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THVISTELMA:

Hyva kéyttopddoman hallinta tarkoittaa kdytdnnosséd kestidvien paitosten tekemistd yri-
tyksen lyhyen aikavélin rahoituksesta. Ldhtokohtaisesti jokaisen yrityksen tarkoituksena
on kannattava litketoiminta. Péivittdisen litketoiminnan pydrittdminen puolestaan sitoo
padomaa, jolloin yrityksen kdytettdvissa olevien resurssien kdyton suunnittelu ja hallinta
ovat ddrimmadisen tdrkedssd asemassa. Kédyttopadoman hallinta voidaan jakaa eri osateki-
jOihin; varaston hallintaan, myyntisaamisten hallintaan ja ostovelkojen hallintaan.

Tamén tutkielman tarkoituksena on tutkia kdyttopddoman hallinnan ja kannattavuuden
vilistd suhdetta suomalaisissa, ruotsalaisissa, norjalaisissa ja tanskalaisissa eri toimialo-
jen porssiyhtidissd. Aineisto siséltdd maiden poOrssiyhtididen tilinpédétostietoja vuosien
2010-2017 véliseltd ajalta. Tutkimuksen toimialat ovat teollisuus, tukku- ja véhittéis-
kauppa, rakentaminen, kuljetus ja varastointi, kaivostoiminta ja louhinta, hallinto- ja tu-
kipalvelutoiminta sekd ammatillinen tieteellinen ja tekninen toiminta. Kdyttopddoman
hallinnan mittarina tutkielmassa toimii kdyttopddomasykli, mikd on kiytetyin mittari
kayttopddoman hallintaan liittyvissé tutkimuksissa. Useimmissa aiemmissa tutkimuksissa
on 16ydetty negatiivinen suhde kannattavuuden ja kiyttopadomasyklin vélilla.

Tutkielman alussa kdydéén 1dpi kdyttopddomaan ja sen hallintaan liittyvét teoriat. Empi-
riaosuudessa aineiston madrallisid muuttujia tutkitaan aluksi eri tunnuslukujen avulla. Té-
min jélkeen aineistolle suoritetaan toimialoittain Pearsonin korrelaatioanalyysi. Lopuksi
tutkimuskysymykseen pyritddn vastaamaan lineaarisen regressioanalyysin avulla. Mene-
telmilld tutkitaan aineistoa sekd yleiselld tasolla ettd toimialoittain. Tutkimuksesta saadut
tulokset vaihtelivat sekd toimialoittain ettd kdytetyn kannattavuusmittarin mukaan. Tut-
kimuksen tuloksia voi hyddyntdd ensisijaisesti yritysten talousjohto. Toisaalta porssiyh-
t161l1d on historian perusteella ollut kotitalouksien varallisuuden kannalta tirkea rooli, jo-
ten my0s sijoittajat voivat vélillisesti kayttda tuloksia hyddykseen.

AVAINSANAT: Kayttopddoma, kiyttopddoman hallinta, kdyttopddomasykli, kannatta-
vuus






1. JOHDANTO

Jokaisen yrityksen tarkoitus on tuottaa omistajilleen voittoa liitketoiminnallaan. Kéaytto-
pddoman hallinta on tirked osa yrityksen lyhyen aikavélin taloudellista johtamista, johon
talousjohdon tulisi suhtautua vakavasti. Kdyttopddomalla on olennainen yhteys yrityksen
maksuvalmiuteen, silld se sisédltad kaikki yrityksen taseen keskeisimmat lyhyen aikavélin
erdt. Kéyttopddoman tehokas hallinta voikin tuoda merkittavaa etua yrityksen kilpailuky-
vylle. Kayttopddoma rakentuu sen osatekijoistd, eli myyntisaamisista, ostoveloista ja
vaihto-omaisuudesta. Kiyttopddoman hallinnalla tarkoitetaan osatekijoidensd hallintaa.
Usein kansainvilisissd tutkimuksissa kdyttopddoman hallinnan tehokkuuden mittarina
kiytetddn kayttopadomasyklid tai jotakin sen variaatiota. Deloof (2003) viittad, ettd yri-
tyksen arvo voidaan maksimoida saavuttamalla ja pitimaélld optimaalinen kédyttopddoman

taso.

1.1. Tutkimuksen merkitys ja motivaatio

Kéyttopddoman hallinnalla on tirked rooli useimpien yritysten menestymisen kannalta.
Kéyttopddoman tehokas hallinta auttaa yritystd varmistamaan, ettid ylimdirdinen sidottu
paddoma vapautuu. Yritykselld saattaa esimerkiksi olla tarpeettoman suuret varastotasot,
mika puolestaan sitoo ylimdérdistd pddomaa. Vaikka kéyttopddomaan liittyvit padtokset
koskevat lyhytaikaisia varoja ja velkoja, on tehokkaalla kayttopddoman hallinnalla my®s

valillisesti vaikutus pitkén aikavélin investointi- ja rahoituspadtoksissa.

Useissa kdyttopddomanhallintaa ja yrityksen toimintakykyé késittelevisséd tutkimuksissa
on analysoitu kiyttopddomainvestointien ja yritysten kannattavuuden vilistd suhdetta eri
ndkokulmista. Tutkimuksissa on havaittu seké positiivisia ettd negatiivisia korrelaatioita
kayttopadomasyklin ja kannattavuuden vililld. Usein havaittu suhde on ollut, ettd lyhen-
tamélld kiyttopadomasyklid yritys voi parantaa kannattavuuttaan (Jose, Lancaster &
Stevens 1996; Shin & Soenen 1998; Wang 2002; Deloof 2003; Garcia-Teruel & Marti-
nez-Solano 2007; Lazaridis & Tryfonidis 2006). Toisaalta esimerkiksi Lyroudi ja
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Lazaridis (2000) tarkastelivat Kreikan ruokateollisuutta ja havaitsivat, ettd kiyttopaa-

omasyklin ja kannattavuuden valilld on positiivinen suhde.

Kéayttopddoman hallinnan tavoitteena on pitdd tasapaino kunkin kdyttopddoman kom-
ponentin osalta sekd 16ytdd optimaalinen kdyttopadoman taso yrityksessd. Yritykset voi-
vat saavuttaa paremman taloudellisen joustavuuden hallinnoimalla kdyttopddomaa tehok-
kaasti. Vastaavasti ilman riittdvaa panostusta kdyttopddoman hallintaan yritykselle saat-
taa aiheutua taloudellisia vaikeuksia. Ernst & Youngin (2016) tutkimukset osoittavat, ettd
useimmilla yrityksilld on edelleen suuria mahdollisuuksia parantaa kaytintojaan kaytto-
padoman eri osa-alueiden hallinnassa. Analyysi osoittaa, ettd 2 000:11a Yhdysvaltain ja
Euroopan johtavalla yrityksell voi olla jopa 1,2 biljoonaa Yhdysvaltain dollaria yliméaa-
rdistd pddomaa sidottuna kayttopddomaan. Tdma luku vastaa ldhes 7 %:ia kyseisten yri-

tysten myynnista.

Tuoreen PwC:n (2018) vuosittaisen kiyttopddomatutkimuksen mukaan yritykset ovat
tehneet parannuksia kayttopddoman hallinnassaan ensimmdistd kertaa sitten vuoden
2014. Parannukset ovat kuitenkin olleet kuitenkin vdhiisid eikd selvdd edistystd ole ta-
pahtunut. Viimeisen viiden vuoden aikana PwC:n teettdmien tutkimusten valossa ndyttda
siltd, ettd yrityksilld on edessd useita haasteita. Ensinnékin on havaittavissa kehityssuunta,
missd yrityksilld on aiempaa enemmén ongelmia myyntien realisoimisessa rahaksi.
Toiseksi investointien méérid jatkaa laskuaan jo viidettd vuotta perdjilkeen, mikéd tuottaa
ongelmia yritysten kasvulle pidemmalld aikavililla. Kolmanneksi finanssipolitiikan ki-
ristyminen ja maailmanlaajuisen kaupan epdvarmuus saattavat tuottaa hankaluuksia yri-

tyksille. (PwC 2018.)

Aiempia tutkimuksia on tehty mm. belgialaisella ja kreikkalaisella aineistolla (Deloof
2003; Lazaridis & Tryfonidis 2006). Tutkimuksia on tehty myds harvinaisemmista
maista, kuten Padachi (2006), jonka otanta koostui mauritiuslaisista yrityksistd. Suoma-
laisella ja pohjoismaisella aineistolla on tehty suhteellisen vdhdn tutkimusta kayttopaa-
oman hallinnasta sekd sen suhteesta kannattavuuteen. Tdmén takia on hyvé tuoda uutta
ndkokulmaa aiheeseen. Tamén tutkimuksen tulokset mahdollisesti auttavat yritysten ta-

lousjohtajia tekemddn parempia taloudellisia pédétoksid kéyttopddoman osalta.
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Tutkimustuloksia voi hyddyntdd erityisesti yrityksen maksuvalmiuden tarkkailussa ja

hallinnoinnissa.

Suomen Pankin (2015) yritysrahoituskysely osoittaa, ettd kayttopddoma nousi kone- ja
laiteinvestointien rinnalle rahoituksen tarkeimpané kayttotarkoituksena. Suurten yritysten
rahoituksen tarkeimmét kdyttdtarkoitukset ovat hyvin erilaiset kuin pienilld yrityksilla.
Rahoitusrakenteen vahvistaminen oli niille tirkein kayttotarkoitus yhdessd kayttopaa-
oman kanssa. Kone- ja laiteinvestoinnit on suunnitellun rahoituksen tirkein kéyttotarkoi-

tus muissa yrityskokoluokissa paitsi mikroyrityksissd, joille rahoituksen tirkein kohde on

kayttopddoma.

Mika kayttotarkoituksista oli tarkein?

Bl Kone- ja laiteinvestoinnit Rakennusinvestoinnit
I  Aineettomat investoinnit Kayttopdaoma
Rahoitusrakenteen vahvistaminen I Toimitusaikainen rahoitus
Yritysjarjestelyt I Kansainvalistyminen
%
40
30
20
10 B H 1
Mikrot Mikrot Pienet Pienet KeskisuuretKeskisuuret Suuret Suuret
2013 2015 2013 2015 2013 2015 2013 2015

KUVIO 1. Rahoituksen kdyton tdrkeimmat kohteet. (Suomen Pankki)
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1.2. Tutkimusongelma

Yritykset tarvitsevat liiketoimintansa pydrittdmiseen riittdvisti resursseja, jotka tulee
hyodyntdd mahdollisimman tehokkaasti. Yrityksen liiketoiminnan jatkuminen riippuu
siitd, kuinka tehokkaasti se hallinnoi lyhytaikaisia varojaan ja velkojaan. Kayttopadoman
tehokkaalla hallinnalla yritykset voivat saada kéytettdvissd olevat resurssit paremmin
hyodynnettyd, mikd auttaa yritystd valttiméaan maksuvalmiusongelmia. Jokaisella yrityk-
selld on oma optimaalinen kdyttopddoman tasonsa ja suurin osa yrityksisté tarvitsee po-
sitiivista kdyttopadomaa ainakin jonkin verran. Poikkeuksiakin 16ytyy, kuten esimerkiksi

Dell, jolla kayttopaddomantarve on negatiivinen (Cagle, Campbell & Jones 2013).

Hyva kéyttopadoman hallinta tarkoittaa sen eri osa-alueiden tehokasta hallintaa, miké ta-
pahtuu I0ytdmalla tasapaino niiden osa-alueiden vélille. Huonolla kédyttopaddoman hallin-
nalla puolestaan on negatiivinen vaikutus yrityksen omistaja-arvolle (Gill & Biger 2012).
Liian pieni kdyttopddoman mééra heikentdd yrityksen kykyé sen taloudellisten velvoittei-
den tdyttdmisessd. Toisin sanoen lyhyen aikavilin velkoja on vaikea maksaa yrityksen
maksuvalmiuden ollessa heikko. Toisaalta my0s liian suuri kiyttopddoman méadré on yri-
tyksen kannalta huono asia, koska silloin yrityksen varat eivét ole tuottavassa kaytossa,
mikd puolestaan heikentdd sen kasvumahdollisuuksia. Naistd syistd kadyttopadoman hal-

linta on erittdin tdrked osa yrityksen talousjohtamista.

Aiempien tutkimusten perusteella yrityksille on 10ydettdvissd optimaalinen kayttopaa-
oman taso, jolla on puolestaan vaikutus yrityksen kannattavuuteen. Ylldpitamalla opti-
maalista tasapainoa kunkin kdyttopddoman osa-alueen vililld yritys voi parantaa kannat-

tavuuttaan.

Tamén tutkielman tavoitteena on selvittdd kiyttopadoman hallinnan ja yrityksen kannatta-
vuuden vilistd riippuvuutta suomalaisissa, ruotsalaisissa, norjalaisissa ja tanskalaisissa yri-
tyksissd. Kannattavuuden ja kdyttopddoman vilistd yhteyttd tutkitaan Pearsonin korrelaatio-
ja lineaarista regressioanalyysid hyodyntdmalld. Kayttopddoman hallinnan tehokkuutta mita-

taan kayttopddomasyklilld, joka esitellddn myShemmin tutkielman teoreettisessa osuudes
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2. KAYTTOPAAOMAN HALLINTA JA AIKAISEMMAT TUTKIMUKSET

Tassd padluvussa késitellddn kiyttopddomaan ja sen hallintaan liittyvid keskeisid kasit-
teitd sekd sithen liittyvid aiempia tutkimuksia. Lukija johdatellaan aiheeseen esittelemalld
aluksi kdyttopddoman késite. Tdmin jilkeen esitellddn kédyttopddoman ja sen hallinnan
eri osa-alueet seuraavassa jdrjestyksessd: vaihto-omaisuus ja varaston hallinta, myynti-
saamiset ja niiden hallinta sekd ostovelat ja niiden hallinta. Lopuksi esitellddn kayttopaa-
omasykli ja siihen liittyvit kiertoajat. Kdyttopadomasykli toimii tutkielmassa kayttopéa-

oman hallinnan mittarina.

Rahoituksen kirjallisuuden padpaino on pidemmén aikavélin rahoituksen suunnittelussa
ja lyhyen aikavilin rahoituksen késittely jdi usein vihemmélle huomiolle. Kéyttopadoma
on kuitenkin erittdin merkittdva tekijé yritysten toiminnassa ja ohjauksessa. Esimerkiksi
vuoden 2011 lopussa yhdysvaltalaisilla yrityksilld oli sijoitettuna kdyttopaddomaan 4,2 bil-
joonaa dollaria. Kokonaismyyntiin suhteutettuna tima vastasi 24 %:ia ja 18 %:ia yritysten
kokonaisvaroista. Lahes 40% téstd kdyttopddomasta oli rahoitettu ostoveloilla. Toisin sa-
noen, yhdysvaltalaisyritysten yhteenlaskettu nettokédyttopddoma oli yhteensé noin 2,5 bil-

joonaa dollaria. (Aktas, Croci & Petmezas 2014.)

