokonaispddoman tuottoprosentti. Liikevoittoprosentilla mitattuna sijain-
nilla ei ollut puolestaan vaikutusta muuta kuin metalliteollisuuteen. Tulokset eivat ole
johdonmukaiset molempien tunnuslukujen ja sijaintien suhteen. Sijainnilla on kuitenkin
selva vaikutus mikroyritysten kannattavuuteen, kun mittarina on kokonaispaaoman tuot-
toprosentti.

Toimialan vaikutus mikroyritysten kannattavuuteen sai tilastollisesti erittdin merkitse-
via®™ arvoja kokonaispadoman tuottoprosentin osalta vain terveys- ja sosiaalipalveluilla.
Liikevoittoprosentin osalta terveys- ja sosiaalipalvelut ja kuljetus- ja varastointiala saivat
tilastollisesti erittdin merkitsevia®™™ ja melkein merkitsevia arvoja®™. N&iden tulosten pe-
rusteella vastahypoteesi H41 voidaan hyvéaksya.

Kannattavuuden valiset vaihtelut olivat suhteellisen pienia eri toimialojen kesken, kun
kannattavuuden mittarina oli kokonaispddoman tuottoprosentti. Toimialoista terveys- ja
sosiaalipalvelut erosivat selkeédsti muista toimialoista. Metalliteollisuuden ja véhittais-
kauppojen vélilla ei havaittu eroa kummallakaan tunnusluvulla. Toimialan vaikutus kan-
nattavuuteen ei ollut johdonmukainen.

Regressioanalyysien p-arvojen perusteella mikroyrityksen iéll& ja koolla on negatiivinen
vaikutus mikroyrityksen kannattavuuteen. Mikroyrityksen sijainnilla oli vaikutusta kan-
nattavuuteen, mutta tulokset eivét olleet johdonmukaiset molempien tunnuslukujen ja si-
jaintien suhteen. Mikroyrityksen toimialalla oli vaikutusta mikroyritysten kannattavuu-
teen, mutta vaikutus ei ollut johdonmukainen.
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Regressiomalleille tehtiin muuttujamuunnoksia ja poistettiin poikkeavia havaintoja, jotta
tuloksista saatiin mahdollisimman luotettavia. Terveys- ja sosiaalipalvelujen ja koko ai-
neiston liikevoittoprosentin regressiotuloksiin on kuitenkin suhtauduttava varauksella.
Né&iden normaalijakaumat olivat oikealle vinoja ja residuaalien hajonnassa esiintyi hete-
roskedastisuutta. Huomioon tulee ottaa myos, ettd regressiomalleissa ei kdytetty kiintean
vaikutuksen mallia, jolla olisi saatu poistettua yritysvaikutusta (firm-fixed effect) ja siten
parannettua tulosten luotettavuutta.
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7. YHTEENVETO

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd onko mikroyrityksen iéll, koolla, sijainnilla ja toi-
mialalla vaikutusta mikroyritysten kannattavuuteen. lan perusteena kaytettiin mikroyri-
tyksen perustamisvuotta. Mikroyrityksen kokoa mitattiin henkildston lukumaéarélla ja si-
jainniksi valittiin Eteld- ja Lansi-Suomi seka muu Suomi. Tutkittavat toimialat olivat ter-
veys- ja sosiaalipalvelut, kuljetus ja varastointi, metalliteollisuus ja vahittaiskauppa. Tut-
kielman ensimmaisessa luvussa esiteltiin aihealueen taustaa seka syita miksi tata aihealu-
etta kannatti tutkia. Luvussa esiteltiin myds tdmén tutkielman tarkoitus ja rakenne. Tut-
kittavista muuttujista oli aikaisesmmin tehty paljon tutkimuksia, mutta mikroyrityksié kos-
kevia tutkimuksia oli todella vahan.

