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THVISTELMA:

Kayttopadoman hallinta on finanssikriisin jilkeen yhid merkittdvampi osa yrityksen ta-
lousjohtamista. Kéyttopadoma mittaa yrityksen pdivittdistoimintoihin sitoutuvan rahoi-
tuksen maardd. Lyhytaikaisen rahoituksen johtaminen on tirkeé, silld se vaikuttaa yri-
tyksen kannattavuuteen ja riskiin.

Tyoni tavoitteena on tutkia suomalaisten pienten ja keskisuurten yritysten kdyttopadoman
hallinnan vaikutusta kannattavuuteen. Tutkimukseni siséltdd 98 yrityksen tilinpaatostie-
dot vuosilta 2012 — 2016, ja se toteutetaan korrelaatiomatriisin ja lineaarisen regressio-
mallin avulla. Tutkimuksen tavoite on aikaisempien tutkimuksien tapaan tutkia mahdol-
lista ei-lineaarista suhdetta kiyttopddoman ja kannattavuuden vililtd. Kayttopadoman
mittarina tutkimuksessa toimii kdyttopddomasykli ja kannattavuuden mittareina koko-
naispddoman tuotto ja liikevoitto.

Yritys voi kayttdd kdyttopadoman johtamisessa konservatiivista tai aggressiivista strate-
giaa. Konservatiivinen strategia johtaa suurempiin kdyttopddomainvestointeihin. Suu-
remmat varastot ja valmius myontda asiakkaille pidempid maksuaikoja voivat lisita yri-
tyksen kannattavuutta. Suuremmat varastoméérit pitdvit myos tilauskustannukset al-
haalla ja ehkiisevit tuotantohairioitd. Toisaalta, kdyttopdadoma sitoo yrityksen rahoitusta,
joka muuten olisi kéytettdvissd tuottaviin investointeihin tai jaettavissa omistajille. Uu-
simmat kayttopadomatutkimukset ovatkin I6ytdneet ndiden kahden diripaan vililtd opti-
maalisen kohdan, jolla yritys voi maksimoida kannattavuuden. Optimaalisella kayttopaa-
omatasolla yritys varmistaa kummankin strategian parhaat puolet ja minimoi niisté koi-
tuvat haitat.

Tutkielman tuloksien mukaan suomalaisissa teollisuuden alalla toimivissa pienissa ja kes-
kisuurissa yrityksissi ei havaittu tilastollisesti merkitsevii ei-lineaarista suhdetta kaytto-
paddoman ja kannattavuuden valiltd. Kayttdpddoman optimoinnilla voidaan kuitenkin saa-
vuttaa korkeampi kannattavuus, joten kédyttopddoman tehokkaammalla johtamisella yri-
tyksen johto voi parantaa kilpailukykyi ja kannattavuutta.

AVAINSANAT: Kayttopddoma, kiyttopddomasykli, kiyttopddomastrategia, kannatta-
vuus.






1. JOHDANTO

Yrityksen talousjohtaminen sisdltdd monta eri osa-aluetta. Yksi merkittdvimmisti osa-
alueista sisdltdd yrityksen lyhyen aikavélin rahoituspdétokset. Suurin osa yritysrahoituk-
sen kirjallisuudesta ja tutkimuksista on perinteisesti keskittynyt pidemmén aikavélin ra-
hoituspédtoksiin, erityisesti késittelyn alla ovat olleet yrityksen investoinnit, pddomara-
kenne, osingot tai markkina-arvo. Lyhyen aikavélin rahoituspdéatokset ovat silti vahintdan
yhté térkeitd, silld ne vaikuttavat yhté lailla yrityksen kannattavuuteen ja likviditeettiin
samalla lailla kuin pidempiaikaiset pdédtokset. Yrityksen lyhyen aikavilin, yleensi alle
vuoden mittaiset rahoituspéitokset vaikuttavat suoraan sen tarkeimpiin menestyksen mit-

tareihin kuten kannattavuuteen, riskipitoisuuteen ja yrityksen arvoon.

Kayttopadomaa eli juoksevaan péivittdistoimintaan sitoutuvaa rahoitusta tulee jatkuvasti
monitoroida, silld sen hallinta on yksi yrityksen tdrkeimmisti rahoituksen ja johtamisen
kysymyksistd. Tutkimusten (mm. Afrifa & Padachi 2016) mukaan yrityksen péivittais-
toimintaan sitoutuneelle rahoitukselle on olemassa optimaalinen mééri, jolla yritys voi
maksimoida kannattavuuden. Optimaalisella kdyttopadoman madralld yritys tasapainoi-
lee kannattavuuden ja maksuvalmiuden vélilli. Mikéli varat sitoutuvat litkaa vaihto-
omaisuuteen ja myyntisaataviin, voi se altistaa yrityksen mahdollisiin maksuvaikeuksiin.
Toisaalta, antamatta yhtdin maksuaikaa uusille ostajille tai pitdmélld suppeata varastoa
ja lupaamalla pitkid toimitusaikoja asiakkaille, karistaa yritys mahdolliset asiakkaat no-
peasti kilpailjjoille. Ilman kannattavuuttakaan yritys ei voi toimia pitkdén, joten yhté oi-
keaa tapaa tai strategiaa talousjohtamiseen ei ole olemassakaan. Yrityksen rahoituspia-

toksiin vaikuttavat sen strategia, toimiala ja kilpailutilanne.

1.1. Tutkimuksen esittely

Tutkimuksen tavoite on tutkia suomalaisten pienten ja keskisuurten yrityksien kayttopaa-

oman hallinnan vaikutuksia niiden kannattavuuteen. Tilastokeskuksen (2017) maééritel-
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mén mukaan pieniin ja keskisuuriin yrityksiin Suomessa luetaan yritykset, joiden palve-
luksessa on vihemmain kuin 250 tyontekijad. Liséksi yritysten vuosiliikevaihto on enin-

tdén 50 miljoonaa euroa ja taseen loppusumma on enintéén 43 miljoonaa euroa.

Suomessa suurin osa yrityksistd on pienid ja keskisuuria. Suomen Yrittdjien tilastojen
mukaan vuonna 2015 Suomessa oli noin 284 000 yritystd, jos pois luetaan maa-, metsé,
ja kalatalouden toimialat. PK -yritysten, alle 250 henkil6a tyollistdvien yritysten, osuus
téstd madrasta oli 99,8 prosenttia. PK -sektorin liikevaihto-osuus oli 58 prosenttia suoma-
laisten yritysten kokonaisliikevaihdosta 379 miljardista eurosta vuonna 2015. (PK -yri-
tysbarometri, syksy 2017.)

Tutkimuksen aihe valikoitui omasta kiinnostuksesta talousjohtamiseen ja yrittdmiseen.
Koen myos aiheen olevan tilla hetkelld ajankohtainen. Vuonna 2008 iskenyt talouden
taantuma on saanut yritykset valppaiksi ja pohtimaan entistd tarkemmin investointeja ja
rahoitusratkaisuja. Lisdksi Suomi on maana mielesténi loistava paikka tutkia pienten ja
keskisuurten yritysten rahoitusta, silld yrityksid on paljon ja niiden taloustiedot ovat hel-

posti saatavilla, joten tutkimuksen tekeminen on helppoa.

1.2. Tutkimuksen tausta

Kayttopadoman hallintaa ja sen vaikutusta kannattavuuteen on viime vuosien aikana tut-
kittu laajalti eri puolella maailmaa. Kiyttopddoman johtamisella voidaan vaikuttaa yri-
tyksen kannattavuuteen. Kéyttopddoman on sanottu olevan yrityksen veri, joka kiertdd
sen suonissa ja pitdd yrityksen toimintoja ylld. Huolimaton kassavirtojen hallinta voi joh-
taa pahimmassa tapauksessa yrityksen konkurssiin (Padachi 2006). Smithin (1980) mu-
kaan kayttopadomapéaitokset ovat tirkeitd, silld ne vaikuttavat yrityksen kannattavuuteen
ja riskiin. Tutkijoiden kesken on kovaa keskustelua ja erimielisyytté siitd, onko korkea

vai matala kdyttopddomataso yritykselle kannattavin.

Aikaisemmat tutkimukset ovat padsaantoisesti olettaneet lineaarisen suhteen kéyttopaa-

oman ja kannattavuuden vilille. Espanjassa (Banos-Caballero, Garcia-Truel & Martinez-
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Solano 2012) ja Englannissa (Afrira ym. 2016) toteutetuissa tutkimuksissa 16ydettiin
kayttopddomalle optimaalinen maird kannattavuuden maksimoimiseksi. Optimaaliselta
tasolta poikkeavan kédyttopddoman, joko liian aggressiivisen tai konservatiivisen, havait-

tiin laskevan yrityksen kannattavuutta.

Erilaiset strategiat sisdltdvit erilaisia hyotyja ja haittoja (Deloof 2003; Banos-Caballero
ym. 2012; Tauringana & Afrifa 2013). Yritys voi kdyttdd kdyttopddoman hallinnassa
kahta toisistaan poikkeavaa strategiaa, aggressiivista tai konservatiivista kdyttopadaoma-
strategiaa. Aggressiivisessa strategiassa yrityksen kédyttopadomataso on suhteellisesti pie-
nempi taseen arvoon ndhden kuin konservatiivisessa strategiassa, missi kayttopddoman

madrd on suhteellisesti korkeampi.

Hyotyja suhteellisesti suuremmasta kdyttopddomasta yritykselle on myynnin kasvu (Ba-
nos-Caballero, Garcia-Truel & Martinez-Solano 2010), kalliiksi kdyvien tuotantoseisok-
kien vélttdiminen (Tauringana ym. 2013), pitkdn aikavélin asiakassuhteiden luominen
(Ng, Smith & Smith 1999) ja suurempien tilauskokojen ansiosta kilpailukykyisemmait
hankintahinnat (Emery 1987). Aggressiivisella strategialla yritys minimoi investoinnit
kayttopddomaan ja voi siten saavuttaa korkeamman kannattavuuden (Deloof 2003; Ba-
nos-Caballero, Garcia-Truel & Martinez-Solano 2014), kun yritystoimintaan ei tarvitse

sitouttaa turhaan kallista omaa tai vierasta padomaa.

Aggressiivisella kdyttopddoman hallinnalla voidaan védhentdd yrityksen riskid ajautua
maksukyvyttomaiksi ja sitd kautta konkurssiin. Yrityksen terveellinen rahoitusasema pie-
nentdd yrityksen saaman ulkoisen ja sisdisen rahoituksen kustannuksia (Autukaite & Mo-
lay 2011). Pienemmalla padomilla operoiva yritys voi vapauttaa likviditeetit sen omista-

jille osinkoina tai investoida ne tuottoisempiin kohteisiin (Ganesan 2007).

Kayttopadomatutkimukset keskittyivét aiemmin 1&hinnd suuryritysten tutkimiseen. Viime
aikoina maailmalla on kuitenkin tehty useampia tutkimuksia, jotka ovat keskittyneet pie-
niin ja keskisuuriin yrityksiin, muun muassa Garcia-Teruelin & Martinez-Solanon

(2007), Afeefin (2011), Stephenin & Elviksen (2011), Tauringanan & Afrifan (2013) ja
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Afrifan & Padachin (2016) tutkimukset. Afrifan (2013) mukaan syy védhiiseen tutkimuk-
seen maailmalla todennékoisesti johtuu siité, ettd pienten ja keskisuurten yritysten tilin-
padtostietoja on vaikea saada. Yritykset ovat epéilevid niitd luovuttamaan edes tutkijoiden

kasiin, silld ne pelkdavét niiden padttyvin kilpailijoiden hyddynnettéviksi.

Suuntaviivojen médrittiminen kayttopddoman johtamiseen on osa yrityksen kokonaisval-
taista talousjohtamisen strategiaa, joka midrittelee yrityksen linjan kannattavuuden ja ris-
kin suhteen (Smith 1980; Tauringana ym. 2013.) PK -yritykset turvautuvat enemmén ly-
hytaikaiseen rahoitukseen toiminnassaan kuin vakaammat suuryritykset, joiden pddoma-
rakenne koostuu enemmén pidemmain aikavélin rahoituksesta. McCoskerin (2000) mu-
kaan kayttopddoman hallinta on tirkedi jokaiselle yritykselle sen koosta riippumatta. Pie-
nille ja keskisuurille yrityksille kdyttopadoman hallinta kuitenkin entisestién vield koros-
tuu, kun silld on suhteellisesti suurempi vaikutus koko yrityksen toimintakykyyn. Pidem-
piaikaisen rahoituksen saaminen pienyritykselle on hankalaa ja vaikeaa, ja varmasti osit-
tain siitd syystd PK -yritykset ovatkin yleensi riippuvaisia omien toimittajien antamasta

kauppaluotosta (Whited 1992; Padachi 2006.)

Pienten ja keskisuurten yrityksien taseet sisdltdvéat suhteellisesti enemmaén lyhytaikaisia
saatavia ja velkoja kuin suuryrityksien taseet (Padachi 2006; Tauringana 2011). Garcia-
Teruelin ja Martinez-Solanon vuonna 2007 tekemaéssé tutkimuksessa keskiméaaréisen es-
panjalaisen PK -yrityksen lyhytaikaisten saatavien mééré oli noin 70 prosenttia ja lyhyt-

aikaisten vastuiden maara noin 52 prosenttia koko taseen mairasta.

Kiyttopadomatutkimuksissa on paddytty viime vuosina varsin ristiriitaisiin tutkimustu-
loksiin. Tutkimukset ovat pdédsdédntdisesti olettaneet lineaarisen riippuvuuden kayttopaa-
oman ja kannattavuuden vililld. Tutkijat Deloof (2003), Padachi (2006) ja Garcia-Teruel
& Martinez-Solano (2007) 16ysivét tutkimuksissaan negatiivisen yhteyden kannattavuu-
den ja kiyttopddomasyklin vililld. Tutkijoiden Samiloglu & Demirgunes (2008), No-
banee & Alhajjar (2009), Gill, Biger & Mathur (2010) tutkimuksissa havaittiin positiivi-
nen yhteys kdyttopddomasyklin ja kannattavuuden viélilla. Afrifa & Padachi (2016) ja Ba-
nos-Caballero, Garcia-Terue & Martinez-Solano (2012) 16ysivét aikaisemmin mainitun

ei-lineaarisen suhteen muuttujien valilta.



13

Yleinen mielipide tutkijoiden joukossa silti lienee télld hetkelld olevan, ettd mitd vihem-
maén yritys joutuu rahoittamaan sen kiyttopddomaa, sitd tuottavampi ja kannattavampi
yritys on. Aggressiivinen kayttopddomastrategia voi kuitenkin aiheuttaa yrityksessa
muun muassa menetettyjd myyntejd, kun tuotteita ei ole myydé ja raaka-aineiden loppu-
essa tuotanto seisoo tuottamattomana paikoillaan. Kéyttopddoman hallinta onkin aina
kiintedsti yhteydessd kannattavuuteen ja riskiin miké tekee siitd niin tdrkedn osa-alueen

yrityksen johdolle.

1.3. Tutkimuksen rakenne

Tutkimus etenee seuraavasti. Toisessa paédluvussa tarkastelen teoreettista viitekehysté ja
keskeisid kasitteitd. Lukijalle kasitteiden avaaminen parantaa tutkimuksen luettavuutta ja
tietdmystd aikaisemmista tutkimuksista ja viitekehyksestd. Tutkimuksen kannalta keskei-

siin kdsitteisiin kuuluvat kiyttopddoma, kiyttopddomasykli ja kdyttopddomastrategiat.

Perustelen, miksi kdyttopaaomasykli on oleellisin mittari mitattaessa kdyttopdédomaa. Lu-
vussa esittelen aggressiivisen ja konservatiivisen kiyttopddomastrategian ja niiden hyo-
dyt ja haitat. Strategiat ovat toistensa vastakohtia, jotka johtavat eri ominaisuuksiin. Myos

kannattavuuden eri mittarit on esitelty paaluvussa 2.

Kolmannessa pééluvussa tehdddn katsaus aikaisempiin tutkimuksiin, joissa kiyttopaa-
omasyklid ja sen osatekijditd, eli myyntisaatavia, vaihto-omaisuutta ja ostovelkoja peila-
taan yrityksen kannattavuuteen. Luvun lopussa on tdimén pro gradu -tutkimuksen sanalli-

set hypoteesit, joiden varaan timéi tutkimus perustuu.

Neljdnnessd padluvussa esittelen tutkimukseen valitun aineiston ja toimialan, kaikki si-
sallytettavit selittdvat ja selitettdvit muuttujat, sekd tutkimuksen tutkimusmenetelmat.
Tutkimukseen valitsin yhden toimialan, jolta mukaan tuli noin 100 eri yritysté ja 400 ha-
vaintoa tilivuosilta 2012 - 2016. Tutkimus toteutettiin useamman muuttujan regressio-

mallin avulla.
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Viidennessd paédluvussa kdyddin tutkimuksessa saadut tulokset ldpi. Aluksi tarkastellaan
aineiston soveltuvuutta tutkimukseen, sen jdlkeen tarkastellaan korrelaatiomatriisin tu-
loksia ja lopuksi sitten regressiomallien tuloksia. Viidennen pdéluvun lopuksi hyvéksy-

tddn tai hylatdén tutkimushypoteesit.

Kuudennessa padluvussa kerrataan tutkimuksen kulku, saadut tulokset seki esitetdédn nii-
den pohjalta saadut johtopadtokset kayttopadoman ja kannattavuuden yhteydesta valitulla
toimialalla.

Tutkimus rakentuu kahden alla olevan kysymyksen ympdrille.

1. Onko kéyttdpddoman ja kannattavuuden vililld ei-lineaarinen kovera suhde?

2. Viahentddko poikkeama optimaalisesta tasosta kannattavuutta?
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2. TEOREETTINEN VIITEKEHYS JA KESKEISET KASITTEET

Pohjustan tutkimuksen teoreettista nikokulmaa seuraavaksi. Tarkoituksena on avata kes-
keisid kasitteitd ja viitekehystd aiheen ymmartdmiseksi. Kuvaan tutkielman kannalta kes-
keiset kdsitteet, mutta my0s sellaisia késitteitd, jotka lukijan on hyvai tietdd tutkimuksen

etenemisen kannalta.

2.1. Kéyttopadoma

Kiyttopadoma (working capital, WC) on yrityksen juoksevaan liitketoimintaan sitoutuvan
rahoituksen mééra. Kiyttopddomaa sitoutuu yrityksen eri litketoimintaprosesseihin, suu-
rimmat erit yleensd ovat myyntisaatavat ja vaihto-omaisuus. Yrityksen saamat ostovelat
pienentdvit puolestaan kayttopddoman tarvetta. Kéyttopadoman tarve voidaan kattaa ly-
hytaikaisella tai pitkdaikaisella omalla tai vieraalla pddomalla. Arvioitaessa kédyttopda-
omaa ja sen eri erid, on muistettava, ettd ne kuvaavat yrityksen tilinpaitoshetken tilan-
netta. Keskimééraiset luvut saattavat tilikauden aikana poiketa huomattavastikin tilinpaé-

toksen luvuista. (Yritystutkimus 2017.)