2.1. Kayttopaddoman hallinta

Yrityksen tehokas hallinta ja tehokkuuden kehittiminen edellyttdvét mittauksia ja mitta-
reita, jotka antavat yksityiskohtaista informaatiota yrityksen johtajille. Tarvittava infor-
maatio on laaja-alaista ja siksi myds yksittdiset mittaukset ja mittausjirjestelmait ovat eri-
laisia. Johtajat tarvitsevat yrityksen prosesseista tietoa, jonka avulla voidaan tunnistaa
yrityksen suorituskykyyn ja toimintaan vaikuttavat osatekijét. Yrityksen mittausjarjestel-
mien antamat tiedot mahdollistavat prosessien ja hallintamenettelyjen parantamisen.

Néamad periaatteet koskevat myos kdyttopddomaa ja sen hallintaa.

Tehokas kéyttopddoman hallinta (Working Capital Management, WCM) on vilttdma-
tontd useimmille yrityksille (Gill & Biger 2012). Kdyttopddoman hallinnalla tarkoitetaan
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kayttopadoman erien mahdollisimman tehokasta hyddyntdmistd. Kayttopddoman hallin-
nan kasite esiintyykin usein yritysrahoitusta kdasittelevéssi kirjallisuudessa, missd paino-
tetaan sen tarkeyttd yrityksen péivittdisen liiketoiminnan johtamisessa. (Aktas ym. 2014).
Akinlon (2012) mukaan kédyttopddoman hallinta on olennainen osa yrityksen toimintaa,
silld tehokkaan kayttopddoman hallinnan avulla on tarkoitus vastata yrityksen strategisiin
ja operatiivisiin haasteisiin. Kdyttopadoman hallinnan yhteydessd pohdittavia seikkoja
ovat varaston hallinta, myyntisaamisten hallinta sekd ostovelkojen hallinta. Kéyttopaa-

oman hallinnan tarkoituksena on 16ytd4 ndiden erien vélille optimaalinen taso.

Kayttopddoman erien optimointi auttaa minimoimaan yrityksen kéyttopddomatarpeen,
miké puolestaan lisdd yritysten vapaata kassavirtaa. Kdyttopddoman hallinnan tavoitteena
on kiyttda liiketoimintaprosesseihin sitoutunut raha mahdollisimman tehokkaasti. Kéyt-
topddoman tehokas hallinta voi tuottaa arvoa yritykselle, varmistaa yrityksen likviditeetin
asemaa ja parantaa kannattavuutta. Kéantéen tdmaé tarkoittaa, ettd tehottomilla kayttopaa-
oman hallinnan menettelytavoilla on yrityksen omistaja-arvoa alentava vaikutus. (Gill &

Biger 2012; Deloof 2003.)

Long, Malitz ja Ravid (1993) toteavat, ettd optimaalinen kadyttopddoman maard on erityi-
sen tirkedd pienille yrityksille, koska niiden pédédsy rahoitusmarkkinoille on rajoittu-
neempi, mikd tarkoittaa myos heikompia litketoiminnan rahoitusmahdollisuuksia. On
hyvéd huomata, ettd tutkimuksissa on kuitenkin yleensd implisiittisesti oletettu, ettd yri-
tyksilld on tarvittavat resurssit kuten rahoitus, teknologia ja henkil6sto hallitsemaan kaik-
kia kayttopadoman osia. Tauringana ja Adjapong Afrifa (2013) mukaan pk-yrityksia ka-
sittelevd kirjallisuus viittaa siihen, ettd téllaisilla yrityksilld on rajalliset resurssit verrat-
tuna suuriin yrityksiin. Tdma saattaa estdd pienempid yrityksid hallinnoimasta kaikkia
kayttopadoman osia tehokkaasti. Wilson (2008) puolestaan raportoi, ettd kdyttopddoman

hallinta ja maksuviivdstysongelmat ovat ensisijainen syy pienyritysten epdonnistumiseen.
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2.1.1. Menettelytavat

Yritykselld on valittavissa kolme kédyttopddoman hallinnan paistrategiaa: aggressiivinen,
maltillinen ja konservatiivinen (ns. varovainen hallintatapa). Korkean riskin ja korkean
tuoton kiyttopadoman hallinnalla viitataan aggressiiviseen 1dhestymistapaan; pienemmén
riskin ja tuoton strategioilla viitataan kohtalaisiin hallintatapoihin ja pienimman riskin ja

tuoton hallintatapaa kutsutaan konservatiiviseksi. (Weinraub & Visscher 1998.)

Aggressiivisella hallinnalla yritys pyrkii pitimain lyhytaikaiset varat (myyntisaamiset ja
vaihto-omaisuus) mahdollisimman pienend pitk&aikaisiin sijoituksiin verrattuna. Tdma
mahdollistaa suuremman tuotto-odotuksen, mutta altistaa samalla yrityksen likviditeetti-
riskeille. Vastaavasti varovaisemmassa ldhestymistavassa varallisuutta on sidottu enem-
min likvideimpiin varoihin, mik tarkoittaa sitd, ettd uhraamalla osan tuloksentekoky-
vystd yritys pienentdd maksuvalmiusriskidén. Aggressiivisuusasteen mittaamiseksi kay-
tetddn lyhytaikaisten varojen suhdetta kokonaisvarallisuuteen. Néin ollen pienempi suh-
deluku tarkoittaa aggressiivisempaa kdyttopddoman hallintaa. (Weinraub &Visscher

1998.)

2.2. Varaston hallinta ja vaihto-omaisuus

Tehokas varaston hallinta on vélttdméitonta monen yrityksen toiminnalle. Varaston hal-
lintaan onkin kehitetty useita malleja, joiden avulla on tarkoitus 16ytaa tehokkaita menet-
telytapoja asiakaspalvelun ja kustannusten tasapainottamiseksi. Mallit ovat kehittyneet
vuosien varrella ja ne ottavat huomioon esimerkiksi kysynnin epdvarmuuden seki tava-
rantoimittajien rajallisen kapasiteetin. Tehokkaan hallinnan suurin etu pienyrityksille on
varastojen tiukka kontrollointi, silld pddomaa on kdytettdvissd usein hyvin rajallisesti. Va-
raston hallinnan tavoitteena on alentaa kustannuksia. Yrityksen operatiivisiin paatoksiin
vaikuttaa sen tulorahoitus sekd mahdollisuudet saada ulkoista rahoitusta, kuten lainaa ja
osakepddomaa. Tulorahoituksen mééra onkin merkittiva ennusmerkki vaihto-omaisuus-
investoinneissa. Tama koskee erityistesti pk-yrityksié, joiden ulkoisen rahoituksen mah-

dollisuudet ovat usein rajalliset.
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Varastonhallinnan suurin ongelma on epavarmuus. Yritys ei esimerkiksi voi tdysin var-
masti ennakoida tuotteidensa kysyntdd. Tamédn takia sen on ylldpidettdva jonkinasteisia
valmistevarastoja, joiden avulla se voi varmistaa kykynsd vastata kysynnin kasvuun ly-
hyellékin aikavélilld. (Niskanen & Niskanen Yritysrahoitus 2013: 379). Yksi tirkeim-
mistéd pddtoksen teon kohteista palvelu-, tuotanto- ja jilleenmyyntitoimialoilla on vaihto-

omaisuuden hallinta.

Yrityksen varastot voivat koostua raaka-aineista, keskenerdisisté tuotteista sekd valmiista
tuotteista litketoiminnan luonteesta ja liiketoimintastrategiasta riippuen. Mikéli vaihto-
omaisuutta ei ole tarpeeksi, yrityksen myynti laskee, jolloin ei saavuteta parasta mahdol-
lista myyntid. Dingin ym. (2012) mukaan suuremmasta vaihto-omaisuuden méérastd on
se hydty, ettd yritykselld on paremmat mahdollisuudet vilttiaéd tuotannon keskeytykset ja
varaston loppuminen. Toisaalta liian suuri vaihto-omaisuuden mairé kasvattaa varastoin-
tikustannuksia. Varastointikustannusten kasvu tarkoittaa myos sitd, ettd varasto sitoo va-
roja, joita voitaisiin kéyttds tehokkaammin ja kannattavammin yrityksen muussa toimin-
nassa. Vaihto-omaisuutta pidetdén yleisesti lyhytaikaisten varojen epélikvideimpéna

erdnd. (Ding ym. 2012; Méuller 2003: 3—4).

Varastotasojen pienentdminen vapauttaa varastoihin sitoutunutta kiyttopadomaa. Tutki-
muksissa (Shin, Ennis & Spurlin 2015; Claycomb, Germain & Droge 1999;) onkin ha-
vaittu, ettd matalilla varastotasoilla on yhteys parempaan kannattavuuteen. Néiden tutki-
musten perusteella vaihto-omaisuutta on jarkevintd hankkia varastoon pienissa erissd, jol-

loin yritykselld on vihemmén varallisuutta kiinni kiyttopadomassa.

Varastonhallintaan on olemassa kaksi yleistd perustapaa. Ensimmaéinen tapa on 70-luvulla
Toyotan tehtailla kehitetty Just-in-time (JIT). Wangin ja Yen (2018) mukaan JIT-mene-
telmén tdrkeys on laajasti tunnustettu sekéd akateemisissa piireisséd ettd liike-eldmaéssa.
Mallin kantavana ideana on, ettd yritys toimittaa tavarat asiakkailleen “juuri oikeaan ai-
kaan”. Fullerton ja McWatters (2001) toteavat, ettd JIT-filosofian pddmaéarénd on saavut-
taa tiydellisyys jatkuvan kehittdmisen seké laatukustannuksien ja hukan vdhentdmisen

kautta. Hyvin implementoidun JIT:in avulla turvataan esimerkiksi parempaa laatua,
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alhaisemmat varastotasot, nopeammat lipimenoajat sekd lyhyemmat vasteajat asiakkai-
den tarpeiden tyydyttdmiseksi. Menetelmén avulla yrityksen ei tarvitse yllépitdd korkeaa
varastotasoa, mikd puolestaan sddstdd varastointikustannuksissa ja vahentdd kayttopéa-

oman tarvetta.

Toinen yleinen menetelma varastonhallintaan on EOQ-malli (Economic Order Quantity,
taloudellinen tilauserdkoko/optimaalinen tilauskoko). Mallin esitteli ensikertaa yhdysval-
talainen Ford W. Harris (1913). Optimaalinen tilauserdkoko minimoi yksikon varastoin-
nista ja tilaamisesta muodostuvat kokonaiskustannukset. Vaikka mallia on kritisoitu sen
epérealististen odotusten takia, se on silti ollut menestyksekés kaytdnndssa (Pentico ja
Drake 2011). Yleisesti ottaen sekd JIT, ettd EOQ ottavat huomioon seké varasto- etti
kuljetuskustannukset. Varasto- ja kuljetuskustannusten vélinen yhteys on se, ettd toisen
laskiessa toinen nousee. Molemmilla malleilla on tarkoitus saada varastointi ja kuljetus

tasapainoon.

Jotta varastonhallinta voisi onnistua, yrityksen tulisi tunnistaa myyntien ja ostojen vilinen
mahdollinen epédsuhta seké sen taustalla olevat syyt. Ndin ollen varastonhallinnan ongel-
mien ratkaisu aloitetaan varaston toiminnan arvioimisella. Jos varaston suorituskyky ei
ole optimoitu, palvelutaso, logistitkkakustannukset ja varastoon sidottu pddoma ovat suu-

rempia kuin mika olisi mahdollista saavuttaa hyvélld suunnittelulla ja varastonhallinnalla.

2.3. Kayttopddoma

Yritystd perustettaessa ja sen toimintaa pydritettdessd joudutaan tekeméédn hankintoja,
jotka vaativat rahaa. Yrityksen rahan tarve muodostuu seki investoinneista kdyttdomai-
suuteen ettd kiyttopddoman tarpeesta. Kéyttopddoma puolestaan voidaan jakaa kahteen
erilliseen termiin, nettokdyttopddomaan ja bruttokdyttopddomaan. Bruttokdyttopadoma
koostuu yrityksen vaihto-omaisuudesta eli varastoista seké rahoitusomaisuudesta, johon
kuuluvat kassa, myyntisaamiset ja jdlkimarkkinakelpoiset arvopaperit. Bruttokéyttopaa-
oma kertoo, kuinka paljon yrityksen liiketoiminnan pyorittdiminen sitoo varoja rahoitus-

ja vaihto-omaisuuteen. Nettokdyttopddoma eroaa bruttokdyttOpadomasta siten, ettd siind
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bruttokdyttopddomasta vihennetddn yrityksen lyhytaikaiset velat. (Niskanen & Niskanen

2003: 117; Tomperi 2010: 92)

Kayttopddoman madritelma ja laskentatapa vaihtelee hieman eri yhteyksissa. Kaytettédvia
termejd ovat kéyttOpddoma, bruttokdyttopddoma, nettokdyttopddoma. Néiden lisdksi
kayttopddomasta kiytetddn joskus nimitysti liikepddoma. Suurin osa suomalaisesta kir-
jallisuudesta myotéilee Yritystutkimusneuvottelulautakunnan (2011) maaritelmad. Kan-
sainvilisessd kirjallisuudessa ja tutkimuksessa kéytetddn yleisesti lyhytaikaisten varojen
(current assets) ja lyhytaikaisten velkojen (current liabilities) erotusta (Ding, Guariglia &

Knight 2013).

+Vaihto-omaisuus
+Myyntisaamiset
+Sisdiset myyntisaamiset
+0satuloutuksen saamiset
-Ostovelat

-Sisdiset ostovelat

-Saadut ennakot

=Kayttépadoma

Kuvio 2. Kayttopddoman laskeminen (Yritysneuvottelulautakunta 2011: 68).

Perinteisesti kdyttopddoma on ndhty positiivisena taseen eristd muodostuvana kompo-
nenttina. Tdmén ajattelutavan kantavana ideana on ollut lainanantajien ndkemys siitd, etti
kayttopadoma muodostaa ikddn kuin varaston yrityksen arvolle. Uudempi nékdkulma ai-
heeseen on, ettd ylimédrdinen kiyttopddoma on yrityksille epdmieluisaa, koska se jarrut-
taa yritysten taloudellista suorituskykyd. Lyhytaikaiset varat, jotka eivit kasvata oman
pddoman tuottoastetta, haittaavat yrityksen suorituskykyd. Tatd hyodytontd varallisuutta

on esimerkiksi vanhentunut tai pilaantunut vaihto-omaisuus, joka ei ole endd
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myyntikelpoista tai myyntisaamiset, joita ei saada keréttyd. Kéyttopddoman hallinnassa
painotetaan nykyisin nidkokantaa, jonka mukaan yrityksen lyhytaikaisia varoja tulisi vé-
hentdd sellaiseen pisteeseen asti, ettd lyhytaikaiset velat voidaan rahoittaa yrityksen péi-

vittdisen liikketoiminnan avulla. (Richards & Laughlin 1980; Aminu & Zainudin 2015.)