Toisessa luvussa esiteltiin mikroyrityksen maéritelmé ja kasiteltiin mikroyritysten omi-
naisuuksia. Kolmannessa luvussa tehtiin katsaus aihealuetta koskeviin aikaisempiin tut-
kimuksiin. Tarkastelussa oli kansainvélisia tutkimuksia ja VVaasan yliopistossa tehtyja pro
gradu -tutkielmia. Luvun lopussa tehtiin yhteenveto aikaisemmista tutkimustuloksista ja
luotiin tutkittavat hypoteesit télle tutkimukselle. Kaksi ensimmaistd hypoteesia viittasi-
vat, ettd mikroyrityksen iélla ja koolla oli negatiivinen vaikutus mikroyrityksen kannat-
tavuuteen eli mikroyrityksen ikdantyessa ja kasvaessa sen kannattavuus laskee. Kaksi jél-
kimmaistd hypoteesia viittasivat, ettd mikroyrityksen sijainnilla ja toimialalla oletettiin
olevan vaikutusta mikroyrityksen kannattavuuteen.

Neljannessa luvussa kasiteltiin yleisesti tunnuslukuanalyysia. Kappaleessa selvitettiin
kannattavuuden maaritelma ja kerrottiin mista tunnusluvut on johdettu seka kuinka niitéa
tulkitaan. Tunnuslukujen validiteettia ja reliabiliteettia, verrattavuus- ja johdonmukai-
suusongelmaa seké tunnuslukujen jakaumaominaisuuksia kasiteltiin tunnuslukuanalyysin
ongelmat kohdassa. Luvun lopussa kasiteltiin vield tilinpaatostietojen oikaisut tuloslas-
kelman ja taseen osalta. Tassa tutkimuksessa kannattavuutta paadyttiin mittamaan kah-
della kannattavuuden tunnusluvulla. Valitut tunnusluvut olivat kokonaispadoman tuotto-
prosentti ja liikevoittoprosentti. Ensimmainen ottaa huomioon yrityksen taseen, kun toi-
nen huomioi yrityksen tuloslaskelman.

Viidennessa luvussa esiteltiin tutkittava aineisto, joka oli epétasapainossa oleva panee-
liaineisto vuosilta 2010-2013. Aineiston analyysien jalkeen havaintojen lopulliseksi maa-
raksi kertyi yhteensa 7 901 havaintoa. Kappaleessa kéytiin yksityiskohtaisesti lapi tutki-
musaineistoa ja sen rajausta seka esiteltiin tarkemmin tutkimukseen valitut selitettavét ja
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selittdvat muuttujat, jotka vaikuttivat myds aineiston rajauksiin. Luvun lopussa esiteltiin
valittua tutkimusmenetelmaa eli lineaarista regressioanalyysia ja siihen liittyvia oletuksia
sekd ongelmia, jotka piti ottaa huomioon empiirisessa tutkimuksessa.

Viimeisen luvun alussa esiteltiin tutkimusaineiston tilastollisia lukuja seké tehtiin Pear-
sonin korrelaatioanalyysi. Taman jalkeen tehtiin empiirinen tutkimus mikroyrityksen ian,
koon, sijainnin ja toimialan vaikutuksesta mikroyrityksen kannattavuuden tunnuslukui-
hin. Selitettdvid muuttujia tarkasteltiin regressioanalyysin avulla ensin toimialoittain ja
sen jalkeen koko aineiston osalta. Luvun lopussa saatujen tulosten perusteella tehtiin joh-
topéatokset ian, koon, sijainnin ja toimialan vaikutuksesta mikroyrityksen kannattavuu-
teen.

Tutkimustulokset osoittivat mikroyrityksen ialla olevan negatiivinen vaikutus mikroyri-
tysten kannattavuuteen. Yksittdisend poikkeavuutena oli metalliteollisuus, jonka liike-
voittoprosentti sai positiivisia vaikutuksia. Salman & Yazdanfar (2012) ja Yazdanfar
(2013) tekivat vastaavanlaisen, mutta laajemman tutkimuksen ruotsalaisilla mikroyrityk-
silla ja he paatyivét ian suhteen samoihin tuloksiin. Saadut tulokset olivat pieni yllatys,
koska alkuperdisen olettamuksen mukaan ién ajateltiin parantavan yrityksen kannatta-
vuutta. Nuorten mikroyritysten parempi kannattavuus voi johtua innovatiivisemmasta ja
dynaamisemmasta tyoympaéristostd, jonka takia ne pystyvat reagoimaan paremmin muut-
tuviin markkinatilanteisiin. Glancey (1988) sanoi, ettd vanhemmat yritykset ovat luoneet
rutiineja, jonka takia ne reagoivat hitaasti muuttuviin markkinatilanteisiin.

