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THVISTELMA

Kayttopadoman hallinnan tutkimuksia on tehty laajalti ympari maailman kuluneina
vuosina. Yleiset tulokset ndissé tutkimuksissa viittaavat siihen, ettd on ldydettavissa
optimaalinen  kayttépddoman taso, jolla yritys voi merkittdvasti parantaa
kannattavuuttaan. Aiempi tutkimus on osoittanut, ettd k&ayttopadomasykli (cash
conversion cycle) on oikea mittari kun tutkitaan kayttopddoman hallintaa. Aiemmissa
tutkimuksissa on  l6ydetty negatiivinen  riippuvuus  kayttopadomasyklin  ja
kannattavuuden valilla. Tamén tutkielman ensisijainen tarkoitus oli tutkia onko
kayttopddomasyklin ja yritysten kannattavuuden valilla 16ydettdvissé vastaava yhteys
my06s suomalaisissa valmistusalan pk-yrityksissa. Lisaksi tutkittiin myyntisaamisten ja
lilkevaihdon yhteyttd tarkastelemalla edistavatké yritykset myyntidédn pidentamalla

myyntisaatavien Kiertoaikaa talouden taantuessa.

AVAINSANAT: Kéyttopddoma, cash conversion cycle, kéayttopddomasykli,

tavaraluotto, kannattavuus.






JOHDANTO

Yrityksen talousjohtamisessa kayttopddoma on yksi keskeisista elementeistd. Yrityksen
talousjohdon tulee kiinnittaa jatkuvasti huomiota maksuvalmiuden riittavyyteen, vaihto-
omaisuuden oikeaan ma&&arddn ja ostovelkojen, myyntisaamisten sek& saatujen
ennakkojen ~ maarddn. Voidakseen toimia  kannattavasti  tulee  yrityksen
ydinliiketoimintaprosessien olla tehokkaita, mutta myds liiketoiminnan ja sen
rahavirtojen seuraamisen ajantasaista. Puutteellisen talousjohdon raportoinnin
seurauksen yritys voi joutua maksuvalmiusongelmiin, ké&rsid varastojen hitaasta

kiertonopeudesta tai heikentéa katettaan huonoilla maksuehdoilla.

Tehokkaalla  kayttopddoman  hallinnalla  pystytddn  vaikuttamaan  yrityksen
kannattavuuteen merkittdvasti. Liian suuret varastot voivat aiheuttaa maksuvalmiuden
romahtamisen, vaikka yrityksen padomat olisivatkin muuten hyvalla tasolla. Liian
suuriin varastoihin on sidottu my6s varoja, mik& voi aiheuttaa ylimééaraisia padoman
kustannuksia. Tarkasteltaessa kéyttépddoman muita elementteja myyntisaamiset ja
ostovelat, on hyvd huomata ettd ndiden kahden kayttdpddoman osatekijén ei suinkaan

tarvitse olla staattisia.

1.1. Tutkimuksen merkitys ja tarpeellisuus

Kéyttopddoman hallintaa on tutkittu viime vuosikymmenind eri maissa ja useissa
tutkimuksissa, kuten esimerkiksi Soenen (1993), Soenen & Shin (1998), Deloof (2003),
Lazardis & Tryfonidis (2006) ja Alavinasab & Davoudi (2013). Ndamé& tutkimukset
toteutettiin yrityksistd jotka toimivat tai olivat listattu Yhdysvalloissa, Belgiassa,
Ateenassa tai Teheranin porssissd. Nama ja muita kayttopadomasyklin nédkokulmasta

tehtyja tutkimuksia esitelladn tarkemmin kappaleessa 2.2.

Yleiset tulokset kaikissa ndissé tutkimuksissa indikoivat sité, ettd on 16ydettavissa selva

yhteys tehokkaan kayttépadoman hallinnan ja kannattavuuden valilla.
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Aikaisempien kayttopadoman hallinnan tutkimusten innoittamana ja suomalaisella
aineistolla tehtyjen kéayttopadoman tutkimusten vahyyden vuoksi, on tarpeellista tutkia
suomalaisella aineistolla, ovatko tutkimustulokset samansuuntaiset kuin muiden maiden
yrityksista tehdyt tutkimukset. Erityisesti on tarpeen kiinnittdd huomiota siihen
seikkaan, ettd onko kayttopaaomasyklin ja yrityksen kannattavuuden valill& nahtavisséa

yhteys Suomessa toimivissa yrityksissé.

Kéyttopddoman hallinta on yksi elintdrked osa yrityksen talouden johtamisessa. On
sanottu, ettd kayttopddoma muistuttaa yrityksen suonissa kiertdvaa verta. Yrityksen
taloushallinto ja sen johtaminen ovat kokeneet valtavan muutoksen kuluneen kahden
vuosikymmenen aikana. Erilaiset ohjelmistot ja niista tuotettava raportointi on tullut
arkipaivaiseksi kaikissa yrityksissd. Koska muutos on ollut nopeaa ja kéyttopddoman
tutkimusta on tehty vain vahan viime vuosina Suomessa, on erityisen mielenkiintoista
tutkia kuluneelta viideltd vuodelta, ettd onko kayttopddoman hallinnan ja yrityksen

kannattavuuden valilla yhteytta.

Vuonna 2008 alkanut talouden taantuma tuo my6s oman vivahteensa tahén
tutkimukseen, silld taantuman aikaan k&yttopadoman hallinta korostuu yrityksissa.
Yritykset keskittyvat kayttopadoman hallintaan enemman, rahoitus on hankalammin
jarjestettavissa, asiakkaat ja tavarantoimittajat ovat tarkempia omissa toimissaan (Kaiser
& Young 2009.).

Kayttopadoman hallinnan tutkiminen on mielekastd myo6s siitd syystd, ettd aiempien
tutkimustulosten mukaan puutteellinen kayttopddoman hallinta ja kéayttépadoman
hallinnan johtaminen ovat suurin syy siihen ettd yritys jolla on heikko rahoitustilanne

ajautuu konkurssiin (Alavinasab & Davoudi 2013).
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1.2. Tausta

Kéyttopddoman hallintaa koskevaa Kirjallisuutta seka tutkimusta on huomattavasti
vahemman Kkuin investointeja ja muita rahoituspaatoksia koskevaa kirjallisuutta. On
kuitenkin selvé, ettd kayttopddoman hallinta vie suuren osan talousjohdon ajasta ja

huomiosta.

Padomarakenne ja kayttopadoman hallinnan eri nékokulmat muodostavat
kokonaisuutena yhteisen tutkimusalueen. Kayttdpddoman hallintaa on lahestytty
erilaisin keinoin. Osa tutkimuksesta keskittyy varastojen hallintaan ja varastojen
optimointiin oikean kokoisiksi. Toisaalla taas tarkastellaan myyntisaatavien Kiertoajan
asettamista oikein parhaan mahdollisen kannattavuuden saavuttamiseksi. (Lazardis ym.
2006.)

Deloofin (2003) tekeman tutkimuksen jalkeen kéayttopadoman hallinnan tutkimuksessa
on saavutettu merkittavaa edistystd. Tutkimustulokset viittaavat siihen, ettd yrityksissa
on saavutettavissa optimaalinen kayttopdadoman taso tuoton maksimointiin (Lazardis
ym. 2006.).

Kéyttopddoman hallintaa on lahestytty myds yritysten rutiineja tutkimalla. Lazardiksen
ym. (2006.) mukaan yritykset jotka panostavat kéayttopadoman hallintaan ovat
suurempia, niilla on vdhemman myyntitapahtumia, myynti on kausiluonteisempaa ja
nailla yrityksilla on suurempi todenn&kdisyys ajautua kassavirtaongelmiin. Pienet
yritykset taas keskittyvat enemmén osakkeen arvoon ja huonosti kannattavat yritykset

taas panostavat luoton hallinnan rutiineihin.

Mielenkiintoinen esimerkki  tutkimusaiheesta eli kéyttopddoman tehokkaasta
hallinnasta, on kahden suuryrityksen Wal-Mart ja Kmart ketjujen tuottoasteet vuonna
1994. Myynnin, pddoman ja omanpédoman tuottoasteet olivat Kmartilla 0,87%, 1,74%
ja 4,91%, kun ne olivat Wal-Martilla 3,25%, 10,1% ja 24,9%. Wal-Mart oli onnistunut
lyhentamé&an kayttopadomasyklidén 40 paivéan, kun kayttopadomasykli Kmartilla oli 61

paivad. Lyhempi kayttopadomasykli selittdd osittain Wal-Martin  korkeammat
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tuottoasteet ja sen ettd 21 pdivad lyhyempi kayttopddomasykli olisi Kmartin 34
miljardin myynnilla sek&d 10 % pa&domakustannuksella sééstanyt 198,6 miljoonaa
dollaria vuodessa. (Shin ym. 1998.)

1.3. Tutkimusongelma

Jokaisen yrityksen péatavoite on tuottaa mahdollisimman paljon voittoa, jollei
yhtidjarjestyksessa toisin maaratd. Kuitenkin toiminnan jatkuvuuden kannalta, yrityksen
on tarkedd sailyttdd myos maksuvalmius, eikd vain kategorisesti keskittyd voiton
tavoitteluun. Ongelmana helposti on, ettd yritys keskittyy vain pitkdaikaisten
rahoituspaatosten ja investointien seurantaan lyhytaikaisen rahoituksen kustannuksella.
Tama saattaa asettaa yrityksen tilanteeseen, jossa yrityksen toiminta on rakenteellisesti
kannattavaa, mutta likviditeetin huomiotta jattdminen aiheuttaa yritykselle vakavia

ongelmia.

Yrityksen voitto ja likviditeetti kulkevat usein kasi kadessd, kumpaakaan elementtia ei
tule suosia toisen kustannuksella. Ellei yritys ei vélita voitostaan, yritys ei voi selviytya
pitkalla aikavalilla. Vastaavasti, jos yritys ei huolehdi maksuvalmiudestaan, yritys
saattaa kohdata lyhyelld aikavélilld ylitsepadsemattomia ongelmia ja ajautua konkurssiin
(Raheman ym. 2007.). Nain ollen, yrityksen on huolehdittava ja I6ydettava

optimaalinen balanssi likviditeetin ja kannattavuuden valilla.

Yksi keskeisimpid tekijoitd yrityksen menestykselle ja markkina-arvolle on
kannattavuus. Kannattavuus vaikuttaa yrityksen markkina-arvoon ja ndin ollen se
vaikuttaa suoraan myo6s osakkeenomistajille tuotettuun hyétyyn. Koska yrityksen
kannattavuudella ja likviditeetilld on yhteys, sellaisten yritysten jotka keskittyvat seké
kannattavuuteen ettd huolehtivat likviditeetistddn, voidaan sanoa menestyvat paremmin

kuin sellaiset yritykset jotka laiminlyovat naméa tehtavéat. (Alavinasab ym. 2013.)

Likviditeetti ja maksuvalmius ovat osa kayttopadoman hallintaa, vaikka ne eivét
varsinaisesti ole kayttdpddoman osatekijoita. Kéyttépadoman hallintaa voidaan parantaa

myyntisaamisten, ostovelkojen ja varastojen kiertoaikaan vaikuttamalla. Kun nédma
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kolme osatekijdd yhdistetddn kayttopadomasykliksi (cash conversion cycle), jota
voidaan kayttdd kayttopddoman hallinnan kokonaisvaltaisena mittarina, pystytadén
vertailemaan eri yritysten kayttopadoman hallinnan tehokkuuden vaikutusta

kannattavuuteen.

Taman tutkielman tavoitteena on selvittdd, onko suomalaisissa metalliteollisuuden
valmistusalan yrityksissd ndhtavissa riippuvuus kayttépadoman hallinnan ja yrityksen
kannattavuuden  Vvaélilla. Kéyttopddoman hallinnan mittarina  kdytetdan
kayttopadomasyklia, joka esitelladn myOGhemmin. Aineisto Kerattiin  yritysten
tilinp&éatostiedoista aikavaliltd 2008 - 2012. Tdhan ajanjaksoon sijoittuu 2008 alkanut
talouden taantuma, joka pitkittyy edelleen vuonna 2013. Talouden taantuma nakyi
yritysten tilinpaatoksissa vuonna 2009, joten tutkimuksessa taantuman vaikutuksen

katsotaan alkaneen myos vuonna 2009.

Tutkimuskysymykseksi muodostuu nain:

Onko suomalaisissa valmistusalan yrityksissd néhtdvissd yhteys tehokkaan
kayttdpadoman hallinnan ja kannattavuuden valilla?

ja

Edistavatko yritykset myyntidan lievemmilla maksuehdoilla?
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2. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

2.1. Kéyttpasoma

Kéyttopddomalla tarkoitetaan niitd yrityksen resursseja, joita se kayttda paivittdiseen
toimintaansa. Kayttdpddoma sisaltdd myyntisaamiset, vaihto-omaisuuden, ostovelat,
siséiset myyntisaamiset, osatuloutuksen saamiset, sisaiset ostovelat ja saadut ennakot
(Yritystutkimus 2011.). Kayttopadoma koostuu siis paasaantoisesti lyhytaikaisista
varoista ja veloista, jotka sitoutuvat yrityksen juoksevaan liiketoimintaan (Preve &
Sarria-Allende 2010.).

Kéyttopddoma ei sen sijaan sisalla kassavaroja tai rahoitusarvopapereita, eikd muita
likvideja varoja, jotka eivat varsinaisesti ole sitoutuneet yrityksen ydinprosesseihin.
Myoskaan pitkaaikaiset tuotannontekijat, kuten investoinnit koneisiin ja laitteisiin, eivat
ole kayttbpddoman erid. Mitattaessa kéyttopddomaa voidaankin todeta kéayttopddoman
olevan paivittaiseen liiketoimintaan sidotun rahoituksen ma&rd. Tassa tutkimuksessa
tarkastelun  kohteena ovat myyntisaamiset, ostovelat ja vaihto-omaisuus.

Kéyttopddomalla tarkoitetaan siis jaljempana naita kolmea osatekijaa.

Ostot

Ostovelat -
Ostovelkojen maksu

Varastot

Myyntisaamiset Maksun saapuminen

Myyntisaamiset

Valmiiden tuotteiden varasto

Kuvio 1. Kayttopadoman sitoutuminen (mukaillen Monto 2013).
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Kun ajatellaan yrityksen kayttopddomaa kolmen tekijdn (myyntisaamiset, ostovelat ja
vaihto-omaisuuden) summana, nadyttdd kayttopddoman hallinta yksinkertaiselta
kokonaisuudelta. Tama tarkastelutapa on kuitenkin hyvin suoraviivainen ja
kayttdpddoman hallinta on todellisuudessa monimutkainen kokonaisuus. Syvennyttaessa
jokaiseen ndistd kolmesta tekijastd tarkemmin ndemme, miten moniulotteinen
kayttopddoma on, ja miten kayttopdaoman tehokas hallinta vaatii yritykselta jatkuvaa

tasapainon loytamisté seka analysointia.