Tadmidn hetkinen ajatus siitd, ettd kdyttopddoma on haitallinen yrityksen taloudelliselle
suorituskyvylle, on tdysin vastakkainen aiemmalle ajattelutavalle. Kédyttopddoma ei kui-
tenkaan suoranaisesti aiheuta yrityksen voittoja ja tappioita; myyntisaamiset eivit itses-
sddn ole varsinaista tuloa ja toisaalta vaihto-omaisuuskin tuottaa vasta, kun sitd myydaan
kustannukset ylittdvidn hintaan. Kéyttopddoma aiheuttaa yritykselle merkittivid kustan-
nuksia, mitkd voidaan laskea yrityksen pddomakustannusten kautta. Mikéli yritys pyrkii
laskemaan kdyttopddoman méddrin ldhes olemattomiin, sen on kiinnitettdvé aktiivisesti

huomiota jokaiseen kéyttopadoman kuuluvaan erdian. (Sagner 2014: 8-9).

Mitd pysyvadmmalla rahoituksella kdyttopadoma on rahoitettu, sitd turvallisemmalta yri-
tyksen rahoitustilanne vaikuttaa. Kéyttopddoman laskentakaavaa tarkastelemalla voidaan
havaita, ettd kdyttopddomaan sitoutunutta rahaa taseessa edustavat vaihto-omaisuus ja
myyntisaamiset. Kéyttdpddomaan sitoutunutta padomaa keventdd ostovelkarahoitusmah-
dollisuus. Mikéli myyntisaamiset tai varastot kasvavat kauden aikana, nithin sitoutuu
enemman rahaa, mikd on pois kassasta. Tilanne on péinvastainen ostovelkojen lisddnty-
essd, koska niiden kasvaessa yritys on saanutkin useammille erille maksuaikaa ja rahat
voidaan pitdd yrityksen kassassa pidempéédn. (Leppiniemi & Kykkédnen 2015: 178; Nis-
kavaara 2017: 64.)
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tuotteet { kustannukset

Kuvio 3. Kayttdpddoma yrityksen toiminnassa (mukaillen Sharma 2009: 29).

2.4. Myyntisaamiset ja myyntisaamisten hallinta

Myyntisaamiset tavallisesti muodostavat olennaisen osan yrityksen lyhytaikaisista va-
roista (Deloof 2003). Myyntisaamiset syntyvét, kun yritys myy tuotteitaan ja palveluitaan
luotolla, jolloin niistd syntyy lyhytaikaisia saamisia yritykselle. Riippuen sopimuksen
maksuehdoista yritys saa maksun joko viikkojen tai pisimillddn kuukausien kuluessa.
Néin ollen asiakas suorittaa maksun vasta jilkikdteen, kun palvelu tai tavara on jo myyty.
Luotolla myymiseen siséltyy aina riski ja monet pitdvétkin myyntisaatavia riskipitoisim-
pana taseen omaisuuserdnd, koska vaarana on luottotappio. Luottotappion merkitys ko-
rostuu varsinkin yritysten vilisessd kaupassa, missd myyntien ja kauppaluottojen méara

on suuri. (Paul, Guermat & Devi 2018.)

Kun yritys myy tuotteen tai palvelun luotolla asiakkailleen on kyse kauppaluotosta. Kaup-
paluotto synnyttdd myyjille myyntisaatavia ja ostajalle ostovelkaa. Kauppaluotto on

osalle yrityksistd térked rahoituksen ldhde varsinkin silloin, jos rahoituksen saaminen
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muualta on vaikeaa (Ferrando & Mulier 2013). Kauppaluotto onkin yleinen komponentti
markkinoiden transaktioissa ja muodostaa ison osan lyhytaikaisesta rahoituksesta. Wil-
sonin ja Summersin (2002) tekemén tutkimuksen mukaan suurin osa yritysten vélisesta
myynnistd on luottomyyntid. Heiddn mukaansa arviot Yhdistyneen Kuningaskunnan yri-
tyssektorista viittaavat sithen, ettd yli 80 % paivittéisistd yritysten vilisistd liiketoimista
on luottomyyntid. Kauppaluotto on erityisen térked rahoituksen ldhde pienille yrityksille.
Tama vuoksi myyntisaamiset ovat yksi suurimmista taseen varallisuuseristd useimmissa
yrityksissé, ja niiden osuus yrityksissd on keskiméérin 3035 % kaikista varoista. Seifert,
Seifert ja Protopappa-Sieke (2013) mukaan keskiméirdinen kauppaluoton taso vaihtelee
kuitenkin huomattavasti eri maissa. Teollisuusmaiden kirjanpitotietojen vertailu osoittaa,
ettd mediaanisaamiset vaihtelevat 13 prosentista 40 prosenttiin suhteutettuna myyntiin.
Liséksi kauppaluoton tasoon vaikuttaa toimiala. (Wilson & Summers 2002; Seifert ym.

2013.)

Toisessa tutkimuksessa (Haibo & Yiling 2018) todettiin, ettd vuoden 2011 lopussa Yh-
dysvaltojen yrityssektorin myyntisaamiset olivat 13 biljoona dollaria. Témén tutkimuk-
sen otoksessa keskiméérdinen myyntisaamisten médérd on 16 % teollisuusyritysten kai-
kista varoista ja 15,3 % myynneistd. Kédytetty data tutkimuksessa koostuu S&P 500, S&P
Midcap 400 ja S&P Smallcap 600 yrityksistd vuosilta 1992-2014.

Korkeat tasot erdéntyvissa tai jo erdéintyneissd myyntisaamisissa saattavat johtua maksu-
muistutusten ja karhuamiskirjeiden ldhettdmisen viivastymisessé. Toisaalta ne voivat joh-
tua my0s tuotteiden huonosta laadusta tai asiakkaiden odotusten tayttamatta jattdmisesta.
Sovittamalla yrityksen palvelutason asiakkaiden tarpeita vastaavaksi on mahdollisuus pa-
rantaa kassavirtaa ja asiakaspalvelua samanaikaisesti. Tdméa voidaan toteuttaa esimerkiksi
tuotteiden ldpimenoajan ja toimitusaikataulujen mukauttamisella asiakkaiden vaatimuk-
sia vastaavaksi sekd ottamalla ne huomioon maksuehdoissa. Téllaisella menettelylld yri-
tys voi pyrkid lyhentdmédn myyntilaskujensa maksuaikaa. Wolf (2015) kuitenkin huo-
mauttaa, ettd asiakkaiden maksuehtojen lyhentdminen pitéd tasapainottaa asiakassuhtei-
den menettdmisen riskin kanssa. Deloof (2003) puolestaan toteaa, ettd kauppaluotto voi

omalta osaltaan edistdd myyntid, koska se on mahdollisesti edullinen rahoitusvaihtoehto
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asiakkaille. Joka tapauksessa yrityksen olisi aina pyrittdvd oikeudenmukaiseen, molem-

pia osapuolia hyddyttavédn ja ristiriidattomaan ratkaisuun. (Wolf 2015.)

On olemassa runsaasti normatiivista teoriaa siitd, miten tehokas kauppaluoton hallinta
toimii. Kuitenkin teorian ja kdytdntdjen vililld on usein huomattavia eroja. Kauppaluoton
hallinnointia voidaan pitdé yksinkertaisena operatiivisena toimena, jossa hyddynnetidn
monenlaisia asiatuntijatason teknisid tietoja. Paul ja Boden (2011) esittévit, ettd tehok-
kaasti hallittu kauppaluotto voi tarjota kilpailuetua asiakassuhteiden ja kdyttopddoman

rahoituksen nikokulmasta. (Boden & Paul 2014.)

Myyntisaatavien tehokas hallinta on oleellista yrityksen toiminnan kannalta. Ne ovat yksi
yrityksen myynnin tukipilareista ja siksi niitd on kontrolloitava huolellisesti, jotta varmis-
tettaisiin niiden muuntuminen kassavirraksi. Térkeimpind osa-alueina ovat asiakkaan
luottokelpoisuuden ja riskin arviointi, maksuehtojen ja luottopolitiikan laatiminen seka
sopiva saamisten keruuprosessin suunnittelu. Yritys, joka ei pysty tehokkaasti konvertoi-
maan saamisiaan rahaksi, saattaa pdétyd heikkoon likviditeettiasemaan, mik puolestaan

heikentdd sen kayttopddoma-asemaa ja aiheuttaa vaikeuksia yrityksen litketoiminnalle.

2.5. Ostovelat ja ostovelkojen hallinta

Ostovelat ovat yrityksen velkaa sen toimittajille tai myyjille, joilta se ostaa vaihto-omai-
suutensa, raaka-aineet ja muut hankinnat. Ostovelat ovat lyhytaikaista velkaa, joten ne
ovat taseen vastattavaa puolella. Lyhytaikaisena velkana oletus on, ettd ne maksetaan ta-
kaisin toimittajille vuoden kuluessa. Yrityksen maksamattomat laskut voivat vaikuttaa
suuresti kannattavuuteen. Ne voivat joko parantaa yrityksen kannattavuutta tai aiheuttaa
sen heikkenemisen. Kaksi pddasiallista tapaa, joilla ostovelat vaikuttavat yrityksen kan-
nattavuuteen, ovat yhtion suhteet tavarantoimittajiin ja myyjiin sekd niiden vaikutus yri-
tyksen kassavirtaan. Useimmilla yrityksilld on suuri mairéd ostovelkoja taseessaan, joita
ne kayttivat lyhytaikaisen rahoituksen ldhteend (Deloof 2003). Tehokkaassa ja kannatta-
vassa ostovelkojen hallinnassa on ristiriitaisuuksia. Yhdestd ndkdkulmasta maksujen vii-

vyttdminen antaa yrityksille mahdollisuuden arvioida hankintojen laatua, ja ne voivat
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toimia edullisena lyhytaikaisena rahoituksen ldhteend. Toisaalta viivyttimilld maksuja
yritykset luopuvat taloudellisesta hyddystd menettdmélléd kéteisalennuksia, minka lisdksi

maksujen menettely vaarantaa toimittajasuhteet. (Niskanen ja Niskanen 2006.)

Joissakin tutkimuksissa on huomattu, etti kéteisalennuksen menetys voi vaikuttaa mer-
kittdvasti yrityksen suorituskykyyn. Yrityksen pditos siitd, kdyttdako se hyvéikseen ka-
teisalennuksen vai ei sekd tdimin pédédtoksen taustalla olevat motiivit ovat myos tarkeita.
Kiteisalennuksen kayttimatta jattiminen on usein yrityksen kannalta hyvin kallista lainaa
(Niskanen ja Niskanen 2006). Kateisalennus tulisi siksi aina kéytti4, jos muista rahoitus-
lahteistd saatu rahoitus on edullisempaa. Wal-Martin ja Krogerin kaltaiset yritykset ovat
tulleet erityisen taitaviksi kauppaluoton etujen hyddyntéjiksi. Kyseiset yritykset saavat
litkutettua tuotevarastoa hyvissi ajoin ennen ostolaskun kiteisalennuspiivimadrdn um-
peutumista, mikéd antaa huomattavaa taloudellista etua. (Bafios-Caballero, Garcia-Teruel

& Martinez-Solano 2014; Stokes 2005.)

Tutkija Deloof (2003) ja Garcia-Teruel ja Martinez-Solano (2010) 16ysivét tutkimuksis-
saan negatiivisen yhteyden ostovelkojen kiertoajan ja yrityksen suorituskyvyn vélilla.
Toisaalta vastaavasti Emery (1987) véittda, ettd ostovelkojen luottoaika vihentéa transak-
tiokustannuksia ja saattaa ndin parantaa yrityksen suorituskykyé. Toinen selitys pidem-
mén luottoajan vaikutuksesta positiivisesti yrityksen toimintaan on se, ettd se voi auttaa
yrityksid selviytyméiin maksuvalmiusongelmista. Likviditeetin laiminlydnti voi aiheuttaa
vakavia vaikeuksia ja tappioita jopa yritykselle, jolla on suotuisat pitkdn aikavilin néky-

mit. (Deloof 2003; Garcia-Teruel & Martinez-Solano 2010.)

Tyypillisind maksuehtoina kansanvilisessd kaupassa laskuilla on 2/10, netto 30. Ehto tar-
koittaa, ettd asiakas voi saada 2 % kiteisalennuksen ilmoitetusta laskutushinnasta, jos
maksu suoritetaan kymmenentend pdivana laskun pdiviayksestd. Jos asiakas ei pysty tai ei
halua maksaa kyseiseen pdivimiédrain mennessd, koko laskun hinta on maksettava kol-
menkymmenen pdivédn kuluessa. Esimerkkid on kéytetty monessa yhteydessé ja kdytan-
nossi se tarkoittaa sitd, ettd ostovelkarahoituksen todelliseksi vuosikoroksi tulee 37,24 %.

(Hill & Riener 1979.)



24

Korko lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti: Alennus %/100 - Alennus % * 365/koko-

naismaksuaika — kdteisalennusaika.

Mikali yritys ei pysty maksamaan laskujaan ajoissa, silld tulee olemaan ongelmia velko-
jiensa kanssa. Jos yhtio puolestaan maksaa laskunsa ajoissa, kehittdd aktiivisesti suhteita
tavarantoimittajiinsa, ei keskeyti toimituksia ilman hyvaa syytd sekd kommunikoi kaup-
pakumppaniensa kanssa riittdvésti, hyvéa toimittaja tarjoaa yritykselle parhaat mahdolliset
sopimusehdot. Hyvét ehdot puolestaan auttavat maksimoimaan yhtion kannattavuutta.
Taméa mahdollistaa molempia osapuolia hyddyttidvan suhteen yrityksen ja toimittajien vé-
lilld. Hyvét toimittajasuhteet lisddvit yrityksen tehokkuutta. (Niskanen & Niskanen 2006;
Petersen ja Rajan 1997.)