Virallisesti kdyttopddoma voidaan laskea seuraavalla kaavalla (Yritystutkimus 2017):

+ Vaihto-omaisuus

+ Myyntisaamiset

+ Sisdiset myyntisaamiset
+ Osatuloutuksen saamiset
- Ostovelat

- Siséiset ostovelat

- Saadut ennakot

= Kéyttopadoma
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Vaihto-omaisuus koostuu myytiviksi tarkoitetuista tuotteista, keskenerdisistd tuotteista
sekd aineista ja tarvikkeista. Aineet ja tarvikkeet ovat tuotteiden valmistukseen tarvittavia
raaka-aineita. Keskenerdiset tuotteet ovat tilinpdédtdshetkelld tyon alla ja valmiit tuotteet
luovutettavaksi tarkoitettuja. Myyntisaamiset ovat suoritteiden myynnistd ulkopuolisille
syntyneitd saamisia. Ostovelat ovat pddsddntoisesti lyhytaikaisia velkoja, jotka ovat ai-

heutuneet tuotannontekijoiden hankkimisesta. (Yritystutkimus 2017.)

Yritykselle hyva maksuvalmius tarkoittaa kykya hoitaa kaikki maksunsa ajallaan ja edul-
lisimmalla mahdollisella tavalla. Yksinkertaisimmillaan maksuvalmiutta voidaan mitata
quick ration tai current ration avulla. Quick ratio mittaa kauanko yritys selviytyisi pelkis-
tddn rahoitusomaisuudellaan veloistaan. Current ration perspektiivi on pidempi, silld se
ottaa huomioon myds vaihto-omaisuuden, joka voidaan suhteellisen nopealla aikataululla
yleensa realisoida. Molemmat ovat staattisia maksuvalmiuden lukuja, eli mittaavat vain

yhden hetken tilannetta. (Yritystutkimus 2017.)

Tutkijoiden kesken staattiset mittarit kuten quick ja current ratio ovat saaneet kritiikkia.
Esimerkiksi current ratio, joka huomioi yrityksen vaihto-omaisuuden, ei kuvaa riittavalla
tavalla yrityksen likviditeettid eikd todellisia kassavirtoja. Vaihto-omaisuudesta osa voi
olla pilaantunutta tai hitaasti myynniksi menevaa. Raaka-aineet ja tyon alla olevat tuotteet
ovat kysymysmerkkejd, silld kukaan ei pysty sanomaan kuinka nopeasti ne ovat valmis-
tettavissa valmiiksi tuotteiksi. Myds valmiiden tuotteiden hinta voi vaihdella. Yrityksen
maksuvalmius ei ole riippuvainen vaihto-omaisuuden realisointiarvosta, vaan yrityksen
saamasta kassavirrasta, jonka vaihto-omaisuus sille luo. Tutkijoiden mukaan erityisesti
current ratioon tulee suhtautua kriittisesti. Edelld luetelluista syistd johtuen, current ja
quick ratioita on kdytetty vain vdhédn kadyttopddomatutkimuksissa. (Emery 1984; Gallin-

ger 1997; Shin & Soenen 1998.)

_ __ Rahoitusomaisuus + osatul.saamiset
Lyh.aik. vieras pddoma - Lyh.aik. ennakot

(1) Quick Ratio

. Vaihto—omaisuus + rahoitusomaisuus
(2) Current Ratio =

Lyhytaikainen vieras pddoma
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Kayttopadomaprosentti kertoo yrityksen kdyttopddoman tarpeen suhteutettuna liikevaih-
toon. Kéyttopddoman médrdén vaikuttaa pitkélti yrityksen toimiala. Tunnusluku on eri-
tyisen hyvi, kun tehddédn ennusteita siitd, minkdlainen yrityksen kdyttopddoman tarve on,

jos yrityksen liiketoimintaa aiotaan kasvattaa. (Yritystutkimus 2017.)

Kayttopddoma

(3) Kayttopadoma-% = Tiikevaihto (12KK) x 100

Soenen (1993) oli yksi ensimmadisid, joka tutki kdyttopddomaa. Kayttopadomasykli oli
hinen mukaansa parempi tapa kuvata yrityksen likviditeettid kuin staattiset mittarit. Kayt-
topadomasykli kuvaa tarkemmin yrityksen kassanhallintaa, kun se ottaa huomioon kas-
saan ja kassasta -maksujen vilisen rahoitustarpeen. Hyvéédn kassanhallintaan kuuluu ke-
rdtd saatavat mahdollisimman nopeasti, tehokas vaihto-omaisuuden hallinta ja toimitta-

jien tarjoamien maksuaikojen hyodyntdminen.

2.2. Kayttopddomasykli

Kéyttopddomasyklid on kdytetty useimmissa aikaisemmissa tutkimuksissa mittaamaan
kayttopddoman madrad (Soenen 1993; Deloof 2003; Garcia-Teruel ym. 2007; Banos-Ca-
ballero ym. 2012; Tauringana ym. 2013.) Kéyttopddomasykli on yksi suosituimmista ta-
voista mitata kidyttopadomaa sen yksinkertaisuuden vuoksi. Kéyttopddomasykli mittaa ai-
kavilin siitd, kun yritys maksaa hyodykkeistddn aina siithen asti, kunnes saa maksun
omalta asiakkaaltaan kassaan (Richards & Laughlin 1980). Kiyttopddomasykli on dynaa-
minen siind mielessd, ettd se yhdistéa tase- ja tuloslaskelman tiedot mittariksi, joka huo-
mioi myds ajan ulottuvuuden. Kayttdpddomasykli saadaan yhdistelemédlld myyntisaamis-

ten, vaihto-omaisuuden ja ostovelkojen kiertoaika (Jose & Lancaster & Stevens 1996).
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KAYTTOPAAOMASYKLI
—————————— Toiminesylli— — — — — = =— =— =— =—
Vaihto-omaizuuden Kiertoaika Ivvvntisaamisten kiertoaika
Dstovelkojen kiertoaika Eivtiopdiomasvkli
Yalhto-omaisuus Maksu Yathto-omaisuuden Maksu
vastaanoteti kassasta luovumas kassaan

Kuvio 1. Kdyttopadomasykli (mukaillen Deloof 2003).

Kayttopddomasykli mittaa siis pdivind aikavilin kauanko yrityksen tulee rahoittaa sen
lyhyen ajan toimintaa. Sykli lahtee kun yritys maksaa kassastaan ja pééttyy siithen, kunnes
yritys saa omilta asiakkailtaan maksun kassaan. Miti pidempi kdyttopadomasyklin méara
on, sitd enemman yrityksen kdyttopddoma vaatii rahoitusta. Pidempi kéyttopaddomasykli
saattaa johtaa suurempaan myyntiin ja kannattavuuteen. Toisaalta, yrityksen kannatta-
vuus saattaa myos laskea, jos suuremman kéyttopddomainvestoinnin hinta nousee nope-
ammin kuin siitd saatavat hyddyt. Suuremmat investoinnit yrityksen paivittdistoimintoi-
hin sitovat rahoitusta, jolloin tulee huomioida vaihtoehtoiskustannus minka yritys voisi

muualle investoimalla saada. (Deloof 2003.)

Yrityksen kayttopadomasykli saadaan kaavalla:

(4) Kayttopadomasykli = Myyntisaatavien kiertoaika

+ Varaston kiertoaika - Ostovelkojen kiertoaika

Myyntisaamisten kiertoaika saadaan laskettua seuraavalla kaavalla:
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_ 365 x (Myyntisaamiset + Sisdiset myyntisaatavat)
Liikevaihto (12kk)

(5) Myynt. kiertoaika

Kaavasta (5) saatu luku kertoo yrityksen myyntisaatavien kiertoajan, eli kuinka pitkdén
myyntitulot ovat olleet saamisina ennen kuin ne yrityksen kassaan ja kdytettaviksi tule-
vat. Luvun avulla voidaan mitata asiakkaiden saamia maksuaikoja ja yrityksen perinnin
tehokkuutta. Pidemmait maksuajat sitovat pddomaa yrityksen myyntiprosessiin. Pidempi
kiertoaika heikentda yrityksen tulorahoituksen riittavyyttd ja sen likviditeettid. (Yritystut-
kimus 2017.)

Ostovelkojen kiertoaika voidaan laskea kaavalla:

365 x (Ostovelat+sis.ostovelat)

(6) Ostovelkojen kiertoaika = Ostot T ulk palvelut (12kK)

Ostovelkojen kiertoaika kertoo yrityksen saaman ja kdyttdimén keskiméérdisen maksu-
ajan, jonka se on kéyttdnyt raaka-aineiden ja muiden hankintojen maksamiseen. Yritys
voi parantaa tulorahoituksen riittdvyyttd lykkaamailla ostovelkojen maksua. Toisaalta, pit-
kit maksuajat voivat kertoa maksuongelmista, mikéli yritys ei pysty hyodyntdméén toi-

mittajien tarjoamia kéteisalennuksia. (Yritystutkimus 2017.)

Vaihto-omaisuuden kiertoaika voidaan laskea kaavalla:

Vaihto—omaisuus - enn.maksut + osatul.saamiset
Liikevaihto (12kk)

(7) Vaihto—omaisuuden kiertoaika =

Vaihto-omaisuuden kiertoaika mittaa paivissd kauanko vaihto-omaisuus on ollut yrityk-
sen varastossa, joten mittarilla voidaan analysoida yrityksen varaston hallinnan tehok-
kuutta. Mitd nopeammin yritys saa varaston kiertimién, sitd tehokkaampaa toiminta
yleensd on. Vaihto-omaisuuden hallinta on olennainen osa kdyttdpddoman hallintaa,
usein varastonhallintajirjestelmé on tehokas ja halpa tapa auttaa yritystd ohjaamaan sen

varastojen tasoja. (Preve & Sarria-Allende 2010; Yritystutkimus 2017.)
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Vaihto-omaisuuden riittdvin ja oikean mééran 16ytdmiseksi on kehitelty erilaisia varas-
tonhallintamalleja yrityksille avuksi. Kaikki yritykset eivét kuitenkaan kayta tiettyd ti-
lausmallia, vaan tilaukset tehddén kysynndn mukaan. Tama onkin toimiva tapa niin kauan
kunnes tilausajat ovat nopeita eikd tuotteita tarvitse jatkojalostaa. Toiset yritykset saatta-
vat tilata suoraan suuren maérén tuotteita paljousalennuksien toivossa odottamaan asiak-

kaita.

Yliméérdisid kustannuksia syntyy helposti liian suurista varastoista, kuten esimerkiksi
varaston osto- tai vuokrakuluista, ylldpitokuluista, hyllyistd & laatikoista, kuljettimista,
lammitys- tai jddhdytysjdrjestelmistd. Muita suoria kustannuksia tulee kisittelykustan-

nuksista, vartioinnista, vakuutuksista ja arvonalennuksista. (Preve ym. 2010.)

Yksi ldhestymistapa varastonhallintaan on ABC-malli. Mallissa varasto jaetaan kolmeen
osaan sen perusteella, kuinka tirkeitd ja tuottoisia tuotteet ovat. A-luokan tuotteilla ja
tavaroilla on suuri vaikutus tavaravaraston arvoon. B-luokan tuotteilla ja tavaroilla pie-
nempi. C-luokka koostuu vihiten tirkeistd tuotteista ja tavaroista. Luokitusta hyviksi
kéayttden yritys kykenee yllapitiméén tiukempaa fyysistd kontrollia A-luokan tuotteista ja
tavaroista, jotka muodostavat suuren osan vaihto-omaisuuden arvosta ja kustannuksista.
Mallin avulla yritys voi paremmin ennustaa ja informoida alihankkijoita varaston mene-

kistd. (Preve ym. 2010.)

Yleisin ja suosituin malli lienee olevan optimaalisen erdkoon malli (economic order quan-
tity, EOQ). Siind mallinnuksen perusidea on pitdd juuri oikea mééra tuotteita saatavilla
mahdollisimman taloudellisesti. Mallissa huomioidaan tuotteiden loppumisesta aiheutu-
neet kulut samalla tavalla kuin liiallisesta varastoinnista syntyvit kulut. Optimaalisen eré-
koon mallin tavoite on 16ytdd minimaalinen kokonaiskustannus varastolle, jolla tilausku-

lut ja varaston loppumisesta aiheutuvat kustannukset huomioidaan. (Preve ym. 2010.)
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Kustanmukset

'

Kokonaiskustannukses Kokonaiskustannukses
- kuljemiskulut

- kasittelyoalut
- paioman

kustannukset

A

Tilanskuhat

P Mird

OPTIMAALISEN ERAROON MATLLI

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

Esimerkiksi Belgiassa tehdyssd tutkimuksessa selvisi, ettd keskivertoyritys saa maksun
noin 55 pidivéin kuluessa tuotteen myynnistd. Liséksi vaihto-omaisuuden kiertoaika oli
keskimadrin noin 47 péivéa, jonka ajan tuotteet olivat tuottamattomana yrityksen varas-
tossa. Keskimairin yritykset odottivat ostovelkojen maksua noin 57 péivad. Kayttopaa-
omasykli oli siis siten keskiméérin noin 45 pdivéa. Yrityksien juokseva litketoiminta sitoi
keskimairin noin 1,5 kuukauden edesté rahoitusta, joka yrityksien jollain tapaa piti kattaa.

(Deloof 2003.)

Belgiassa havaittiin maksuaikojen olevan melko pitkét, ainakin jos verrattiin yhdysvalta-
laisyrityksien tarjoamiin maksuaikoihin. Belgiassa, niin kuin useissa muissakin Euroopan
maissa, on havaittu, ettd pddomamarkkinat ovat alikehittyneet, mika erityisesti ilmentyy
informaatio- ja agenttiongelmissa. Markkinoilla, missd normaalien velkojien suoja on
heikko ja informaatio ei vélity osapuolten kesken, kauppaluoton on havaittu olevan yri-
tyksille helpompi tapa rahoittaa toimintaansa kuin muodollinen lainaaminen. Heikoilla
rahoitusmarkkinoilla toimivat yritykset turvautuvatkin rahoituksessaan téstd syystd

useimmin toimittajien tarjoamaan kauppaluottoon kasvupyrkimyksissidin. (Deloof 2003.)



22

Kayttopddomasyklin méiritelmét ovat jonkin verran vaihdelleet tutkimuksesta toiseen.
Gentry, Vaidyanathan & Hei Wai Lee (1990) kayttivit tutkimuksessaan kehittaméansa
painotettua kdyttopddomasyklia (weighted cash conversion cycle, WCCC). Painotettu
kayttopadomasykli huomioi osa-alueiden painotuksen ja antaa paremman kuvan yritys-
johdolle yrityksen todellisista lyhyen ajan kassavirroista kuin normaali kayttopaa-
omasykli. Mittari painottaa osatekijoitd sen mukaan, kuinka paljon ne todellisuudessa si-
tovat rahoitusta erien kokonaisarvoon nédhden. Painotettu kayttopadomasyklin mittari ja-
kaa vaihto-omaisuuden kolmeen osaan: raaka-aineisiin, tyon alla oleviin ja valmiisiin
tuotteisiin. Tunnusluvun kéyttimiseen tarvitaan kuitenkin yrityksen sisdisii tietoja, joten

tastd syystd sitd ei juurikaan laajemmin tutkimuksissa ole kaytetty.

Shin & Shoenen (1993) kuvasivat kidyttopddoman méérad nettokdyttopaddomasyklilld (net
working capital). Nettokdyttopddomasykli on melkein yhtd kuin kiyttopddomasykli,
mutta nettokayttopddomasyklissa kaikki kolme osatekijai lasketaan yhteen ja jaetaan yri-
tyksen liikevaihdolla per pdiva. Mittari kertoo pdivind kuinka pitkdén yrityksen pitdi ra-
hoittaa kdyttopddomaa. Se tarjoaa helpon tavan arvioida lisdrahoituksen tarvetta, jos yri-
tys suunnittelee myynnin kasvattamista. 58 985 yrityksen tutkimuksessa tutkijat havait-
sivat vahvan negatiivisen korrelaation nettokdyttopddomasyklin ja kannattavuuden vé-
lilld. My®s yrityksen markkina-arvolla oli vahva negatiivinen suhde syklin lyhentdmisen
kanssa. Osatekijdistd vaihto-omaisuudella havaittiin negatiivinen korrelaatio, kun taas os-

tovelkojen pidentdmiselld ei havaittu merkittdvaa vaikutusta.

2.3. Kayttopadomastrategia

Eri strategiat kiyttopddoman johtamisessa tuottavat erilaisia hyotyjé ja haittoja yrityksen
litkketoiminnassa (Garcia-Teruel ym. 2007; Afrira 2013; Tauringana ym. 2013). Yritys voi
kayttdd kayttopddoman johtamisessa konservatiivista tai aggressiivista strategiaa (Nazir
& Afza 2009), strategioiden on havaittu vaikuttavan erityisesti yrityksen riskisyyteen ja
kannattavuuteen (Banos-Caballero ym. 2012.) Lamberssonin (1995) mukaan suurin osa

talousjohdon ajasta kuluu lyhyen ajan rahoituksen jirjestdmiseen ja kontrollointiin. Ag-
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gressiivinen ldhestymistapa kéyttopddoman hallitsemisessa johtaa lyhyempddn kaytto-
padomasykliin lyhentdmélli vaihto-omaisuuden ja myyntisaatavien sekd pidentimaélla os-

tovelkojen kiertoaikoja (Jose ym. 1996).

Nazirin & Afzanin (2009) mukaan yritys voi mukauttaa kdyttopddoman hallinnan aggres-
siiviseksi, kun sen vaihtuvien vastaavien médrid on matala tai lyhyt aikaisten velkojen
madrd on korkea verrattuna taseen arvoon. Jos nykyisen kdyttopddoman méérda nousee
suhteessa koko taseen arvoon, sanotaan yrityksen olevan enemmén konservatiivinen
kayttopddoman hallinnassa. Liian konservatiivisella strategialla voi olla negatiivinen vai-
kutus kannattavuuteen, kun puolestaan liian aggressiivinen strategia voi johtaa likvidi-
teetti- ja varastopuutteisiin, minka takia yritys ei pysty pitdmdan yll4 sujuvaa litketoimin-

taa.