2.1.1. Myyntisaamiset ja tavaraluoton hallinta

Myyntisaamiset ovat lyhytaikaisten saamisten erd joka syntyy kun yritys myy tuotteita
tai palveluitaan luotolla asiakkailleen. Ne kuuluvat kiintedsti yrityksen jokapaivéiseen
toimintaan, silla myyntisaatavia syntyy kéaytdnnossd aina, kun tuote toimitetaan
asiakkaalle ennen tuotteen maksua. Esimerkiksi Mian ja Smith (1992) osoittivat
tutkimuksessaan ettd myyntisaamiset edustavat 21 prosenttia yhdysvaltalaisyritysten

varoista.

Tuoreemmassa tutkimuksessa Molina ja Preve (2009) kerasivat laajan aineiston
Compustat tietokannasta ajanjaksolta 1978-2000. Heidén tekemadsséd tutkimuksessa
havaittiin ettd myyntisaamiset edustavat keskimaarin 18 prosenttia yritysten varoista ja
myyntisaatavat vastaavat 55 paivan myyntia. Nama tutkimukset keskittyivat ainoastaan
suuriin yrityksiin. Petersen ja Rajan (1997) puolestaan tutkivat seka pienia ettd suuria
yrityksid. Myyntisaatavien ja myynnin suhde oli tallin suurissa yrityksissa 18,5

prosenttia. Sama arvo pienyrityksissa oli matalampi 7,3 prosenttia.

Myyntisaaminen on aina luottoa asiakkaalle eli laskun mukaan myyntid. Tavallista on,
ettd maksuaika vaihtelee viikosta kuukauteen, tai jopa kolmeen kuukauteen. Mita
pidemmaéksi maksuaikaa venytetddn, sitd enemmadan asiakas saa toimintaansa
lyhytaikaista padomaa ikd&n kuin ilmaiseksi kayttoonséd. Kuten aiemmin mainittiin,
myyntisaatava syntyy aina, kun tuotteita tai palveluita myydaéan laskun mukaan. Tallgin

voidaan puhua myyjan ostajalle tarjoamasta tavaraluotosta. Millaiset yritykset sitten
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tarjoavat tavaraluottoa asiakkailleen, vaihtelee yrityskoon, toimialan ja asiakassuhteen

perusteella.

Petersen ym. (1997) mukaan pienyritykset tarjoavat asiakkailleen harvemmin luottoa
myyntisaatavien muodossa, kun taas suurissa yrityksissé se on tavallisempaa. Luottoa
tarjotaan useammin sellaisille yrityksille, joilla on jo ennestadn vahva taloudellinen
tilanne ja mahdollisuus saada rahoitusta rahoituslaitoksilta. Toisaalta ndma yritykset
my0s kéyttdvat tavarantoimittajien tarjoamaa luottoa harvemmin kuin heikon
rahoitusaseman omaavat yritykset. Taman nahddadn johtuvan siitd, ettd
rahoituslaitoslaina on halvempaa yrityksille kuin ostovelkojen pitkittdminen, erityisesti
silloin  kun kéytetddn keski-pitkdn aikavélin rahoitusta. Rahoituslaitoslainan
edullisuuden, verrattuna ostovelkojen pitkiin maksuaikoihin, on ehdotettu johtuvan siita,
ettd myyntisaatavien pitkd& maksuaikaa tarjoavat yritykset ja rahoituslaitokset kayttavéat
paatoksenteossa erilaista informaatiota. On |0ydetty viitteitd my0s siitd, ettd
asiakkailleen myyntisaatavien pitkdd maksuaikaa tarjoavat yritykset eivat aina luota
asiakkailtaan saamaan informaatioon. Toisaalta tavarantoimittajat voivat olla jopa
paremmin selvill&d asiakasyrityksen taloudellisesta tilanteesta. He voivat saada
tdsmallisempéd tietoa nopeammin esimerkiksi maksukayttaytymisen, tilausten maarén
ja muun pdivittaisen liiketoiminnan muodossa. Talldin tavarantoimittajat ovat

Kilpailukykyisempia rahoittajia kuin rahoituslaitokset.

Petersenin ym. (1997) mukaan tavarantoimittajat myos tarjoavat asiakkailleen
helpommin luottoa vield silloinkin, kun asiakkaiden taloudellinen tilanne on
heikentynyt ja rahoituslaitoslainan saanti hankaloitunut. Merkittdva havainto on myos
se, ettd mitd enemmaéan ostovelkoihinsa maksuaikaa saavan yrityksen tuotannosta
keskittyy raaka-aineisiin, sitd helpommin on saatavilla pitkd maksuaika ostovelkoihin.
Tama johtuu erityisesti siitd, ettd tavarantoimittajan toimittamat raaka-aineet ovat
tavarantoimittajan toimesta helppo realisoida, vaikka asiakasyritys joutuisikin
konkurssiin. Raaka-aineiden tarvitsee vain sdilyttd4 sellainen muoto, etti ne pystytaan

uudelleen myymaéan. (Petersen ym. 1997.)
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Se, millainen on myyjan rahoitustilanne voi vaikuttaa myos asiakkaalle tarjottavaan
myyntisaatavien maksuaikaan. Talloin on kyse siitd, ettd paremman rahoitusaseman
omaavat toimittajayritykset ikaan kuin uudelleen ohjaavat rahoituslaitoksiltaan
hankkimaansa luottoa asiakkailleen. (Melzer 1960.) Saman suuntaisia tuloksia on
Ioydetty hiljattain julkaistussa tukimuksessa Martinez-Sola ym. (2014). Té&man
tutkimuksen mukaan my6s kannattavuutta voidaan parantaa pk-yrityksissa myontamalla
asiakkaille avokétisesti tavaraluottoa. Tutkimuksessa kuitenkin huomautetaan, ettd
aineisto sijoittui talouskasvun vuosiin 2000-2007 ja néin ollen jatkotutkimusta

tarvitaan.

Molinan ym. (2009) tutkimuksessa ldydettiin selked yhteys siind, ettd yritykset
investoivat myyntisaataviinsa nousujohteisesti niin kauan kunnes heilla itselldan alkaa
olla ongelmia kannattavuuden kanssa. Valittomaésti kun toimittajayritykselld itselldén
alkaa nakya kannattavuusongelmia, yritykset alkavat véhentdd myyntisaatavien tasoaan
eli nopeuttamaan myyntisaatavien kiertoaikaa. (Molina ym. 2009.) Kasvava myynti voi
mya0s aiheuttaa yritykselle vakavia ongelmia maksuvalmiuden kanssa, silla yritysten on
kyettdva rahoittamaan kasvunsa. Sellaiset yritykset joilla on hidas myyntisaatavien tai
varastojen kiertoaika sekd matalat katteet toiminnassaan joutuvatkin usein etsimaén

lisdrahoitusta kasvuunsa (Stancill 1987.).

Miksi yritykset sitten tarjoavat pidempéaa maksuaikaa? Yritykset, jotka tarjoavat luottoa
asiakkailleen myyntisaatavien pitkilla maksuajoilla, nahda&n kayttavan pitkaa
maksuaikaa ennen kaikkea myynnin vauhdittamiseen (Petersen ym. 1997; Lazardis ym.
2006.) Talloin yrityksella ei valttamaétta ole mahdollisuutta tai halua Kilpailla hinnalla ja
sen myyntia lisdtddn joustavilla maksuehdoilla. Petersen ym. (1997) mukaan on
I0ydetty viitteita myos siitd, ettd yritys hinnoittelee tuotteensa asiakkaan
rahoitustilanteen mukaan. Talloin pitkdd maksuaikaa tarjotaan hieman korkeammalla
tuotteen myyntimarginaalilla ja samaa tuotetta voidaan myyd& toiselle asiakkaalle

edullisempaan hintaan nopealla maksuajalla.

Pitkdd maksuaikaa tarjoamalla yritykset voivat my6s luoda Kiinteitd suhteita

asiakkaisiinsa. Tamé& korostuu etenkin taloudellisten kriisien aikana, jolloin
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heikommassa rahoitustilanteessa olevaa asiakasta luototetaan myyntisaatavien kautta.
Vastikkeeksi myyntisaatavien sisdisen koron liséksi, yritys joka tarjoaa pitkaa
maksuaikaa luo vahvan suhteen asiakkaisiinsa ja ndin saavuttaa itselleen tulevaisuuden
liikesuhteita, kasvua ja ennaltaehkaisee mahdollisia kriiseja. (Wilner 2000.)

On kuitenkin hyvé huomata, ettd asiakkaan luotottamiseen liittyy aina myos riski
myyntisaatavien menetyksestd. Milan & Smith (1992) tutkivat myyntisaatavien
luotonhallintaa. He jakoivat myyntisaamiset viiteen osa-alueeseen, luottoriskin
arviointi, luotonanto, myyntisaatavien rahoitus, luoton kerd&minen ja toteutuneen
luottoriskin hallinta. Tutkimuksen mukaan yritys voi johtaa myyntisaatavien
luotonhallintaa menestyksekkaasti kun se perustaa tytaryhtion luotonhallintaan, pitéé
myyntisaataviaan varten turvamarginaalia, kayttad factoring rahoitusta, ostaa
luotonhallintaan liittyvaa raportointia niihin erikoistuneelta yritykseltd, kayttaa
perintatoimistoa ja hankkii vakuutuksen myyntisaamisiaan varten. Luotonhallintaan ja
luottoriskeihin liittyvad tutkimusta on tehty runsaasti (esim. Pike 2001; Cunat 2007
Carcia-Appendini 2013).

2.1.2. Myyntisaamisten ja ostovelkojen kiertoaika

Kéyttopddoman hallinnan nakokulmasta myyntisaamisia ja ostovelkoja tulee voida
mitata ja vertailla eri yritysten kesken. Jotta voimme tutkia yrityksen
kayttopddomasyklia, on siis tarkedd hahmottaa kayttopd&domasykliin vaikuttavat
myyntisaamisten ja ostovelkojen kiertoajat.

Myyntisaamisten kiertoaika on tunnusluku, jolla seurataan kuinka kauan liikevaihto on
keskimé&arin saamisina, ennen kuin se saadaan kassaan. Myyntisaamisten kiertoaikaan
vaikuttamalla yritys voi parantaa kayttopddomasykliaan ja kannattavuuttaan. Toisaalta
kuten aiemmin mainittiin, yrityksen myyntipolitiikka voi olla luotottavaa, jolloin
myyntid vauhditetaan asiakkaille myonnettavilla pidemmilla maksuajoilla. On kuitenkin
selvad, ettd sellaiset yritykset jotka eivat kéytd luottolimiittipolitiikkaa
myynninedistdmisessa, Vvoivat suoraan parantaa kannattavuuttaan lyhentamalla

myyntisaamisten Kiertoaikaa (Deloof 2003.).
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Ostovelkojen kiertoaika on myyntisaamisten Kkiertoajan tavoin tunnusluku, jolla
seurataan yrityksen ostovelkojen kiertonopeutta. Ostovelkojen kiertonopeus kertoo siis
sen, miten kauan yritys kayttaa aikaa ostovelkojensa maksuun (Deloof 2003). Ostovelat
kolmantena kayttopadoman elementtind ovat mielenkiintoisin tekija kayttopadoman
hallinnan vaikuttimena. Deloofin (2003) mukaan sellaiset yritykset, jotka kayttavéat
ostoveloissaan maksupolitiikkana pidempid maksuaikoja, ovat heikommin kannattavia
kuin sellaiset yritykset joiden ostovelkojen kiertonopeus on lyhyempi. Vastaavia

tuloksia on 10ytynyt myds muissa tutkimuksissa (esim. Lazardis 2006; Gill 2010;).

2.1.3. Ostovelat

Ostovelat ovat yrityksen avoimien sitoumusten erd, jotka syntyvat kun yritys ostaa
tuotteita tai palveluita toiselta yritykseltd laskun mukaan. Puhutaan siis asiakasyrityksen
saamasta tavaraluotosta. Ostovelat edustavat vastaavasti kuin myyntisaatavat suurta
osaa yrityksen lyhytaikaisista velvoitteista. Cunat (2007) raportoi, ettd ostovelat
vastasivat 17 prosenttia keskisuurten yritysten kaikista varoista Yhdistyneessa
kuningaskunnassa. Sama luku Yhdysvalloissa oli 18 prosenttia. Molemmissa maissa

tavaraluotto kokonaisuudessaan vastasi noin puolta kaikista lyhytaikaisista velvoitteista.

Yleisesti ajatellaan, ettd tavaraluotto eli ostovelat ovat korotonta maksuaikaa ja ndin
ollen edullinen tapa rahoittaa hankintoja. On kuitenkin hankala uskoa, ett4
tavarantoimittaja ei laske omaan, asiakkaaseen tehtyyn, investointiin korko tai
tuottovaatimusta lainkaan. Taméa harhaluulo paljastuukin tutkimalla maksuehtoja

hieman tarkemmin.

Kansainvélisesti kaytetty maksuehto on ”2-10 net 307, tdmé& tarkoittaa, ettd myyja
tarjoaa kahden prosentin alennuksen avoimen laskun loppusummaan, mikéli maksu
saapuu 10 paivén sisalla. Jos ostaja kéayttdd koko maksuajan aina erdpdivaan saakka
taytyy ostajan maksaa koko laskun loppusumma. Toisin sanoen, viimeiset 20 pdivaa

ovat korollista ja korkopreemio on kaksi prosenttia laskun loppusummasta. Teht&essa
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laskelma todellisesta vuosikorosta, huomataan ettd todellinen vuosikorko on 43,5
prosenttia vuodessa. (Cunat 2002; Deloof 2003; Petersen ym. 1997.)

Kahden prosentin kéteisalennus on myds verraten pieni. Kaytdssdé on myoés 3-4
prosentin kateisalennuksia, jolloin todellinen vuosikorko nousee tastd huomattavasti.
Nain tarkasteltuna voidaan huomata, ett4 ostovelat ovat todellisuudessa erittain kallis
rahoituksen muoto. Varsinkin kun verrataan sitda rahoituslaitoslainoihin (Preve ym.
2010). Tavaraluottoa kuitenkin kaytetddn laajasti yritysten valisessd kaupassa.
Esimerkiksi Yhdistyneen kuningaskunnan alueella yli 80 prosenttia paivittaisesta
kaupasta kaydaan tavaraluoton maksuehdoin. (Summers & Wilson 2000.) Syita
tavaraluototon kayttoon on etsitty useissa tutkimuksissa. On esitetty muun muassa, etta
tavaraluottoa kédytetddn kun muuta rahoitusta ei ole saatavilla ja ettd tavaraluotto on
helppo tapa rahoittaa toimintaa. (Petersen ym. 1997.) Selvia tuloksia on I6ydetty myos
siing, ettd tavaraluottoa k&ytetd&n enemmaén pienyrityksissa kuin suurissa. Kilpailtu
markkina lisad tavaraluoton kayttdd seka se, ettd yrityksen asiakkaat ovat tuotteen
loppukayttajia. (Pike & Cheng 2001.)