Kuten aiemmin mainittiin, ostovelat voivat olla my6s merkittava 1&hde yrityksen lyhytai-
kaiselle rahoitukselle. Yksiulotteisesti tarkasteltuna (kateisalennuksen ja toimittajasuhtei-
den poissulkeminen) edellytyksend on, ettd yritys viivdstyttdd maksua mahdollisimman
pitkddn. Paamaérand tdssd toiminnassa on velkojen maksaminen mahdollisimman myo-
hadn, miké takaa yritykselle korottoman rahoituslidhteen ja antaa yritykselle mahdollisuu-
den sijoittaa rahat litketoimintaansa. Toisaalta ostovelat ts. kauppaluotto voi toimia my0s
yritykselle mahdollisuutena arvioida ostettujen tuotteiden laatua. Kun tuotteen arviointi
tehddin maksuajan aikana, voidaan epdtyydyttivd tuote ldhettdd takaisin toimittajalle

maksamatta laskua (Smith 1987; Deloof 2003).

Kéyttopddomaa ja kayttopddomasyklid (kdyttopddomasykli kisitellddn myohemmaéssa
teoriaosuudessa) koskevissa tutkimuksissa (kuten Deloof 2003; Lazaridis & Tryfonidis
2006; Shin & Soenen 1998), on havaittu, ettd kdyttopddomasyklilld ja kannattavuudella
on negatiivinen korrelaatio. Toisin sanoen, yrityksen tulisi pitdd mahdollisimman matalat
tasot myyntisaamisten seké varastojen osalta ja mahdollisimman korkeat tasot ostovelko-
jen suhteen. Ostovelkojen suhteen asian tekee kuitenkin mielenkiintoiseksi se, ettd niilld
on joissakin tutkimuksissa havaittu olevan negatiivinen yhteys yrityksen kannattavuu-
teen. Yksinkertaisena selityksend tdhén havaintoon voi olla se, ettd kannattavimmat yri-
tykset maksavat laskunsa ajoissa eiki toisinpdin, ettd laskujen maksaminen ajoissa joh-

taisi parempaan kannattavuuteen. Toisena selityksend on se, ettd kannattaville yrityksille
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mahdollisesti tarjotaan parempia maksuehtoja, kuten kéteisalennuksia, jotka niilld on

myds mahdollisuus hyodyntdé. (Deloof 2003; Lazaridis 2006.)

2.6. Kauppaluotot

Aiemmin késitellyissd osioissa selvisi, ettd kauppaluotto on merkittdva tekija yritysten
vilisessd kaupassa sekd myyntisaamisten ettd ostovelkojen suhteen. Kauppaluotoilla on
ndin ollen suora vaikutus yritysten kdyttopadoman hallintaan, kiyttopddomasykliin seki
kannattavuuteen. Mitka sitten ovat yrityksen motiivit kauppaluottojen tarjoamiseen? Nis-
kasen ja Niskasen (2006) mukaan useita teorioita on tarjottu selittdméén, miksi yritykset
tarjoavat asiakkailleen rahoitusta kauppaluoton muodossa ja miksi asiakkaat ovat haluk-
kaita kdyttimaan kauppaluottoja esimerkiksi pankkilainan sijaan, vaikka kauppaluoton

tiedetddn olevan hyvin kallis rahoitusmuoto kateisalennuspaivaméaérin jilkeen.

Ferris (1981) tarjoaa transaktioteoriaa, minkd mukaan kauppaluoton olemassaolo lisdd
joustavuutta maksusuoritusten suhteen sekd mahdollistaa useista perdkkaisistad toimituk-
sista aiheutuvien maksujen kertymisen, jotka voidaan myohemmin maksaa kertamak-
suna, mikd puolestaan johtaa sddstoihin transaktiokustannuksissa. Tdmén lisdksi Ferris
(1981) huomauttaa, ettd kauppaluotto mahdollistaa pienempien rahavarojen pitimisen,

mika tuo sdédstdja mm. rahoituskustannusten osalta.

Rahoitukselliset motiivit perustuvat informaation asymmetriasta johtuvaan rahoitusmark-
kinoiden epitidydellisyyteen. Schwartz (1974) ehdottaa, ettd yritykset, joilla on parempi
padsy pddomamarkkinoille ja alhaisemmat rahoituskustannukset, tarjoavat kauppaluot-
toja yrityksille, joilla on korkeammat rahoituskustannukset esimerkiksi pankkilainoissa.
Schwartz (1974) huomauttaa, ettd kauppaluottojen jirjestely mahdollistaa sen, ettd va-
kiintuneet yritykset voivat niiden kautta rahoittaa asiakkaidensa kasvua. Toisaalta Peter-
sen ja Rajan (1997) tuovat esille, ettd kauppaluottoa myontivilld yrityksilla on etu rahoi-

tuslaitoksiin verrattuna valvomisen ja asiakasyritysten painostamisen suhteen.



26

Kauppaluotto voi toimia my0s hintasyrjinnén keinona. Yrityksilld, joilla on paljon mark-
kinavoimaa, on vahva kannustin saada lisdd myyntid, mutta ilman hintojen alentamista
nykyisille asiakkaille. Téstd syystd yritykset tarjoavat kauppaluottoja samoin ehdoin kai-
kille asiakkaille. Seurauksena on se, ettd asiakkaat, joilla on parempi maksuvalmius ja
padsy padomamarkkinoille, vélttdvit laskun maksamista kéteisalennuksen paivimairin
jalkeen. Toisaalta heikomman maksuvalmiuden omaavat asiakkaat ottavat kauppaluoton
kokonaisuudessaan ja maksavat vasta erdpdivdna tai myohemmin. Kéteisalennus toimii

tétd kautta hinnoittelukeinona (Petersen 1997.)

Long ym. (1993) ehdottavat mallia, joka perustuu ajatukseen, ettd kauppaluoton tirkein
tarkoitus on antaa ostajille mahdollisuus arvioida yrityksen tuotteiden laatua ennen mak-
samista. Emery (1987) puolestaan korostaa kauppaluottojen merkitystd yritysten koh-
dalla, joiden tuotteiden kysyntd on epdtasaista. Epdtasainen kysyntd aiheuttaa sen, ettd
yritys joutuu ostamaan raaka-aineita varastoon, jotta sen vasteaika pysyy riittavalla ta-

solla ja kysyntdin vastaaminen onnistuu mahdollisimman hyvin.

2.7. Kayttopddomasykli

Kiyttopadoman hallinnan tehokkuus perustuu saamisten kerddmisen nopeuttamiselle ja
velkojen suorittamisen viivyttamiselle. Richards ja Laughlin (1980) kehittelivdt kiyt-
topddomasyklin (Cash Conversion Cycle/CCC tai Cash-to-Cash Cycle/C2C) vuonna
1980. Kaytinnossé kayttopadomasykli kertoo pdivien midrian vaihto-omaisuuden hankin-
taan liittyvien maksujen seké tuotteiden myynnisté syntyvien saamisten kerdémisen vé-
lilla. Tosin sanoen, kédyttopddomasykli kertoo, kuinka kauan yrityksen toiminnot sitovat
pddomaa. Aikaisempi alan kirjallisuus on mitannut kdyttdpddoman hallinnan tehokkuutta
eri syklien avulla, joista tyypillisin on kédyttopadomasykli tai sen eri muunnokset (Talon-
poika, Monto, Pirttild & Kérri 2014). Kéyttopddoman, kadyttopddomasyklin ja kannatta-
vuuden vilinen suhde ei ole kuitenkaan lineaarinen. Yhtééltd korkeampi kéyttopddoma-
taso voi pitempien myyntilaskujen maksuehtojen tai korkeampien varastotasojen kautta
lisdtd myyntid ja tulosta. Toisaalta investoinnit kdyttopddomaan tuottavat pddomakustan-

nuksia. (Zeidan & Shapir 2017.)
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Kayttopadomasykli on erittdin tarked osa kdyttopddoman hallintaa ja varainhoitoa, koska
se vaikuttaa suoraan yhtion maksuvalmiuteen ja kannattavuuteen. Kéyttopddomasyklid
onkin kdytetty useissa tutkimuksissa kdyttopddoman hallinnan tehokkuuden mittarina. Se
koostuu osatekijoistddn, eli myyntisaamisten kiertoajasta, varaston kiertoajasta ja osto-
velkojen kiertoajasta. Tavallisesti tutkimuksissa 16ydetty yhteys kéyttopddomasyklin ja
yrityksen kannattavuuden vililld on se, ettd kiyttopddomasyklin lyhentdminen lisdd yri-
tyksen kannattavuutta (Deloof 2003; Lazaridis & Tryfonidis 2006; Garcia-Teruel & Mar-
tinez-Solano 2007; Shin & Soenen 1998). Yrityksen tulisi siis pyrkid saamaan velallisilta
maksut nopeammin kuin he suorittavat maksun toimittajilleen sekd pidettdva optimaali-
nen varastotaso, jotta se ei sido turhaan yrityksen varoja. On kuitenkin huomioitava, ettid
kiyttopddomasyklin lyhentdminen voi vahingoittaa yrityksen toimintaa ja siten heikentda
kannattavuutta. Néin voi kdydé esimerkiksi, kun ryhdytédn toimiin varaston kiertoajan
lyhentdmiseksi, jolloin yritys voi joutua tilanteeseen, jossa sen varastot ovat riittamatto-
mit eikd tuotteita voida myyd4, vaikka kysyntda olisi. Nopeutettaessa saatavien perintdd
yritys voi menettdd hyvit luottoasiakkaat ja pidentéessd ostovelkojen maksuaikaa yritys

voi vahingoittaa omaa mainettaan.

Kéyttopddomasykli on riippuvainen varastosta, myyntisaamisista ja ostoveloista. Kaytto-
padomasykli kasvaa, kun varaston ja saamisten kiertoajat pitenevét ja pienenee, jos yhtio
pystyy lykkddmaan ostovelkojen maksamista. Paul ja Boden (2011) mukaan myyntisaa-

miset ovat avainasemassa kayttopadomasyklissa.

(1) Kayttopadomasykli = Varaston kiertoaika + Myyntisaamisten kiertoaika +

Ostovelkojen kiertoaika
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Kuvio 4. Toiminta- ja kiyttopddomasyklin vélinen suhde (mukaillen FinancialManage-

mentPro 2019)

Ylla oleva kuvio 2. osoittaa toimintasyklin (Operating Cycle) ja kdyttopddomasyklin vé-
lisen suhteen. Ero nédiden késitteiden vélilld on hyvd ymmarté, silld joissakin yhteyksissé
toimintasykli ja kdyttopadomasykli sekoitetaan toisiinsa. Toimintasykli maédritelldén
ajanjaksoksi, joka kuluu pddomaerien sitoutumisesta tavaroiden tai palveluiden myynti-
saamisten kerddmiseen. Kuviosta ndhdédén, ettd toimintasykli on: varaston kiertoaika +
myyntisaamisten kiertoaika. Toisin sanoen, toimintasykli eroaa kiyttopddomasyklistd

siind, ettd se ei ota huomioon ostovelkoja.

2.7.1. Kiertoajat

Kiertoaikatunnusluvut mittaavat, kuinka tehokkaasti yritys kdyttdd kéyttopddomaansa.
Naitd tunnuslukuja kutsutaankin usein myo6s tehokkuustunnusluvuiksi. Tarpeettoman
suuri kdyttopddoman maira sitoo siten tarpeettomasti pddomia ja pienentdd omistaja-ar-
voa. Toisaalta kiyttopddomaa ei saa minimoida siten, ettd lyhytaikaisten maksuvelvoit-
teiden hoitaminen vaarantuu tai tuotantoprosessiin tulee katkoksia liian pienten varasto-

jen  vuoksi. Tehokkaasti toimivassa yrityksessd kéyttopddomaan  sitoutuu
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mahdollisimman vdhén pddomaa kuitenkin siten, ettd liiketoiminnalle ei aiheudu ongel-

mia. (Kallunki 2014:128)

Mité lyhyempi kdyttopadomasykli on, sitd likvidimpi yrityksen kdyttopaddomatilanne on.
Kaavan ensimmadinen osa, varaston kiertoaika, mittaa pdivien lukumaérad, mika yrityk-
selld kestdd varaston muuttamiseksi myynneiksi. Néin ollen hitaasti litkkuvan vaihto-
omaisuuden lisddntyminen johtaisi pidempéddn kayttopddomasykliin. Vertauksen vuoksi
esimerkiksi current ratio (lyhytaikaiset varat/lyhytaikaiset velat) ei tee eroa likvidien ly-

hytaikaisten varojen ja epilikvidien lyhytaikaisten varojen vilille. (Cagle ym. 2013.)

. . Varasto . v . .
(2) Varaston kiertoaika = _ , X Paivien lukumaiara ajanjaksolla
Varastojen hankintameno

Kayttopddomasyklin toinen osa on myyntisaamisten kiertoaika, joka mittaa péivissi sitd,
kuinka kauan yritykselld kestdé kerdtd sen myyntisaamiset. Staattisiin mittareihin verrat-
tuna etu on se, ettd se ottaa huomioon myyntisaamisten heikentyneen likviditeetin, joka
saattaa johtua mm. l16ysemmasté luottopolitiikasta. (Cagle ym. 2013; Kroes & Manikas
2014.)

Myyntisaamiset

——— x Paivien lukumaara ajanjaksolla
Liikevaihto

3) Myyntisaamisten kiertoaika =

Kaavan kolmas osa, ostovelkojen kiertoaika, mittaa, kuinka monta péivaa yhtio voi lykéati
velkojensa maksamista. Télld kaavan osalla otetaan periaatteessa huomioon, kuinka
kauan yritys pystyy saamaan korotonta rahoitusta toimittajiltaan. Mitd pidempéén yritys
pystyy viivéstyttimidin maksua (vahingoittamatta suhteita toimittajiin), sitd parempi yh-
tion kdyttopadomatilanne on. Staattiset likviditeetin mittarit rankaisevat kuitenkin yhtiotéa

suurempien ostovelkojen ylldpitdmisestd. (Cagle ym. 2013.)

Ostovelat

— : X Paivien lukumaara ajanjaksolla
Aine ja tarvikeostot

4) Ostovelkojen kiertoaika =

Lyhyempi kdyttopddomasykli on yleisesti ottaen suotuisa yritykselle ja on tdysin mahdol-
lista, ettd yritykselld on negatiivinen kayttopddomasykli. Téllainen tilanne viittaisi siithen,

ettd yritys hallinnoi kéyttopddomaa niin hyvin, ettd se on keskimddrin kykeneva
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ostamaan, myymain ja kerddmién myyntisaamiset ennen kuin vastaava ostolasku vaihto-
omaisuuden hankinnasta erdéntyy. Cagle ym. (2013) mukaan esimerkiksi Dellin liiketoi-
mintamalli sallii sen yllapitd4 erittdin tehokasta kdyttopddomasyklid. Yhtié onkin koros-
tanut kayttopddomasyklin olevan keskeisend mittarina sen talousohjauksessa. Tilikausien
2010, 2011 ja 2012 neljannen kvartaalin kayttopddomasykleiksi Dell ilmoitti -36, -33 ja
-36. (Cagle ym. 2013.)