Jaotteluun Nazir & Afzan (2009) kéyttivét kahta eri tunnuslukua mittaamaan aggressii-
vista kdyttopddomastrategiaa. Ensimmaéisesséd mittarissa (Aggressive Investment Policy,
AIP) verrataan lyhyen ajan vastaavia suhteessa koko taseen loppusummaan, missé alhai-
sempi suhdeluku tarkoittaa suhteellisesti aggressiivisempaa investointipolitiikkaa. Toi-
sessa mittarissa (Aggressive Financing Policy, AFP) verrataan nykyisid lyhyen ajan vas-
tuita koko taseen loppusummaan, missd korkeampi suhdeluku tarkoittaa suhteellisesti ag-

gressiivisempaa kayttopadomapolitiikkaa.

(8) AIP _ Vaihtuvat vastaavat

Koko taseen loppusumma

Lyhytaikainen vieras pddoma

9) AFP =
©) Koko taseen loppusumma

Konservatiivinen strategia johtaa korkeampaan kayttopddomainvestointiin. Strategian us-
kotaan piristdvin myyntid kasvattamalla vaihto-omaisuuden mairad sekéd luotottamalla
enemman yrityksen uusia ja nykyisid asiakkaita, tai tarjoamalla entistd pidempid maksu-
aikoja. Tavoite on innostaa yrityksen asiakkaita kaupoille entistd enemmén, joka viime

kadessd ndkyisi my0s yrityksen suurempana kannattavuutena. (Tauringana ym. 2013.)
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Runsas vaihto-omaisuuden maird voi myos ehkiistd mahdollisia tuotantoseisokkeja ja
hiiriditd, mitkd voivat aiheutua mikali raaka-aineita tai osia ei yrityksen varastosta 16ydy
tai ne loppuvat kesken (Garcia-Teruel ym. 2007). Suurempi vaihto-omaisuuden mééra
takaa myos sen, etteivét tavarat ja tuotteet lopu kesken yritykseltd, jolloin myytavaa riittaa
jatkuvasti (Deloof 2003). Suuremmasta varastosta on my0s hyotyé, silld yrityksen ei jat-
kuvasti tarvitse tehdd uusintatilauksia, jolloin sen tilauskulut vahentyvét. Yritys voi isom-
pien tilauskokojen ansiosta saada paljousalennusta toimittajilta ja sddstyd mahdollisilta

raaka-aineiden hintojen vaihtelulta (Blinder & Maccini 1991).

Maksuajan antaminen ja sen pidentdminen voi lisétd myyntid, silld se houkuttelee osta-
maan ja antaa asiakkaille aikaa maksaa (Long, Malitz & Ravid 1993; Deloof & Jegers
1996). Kun yritys on valmis myontdmiin kauppaluottoa, myods asiakkaiden luottamus
kauppiasta kohden nousee. Tdmai saa asiakkaat helpommin kokeilemaan tuotteita, mika
kaventaa informaation epdsymmetriaa kauppakumppaneiden kesken (Smith 1987). Toi-
mittaja, joka ei myonnd luottoa potentiaaliselle tai nykyiselle asiakkaalle, menettdd to-

dennékoisesti asiakkaan, jos muut ovat valmiita sitd myontiméén samanaikaisesti.

Antamalla kauppaluottoa asiakkaille, yritys voi differoida asemaansa toimialalla ja erot-
tua edukseen yrityksend, joka luottaa asiakkaisiinsa (Shipley & Davis 1991; Deloof ym.
1996; Blazenko & Vandezande 2003). Kauppaluottoa lisadmalla yritys voi rakentaa pa-
rempia ja kannattavampia toimittaja-asiakas -suhteita pitkélld aikavalilld (Wilner 2000).
Kauppaluotto voi toimia tehokkaana myyntityokaluna (Brennan, Vojislav & Josef 1988),
vahentdd transaktiokustannuksia (Ferris 1981) ja houkutella asiakkaita ostamaan palve-

luita, kun kysyntd on véhiistd (Emery 1987).

Konservatiivisen strategian huonoja puolia ovat muun muassa se, etté strategia sitoo suh-
teellisesti suuremman osan yrityksen varoista kdyttopddomaan, mika tuo sille vaihtoeh-
toiskustannuksia suuremmasta vaihto-omaisuudesta ja myyntisaatavien maérasté johtuen.
Yritys voisi vaihtoehtoisesti investoida sitoutuneet varat muihin tuottaviin kohteisiin sen

sijaan (Deloof 2003). Suhteellisesti suurempi osuus varoista sidottuna kiyttdpddomaan
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altistaa yrityksen maksuvalmiusongelmiin, jolloin likviditeetin puutteesta johtuen kon-
kurssiriski kasvaa. Tyypillisin syy ajautua konkurssiin on juuri likviditeetin puute (Soe-

nen 1993).

Konservatiivisen kéyttopddomastrategian havaittiin johtavan korkeampaan kannattavuu-
teen mm. Samiloglun & Demirgunesin (2008), Nobaneen (2009) ja Gillin, Bigerin &
Mathurin (2010) tutkimuksissa. Ndiden tutkimuksien mukaan kayttopadomasyklilld mi-
tattu korkeampi kdyttopadomataso johtaa yrityksen kannattavuuden kasvuun ja omistaja-
arvon maksimointiin. Toisiin johtopdatoksiin tulivat mm. Nobanee & Alhajjar (2009),
Lazaridis & Tryfonidis (2006) ja Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007), jotka kaikki

16ysivit pienemmain kiyttopddomatason tuottavan paremman kannattavuuden.

Aggressiivisella kdyttopadomahallinnalla puolestaan pyritdin maksimoimaan omistaja-
arvo minimoimalla investoinnit vaihto-omaisuuteen ja myyntisaataviin (Afrifa 2013).
Minimoimalla vaihto-omaisuuden méaard saavutetaan korkeampi kannattavuus, kun va-
rastoinnin tarve ja kustannukset pienentyvit. Kun varaston ei tarvitse olla suuri, tippuvat
myo0s oheiskustannukset, kuten vakuutusmaksut ja hivikki. Havikkid aiheutuu, kun tuot-

teet menevit rikki, pilalle tai hiavidviat varkauden takia (Kim & Chung 1990).

Aggressiivisella kdyttopddoman johtamisella pyritdin saavuttamaan korkeampi kannatta-
vuus, kun vapautunut rahoitus on vapaasti hyddynnettivissé tuottaviin investointeihin tai
jaettavissa omistajille. Vapautunut kassavirta voidaan kdyttdd muiden péivittdisoperaati-
oiden tai pidempiaikaisten investointien rahoitukseen, jolloin yritys voi valttad kalliin ul-
kopuolisen rahoituksen (Autukaite ym. 2011). Vapautuneet padomat voidaan myos jattaa
kasvamaan korkoa pankkitilille tai investoida kohteisiin, jotka tuottavat kasvavaa kassa-
virtaa. Vastaavasti yrityksen omien ostovelkojen maksuajan pidentdminen tai maksuajan-
kohdan siirtdiminen eteenpdin mahdollistaa paivittdisoperaatioithin sitoutuneiden péi-

omien pienentdmisen (Falope & Ajilore 2009).

Yrityksen ostovelkojen maksu vasta erdpdivéand ei valttdmattd aina kuitenkaan ole viisas
ratkaisu. Kansainvélisen kdytdnnon mukaisesti toimittajat yleensa tarjoavat myyntisaata-

ville alennusta, jos yritys maksaa ne tietyn ajan sisélld ennen erdpéivad (Ng ym. 1999).



26

Esimerkiksi Belgiassa yleinen maksuehto on 2/10 net 30”. Yritys saa 2% alennuksen,
jos se maksaa laskun 10 pdivén sisdlld, viimeistdin kuitenkin 30 pédivissé ilman alennusta.
Mikali yritys ei maksa 10 péivéan sisdlld, kannattaa sen kayttdd koko 30 pdivan maksuaika,
silld korko pidemmastd maksuajasta on kaksi prosenttia laskun loppusummasta. Mikéli
20 pdiville ja esimerkiksi 2 % korolle lasketaan vuosikorko, on ostovelat todellisuudessa
erittdin kallista rahoitusta yritykselle. Mahdollisista nopean maksamisen alennuksista on
saatavissa alennusta jopa 20%, riippuen alennuksen prosentuaalisesta madrdsta ja maksu-
ajan lyhennyksesti. Yrityksen rahoituksen hinta kdytanndssa méérittelee, kuinka kannat-

tavaa sille on nopean maksamisen alennukset (Ng ym. 1999).

Svenssonin (1996) tekemdssi tutkimuksessa belgialaisista yrityksistd 75% ilmoitti tarjoa-
vansa asiakkailleen myyntisaatavien nopeasta maksamisesta kéteisalennuksen. Keski-
maérdinen alennusprosentti oli 3% ja sopimuksen mukainen maksuaika 41 paivaa, silti
todellinen maksuaika oli keskimdérin jopa 61 pédivdd. Svenssonin (1996) tutkimuksen
mukaan jopa 49% kaikista myyntisaatavista maksettiin myohéssé, eikd kiteisalennuksia

juurikaan hyddynnetty.

Modiglianin ja Millerin (1958) mukaan tdydellisilla markkinoilla toimiessaan yrityksen
investointipadtokset eivét ole sidoksissa yrityksen rahoituspaitoksiin, eivétkd ne vaikuta
yrityksen kannattavuuteen tai markkina-arvoon. Taydellisten markkinoiden tilaan ei kui-
tenkaan tosieldmadssd juurikaan tormété, joten tiydellisten markkinoiden olettamat eivit
yrityksen reaalipaatoksiin vaikuta. Litke-eldméssé rahoituspédatokset kuitenkin vaikutta-
vat yrityksen kannattavuuteen. Vieraan padoman ehtoisella rahoituksella on hintansa, ei-
vitka sisdinen ja ulkoinen rahoitus ole tdydellisid substituutteja toisilleen (Banos-Cabal-
lero ym. 2010; 2014). Ulkoisen rahoituksen saanti voi auttaa yritysti tarttumaan tarjolla

oleviin investointimahdollisuuksiin, mihin se ei yksistddn muuten voisi osallistua.

Argumentit aggressiivisen ja konservatiivisen strategian puolesta ja vastaan ovat ristirii-
dassa nykyisessd empiirisessd tutkimuksessa, eikd yhtd selvidsti oikeaa metodia ole to-
dettu yksiselitteisesti parhaaksi. Tdmén pro gradu -tutkimuksen esikuva-artikkelit 16ysi-
vit kahden déripadn vélimaastosta lakipisteen, jolla yritys voi saavuttaa molemman déri-

pdédn hyodyt ja samalla minimoida haitat.
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2.4. Kannattavuus

Osakeyhtiolain 1 luvun 5 pykdldn mukaan yrityksen toiminnan tarkoitus on tuottaa voit-
toa osakkeenomistajille (Osakeyhtidlaki 2006/624). Jotta yritys voisi tuottaa voittoa osak-
keenomistajille, tulee yrityksen olla kannattava, joka on jatkuvan liitketoiminnan perus-
edellytys. Yrityksen myyntituloista vihennetddn muuttuvat ja kiintedt kustannukset, joi-
den jilkeen katetaan vieraan pddoman kulut ja verot. Jiljelle jaavélla summalla on vield

katettava investoinnit, lainojen lyhennykset ja voitonjako.

Yrityksen kannattavuutta voidaan mitata absoluuttisesti tai suhteellisesti. Absoluuttinen
voitto saadaan yrityksen tuloslaskelmasta, kun puolestaan suhteellista voittoa verrataan
taselaskelman eriin. Absoluuttista kannattavuutta mitataan voitolla, eli tulojen ja meno-
jen erotuksena. Absoluuttisia tunnuslukuja ovat myyntikate-, kiyttokate-, litkketulos-, net-
totulos- ja rahoitustulos. Tunnusluku suhteutetaan liikevaihtoon, jolloin siitd saadaan pro-
sentuaalinen. Suhteellista kannattavuutta mitataan voiton suhteella sijoitettuun padomaan
ndhden. Suhteellisen kannattavuuden mittareita ovat kokonaispddoman tuotto-%, sijoite-
tun pddoman tuotto-% sekd oman pddoman tuotto-%. Kannattavuutta voidaan mitata
porssiyrityksille my0s erilaisilla markkina-arvoon perustuvilla mittareilla, kuten tobinin

q:lla. (Yritystutkimus 2017.)

Tamin tutkimuksen kannattavuuden mittareina toimivat kokonaispddoman tuottopro-
sentti ja liikevoittoprosentti. Liikevoittoprosentti saadaan, kun liiketoiminnan tulos jae-
taan litkevaihdolla. Liikevoitto on yrityksen tulos ennen korkoja, veroja, tilinpaétossiir-
toja ja voitonjakoa. Kokonaispddoman tuottoprosentti saadaan, kun nettotulokseen liséa-
tddn rahoituskulut ja verot. Summa jaetaan taseen keskimédariiselld loppusummalla. Ko-
konaispadomantuottoprosenttia on kaytetty kayttopddomatutkimuksissa laajalti sen yk-
sinkertaisuuden ja helppouden vuoksi. Tunnusluvun avulla voidaan yrityksid vertailla ja

analysoida toimialasta ja kotimaasta riippumatta. (Yritystutkimus 2017.)
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Kokonaispddoman tuottoprosenttilla verrataan yrityksen tulosta ennen rahoituskuluja ja
veroja yritykseen sitoutuneeseen padomaan. Yhtion veronmaksupolitiikalla tai yhtiomuo-
dosta johtuvalla verotustekniikalla ole vaikutusta mittarin tunnuslukuihin. Tunnusluku
mittaa yrityksen kykyé tuottaa tulosta yritystoimintaan sitoutuneelle pdédomalle ja sovel-
tuu siten hyvin myos eri toimialojen vertailuun. Tyypillisesti kdyttopddomatutkimuksissa
on tutkittu kannattavuutta aina véhintdin kahdella eri kannattavuuden mittarilla vahvem-
pien tuloksien saamiseksi. Tahdn tutkimukseen olen sisdllyttanyt kaksi eri mittaria, joista
toinen toimii padmittarina ja toinen ldhinnd suuntaa antavana varamittarina. Kokonais-
paddoman tuottoprosentti toimii kannattavuuden pdémittarina ja toisena kannattavuuden
mittarina toimii litkevoittoprosentti. Alla vield eri kannattavuuden mittareiden laskenta-

kaavat. (Yritystutkimus 2017.)

(10) Nettotulos = Liiketulos + Rahoitustuotot - Rahoituskulut - Verot

Nettotulos

_0 =
(11) Nettotulos-% Liiketoiminnan tuotot yhteenséi

_ Liiketoiminnan tulos

(12) Liikevoitto—% I kevaihio

*100

Nettotulos + rahoituskulut + verot

13) Kokonaispaa tuotto—% (ROA) =
(13) Kokonaispadoman tuotto-% (ROA) Taseen loppusumma kesk.tilikaudella

Aikaisemmissa tutkimuksissa kannattavuuden mittareina on kdytetty hyvin laajaa jouk-
koa. Muun muassa Deloof (2003) hyddynsi mittaria, joka saadaan kun myynneisti va-
hennetddn myyntejd vastaavat ostot ja jaetaan rahoitusomaisuudella vihennetylld taseen
arvolla (GOI, Gross Operating Income). Tunnusluku sopii kokonaispddoman tuottoa pa-
remmin mittariksi erityisesti silloin, kun yritys omistaa muita yrityksid. Osuudet voivat
olla huomattava osa taseen arvosta, joten parempaan tutkimustulokseen padstdidn kun

huomioon otetaan vain operatiivinen tulos ja poistetaan rahoitusomaisuus. (Deloof2003.)
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Kannattavuutta on mitattu aikaisemmissa tutkimuksissa myds kokonaispddoman ja oman
padoman tuotolla (Jose ym. 1996). Pddoman tuoton mittarit ovat antaneet aikaisemmissa
tutkimuksissa hyvin samansuuntaisia tuloksia (Afrifa ym. 2016). Kannattavuutta voidaan
mitata myos muilla pddoman tuoton mittareilla. Nazir & Afza (2009) tutkivat kannatta-
vuutta Tobinin Q —mittarilla. Tobinin Q-mittarilla porssiyrityksen markkina-arvoa verra-
taan sen tasearvoon. Nollan ja yhden vélissé oleva arvo tarkoittaa, ettd yrityksen omaisuus
on aliarvioitu markkinoiden toimesta. Y1i yhden oleva arvo kertoo markkina-arvon ole-

van suurempi kuin pddoman arvo. (Yritystutkimus 2017.)

(Myynnit - Ostot)

(Taseen loppusumma - Rahoitusomaisuus)

(14) Gross Operating Income =

Nettotulos (12kk)
Oma pddoma keskimiirin tilikaudella

(15) Oman padoman tuotto—% (ROE) =

. Yrityksen markkina—arvo
(16) Tobin Q =

Tasearvo
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3. AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Kéyttopddoman hallinnan ja johtamisen yhteyttd yrityksen kannattavuuteen on tutkittu
paljon (mm. Soenen 1993; Jose ym. 1996; Shin ym. 1998; Padachi 2006). Viimeisimmét
tutkimukset ovat 10ytdneet ei-lineaarisen yhteyden kannattavuuden ja kdyttopddoman vé-
lilt4, jolloin poikkeama optimaalisesta kdyttopddomasta vihentdd yrityksen kannatta-
vuutta (Banos-Caballero ym. 2012; Afrifa ym. 2016). Useimmissa kédyttopddomatutki-
muksissa on poistettu epétyypilliset toimialat, joiden luonne ei vastaa ns. normaalia liike-
toimintamallia. Tyypillisid toimijoita, joita aineistosta on poistettu niiden erilaisten tilin-
paitosperiaatteiden ja pddomarakenteiden vuoksi, on muun muassa vakuutuslaitokset,
pankit ja rahoituslaitokset sekd energia- ja vesiteollisuus (Deloof 2003; Tauringana ym.

2013; Afrira ym. 2016).

Tassé luvussa esittelen aikaisempia kadyttopddomaan kohdistuneita tutkimuksia ja niisti
saatuja tuloksia. Esittelen kdyttopddomasyklin ja kannattavuuden vélisid tutkimustulok-
sia, mutta my0s kayttopadomasyklin osatekijoiden vaikutuksia, jotta lukija voi paremmin

hahmottaa kokonaisuuden.

Myyntisaamisten, varaston ja ostovelkojen kiertoaikoja tulee tulkita yhdessd, silld ne
muodostavat kokonaisuuden, jossa kaikki osatekijdt vaikuttavat toisiinsa yhtd aikaa.
Kiyttopadomasykli kokonaisuudessaan vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen, arvoon ja
riskiin. Esimerkiksi vaihto-omaisuudella ja myyntisaatavilla on vahva keskindinen suhde,

eikd niitd siten ole olennaista verrata erikseen. (Banos-Caballero ym. 2012.)