Molina ym. (2009) I0ysivat viitteitd tutkimuksessaan, ettd erityisesti heikon
rahoitustilanteen omaavat yritykset kasvattivat tavarantoimittajien tarjoamaa
tavaraluottoa. Tama tukee aiemmin mainittua kasitysta siitd, ettd hyvéssa
rahoitustilanteessa  olevat yritykset kayttdvat tavaraluottoa vdhemman Kkuin
heikommassa asemassa olevat saman toimialan yritykset ja tavaraluottoa voi olla
saatavilla vield silloinkin  kun muu rahoituksen saanti on heikentynyt.
Tavarantoimittajilla voidaankin nédhda olevan tdssa tilanteessa suuri valta
asiakasyritykseensd. Mikéli tavarantoimittajat eivat myonnd normaalia pidempaa
maksuaikaa yritykselle, jolla on jo ennestddn maksuvaikeuksia, voi yritys ajautua
konkurssiin. (Preve ym. 2010.)

Tavaraluoton kéaytté on aiemmissa tutkimuksissa néhty kalliina rahoituksen muotona.
Hiljattain on kuitenkin julkaistu vastakkainen tutkimustulos, jonka mukaan tavaraluotto
ei ole tietyissd olosuhteissa kalliimpaa kuin rahoituslaitoslaina. Taman tutkimusten

mukaan yritykset lainaavat rahoituslaitoksilta kun tarvitsevat pitk&-aikaista lainaa.



21

Tavaraluoton puoleen k&&nnytéan erityisesti silloin kun yritys kohtaa ennakoimattomia
haasteita ja tarvitsee lyhytaikaista rahoitusta. Tavaraluottoa kaytetddn myos silloin kun
sen kustannus on pienempi kuin rahoituslaitosten tarjoaman rahoituksen. Yritykset siis
etsivat aktiivisesti halvimpia rahoitusvaihtoehtoja. (Miwa & Ramseyer 2008.) Sen
sijaan ei ole l6ydetty viitteita siitd, ettd yrityksissé olisi kdytossa menetelmad, jolla
nopean maksajan edut otetaan aina kun mahdollista ja ostovelat maksetaan aina

myO6héssa kun siita ei kerry ylimaéaraisia kustannuksia. (Howorth & Reber 2003.)

2.1.4. Vaihto-omaisuus ja varaston hallinta

Vaihto-omaisuuden ja varaston hallinta liittyy kolmantena kayttopadoman tekijana
oleellisesti yrityksen k&yttopddomasykliin.  Yrityksissa on olemassa erilaisia
varastonhallinnan kaytant6ja. Ei ole olemassa yksiselitteisesti parasta mahdollista

menetelmad, vaan tarkeintd on etté yritykselld on selva strategia varaston hallintaa.

Yrityksen varasto on investointi yrityksen tuleviin tarpeisiin. Varastoa tarvitaan, jotta
yrityksen normaali toiminta, erityisesti tuotantoyrityksissa, voi jatkua ja asiakkaita
pystytdan palvelemaan heité tyydyttavélla tavalla. Yritykset, joilla on tietyn tyyppinen
rakenne ja toimiala, tarvitsevat suuria varastoja ja nain ollen tekevat mittavat
investoinnit varastoonsa. Toiset yritykset taas pystyvat operoimaan pienemmilla

varastotasoilla. (Muller 2011.)

Yleensd yrityksen varastot voidaan edelleen jakaa valmiisiin ja keskenerdisiin
tuotteisiin. Kun yritys hankkii raaka-aineita tuotantoaan varten, sen varastoon siis tulee
tuotetta yksikkomaara yksikkohintaan, joka on riippuvainen yrityksen tavasta arvostaa
varasto. Varaston keskenerdiset tuotteet voidaan siis arvostaa eri tavoin, keskihinnan,
viimeisen hankitun tuotteen tai muun tavan mukaan. Tarkeintd varaston arvostamisessa
on jatkuvuus. Yleensd varastossa olevat eri tuotteet arvostetaan kuitenkin viimeisimman

hankitun tuotteen mukaan. (Preve ym. 2010.)
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Yritykset yleensa pyrkivéat 16ytdimaan varastossaan tason, jolla jokaista tuotantoon
tarvittavaa varastoyksikkda on riittdvasti, kun mittarina kaytetddn varaston kestoa
paivind. Varaston kesto pdivind luo turvamarginaalin yrityksen tuotannon tuleville
tarpeille. Tastd syysta yrityksen varastojen arvo on aina sidoksissa aikaan, ja ajalla
voidaan mitata yritykselle varastoon tehdystd investoinnista syntyvdd kustannusta.
Laskettaessa varastosta syntyvaa kustannusta voidaan varaston arvo laskea hieman eri
tavoin. Kokonaisvaltaisena tehokkuuden mittarina kaytetdan kuitenkin yleisesti varaston

kiertoaikaa péivina. (Preve ym. 2010.)

Varastojen hallinnassa on siis kyse tasapainon loytdmisesta riittdvén varaston koon ja
varastoinnin aiheuttamien kustannusten suhteen. Erilaisissa yrityksissd on erilaiset
tarpeet varaston koolle ja tehokasta varaston hallintaa tarvitaan. Osassa yrityksia
asiakkaiden kysyntd vaihtelee suuresti ja sopivaa varaston tasoa on pystyttdva
ennakoimaan kysynnan mukaan. (Muller 2011.)

Liian suuret varastot voivat kuitenkin aiheuttaa tappioita kysynndn loppuessa.
Esimerkiksi muotiteollisuudessa tuotteiden kysyntd voi vaihdella suuresti, jopa loppua
kokonaan, jolloin ylisuuren varaston aiheuttamat kustannukset ovat merkittavat.
Toisaalla taas pitkdn valmistusajan tuotteita tulee varastoida ennakoidun kysynnén
mukaan, jotta ei menetetd markkinaosuuksia sekd myyntid kysynnan kasvaessa.
Varastojen tuotteet vaikuttavat myds yrityksen maksuvalmiuteen merkittavasti.
Esimerkiksi lentokoneet ovat hitaasti realisoitavissa likvideiksi varoiksi, kun taas
makeiset ovat yleensad helppo myydé heikenneen maksuvalmiuden paikkaamiseksi.

Varastojen tehokkaaseen hallintaan on erilaisia menetelmia. Aina yritykset eivat
madrittele erillista politiikkaa varastojen hallintaan, vaan tilaavat raaka-aineet varastoon
asiakastilausten mukaan. Tamé& malli voi olla toimiva, kun tuotannossa kéytettavia
raaka-aineita on aina nopeasti saatavilla ja kaikki valmiit tuotteet myydaéan kerralla.
Mallin tehokkuus riippuu kuitenkin erilaisista tekijoistd, kuten mahdollisista

madrdalennuksista, joita voidaan menettaé pienié ostotilauksia tehtéessé. (Muller 2011.)
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Joissain yrityksissé on kaytossa menetelma, jolla pyritd&dn ostamaan suuria erid maaré-
alennusten saamiseksi ja varastojen korkean tason varmistamiseksi. Talléin riskina taas
on suurten erien laadun heikkeneminen varastoinnin aikana seka suurten
varastoinvestointien aiheuttamat kustannukset, mikéli varaston rahoituskustannukset

ovat saatuja hyotyja suuremmat. (Preve ym. 2010.)

Yleisesti tunnettu on myds ABC malli, jossa yritys jakaa varaston tuotteiden mukaan
kolmeen luokkaan. Luokalla A on korkea vaikutus yrityksen varaston kustannuksiin,
luokalla B keskimé&ardinen vaikutus ja luokalla C wvain véhéinen vaikutus
kokonaisarvoon. Mallia kaytettdessa yritys kontrolloi erityisesti luokkaa A ja jattaa

alemmat luokat pienemmalle huomion arvolle. (Ramanathan 2006.)

Talla hetkelld kuitenkin suosituin ja paras tiedossa oleva malli lahestyd yrityksen
varaston hallintaa on optimaalisen erdkoon malli EOQ (economic order quantity).
Optimaalisen erédkoon mallin perusidea on minimoida kuljetuskustannukset seké
varaston loppumisesta syntyvat kustannukset. Kuljetuskustannukset ovat kasvava osa
varastojen kokonaiskustannuksissa, kun taas varastojen tasot ovat nykyisin tasolla jolla
tuotteiden loppumisesta syntyvat kustannukset ovat laskusuunnassa. Kuten kuviosta 2
voidaan nahda, mallissa haetaan tasapainoa tilausten oikealle ajankohdalle juuri ennen
tuotteiden loppumista, mutta riittdvdn myohdan kuljetuskustannusten alentamiseksi.
Kuljetuskustannusten  alentaminen  johtaa myds suurempiin tilauseriin  ja
maaréalennuksiin. Yritys voi my0s saada etua toimittajiltaan, kun se pystyy
ennakoimaan tilauksiansa ja antamaan ennakkotilauksia tavarantoimittajille ennen

varsinaista tilausta. Talloin koko tuotantoketju toimii tehokkaammin. (Preve ym. 2010.)
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Kustannukset

Optimaalinen erdkoko

.

Kuljetuskustannukset

Varastoinnin

/— kustannukset

Madra

Kuvio 2. Optimaalisen erdkoon malli. Mukaillen Preve ym. (2010)

2.1.5. Kayttopdaoman hallinnan ja maksuvalmiuden mittarit

Kéyttopddoman hallintaa voidaan parantaa kayttOpadoman osatekijoiden maaraan
vaikuttamalla. Kéyttdpddoman hallinnan ja kayttopadomasyklin lyhentamiseen liittyy
kuitenkin oleellisesti myds maksuvalmius ja maksuvalmiuden sailyttdminen.
Maksuvalmius kuvaa yrityksen kykyd selviytyd lyhytaikaisista velvoitteista.
Maksuvalmiutta voidaan tarkastella staattisesta eli tilinpaatoshetken nakdkulmasta tai
dynaamisesta eli muuttuvasta nékokulmasta, jolloin maksuvalmiutta tarkastellaan
kassavirtalaskelman avulla. Dynaamisella  maksuvalmiudella  mitataan  siis

tulorahoituksen riittavyytta velvoitteiden hoitoon. (Yritystutkimus 2011.)

Suosituimmat staattisen maksuvalmiuden mittarit, current ja quick ratio, kuvaavat
yrityksen maksuvalmiutta lyhyelld aikavalilla. N&illa tunnusluvuilla voidaan hahmottaa
yrityksen maksuvalmiuden riittdvyytta ja sitd, ettd paljonko yritykselld on
rahoitusomaisuutta selviytyakseen lyhytaikaisista velvoitteistaan. Tunnusluvut kuvaavat
siis turvamarginaalin sellaisia velvoitteita kohtaan joiden maturiteetti paattyy lyhyella
aikavalilla (Gallinger 1997.).
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Current ja quick ratiot ovat suosittuja tunnuslukuja erityisesti siitd syysta, ettd ne ovat
helposti laskettavissa. Current ratiossa lyhytaikaiset varat yksinkertaisesti jaetaan
lyhytaikaisilla veloilla. Quick ratiossa puolestaan eliminoidaan varastot ja saadut
ennakkomaksut ennen lyhytaikaisisten varojen jakoa lyhytaikaisilla veloilla. (Gallinger
1997.)

Rahoitusomaisuus - osatuloutuksen saamiset

Quick ratio =
Lyhytaikainen vieras pddoma - lyhytaikaiset saadut ennakot

Kaava 1. Quick ratio. Yritystutkimus (2011).

Vaihto-omaisuus + rahoitusomaisuus

Current ratio =

Lyhytaikainen vieras pddoma

Kaava 2. Current ratio. Yritystutkimus (2011).

Mikali yrityksen lyhytaikaisten varojen maard on ldhella lyhytaikaisten velkojen
maaréd, on suuri todennakdisyys, etta se selvida velvoitteistaan lyhyella aikavalilla.
Taman todennékodisyyden katsotaan yleisesti olevan hyvéa silloin, kun current ration
suhde on 1:2, jota pidetdédn siis standardina riittdvasta maksuvalmiudesta. (Gallinger
1997.)

On kuitenkin hyvé huomata, etté lyhytaikaiset varat eivat suinkaan aina kerro riittavasta
maksuvalmiudesta, silla yritykselld voi olla sellaisia lyhytaikaisia varoja, jotka ovat
hitaasti realisoitavissa. Esimerkiksi suuri varaston arvo, erityisesti raaka-aineissa ja
keskenerdisissa tuotteissa, herattavat kysymyksen kauanko kuluu aikaa jotta ne saadaan
valmiiksi tuotteiksi ja myytyé asiakkaille. Nopeaan varaston realisointiin liittyy myods
riski siitd, ettd pystyyko yritys myymadén tuotteensa poikkeuksellisen nopeasti siihen
hintaan kuin varasto on arvostettu (Gallinger 1997.). Vaihto-omaisuus on myos sellaista
likviditeettid, jota yritys tarvitsee jatkaakseen toimintaansa. Kokonaan realisointi

tarkoittaisi usein yrityksen toiminnan keskeytymisté tai lopettamista.
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Monet analyytikot pitdvat quick ratiota parempana mittarina kuvaamaan
maksuvalmiutta kuin current ratiota. Quick ratio vertaa lyhytaikaisia velkoja vain niihin
lyhytaikaisiin varoihin, jotka tuottavat varmasti kassavirtaa. (Gallinger 1997.)

Esimerkiksi ennakkomaksut eivét tuota tulevaisuuden kassavirtaa.

Quick ration tasoa pidetadn silloin hyvand kun sen suhde on 1:1. Tarkasteltaessa
yrityksen taloudellista tilaa ja maksuvalmiutta quick ration avulla, on Kkuitenkin
huomattava, ettd yrityskohtaiset erot ja yrityksen operaatiot voivat edellyttadé
ennakkomaksuja tai osatuloutuksia, joten ndiden pois jattdminen maksuvalmiuden
tarkastelussa ei myodskaan aina anna todellista kuvaa yrityksen likviditeetistd. Quick ja
current ratio kertovat kuitenkin vain tilinpaatoshetken tilanteen ja yrityksen
maksuvalmius saattaa vaihdella huomattavasti tilikauden aikana (Gallinger 1997.). Nain
ollen sellainen yrityskulttuuri, joka johtaa korkeisiin current ja quick ration arvoihin ei
valttaméatta kerro yrityksen maksuvalmiudesta totuutta. Esimerkiksi tutkittaessa
konkurssiin joutuneita yrityksid, current ratio on ollut keskimaarin yleisesti

hyvaksytylla tasolla 2:1 konkurssia edeltaneina viitena vuotena (Gallinger 1997: 23.).