Staattisilla likviditeetin mittareilla, kuten current ratiolla ja quick ratiolla, on tiettyja etuja
dynaamiseen kayttopddomasykliin ndhden. Staattiset mittarit ovat nopeita ja helppoja las-
kea, ja ne keskittyvit kaikkien lyhytaikaisten velkojen vaikutukseen likviditeettiin, kun
taas kdyttopddoma huomioi pelkéstidn ostovelkojen vaikutuksen. Staattiset mittarit ovat
kuitenkin puutteellisia monin tavoin ja kdyttopddomasykli paikkaa niitd puutteita ja tekee

siitd hyodyllisen tdydennyksen likviditeettianalyysiin. (Cagle 2013 ym.)

Useissa tutkimuksissa kdyttopadomasyklin ja kannattavuuden vélinen suhde on ollut ne-
gatiivinen. Lazaridis ja Tryfonidis (2006) 10ysivédt negatiivisen suhteen kayttopéa-
omasyklin ja kannattavuuden vélilld. He havaitsivat myos negatiivisen yhteyden yritysten
kannattavuuden ja myyntisaamisten mééran sekd varastotasojen vélilld. Shin ja Soenen
(1998) analysoivat yhdysvaltalaisia yrityksid vuosien 1975-1994 vililta. Tutkimukses-
saan he kéyttivét vaihtoehtoista kiyttdpadoman hallinnan mittaria, NTC:td (Net trading
cycle). Kidytannossd NTC on kéyttopddomasykli suhteutettuna myyntiin. Heidén analyy-
sinsd paljasti NTC:n ja kannattavuuden vélisen merkittdvin negatiivisen suhteen. Deloof
(2003) puolestaan analysoi kédyttopddomasyklin perusteella 1 009 belgialaista yritysta
vuosilta 1992-1996. Tutkimuksen pohjalta péételtiin, ettd yrityksen johtajat voivat lisdtd

yritysten kannattavuutta vihentamélld myyntisaamisten ja varastojen maaraa.

Osa tutkimuksista on kuitenkin antanut myds toisensuuntaista ndyttod kayttopadomasyk-
lin ja kannattavuuden vililla. Sharma ja Kumar (2011) analysoivat 263 yritystd Bombayn
porssistd vuosilta 2000-2008. Tutkimuksen perusteella kavi ilmi, ettd kdyttopddomasyk-
lin ja kannattavuuden vililld on positiivinen korrelaatio. Varaston kiertoajalla ja ostovel-
kojen kiertoajalla on negatiivinen korrelaatio yrityksen kannattavuuteen, kun taas myyn-

tisaamisten kiertoaika osoittaa positiivista suhdetta yritysten kannattavuuteen. Padachi
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(2006) raportoi positiivisesta korrelaatiosta kiyttopddomasyklin ja kannattavuuden va-
lilld. Kannattavuuden mittarina kiytettiin tutkimuksessa koko pddoman tuottoastetta (Re-
turn on Assets, ROA). Tulosten osalta on kuitenkin otettava huomioon se, ettd otanta oli
suhteellisen pienti, silld se sisdlsi vai 58 yhtiota. Liséksi valitut yritykset olivat pienid mau-
ritiuslaisyrityksid. Ristiriitaisten havaintojen vuoksi on hyvin vaikea yleistdd suhdetta

kayttopadoman hallinnan ja kannattavuuden vélill4.

Kayttopddomasyklistd on olemassa joitakin variaatioita, minka takia laskentatavat voivat
vaihdella hieman eri tutkimusten vililld. Aiemmin mainitun NTC:n lisdksi on olemassa
myds esimerkiksi painotettu kiyttopadomasykli (weighted cash conversion cycle). Pai-
notettu kiyttopddomasykli ottaa huomioon seka ajan ettd sitoutuneiden pdéomaerien méé-
rdn. Monimutkaisuutensa lisdksi painotetun kéteissiirtymisjakson toinen rajoitus on va-
raston jakaminen kolmeen osatekijdén raaka-aineisiin, tyon alla oleviin tuotteisiin sekd
valmiisiin tuotteisiin. Kyseiset tiedot eivét ole saatavilla ulkopuolisille, joten tdssi tyossa
keskitytddn kayttdmddn perinteistd kdyttopddomasyklin laskentatapaa. (Shin ja Soenen

1998.)

2.8. Hypoteesit

Tutkielman hypoteesit johdetaan aiheen aiempien tutkimusten pohjalta. Tarkoituksena on
selvittdd, kuinka kdyttopddomaa voidaan hallita parhaimmalla mahdollisella tavalla.
Koska kéyttopddoma koostuu myyntisaamisten, ostovelkojen ja varaston kiertoajoista, on
my0s tutkittava jokaisen osatekijdn vaikutusta yritysten kannattavuuteen. Tami siitd
syystd, ettd kdyttopddoman hallinta tarkoittaa kdytdnndssé sen jokaisen osatekijin hallin-
taa. Osatekijoiden lisdksi tutkitaan luonnollisesti myos kayttopddomasyklin vaikutusta

kannattavuuteen.

Lahes kaikissa kéyttopddomaan hallinnan ja kannattavuuteen vélisestd suhteesta teh-
dyissd tutkimuksissa on havaittu negatiivinen yhteys kayttopddomanhallinnan ja yrityk-

sen kannattavuuden vilill4. Tastd syystd ensimmaéinen hypoteesi johdetaan:
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H1: “Yritysten kdyttopadomasyklin ja kannattavuuden vélilld on negatiivinen suhde.”
(Deloof 2003; Lazaridis 2006; Jose ym. 1996; Shin & Soenen 1998; Wang 2002; Garcia-
Teruel & Martinez-Solano 2007.)

Kaikissa kdyttopddomaan hallinnan ja kannattavuuden suhteita tarkastelevissa tutkimuk-
tenkin iso osa tutkimuksista ottaa ne huomioon. Varaston kiertoajan suhdetta yrityksen
kannattavuuteen on tutkittu, mm. Deloof 2003, Lazaridis 2006, Jose ym. 1996, Shin &
Soenen 1998, Padachi 2006. Kéytéinndssa kaikissa tutkimuksissa varaston kiertoajalla on
havaittu negatiivinen suhde kannattavuuteen. Positiivisiakin suhteita on havaittu kuten
Padachi (2006), mutta timén suuntaiset havainnot eivét ole olleet tilastollisesti merkitta-

vid. Edelld esitetyn perusteella johdetaan toinen hypoteesi:

H2: ”Yritysten varaston kiertoajan ja kannattavuuden vililld on negatiivinen suhde.”

Useimmissa tutkimuksissa on havaittu negatiivinen suhde myyntisaamisten kiertoajan ja
yrityksen kannattavuuden vélilld. N&ita tutkimuksia ovat mm. Garcia-Teruel ja Martinez-
Solano (2007), Raheman & Nasr (2007), Deloof (2003) ja Lazaridis & Tryfonidis (2006)
useiden muiden tutkimusten lisdksi. Koska myyntisaamisten kiertoajan ja kannattavuu-
den vililld on usein havaittavissa mainittu negatiivinen suhde, on se myos oletuksena

tassd tutkielmassa. Kolmas hypoteesi johdetaan:

H3: yritysten myyntisaamisten kiertoajan ja kannattavuuden vililli on negatiivinen

suhde.

Kayttopddomasyklin laskentakaavan mukaan ostovelkojen kiertoaika on kayttopéaa-
omasyklin pituutta lyhentdvi osatekiji. Téastd syystd oletuksena on, ettd ostoveloilla on
positiivinen suhde yritysten kannattavuuteen. Edellisen voi esittdd toisin muotoiltuna
ndin: koska useimmissa tutkimuksissa on havaittu kiyttopddomasyklin negatiivinen
suhde kannattavuuden kanssa, on loogista olettaa, ettd sen pituutta lyhentavalld osateki-
jélla on positiivinen suhde kannattavuuteen. Tama on ollut myds ldhtokohtana hypotee-

sien asettamiselle useimmissa aiemmissa tutkimuksissa, joista kuitenkin on saatu
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vaihtelevia tuloksia. Esimerkiksi Deloof (2003), Lazaridis & Tryfonidis (2006) ja Ra-
heman & Nasr (2007) havaitsivat ostovelkojen kiertoajalla ja kannattavuuden vililld po-
sitiivisen suhteen. Osasyy tdhdn saattaa olla se, ettd heikommin kannattavat ja heikom-
massa maksuvalmiusasemassa olevat yritykset viivéstyttaviat maksujaan, kuten Deloof
(2003) asian ilmaisee. Koska téssa tutkimuksessa aineisto koostuu pohjoismaisista pors-
siyhtioisti, joilla oletettavasti on keskiméarin hyvd maksuvalmius, johdetaan neljéds hy-

poteesi:

H4: Yritysten ostovelkojen kieroajan ja kannattavuuden vililld on positiivinen suhde.

Asetetut hypoteesit yhteenvetona:
Hlo: Yritysten kdyttopddomasyklin ja kannattavuuden vilillé ei ole suhdetta.

HI1.: Yritysten kiyttopadomasyklin ja kannattavuuden vélilld on negatiivinen suhde.

H2o: Yritysten varaston kiertoajan ja kannattavuuden vililld ei ole suhdetta.

H2,: Yritysten varaston kiertoajan ja kannattavuuden viélilld on negatiivinen suhde.

H30: Yritysten myyntisaamisten kiertoajan ja kannattavuuden vélilla ei ole suhdetta
H3i: Yritysten myyntisaamisten kiertoajan ja kannattavuuden vélilld on negatiivinen

suhde.

H4o: Yritysten ostovelkojen kieroajan ja kannattavuuden vélilld ei ole suhdetta

H4,: Yritysten ostovelkojen kieroajan ja kannattavuuden vélilld on positiivinen suhde.
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3. TUTKIMUSAINEISTO JA TUTKIMUKSEN TOETUTTAMINEN

Empiirisessd osiossa testataan tutkielman teorian ja aikaisempien tutkimusten perusteella
muodostettuja neljdd hypoteesia. Tarkoituksena on tutkia kdyttopddoman hallinnan vai-
kutusta yrityksen kannattavuuteen. Jotta yritysten kiyttopadoman optimaalisesta hallin-
nasta saataisiin ymmarrys, tiytyy tutkimuksen hypoteesit testata. Tédssd padluvussa kdy-
dddn lapi tutkimuksessa kiytettyéd aineistoa ja tutkimuksen toteuttamisen kannalta kes-

keisid seikkoja.

3.1. Havaintoaineiston hankinta

Tutkimuskohteeksi valittiin suomalaisia, ruotsalaisia, norjalaisia ja tanskalaisia porssiyh-
tioitd. Aineisto sisdltdd maiden porssiyhtididen tilinpdétostietoja vuosien 2010-2017 vé-
liseltd ajalta. Tutkimuksen toimialat on valittu EU:n toimialaluokituksen NACE Rev. 2
paitoimialaluokituksen mukaan: teollisuus, tukku- ja vdhittdiskauppa, rakentaminen, kul-
jetus ja varastointi, kaivostoiminta ja louhinta, hallinto- ja tukipalvelutoiminta sekd am-
matillinen tieteellinen ja tekninen toiminta. Muut toimialat rajattiin tutkimuksen ulkopuo-
lelle. Tutkimuksen aineisto hankittiin Orbis -tietokannasta, josta on saatavilla maailmanlaa-

juisesti useiden satojen miljoonien yritysten taloustietoja (Bureau Van Dijk 2020).

Aineistoa karsittiin poistamalla kaikki yritykset, joiden tiedoista puuttui yhdeltdkain havain-
tovuodelta tutkimuksen kannalta tdrkeitd taloustietoja tai joiden tiedot olivat selkedsti vir-
heellisid. Liséksi aineistosta poistettiin kaikki poikkeavat havainnot. Perusjoukossa oli mu-
kana yhtensé 27 827 porssiyhtiota, josta toimialarajauksen seké karsimisen jdlkeen jii jdljelle

206 yritystd. Ndin ollen havaintojen mééra yhteensé vuosilta 2010-2017 on 1648 kappaletta.

3.2. Tutkimusmenetelméa

Aiempien tutkimusten linjaa jatkaen tutkimus on kvantitatiivinen eli mééréllinen. Tutki-

muksessa kiytetty aineisto on numeerista samoin kuin tutkimuksen tulokset. Taloustut-

kimuksessa tilastollisia riippuvuuksia tutkitaan ekonometristen mallien avulla. Téssd
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tutkimuksessa, kuten useimmissa aiemmissa tutkimuksissa, aineisto analysoitiin kaytté-
milld Pearsonin korrelaatioanalyysid sekd regressioanalyysid. Pearsonin korrelaatio-
analyysin avulla tarkastellaan muuttujien vilistd riippuvuutta sekd yleiselld tasolla ettd
toimialakohtaisesti. Lineaarisen regressioanalyysin avulla etsitddn selitettdvdan muuttujan
vilistd riippuvuutta selitettdvistd muuttujista. Syy-seuraus-tyyppisten kausaalisuhteiden
analyysi edellyttdd aina tutkittavan ilmidkentdn hyvii tuntemusta, jotta tilastollisten me-
netelmien avulla osattaisiin etsid vastauksia oikein asetettuihin kysymyksiin (Niemi &

Tourunen 1996: 61).

3.2.1. Korrelaatioanalyysi

Muuttujien vélisten tilastollisten riippuvuuksien etsiminen on tutkimustyon keskeinen
osa-alue. Riippuvuussuhteita voidaan kéyttad hyvéksi ilmididen selittimisessd ongelman
havainnollistamiseksi. Yhteyksien tunteminen auttaa lisdksi ilmididen kehityksen ennus-
tamisessa. Hajontakuvion muodon toivotaan paljastavan, milld tavoin X- ja Y- muuttujien
arvot ovat toisistaan riippuvaisia. Havaittu riippuvuus ei vield sellaisenaan anna tarpeeksi
tietoa mahdollisista muuttujien vilisistd syy-seuraussuhteista. Tdma johtuu siitd, etti riip-
puvuus voi olla vain ndenndistd, toisin sanoen jonkin taustalla vaikuttavan tekijan vaiku-
tuksesta johtuvaa. Usein kéytetty perinteinen esimerkki tistd ndenndisyydesti on jédtelon
kulutuksen ja hukkumisonnettomuuksien samanaikainen lisddntyminen. Edelld mainittu-
jen muuttujien valilld ei ole kausaalisuhdetta, mutta molempien taustalla on yhteinen te-

kija: kesédsdd. (Niemi & Tourunen 1996: 61.)