Olen jaotellut timén luvun alakappaleet aikaisempien tutkimustulosten mukaan. Aluksi
tutustutaan aggressiiviseen strategiaan, sitten konservatiiviseen strategiaan ja lopuksi uu-
simpiin tutkimuksiin, jotka ovat 16yténeet ei-lineaarisen suhteen kannattavuuden maksi-
moimiseksi. Aggressiiviseen strategiaan tutkimuksen olen luokitellut silloin, kun tutki-
mustulokset ovat vakuuttaneet kdyttopddoman minimoimisen parantavan kannattavuutta,

konservatiiviseen silloin kun tulokset ovat olleet pidinvastaiset.
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3.1. Aggressiivinen kadyttopddomastrategia

Lukuisat tutkimukset ovat 10ytdneet aggressiivisella kdyttopddoman hallinnalla olevan
positiivinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen. Shin & Soenen (1998) 16ysivit vahvan
korrelaation yhdysvaltalaisista yrityksistd, Deloof (2003) belgialaisista yrityksista ja Gar-
cia-Teruel & Solano (2007) espanjalaisista yrityksista.

Soenen (1993) oli yksi ensimmaisid, joka tutki kdyttopddomaa ja sen vaikutusta kannat-
tavuuteen. Hénen havaitsi, ettd yrityksen talousjohto tasapainoilee kiyttopddoman hallin-
nan kanssa kannattavuuden ja likviditeetin vélilld. Soenen (1993) tutki 20 eri toimialaa
vuosina 1970 — 1989. Hin 16ysi negatiivisen yhteyden kdyttopddomasyklin ja kannatta-
vuuden vililtd useimmilta toimialoilta, mutta ei kuitenkaan kaikilta. Suhde ei ollut mer-
kittava yhdeksélla toimialalla kahdestakymmenesté, joten tutkimustulokset olivat osittain

ristiriidassa keskenddn, tai ainakin hyvin toimialakohtaisia.

Josen, Lancasterin ja Stevensin (1996) 16ysivit vahvat tulokset aggressiivisen kayttopaa-
omastrategian puolesta. Heiddn tutkimuksensa sisélsi 20 vuoden periodilta 2 718 yrityk-
sen tilinpaatokset. Tutkijoiden mukaan tulos voi olla osittain vadristynyt, silld pitkén ajan-
jakson aikana yrityksid ajautui maksuvaikeuksiin ja konkurssiin. Ndmé yritykset jitettiin
tutkimuksesta pois. Pitkén ajanjakson aikana myos poikkeukselliset vuodet keskimdérin
tasoittuivat ja yrityksen kdyttopddomastrategia selkiintyi. He keskittyivét tutkimukses-
saan 7 eri toimialaan. Toimialat olivat luonnonvarat, rakentaminen, valmistus, palvelut,
tukku/jélleenmyynti, rahoituspalvelut ja asiantuntijapalvelut. Kéyttopddomaa tutkittiin
kayttopddomasyklilld, kannattavuutta mitattiin kokonaispddoman ja oman pddoman tuo-

toilla.

Tutkijat 16ysivét vahvan negatiivisen lineaarisen yhteyden kannattavuuden ja kayttopaa-
omasyklin vililtd, jolloin lyhyemmalld kadyttopddomasyklilld saavutettiin korkeampi ko-
konaispadoman tuotto. Suhteen vahvuus oli riippuvainen toimialan erityspiirteistd, kuten
pddomaintensiivisyydestd, tuotteiden kestosta, tuotantoprosessista, markkinointikana-
vista sekd kilpailuvoimista. Vain tydvoimavaltaisilla rakennus- ja rahoitusaloilla ei 16y-

tynyt tilastollista merkittdvyyttd kiyttopadoman ja kannattavuuden kesken.
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Shin & Soenen (1998) mittasivat nettokdyttopadomasyklin (NTC) vaikutusta kannatta-
vuuteen. Nettokdyttopddomasyklissd kiertoajat ilmaistaan prosentteina, mutta muuten
mittari on hyvin ldhelld kdyttopadomasyklid. Korrelaatio- ja regressioanalyysin avulla he
tutkivat toimialoittain kayttopadoman vaikutusta kannattavuuteen. Aineisto koostui 58
985 yrityksen tilinpdatdsaineistosta vuosilta 1975 — 1994. Tutkijoiden mukaan kayttopaa-
oman hallinta on vain osa talousjohtamista, mutta erittdin tirked etenkin PK -yritysten
omistaja-arvon maksimoimiseksi. Tutkimuksessa he 10ysivit tilastollisesti vahvan yhtey-
den lyhyemmaén nettokdyttopddomasyklin ja kannattavuuden vililtd. Yrityksen talous-

johto voi siten lisdtd yrityksen omistaja-arvoa lyhentdmailla nettokdyttopddomasyklia.

Nobanee & Alhajjar (2009) tutkivat tilinpadtoksien perusteella 2 123 Tokion porssiin lis-
tattua japanilaista yritysti vuodesta 1990 vuoteen 2004 asti. He 10ysivéat negatiivisen suh-

teen kayttopadomasyklin ja kannattavuuden vélilta.

Satunnaiset 131 Ateenan pOrssissd listattua yritysté valittiin Lazaridiksen ja Tryfonidik-
sen (2006) tutkimukseen, jossa regressioanalyysin avulla selvitettiin kdyttopddoman vai-
kutusta kannattavuuteen. Tutkimus toteutettiin vuosien 2001 — 2004 tilinpaatdstiedoilla.
Kéyttopddoman tasoa tutkimuksessa mitattiin kiyttopddomasyklin ja sen eri komponent-
tien avulla. Kannattavuutta tutkimuksessa mitattiin myyntikatteen avulla. Tutkimuksesta
jatettiin pois toimialat ja yritykset, joiden litketoiminta koostui sdhkon- tai vedenjake-
lusta, pankki- tai rahoitustoiminnasta tai vakuutustoiminnasta. Tutkimuksessa 16ydettiin
tilastollisesti vahva negatiivinen suhde kdyttopddomasyklin ja kannattavuuden vililti, jo-
ten talousjohto pystyi nostamaan kannattavuutta kassavirran ja kdyttopddomasyklin osa-

tekijoiden tehokkaalla johtamisella.

Espanjassa tehdyssé tutkimuksessa (Garcia-Teruel ym. 2007) tutkittiin espanjalaisia pie-
nid ja keskisuuria yrityksid paneelidatan menetelmailld. Tavoite oli empiirisesti tutkia 8
872 yrityksen tilinpditdsaineistot vuosilta 1996 — 2002. Huomioitavaa tutkimuksessa oli
se, ettd se tehtiin Espanjassa missd vallitsevat vihemmaén kehittyneet pddomamarkkinat.

Espanjalaisilla yrityksilld on vaikeampaa saada ulkopuolista pidempiaikaista rahoitusta
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toiminnalleen. Yritykset ovat tdstd syystd yleisesti enemmén riippuvaisia lyhyen ajan ra-
hoituksesta, useimmiten juuri kauppaluotosta. Kédyttopddoman mittarina tutkimuksessa

toimi kayttopadomasykli.

PK -yritysten lyhytaikaisen omaisuuden arvo oli keskimiirin noin 70 % ja velkojen
madrd keskiméérin noin 53 % koko taseen loppusummasta. Tutkijat 16ysivit kayttopaa-
omasyklilld olevan negatiivinen lineaarinen suhde kannattavuuteen. Kéayttopddoman hal-
linta oli yrityksissé erityisen tidrked osa johtamista, silld pienilld muutoksilla oli suuri vai-
kutus kokonaisuuteen ndhden. Tutkimuksessa 16ydettiin my0s tilastollisesti merkitseva
negatiivinen lineaarinen suhde vaihto-omaisuuden ja myyntisaatavien kiertoaikojen ja
kannattavuuden vililtd. Ostovelkojen kiertoajalla ja kannattavuudella ei ollut tilastollista

yhteyttéd. (Garcia-Teruel ym. 2007.)

Deloofin (2003) tutkimus syventyi belgialaisten yritysten kdyttopddoman hallintaan. Bel-
gian kansallispankin mukaan belgialaisilla yrityksilld oli keskimé&érin taseiden arvosta 17
% investoitu myyntisaataviin ja 10 % vaihto-omaisuuteen. Ostovelkoja oli keskiméérin
13 % taseen arvosta. Monessa tutkitussa 1009 suuryrityksessa kdyttopadoman hallinta oli
erittdin tirked osa yrityksen kokonaisvaltaista talousjohtamista. Tutkimusaineisto sisélsi
vuosien 1992 — 1996 tilinpdétostiedot. Korrelaatio- ja regressioanalyysissd yrityksen
myyntikatteelle ja pienemmille myyntisaatavien, vaihto-omaisuuden ja ostovelkojen
kiertoajoille 16ydettiin vahva negatiivinen suhde kannattavuuteen. Tutkimuksen mukaan
yritys paransi kannattavuuttaan, kun se piti huolta tehokkaista myyntisaatavien perinnésta
ja vaihto-omaisuuden nopeasta kierrosta. Tutkimuksen mukaan kannattavimmat yritykset
hy6dynsivit ostovelkojen nopean maksamisen alennukset ja vain huonoimmassa tilassa

olleet yritykset maksoivat vasta erdpdivini ostovelkansa.

Mauritiuksella kiyttopddoman hallintaa tutki Padachi (2006). Mauritiuksella 90% yrityk-
sistd on pienid ja keskisuuria yrityksid. Etenkin kehittyvissd ja pienissd maissa, kuten
Mauritiuksella, on tehty aikaisemmin vain véhin tutkimuksia. Viidelta toimialalta valit-
tiin satunnaisesti 58 PK -yritystd tutkimukseen. Tutkimusmateriaali koostui 6 vuoden ti-
linpaitostiedoista. Kdyttopadoman ja kannattavuuden mittareina tutkimuksessa kéytettiin

kayttopddomasyklid ja kokonaispddoman tuottoa. Ominaispiirteind pienen saarivaltion
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PK -yrityksissi oli matala kdyttopddomapohja, mutta muuten suurilta osin yritykset no-
jautuivat ostovelkoihin rahoittaakseen oman kiyttopddomansa. Tutkijoiden mukaan par-
hain kuva kannattavuudesta muodostui, kun kannattavuutta mitattiin kokonaispddoman
tuotolla. Taseet muodostuivat useimmiten vain omasta pddomasta ja ostoveloista. Tutki-
muksessa 10ytyi vahva korrelaatio kiyttopddomasyklin pienentdmisen ja kannattavuuden
vililtd, joten tulokset olivat kokonaisuudessaan hyvin samansuuntaisia mité aiemmin oli

Euroopassa saatu.

Enqvist, Graham ja Nikkinen (2014) tutkivat suomalaisten porssiyrityksien kédyttopaa-
oman hallintaa kdyttden tilivuosia 1990 - 2008. Tutkimuksen mukaan kdyttopadomasyk-
lilléd ja kokonaispddoman tuotolla oli lineaarinen negatiivisesti korreloiva yhteys. Kéytto-
paddoman hallinnalla néytti olevan etenkin huonossa taloussuhdanteessa suurempi merki-
tys yrityksen kannattavuudelle. Kadyttopddoman tarve tutkijoiden mukaansa vaihteli toi-
mialoittain paljon ja oli riippuvainen toimintaympéristostd ja yleisestd taloustilanteesta.
Tutkijat suosittelivat, ettd kiyttdpddoman johtaminen tulisi olla luonnollinen osa yrityk-
sen kokonaisvaltaista johtamista, silld etenkin huonoina aikoina puutteellinen kontrolli

voi aiheuttaa maksukyvyttdmyyden.

3.2. Konservatiivinen kdyttopddomastrategia

Gill, Biger ja Mathur (2010) tutkivat yhdysvaltalaisia New Yorkin porssiin listattuja yri-
tyksid kolmen vuoden ajan, vuodesta 2005 aina vuoteen 2007 saakka. Tutkijat yrittivét
saada vahvistusta Yhdysvalloissa vuotta aikaisemmin tehdylle Lazaridiksen ja Tryfoni-
diksen (2006) tutkimukselle, jonka mukaan aggressiivinen kdyttopadoman hallinta joh-
taisi yrityksessd korkeampaan kannattavuuteen. Tutkijat valitsivat satunnaisesti New
Yorkin porssiin listatuista yrityksistd 88 yritystd eri toimialoilta, jolloin saatuja tuloksia
pystyttdisiin vertaamaan aikaisempiin kdyttopadomatutkimuksiin. Kéyttopddoman mitta-
rina tutkimuksessa toimi kdyttopddomasykli ja kannattavuuden mittarina myyntikatepro-
sentti. Myyntikateprosentti saadaan, kun litkevaihdosta vihennetddn myytyjen tavaroiden
ja palveluiden menot, ja summa jaetaan rahoitusomaisuudesta vihennetylld taseen méé-

ralla.
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Tutkimukseen yritykset valittiin satunnaisotannalla, joten voidaan olettaa, ettd tutkimus-
tulokset edustivat hyvin keskimééardistd yritystd toimialoittain. 3 vuoden ajalta tutkimus-
tuloksia saatiin yhteensd 264 kappaletta. Yritysten keskiméérdinen liikevaihto oli 6,3 mil-
joonaa ja myyntikateprosentti keskimédrin 30%. Myyntisaatavien keskimaérdinen kier-
toaika oli noin 53 péivéa, ostovelkojen kiertoaika keskiméérin noin 49 péivai ja varaston
kiertoaika keskimédrin noin 79 péivéd, joten kokonaisuudessaan kdyttopddomasyklin

kiertoaika oli keskimaérin noin 90 pdivaa. (Gill ym. 2010.)

Myyntisaatavien kiertoajalla todettiin olevan negatiivinen suhde yrityksen kannattavuu-
teen aikaisempien tutkimusten hengessd. Mitd hitaammin yritys kerdsi sen myyntisaata-
vat, sen vihemman kannattava yritys oli. Yrityksen johdon tulee pitid myyntisaatavien
keruu tehokkaana maksimoidakseen kannattavuuden. Ostovelkojen ja varaston kierto-
ajoilla ei niinkd4n havaittu olevan tilastollista merkittdvyytta yrityksen kannattavuuteen.
Merkittavintd tutkimuksessa kuitenkin oli, ettd tutkijat 10ysivét positiivisen lineaarisen
korrelaation kéyttopddomasyklin pituuden ja kannattavuuden vililtd, joten tuloksien mu-
kaan yrityksen kannatti investoida kdyttopddomaan kannattavuuden maksimoimiseksi.

(Gill ym. 2010.)

My®6s tutkijat Samiloglu ja Demirgunes (2008) tutkivat kdyttdpadoman hallinnan vaiku-
tusta yrityksen kannattavuuteen. Tutkimuksessa analysoitiin regressioanalyysin avulla 5
843 turkkilaista Istanbulin porssiin listattua valmistusalan yritystd vuosien 1998 — 2007
tilinpédatostiedoilla. Empiirinen tulos néytti, ettd kayttopddomasyklillé ei ollut tuona ajan-
jaksona tilastollista merkittdvyyttd yrityksen kannattavuuteen. Kayttopddomalla ei siis
Turkissa havaittu olevan vaikutusta yrityksen kannattavuuteen pitkdstd ajanjaksosta ja

suuresta otannasta huolimatta.

Muscettola (2014) tutki kiyttopadomasyklin vaikutusta pienten ja keskisuurten yrityksien
kannattavuuteen empiirisessd tutkimuksessaan, johon hén valitsi teollisuuden alalta 4 226
yritystd mukaan. Aikaisempien tutkimuksien perusteella myyntisaatavien kiertoajan ja
kannattavuuden oletettiin kayttdytyvin negatiivisessa suhteessa, mutta tutkimuksessa

saadut tulokset olivat pdinvastaiset. Tutkimus 10ysi positiivisesti korreloivan suhteen
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kayttopddomasyklin sekd myyntisaatavien ja yrityksen kannattavuuden vililtd. Myynti-
luottoa voitiin kdyttdd strategisena tydkaluna kannattavuuden kehittamiseen. Tutkimuk-
sessa paddyttiin siithen, ettd yrityksen talousjohto voi luoda arvoa ja kannattavuutta inves-

toimalla kdyttopadomaan ja luotottamalla sen asiakkaita yha pidemmilld maksuajoilla.

Myos Nobanee (2009) 16ysi positiivisesti korreloivan suhteen kayttopadomasyklin ja kan-
nattavuuden véliltd. Tutkimuksen mukaan optimoimalla kaikki kayttopadomasyklin erét
yritys voi tasapainoilla eri strategioiden hyodtyjen ja haittojen kanssa ja johon yrityksen
talousjohdon tulee kiinnittdd huomiota. Aiemmat tutkimukset ovatkin ristiriidassa keske-
ndin ja osa tutkimuksista suosittelee konservatiivisen strategian kaytt6d kannattavuuden
maksimoimiseksi. Y14 esiteltyjen tutkimuksien perusteella kdyttdpddoman minimointi ei
vilttdimétti ole ainoa oikea tapa hallinnoida yrityksen lyhyen ajan rahoitusta. Kannatta-

vuutta pystyttiin parantamaan eri maissa konservatiivisella kdyttopadomastrategialla.

3.3. Optimaalinen kéyttopddoma

Shin & Soenen (1998) havaitsi, ettd nettokdyttopadomasykli tulisi pitdd mahdollisimman
lyhyend, mutta silti jirkevédnd toimintaymparistoon ndhden. Banos-Caballero, Carcia-Te-
ruel & Martinez-Solano (2012) tutkivat kdyttopddoman hallinnan vaikutusta pienten ja
keskisuurten yrityksien kannattavuuteen Espanjassa. Toisin kuin aikaisemmat tutkimuk-
set, jotka olettivat lineaarisen suhteen, tutkijat ottivat uudenlaisen ndkokulman. Tutkijat

etsivit koveranmallista ei-lineaarista yhteyttd kiyttopadoman ja kannattavuuden vélilta.

Kiyttopadoman mittarina tutkimuksessa kéytettiin kdyttopadomasyklid muiden tutkimus-
ten tapaan. Kannattavuutta mitattiin katetuoton mittarilla, josta oltiin vihennetty rahoi-
tusomaisuus taseen arvosta (Gross operating income, GOI) ja nettokatetuotolla (Net ope-
rating income, NOI). Tutkimusaineisto koostui 1 008 yrityksen vuosien 2002 — 2007 ti-
linpaitoksistd. Tutkimuksessa toimialat jaettiin neljadn alaryhméén: maatalous ja kaivos-
teollisuus, rakennusteollisuus, tukku- ja jalleenmyyntiliikkeet sekéd palvelu- ja kuljetus-

ala. Tutkimuksessa l0ydettiin optimaalinen kdyttopddomataso toimialoittain, joka tasa-
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painoili haittojen ja hyotyjen vililld ja maksimoi kannattavuuden. Ainoastaan maatalou-
den ja kaivosteollisuuden toimialalta ei saatu merkitsevid tutkimustuloksia. Tutkijoiden

mukaan todennikdinen syy tdhin oli aineiston pieni koko.