Mikroyrityksen koolla oli myds negatiivinen vaikutus mikroyritysten kannattavuuteen.
Salmanin & Yazdanfarin (2012) tutkimuksessa koon mittarina kaytettiin myds henkilds-
ton maaraa ja tulokset olivat samansuuntaiset. Salmanin & Yazdanfarin (2012) tutkimuk-
sessa kannattavuutta mitattiin kokonaispddoman tuottoprosentilla, mutta tassa tutkimuk-
sessa merkittavia tuloksia saatiin enemman liikevoittoprosentin osalta. Koon vaikutus ko-
konaispddoman tuottoprosenttiin ei ollut johdonmukainen kaikilla mikroyrityksilla. Hen-
Kilostd maaran negatiivinen vaikutus voi johtua mikroyritysten liian nopeasta kasvusta ja
kustannustehokkuuden heikkenemisestd. Oikean syyn loytaminen vaatisi kuitenkin tar-
kempia tutkimuksia.

Mikroyrityksen sijainnilla oli vaikutusta kokonaispddoman tuottoprosenttiin, mutta ei
liilemmin liikevoittoprosenttiin muuta kuin metalliteollisuuden osalta. Tulokset eivét ol-
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leet johdonmukaiset molempien tunnuslukujen ja sijaintien suhteen. Mikroyrityksen toi-
mialalla oli vaikutusta mikroyritysten kannattavuuteen, mutta vaikutus ei ollut johdon-
mukainen kaikilla toimialoilla. T&mé&n vuoksi ei voida tehdé olettamusta, ettd kaikkien
mikroyritysten toimialat eroaisivat kannattavuuden suhteen merkittavasti toisistaan.

Regressiomalleille tehtiin muuttujamuunnoksia ja poistettiin poikkeavia havaintoja, jotta
tuloksista saatiin mahdollisimman luotettavia. Regressiomallien selityskyky eli F-arvo oli
jokaisessa tutkitussa regressiomallissa tilastollisesti erittdin merkitseva ja korjattu seli-
tysaste R? oli kaikilla malleilla myds kohtuullisen hyva. Terveys- ja sosiaalipalvelujen ja
koko aineiston liikevoittoprosentin regressiotuloksiin on kuitenkin suhtauduttava varauk-
sella. Ndiden normaalijakaumat olivat oikealle vinoja ja residuaalien hajonnassa esiintyi
heteroskedastisuutta. Huomioon tulee ottaa myds, etta regressiomalleissa ei kaytetty Kiin-
tedn vaikutuksen mallia, jolla olisi saatu poistettua yritysvaikutusta (firm-fixed effect) ja
siten parannettua tulosten luetettavuutta.

Mikroyrityksia koskevia tutkimuksia on tehty Suomessa ja varsinkin kansainvélisesti aika
vahan. Suomessa mikroyritysten maara ja rooli ihmisten tyéllistdja on kuitenkin erittdin
merkittdva, minka takia aihealuetta on hyva tutkia lisda. Naiden saatujen tutkimustulosten
kannalta kannattavuuteen vaikuttavia tekijoitd voisi tutkia laajemminkin. Tulevaisuu-
dessa voisi tutkia esimerkiksi vaikuttaako mikroyritysten digitalisaatio oleellisesti mik-
royritysten kannattavuuteen ja kuinka paljon se eroaisi toimialojen kesken. Elamme télla
hetkell& digitaalisen murroksen aikaa ja digitalisaatio tulee varmasti vaikuttamaan myos
mikroyritysten toimintaan, joten aihe olisi nyt erittdin ajankohtainen. Suomen hallitus on
tehnyt myos esityksen eduskunnalle (HE 89/2015 vp) kirjanpitolain ja erdiden siihen liit-
tyvien lakien muuttamisesta. Laki antaisi kirjanpidollisia helpotuksia mikroyrityksille
sekd myds muuttaisi mikroyritysten luokittelua. Lain vaikutukset mikroyrityksen kannat-
tavuuteen olisi myds mahdollinen tulevaisuuden tutkimuskohde.
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LITTEET

Liite 1. Oikaistu tuloslaskelman kaava. (YTN 2009: 12.)