Korrelaatio mittaa hajontakuvion ilmentdmaa lineaarista riippuvuutta, joka ei valttimatta
ole kausaalinen. Korreloituneisuus on tdydellistd, jos hajontakuvion pisteet sijaitsevat sa-
malla suoralla. Hajontakuva esittdd kahden muuttujan yhteisjakaumaa, niin ettd kutakin
havaintoa vastaa yksi piste muuttujien arvojen rajaamassa koordinaatistossa. Nimi tulee
siitd, ettd kuvaan muodostuva pisteparvi esittdd molempien muuttujien hajonnan koko
aineiston laajuudelta. Samalla hajontakuvio paljastaa muuttujien mahdollisen riippuvuu-

den ja sen luonteen sekd yksityiskohtia, kuten poikkeavia arvoja. Hajontakuva on
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keskeinen myds sen vuoksi, etti se on ldheisessd yhteydessa riippuvuutta kuvaaviin kor-

relaatioon ja regressioanalyysiin. (Vehkalahti 2009: 72)

Taydellinen korrelaatio ei kuitenkaan koskaan toteudu empiiristen aineistojen yhtey-
dessd. Jos muuttujien vililld on riippuvuussuhde, hajontakuvio on ellipsin muotoinen soi-
kea pisteparvi. Ympyrdn muotoa muistuttava hajontakuvio puolestaan ilmentdd muuttu-
jien korreloimattomuutta. Mikéli X:n ja Y:n arvot kasvavat tai vihenevit samanaikaisesti,
on korrelaatio niiden vililld positiivinen. Negatiivinen korrelaatio on kyseessa silloin, kun

toinen muuttujista vihenee toisen kasvaessa. (Niemi & Tourunen 1996: 61.)

Pearsonin korrelaatiokerroin on yleisin kdytdssd oleva mitta, jonka avulla kahden muut-
tujan vilinen riippuvuus voidaan ilmoittaa yhden numeron avulla. Kertoimen arvot vaih-
televat -1:n ja +1:n vilill4, ja tdstd syystd kertoimen suurimpana etuna kovarianssiin néh-
den onkin vertailtavuus. Koska korrelaatiokerroin vaihtelee aina vélilld [-1, 1] ovat kaik-
kien muuttujaparien véliset korrelaatiokertoimet aina vertailukelpoisia keskenddn. Toisin
sanoen ndmd arvot kuvaavat tdydellistd negatiivista tai positiivista korrelaatiota. Arvon
ollessa nolla muuttujat eivit korreloi keskendén. Mikili muuttujilla on epélineaarinen yh-
teys, voidaan muuttujamuunnoksen avulla (esim. toiseen korottaminen, nelidjuuri, loga-
ritmi) mahdollisesti oikaista muuttujien yhteyttd paremmin korrelaatioanalyysiin sopi-

vaksi. (Niemi & Tourunen 1996: 61; Nummenmaa 2009; 309.)

Korrelaatiokertoimen suuruuden tulkitsemiseen ei ole mitdin yksiselitteistd ohjetta. Ylei-
sesti ottaen +-1:td ldhelld olevat korrelaatiokertoimet ovat tulkinnallisesti melko selkeitd
osoituksia yhteyden olemassaolosta, mutta pienempien korrelaatioiden kanssa tulee hel-
posti epéselvyyksid. Seuraavan taulukon tarkoituksena on antaa ainakin jonkinlainen ké-
sitys siitd, miten erisuuruisia korrelaatiokertoimia voidaan tulkita. (Nummenmaa 2009:

290)
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Taulukko 1. Korrelaatiokertoimien tulkinta

r = +-1 Muuttujien vililld on tiysin lineaarinen yhteys

r ~ +-.9 Muuttujien vililld on voimakas lineaarinen yhteys

r ~ +-.7 Muuttujien vélilld on melko voimakas lineaarinen yhteys.
r ~ +-.5 Muuttujien vililld keskinkertainen lineaarinen yhteys.

r ~ +-.3 Muuttujien vililld on heikko lineaarinen yhteys.

r = 0 Muuttujien vélilld ei ole lineaarista yhteytta.

Y1l4 olevat arvot perustuvat Nummenmaan (2009: 290) mukaan 13hinné yhteyden voi-
makkuuden matemaattiseen arviointiin. Téstd syystd onkin syytd huomata, ettd kdytin-
non tutkimuksessa voidaan esimerkiksi 0.5:n suuruisia korrelaatiokertoimia pitééd osoi-

tuksena voimakkaasta muuttujien vilisestd yhteydesta.

3.2.2. Lineaarinen regressioanalyysi

Lineaarinen regressioanalyysi on tilastotieteellinen tydkalu, jonka avulla voidaan ennus-
taa selitettdvin muuttujan arvoja selittdvien muuttujien avulla. Tarkoituksena on tutkia,
kuinka hyvin selittivien muuttujien avulla voidaan ennustaa selitettivid muuttujia. Li-
séksi tarkoituksena on selvittdd, mitka selittavit muuttujat ovat oleellisimmassa asemassa
selitettdvdn muuttujan arvojen ennustamisen kannalta. Toisin sanoen, regressioanalyy-

silld tutkitaan yhden tai useamman selittdvin muuttujan vaikutusta selitettdvain muuttu-

jaan. (Mellin 2006; Hollander, Wolfe & Chicken 2013: 45.)

Korrelaatio on tilastotieteessd kdytetty kisite, joka kuvaa kahden muuttujan vélisen yh-
teyden voimakkuutta, mutta ei luo mitdan mallia yhteyden laadusta. Korrelaatiokertoimen
laskemisen jilkeen tiedetdén ainoastaan, kuinka voimakas riippuvuussuhde kahden muut-
tujan vililld on. Korrelaation avulla on kuitenkin mahdotonta ennustaa tuloksia, joten tar-
vitaan avuksi regressioanalyysid. Regressioanalyysissd muuttujien vélille muodostetaan
matemaattinen malli, jonka tarkoituksena on kuvata mahdollisimman hyvin todellisuutta.
Malli on sitd parempi, mitd tarkemmin se kuvaa muuttujien vilistd yhteyttd. Toisin sa-
noen, regressioanalyysi perustuu korrelaatioiden eli muuttujien yhteisvaihtelun tutkimi-

seen. Téssd tutkimuksessa pyritddn selvittdmddn regressioanalyysin avulla, mitka
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kayttopddoman hallinnan tekijat mahdollisesti vaikuttavat tutkimuksen aineistoon valit-

tujen yritysten kannattavuuteen. (Nummenmaa 2009: 309)

Mellinin (2006) mukaan regressioanalyysin mahdollisia tavoitteita ovat selitettdvin
muuttujan ja selittdvien muuttujien tilastollisen riippuvuuden luonteen kuvaaminen, seli-
tettdvan muuttujan ja selittdvien muuttujien tilastollisen riippuvuuden luonteen selittdmi-
nen, selitettivdn muuttujan arvojen ennustaminen selittivien muuttujien arvojen avulla
sekd selitettdvin muuttujan arvojen kontrolli kontrolloimalla selittdvien muuttujien ar-

voja.

Regressioanalyysin avulla voidaan analysoida ilmididen yhteisvaihtelua sekd muuttujien
vilistd yhteisvaihtelua. Se on laaja-alainen ja joustava menetelmd muuttujien vélisten
kausaalisuhteiden tutkimukseen. Edellytykseni on, ettd selitettivd muuttuja on vahintdan
vilimatka-asteikollinen. Tutkimuksessa selitettdviat muuttujat ovat vialimatka- ja suhdeas-
teikollisia muuttujia, joten lineaarinen regressioanalyysin kédyttdiminen on tdméankin poh-

jalta perusteltua. (KvantiMOTV 2004.)

Yhden selittdjén lineaarinen regressiomalli voidaan esitettdd Mellin (2006) mukaan seu-

raavasti:

(5)  vyi=Bot+Pixi+e,i=1,2,K,n

yi = Selitettdvin muuttujan y satunnainen ja havaittu arvo havaintoyksikossa i

xi = Selittdjén x ei-satunnainen ja havaittu arvo havaintoyksikossé 1

€i = Jadnnos- eli virhetermin € satunnainen ja ei-havaittu arvo havaintoyksikossa i
Bo = Ei-satunnainen ja tuntematon vakio (vakioselittdjan regressiokerroin)

B1= Selittdjin x ei-satunnainen ja tuntematon regressiokerroin

Regressioanalyysissd mallintaminen alkaa siité, ettd valitaan yksi y-muuttuja, jonka ar-
vojen vaihtelu pyritddn selittdmiddn x-muuttujien avulla. Regressioanalyysissa siis luo-
daan matemaattinen esitys kuvaamaan x- ja y-muuttujien vélistd yhteyttd, jossa y-muut-

tujan arvot voidaan laskea x-muuttujan arvojen avulla. Tdlloin jokaiselle havaitun y-
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muuttujan arvolle saadaan muodostettua ennustettu arvo . Arvojen y ja ¥ vélisti erotusta
kutsutaan jaannostermiksi, joka kuvaa sitd osaa y-muuttujan vaihtelusta, jota mallin

avulla ei ole pystytty selittiméén. (Nummenmaa 2009; 309 - 310).

Riippuvuuden avulla ratkaistaan, kuinka voimakkaasti selitettdvén tekijén arvo muuttuu
suhteessa selittdjdn arvoon. Riippuvuutta selitettdvin ja selittivien muuttujien vililla ha-
vainnollistaa regressiosuora, joka madritetdén pienimman nelidsumman menetelmalla.
Naiin madritelty suora asettuu havaintojen joukkoon, jotka puolestaan voivat asettua joko
suoran yla- tai alapuolelle. Néin ollen havaintojen etdisyys regressiosuorasta voi olla joko
positiivinen tai negatiivinen. Regressiosuoran laskiessa alaspdin, on muuttujilla negatii-
vinen yhteys ja ylospdin noustessa on muuttujilla positiivinen yhteys. Mitd 1dhempéni
vaakatasoa suora on, sitd vihemmin muuttujilla on yhteyttd toisiinsa. (KvantiMOTV

2004.)

Pienimmén neliGsumman menetelméssd mairitelldén sellainen suora, jonka yhteenlas-

kettu etdisyys kaikista havaintopisteistd on mahdollisimman pieni:

© X (yi-9)

Nummenmaan (2009: 311) mukaan tavoitteena on madritelld regressiosuoralle sellainen
vakiotermi ja kulmakerroin, ettd jadnndstermien summasta tulee mahdollisimman pieni.

Lahtokohtana on nelidsummalausekkeen minimoiminen:

(7)  w(Bo.B1) =2 (yi— Bo—Pi+x)?

Usean selittdjan regressiomalli toimii teoriassa aivan vastaavalla tavalla kuin yhden selit-
tdjan regressiomallit. Selittdvid muuttujia on kuitenkin useampia, mikd parantaa usein
mallinnuksen tarkkuutta (Nummenmaa 2009: 315). Télldin muuttujien regressiokertoi-
met kertovat, kuinka paljon selitettivin muuttujan arvo muuttuu, kun selittivin muuttu-
jan arvo muuttuu yhdelld yksikolld ja kaikkien muiden muuttujien arvo pysyy samana

(KvantiMOTYV 2004).
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Vaikka regressioanalyysi on erittdin hyvé ja joustava menetelméa muuttujien vélisten riip-
puvuussuhteiden tarkasteluun, liittyy sithen kuitenkin myds heikkouksia ja rajoitteita.
Poikkeavat havainnot (outliers), multikollineaarisuus ja havaintojen aikariippuvuus ovat
esimerkkejd ndistd rajoitteista. Rajoitteet on kuitenkin mahdollista ottaa huomioon ana-

lyysissid. (KvantiMOTYV 2004.)

Poikkeavilla havainnoilla tarkoitetaan sité, ettd joskus yksittdisilla poikkeavilla havain-
noilla voi olla suuri vaikutus regressioanalyysiin tuloksiin, jolloin jokin tai jotkut havain-
not saavat todellisuudessa muista huomattavasti poikkeavia arvoja. Mikéli havainnolle
16ytyy selitys, joka voidaan mitata, voidaan tekija sisdllyttdd analyysiin uutena muuttu-

jana, jolloin sillé ei ole endd védristavda vaikutusta. (KvantiMOTV 2004.)

Vaikka regressioanalyysissd odotetaan, ettd selittdviat muuttujat korreloivat keskendin,
voi niiden keskindinen korrelaatio kuitenkin olla toisinaan niin suuri, ettd se aitheuttaa
ongelmia regressioanalyysin tulosten tarkkuuden kannalta. Kyseisenlaista tilannetta kut-
sutaan multikollineaarisuudeksi. Lineaarisessa regressiomallissa oletetaankin, ettd muut-
tujat eivét ole lilan voimakkaassa yhteydessé toisiinsa. Mikili selittdvien muuttujien va-
lilld on liian suuri yhteys, malliin tulee selittdjdksi sama vaihtelu useampaan kertaan. On-
gelmana on, ettd kaikkia multikollineaarisuusongelmia ei voi havaita tarkastelemalla pel-
késtddn selittdvien muuttujien vélisid korrelaatiokertoimia. Ongelman ratkaisuksi on ke-
hitetty erilaisia multikollineaarisuusmittareita, jotka ilmaisevat ongelman mahdollisen

vakavuuden. (Nummenmaa 2009: 316; KvantiMOTV 2004.)

Erds oletus regressioanalyysissd on, ettd havaintojen virhetermit ovat toisistaan riippu-
mattomia. Aikasarja-aineiston kohdalla timi oletus ei useinkaan ole pétevi, silld eri ajan-
kohtina kerittyjen havaintojen virhetermit korreloivat keskendén. Jos analysoitavana on
esimerkiksi yrityksen kannattavuus eri vuosina, on tietyn vuoden kannattavuus osittain
riippuvainen edellisen vuoden tasosta. Mikéli tima jitetddn huomiotta, regressioanalyy-

sin tulokset vadristyvét. (KvantiMOTYV 2004.)
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3.2.3. Otoskoko ja normaalijakaumaoletus

Lineaariseen regressioanalyysiin riittdd suhteellisen pieni otoskoko. Jos selitettdvid muut-
tujia on muutamia, havaintoaineiston koon pitdisi olla 50 — 100 havaintoa. Normaalija-
kaumaoletus on luonnollisesti voimassa lineaarisessa regressioanalyysissé. Toisin sanoen
oletuksena on, ettd havainnoista 95 % sijoittuu ldhemmads kuin kahden keskihajonnan
padhin keskiarvosta. Riittdvan suurilla otoksilla oletuksesta voidaan tinkid, koska raja-
arvolauseen (central limit theorem) mukaan otoskeskiarvojen jakaumat noudattavat tal-
16in likimain normaalijakaumaa. Jos oletukset eivit ole voimassa, regressiomallia saattaa

olla hyvin vaikea muodostaa (Nummenmaa 2009: 316; Freund, Wilson, Sa 2006)

3.3. Tutkimuksen muuttujat ja regressiomallin muodostaminen

Usein kayttopddomaa kasittelevissa tieteellisissé artikkeleissa selitettivind muuttujina ja
kannattavuuden mittareina kiytetddn yleensd jotakin varsinaista liiketoimintaa kuvaavaa
mittaria tai mittareita. Téassd tutkimuksessa selitettdvind muuttujina toimivat liiketulos-
prosentti ja kokonaispddoman tuotto. Kyseisid kannattavuuden lukuja kéytetdén, jotta
kiyttopddoman hallinnan vaikutuksista voidaan tehdd kokonaisvaltaiset arviot. Tutki-
muksen tuloksia analysoitaessa ldhtokohtaisesti huomio kiinnitetédn kuitenkin liiketulos-
prosenttiin, koska kyseistd mittaria ei ole kdyttopddomaa koskevissa tutkimuksissa
yleensd kiytetty. Periaatteessa liiketulosprosentin tulisi antaa parempi kuva kéiyttopaa-
oman hallinnan vaikutuksista yrityksessd, koska sen avulla voidaan nimenomaisesti ver-
tailla eri yritysten varsinaisen liiketoiminnan tulosta. Kokonaispddoman tuottoprosentti
puolestaan vertaa tulosta ennen rahoituskuluja ja veroja sithen pdiomaan, joka on sitou-

tunut yritystoimintaan.