Kayttopadoman optimoinnilla yritys estdd mahdolliset tuotantoseisokit ja -héiriot, mutta
my0s varmistaa riittdvin maksuvalmiuden sitomatta liikaa padomia vaihto-omaisuuteen
tai myyntisaataviin. Tutkimuksessa havaittiin, ettd poikkeama optimaaliselta kdyttopaa-
omasyklin pituudelta joko ylos- tai alaspdin vdhensi yrityksen kannattavuutta. Optimaa-
lisesta tasosta ylos- tai alaspdin poikkeamisen kesken ei 16ydetty merkittavad eroa toi-

siinsa. (Banos-Caballero ym. 2012.)

Afrifa ja Padachi (2016) tutkivat Englannissa my0s vastaavaa kdyttopddoman optimoin-
tia, jolla yritys voisi minimoida haitat ja maksimoida kannattavuuden. Tutkimus toteutet-
tiin regressioanalyysilld 160 AIM-listatun (Alternative investment market) PK -yrityksen
tilinpdatdstiedoilla 2005 — 2010. Kéyttdpddomaa mitattiin kdyttopadomasyklilld. Kannat-
tavuutta tutkimuksissa mitattiin kolmella pddoman tuoton mittarilla, jotta tuloksista saa-

taisiin varmasti vahvaa nayttoa.

Kaikilla kolmella mittarilla, kokonaispddoman tuotolla, sijoitetun pddoman tuotolla ja
oman padoman tuotolla saatiin yhtendiset tulokset, joilla 16ydettiin kdyttopddomalle op-
timaalinen taso. Tutkijoiden mukaan optimaalinen kdyttdpddomataso tasapainoilee kor-
kean ja matalan kiyttopadomatasojen kustannuksien ja hydtyjen vélilla. Poikkeama op-
timaalisesta kdyttopddomatasosta vahensi yrityksien kannattavuutta. Tutkijoiden mu-
kaan yrityksien talousjohdon keskeisin lyhyen aikavélin rahoituspaétoksistd on 10ytaa

optimaalinen taso. (Afrifa ym. 2016.)

Tamain tutkimuksen sanalliset hypoteesit ovat johdettu aikaisempien tutkimuksien poh-

jalta:

H1: Kéyttopddomasyklin ja kannattavuuden vililld on ei-lineaarinen suhde

H2,: Poikkeama optimaalisesta kiyttopddomasyklistd vihentdéd kannattavuutta
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H3: Optimaalista lyhyempi kdyttopadomasykli vihentdd kannattavuutta

H4:: Optimaalista pidempi kdyttopadomasykli vahentdd kannattavuutta
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4. TUTKIMUKSEN AINEISTO JA METODIT

Tutkimuksen empiriaosassa analysoidaan valmistavan teollisuuden pienten ja keskisuur-
ten yrityksien kannattavuuden ja kdyttopadoman suhdetta. Tarkoituksena on ottaa sel-
ville, onko toimialalla 16ydettivissd optimaalista kdyttopddomatasoa, jolla yritys maksi-
moi kannattavuuden. Toiseksi tutkitaan, vaikuttaako optimaaliselta tasolta poikkeaminen
yrityksen kannattavuuteen negatiivisesti. Tutkimus toteutetaan korrelaatio- ja regressio-
analyysilld. Téssé luvussa esittelen tutkimuksessa kaytettdvin aineiston, metodit ja tutki-

muksen muuttujat. Tulokset esitdn seuraavassa pailuvussa.

4.1. Aineiston ja toimialan esittely

Tutkimukseen tarvittavat tiedot sain Suomen Asiakastieto Oy:n Voitto+ -tietokannasta,
joka sisdltdd noin 191 000 aktiivisen ja 9 000 ei-aktiivisen yrityksen tilinpdatostiedot.
Tietokantaa on kaytetty laajalti Suomessa aikaisemmin tehdyisséd tutkimuksissa. Haku-
kriteerit olivat yrityksen koon suhteen seuraavat: yrityksen palveluksessa on vihemmaén
kuin 250 tyontekijdd, vuosiliikevaihto on enintddn 50 miljoonaa euroa ja taseen loppu-

summa on enintddn 43 miljoonaa euroa.

Tilinpaétostiedot ovat vuosilta 2012 — 2016. Tutkimuksen aineistonkeruun aikana vain
pieneltd osalta yrityksid oli tullut 2017 vuoden tilinpdatos. Paétos jattdd vuoden 2017
tilinpdatokset tutkimuksesta pois parantaa tulosten vertailtavuutta, silla eri vuosien valilla

voi suhdannevaihtelut vaikuttaa tulokseen suuresti.

Tutkimukseen valitsin mukaan toimialaluokituksen 25110 (metallirakenteiden ja niiden
osien valmistus) mukaisia pienid ja keskisuuria yrityksid. Vuonna 2016 koko toimialan
litkevaihto oli noin miljardi euroa. Toimialan liikevaihdon mediaani oli 663 000 euroa ja
taseen mediaani 457 000 euroa. Mediaani liikevoitto toimialalla oli 20 000 euroa ja yh-

dessé yrityksessa tyoskenteli keskimairin 13 henkil6a.



40

Hakukriteereilld Voitto+ -tietokannasta 16ytyi 476 toimivaa yritystd. Tutkimukseen otet-

tiin mukaan satunnaisesti 98 yritystd, joista lopulta saatiin 407 tilinpdétdshavaintoa.

Teollisuus - metallirakenteiden ja niiden osien valmistus (25110):

- metallirakenteiden, kehikoiden, rakennusrunkojen, telineiden yms. sekd niiden sovitet-
tujen osien valmistus rakennustarkoituksiin (pilarit, palkit, kannattimet, holvikaaret, kat-
topalkit, sillat, tornit, mastot, tuulivoimaloiden rakenteet, kaivostornit, sulkuportit, laitu-
rit, aallonmurtajat jne.)

- metallirakenteiden yms. seké niiden sovitettujen osien valmistus teollisuuskayttoon
(masuuneihin, nosto- ja kuljetusvilineisiin jne.)

- valmiiden rakennusten valmistus pddasiassa metallista

- tydbmaaparakkien, autotallien, nédyttelyelementtimoduulien yms. valmistus

Toimialan valinta kohdistui teollisuuteen, koska toimialalla on suuret varastot ja myynti-
saatavien kiertoajat ovat pitkit. Kdyttopddoman hallinnalla voidaan olettaa siten olevan
vaikutuksia yrityksien taloudelliseen menestykseen. Esimerkiksi palveluliiketoiminnassa
on usein negatiivisia kayttopaddomasyklejd, jolloin kdyttopddoma toimii osittain yrityksen
rahoituksena. Teollisuuden toimialalla keskiméérdinen kayttopddoma on yleensi noin 10
— 20 prosenttia litkevaihdosta. Télloin voidaan olettaa kdyttopddoman hallinnalla ja joh-
tamisella olevan jonkinlaista vaikutusta yrityksien taloudelliseen suoritukseen. Aiemmat
tutkimukset (Banos-Caballero ym. 2012; Afrifa ym. 2016) ovat havainneet kayttopda-
oman hallinnan korostuvan aloilla, missé sitd enemmén sitoutuu yrityksen paivittdistoi-

mintoihin.

Tutkimuksen materiaali on paneeli- eli pitkittdisaineisto, joka koostuu poikkileikkaus- ja
aikasarjahavainnoista. Osa vuosihavainnoista jouduttiin poistamaan puuttuvista tiedoista
johtuen. Lisdksi osa yrityksistd on voinut aloittaa tai lopettaa mainitulla ajanjaksolla. Jo-
kaiselta tutkimukseen sisdllytettavéltd yritykseltd ei saatu siis havaintoa jokaiselle vuo-

delle, aineisto on néin ollen luonteeltaan epédbalanssi.

Taulukossa havaintojen jakautuminen eri vuosille:
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Kuvio 3. Tilinpaitoshavaintojen jakautuminen eri vuosille

4.2. Tutkimusmenetelma

Empiirinen osuus on jaettu aikaisempien tutkimuksien mukaisesti kahteen eri osaan.
Aluksi testaan Pearsonin korrelaatioanalyysilla muuttujien vélisté lineaarista riippuvuutta
toisiinsa. Toisessa osassa toteutetaan useamman selittdvdn tekijin regressioanalyysit,
joilla voidaan tutkia kédyttopddoman ja kannattavuuden suhdetta ja mahdollisen optimaa-
lisen kayttopddomatason olemassa oloa. Seuraavissa alakappaleissa selostan tarkemmin

korrelaatio- ja regressioanalyysin periaatteet ja keskeiset oletukset.

4.3. Pearsonin korrelaatiokerroin

Havaintoaineistoa tutkitaan aluksi korrelaatioanalyysissd ennen toisen osan regressio-
analyysid. Pearsonin korrelaatiokerroin mittaa kahden muuttujan vélistd riippuvuutta.
Korrelaatiokerroin voi saada arvoja -1:n ja +1:n véliltd. Mitd suuremman luvun kerroin
saa, sitd enemmain on yhteyttd muuttujien vélilld. Etumerkki osoittaa riippuvuuden suun-

nan. Erityisesti tulee huomioida se, ettd ei-lineaarinen riippuvuus muuttujien valilld voi
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olla vahvaakin, vaikka korrelaatio olisi nolla. Pearsonin korrelaatiokerroin kertoo riippu-
vuuden vain muuttujien vélill4, ei niiden syy-seuraus —suhdetta. (Metsdmuuronen 2006:

358-362.)

Korrelaatiokertoimen merkitsevyys riippuu kahdesta tekijdstd: korrelaatiosta ja
otoskoosta. Otoskoon ollessa pieni, ei vélttimattd suurikaan korrelaatio tule tilastollisesti
merkitseviksi. Toisaalta, suuressa populaatiossa saattaa pienikin korrelaatio olla tilastol-
lisesti merkittdva. Se kuinka iso korrelaation tulisi olla, riippuu valitusta merkitsevyysta-

sosta ja havaintoparien madréstd. (Metsamuuronen 2006: 358-362.)

4.4. Lineaarinen regressiomalli

Perinteinen regressioanalyysi erilaisine muunnelmineen on erds keskeisempii ja kayte-
tympid analyysimenetelmi tieteellisessd tutkimuksessa, kun halutaan mallintaa todelli-
suutta. Lineaarisessa regressiomallissa selitetddn usealla selittavélld muuttujalla yhté se-
litettdvdd muuttujaa. Perusldhtokohta on, ettd selittdvit tekijat korreloivat selitettivan

kanssa, mutta eivat valttdmatta toistensa kanssa.

Regressioanalyysin vaiheet voidaan jakaa kolmeen osaan: muuttujien valinta, kertoimien
lasku ja diagnostiset tarkastelut. Ensimmaisessd vaiheessa, muuttujien valinnassa, tulee
valita regressioanalyysiin mukaan tulevat muuttujat, joista yksi tai useampi on selitettdva
ja muut selittdvid. Toisessa vaiheessa tehdddn itse regressioanalyysi hyvéksi havaittuja
keinoja kayttéen, tissd tutkimuksessa kolmivaiheisena. Kolmannessa vaiheessa tarkastel-
laan regressiomallin useita oletuksia ja tehdddn diagnostiset tarkastelut. Keskeisend ole-
tuksena on, ettd mallin selittymittd jaanyt osa, residuaalit ja niiden varianssi on tasaisesti

jakautunut eli homoskedastinen. (Metsamuuronen 2006: 642 — 643.)

Pearsonin korrelaatiokerroin kertoo vain kahden muuttujan vilisen lineaarisen yhteyden.
Empiirisen tutkimuksen toisessa osassa, lineaarisessa regressioanalyysissd, voi olla useita
selittdjid. Selittdvid muuttujia voidaan nimittdd riippumattomiksi muuttujiksi ja selitettd-

vad muuttujaa riippuvaksi muuttujaksi. (Metsdmuuronen 2006: 641.)
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Regressioanalyysissd jokainen malliin mukaan tuleva muuttuja saa painokertoimen f
(beeta). Painokertoimilla painotettuina muuttujat lasketaan yhteen ja lisdtdan vield vakio,
padstddn ldhelle selitettivin muuttujan arvoa. B kertoo, kuinka suuren muutoksen Y-
muuttujassa saa aikaan se, ettd kasvatetaan kyseistd X-muuttujaa yhden yksikon verran.

Regressioanalyysin kaava:

(A7) Y=Bo+Pr1 Xi+P2Xo.. +Bi Xit e

Regressioanalyysissd o on vakio. Usean selittdjin tilanteessa vakio edustaa tilannetta,
ettd mikddn muuttuja ei selitd mallia. B; — B; viittaavat muuttujien painokertoimiin, joita
on yhtd monta kuin selitettdvid muuttujia. Virhetermi € kuvaa mallin residuaalia eli siti,
ettd malli ei kykene tdydellisti selittimaan ilmidtd, vaan mallissa on aina virheiti tai en-
nustevajetta. Regressiomallin B —kerrointen hyvyytta testataan t-testilla. T-testin arvo ker-

too, onko regressiomallin muuttujat luotettavia selittdjid. (Metsdmuuronen 2006: 649.)

Regressioanalyysissd usean muuttujan korrelaatiokertoimen nelio, multippelikorrelaatio-
kertoimen nelié R, kertoo kuinka paljon riippumattomat muuttujat yhdessi selittiviit se-
litettivistd muuttujasta. R on havaittujen (Y) ja ennustettujen (Y) arvojen vilinen korre-
laatio ja R? on kyseisen mallin selitysaste. Selitysaste kertoo, kuinka monta prosenttia
malli pystyy selittdiméddn selitettdvdn muuttujan vaihtelusta. Selitysastetta voidaan vield
parantaa, kun otetaan muuttujien mééra ja otoskoon tuoma lisdinformaatio huomioon. Pa-
ranneltu versio, eli korjattu selitysaste R? (adjusted R?) kasvaa vain, jos uudet malliin
lisattavat selittdvat muuttujat nostavat selitysastetta. (Metsdmuuronen 2006: 652; Heik-

kil 2014: 235.)

Regressioanalyysin kolmannessa vaiheessa ennen tuloksien tarkastelua, tulee huomio
kiinnittdd regressioanalyysin oletuksiin ja tehdd diagnostiset tarkastelut. Regressiomalliin
tulee valita vain sellaisia selittdvid muuttujia, joiden mielletdén vaikuttavan selitettdvain
muuttujaan. Mikdli valittaisiin analyysiin epdoleellisia muuttujia, olisivat tuloksetkin

enemmadn tai vihemmain epdvarmoja. (Metsdmuuronen 2006: 644.)
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Perusoletus regressioanalyysissi on, etté selittdvit muuttujat korreloivat kohtuullisesti se-
litettdvaan muuttujaan ndhden, mutteivét liian voimakkaasti toistensa kanssa. Liian suuret
korrelaatiot selittdvien muuttujien kesken saattavat aiheuttaa multikollineaarisuutta. Syn-
tyy tilanne, jossa kaksi voimakkaasti toisiinsa korreloinutta muuttujaa tulevat mukaan
malliin, vaikka vain toinen ndistd muuttujista tuo malliin selityst4 ja toinen on turha eiki
lisdd mallin selitysastetta. Korrelaatioita voidaan mitata Pearsonin korrelaatioanalyysissd
tai Collinearity —ominaisuudella regressioanalyysin yhteydessd. Nyrkkisddntona korre-
laatioanalyysissi pidetédén, ettd kahden muuttujan vélinen yhteys ei saisi olla yli 0,8. (Met-

samuuronen 2006: 645.)

Regressioanalyysissd havaintojen lukumédrin pitéisi olla kohtuullinen malliin otettavien
muuttujien lukumédirddn ndhden. Jos havaintoja on liian vdhén, mallin selitysaste nousee
teknisistd syistd liian korkeaksi. Yleisesti hyvéani nyrkkisdantona on pidetty suhdetta 40/1
eli neljdkymmenté havaintoa jokaista selittivdd muuttujaa kohden. Téssé tutkimuksessa
kiytetddn neljda selittdvdd muuttujaa, jolloin noin 400 havaintoa on varsin optimaalinen

maara.

Regressioanalyysissd kdytettdvin aineiston on suotavaa olla normaalijakautunut. Poik-
keavat havainnot voivat vaikuttaa voimakkaasti korrelaatiokertoimien arvoihin. Mahdol-
lisesti aineiston sisdltdmid poikkeavia havaintoja voidaan kisitelld kahdella tavalla. Poik-
keavat havainnot voidaan poistaa tai ne voidaan winseroida. Téssé tutkimuksessa poik-
keavat havainnot winseroidaan. Aineiston winseroiminen tarkoittaa sitd, ettd mikéali ai-
neistossa on poikkeavia havaintoja, poikkeamat siirretddn lahimmélle, ei-poikkeavan ar-
von tasolle. Poikkeavia havaintoja ei tarvitse kokonaan poistaa, silld tutkimuksessa kiy-
tetddn datapaneelia, joka on joustavampi arvojen suhteen. Aikaisemmat tutkimukset ovat

pédtyneet samaan ratkaisuun winseroida poikkeava data (mm. Afrifa ym. 2016).

Normaalijakautuneisuutta voidaan testata tilastollisilla Kolmogorov-smirnovin ja sha-
piro-wilkin —testeilld, molemmissa testeissd on nollahypoteesind oletus, ettd “muuttuja
noudattaa normaalijakaumaa”. Isolla otoskoolla testit saattavat helposti hyldtd hypoteesin
normaalijakaumasta. Silloin helpointa on silmidmairdisesti arvioida ja todeta aineiston

normaalius. Liséksi jadnnosten hajonnan oletetaan olevan normaalijakautunut, muuten
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haitallinen heteroskedastisuus voi vaikuttaa mallin tilastolliseen merkitsevyyteen, vaikka
se ei vaikuttaisi mallin antamiin arvoihin. Jiinndsten normaaliuden eli homoskedastisuu-
den voi my0s helposti todeta tarkastelemalla jaidnndsten hajontaa silmé@maardisesti. (Met-

samuuronen 2006: 656-657; Heikkila 2014: 221.)

Aikasarja-aineistossa ongelmia voi aiheuttaa myos autokorrelaatio. Autokorrelaatiossa
muuttujan arvoon vaikuttaa yksi tai useampi edeltdva arvo. Durbin—Watson -testilld voi-
daan mitata jaddnnosten autokorrelaatiota, testin tuloksen ei juurikaan tulisi poiketa suu-

resti arvon 2 ylidpuolelle. (Heikkild 2014: 194.)

4.5. Tutkimuksen muuttujat

Seuraavaksi esittelen tutkimuksen selittdvit ja selitettivat muuttujat. Muuttujat on valittu
aikaisempien kayttopddomatutkimusten perusteella. Laskentakaavat muuttujille perustu-
vat Voitto+ -tietokannan laskentakaavoihin ja saattavat poiketa hieman Yritystutkimuk-

sen (2011) laskentakaavoista.