LIIKEVAIHTO
Liiketoiminnan muut tuotot
LIIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA
Aine- ja tarvikekayttd
Ulkopuoliset palvelut
Henkilostokulut
Laskennallinen palkkakorjaus
Liiketoiminnan muut kulut
Valmistevaraston lisdys/vahennys

+ + + +

KAYTTOKATE
Suunnitelman mukaiset poistot
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien
hyddykkeista
Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset
arvonalentumiset

LIIKETULOS
Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista
Muut korko- ja rahoitustuotot
Korkokulut ja muut rahoituskulut
Kurssierot
Sijoitusten ja rahoitusarvopapereiden
arvonalentumiset
Valittomaét verot

NETTOTULOS
Satunnaiset tuotot

Satunnaiset kulut

KOKONAISTULOS
Poistoeron lisdys/vahennys

Vapaaehtoisten varausten lisdys/vahennys
Laskennallinen palkkakorjaus

Kayvén arvon muutokset

Muut tuloksen oikaisut

TILIKAUDEN TULOS
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Liite 2. Oikaistu tase kaava. (YTN 2009: 25.)

PYSYVAT VASTAAVAT
Kehittdmismenot

Liikearvo

Muut aineettomat hyodykkeet
Aineettomat hyddykkeet yhteensa

Maa- ja vesialueet

Rakennukset ja rakennelmat

Koneet ja kalusto

Muut aineelliset hyodykkeet

Aineelliset hyodykkeet yhteensa

Siséiset osakkeet ja osuudet

Muut osakkeet ja osuudet
Siséiset saamiset

Muut saamiset ja sijoitukset

Sijoitukset ja pitkaaikaiset
saamiset yhteensa

Leasingvastuukanta

VAIHTUVAT VASTAAVAT

Aiineet ja tarvikkeet
Keskeneréiset tuotteet

Valmiit tuotteet
Muu vaihto-omaisuus

Vaihto-omaisuus yhteensa
Myyntisaamiset
Siséiset myyntisaamiset

Muut sisdiset saamiset
Muut saamiset

Lyhytaikaiset saamiset yhteensa

Rahat ja rahoitusarvopaperit

VASTAAVAA YHTEENSA

OMA PAAOMA
Osake- tai muu peruspédaoma

Ylikurssi- ja arvonkorotusrahasto
Kéyvan arvon rahasto
Muut rahastot
Kertyneet voittovarat
Tilikauden tulos
Pa&domalainat
Taseen oma paaoma yhteensa
Poistoero
Vapaaehtoiset varaukset
Poistoero ja varaukset yhteensa
Oman padoman oikaisut
Oikaistu oma paaoma yhteensa

VIERAS PAAOMA
Padomalainat
Lainat rahoituslaitoksilta
Elakelainat

Saadut ennakot

Siséiset velat

Muut pitkdaikaiset velat
Pitk&aikainen vieras padoma yhteensa

Laskennallinen verovelka

Pakolliset varaukset
Leasingvastuukanta

Korolliset lyhytaikaiset velat
Saadut ennakot
Ostovelat

Sisdiset ostovelat
Muut sisdiset korolliset velat

Muut sisdiset korottomat velat
Muut korottomat lyhyt. velat

Lyhytaikainen vieras padoma yhteensa
Oikaistu vieras paaoma yhteensa

VASTATTAVAA YHTEENSA
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t korrelaatiokertoimet koko aineiston osalta.
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Liite 4. Terveys- ja sosiaalipalvelujen residuaalijakauma molempien regressiomallien
osalta.
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Liite 5. Kuljetus- ja varastointialan residuaalijakauma molempien regressiomallien
osalta.
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Liite 6. Metalliteollisuuden residuaalijakauma molempien regressiomallien osalta.
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Liite 7. Vahittadiskaupan residuaalijakauma molempien regressiomallien osalta.
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Liite 8. Koko aineiston residuaalijakauma molempien regressiomallien osalta.
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