Liiketulos 00

- _ o — Liiketulos
(8) Litketulos — % = - ———

Tulos ennen rahoituskuluja ja veroja 4 100
Taseen loppusumma

(9) Kokonaispdaoman tuotto — % =
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Kayttopddoma koostuu kolmesta eri osatekijdstd, jotka késiteltiin tarkemmin aiemmin
tissd tutkielmassa. Osatekijdt ovat myyntisaamiset, varastot/vaihto-omaisuus ja ostove-
lat. Jokaista néistd osatekijoistd analysoidaan jidljempéand, pddmadrdna saavuttaa ymmaér-
rys niiden mahdollisimman tehokkaasta hallinnasta. Tamain liséksi tarkoituksena on tut-
kia kyseisten osatekijoiden kiertoaikoja, jotka yhdessd muodostavat kéayttopadomasyklin,
joka puolestaan edustaa téssa tutkimuksessa kayttopadoman hallinnan tehokkuutta.

Teoriaosuudessa esitelty kayttopadomasykli laskettiin osatekijoistddn seuraavan kaavan

mukaisesti: CCC = VK + MK — OK

Missd; VK = Varaston kiertoaika
MK = Myyntisaamisten kiertoaika
OK = Ostovelkojen kiertoaika

Analyysiin otetaan liséksi mukaan kolme kontrollimuuttujaa, joilla on mahdollisesti vai-
kutusta yrityksen kannattavuuteen. Kontrollimuuttujat tutkimuksessa ovat velkaantumis-
aste (Debt Ratio), yrityksen koko ja myyntien kasvu. Velkaantumisaste kuvastaa sitd
osuutta yrityksen varallisuudesta, joka rahoitetaan ulkopuolisella velalla. Kyseistd kont-
rollimuuttujaa ovat kdyttdneet mm. Deloof (2003) sekd Sharma ja Kumar (2011). Kay-
tdnndssd suhdelukua tulkitaan siten, ettd sen ollessa korkea yritys kéyttdd ulkopuolista
rahoitusta tai ns. vipua toimintansa pyorittdmiseen, mikd puolestaan tulkitaan suurem-
maksi riskiksi. Riski konkretisoituu siten, ettid korkean velkaantuneisuuden vuoksi yritys
el saa rahoittajilta lisdlainaa, miké puolestaan heikentéé yrityksen kasvumahdollisuuksia.
Toisaalta, jos yritys ei pysty maksamaan velkoja takaisin, on silld mahdollisesti hyvin

tuhoisat vaikutukset yrityksen toimintaan.

. Velat
(10) Velkaantumisaste — % = paai * 100
Taseen loppusumma

Deloof (2003), Sharma ja Kumar (2011) sekd monet muut tutkijat ovat tutkimuksissaan
kayttaneet yrityskokoa kontrollimuuttujana. Yrityskokoa kaytetddn kontrollimuuttujana
siitd syysté, ettd koolla on suora yhteys esimerkiksi yrityksen kykyyn solmia sopimuksia.
Isot yritykset saavat etua suurien raaka-aine-/tuote-erien ostosta, koska niilld on parem-

mat mahdollisuudet hy6dyntii tarjotut kiteisalennukset. Yritysten koko vaikuttaa myos
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niiden neuvotteluasemaan. Toisin sanoen, suuremmilla yrityksilld on markkina-asemansa
ansioista jo ldhtokohtaisesti paremmat vaikutusmahdollisuudet neuvottelutilanteessa.
Pienemmilld yrityksilld ei tdllaista mahdollisuutta vélttamaitta ole. Tésséd tutkimuksessa
yrityksen kokoa mitataan myyntien luonnollisella logaritmilla. On hyvd huomata, ettd
yrityskokoa on mitattu joissakin tutkimuksissa toisellakin tavalla, kiyttamélla taseen lop-

pusumman luonnollista logaritmia.

Myynnin kasvua mitataan téssd tutkimuksessa liikevaihdon suhteellisena muutoksena
edellisvuoteen verrattuna. Kyseistd kontrollimuuttujaa on kéytetty tutkimuksissa kuten

Sharma ja Kumar (2011), Shin ja Soenen (1998) ja Deloof (2003)

Liikevaihtol — liikevaihto0Q
* 100

. . o —
(11) Liikevaihdon muutos — % iikeraihto 0

Regressioanalyysiin otetaan lisdksi mukaan dummy -muuttujia. Luokittelu- ja jarjestys-
asteikon muuttujia voidaan sisdllyttdd malliin tekeméalld niistdi dummy -muuttujia.
Dummy -muuttuja voi saada joko arvon 1 tai 0. Dummyl (D1) avulla yritykset jactaan
mikroyrityksiin ja pk-yrityksiin. Tdmén lisdksi mukaan otetaan Dummy?2 (D2) muuttuja,
jonka avulla tarkasteluajanjakso 20102017 jaetaan kahteen osaan. Jako tehddén vuosiin
2010-2013 sekd 2014-2017. Edelld mainittujen dummy -muuttujien avulla on tarkoitus
tarkastella miten yrityksen koko seka finanssikriisin jalkeiset vuodet vaikuttavat yritysten

kannattavuuteen.

Niiden muuttujien vaikutusta yritysten kannattavuuteen testataan lineaarisella regressio-
analyysilla. Metodologiaa on kiytetty useissa tutkimuksissa, kuten esimerkiksi Deloof
(2003), Garcia-Teruel ja Martinez-Solano (2007). Téssd tutkimuksessa kéytettavét reg-

ressioanalyysit pohjautuvat seuraaville regressiomalleille:

Kayttopddomasyklin sekd sen osatekijoiden vaikutusta kannattavuuteen kuvataan litketu-

losprosentin osalta seuraavien regressiomallien avulla:

1. EBIT it = o+ B1VKit+ B3VELKA + B2 KOKOj; + B4 KASVUi; + Bs D1 + €it
2. EBIT it = Bo+ BiMSit+ BsVELKA;; + 2 KOKOi + B4 KASVUi; + Bs D1i¢ + &it
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3. EBIT it = o+ B1OVii+ B3VELKA;; + B2 KOKOj; + B4 KASVUi; + Bs D1 + €it
4. EBIT it = Po+p1CCCit + B3VELKA« + B2 KOKO; ¢ + B4 KASVUi¢ + Bs D1y + €t

Lisédksi kannattavuutta kuvataan kokonaispddomantuoton osalta seuraavien regressiomal-

lien avulla:

5. ROAi; = Bo+ B VKis + BsVELKAi + 2 KOKOj; + B4 KASVUi, + Bs D1y + &t
6. ROAi; = Bo+ BiMSi; + BsVELKAi + 2 KOKOj; + B4 KASVUi, + Bs D1iy + &t
7. ROAi; = Bo+ BiOVii+ BsVELKAi, + P KOKOi, + Ps KASVUi, + Ps D1 + e
8. ROAi, = Bo+ BiCCCi,+ BsVELKAi + B2 KOKOi + B4 KASVUi, + Bs D1y + e

EBIT = Liiketulosprosentti yritykselld i ajanjaksolla t

ROA = Piadoman tuottoaste yritykselld i ajanjaksolla t

VK = Varaston kiertoaika yritykselld i ajanjaksolla t

MK = Myyntisaamisten kiertoaika yritykselld i ajanjaksolla t

OK = Ostovelkojen kiertoaika yritykselld 1 ajanjaksolla t

CCC = Varaston kiertoaika yritykselld 1 ajanjaksolla t

VELKA (DEBT) = Velat / taseen loppusumma yritykselld 1 ajanjaksolla t
KOKO (SIZE) = Myyntien luonnollinen logaritmi yritykselld 1 ajanjaksolla t
KASVU (GROWTH) = litkevaihdon kasvu yritykselld 1 ajanjaksolla t

D1 = Talouden elpyminen — vuodet 2010-2014

¢ = Virhetermi
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4. TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tassd luvussa esitellddn tutkielman empiirisen osion tulokset. Kayttopddomasyklin ja sen
osatekijoiden yhteyden yritysten kannattavuuden laskemiseen sekd datan yleiseen muok-
kaamiseen on kidytetty Excelid. Korrelaatioanalyysi ja lineaarinen regressioanalyysi on
suoritettu SAS Enterprise Guide -ohjelmaa kéyttamalla. Tutkimustuloksia kuvaillaan

sekd yleiselld tasolla ettd toimialoittain.

4.1. Yleinen tilastollisten lukujen kuvailu

Kaikki yritykset, joilta puuttui tietoja, oli selvésti virheelliset luvut tai joiden kohdalla
havainnot olivat selvdsti poikkeavia yhtendkdin vuonna tarkasteltavilla ajanjaksoilla,
poistettiin tutkimuksen aineistosta. Aineiston suodattaminen on tirkedi, koska virheelli-
silld tai poikkeavilla voi olla merkittavd vééristdva vaikutus tutkimuksessa kdytettyihin
tunnuslukuihin. Tutkimuksen lopullisessa analyysissd on mukana yhteensd 206 yritysté
ja havainnot ovat vuosilta 2010 — 2017. Néin ollen havaintoja on yhteensd 1648 kappa-
letta. Tutkimuksessa on mukana kaiken kaikkiaan 7 toimialaa, joista eniten havaintoja on
teollisuuden toimialalla (1192 havaintoa), jota toisena seuraa tukku- ja viahittdiskauppa
(224 havaintoa). Hallinto ja tukipalvelutoiminnan sekd ammatillisen tieteellisen ja tekni-
sen toiminnan toimialoilta on vihiten havaintoja, mika tarkoittaa sitd, ettd niiden kohdalla

tulosten luotettavuus voi kérsia.

Lineaarisen regressioanalyysin oletuksena on, etti aineisto on normaalijakautunut. Tata
testattiin numeerisesti Shapiro-Wilkin sekd Kolmogorov-Smirnovin testien avulla sekd
graafisesti tarkastelemalla histogrammeista muuttujien jakaumia. Molempia testejd kay-
tettiin siitd syystd, ettd aineiston normaalijakautuneisuuden testaus saisi luotettavamman
tuloksen. Numeerisia tuloksia tarkastelemalla kuitenkin havaittiin, ettd tutkimuksen

muuttujat eivt ldpdisseet kumpaakaan testid yhdenk&én toimialan kohdalla.

Vaikka tutkimuksen muuttujat eivit numeeristen testien perusteella noudata normaalija-

kaumaa, ovat ne silti ldhell4 sité tarkasteltaessa histogrammien muotoja. Kuvioista 5 ja 6
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voidaan néhdé tutkimuksen selitettivien muuttujien normaalijakaumat ja todeta, ettd ne
likimain noudattavat sitd. Kuten aiemmin todettiin, ettd kun selitettdvid muuttujia on
muutamia, havaintoaineiston koon pitdisi olla 50 — 100 havaintoa. Riittdvén suurilla otok-
silla jakaumat noudattavat tilloin likimain normaalijakaumaa. Niiden toimialojen koh-
dalla, joista tehdyt havainnot jadvit véhiisiksi, on todettava niiden etdéntyvén normaali-
jakaumasta my0s graafisesti. Alla olevista kokonaispddoman tuoton ja liikevoiton histo-
grammeista voidaan todeta, ettd normaalijakaumaoletus on olemassa tarkasteltaessa ai-
neistoa kokonaisuudessaan. Muuttujien osalta ei ole havaittavissa merkittdvad vinoutta
tai huipukkuutta (kurtosis) varsinkaan kokonaispdfdoman tuoton osalta, joten edellytykset

lineaarisen regressioanalyysin tekemiseen ovat olemassa.

225

N 1648
Mean 5.840223
200 Skewness  -0.34854
Kurtosis 1.059056
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Kuvio 5. Kokonaispddoman tuoton histogrammi
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Kuvio 6. Liiketulosprosentin histogrammi
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Tadmin liséksi aineistosta tarkasteltiin tolerance ja VIF-arvoja (variancee inflation factor)
korrelaatioanalyysin yhteydessa, silld haluttiin varmistua tutkittavien muuttujien multi-
kollineaarittomuudesta. Korrelaatioanalyysisin arvoja tutkimalla voidaan havaita, ettd

liian suuria riippuvuuksia ei muuttujien vélilld ollut, mitd myds VIF-arvot tukevat.

Taulukossa 2 on kuvattu tutkimuksen kaikkien muuttujien keskiarvo, mediaani, keskiha-
jonta, minimi, maksimi ja ala- ja yldkvartiili. Liitteestd 1 10ytyvat taulukot, joihin aineis-
toa on eritelty toimialoittain. Taulukosta 2 nihddén, ettd ensimmaisen selitettdvan muut-
tujan, kokonaispddoman tuoton keskiarvo on 5,8 % ja mediaani 6,0 %. Toinen selitettidva
muuttuja, litketulosprosentti, on keskiméérin 5,9 % mediaanin ollessa 5,6 %. Luvuista
havaitaan, ettd molempien selitettivien muuttujien keskiarvo ja mediaani ovat hyvin la-
hell toisiaan. On kuitenkin syytid huomata, etti luvut ovat yhteenveto koko aineistosta ja
ettd toimialalla on vaikutus lukuihin. Toimialalla on vaikutus varsinkin yrityksen liiketu-
losprosenttiin, silld se mittaa yrityksen operatiivista kannattavuutta, jossa ei ole mukana
rahoituskuluja. Kayttopddomaa ja kannattavuutta tarkastelevissa tutkimuksissa on saatu
kokonaispddoman tuotolle hyvin vaihtelevia lukuja, mutta liiketulosprosentin osalta tut-
kimuksia ei ole juurikaan tehty. Tuloksiin vaikuttaa mm. yrityskoko, yrityksen sijainti
sekd tarkasteltava ajanjakso. Esimerkiksi taantumat ja matalasuhdanteet vaikuttavat mer-
kittdvasti kannattavuuteen ja tuottavuuteen. Vertailun vuoksi mainittakoon, ettd Lyngsta-
daas ja Berg (2016) havaitsivat vuosien 2010 — 2013 norjalaisissa pk-yrityksissd koko-
naispadoman tuoton osalta keskiarvon 10,2 % ja mediaanin 8 %. Garcia-Tertuel ja Mar-
tinez-Solano (2007) puolestaan havaitsivat espanjalaisissa pk-yrityksissd kokonaispai-

oman tuotolle keskiarvon 8 % ja mediaanin 6,7 %.