4.5.1. Selitettdvat muuttujat

Tutkimuksessa selitettdvind muuttujina kédytetddn kahta kannattavuuden mittaria, koko-

naispadoman tuotto- ja liikevoittoprosenttia.

Kokonaispddoman tuotto-% (ROA):

Tunnuslukua on kaytetty laajasti aiemmissa kédyttopddomatutkimuksissa (mm. Garcia-
Teruel ym. 2007; Afrifa ym. 2016). Tunnusluvulla mitataan yrityksen taseen kautta sen
kykyd tuottaa tulosta sithen sitoutuneelle pddomalle. Kokonaispddoman tuottoprosentilla
voidaan analysoida suoraan eri toimialojen yrityksid, silld pddomarakenne tai veronmak-
supolitiikka ei vaikuta tunnuslukuun. Ohjeellisten arvojen mukaan yli 10 prosentin koko-

naispddoman tuottoa voidaan pitdd hyvani, 5-10 prosentin tuottoa tyydyttivéni ja alle 5
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prosentin tuottoa heikkona. Voitto+ -tietokannan mukainen laskentakaava kokonaispaé-

oman tuottoprosentille on:

(18) ROA Tulos ennen satunnaisia erid + vieraan padoman kulut (12 kk) 100
- X
(Taseen loppusumma + edellisen taseen loppusumma) / 2

Liikevoitto-% (EBIT):

Useat tutkimukset ovat kéyttianeet tuloslaskelmasta saatavaa kannattavuuden tunnuslukua
mittarina (mm. Deloof 2003; Afrifa ym. 2016). Tutkimusten mukaan tunnusluvun avulla
voidaan paremmin havainnoida yrityksen kannattavuutta, kun sitd verrataan kéyttopaa-
omasykliin, jotka kummatkin mittaavat yrityksen operatiivisia toimintoja. Mittari toimii
tutkimuksessani vaihtoehtoisena kannattavuuden tunnuslukuna. Liikevoittoprosentin
avulla voidaan vertailla samalla alalla toimivia yrityksid keskendén. Ohjeellisten arvon
mukaan yli 10 prosentin liikevoitto on hyvélla tasolla, 5-10 prosentin liikevoitto tyydyt-
tdvi ja alle 5 prosenttia heikko. Voitto+ -tietokannan mukainen laskentakaava liiketulok-

selle on:

(19) EBIT (% B Liiketoiminnan tulos X 100
o ~ 7 Liikevaihto

4.5.2. Selittdvit muuttujat

Regressioanalyysissi selittdvien muuttujien avulla selitetdén selitettdvia muuttujia, eli ko-

konaispdadoman tuottoprosenttia ja liikevoittoprosenttia.

Kayttopdadomasykli (CCC):

Kayttopadomasykli on yrityksen kédyttopddoman tehokkuuden mittari, joka mittaa yrityk-
sen lyhyen ajan rahoituksen tarpeen piivissid. Yrityksen rahoitusta sitoutuu myyntisaata-
viin ja vaihto-omaisuuteen, ostovelat ovat puolestaan yrityksen omilta asiakkailtaan saa-

maa maksuaikaa, joka vdhentda rahoituksen tarvetta. Mittari mittaa siis rahoitustarpeen
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paivissa siitd, kun yritys maksaa kassasta, aina siithen kunnes se saa itse suorituksen tuot-

teistaan. Alla kdyttopadomasyklin ja sen eri osatekijoiden laskentakaavat.

(20) CCC = INV+ AR - AP

missé,

vaihto-omaisuus x 365
ostot tilikaudella (12 kk)

INV = vaihto-omaisuuden kiertoaika pv =

myyntisaamiset x 365
litkevaihto (12 kk)

AR = myyntisaamisten kiertoaika pv =~ =

ostovelat x 365
ostot tilikauden aikana (12 kk)

AP = ostovelkojen kiertoaika pv =

Kiyttopiidomasyklin nelié (CCC?):

Siséllyttamalld kayttopadomasykli ja sen nelid samaan regressiomalliin voidaan tutkia
konservatiivisen ja aggressiivisen strategian hyotyjd ja haittoja (Afrifa ym. 2016). Tar-
koitus on, ettd kannattavuus lisdéntyy kiyttopddomaan investoitaessa tiettyyn lakipistee-

seen saakka, jonka jilkeen suuremmat investoinnit kddntavét kannattavuuden laskuun.

4.5.3. Kontrollimuuttujat

Mukaan analyysiin otetaan kontrollimuuttujia, joiden on havaittu vaikuttavan yrityksen
kannattavuuteen. Kontrollimuuttujat ovat yrityksen litkevaihdon kasvuprosentti, ikd, cur-
rent ratio ja omavaraisuusaste. Mukaan regressiomalleihin otetaan my0s deviation —-muut-
tuja sekd interaktiivinen dummy -muuttuja. Alla vield jokaisen kontrollimuuttujan

Voitto+ -tietokannan mukainen laskentakaava:
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Liikevaihdon muutos-% (GROWTH):

Aikaisempien tutkimuksien mukaan (Garcia-Teruelin ym. 2007; Banos-Caballero ym.
2012) nopeammin kasvavat yritykset ovat keskimddrin kannattavampia, joten liikevaih-

don muutoksella odotetaan olevan positiivinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen.

(21) GROWTH 3 tilikauden liikevaihto - ed. tilikauden liikevaihto < 100
Bl edellisen tilikauden liikevaihto

Omavaraisuusaste (EQUITY):

Omavaraisuusasteen odotetaan aikaisempien tutkimuksien mukaisesti (Banos-Caballero
ym. 2012; Afrifa ym.2016) korreloivan positiivisesti kannattavuuden kanssa johtuen vel-
kaan liittyvistd agenttikustannuksista. Pienilla yrityksill4 on korkeampi riski ajautua mak-
sukyvyttoméksi, misté johtuen rahoituksen hinta on kalliimpaa verrattuna suurempiin yri-

tyksiin.

oma pddoma + varaukset
(22) EQUITY = %100
taseen loppusumma — saadut ennakot

Ikéi (AGE):

Yrityksen idn on havaittu aikaisemmissa tutkimuksissa (Afrifa ym. 2016) korreloineen
positiivisesti kannattavuuden kanssa. Vanhemmat ja kokeneemmat yritykset omaavat hy-
vin maineen ja valmiit suhteet toimialalla, joiden ansiosta my6s kaupan odotetaan kiyvén

paremmin ja tuloksekkaammin.

Current ratio (CR):

Current ration odotetaan (Enqvist ym. 2014; Afrifa ym. 2016) korreloivan negatiivisesti

yrityksen kannattavuuden kanssa, silla korkea likviditeetti voi olla signaali, ettd yritys ei

16yda tuottavia investointikohteita.
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rahoitusomaisuus + vaihto-omaisuus

23) CR =
23) lyhytaikaiset velat

Deviation —muuttuja (DEVIATION):

Tutkittaessa optimaalista kdyttopddomasyklid, on malleihin lisattava vield kaksi muuttu-
jaa. Deviation —muuttujan avulla voidaan tutkia kuinka vertailuarvosta eroava kayttopaa-
omasykli vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen, vertailuarvo saadaan aineiston ja muuttu-
jien pohjalta. Deviation —muuttujan arvo on yrityksen todellisen kdyttopddomasyklin ja
vertailuarvon absoluuttinen erotus. Deviation -muuttujan arvon odotetaan olevan regres-
sioanalyysisséd negatiivinen, joka osoittaisi vertailuarvoa suuremman tai pienemman kayt-

topddomasyklin laskevan kannattavuutta.

Interact —muuttuja (INTERACT):

Tutkimukseen siséllytetddn my0s interaktiivinen dummy -muuttuja, jonka avulla analy-
soidaan erikseen vertailuarvoa suurempien ja pienempien kayttopddomasyklien vaiku-
tusta yrityksen kannattavuuteen. Dummy —muuttujan avulla voidaan verrata kahta eri ryh-
mid keskenddn. Dikotomiset dummy —muuttujat voivat saada kaksi arvoa: joko jokin
ominaisuus on havainnossa tai sitd ei ole. D saa arvon 1 vertailuarvon ylittaville ja arvon
0 alittaville poikkeamille. Interact -muuttuja saadaan siten, kun dummy —muuttujan arvo
kerrotaan deviation —muuttujan arvolla. Deviation -muuttujan avulla voidaan néin ollen
tutkia vertailuarvoa pienempien kédyttopddomasyklien vaikutusta ja interact -muuttujan
avulla vertailuarvon ylittdvien arvojen vaikutusta. Interaktiivinen dummy —muuttuja voi-

daan muodostaa kaavalla:

(24) Interact = Dummy * Deviation

4.6. Tilastolliset hypoteesit
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Seuraavaksi esittelen regressioyhtdlot, niiden eri vaiheet ja tilastolliset hypoteesit. Ylla
kuvattiin regressiomallin selitettévit ja selittdvdt muuttujat. Regressiomallit sisdltdvat

nelja eri vaihetta, jotta tdimén tutkimuksen tavoitteet saavutetaan.

Ensimmadiselld regressiomallilla voidaan tutkia, onko kiyttopddomasyklin ja kannatta-
vuuden vililld ei-lineaarinen (kovera) suhde (hypoteesi 1). Toisella ja kolmannella reg-
ressiomallilla mallinnetaan aineiston pohjalta aluksi optimiarvo (optimaalinen kayttopéa-
omasykli) ja sen jdlkeen tutkitaan miten siitd poikkeava kdyttopddomasykli vaikuttaa kan-
nattavuuteen (hypoteesi 2). Neljannelld regressiomallilla voidaan tutkia erikseen opti-
miarvon ylittdvin ja alittavan kiyttopddomasyklin vaikutus kannattavuuteen (hypoteesi 3

& 4).

Ensimmadisen vaiheen regressiomallilla voidaan tutkia, onko kayttopadomasyklin ja kan-
nattavuuden vélilld kovera ei-lineaarinen yhteys. Selitettdvéind muuttujina mallissa toimi-
vat kannattavuuden mittarit, jotka reagoivat kdyttdpddomasyklin ja sen nelion sekd mui-
den muuttujien kanssa. Sisdllyttdmalld kiyttopadomasyklin ja sen nelion samaan regres-
siomalliin, voidaan tutkia konservatiivisen ja aggressiivisen strategian hyotyji ja haittoja,
eli ei-lineaarista yhteyttd kiyttopddomasyklin ja kannattavuuden kesken. Kayttopaa-
omasyklin (CCC) ja sen nelion (CCC?) odotetaan olevan positiivinen ja negatiivinen, joka

todistaisi optimaalisen pisteen olemassa olevan.

Toisen ja kolmannen vaiheen regressiomalleissa kdyttopddomasykli ja sen nelié korva-
taan kdyttopddomasyklin residuaaleilla, jotka arvioidaan toisen regressiomallin muuttu-
jien avulla. Tété vertailuarvoa ja yrityksien todellista kiyttopddomasyklid verrataan kol-
mannessa regressiomallissa yrityksien kannattavuuteen. Deviation —muuttuja on aineis-
ton pohjalta saadun vertailuarvon ja todellisen kiyttopadomasyklin erotuksen absoluutti-

nen arvo.

Mitd suurempi absoluuttinen arvo on, sitd suurempi poikkeama optimaaliselta tasolta, jol-
loin kannattavuuden odotetaan pienentyvin. Deviation —muuttuja on kolmannen regres-
siomallin tirkein tekijd, jonka regressiokerroin kertoo kuinka poikkeama ihanteelliselta

kayttopddomasyklin tasolta vaikuttaa kannattavuuteen. Muuttujan odotetaan reagoivan
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negatiivisesti kannattavuuden tunnuslukujen kanssa, mika tarkoittaisi, ettd kannattavuus

laskee, mitd enemmain yrityksen kdyttopadomasykli siitd poikkeaa suuntaan tai toiseen.

Neljannelld regressiomallilla tutkitaan erikseen optimaalisen kédyttopddomasyklin alitta-
van ja ylittdvén syklin pituuden vaikutusta kannattavuuden tunnuslukuihin. Regressio-
malliin otetaan mukaan interaktiivinen dummy-muuttuja (interact) korreloimaan de-
viation —muuttujan kanssa. Tarkoitus on tutkia, kuinka deviation (1) ja deviation (B1) +
interact (P2) —muuttujat vaikuttavat yrityksen kannattavuuteen. Deviation —muuttuja las-
kee optimaalista alemman kayttopddomasyklin vaikutuksen ja sen odotetaan olevan 1 <
0. Deviation + interact —muuttujat yhdessa laskevat optimaalista pidemmén kayttopaa-
omasyklin vaikutuksen kannattavuuteen ja sen odotetaan olevan B + B2 < 0. Muuttujien

negatiivinen arvo kertoisi, ettd poikkeama véhentdisi yrityksen kannattavuutta.

Tilastollisesti regressiomallin nelji vaihetta voidaan kuvata kokonaispadoman tuottopro-

sentin osalta seuraavasti:
1. ROA;t = Bo + p1 CCCi + B2 CCC?%: + P35 GROWTH;i: + B4 CRit + Bs AGEi + &it

2. CCCit = Po + P1 ROA: + B2 AGEj; + B3 GROWTHj: +B4 EQUITYj; + &t

3. ROAj: = Po + 1 DEVIATION;; + B2 GROWTHj; + B3 CRit + B4 AGEit + &t

4. ROA = Bo + 1 DEVIATION; + B, INTERACT; + Bs GROWTHj; + Bs CRi; + Bs AGEj

+ &t

Tilastollisesti regressiomallin neljd vaihetta liikevoittoprosentin osalta:

1. EBITit = o + p1 CCCit + B2 CCC?¢ + ps GROWTHji; + B4 CRit + Bs AGEi + sit

2. CCCit = Po + B1 EBITit + B2 AGEit + B3 GROWTHit +B4 EQUITY it + &it

3. EBITi = Bo + p1 DEVIATION;; + B2 GROWTH;; + B3 CRyt + B4 AGE; + &t
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4. EBITit=Po+ f1 DEVIATION;: + B2 INTERACT; + B3 GROWTHj; + 4 CRj¢ + Bs AGEj

+ Eit

Missé;

ROA = kokonaispdédoman tuottoprosentti yritykselld i ajankohdalla t
EBIT= liikevoittoprosentti yritykselld 1 ajankohdalla t

CCC = kayttopadomasykli yritykselld i ajankohdalla t

CCC? = kiyttopadomasykli * kiyttdpadomasykli i ajankohdalla t

AGE = yrityksen 1 ikd ajankohdalla t

GROWTH = liikevaihdon muutosprosentti yritykselld i ajankohdalla t

CR = current ratio yritykselld i ajankohdalla t

EQUITY = omavaraisuusaste yrityksella i ajankohdalla t

DEVIATION = residuaalien ja kdyttdpddomasyklin erotuksen absoluuttinen arvo yrityk-
selld 1 ajankohdalla t

INTERACT = interaktiivinen dummy —muuttuja yritykselld i ajankohdalla t
D = dummy —muuttuja

¢ = virhetermi

Tutkimuksen hypoteesit ja tutkimusmetodit pohjautuvat aikaisempiin tutkimuksiin (Mar-
tinez-Sola ym. 2014; Afrifa 2016 ym.). Seuraavaksi muodostetaan niiden pohjalta tilas-
tolliset hypoteesit. Nollahypoteesin (Ho) mukaan muuttujien vililld ei ole yhteyttd. Vas-
tahypoteesit ovat muodoltaan yksisuuntaisia. Vaihtoehtoinen hypoteesi (Hi) merkitsee
valittua tilastollista merkitsevyyttd. Testin merkitsevyystasoksi valitaan 5 % (a = 0,05).
Nollahypoteesi (Ho) jd4 voimaan silloin, kun tutkimuksessa ei 10ydetd merkitsevyystasol-
taan tilastollista riippuvuutta, jolla voitaisiin asetettu vastahypoteesi kumota. Vain toinen

hypoteesi voi jaddd voimaan, toinen hyldtdin automaattisesti.

H1: Kéyttopddomasyklin ja kannattavuuden vililld on ei-lineaarinen (kovera) suhde.
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Hlop: B1=0 HIli: B1>0jap2<0

H2:. Poikkeama optimaalisesta kdyttopadomasyklistd vihentdd kannattavuutta

H20: B1=0 HI1:i: f1<0

H3:: Optimaalista lyhyempi kayttopddomasykli laskee kannattavuutta.

H30: B1=0 H2:: B1<0

H4,: Optimaalista pidempi kéyttopadomasykli laskee kannattavuutta.

H4o: B1+P2=0 H31: B1 +p2<0
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5. EMPIHRISEN TUTKIMUKSEN TULOKSET

Téssd luvussa esittelen empiirisen osan tulokset. Aluksi tarkastellaan aineistoa yleisesti,

sitten kdyddén korrelaatio- ja regressioanalyysin tulokset ldpi. Viimeisessd paidluvussa

tehddin johtopéétokset tuloksien pohjalta ja tutkimuksen yhteenveto. Tutkimus tehtiin

kokonaisuudessaan SAS Enterprise Guide —ohjelmalla.

5.1. Tilastolliset tunnusluvut

Ennen korrelaatio- ja regressioanalyyseja tarkastellaan aineiston tilastollisia tunnuslukuja

ja tehddin diagnostiset tarkastelut. Havaintojen kokonaismééra oli lopulta 407 kappaletta

viidelta tilikaudelta 2012 —2016. Aineiston tilastolliset tunnusluvut eri muuttujille on esi-

tetty taulukossa alla.

Taulukko 1. Toimialan tilastolliset tunnusluvut.

Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Pienin Mediaani  Suurin
Liikevaihto 1516,73 2280,00 13,00 817,90 19665,00
ROA 10,22 14,20 -21,63 8,60 41,86
EBIT 6,39 9,17 -14,66 5,50 27,63
CCcC 112,66 104,94 -156,00 94,00 356,00
AGE 20,61 11,89 1,00 21,00 59,00
GROWTH 1,87 24,05 -52,45 0,50 54,35

CR 2,29 1,51 0,10 1,80 5,70
EQUITY 46,67 32,33 -47,40 49,10 97,90
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Tutkimukseen sisdllytettdvien yritysten keskiméérdinen liikevaihto on noin 1,5 milj. eu-
roa. Pienin liikevaihto on 13 tuhatta euroa, kun suurin on 19,6 milj. euroa. Mediaani lii-

kevaihto aineistossa on 817 tuhatta euroa.

Kokonaispddoman tuotto aineiston yrityksien kesken keskimiérin on 10,22 prosenttia,
minké ohjeellinen arvo on tasolla hyvd. Mediaani 8,6 prosenttia saa ohjeellisen arvon
tyydyttava. Kokonaispddoman tuotto on hyvin samansuuntainen kuin muissa tutkimuk-
sissa (Afrifa ym. 2016). Toimiala on keskimaarin ollut hieman kannattavampi kuin Suo-

messa listattu keskiverto porssiyhtio (Enqvist ym. 2014).