2.2. Kayttopadomasykli

Selvittamalla current ja quick ration lisaksi kayttopaaomasykli voidaankin tarkastella
paremmin yrityksen maksuvalmiutta, koska silla pystymme selvittdm&an miten
tehokkaasti yritys hallitsee kéyttopadomansa. Kayttopddomasyklia voidaan pitdd myos
kassanhallinnan tydkaluna keraamalla tulot mahdollisimman nopeasti, pitkittaméalla
korottomien velkojen maksua mahdollisimman pitkéksi ja sijoittamalla kayttoon

vapautuvat varat uudelleen (Soenen 1993).

Kayttopadomasykli = Myyntisaamisten kiertoaika + varaston kiertoaika - ostovelkojen kiertoaika

Kaava 3. Kayttépadomasykili.
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Kéyttopddomasykli on mittari, jolla voidaan mitata aikaa péiviné joka kuluu yrityksen
tavarantoimittajilleen ~ maksamien  ostovelkojen  ja  asiakkailta  saapuvien
myyntisaamisten maksujen Vvélilld (Jose, Lancaster & Stevens 1996.). Richards ja
Laughlin (1980) esittelivat kayttopadomasyklin vuonna 1980 ja sita on laajasti kaytetty
talousjohtamisessa (Monto 2013: 21.).

Kéyttopddomasyklilla voidaan korvata yrityksen kayttopadoman hallinnan johtamisessa
suhdeluvut kuten current ratio ja quick ratio. Current ratio ja quick ratio ovat yleisesti
hyvaksyttyja mittareita ja kéayttokelpoisia silloin kun mitataan yrityksen likviditeetin
madrad tilinpaatoshetkelld, mutta ndaiden mittareiden ongelma on se, ettd ne voivat

indikoida myds liian suuresta panostuksesta yrityksen kéyttopddomaan.

Kéyttopadomasykli mittarina tunnetaan myos nimelld cash-to-cash cycle (C2C). Talla
nimelld sitd on kéytetty toimitusketjujen johtamisessa kuvaamaan yrityksen prosessien
tehokkuutta kokonaisvaltaisesti. Tallgin tarkastelussa on esimerkiksi saapuvan tavaran
logistiikka, tuotanto, lahtevan tavaran logistiikka ja myyntitapahtumat. (Farris &
Hutchison 2002.)

Kéyttopddomasyklistd on kehitetty myds toinen, painotetun kayttpadomasyklin malli
(Weighted Cash Conversion Cycle). Kun kéyttopddomasykli huomioi keskimaaraisen
ajan, joka on kaytetty syklin eri vaiheisiin, on painotetun kayttépadomasyklin mallissa

huomioituna myos sitoutuneen pddoman méaéara. (Shin ym. 1998: 38.)

Painotetun kayttopddomasyklin malli vaatii kuitenkin tunnuslukuja, jotka eivét ole
tilinp&atostiedoista saatavilla ulkopuoliselle, joten téssd tydssd keskitytddn vain
kayttopaaomasykliin. Myds tutkimuskysymyksen, onko suomalaisissa yrityksisséa
nahtavisséd yhteys tehokkaan kayttopadoman hallinnan ja kannattavuuden valilla,
painotetun kayttopadoman mallin kayttd ei ole perusteltua, silla tarkoitus on tutkia

kéayttopadoman hallinnan ja kannattavuuden valistd yhteytta.

Kéyttopddomasykliin vaikuttamalla yrityksen talousjohto voi siis parantaa yrityksen
kannattavuutta vapauttamalla sidottua p&&omaa muuhun liiketoimintaan ja ndin

vahentdd esimerkiksi vieraan padoman kustannuksia. Kayttopddomasyklin pituus on
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tyokalu, jolla yritys voi tavoitella kdyttopddoman tasoa joka ei ole ylimitoitettu eika
my0dskaan lilan pieni. Kayttopddomasyklin pituus voidaan yhdistad myos yrityksen
arvoon. Mita lyhempi kayttopaaomasykli on, sitd korkeampi on kassavirtojen nykyarvo
ja nédin ollen myos yrityksen arvo (Soenen 1993: 2.). Samoin lyhyempi
kayttopddomasykli yleensd parantaa yrityksen likviditeettida. Kuviossa 3 on

havainnollistettu kayttopadomasykli graaffisesti.

Varastojen kiertoaika Myyntisaatavien

paivina kiertoaika
paivina

Ostovelkojen ———————— Kayttdpadomasykli

kiertoaika paivina

Resurssin Resurssin Myyntisaatavien
vastaanotto maksu kaszasta saapuminen
kassaan

Kuvio 3. Kéayttopddomasykli

2.2.1. Kéyttopadomasyklin tutkimuksia

Kéyttopddomasyklin ja kannattavuuden valista yhteyttd on tutkittu lisdantyvésti eri

maissa. Tassa esittelen muutaman omaan tyohoni eniten vaikututtanutta tutkimusta.

Soenen (1993) tutki kayttopdaomasyklin ja yrityksen kannattavuuden vélista yhteytta 20
amerikkalaisessa eri toimialan yrityksesséd vuosina 1970-1989. Tutkimuksen mukaan
kayttopadomasyklin ja kannattavuuden valilla oli ndhtavissa selvd negatiivinen
riippuvuus kun tutkitaan saman toimialan yrityksid. Eri toimialojen tarkastelussa
riippuvuus oli kuitenkin huomattavasti heikompi ja kayttdpddomasyklia ei ole Soenen

(1993) mukaan mieleké&sta kayttaa eri toimialan yritysten vertailussa.
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Soenen & Shin (1998) puolestaan tutkivat kayttopddoman hallinnan ja yrityksen
kannattavuuden valista yhteytta laajalla aineistolla listatuista amerikkalaisista yrityksista
vuosina 1975-1994. Tutkimuksessa ldydettiin vahva negatiivinen riippuvuus
kayttopadomasyklin ja yrityksen kannattavuuden vélissd. Taman tutkimuksen mukaan
yritysjohto voi tuottaa arvoa osakkeenomistajille lyhentdmalla kayttopddomasyklia

mahdollisimman pieneksi.

Deloof (2003) tutki kayttopddoman hallinnan ja kannattavuuden vélistd yhteyttd
Belgialaisissa yrityksissa ajanjaksolla 1992—-1996. Aineistoon valittiin 2000 tarkeimman
yrityksen joukosta sellaiset yritykset joista oli saatavilla tilinpaatostiedot kyseisella
ajanjaksolla. Aineistosta poistettiin yritykset joista ei ollut saatavilla kaikkea tarvittavaa
tietoa. My0Os yritykset joiden myyntisaamisten, ostovelkojen, varaston Kkiertoajan,
brutto- tai nettoliikevoiton arvot sijoittuivat 1 prosentin joukkoon, jatettiin pois
aineistosta. Lopulta tutkimuksen otokseksi valikoitui 1009 yritystd eri toimialoilta.
Kaikkiaan tilinpaatoksia kaytiin lapi 5045 kappaletta vuosilta 1992 - 1996.
Tutkimuksessa kayttopdaoman hallinnan indikaattoreina kaytettiin myyntisaamisten,
ostovelkojen ja varastojen kiertoaikaa. Selittavané tekijana oli siis kayttépadomasykli ja
selitettdvana tekijana kayttopddoman hallinnan vaikutus yrityksen bruttotulokseen.

Tutkimuksen mukaan yritykset voivat parantaa kannattavuuttaan lyhentdmalla
myyntisaamisten maksuaikaa seka pienentamalld varastot optimaalisen kokoiseksi.
Kéyttopddomasyklin -~ lyhentdminen  vaikutti ~ kannattavuuteen  positiivisesti.
Tutkimuksessa kuitenkin todettaan, etta sellaiset yritykset jotka pidentévét ostovelkojen
maksuaikaa, ovat heikommin kannattavia kuin yritykset jotka maksavat ostovelkansa

nopeammin.

Eljelly (2004) ker&si aineiston Saudi-Arabiassa toimivista 929 porssiyrityksesta.
Kéyttden korrelaatio ja regressioanalyysid han 16ysi selvdn negatiivisen yhteyden
yrityksen kannattavuuden ja maksuvalmiuden valill4&. Maksuvalmiutta mitattiin current

ratiolla. Tama tulos kuitenkin korostui yrityksissa joilla oli sekd korkea current ratio etta
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pitk& kayttopaaomasykli. Tutkimuksen mukaan kayttopddomasykli on parempi mittari

maksuvalmiudelle kuin current ratio.

Lazardis & Tryfonidis (2006) tutkivat kayttopadoma hallinnan ja yrityksen
kannattavuuden vélistd yhteyttd 131:ssa Ateenan porssissé listatusta yrityksessa
ajanjaksolla 2000-2004. Tutkimuksessaan he 10ysivat vahvan negatiivisen riippuvuuden
kayttopddomasyklin ja kannattavuuden valilla. Tutkimuksessa 10ytyi my6s yhteys
kannattavuuden ja ostovelkojen maksun kanssa. Huonosti kannattavat yrityksen
kayttavat ostoveloissaan pidempid maksuaikoja kuin paremmin kannattavat yritykset.
Tutkimuksessa kuitenkin todetaan, ettd myyntisaamisten, ostovelkojen ja varastojen
optimointi oikean kokoiseksi on tarkead. Tulosten perusteella yritykset voivat kasvattaa
myyntidan [oysemmilla  myyntisaatavien maksuehdoilla,  joten pelkka
kayttopddomasyklin lyhentdminen ei aina paranna kannattavuutta. Yritysjohdon
tuleekin pyrkid kayttopadomasyklissa 10ytdamaadn myyntisaatavien maksuehdoissa,
ostovelkojen maksuehdoissa seké varaston koossa optimaalinen taso, jolloin he voivat

parantaa yrityksen kannattavuutta.

Raheman & Nasr (2007) kayttivat kayttopddoman hallinnan  tutkimiseen
myyntisaamisten, ostovelkojen ja varastojen kiertoaikaa péaivind. Kayttdpdaomasykli
sekd current ratio olivat siis aiemman tutkimuksen mukaisesti selittdvind muuttujina kun
selitettdvana oli liikevoittoprosentti. Aineisto koostui 94 Pakistanilaisesta yrityksesta,
jotka olivat listattu Karachin porssissa ajanjaksolla 1999-2004. He loysivéat vahvan
negatiivisen riippuvuuden kayttopdaoman hallinnan mittareiden ja kannattavuuden
valilla. Tutkimuksen mukaan kun kayttdpadomasykli kasvaa yrityksen kannattavuus

heikkenee.

Gracia-Teruel & Martinez-Solano (2007) kerésivat paneeliaineiston pienista ja
keskisuurista yrityksestd Espanjassa. Ajanjakso sijoittui vuosiin  1996-2002. He
vertasivat padoman tuottoa ja kayttopadomasyklin tekijoitd, myyntisaamisten,
ostovelkojen seké varastojen kiertoaikaa pdivind. Tutkimuksen tulosten mukaan yritys
voi parantaa kannattavuuttaan lyhentdmalld myyntisaamisten Kkiertoaikoja ja

pienentdmalld  varaston  kiertoaikaa. = Tutkimuksen  mukaan  ostovelkojen
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maksuajanpidentdminen heikentdd yrityksen kannattavuutta. Tdmé& tukee aiempaa
kasitysta siitd, ettd heikosti kannattavat yritykset kayttavét tavaraluottoa paremmin

kannattavia yrityksid enemman.

Alavinasab & Davoudi (2013) tutkivat kayttdpddoman hallinnan ja yrityksen
kannattavuuden vélistd yhteyttd 147 Teheranin porssissa olevassa yrityksessa vuosina
2005-2009. Aineistoon ei valittu yrityksid joiden toimiala on sijoitus tai
rahoitustoiminta. Tutkimuksessa kéytettiin samoja tilastollisia testejd kuin aiemmissa
tutkimuksissa, eli usean selittdjan regressiota ja Pearsonin korrelaatiota. Lisaksi
aineiston analysointiin ennen testausta kéytettiin Kolmogorov-Smironowin testid, jolla
voidaan testata aineiston normaalijakautuneisuutta. Kontrollimuuttujina kaytettiin
kayttopaaomasyklia, current ratiota, vaihto-omaisuuden suhdetta koko taseeseen ja
vieraan padoman suhdetta koko taseeseen. Kannattavuutta mitattiin p4ddoman ja oman
padoman tuotolla. Tulosten mukaan kayttopddomasyklilla ja kannattavuudella on
negatiivinen korrelaatio. Toisinsanoin pienentdaméllad kayttopddomasyklia voidaan
parantaa kannattavuutta. Yritysten jotka haluavat parantaa kannattavuuttaan ja kasvattaa
osakkeenomistajien omaisuutta, tulisi siis 10ytdd kaytantdja seka suunnitelmia, joilla
nopeutetaan myyntisaatavien Kkiertoaikaa. Kasvattaakseen padoman tuottoaan ja
kannattavuuttaan yritysten tulisi myos loytdaa kéytantdja joilla parannetaan vaihto-
omaisuuden Kiertoaikaa. Lyhytaikaisten velkojen ja koko taseen suhteella
kannattavuuteen puolestaan I0ydettiin negatiivinen korrelaatio. Ne yritykset, joilla oli
pidemméat maksuajat lyhytaikaisissa veloissaan, olivat heikommin kannattavia kuin
sellaiset yritykset jotka maksavat laskunsa nopeammin. Negatiivinen korrelaatio 16ytyi

myos yrityksen velkaisuusasteen ja kannattavuuden valilta.

2.3. Yhteenveto

Kéyttopddoman hallinnan tutkimuksia on tehty Soenen (1993) tekemdan tutkimuksen

jalkeen eri maissa ja eri aineistoilla. Soenen (1993) tekem& havainto
kayttopddomasyklin ja yrityksen kannattavuuden vélisestd yhteydestd on kaikissa
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jalkeenpdin tehdyissd tutkimuksissa saanut vahvistusta. Muissa tutkimuksissa
viitatuimman tutkimuksen teki Marc Deloof (2003).

Lazardis & Tryfonidis (2006) mainitsivat, etta pelkka kayttopadomasyklin lyhennys ei
ole ainoa selittava tekija yrityksen kayttopadoman hallinnassa, silla osa yrityksista
vauhdittaa myyntiddn myontamalla tavanomaista pidempad maksuaikaa saatavilleen.
Viimeisin, 2013, julkaistu tutkimus Alavinasab & Davoudi (2013) tarkasteli laajasti
kayttopddoman hallinnan ja maksuvalmiuden tunnuslukuja. Omassa tutkielmassani
kaytan naiden kolmen tutkimuksen suuntaviivoja. Lahtokohtana pidan Deloofin (2003)
tekemé&a tutkimusta ja myotéilen sitd eniten. On kuitenkin mielenkiintoista tarkastella
kahden Deloofin (2003) tutkimuksen jéalkeen julkaistun tutkimuksen tuloksia
Alavinasab & Davoudi (2013) ja Lazardis & Tryfonidis (2006) myds suomalaisella
aineistolla, joten mukailen my6s niitd. Tutkimuskysymys on ndissé kolmessa

tutkimuksessa kuitenkin sama.