Toimialan keskiméadrdinen liikevoittoprosentti on 6,39 prosenttia, kun mediaani on 5,5
prosenttia. Liikevoittoprosentti toimii tdméin tutkimuksen varamittarina kannattavuu-
delle. Kannattavuuden mittareita ajatellen on hyva pitdd mielessd, etti yrityksilld on mah-
dollisuus vaikuttaa niihin jonkin verran. Toisella saattaa olla tarve kohentaa omaa tulos-
taan, toisella taas vélttdd suurempaa verorasitusta. Jaksotus- ja arvostusratkaisut ovat pi-
dempiaikaisia keinoja, joita tulee noudattaa vuodesta toiseen. Lisdksi tuloksenjérjestely-
keinoja ovat muun muassa toimitusten ajankohdan tai uusien hankintojen siirtiminen seu-
raavalle tilikaudelle, mahdollisten ylimééraisten poistojen kdytto, aineettomien hyodyk-
keiden aktivointi tai luottotappioiden kirjaukset. Nama huomioon ottaen tuloksia pitéisi
tarkastella pitkdjénteisemmin, mutta se ei tissd tutkimuksessa toteudu, kun jokaiselta ai-
neiston yritykseltd ei vélttdmétté ole kaikkia tilikausia sisdllytetty tutkimukseen vajavais-

ten tietojen vuoksi.

Kiyttopadomasykli toimialalla on keskimédrin 112 pdivad, kun mediaaniarvo on 94 pii-
vad. Toimialan yrityksisséd sitoutuu runsaasti pddomia yrityksen piivittdistoimintojen ra-
hoittamiseen, yrityksien tulee rahoittaa toimintojaan jopa 3-4 kuukautta ennen kuin ne
saavat suorituksen omilta asiakkailtaan. Tulokset ovat samansuuntaisia kuin Enqvistin
ym. (2014) tutkimuksessa, joka tutki kiyttopadoman hallintaa suomalaisissa porssiyrityk-
sissd. Suomalaisten pdrssiyritysten kayttopadomasyklin keskiarvo oli 108 pdivéa ja me-
diaaniarvo 100 paivad. Kayttopddomasyklin pituus on hyvin riippuvainen liiketoiminta-

kontekstista, toimialasta ja suhdanteesta. Optimaalinen pituus riippuu myds aina néista



56

tekijoistd, esimerkiksi Espanjassa keskimadrdinen kiyttopadomasykli oli 76 pédivai (Ba-

nos-Caballero ym. 2012).

Keskimédrdisen yrityksen ikd toimialalla on 21 vuotta. Toimialalla vaikuttavat yritykset
ovat siten oletettavasti vakiinnuttaneet asemansa markkinoilla ja omaavat relevanttia ko-
kemusta. Yritykset ovat pystyneet uusiutumaan ja pitiméén tuotteensa ja palvelunsa kil-
pailukykyisend, miké osaltaan voi vaikeuttaa uusien tulokkaiden tuloa markkinoille. Eng-
lantilainen PK -yritys oli keskimddrin 13 vuotta vanha (Afrifa ym. 2016), joten aineiston

perusteella voisi sanoa yrityksien olevan ilmeisen vakiintuneita toimialalla.

Liikevaihdon kasvu toimialalla on ollut keskimaéarin 1,87 prosenttia vuodessa. Toimialan
kasvun mediaaniarvo on 0,5 prosenttia vuodessa. Toimialan yrityksien kesken kasvu on
ollut siis suhteellisen vaatimatonta. Esimerkiksi Banos-Caballero (ym. 2012) havaitsi es-
panjalaisten PK -yritysten kasvattaneen keskimédrin liikevaihtoaan 7,5 prosenttia vuo-
dessa. Toimialan liikevaihtojen keskihajonta on kuitenkin varsin suurta miké viittaa sii-
hen, ettd yrityksien liikevaihdot vaihtelevat runsaasti vuodesta toiseen. Tahén voi vaikut-
taa toisaalta yleinen taloustilanne ja myds toisaalta PK -yrityksien suuret liikevaihtojen
vaihtelut eri tilikausien vélilld. Toisaalta parhaimmat yritykset ovat pystyneet kasvatta-
maan liitkevaihtoaan nopeasti. Varsin vaatimaton keskiméardinen kasvuvauhti voi johtua

varsin vaatimattomasta yleisestd talouskasvusta.

Current ration keskiarvo 2,29 on erinomainen ohjeellisella arvolla mitattuna, mediaa-
niarvo 1,8 on kohtalainen. Keskiarvon korkeampi luku verrattuna mediaaniin viittaa, ettd
osalla toimialan yrityksistd on runsaasti rahoituspuskuria mika nostaa keskiarvoa. Tun-
nusluku mittaa kuitenkin vain yhden péivén tilannetta tilinpdatoshetkelld ja maksuval-
mius voi poiketa huomattavasti tilikauden aikana. Tunnuslukujen arvo on hyvin saman-
suuntainen mitd muissa tutkimuksissa on havaittu, esimerkiksi suomalaisten porssiyritys-

ten keskiarvo current ratiolle oli vuosina 1990 - 2008 noin 1,6 (Enqvist ym. 2014; Afrifa
ym. 2016).
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Omavaraisuusasteen keskiarvo on 46,7 prosenttia ja mediaani 49,1 prosenttia. Kummat-
kin luvut saavat ohjeellisen arvon hyvi, toimialan hyva tilanne voi johtua sen pddoma-
valtaisuudesta. Korkea omavaraisuusaste vahentda yritystoimintaan liittyvad riskid mak-
sukyvyttomyydeltd ja on suurin piirtein samalla tasolla kuin vastaavilla yrityksilla Espan-

jassa (Banos-Caballero ym. 2012).

5.2. Pearsonin korrelaatioanalyysin tulokset

Niin kuin aikaisemmin mainittiin, on regressioanalyysi herkké sille, ettd sithen tulevat
muuttujat korreloivat keskendén voimakkaasti. Multikollineaarisuudeksi nimitetdén sité,
ettd regressioanalyysin kaksi muuttujaa korreloivat keskenddn, vaikka vain toinen lisda
mallin selitysastetta. Regressiomalliin ei tulisi sisdllyttdd muuttujia, jotka korreloivat kes-
kendin voimakkaasti. Ongelmaksi multikollineaarisuus tulee, jos kahden muuttujan véli-
nen korrelaatio on ldhelld yhtd. Kahden muuttujan vilinen yhteys ei saisi olla ylitse 0,8.
Korrelaatiokertoimen arvo 0 kertoisi, ettd muuttujat ovat tdysin toisistaan riippumattomia

(Metsdmuuronen 2006.)

Taulukko 2. Korrelaatiomatriisin tulokset.

Muuttujat ROA EBIT CCC AGE GROWTH CR EQUITY DEBT
ROA 1

EBIT 0,813%** 1

CCC -0,164%** 0,024 1

AGE -0,098** -0,052 0,336%** 1

GROWTH 0,420%** 0,307%** -0,177%%* -0,072 1

CR 0,205%** 0,396%** 0,190%** 0,111%* -0,070 1

EQUITY 0,259%** 0,353%** 0,144%** 0,099%* -0,017 0,733%%* 1

*** Tilastollisesti merkitsevéd 1%:n merkitsevyystasolla
** Tilastollisesti merkitsevd 5%:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitsevd 10%:n merkitsevyystasolla
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Y114 olevasta taulukosta voidaan péételld, ettd tédssé tutkimuksessa multikollineaarisuuden
ei pitdisi olla ongelma. Muutamat muuttujat reagoivat suhteellisen vahvasti keskenéén,
mutta tdma ei tdssd tutkimuksessa aiheuta ongelmia, kunhan niité ei sisédllytetd samaan
regressiomalliin. Multikollineaarisuutta voi kuitenkin esiintyé tiettyjen muuttujien kes-
ken, vaikka korrelaatiomatriisin arvot jddvéat maltillisiksi. Multikollineaarisuutta voidaan

tutkia vield erikseen regressiomallien yhteydessd VIF —indikaattorin avulla.

Saadut tulokset korrelaatiomatriisista ovat odotusten ja aikaisempien tutkimuksien mu-
kaisia. Kayttopddomasyklin ja kokonaispddoman tuoton havaitaan olevan ovat negatiivi-
sesti riippuvaisia, tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva. Tulos viittaa siihen, ettd kan-
nattavimmat yritykset pitavat kayttopaddoman médran mahdollisimman pienend. My®ds lii-
kevoitto ja kayttopddomasykli korreloivat negatiivisesti keskendin, tulos tosin ei ole ti-

lastollisesti merkitseva.

Kannattavuuden mittarit ja ikd ovat negatiivisesti riippuvaisia. Kokonaispddoman tuoton
osalta tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva, mutta litkevoiton osalta tilastollista mer-
kitsevyyttd ei ole. Aikaisemmat tutkimukset ovat havainneet pdinvastaisen tuloksen ja
tulos on siksi yllattavd. Tuloksen mukaan nuoremmat yritykset ovat olleet kannattavam-

pia kuin toimialan vanhemmat yritykset.

Liikevaihdon kasvun ja yrityksen kannattavuuden mittareiden kesken lydettiin tilastol-
lisesti erittdin merkitsevi positiivinen korrelaatio. Yritykset, jotka pystyvit kasvattamaan
litkkevaihtoaan ovat kannattavampia kuin vastaavat, joilla litkevaihdon kasvu on maltilli-

sempaa.

Yrityksen maksuvalmius ja kannattavuus korreloivat positiivisesti sekd kokonaispdi-
oman tuotolla ettd litkevoitolla mitattuna. Kummallakin mittarilla mitattuna tulokset ovat
tilastollisesti erittdin merkitsevid. Kannattavimmat yritykset ovat tuloksien mukaan erit-

tdin maksukykyisia.
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Omavaraisuus ja kannattavuuden mittarit korreloivat positiivisesti keskendin, kummalla-
kin mittarilla mitattuna tulokset ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid. Vahvan pddoma-
rakenteen omaavat PK -yritykset ovat kannattavampia. Tilanne voi johtua PK -yritysten
velan sisdltdmistd agenttikustannuksista, eli informaatiokatveista velkojien ja velallisen

valilla.

5.3. Regressioanalyysin tulokset

Téssé alaluvussa esittelen useamman muuttujan regressioanalyysin tulokset. Analyysissd
oli mukana nelja regressiomallia kummallekin kannattavuuden mittarille. Ennen tulok-

sien tulkintaa on syyté tutkia, toteutuivatko regressioanalyysin oletukset.

Tutkimuksen havaintojen mééra oli lopulta 408 kappaletta teollisuuden toimialalta vuo-
silta 2012 — 2016. Havaintoja tulisi olla ainakin 40 jokaista muuttujaa kohden, joten ai-

neiston voidaan todeta olevan riittdva tutkimuksen suorittamiseen.

Kolgomorov-Smirnov ja Shapiro-Wilk —testit hylkddvéat nollahypoteesin aineiston nor-
maalijakaumasta molemman selitettdvin muuttujan kohdalla. Aineistoa on siis syyta tar-
kastella silmédmaéérdisesti normaalijakauman toteamiseksi graafisesta kuvaajasta. Ja-
kaumat saa helposti tarkistettua kaikista muuttujista SAS EG —ohjelmistolla, joten nor-
maalijakaumaa voidaan tarkastella silmdméaéréisesti my0s kaikkien muiden muuttujien
osalta helposti. Aineistoa silmédmaérdisesti havainnoimalla voidaan todeta selitettivien
muuttujien noudattavan suurin piirtein normaalijakaumaa. My0s tutkimuksessa kaytetta-
vit selittdvit muuttujat noudattavat silmédmaéréisesti normaalijakaumaa. Vain ikda ku-
vaava muuttuja ei ole tdysin normaalijakautunut, mutta huomioiden muuttujan ominai-

suus voidaan normaalijakautuneisuus sen osalta hyvaksya.

Regressioanalyysin oletuksiin kuuluu my6s oletus jadnnostermien normaalijakaumasta.
Normaalijakauma voidaan todeta helpoiten arvioimalla silmdmé&érdisesti termien kuvaa-

jaa. Silmdmadriisesti arvioituna muuttujien jddnnodstermit ndyttdvit olevan normaalisti
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jakautuneita ja niiden keskiarvon olevan ldhelld nollaa. Pisteparvikuvaajan avulla voidaan
arvioida jadnnosten varianssien olevan tasaisesti jakautuneita eik selkedd muotoa tai ku-

viota ole havaittavissa, joten jddnndsten voidaan olettaa olevan homoskedastisia.

Aikasarjatyyppisessd aineistossa voi esiintyd autokorrelaatiota havaintojen kesken. Au-
tokorrelaatio johtuu eri ajankohtina kerittyjen havaintojen virhetermien keskindisesti
korrelaatiosta. Tétd korrelaatiota voidaan mitata Durbin-Watson —testilld regressiomal-
lien yhteydessd. Durbin-Watson -testin tulokset selitettdville muuttujille olivat kokonais-
paddoman tuottoprosentille 1,52 ja liikevoitolle 1,26. Testin mukaan autokorrelaation ei

tassé tutkimuksessa pitdisi siten olla ongelma.

Taulukko 3. Ensimmadisen regressiomallin tulokset.

Muuttujat ROA EBIT
CcC -0,012 -0,010
ccc? -0,0001 0,0002
GROWTH 0,242%** 0,127***
CR 2,470*** 2,615%**
AGE -0,070 -0,048
Vakiokerroin 7,291 ** 1,656*
R? selitysaste 0,254 0,279

R? korjattu selitysaste 0,244 0,270
F-testisuure 27,32%%* 31,05%**
Havaintojen maara 407 407

*** Tilastollisesti merkitseva 1%:n merkitsevyystasolla

** Tilastollisesti merkitseva 5%:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitseva 10%:n merkitsevyystasolla

Ensimmadisen regressiomallin tulokset on esitetty ylld taulukossa 3. Ensimmadisen regres-

siomallin tuloksien osalta ei havaita koveraa ei-lineaarista yhteyttd kiyttopddomasyklin
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ja kannattavuuden viéliltd. Kokonaispddoman tuottoprosentin osalta CCC -muuttujan odo-
tusarvo oli positiivinen, mutta arvo on negatiivinen. CCC? -muuttuja on odotusarvon mu-
kaisesti negatiivinen. Kummatkaan muuttujat eivdt ole kuitenkaan tilastollisesti merkit-
sevid. Myoskédn tutkimuksen vaihtoehtoisella kannattavuuden mittarilla ei havaita tilas-
tollisesti merkitsevid tuloksia ei-lineaarisesta suhteesta, CCC -muuttujan arvo korreloi
liikevoiton kanssa negatiivisesti ja CCC? -muuttuja positiivisesti. Kummankin kannatta-
vuuden muuttujien VIF -arvot ovat noin 4 — 5 vilissd ja muiden muuttujien arvot 1 — 2

paikkeilla.

Regressiomallin F-testisuure on tilastollisesti erittdin merkitsevd kummallakin kannatta-
vuuden mittarilla, joten regressiomalleja voidaan pitdd hyvénd. Regressiomallin muuttu-
jat yhdessd selittdvat kokonaispddoman tuottoprosentin vaihtelusta noin 24 % ja litkevoi-
ton osalta 27 %, mitd voidaan pitdd hyvéni ja linjassa aikaisempien tutkimuksien kanssa

(mm. Banos-Caballero ym. 2012; Afrifa ym. 2016).

Liikevaihdon kasvu korreloi positiivisesti sekd pddoman tuottoprosentin ettd liikevoitto-
prosentin kanssa. Tulos on kummankin osalta tilastollisesti erittdin merkitseva. Liikevaih-
toaan nopeasti kasvattavat ja kasvavat yritykset ovat tutkimuksen mukaan kannattavam-
pia kuin muut. Syy voi johtua siitd, ettd hyvillé tuotteilla markkinoilla operoivan yrityksen
el juuri tarvitse tinkid katteestaan laajentaessaan markkinoita ja myyntid. Toisaalta tulos
voi johtua my®ds osittain siitd, ettd PK -yrityksen liikevaihto voi heitelld prosentuaalisesti
melkoisesti tilikaudesta toiseen, joka heijastuu myos yrityksen kannattavuuden lukuihin

vastaavasti.

Current ration ja kummankin kannattavuuden mittarin kesken havaittiin positiivinen ti-
lastollisesti erittdin merkitseva riippuvuus toisiinsa ndhden. Yritys voi parantaa kokonais-
pddoman tuottoastetta 0,24 prosenttia ja litkevoittoastetta 0,26 yksikkdd nostamalla yhden
prosentin current ratioa. Tuloksien mukaan kannattavimmat yritykset olivat maksuval-
miudeltaan konservatiivisia. Iké ja kannattavuuden mittarit korreloivat negatiivisesti. Tu-
los ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevé, silti ndyttdisi, ettd nuoremmat yritykset

ovat jokseenkin pystyneet pitimédn kannattavuuden korkeampana.
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Taulukko 4. Toisen regressiomallin tulokset.

Muuttujat CCC CCC
ROA -0,968** -

EBIT - -0,005
AGE 2,665%** 2,776***
GROWTH -0,426* -0,665***
EQUITY 0,475%** 0,358**
Vakiokerroin 46,235%** 39,982 %**
R? selitysaste 0,161 0,148

R? Korjattu selitysaste 0,153 0,140
F-testisuure 19,38*** 17,58***
Havaintojen méairi 407 407

*#* Tilastollisesti merkitsevé 1%:n merkitsevyystasolla

** Tilastollisesti merkitseva 5%:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitsevd 10%:n merkitsevyystasolla

Toisen regressiomallin tulokset on esitelty taulukossa 4. Tuloksia kdytetdén mallintamaan
optimaalista kdyttopddomatasoa, jota verrataan absoluuttisiin eroihin neljdnnessé regres-
siomallissa. Tuloksia voidaan kuitenkin samalla hieman analysoida. Tuloksien mukaan
paremman pddoman tuottoprosentin omaavat yritykset omaavat myos lyhyemmaén kéayt-
topadomasyklin. Vanhemmilla yrityksilla kayttopddomasykli on pidempi kuin nuorem-
milla. Liikevaihdon kasvu korreloi negatiivisesti kdyttopddomasyklin pituuden kanssa, eli
litkkevaihtoaan kasvattavat yritykset pyrkivdat minimoimaan kéyttopddomaan sidotun ra-

han. Korkeamman omavaraisuusasteen yrityksilld on my&s pidempi kadyttopddomasykli.