Aiemman tutkimuksen perusteella kayttdpadoman hallinnan tutkimuksesta voidaan
johtaa ensisijaiset hypoteesit, joita tutkimalla on tarkoitus saada vastaus
tutkimuskysymykseen ”Onko suomalaisissa yrityksissd ndhtdvissd yhteys tehokkaan

kayttopddoman hallinnan ja kannattavuuden vélilla?”

H1. Myyntisaamisten Kkiertoaikaa lyhentdmalla yritys voi parantaa kokop&&oman

tuottoastetta

H2. Ostovelkojen Kkiertoaikaa pidentamalla yritys voi parantaa kokop&daoman

tuottoastetta

H3. Varaston kiertoaikaa lyhentdmalla yritys voi parantaa kokopd&doman tuottoastetta

H4. Kayttopaddomasyklia (CCC) lyhentamélla yritys voi parantaa kokopd&oman
tuottoastetta.
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Talouden taantuma pudotti metalliteollisuuden valmistusyritysten liikevaihtoja
merkittavasti vuonna 2009. Ensisijaisten hypoteesien lisdksi pyrin selvittdmaan,
pidensivatkd yritykset myyntisaatavien Kiertoaikaa talouden taantumassa, eli

kayttivatko yritykset pidennettyjd myyntisaamisten maksuaikoja myynninedistamiseen?

H5. Yritykset edistivat myyntiddn pidentamalla myyntisaatavien kiertoaikaa talouden
taantumassa.
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3. TUTKIMUSMENETELMA JA TUTKIMUKSEN TOTETUTTAMINEN

3.1 Aineiston hankinta

Tutkimuskohteeksi valittiin suomalaisia pienid seka keskisuuria metalliteollisuuden
valmistusalan yrityksid. Valinta kohdistuu valmistusalan yrityksiin sen vuoksi, etta
valmistusalalla  on  tyypillisesti ~ suuremmat  varastot  kuin  esimerkiksi
ravitsemuspalveluissa, jolloin néissa yrityksissa on pelkastdan varastonhallinnan vuoksi

odotettavissa tehostamisen varaa.

Tutkimuksen aineisto koottiin Suomen Asiakastiedon Voitto+ -tietokannasta.
Kéytettavat yritykset poimitaan satunnaisesti sen jalkeen, kun tietokannasta oli tehty
kysely hakukriteerein. Kaytettdvat hakukriteerit olivat liikevaihto 1-25 miljoonaa,
yhtidmuotona osakeyhtid, tilinpaatostiedot saatavilla vuodesta 2008 vuoteen 2012,
yritys on edelleen aktiivinen ja yrityksen toimiala on metallituotteiden valmistus.
Tietokannasta tehty Kkysely tuotti 2665 yritystd, joista tutkimukseen valitaan
satunnaisesti 150 yritystd. N&in saadaan aikasarja-aineisto 150 metalliteollisuuden
valmistusalan yrityksesta vuosilta 2008-2012. Aineiston normaalijakautuneisuus
testattiin Kolmogorov-Smironowin testilla sek& Shapiron-Wilkin testeilld, jotta voitiin

varmistua aineiston soveltuvuudesta regressioanalyysiin.

3.2 Tutkimusmenetelma

Tutkimus on kvantitatiivinen, eli méaé&rallinen tutkimus. Tutkimuksessa k&ytettiin
regressioanalyysia, jossa kahden muuttujan vélinen regressiokerroin kertoo, kuinka
paljon yhteyttd on kahden muuttujan valilla. Taméan Kkorrelaatiokertoimen nelid,
selitysaste R? kertoo kuinka paljon muuttujalla voidaan selittdd muuttujaa.
Regressioanalyysissa voi selittajia olla useita. Tutkimuksessa usealla muuttujalla
selitetddn yhta tekijad, joten kyse on usean muuttujan regressioanalyysista. Talléin

usean muuttujan yhtéaikainen korrelaatiokertoimen nelio,
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multippelikorrelaatiokertoimen nelié, R? kertoo, kuinka paljon muuttujien joukko
yhdessa selittdd selitettdvastd muuttujasta. Selittdvia muuttujia voidaan nimittéa
riippumattomiksi muuttujiksi ja selitettdvad muuttujaa riippuvaksi muuttujaksi.
Regressioanalyysissad tyypillinen tutkimusongelma on kysyd, mitka selitettavéat

muuttujat selittavat tietyn kriteerimuuttujan havaittua vaihtelua (Metsamuuronen 2002.)

Regressioanalyysi jakaantuu kolmeen osaan. Ensimmaisessa vaiheessa valitaan mukaan
tulevat muuttujat joista yksi tai useampi on selitettdva ja muut selittdvia. Toisessa
vaiheessa tehd&an regressioanalyysi ja kolmannessa vaiheessa saadulle mallille tehddén

diagnostiset tarkastelut (Metsamuuronen 2002.)

Regressioanalyysissa, kuten muissakin monimuuttujamenetelmissa ongelmaksi voi
muodostua, ettd analyysiin syoOtetddn epdoleellisia muuttujia, jolloin tulokset ovat
enemman tai vdhemman epévarmoja (Metsamuuronen 2002). Vastaavasti
regressiomallin hyvyyttd voidaan tarkastella aineiston méaéaralla. Havaintojen méaéaran
tulee olla kohtuullinen malliin otettavien muuttujien lukumaaraan néahden. Mikali
havaintoja on liian vahan, mallin selitysaste nousee liian korkeaksi. On esitetty, ettd
miké&li selittdjat ovat kelvollisia ja korreloivat selitettavéan keskinkertaisesti, otoskoko
voisi olla 50 + 8 kertaa selitettdvien maara. Mikali selvitetddn multinippelikorrelaatiota,
riittdva otoskoko on 104 + selitettdvien maara (Metsdmuuronen 2002). Taman
tutkimuksen otoskoko on siis riittava kun selittavia ja selittettdvida muuttujia on yli 105

kappaletta.

Ennen regressioanalyysin vaiheiden toteuttamista on lisdksi huomattava, etta
selitettdvan muuttujan tulee olla normaalijakautunut populaatio, jotta regressioanalyysi
voidaan toteuttaa luotettavasti. Normaalijakautuneessa populaatiossa muuttujien
oletetaan olevan multinormaalisia, jokainen muuttuja ja niiden jokainen lineaarinen

kombinaatio on normaalisti jakautunut. (Metsémuuronen 2002).

Tutkimuksen multinormaalisuuden tilastollinen testaus suoritetaan Kolmogorovin-
Smirnovin ja Shapiron-Wilkin testeilld&. Multinormaalisuus testataan siit4 syysta kahta

testia kayttden, jotta voidaan varmistua aineiston normaalijakautuneisuudesta. Mikali
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jompikumpi testi hylkd4d normaalijakauman oletuksen, muodostetaan aineistosta

graafinen jakauma normaalisuuden arvioimiseksi (Metsamuuronen 2002).

Regressioanalyysin hyvyys ja oikeat tulokset edellyttavat myos sitd, ettd aineistosta
poistetaan niin sanotut outliner eli poikkeavat havainnot. Tutkimusaineiston hankinnan
seka lapikaynnin yhteydessé poistettiin 150 yrityksen joukosta vield sellaiset yritykset,
joista ei ollut saatavilla kaikkia tarvittavia tunnuslukuja. Né&in aineistoksi valikoitui 107

yritysta ja niiden tilinp&atosta vuosilta 2008-2012.

Hypoteeseja tutkitaan asettamalla nollahypoteesi ja vastahypoteesi. Néaistd hypoteeseista
vain toinen jd& voimaan ja toinen hylatdan. Nollahypoteesi jad voimaan silloin kun
tutkimuksessa ei saada vahvistusta asetetulle vastahypoteesille. Toisinsanoin
vastahypoteesi hyl&tédan. Esimerkiksi, jos regressioanalyysin tulokset tukevat hypoteesia
H1. Kayttopddoman hallinnalla voidaan parantaa padoman tuottoastetta (ROA), jaa
vastahypoteesi voimaan ja nollahypoteesi hylatdan. Mikéli nollahypoteesi jad voimaan
ja vastahypoteesi hylatdan, regressioanalyysin mukaan kayttdpaaoman hallinnalla ei
voida parantaa p&ioman tuottoastetta. Ndain menetellddn kaikkien hypoteesien

tapauksessa.

Esimerkin hypoteesipari;

Nollahypoteesi: H1, Kéyttopddoman hallinnalla ei voida parantaa pddoman tuottoastetta
(ROA).
Vastahypoteesi: H1; Kayttdpadoman hallinnalla voidaan parantaa pddoman tuottoastetta
(ROA).

3.3. Regressiomallin muodostaminen ja selittavat muuttujat

Regressioanalyysissa jokaiselle malliin  mukaan tulevalle muuttujalle annetaan
painokerroin B (beeta). Kaikki mallin painokertoimilla painotetut muuttujat lasketaan
yhteen, jonka jalkeen lisatdan vakio ja paastaan lahes selitettdivin muuttujan arvoon. [

siis kertoo kuinka suuren muutoksen Y-muuttujassa saa aikaan se, ettd kasvatetaan X
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muuttujaa yhden yksikon verran. Peruskaava, josta tdman tutkimuksen regressiomallit

johdetaan n&ytta siis seuraavalta

Y = A+ B X+ BaXos... P1Xit+ €

Kaava 4. Regressiomallin kaava.

Tassa tutkielmassa regressiomallit muodostetaan seuraavista muuttujista;

ROA on paédoman tuottoaste yrityksella i ajanjaksolla t (selitettavd muuttuja)
CCC on kayttopadaomasyklin pituus yrityksella i ajanjaksolla t

MS on myyntisaamisten kiertoaika yrityksella i ajanjaksolla t

OV on ostovelkojen kiertoaika yritykselld i ajanjaksolla t

VK on varaston kiertoaika yrityksella i ajanjaksolla t

CR on current ratio yrityksella i ajanjaksolla t

Lv_In on yrityksen liikevaihdon luonnollinen logaritmi yrityksell& i ajanjaksolla t
VpKp on vieraan padoman ja koko padoman vélinen suhde yrityksell& i ajanjaksolla t
KASVU on liikevaihdon kasvu yritykselld i ajanjaksolla t

OMAYV on omavaraisuusaste yrityksella i ajanjaksolla t

Lvaihto on liikevaihto yrityksella 1 ajanjaksolla t

D; on talouden taantumaa kuvaava dummy-muuttuja.

€ on virhetermi, joka kuvaa mallin residuaalia

Kéayttopadomasyklin osatekijoita tutkitaan erikseen seuraavilla regressiomalleilla

(1) ROAi; = fo+ BIMS; i+ f2CR;+ B3LV_Ini+ PAKASVU; o+ S5VpKp; + A1DLi, + &i
(2) ROA = fio+ BLOV, i+ B2CRi i+ B3Lv_Inj+ PAKASVU; + B5VpKp; i+ BLDLi i+ &i
(3) ROAi; = fo+ BLVK i+ f2CR;+ B3LV_Inj+ PAKASVU; o+ S5VpKp; o+ S1DLi+ &iy
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Kayttopadomasyklin  ja kannattavuuden vélistd yhteytta tutkitaan seuraavalla

regressiomallilla

(4) ROAi,t = ﬁo"‘ ﬁlCCCi’t"' ﬂZCRth*‘ BSLV_Inth"' ﬂ4KASVUth+ ,BSVpri,t+ ﬂlDli,t + &t

Kéyttopddomasyklia ja sen osatekijoita tutkitaan liséksi ilman talouden taantumaa

kuvaavaa dummy-muuttujaa seuraavilla regressiomalleilla

(5) ROA; (= o+ BIMS; i+ B2CR;+ 3LV_In; i+ BAKASVU, + B5VPKpis + €iy
(6) ROA; ;= Bo+ BLOVi+ B2CRi+ B3Lv_In; i+ BAKASVU; + B5VPKpis + &i
(7) ROA; (= o+ BLVK i+ B2CRi+ B3Lv_In; i+ BAKASVU; + S5VPKD i+ &
(8) ROA| = o+ BLCCC; i+ S2CR; + B3LV_In;+ PAKASVU; i+ SS5VPKp; i+ it

Myyntisaatavien  kiertoaikaa ja talouden taantuman vaikutusta tutkitaan

regressiomallilla

(9) MS;; = fo+ B1D1;+ f20MAV, + fLvaihtoe;,
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4. TUTKIMUSTULOKSET

4.1 Tutkimusaineiston soveltuvuuden testaaminen

Tunnuslukuina tutkimusaineisto ndyttaa taulukon 1 mukaiselta. Hankittaessa aineistoa
Voitto+ tilinpaatostietokannasta oli hakukriteering liikevaihdossa 1-25 miljoonaa euroa.
Tunnuslukujen mukaan liikevaihdolla mitattuna suurin yksittdinen yritys on yltanyt
vajaan kolmen miljoonan liikevaihtoon ja liikevaihtojen aritmeettinen keskiarvo
nayttéisi olevan 163,32 tuhatta euroa. Otos poimittiin satunnaisotantana. Tunnuslukujen
mukaan metallituotteiden valmistus onkin keskittynyt melko pieniin yrityksiin. Nama
yritykset ovat myds melko vakavaraisia omavaraisuusasteella mitattuna ja ndin ollen
niilld on myds paremmat valmiudet kayttopadoman tehokkaaseen hallintaan. Korkea
omavaraisuusaste sekd vakavaraisuus nékyvat my6s muista tunnusluvuista, kuten

alhaisesta net gearing luvusta.



40

Taulukko 1. Tilinpa&toksista satunnaisotannalla valittujen yritysten tunnusluvut

Kesk | Keskih | Keskiarvon | Pienin | Alanel | Med | Ylanel | Suuri n
jarvo | ajonta | virhemargi jannes | iaani | jannes n
naali
Liikevaihto tuhatta | 167,3 | 176,29 16,46 40,20 | 96,65 | 134, | 187,35 | 2877, | 545
euroa 2 20 00
Current ratio | 2,30 2,38 0,20 0,30 1,20 | 1,70 2,70 | 33,30 | 545
Kokonaispddoman | 10,87 14,27 1,20 -30,00 2,20 | 9,40 18,90 | 92,40 | 545
tuotto %
Omavaraisuusaste | 45,58 | 28,50 240 | -90,60 | 28,40 | 46,9 | 67,60 | 97,90 | 545
% 0
Net gearing | 2,79 | 45,50 3,83 -44.0 -0,30 | 0,20 1,10 | 1052, | 545
00
Suhteellinen | 33,66 | 26,22 2,21 1,70 | 1590 | 254 | 42,40 | 2148 | 545
velkaantuneisuus 0 0
%
Liikevaihdon 21,42 | 275,30 | 23,21 -76,10 -14,20 | 3,80 | 20,80 | 5396, | 545
muutos % 30
Myyntisaamisten | 39,16 22,63 1,90 0,00 24,00 | 36,0 | 49,00 | 270,0 | 545
kiertoaika pv 0 0
Ostovelkojen | 55,98 | 91,47 7,70 1,00 | 25,00 | 38,0| 60,00 | 1188, | 545
kiertoaika pv 0 00
Aine-ja | 75,64 | 94,31 7,94 | -608,33 | 24,60 | 60,2 | 96,40 | 716,9 | 545
tarvikevaraston 2 1
kiertoaika pv
Kéayttopadomasykli | 92,46 | 139,81 11,76 | -595,33 26,47 | 64,3 | 113,40 | 1426, | 545
pv 8 24
Vieras pddoma/ | 0,54 0,28 0,02 0,02 0,32 | 0,53 0,72 | 1,63 | 545

koko padoma

Kuten aiemmin mainittiin, tulee regressioanalyysisséd kaytettdvan tutkimusaineiston

selitettdvdn muuttujan olla normaalijakautunut. Aineiston normaalijakaumaa voidaan

tutkia graafisesti tai tilastollisilla testeillda. Koska tdman tutkimuksen empiria osuus

suoritetaan SAS tilasto-ohjelmistolla, voidaan helposti

molempia keinoja kayttaen.

tutkia normaalijakaumaa
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Kahden normaalijakaumaa testaavan testin Kolgomorov-Smirnov ja Shapiro-Wilk
tulokset kokonaispddoman tuottoasteen (ROA) kohdalla, eivdt taysin todista
normaalijakaumaa ja antavat toisistaan hieman poikkeavan tuloksen. Testit viittaavat
siihen, ettd nollahypoteesi hylatédan, eli populaatio ei ole normaalijakautunut.

Kolgomoro-Smirnov testin tulos on tosin l&ahell&d normaalijakaumaa.

Selitettdvan muuttujan eli kokonaispadoman tuoton (ROA) normaalijakautuneisuutta on
siis syyta tarkastella myds graafisesta kuvaajasta. Nain tarkasteltuna, voidaan todeta
kokonaispd&doman tuoton olevan normaalijakautunut populaatio, kuten kuvion 4 kuvaaja

osoittaa.

Normaalijakauma selvitettiin  myds selittdvistd muuttujista sekd kuvaajan, etta
tunnuslukujen avulla. Selitettdvien muuttujien testaus Kolgomorov-Smirnovin ja
Sharpiro-Wilkin testeilla tuotti samankaltaisia tuloksia kuin selitettdvdn muuttujan
kohdalla, joten myos selittdvista muuttujista muodostettiin kuvaaja. Nain tarkasteltuna
my0Os selittdvat muuttujat ovat normaalisti jakautuneita, tai ainakin hyvin lahella

normaalijakaumaa. Selittdvien muuttujien kuvaajat 16ytyvét liitetiedoista.

Distribution of ROA
40
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Kuvio 4. Kokonaispddoman tuottoprosentin normaalijakautuneisuus.
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4.2 Selitettdvien muuttujien keskinédinen korrelaatio

Monimuuttujamenetelmat, kuten usean selittdjan regressioanalyysi, ovat herkkia sille,
ettd analyysiin mukaan tulevat muuttujat korreloivat keskendén voimakkaasti. Tata
iImiotd nimitetddn multikollineaarisuudeksi ja se aiheuttaa sen, ettd esimerkiksi
regressioanalyysissé kaksi toisiinsa voimakkaasti korreloitunutta muuttujaa saattavat
tulla mukaan regressiomalliin vaikka vain toinen lisad mallin selitysastetta.

(Metsamuuronen 2002.)

Taman tutkimuksen regressiomalleista ja regressiomallien muuttujien keskinéista
korrelaatiota on siis syytd tutkia tarkemmin, jotta voidaan varmistua tarkoituksen
mukaisista regressiomalleista. Muuttujien keskindinen korrelaatio tarkastetaan
Pearsonin korrelaatiokerroinmatriisilla. Pearsonin korrelaatiokerroin mittaa muuttujien
vélisté lineaarista riippuvuutta. Korrelaatiokerroin r on valill4 -1 ja +1 oleva reaaliluku.
Kahden muuttujan valinen keskindinen lineaarinen yhteys eli korrelaatio voimistuu mita
ldhemmads itseisarvolukua 1 paéstddn. Jos muuttujat puolestaan tdysin ovat

riippumattomia toisistaan saavuttaa korrelaatiokerroin arvon 0. (Holopainen 2008).

Yoz — 2w —9)
N5, 8y

=

missa

n on lukuparien x;, y; lukuméaira

82,8y Ovat muuttujien x ja y keskihajonnat ja
T, 7 ovat muuttujien x ja y keskiarvot.

Kaava 4. Pearsonin tulomomenttikorrelaatiokertoimen kaava

Tarkasteltaessa taulukossa 2  tutkimusaineiston muuttujien korrelaatioita voidaan
havaita, ettd regressiomalliin mukaan otettavat muuttujat eivat korreloi kovinkaan
vahvasti kesken&an. Vahva riippuvuus l6ytyy sellaisista muuttujista, joiden voidaan
katsoa olevan toistensa vastakohtia. Téalldisia muuttujia ovat esimerkiksi
omavaraisuusaste ja vieraan padoman suhde omaan p&&omaan, joiden vélinen
korrelaatiokerroin r saa arvon -0,97. Jotta voidaan varmistua regressiomallin

hyvyydestd, ei nditd muuttujia siis tule siséllyttdd samaan regressiomalliin. Erilaisia
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malleja naista voidaan kuitenkin muodostaa silloin kun vahvasti korreloivista

muuttujista toinen pari jatetadn pois regressiomallista.

Tutkimuksen kannalta merkitykselliseksi havainnoksi, Pearsonin korrelaatiokertoimella
mitattuna, muodostui kuitenkin kayttopaaomasyklin osatekijoiden vahva korrelaatio
kayttopadomasykliin.  Ostovelkojen, myyntisaamisten ja varaston Kiertoaika
luonnollisesti korreloi vahvasti sen osatekijoiden kanssa ja niité ei siis tule sisallyttaa
samaan regressiomalliin kayttopadomasyklin kanssa. Muodostetuissa regressiomalleissa

tatd ongelmaa ei kuitenkaan ole, joten regressioanalyysin edellytykset tayttyvat.
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t korrelaatiokertoimet

indise

Taulukko 2. Muuttujien kesk

Pearson Correlation Coefficients
Prob > |r| under HO: Rho=0

Suhteelli Aine- ja Lyhytaika
Kokonais nen Liikevaih |Myyntisa |Ostovelk |tarvikeva Lyhytaikai [iset Vieras
pddoman |Omavarai velkaant |don amisten |ojen raston Kayttopas [set varat/kok|pddoma/
Current |tuotto % [suusaste [Net uneisuus [muutos  |kiertoaik |kiertoaik |kiertoaik [omasykli |velat/kok |o koko
ratio (ROA) % gearing  [% % apv apv apv pv o pddoma |pddoma |pddoma

Current ratio 1.00000| 0.13458( 0.53910| -0.03666( -0.32263| -0.01758| -0.08596| -0.11986| -0.07381| -0.11754| -0.50170( 0.33603| -0.54360
0.0016 <.0001 0.3930 <.0001 0.6827 0.1240 0.0051 0.0852 0.0060 <.0001 <.0001 <.0001
Kokonaispddoman tuotto % (ROA) 0.13458| 1.00000| 0.32545| 0.00067| -0.35613| 0.01927| -0.11559| -0.05423| -0.08032| -0.07096( -0.19344( 0.24602| -0.33612
0.0016 <.0001 0.9875 <.0001 0.6541 0.0069 0.2062 0.0610 0.0980 <0001 <,0001 <0001
Omavaraisuusaste % 0.53910| 0.32545| 1.00000| -0.08686| -0.555594| -0.07342| -0.00433| -0.08705| 0.02992| -0.03607| -0.73212( 0.30659| -0.97627
<0001 <.0001 0.0427 <0001 0.0874 0.9193 0.0422 0.4853 0.4007 <0001 <.0001 <0001
Net gearing -0.03666| 0.00067( -0.08686| 1.00000| 0.02510| 0.02803| -0.00586| -0.00500| -0.02429| -0.01871| 0.07512 0.00179| 0.08852
0.3930 0.9875 0.0427 0.4978 0.5145 0.8914 0.9072 0.5715 0.6629 0.0800 0.9663 0.0389
Suhteellinen velkaantuneisuus % -0.32263| -0.35613| -0.555%4| 0.02910( 1.00000| 0.07654| 0.13428| 0.15226| 0.08748 0.13690| 0.15051| -0.49151| 0.55102
<.0001 <.0001 <.0001 0.4978 0.0747 0.0017 0.0004 0.0412 0.0014 0.0004 <,0001 <0001
Liikevaihdon muutos % -0.01758| 0.01927| -0.07342| 0.02303 0.07654| 1.00000| -0.03863| -0.02196| 0.01345 0.00095| -0.01756| -0.01177| 0.07441
0.6827 0.6541 0.0874 0.5145 0.0747 0.36590 0.6096 0.7545 0.9824 0.6834 0.7344 0.0832
Myyntisaamisten kiertoaika pv -0.08596| -0.11559( -0.00433| -0.00586| 0.13428| -0.03863| 1.00000| 0.01967| 0.03478| -0.12551| 0.09131 0.24611| 0.02860
0.1240 0.0069 0.9198 0.8914 0.0017 0.3690 0.6469 0.4178 0.0033 0.0332 <.0001 0.5052
Ostovelkojen kiertoaika pv -0.11986| -0.05423| -0.08705| -0.00500 0.15226| -0.02196| 0.01967| 1.00000| 0.11605 0.72937| 0.09951| -0.07092| 0.08333
0.0051 0.2062 0.0422 0.9072 0.0004 0.6096 0.6469 0.0067 <.0001 0.0203 0.0982 0.0518
Aine- ja tarvikevaraston kiertoaika pv | -0.07381| -0.08032 0.02992| -0.02429( 0.08743| 0.01345| 0.034783| 0.11605| 1.00000 0.74488| -0.00920| -0.16451| -0.07015
0.0852 0.0610 0.4858 0.5715 0.0412 0.7545 0.4173 0.0067 <0001 0.8305 0.0001 0.1019
Kaytttpadomasykli pv -0.11754| -0.07096( -0.03607| -0.01871| 0.136590| 0.00095| -0.12551| 0.72937| 0.74488| 1.00000| 0.04413 0.00258
0.0060 0.0980 0.4007 0.6629 0.0014 0.9824 0.0033 <.0001 <.0001 0.3042 0.9522
Lyhytaikaiset velat/koko pddoma -0.50170| -0.19344| -0.73212| 0.07512 0.15051| -0.01756| 0.09131] 0.09951] -0.00920 0.04413 1.00000| -0.00288| 0.75678
<.0001 <.0001 <.0001 0.0800 0.0004 0.6834 0.0332 0.0203 0.8305 0.3042 0.9466 <.0001
Lyhytaikaiset varat/koko pddoma 0.33603| 0.24602| 0.206593| 0.00179 9151| -0.01177( 0.24611| -0.07092 16451| -0.19720| -0.00288| 1.00000| -0.31568
<.0001 <.0001 <.0001 0.9668 <.0001 0.7844 <0001 0.0982 0.0001 <.0001 0.9466 <.0001
Vieras pddoma/ koko pédoma -0.54360| -0.33612( -0.97627| 0.08852| 0.55102| 0.07441| 0.02860| 0.08333| -0.07015 0.00258| 0.75678| -0.31568| 1.00000

<0001 <0001 <0001 0.0389 <0001 0.0832 0.5052 0.0518 0.1019 0.9522 <0001 <.0001




45

4.3.1 Myyntisaatavien kiertoajan yhteys padoman tuottoasteeseen

Muodostetuilla  regressiomalleilla  pyritddn l0ytamaén vastaukset asetettuihin
hypoteeseihin. Kayttépadoman hallintaa tutkitaan neljalla eri hypoteesilla. Myynnin
edistamistd, myyntisaatavien kiertoaikaa kasvattamalla, puolestaan tutkitaan omalla
hypoteesilla.

Ensimmaiselld regressiomallilla pyritddn saamaan vahvistusta hypoteesiin H1.
myyntisaatavien Kiertoaikaa lyhentdméllg yritys voi parantaa pddoman tuottoastetta.
Taulukosta 3 selvidd ensimmaisen regressiomallin tulokset. Taulukko on jaettu kahteen
osaan. Ylépuolella tarkastellaan regressiomallin soveltuvuutta aineistoon ja alaosassa
regressiomallin  selittdvien  muuttujien  kertoimia sekd  merkitsevyystasoja.
Merkitsevyystaso  mittaa  tehtdvdn  johtop&atoksen luotettavuutta.  Yleisesti
merkitsevyystason katsotaan olevan melkein merkitsevd, kun p-arvo on pienempi kuin

0,05. Merkitseva taso saavutetaan kun p<0,01 ja erittdin merkitseva kun p<0,001.

Ensimmaisen regressiomallin saama p-arvo pienempi kuin merkitsevyystaso 0,001.
Tulos tarkoittaa, ettd malli on sopiva aineistoon ja se on tilastollisesti erittdin
merkitsevd. Mallin selitysaste R? ilmaisee miten paljon selitettdvan muuttujan
vaihtelusta selittdvat muuttujat yhdessa selittdvat. Ensimmaisen muodostetun
regressiomallin R? arvo on 0,3739. Saavutettu arvo siis tarkoittaa ensimmaisessa
muodostetussa regressiomallissa sitd, ettd valitut muuttujat selittdvat p&édoman
tuottoasteen vaihtelusta 37,39%. Selitysaste on tilinpdatoksen tunnusluvuista lasketuksi
melko korkea. Nain ollen voidaan todeta ettd mallin selittavilla muuttujilla on
vaikutusta padoman tuottoasteeseen. Hypoteesiin myyntisaatavien maksuaikaa
lyhentamaélla yritys voi parantaa pddoman tuottoastetta, selitysaste ei kuitenkaan vielé
taydellisesti vastaa. Jokaista regressiomallin muuttujaa tulee tarkastella myos erillisena

muuttujana muista muuttujista.