Kolmannen regressiomallin tulokset on esitetty taulukossa 5. Selitettdvind muuttujana

regressiomalleissa on kannattavuuden mittarit. Kokonaispddoman tuottoprosentin ha-
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vainnot olivat seuraavat: regressiomallin korjattu selitysaste on 0,248, joten korjatun se-
litysasteen mukaan regressiomalli pystyy selittdméén kokonaispddoman tuottoprosentin
muutoksesta 24,8 prosenttia. Selitysaste on varsin tyydyttdva ja aikaisempien tutkimuk-
sien mukainen. Liikevoittoprosentin osalta korjattu selitysaste oli 0,269. Eli muuttujat
yhdessi selittivit litkevoittoprosentin muutoksesta 26,9 prosenttia. Kummankin selitetti-
van muuttujan kohdalta F-testin tulokset ovat tilastollisesti 1 prosentin tasolla merkitse-
vid. F-testin mukaan tutkimuksen selittdvilldi muuttujilla voidaan selittdd selitettdvia

muuttujia.

Deviation -muuttuja oli mallin térkein tekija ja silld havaitaan olevan tilastollisesti erittdin
merkitsevd negatiivinen korrelaatio kokonaispddoman tuottoprosenttiin. Deviation —
muuttujan regressiokerroin on —0,021. Jos muut muuttujat pysyvét vakiona, kdyttopaa-
omasyklin yhden péivan poikkeama optimitasolta ylos tai alaspdin, vdhentdd yrityksen
kokonaispddoman tuottoastetta 0,021 prosenttia. Tulos tukee hypoteesia H2;. Liikevoitto
ja deviation —muuttuja korreloivat positiivisesti toisiinsa eli tdysin pdinvastaisesti, tulos

el kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva sen osalta.

Taulukko 5. Kolmannen regressiomallin tulokset.

Muuttujat ROA EBIT
DEVIATION -0,0271%*** 0,0009
GROWTH 0,240%** 0,127%**
CR 2,435%#* 2,584% %
AGE -0,070 -0,060*
Vakiokerroin 7,81 5%%* 1,382
R? selitysaste 0,256 0,276

R? korjattu selitysaste 0,248 0,269
F-testisuure 34,64%** 38,38%***
Havaintojen mairi 407 407

*#* Tilastollisesti merkitsevé 1%:n merkitsevyystasolla

** Tilastollisesti merkitsevd 5%:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitsevd 10%:n merkitsevyystasolla
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Neljannen regressiomallin tulokset on esitetty taulukossa 6. Regressiomalliin sisdllytet-
tiin interaktiivinen muuttuja. Interaktiivinen muuttuja on optimaalista tasoa korkeammille
arvoille niiden poikkeama optimaaliselta kdyttopddomasyklistd ja negatiivisille arvoille
0. Neljénnelld regressiomallilla tutkittiin, kuinka optimaalista korkeammat ja matalam-
mat poikkeamat vaikuttavat erikseen yrityksen kannattavuuteen. Deviation —muuttuja
huomioi negatiivisten poikkeamien vaikutuksen kannattavuuteen ja interact —muuttuja
huomioi positiivisten poikkeamien vaikutuksen kannattavuuteen. Oletus kolmannesta

regressiomallista oli B; Deviation < 0 ja 1 Deviation + 3, Interact < 0.

Taulukko 6. Neljdnnen regressiomallin tulokset.

Muuttujat ROA EBIT
DEVIATION -0,010 0,018
INTERACT -0,011 -0,017
GROWTH 0,240%** 0,127%**
CR 2,460%** 2,620%**
AGE -0,070 -0,051
Vakiokerroin 747T7*** 0,943

R? selitysaste 0,257 0,279

R? korjattu selitysaste 0,247 0,270
F-testisuure 27,74%** 31,06%**
Havaintojen maira 407 407

*#* Tilastollisesti merkitsevd 1%:n merkitsevyystasolla

** Tilastollisesti merkitsevd 5%:n merkitsevyystasolla

* Tilastollisesti merkitsevad 10%:n merkitsevyystasolla
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Neljannen regressiomallin korjattu selitysaste oli 24,7 prosenttia kokonaispddoman tuot-
toprosentin mallille ja 27 prosenttia liikevoittoprosentin siséltdmissd mallissa. Kumman-

kin mallin F-testisuure on tilastollisesti merkitseva.

Deviation —muuttuja on negatiivinen, mikd kertoo sen, ettd liian alhainen kayttopaa-
omasyklin pituus vihentda yrityksen kannattavuutta. My0s Interact —-muuttuja on negatii-
vinen ja yhdessd muuttujat B1 + 2 ovat negatiivisia. Tulokset eivit kuitenkaan saa tilas-

tollista merkitsevyyttd, joten niiden tuloksia ei voida pitda tilastollisesti luotettavana.

Heikkoon tilastolliseen merkitsevyyteen voi vaikuttaa aineiston multikollineaarisuus,
mitd ei saada yrityksistd huolimatta korjattua. Regressioanalyysissd Deviation ja Interact
-muuttujien VIF —arvot ovat vililtd 7-9, yli 10 VIF —arvo aiheuttaa jo varmasti ongelmia.
Multikollineaarisuus vaikuttaa etenkin heikentidvésti muuttujien tilastolliseen merkit-

sevyyteen, ei niinkdédn niiden korrelointiin.

5.4. Tulokset

Tassd alaluvussa kdyn regressiomallien tulokset lépi ja tutkimushypoteesit hyviksytidin
tai hylatddn. Hypoteeseja tutkimuksessa oli neljd. Kédyttopddoman mittarina toimi kéyt-
topadomasykli. Tutkimuksen kannattavuuden pddmittarina toimi kokonaispddoman tuot-
toprosentti, liikevoittoprosentti toimi tutkimuksen sivumittarina auttamaan hahmotta-

maan tuloksia paremmin. Alla tutkimuksen tulokset.

H1:: Kéyttopddomasyklin ja kannattavuuden vililld on ei-lineaarinen suhde
Hylétain

H2:: Poikkeama optimaalisesta kayttopdadomasyklistd vihentdd kannattavuutta
Hyviksytain

H3: Optimaalista lyhyempi kdyttopddomasykli vihentdd kannattavuutta
Hylédtain

H4,: Optimaalista pidempi kédyttopadomasykli vahentdd kannattavuutta

Hylitiin
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Ensimmadinen hypoteesi hyldtddn, tutkimuksen mukaan kdyttopddoman ja kannattavuu-
den vililld ei ole tilastollisesti merkitsevéd ei-lineaarista suhdetta. Tutkimuksen toisen
regressiomallin avulla saatu vertailuarvo ihanteelliselle kdyttopadomasyklin pituudelle ja
kolmannessa regressiomallissa siitd eroava kadyttopadomasykli toisaalta vihensivit yri-
tyksen kannattavuutta, tulokset olivat kokonaispddoman tuoton osalta tilastollisesti erit-
tdin merkitsevid. Tuloksien mukaan vaikkakin kannattavuuden ja kdyttopddoman valilta
el havaittu tilastollisesti koveraa suhdetta, 16ytyy kuitenkin kdyttopddomataso, jolla yritys
voi saavuttaa parhaan kannattavuuden. Néin ollen tutkimuksen toinen hypoteesi hyvak-

sytaan.

Kolmas ja neljds hypoteesi joudutaan hylkddmaan. Tulokset olivat sen suuntaisia, etti
vertailuarvoa aggressiivisemmat ja konservatiivisemmat kayttopadomasyklit vahentévit
kummatkin yhté paljon kannattavuutta, mutta tutkimuksessa ei 10ytinyt tilastollista mer-

kitsevyyttd erikseen niille hypoteeseille, jonka takia hypoteeseja ei voida vahvistaa.

Tutkimuksen tulokset ovat osaltaan linjassa aikaisempien tutkimustuloksien kanssa (Ba-
nos-Caballero ym. 2012; Afrifa ym. 2016), joiden mukaan yrityksien tulisi panostaa ly-
hytaikaisen rahoituksen optimointiin. Aikaisempien tuloksien mukaan (Deloof 2003;
Garcia-teruel ym. 2007) yrityksen tulisi minimoida kdyttopddomaan sitoutuva rahoitus,
mutta silti huomioida kilpailutilanne pohtiessa kdyttopddomastrategiaa. Tuotteiden myy-
minen asiakkaille kilpailutilanteen mukaisilla myyntiajoilla, varaston koon optimoinnilla
sekd mahdollisten nopean maksamisen alennusten kayttdmiselld yritys voi maksimoida

kannattavuuden ja minimoida riskit.

Vaikka tutkimustulosten mukaan tilastollista merkitsevyytta ei 10ydetty erikseen optimaa-
lisesta kayttopddomasyklistd ylos tai alaspéin poikkeamisille, ovat tulokset kuitenkin sen
suuntaisia, ett silld ei ndyttéisi olevan eroa onko kdyttopddomasykli liian aggressiivinen
tai konservatiivinen. Tulokset eivit ole tilastollisesti merkitsevid, mutta ndin voitaisiin
paitelld tuloksien pohjalta, kun huomioidaan myos aikaisempien tutkimuksien tulokset

(Deloof 2003; Enqvist ym. 2014).
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Tdmén tutkimuksen mukaan kdyttopddoman ja kannattavuuden vililld valitulla toi-
mialalla vallitsee enemminkin lineaarinen suhde kuin tiysin kovera ei-lineaarinen suhde.
Tuloksien mukaan kéyttopddoman optimoinnilla voidaan kuitenkin nostaa kannatta-
vuutta, jonka takia se on tirked tyokalu yrityksen johtamisessa kilpailukyvyn yllapité-
miseksi. Kéyttopddomasyklin ihanteelliseen pituuteen vaikuttavat monet seikat kilpai-

luympéristdstd aina yksittdisen toimijan tilanteeseen ja neuvotteluvoimaan asti.



68

6. YHTEENVETO

Kéyttopddomaa sitoutuu yrityksen pdivittdistoimintoihin. Yrityksen taytyy rahoittaa kéyt-
topddomansa aina siitd hetkestd alkaen, kun se maksaa raaka-aineet ja ostot, sithen het-

keen asti, kunnes se saa asiakkaalta maksun myydyista tuotteista.

Kayttopddomasyklilld voidaan mitata yrityksen kayttopddoman mairdé ja sen hallintaa.
Kayttopddomasykli sisdltdd kolme osa-aluetta: ostovelkojen kiertoajan, vaihto-omaisuu-
den kiertoajan sekd myyntisaamisten kiertoajan. Banos-Caballeron (ym. 2012) mukaan

kayttopadomasyklid tulkittaessa tulisi huomioida kaikki sen osatekijat yhdessa.

Suurin osa aiemmista kdyttopadomatutkimuksista on tutkinut lineaarista yhteyttd kaytto-
pddoman ja kannattavuuden vililld. Tutkimustulokset ovat olleet osaltaan ristiriidassa.
Tutkijoiden Deloof (2003), Padachi (2006) ja Martinez-Solano (2007) tutkimukset 16ysi-
vit negatiivisen lineaarisen yhteyden kdyttopddoman ja kannattavuuden vililtd. Toisaalta
tutkijat Gill, Biger & Mathur (2010), Samiloglu & Demirgunes (2008) ja Nobanee (2009)
16ysivit positiivisesti korreloivan lineaarisen suhteen kéyttopadoman ja kannattavuuden
vililtd. Banos-Caballero, Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2012) ja Afrifa & Padachi
(2016) loysivit tutkimuksissaan koveran suhteen kédyttopadoman ja kannattavuuden va-

liltd, jossa tasapainoilemalla yritys voi maksimoida kannattavuuden ja minimoida riskit.

Konservatiivisen strategian mukaan yritys voi saavuttaa etua ylldpitdmalld korkeampaa
kayttopddomatasoa, jolla yritys voi maksimoida myynnin méérén ja siten kannattavuu-
den. Aggressiivisella kdyttopddomastrategialla pyritddn matalaan kdyttopadomatasoon,
jolloin yrityksen lyhytaikaiseen toimintaan ei sitoudu tuottamatonta rahoitusta ja ylimaa-
rdiset varat voidaan joko investoida tuottoisasti tai vaihtoehtoisesti maksaa takaisin omis-

tajille.

Yritys tasapainoilee kidyttopadoman johtamisen kanssa konkurssiriskin (konservatiivinen
strategia) ja tuotantohdirididen (aggressiivinen strategia) valilld. Kun ndma kaksi kéytto-
pddoman johtamisen ndkokulmaa otetaan huomioon, voidaan olettaa strategioiden vélilla

olevan enemminkin ei-lineaarinen kovera suhde kuin tiysin lineaarinen suhde.
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Afrifan & Padachin mukaan (2016) yritys, jolla on korkea kdyttopddomaataso, parantaa
kannattavuuttaan toteuttamalla aggressiivista kdyttopddomanhallintaa. Kun kayttopaa-
omantaso on matala, kannattaa yrityksen noudattaa konservatiivista strategiaa, jolla yritys

pystyy kasvattamaan kannattavuuttaan.

Tamin pro gradu —tutkielman tarkoitus oli tutkia kdyttopddoman johtamisen vaikutusta
suomalaisten pienten ja keskisuurten yrityksien kannattavuuteen. Tutkimuksen aineisto
koostui Suomen Asiakastieto Oy:n Voitto+ -tietokannasta saaduilla 98 yrityksen vuosien
2012 — 2016 tilinpaatostiedoista. Tutkimuksen paitavoite oli ottaa selvdéd, onko suoma-
laisella aineistolla l0ydettdvissé ei-lineaarista (koveraa) suhdetta kiyttopddoman ja kan-
nattavuuden vililtd. Toisekseen tutkittiin, alentaako optimaaliselta kdyttopadomatasolta

poikkeaminen kannattavuutta.

Tutkimuksen selittdvdnd muuttujina toimi kdyttopadomasykli ja sen nelio, joilla selitettiin
kahta kannattavuuden mittaria, joiden osalta tuloksia tarkasteltiin erikseen, kokonaispéé-
oman tuottoprosenttia seké liitkevoittoprosenttia. Kokonaispddoman tuottoprosentti mit-
taa yrityksen kykyé tuottaa sithen sitoutuneelle pddomalle tuottoa, litkevaihtoon suhteu-

tettu litkkevoittoprosentti mittaa yrityksen operationaalista tuottoa.

Tutkimuksen ensimmadiselld regressiomallilla tutkittiin ei-lineaarista suhdetta. Toisella ja
kolmannella regressiomallilla tutkittiin vaikuttaako vertailuarvosta poikkeava kayttopaa-
omasykli negatiivisesti kannattavuuteen. Neljdnnelld regressiomalilla tutkittiin erikseen

optimiarvoa aggressiivisempia ja konservatiivisia sykleja.

Tutkimustulosten mukaan valitulla suomalaisella PK -yritysten aineistolla ja toimialalla
el ole havaittavissa tilastollisesti merkitsevdd ei-lineaarista yhteyttd kayttopddoman ja
kannattavuuden vililld. Aineistosta on silti havaittavissa tulosten mukaan, ettd poikkeama
vertailuarvosta, miké toimi tdssé tutkimuksessa optimaalisena kdyttopddomasyklind, va-
hensi yrityksen kokonaispddoman tuottoa. Mitd enemmaén yrityksen kiyttopddomasyklin
todellinen kiertoaika poikkesi suuntaan tai toiseen, sitd pienempi oli yrityksen kannatta-

vuus. Tuloksien mukaan valitulla toimialalla kdyttopddoman johtaminen ja optimointi on
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tarkedd yrityksen kannattavuuden ja kilpailukyvyn kannalta, vaikka tiysin koveraa ei-

lineaarista suhdetta muuttujien vililta ei 16ytynyt.

Viimeiselld regressiomallilla tarkasteltiin erikseen korkeamman ja matalamman kaytto-
padomasyklin vaikutusta kannattavuuteen. Kummankin, sekd negatiivisen ettd positiivi-
sen poikkeaman havaittiin vihentdvin kannattavuutta, eikd poikkeamien kesken ollut
merkitsevad eroa. Tulos ei kuitenkaan ollut tilastollisesti merkitsevi, ja ndin ollen hypo-

teesit jouduttiin hylkdamaan.

Tutkimuksen kannattavuuden mittareiden kesken tulokset olivat hyvin ristiriitaisia alusta
alkaen. Liikevoitolla ja kédyttopddomasyklilld ei pearsonin korrelaatiomatriisissa tai reg-
ressiomalleissa 16ydetty tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd. Kokonaispddoman tuoton ja

litkkevoiton antamat tulokset olivat hyvin erilaisia kaikissa regressiomalleissa.

Aikaisemmissa tutkimuksissa kdytetyt useammat kannattavuuden mittarit ovat reagoineet
padsdintdisesti samansuuntaisesti, mutta ndyttivdt suomalaisella PK -yritysten aineistolla
taysin pdin vastaisia tuloksia. Syitd tutkimustuloksiin ja kannattavuuden mittareiden ris-
tiriitaan voi olla lukuisia. Ensimmaiseksi, yrityksid oli tutkimukseen sisédllytettynd suh-
teellisen vdhén lyhyeltd ajanjaksolta. Toisekseen, PK -yrityksien luonteesta ja pienuu-
desta johtuen kannattavuuksissa ja eri mittareissa on paljon vuosittaista vaihtelua. Kol-
manneksi, pienissd yrityksissd tuloksen jdrjestelylld voidaan saavuttaa suhteellisesti
1sompi vaikutus. Neljanneksi, my0s yleinen taloustilanne vaikuttaa paljon yrityksien ta-
loudelliseen menestykseen, mitéd ei tdssd tutkimuksessa huomioitu. Viidenneksi, aikai-
semmat tutkimukset ovat myos keskittyneet reilusti suomalaisia PK -yrityksid isompiin

yrityksiin, vaikkakin omassa maassa ovat lukeutuneet PK -yrityksiksi.

Tutkimustuloksia analysoidessa tulee huomioida my®ds se, ettd tulokset koskevat vain yh-
den toimialan PK -yrityksid. Liiketoimintaympéristo ja kdyttopddomavaatimukset vaih-
televat paljon eri toimialojen kesken, lisdksi yleinen taloustilanne ja suhdannekehitys
saattavat vaikuttaa kiyttopadoman hallintaan ja sen vaikutuksiin, eiké niitd ole huomioita
tissd tutkimuksessa. Naistd syistd tutkimustuloksia ei voida yleistdd koskemaan laajalti

pienten ja keskisuurten yritysten joukkoa.
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Mahdollisena jatkotutkimuksena voitaisiin tutkia laajemmin eri toimialoja sekd suhdan-
nevaihtelujen vaikutuksia kdyttopddoman hallintaan ja kannattavuuteen. Aineistosta kan-
nattaisi poistaa tappiolliset yritykset ja ne, joiden kédyttopddomasykli on negatiivinen.
Pienten yritysten tilinpdétostiedoissa on suurta prosentuaalista vaihtelua vuosittain, mika
varmasti vaikuttaa tuloksien varmuuteen heikentdvésti, joten varmemmat tulokset var-

masti saataisiin suuryrityksid analysoidessa.
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