Myyntisaatavien kiertoajan regressiokerroin on -0,0573. Negatiivinen arvo tarkoittaa
sitd, ettd myyntisaatavien kiertoajalla ja kokonaispddoman tuottoasteella on negatiivinen

rilppuvuus. Vahentdméalld myyntisaatavien kiertoaikaa yhden yksikdn, kohenee
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padoman tuottoaste 0,0573 yksikolla. Tama tulos tukee vastahypoteesia, eli tuloksen
mukaan myyntisaatavien kiertoaikaa lyhentdamélld voidaan parantaa p&&oman
tuottoastetta. Myyntisaatavien Kiertoajan saama p-arvo on puolestaan 0,0309, joten tulos

on myaos tilastollisesti melkein merkitseva.

Kontrollimuuttujista vieraan pddoman ja oman paaoman suhteella on erittain merkitsevéa
yhteys p&doman tuottoasteeseen. Pienentdmalld velkaantuneisuuttaan yritys voi siis
parantaa padoman tuottoastettaan. Regressiokerroin on huomattavan korkea -19,56.
Tulos ei ole kuitenkaan yllatys, silla regressiokerroin tulee suhteuttaa regressiomallissa
mukana olleeseen vieraanpddoman ja koko p&ioman suhdelukuun, jolloin
regressiokertoimen suora vaikutus padoman tuottoasteeseen on huomattavasti
regressiokerrointa -19,56 alhaisempi. Muista muuttujista liikevaihdon kasvulla on
erittain merkitseva yhteys pddoman tuottoasteeseen. Tulos on seuraus siitd, etté sellaiset
yritykset jotka ovat pystyneet kasvattamaan myyntidén, ovat kannattavampia kuin
sellaiset yritykset, jotka eivat kasvuun ole pystyneet. Dummy-muuttujalla mitattiin
talouskriisin vaikutusta padoman tuottoasteeseen. Dummy-muuttuja saa arvon 1 ennen
vuotta 2009 ja arvon 0 vuoden 2009 jalkeen. Myds dummy-muuttuja saa tilastollisesti
erittdin merkitsevan tuloksen. Né&in ollen koko populaatiosta selviéa, etté yritykset olivat
ennen vuotta 2009 merkitsevasti kannattavampia kuin vuoden 2009 jalkeen.
Mielenkiintoinen havainto tuloksessa on, ettd kasvulla on erittain merkitseva riippuvuus
padoman tuottoasteen kanssa talouskriisin vaikutuksesta huolimatta. Yritykset eivét
ilmeisesti laskeneet tuotteidensa myyntikatteita talouskriisistd huolimatta. VVastakkainen

johtopaatos kuitenkin voi olla, etté talouskriisi korosti yritysten valisia eroja.

Ensimmaisen ja muiden regressiomallien sopivuutta on hyva tarkastella myods
regressiomallien residuaaleista. Tarkastelun kohteena on téllgin selitettdvdn muuttujan
soveltuvuus selittdviin malleihin yhdessa.  Mallien residuaaleilla pyritddn siis
varmistumaan siitd, ovatko regressioanalyysin oletukset normaalijakautuneisuudesta ja
lineaarisesta riippuvuudesta voimassa. Ensimmaisen mallin kohdalla voidaan todeta

ndin olevan. Kuvaajat regressiomallien residuaaleista 10ytyvat liitteisté 8-14.
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Taulukko 3. Ensimmaisen regressiomallin tulokset

Analysis of Variance

Model F Value Pr>F R-Square Adj R-Sq
43,2900 | <.0001 0,3827 0,3739
Parameter Estimates
Variable Parameter Estimate Standard Error t Value Pr> |t|
Intercept 30,9885 6,0094 5,1600 <.0001
MS -0,0573 0,0265 -2,1700 0,0309
CR -0,3337 0,3385 -0,9900 0,3248
LV_In -2,2116 1,1058 -2,0000 0,0461
KASVU 0,2261 0,0181 12,5000 <.0001
VpKp -19,5673 2,4558 -7,9700 <.0001
D1 7,0621 1,1438 6,1700 <.0001

4.3.2 Ostovelkojen vaikutus pddoman tuottoasteeseen

Toisessa muodostetussa regressiomallissa tutkitaan ostovelkojen kiertoajan vaikutusta

pdédoman tuottoasteeseen. Muut, eli kontrollimuuttujat pysyvat samana ensimmaisen

regressiomallin kanssa. Toisen regressiomallin tulokset on esitetty taulukossa 4.

Toisen regressiomallin selitysaste R? on 0,3681. Vastaavasti kuin ensimmaisessa

regressiomallissa, on regressiomallin selitysaste melko hyva. Malli voidaan katsoa

olevan myos tilastollisesti erittdin merkitseva silla p-arvo on <0,0001. Mallin residuaali

tarkastelut myos osoittavat mallin sopivuuden. Toisen regressiomallin tuloksia voidaan

siis luotettavasti tutkia.
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Hieman yllatykseksi ostovelkojen kiertoajalla ei nayttaisi olevan yhteytta pd&doman
tuottoasteeseen. Regressiokerroin on heikko 0,0048 ja p-arvo 0,3705. Ostovelkojen
kiertoajalla ei siis ole yhteyttd pddoman tuottoasteeseen. Saatu tulos viittaa siihen, etta
yritys ei voi parantaa kannattavuuttaan pidentdamaélla tai lyhentdmallda ostovelkojen
maksuaikaa.  Kontrollimuuttujat saavat samankaltaisia arvoja kuin ensimmaéisessé
regressiomallissa. Koska ostovelkojen kiertoajalla ja p&&doman tuottoasteella ei ole
merkitsevad yhteyttd nollahypoteesi jaa voimaan ja asetettu vastahypoteesi,
ostovelkojen kiertoajan lyhentdminen padoman tuottoasteen parantamiseksi, ei saa

vahvistusta.

Taulukko 4. Toisen regressiomallin tulokset

Analysis of Variance

Model F Value Pr>F R-Square Adj R-Sq

2 42,2600 | <.0001 0,3770 0,3681

Parameter Estimates

Variable Parameter Estimate Standard Error t Value Pr> |t]
Intercept 28,7550 5,9548 4,8300 <.0001
ov 0,0048 0,0054 0,9000 0,3705
CR -0,2613 0,3421 -0,7600 0,4455
LV_In -2,3585 1,1131 -2,1200 0,0347
KASVU 0,2282 0,02 12,5100 <.0001
VpKp -19,4538 2,47 -7,8800 <.0001
D1 7,5631 1,13 6,6700 <.0001
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4.3.3 Varaston kiertoajan yhteys pddoman tuottoasteeseen

Kolmannessa regressiomallissa tutkittaan p&d&oman tuottoasteen yhteytta varaston
kiertoaikaan. Mallin selitysaste R? 0,3706 ja p-arvo 0,001. Mallin voidaan siis tulkita
selittdvan padoman tuottoastetta yhté luotettavasti kuin aiempien regressiomallien.

Taulukon 5 tulokset viittaavat varaston Kkiertoajan puolesta siihen, ettd varaston
kiertoajalla ja pddoman tuottoasteella on havaittavissa negatiivinen yhteys -0,00871.
Varaston Kkiertoaikaa kasvattaessa p&aoman tuottoaste nayttéisi laskevan. Mallin
merkitsevyystaso 0,1137 ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevd, joten
nollahypoteesi jaa voimaan. Tuloksen mukaan varaston Kiertoajalla ei ole vaikutusta
padoman tuottoasteeseen. Tulos on hieman yllattava, silla yleisesti lyhyt varaston

kiertoaika parantaa kannattavuutta. Selitystd on mahdollista kuitenkin hakea

regressiomallissa mukana olleesta dummy-muuttujasta ja yritysten liikevaihdon
nopeasta pudotuksesta vuonna 2009.
Taulukko 5. Kolmannen regressiomallin tulokset
Analysis of Variance
Model F Value Pr>F R-Square Adj R-Sq
42.71 <.0001 0.3795 0.3706
Parameter Estimates
Variable Parameter Estimate Standard Error t Value Pr> |t|
Intercept 30.11893 5.99675 5.02 <.0001
VK -0.00871 0.00549 -1.59 0.1137
CR -0.37290 0.34226 -1.09 0.2766
LV_In -2.30247 1.10812 -2.08 0.0383
KASVU 0.22249 0.01833 12.14 <.0001
VpKp -20.08847 2.48838 -8.07 <.0001
D1 7.39264 1.13073 6.54 <.0001
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4.3.4 Kayttopadomasyklin yhteys pddoman tuottoasteeseen

Neljannellda regressiomallilla tutkitaan kayttdpddomasyklin vaikutusta padoman
tuottoasteeseen. Taulukosta 6 nahdaan mallin  selitysaste R 0,3669 seka
merkitsevyystaso  0,001. Molemmat arvot ovat samankaltaisia aiempien
regressiomallien kanssa ja voidaan todeta mallin soveltuvan tilastolliseen paattelyyn.

Kéyttopadomasyklin p-arvo on 0,8888, joten tulos ei ole tilastollisesti merkitseva. Tulos
saattaa kertoa siit4, ettd padoman tuottoaste kasvaa myyntisaamisten ja varaston
kiertoaikaa kasvattamalla. Naiden lisaksi pddoman tuottoaste kasvaa myos ostovelkojen
kiertoaikaa pidentamélld, jolloin kayttopadomasyklin ja padomantuottoasteen
riippuvuus antaa hieman harhaisen kuvan todellisuudesta. Nollahypoteesin hylk&damisen
syynd on mahdollista olla myo6s yritysten myynnin edistdiminen myyntisaatavien
maksuaikaa pidentamalld. Tilastollisesti oikea johtopaatés kuitenkin on, ettd

nollahypoteesi jaa voimaan ja asetettu vastahypoteesi hylataan.

Tulos ei ole kuitenkaan tdydellinen yllatys, silld vastaavia tuloksia on saatu myos
muissa tutkimuksissa (Deloof 2003, Samiloglu and Demirgunes 2008, Lazaridis 2006,
Zariyawati et al. 2009, Raheman and Nasr 2007, Sharma 2010). Aiemmissa
tutkimuksissa kayttopadomasyklin ja yrityksen kannattavuuden valilla on 16ydetty
yhteys, joka ei kuitenkaan ole kaikissa tapauksissa ollut tilastollisesti merkitseva.
Viitteend kuitenkin saadaan kayttdpdaomasyklin ja paddomantuottoasteen vélill4 olevasta
negatiivisesta yhteydestd. Toisinsanoin kayttopadomasyklia lyhentamélld yritys voi

parantaa padoman tuottoastettaan.
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Taulukko 6. Neljannen regressiomallin tulokset

Analysis of Variance

Model F Value Pr>F R-Square Adj R-Sq
42.05 <.0001 0.3758 0.3669
Parameter Estimates
Variable Parameter Estimate Standard Error t Value Pr> |t|
Intercept 28.90110 5.97724 4.84 <.0001
Cccc -0.00050587 0.00362 -0.14 0.8888
CR -0.30573 0.34463 -0.89 0.3755
LV_In -2.28269 1.11218 -2.05 0.0407
KASVU 0.22637 0.01839 12.31 <.0001
VpKp -19.55463 2.48524 -7.87 <.0001
D1 7.49005 1.13395 6.61 <.0001

4.3.5 Myyntisaatavien kiertoajan yhteys koko pddoman tuottoasteeseen ilman dummy-
muuttujaa

Neljassd ensimmaisessa regressiomallissa oli mukana talouden taantumaa kuvaava
dummy-muuttuja. Viidennessa regressiomallissa se jatettiin pois ja tutkittiin muuttujien
vaikutusta kayttopddoman tuottoasteeseen muuten neljdn ensimmadisen mallin

mukaisesti.

Viidennen regressiomallin selitysaste R® 0,3185 ja merkitsevyystaso 0,001. Mallia
voidaan siis aiempien tapaan tutkia luotettavasti. Taulukosta 7 ilmenee, ettd
ensimmadinen regressiomalli  on selitysasteeltaan hieman viidettd regressiomallia

parempi. Ensimmaisen regressiomallin korjatun R?arvon ollessa 0,3739 on viidennessa
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mallissa korjattu selitysaste R? 0,3185. Tuloksesta ilmenee, ettd talouden taantumaa

kuvaava dummy-muuttujan vaikutus on ensimmaiseen regressiomalliin suuri.

Viidennessa

tuottoasteeseen korostuu.

regressiomallissa

myyntisaatavien

Kiertoajan

vaikutus

paaoman

P-arvo on erittdin merkitsevd, joten myyntisaatavien

kiertoajalla on voimakas negatiivinen riippuvuus pddoman tuottoasteeseen. Tulos tukee

hypoteesia, joten nollahypoteesi hylataan.

Taulukko 7. Viidennen regressiomallin tulokset

Analysis of Variance

Model F Value Pr>F R-Square Adj R-Sq
40.73 <.0001 0.3265 0.3185
Parameter Estimates
Variable Parameter Estimate Standard Error t Value Pr> |t|
Intercept 36.11146 6.20925 5.82 <.0001
MS -0.08618 0.02719 -3.17 0.0016
CR -0.45312 0.35256 -1.29 0.1994
LV_In -2.27833 1.15358 -1.98 0.0489
KASVU 0.19776 0.01825 10.84 <.0001
VpKp -20.34120 2.55865 -7.95 <.0001
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4.3.6 Ostovelkojen vaikutus pddoman tuottoasteeseen ilman dummy-muuttujaa

Kuudennessa regressiomallissa tutkittiin ostovelkojen kiertoajan vaikutusta padoman

tuottoasteeseen. Mallin korjattu selitysaste R? on viidennen mallin kaltaisesti heikompi

kuin dummy-muuttujan ollessa mukana. Kuudennessa regressiomallissa selitysaste R?

on 0,3026 ja mallilla on erittain merkitseva p-arvo 0,001.

Ostovelkojen kiertoajalla ei néyttdisi kuudennen regressiomallin mukaan olevan

yhteyttd pddoman tuottoasteeseen, silla p-arvo 0,65 hylk&a vastahypoteesin. Tulos on

sama kuin toisessa regressiomallissa.

Taulukko 8. Kuudennen regressiomallin tulokset

Analysis of Variance

Model F Value Pr>F R-Square Adj R-Sq
37.87 <.0001 0.3108 0.3026
Parameter Estimates
Variable Parameter Estimate Standard Error t Value Pr> |t]
Intercept 33.24236 6.21578 5.35 <.0001
ov 0.00255 0.00561 0.45 0.6500
CR -0.39003 0.35882 -1.09 0.2777
LV_In -2.44178 1.16927 -2.09 0.0374
KASVU 0.19673 0.01850 10.63 <.0001
VpKp -20.30601 2.58923 -7.84 <.0001
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4.3.7 Varaston kiertoajan yhteys padoman tuottoasteeseen ilman dummy-muuttujaa

Varaston kiertoajan vaikutus pddoman tuottoasteeseen saa seitsemannen regressiomallin
mukaan vahvistusta. Mallin korjattu selitysaste on aiempien mukaan kolmatta
regressiomallia alhaisempi. Selitysasteen R? ja merkitsevyystason ollessa kuitenkin

erittain merkitseva, voidaan mallia luotettavasti tutkia.

Varaston Kiertoajan ja padoman tuottoasteen valilla on tilastollisesti melkein merkitseva
yhteys. Selityskerroin on negatiivinen -0,01084 joten varaston kiertoajan kasvattaminen
vaikuttaa pddoman tuottoasteeseen negatiivisesti. Kolmannessa mallissa nollahypoteesi
jai voimaan merkitsevyystason ollessa aavistuksen liian alhainen. Seitseménnen
regressiomallin - mukaan nollahypoteesi kuitenkin hylatadn ja vastahypoteesi
hyvéaksytdan. Yritys voi kasvattaa padoman tuottoastettaan lyhentamélla varaston
Kiertoaikaa.

Taulukko 9. Seitsemannen regressiomallin tulokset

Analysis of Variance

Model F Value Pr>F R-Square Adj R-Sq

7 38.84 <.0001 0.3162 0.3082

Parameter Estimates

Variable Parameter Estimate Standard Error t Value Pr> |t|

Intercept 34.78358 6.24304 5.57 <.0001
VK -0.01084 0.00575 -1.89 0.0501
CR -0.50044 0.35828 -1.40 0.1632
LV_In -2.41938 1.16173 -2.08 0.0379
KASVU 0.19135 0.01856 10.31 <.0001
VpKp -21.03403 2.60471 -8.08 <.0001
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4.3.8 Kayttopadomasyklin yhteys pddoman tuottoasteeseen

Kahdeksas vaikutusta

tuottoasteeseen. Mallin selitysaste R? ja merkitsevyystason p-arvo saavat aiempien

regressiomalli  kuvaa  kayttépadaomasyklin paaoman
mallien mukaiset arvot, joten malli on sopiva selittdmaan p&&oman tuottoastetta.
Kéyttopddomasyklin riippuvuutta pddoman tuottoasteeseen ei myodskdadn tdman
regressiomallin mukaan ole. Mallin merkitsevyystaso on liian alhainen ja nollahypoteesi
jaa néin ollen voimaan. Kahdeksannen regressiomallin tulos on samankaltainen

neljannen regressiomallin kanssa.

Taulukko 10. Kahdeksannen regressiomallin tulokset

Analysis of Variance

Model F Value Pr>F R-Square Adj R-Sq

8 38.84 <.0001 0.3162 0.3082

Parameter Estimates

Variable Parameter Estimate Standard Error t Value Pr> |t]
Intercept 33.48346 6.23086 5.37 <.0001
CcccC -0.00187 0.00379 -0.49 0.6213
CR -0.43772 0.36109 -1.21 0.2261
LV_In -2.38181 1.16715 -2.04 0.0419
KASVU 0.19482 0.01864 10.45 <.0001
VpKp -20.47686 2.60420 -7.86 <.0001
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4.3.9. Yhdeksannen regressiomallin tulokset

Yhdeksénnesséd regressiomallissa on muista poiketen selitettdvand muuttujana
myyntisaamisten Kiertoaika. Talla regressiomallilla kuvataan talouden taantuman
vaikutusta yritysten myyntisaatavien kiertoaikaan. Keskeinen kysymys ja hypoteesi on
pidensivatko yritykset myyntisaatavien kiertoaikaa vuoden 2009 jélkeen. Kéyttivatko ne
siis myynnin edistamiseen véljempid maksuehtoja. Nollahypoteesi vaittaa, ettd yritykset
eivét luotottaneet asiakkaitaan vuoden 2009 jélkeen. Viimeisen regressiomallin tulokset
ovat taulukossa 12. Mallin selitysaste on erittain alhainen 0,0253. Regressiomalli ei siis
selitd hyvin myyntisaatavien kiertoaikaa, joten tulkinnat siitd voivat johtaa vaariin
loppupaételmiin. Talouden taantuman vaikutus mallista kuitenkin nakyy selvasti.
Yritykset eivat kayttdneet myynnin edistimiseen omien myyntisaataviensa
maksuehtojen pidennystd. Tulos tukee Pearsonin korrelaatiokertoimen tuloksia siitd,
ettd myyntisaatavien Kiertoajan ja talouden taantuman Vvélisestd negatiivisesta
yhteydestd. Tulos on myds tilastollisesti erittdin merkitseva. Yritykset siis lyhensivat
myyntisaamisten kiertoaikaa talouden taantuessa. Nollahypoteesi jaa ndin ollen voimaan

ja vastahypoteesi hylataan.

Taulukko 11. Yhdeksénnen regressiomallin tulokset.

Analysis of Variance

Model F Value Pr>F R-Square Adj R-Sq

4.67 <.0031 0.0321 0.0253
Parameter Estimates

Variable Parameter Estimate Standard Error t Value Pr> |t|

Intercept 42.72024 2.46232 17.35 <.0001

D1 -7.45445 2.00427 -3.72 0.0002

OMAV -0.01074 0.03625 -0.30 0.7672

LVAIHTO -0.00077655 0.00820 -0.09 0.9246
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5.0 LOPPUPAATELMAT

5.1 Tutkimustulosten yhteenveto

Tutkielman tarkoitus oli tutkia voidaanko tehokkaalla kayttopddoman hallinnalla
vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen. Tilinpaatosaineisto kerattiin metalliteollisuuden

valmistusalan pienisté ja keskisuurista yrityksistd, ajanjaksolla 2008-2012.

Tutkielman alussa kasiteltyjen, kayttopddoman hallintaan keskittyneiden aiempien
tutkimusten mukaan kayttopadomasyklia lyhentdmalla yritys voi parantaa
kannattavuuttaan. Téssa tutkimuksessa kaytetyn aineiston perusteella néin ei kuitenkaan
ole. Se Kkertoo erityisesti siitd, ettd kayttopadomasyklin lyhentdminen ostovelkojen
maksuaikaa pidentdamélld ei vaikuta yrityksen kannattavuuteen positiivisesti eika
negatiivisesti. Kéyttopddomasyklin ja pddoman tuottoasteen valilla oleva negatiivinen
korrelaatio tutkimuksessa kuitenkin havaittiin. Regressiomallin  hyvyys suhteessa
yksinkertaiseen Pearsonin korrelaatiokertoimeen nakyy tutkimuksessa vahvasti. Siina
missa Pearsonin korrelaatiokertoimen mukaan yritys voi parantaa kannattavuuttaan
ostovelkojen kiertoaikaa ja kéyttopddomasyklia lyhentaméllg, regressiomallien mukaan
nain ei ole. Ostovelkojen Kkiertoajat korreloivat kylla negatiivisesti paadoman
tuottoasteen, mutta niitd lyhentamaélld yritys ei voi parantaa padoman tuottoastettaan.
Todennadkaisté onkin, ettd vaikeuksiin ajautuneiden yritysten ostovelkojen kiertoaika on
tahattomasti pitk& ja johtuu enemman yrityksen heikosta taloudellisesta asemasta, kuin
yrityksen omasta tahtotilasta. Mahdollisissa jatkotutkimuksissa olisikin hyvé rajata
tdman tyyppiset yritykset ulos aineistosta. Tallgin voitaisiin tutkia tarkemmin sellaisia
yrityksid, joilla on aito mahdollisuus vaikuttaa omaan ostovelkojen kiertoaikaan,

esimerkiksi hyvén kassatilanteen vuoksi.

Kéyttopddomasykli on kuitenkin myyntisaatavien ja varaston Kkiertoajan puolesta
kayttokelpoinen mittari kuvaamaan yrityksen kéyttdpadoman hallintaa. Muodostetuissa
regressiomalleissa erityisesti myyntisaatavien kiertoajalla ja pd&doman tuottoasteella

néyttaisi olevan vahva negatiivinen yhteys. Tamén tarkoittaa sité, ettd yritysten tulee



58

pyrkid nopeuttamaan myyntisaamistensa kiertoaikaa kannattavuuden parantamiseksi.
Myyntisaamisten ja pddoman tuottoasteen vélinen yhteys nékyy seké regressiomalleissa,
ettd korrelaatiokertoimen matriisissa, joten tulos on selvasti luotettava ja hypoteesi
myyntisaatavien ja padoman tuottoasteen valisestd yhteydestda saa vahvistusta.
Myyntisaatavien kiertoaikaa tutkittiin myds itsendiselld hypoteesilla ”Yritykset edistivat
myyntiddn pidentdmélldi myyntisaatavien kiertoaikaa talouden taantumassa”.
Tutkimuksessa muodostetun regressiomallin selitysaste R? jai erittdin alhaiseksi. Tama
ei tosin ole yllatys, silla myyntisaamisilla on kuitenkin aina jokin taso, jonka alle yritys
ei voi mennd. Vastoin asetettua hypoteesia, yritykset ovat lyhentdneet myyntisaamisten
kiertoaikaa talouden taantumassa. Ne eivadt siis kayttdneet myynnin edistdmiseen
valjempid maksuehtoja vaan pdinvastoin Kiristivdt omia maksuehtojaan entisestaan.
Nollahypoteesi ja& siis voimaan. Aiemmissa tutkimuksissa on ldydetty viitteita
myyntisaamisten kiertoajan kasvattamisesta myynnin edistdmiseen. Taman tutkimuksen
mukaan, yritykset eivat kasvattaneet myyntisaatavien Kkiertoaikaa edistédakseen
myyntidén. Tulos tukee kasitysta siitd, ettd myyntisaamisten ja kayttdpaaomasyklin

kiertoaikaa lyhentaméll& voidaan parantaa pddoman tuottoastetta.

Varaston kiertoajan ja padoman tuottoasteen vélisestd yhteydesté saatiin selvat tulokset,
vaikka ensimmadisen regressiomallin merkitsevyystaso jai hieman alhaiseksi. Koska
ensimmaisessa regressiomallissa oli mukana talouden taantumaa kuvaava dummy-
muuttuja, voidaan talouden taantuman Kkatsoa vaikuttaneen yritysten péa&oman
tuottoasteeseen niin paljon, ettd edes tehokkaalla kayttopddoman hallinnalla, varaston
kiertoaikaa lyhentamalld, ei pystytty vaikuttamaan pddoman tuottoasteeseen. Sen sijaan
kun dummy-muuttuja jatettiin pois ja varaston Kiertoaikaa tutkittiin koko ajanjaksolla,
saatiin selvé tulos varaston Kiertoajan ja padoman tuottoasteen valisestd negatiivisesta
riippuvuudesta. Tehokkaalla varastojen hallinnalla ja pd&oman tuottoasteella on siis

selva yhteys ja hypoteesi varastojen kiertoajasta hyvéaksytaan.

Kéyttopadadomasyklin kohdalla hypoteesin tulkinta on kaksijakoinen. Regressiomallien
mukaan kayttdpddomasyklin ja padoman tuottoasteen valinen yhteys on heikko ja se ei
ole tilastollisesti merkitsevd. On kuitenkin otettava huomioon kayttdpdaomasyklin

osatekijat tuloksen tulkinnassa. Kun ostovelkojen kiertoajalla ei tutkimuksen mukaan
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ole yhteytta p&aoman tuottoasteeseen, myyntisaamisten ja varaston kiertoajalla on
negatiivinen riippuvuus, niin talléin  vaihtoehtoinen tulkinta on, ettd myos
kayttopddomasyklilla  on  negatiivinen  riippuvuus paioman  tuottoasteeseen.

Tutkimuksen hypoteesien testauksessa paadyttiin ndain seuraaviin tuloksiin

H.1 Myyntisaamisten kiertoaikaa lyhentdmalla yritys voi parantaa pddoman tuottoastetta
Hypoteesi hyvaksytaan

H.2 Ostovelkojen kiertoaikaa pidentdmalla yritys voi parantaa padoman tuottoastetta
Hypoteesi hylataan

H.3 Varaston kiertoaikaa lyhentdmalld yritys voi parantaa padoman tuottoastetta
Hypoteesi hyvaksytaan

H.4 Kayttopdaomasyklia (CCC) lyhentdmalla yritys voi parantaa padoman tuottoastetta.
Hypoteesi hylataan

H.5 Yritykset edistivat myyntiddn pidentdmalla myyntisaatavien kiertoaikaa talouden

taantumassa.

Hypoteesi hylataan

Tutkimuskysymykseen on ndin saatu vastaus. Yritys voi parantaa kannattavuuttaan
tehokkaalla kayttopaaoman hallinnalla. Kayttdpddomasykli ei ole kuitenkaan sopiva
mittari kuvaamaan kayttopddoman hallinnan tehokkuutta, vaan yritysten tulee tutkia
jokaista kayttdpdaomasyklin elementtia itsendisesti. Myos toiseen
tutkimuskysymykseen saatiin vastaus. Suomalaiset metalliteollisuuden
valmistusyritykset eivat kayttaneet myyntisaatavien kiertoajan pidennystd myynnin

edistamiseen liikevaihtojen pudotessa talouden taantuman seurauksena.

5.2 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Mahdollisissa jatkotutkimuksissa tulisi poistaa aineistosta sellaiset yritykset jotka ovat

erittdin heikossa taloudellisessa asemassa. Nama yritykset eivét vélttdmatta ole sopivia

tutkimuskohteita kéyttopadomasyklin tutkimuksessa, silla ne saattavat pidentda
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ostovelkojen kiertoaikaa vain oman kassatilanteen vuoksi. Jatkotutkimus olisi
mielek&std tehdd saman toimialan suurista yrityksistd, jolloin péé&stéisiin vertaamaan

yritysten koon vaikutusta kayttopadoman hallintaan yhdella toimialalla.
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7.LINTTEET
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Liite 2. Muuttujien kuvaajat.
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Liite 3. Muuttujien kuvaajat.
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Liite 4. Muuttujien kuvaajat.
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Liite 5. Muuttujien kuvaajat.
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Liite 6. Muuttujien kuvaaja.
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Liite 7. Ensimmaisen regressiomallin residuaalien normaalius ja lineaarisuus
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Liite 8. Toisen regressiomallin residuaalien normaalius ja lineaarisuus
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Liite 9. Kolmannen regressiomallin residuaalien normaalius ja lineaarisuus
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Liite 10. Neljannen regressiomallin residuaalien normaalius ja lineaarisuus
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Liite 11. Viidennen regressiomallin residuaalien normaalius ja lineaarisuus
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Liite 12. Kuudennen regressiomallin residuaalien normaalius ja lineaarisuus
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Liite 13. Seitsemé&nnen regressiomallin residuaalien normaalius ja lineaarisuus
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Liite 14. Kahdeksannen regressiomallin residuaalien normaalius ja lineaarisuus
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Liite 15. Yhdeksé&nnen regressiomallin residuaalien normaalius ja lineaarisuus
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