Kayttopddomasyklin osalta aineiston yritysten luvut poikkeavat hyvinkin paljon toisis-
taan. Pienin arvo on -393,28 pdivéi, suurimman ollessa noin 389,26 pdivdi. Titen eroa
ndiden ddripdiden vélilld on jopa noin 783 paivad. Kiyttopadomasyklin keskiarvo otoksen
yrityksissd on 79,22 pdivédd ja mediaani 74,80 pdivdd. Myos kayttopddomasyklin osalta
aiemmissa tutkimuksissa on havaittu hyvinkin erilaisia lukuja. Esimerkiksi Deloof (2003)
tutkimuksessa keskiarvo oli 44,48 pdivad, kun taas Bafos-Caballero, Garcia-Teruel ja

Martinez-Solano (2012) tutkimuksessa keskiarvo oli 75,97 pidivdd. Ensiksi mainittu
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tutkimus keskittyi Belgian tirkeimpiin yrityksiin vuosilta 1992—1996 ja jalkimmaéinen es-
panjalaisiin pk-yrityksiin vuosilta 2002-2007. Tuoreemmassa tutkimuksessa Lyngsta-
daas ja Berg (2016) tutkivat norjalaisia pk-yrityksid vuosilta 2010—2013. Kyseisessa tut-

kimuksessa kayttopddomasyklin keskiarvoksi saatiin 73,25 pdivaa.

Kayttopadomasyklin osatekijoiden eli varaston, myyntisaamisten ja ostovelkojen kierto-
ajat 10ytyvit my0s taulukosta 2. Varaston kiertoajan keskiarvo on 90,28 ja mediaani 79,75
paivdad. Myyntisaamisten keskimédrdinen kiertoaika on 49,60 ja mediaani 50,00 paivaa.

Ostovelkojen keskiarvo on 60,66 ja mediaani 51,47 péivaa.

Kontrollimuuttujina tutkimuksessa toimivat velkaantumisaste, yrityksen koko seki
myyntien kasvu. Velkaantumisasteen osalta keskiarvo ja mediaani eivit poikkea kovin
paljoa toisistaan. Keskiarvoksi saatiin 55,8 % ja mediaaniksi 57,2 %. Yrityksen koko, jota
mitattiin myyntien luonnollisella logaritmilla, oli ldhes 13 seka keskiarvon ettd mediaanin
osalta. Kasvua mittaavan luvun keskiarvo ja mediaani poikkesivat enemmaén toisistaan,

kun keskiarvoksi saatiin 7,7 % ja mediaaniksi 3,1 %.

Taulukko 2. Yleiset kuvailevat tilastolliset luvut

Koko otos - kuvailevat tilastolliset luvut
Keskiarvo | Mediaani | Keskihajonta | Minimi | Maksimi | Alakvartiili | Yldkvartiili
ROA 5,849 6,035 6,498| -21,520 23,880 2,390 9,575
EBIT 5,869 5,585 5,626 -14,138 23,823 2,613 9,069
CCC 79,219 74,801 72,651| -393,279 389,256 36,967 115,192
VK 90,278 79,748 64,971 0,000 607,723 49,698 115,495
MS 49,602 50,000 22,775 0,000 151,000 36,000 64,000
oV 60,661 51,470 44,556 2,358 555,273 38,947 68,148
DEBT 0,558 0,572 0,155 0,109 1,219 0,465 0,660
SIZE 12,973 12,949 1,890 8,584 17,564 11,604 14,474
GROWTH 0,085 0,037 0,700 -0,722 25,959 -0,031 0,124

Taulukosta 3 nidhdédn erot ajanjaksojen 2010 — 2014 ja 2015 — 2017 vilill4. Taulukosta
havaitaan, ettd molemmat kannattavuuden tunnusluvut ovat paremmalla tasolla vuosien
2015 — 2017 aikana. Samanaikaisesti kdyttopddomasyklin keskimdardinen pituus on ly-

hentynyt.
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Taulukko 3. Keskiarvot ajanjaksoilta 2010 — 2014 sekd 2015 — 2017

Koko otos - kuvailevat tilastolliset luvut ajanjaksottain
Keskiarvo 2010 -2014 (N = 1030) Keskiarvo 2015 -2017 (N = 618)
ROA 5,413 6,575
EBIT 5,516 6,456
CCC 79,760 78,316
VK 88,798 92,744
MK 50,099 48,773
OK 59,137 63,201
DEBT 0,563 0,549
SIZE 12,925 13,050
GROWTH 0,106 0,050

4.2. Pearssonin korrelaatioanalyysin tulokset

Selitettdvien muuttujien riippuvuussuhteita muihin muuttujiin tarkastellaan taulukoissa 4
ja 5. Korrelaatioanalyysin tulokset kokonaispddoman tuoton osalta on koottu taulukkoon
4 ja taulukosta 5 puolestaan on néhtdvissé tulokset liiketulosprosentin osalta. Taulukot 4
ja 5 koskevat tutkimuksen aineistoa kokonaisuudessaan, joten havaintojen lukumééra on
1648. Jaljempéni olevista taulukoista 6 ja 7 on puolestaan nahtdvissé selitettdvien muut-
tujien korrelaatiot muiden muuttujien kanssa toimialoittain. Taulukoista on néhtivilla
sekd korrelaatiokerroin (valkoiset rivit) ettd merkitsevyys (siniset rivit). Tilastollisesti
erittdin merkitsevid ovat havainnot, joiden arvo on p<0,001. Tilastollisesti merkitsevia
ovat puolestaan havainnot, joiden p<0,01. Kolmantena raja-arvona pidetiéin yleisesti ar-

voa p<0,05, jolloin tuloksia voidaan pitdd melkein merkitsevini.

Yleisesti ottaen korrelaatioanalyysin tulosten pohjalta nayttdisi siltd, ettd tutkimuksen
regressiomallin mukaan otettavat muuttujat eivit korreloi vahvasti keskenddn. Kaytto-
padomasyklilld ei ole tilastollisesti merkittdvad yhteyttd kokonaispddoman tuottoprosen-
tin kanssa. Liiketulosprosentin ja kadyttopddomasyklin osalta sekd korrelaatio (0,1343)
ettd merkitsevyystaso (p<0,0001) paranevat huomattavasti. Molempien selitettdvien
muuttujien sekd kdyttopaddomasyklin vélilld on positiivinen korrelaatio, miké viittaisi sii-

hen, ettd kdyttopaddomasyklin pidentyessé yrityksen kannattavuus parantuisi.
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Taulukosta 4 on ndhtévissi positiivinen riippuvuussuhde myyntisaamisten kiertoajan ja
kokonaispddoman tuoton kanssa. Sitid vastoin ostovelkojen kiertoajan ja kokonaispéé-
oman tuoton vililld on havaittavissa ldhes samansuuruinen, mutta negatiivinen korrelaa-
tio. Tdma voidaan tulkita siten, ettd yritykset voivat parantaa kannattavuuttaan pitdmalla
ostovelkojen tason minimissddn. Myds varaston kiertoajalla on havaittavissa negatiivinen
korrelaatio kokonaispddoman tuoton kanssa, mutta niiden korrelaatio ja merkitsevyystaso
ovat erittdin heikkoja. Merkittdvin korrelaation kokonaispddoman tuoton kanssa havai-
taan kontrollimuuttuja velkaantumisasteen kanssa. Korrelaatio ndiden muuttujien vélilla
on -0,322 ja merkitsevyystaso p<0,0001. Merkityksellisimmét havainnot Pearsonin kor-
relaatiokertoimen suhteen ovat kiyttopddomasyklin sekd sen osatekijoiden vililld. Ym-
mirrettdvisti ostovelkojen, myyntisaamisten ja varaston kiertoaika korreloivat vahvasti

kiyttopddomasyklin kanssa

Taulukko 4. Korrelaatioanalyysi

ROA MK VK OK CcccC Debt Size Growth
ROA 1.00000
MK 0.05121  1.00000
0.0377
VK -0.00279  0.06909  1.00000
0.9098 0.0050
OK -0.05366 0.15826 0.22977 1.00000
0.0294 <.0001 <.0001
ccc 0.04646  0.27821 0.77503 -0.35819  1.00000
0.0593 <.0001 <.0001 <.0001
Debt -0.33229 -0.04702 -0.22906  0.01833 -0.23082  1.00000
<.0001 0.0563 <.0001 0.4572 <.0001
Size 0.06132 -0.10062 -0.18502 0.03393 -0.21781  0.28476  1.00000
0.0128 <.0001 <.0001 0.1686 <.0001 <.0001
Growth 0.07050 -0.03743 -0.03692 -0.00443 -0.04203 0.02876 0.02992 1.00000
0.0042 0.1288 0.1341 0.8574 0.0881 0.2433 0.2248

Taulukosta 5 havaitaan, ettd kdyttopddomasyklin ja sen osatekijoiden korrelaatiot ja tilas-
tollinen merkitsevyys paranevat huomattavasti litketulosprosentin suhteen varsinkin va-
raston kiertoajan osalta. Mielenkiintoista varaston kiertoajan osalta on myds, ettd se kor-

reloi positiivisesti litketulosprosentin kanssa. Kontrollimuuttujien osalta on havaittavissa
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pienid muutoksia. Koko korreloi vahvemmin liiketulosprosentin kanssa verrattuna koko-
naispdén tuottoon, kun taas velkaantumisasteen korrelaatio heikkenee alle 0,3:n, joka on
heikon lineaarisen yhteyden raja. Taulukkoon on aseteltu vierekkdin kokonaispddoman
tuoton sekd liiketulosprosentin korrelaatiotaulukot, jotta arvojen erot olisi helpompi ha-

vainnoida.

Taulukko 5. Korrelaatioanalyysi (kokonaispddomantuotto vs. liiketulosprosentti)

ROA EBIT
MK 0.05121  0.13666
0.0377 <.0001
VK -0.00279  0.07807
0.9098 0.0015
oK -0.05366 -0.0354
0.0294 0.1509
CcC 0.04646  0.13437
0.0593 <.0001
Debt -0.33229  -0.25025
<.0001 <.0001
Size 0.06132  0.12669
0.0128 <.0001
Growth 0.0705  0.06518
0.0042 0.0081

Jotta saataisiin parempi kisitys yhteydestd kdyttopddoman hallinnan sekd yrityksen kan-
nattavuuden vililld, on tutkimuksen analyysit suoritettava myos toimialakohtaisesti. Esi-
merkiksi rakentamisen ja teollisuuden toimialoilla on litketoiminnallisesti hyvin erilaiset
vaatimukset kdyttopddomalle. Taulukosta 6 voidaan tarkastella toimialoittain kokonais-
paddomantuoton korrelaatioita muiden tutkimusten muuttujien suhteen. Toimialat on jir-
jestetty taulukkoon havaintoméirien mukaan, eli koko otoksen kannalta suurimman pai-
noarvon saavat toimialat ovat taulukossa ylimpana. Taulukosta havaitaan, ettd kokonais-
paddoman tuotto korreloi negatiivisesti kdyttopddomasyklin kanssa rakentamisen, kulje-
tuksen ja varastoinnin, kaivostoiminnan ja louhinnan sekid ammatillisen tieteellisen ja tek-
nisen toiminnan alalla. Ndistd vain rakentamisen ala seké kuljetuksen ja varastoinnin ala
saavuttavat erittdin merkitsevén tason. Positiivinen korrelaatio kokonaispddoman tuoton
ja kayttopddomasyklin vélilld on havaittavissa teollisuuden, tukku- ja véhittdiskaupan

sekd hallinto ja tukipalvelutoiminnan toimialoilla. Positiiviset korrelaatiot jéavét
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kuitenkin kauas tilastollisesta merkittdvyydestd. Lahimmaksi tdssd pédsee teollisuus,

jonka merkitsevyystaso on 0,0658.

Kayttopddomasyklin osatekijoiden osalta myyntisaamisten kiertoaika ja kokonaispéa-
oman tuotto korreloivat negatiivisesti tukku- ja vihittidiskaupan seki kaivostoiminnan ja
louhinnan toimialoilla, molempien korrelaatioiden ollessa tilastollisesti merkitsevid. Lop-
pujen toimialojen myyntisaamisten kiertoajat korreloivat positiivisesti kokonaispddoman

tuoton kanssa, teollisuuden korrelaation ollessa tilastollisesti erittdin merkitseva.

Varaston hallinnalla on negatiivinen suhde kokonaispddoman tuoton kanssa teollisuuden,
rakentamisen, kaivostoiminnan ja louhinnan sekd hallinto- ja tukipalvelutoiminnan toi-
mialoilla. Negatiivisista korrelaatioista rakentamisen sekd kaivostoiminnan ja louhinnan
toimialoilla korrelaatio on erittdin merkitsevd. Loppujen toimialojen varaston kiertoajat
korreloivat positiivisesti kokonaispddoman tuoton kanssa, mutta mikain positiivinen kor-

relaatio ei ole tilastollisesti merkitseva.

Ostovelkojen kiertoaika ja kokonaispddoman tuotto korreloivat negatiivisesti teollisuu-
den, tukku- ja véhittdiskaupan, kaivostoiminnan ja louhinnan seké hallinto ja tukipalve-
lutoiminnan toimialoilla. Néistd suurimman tilastollisen merkitsevyyden saa teollisuus.
Jéljelle jddneiden toimialojen ostovelkojen kiertoajat korreloivat positiivisesti kidyttopaa-
oman tuoton kanssa, joista tilastollisen merkitsevyyden saa rakennusala, teollisuuden

merkitsevyyden ollessa kuitenkin <0,05.

Kontrollimuuttujista velkaantumisasteella on kaikkien toimialojen kohdalla negatiivinen
korrelaatio kokonaispddoman tuoton kanssa, lukuun ottamatta rakentamisen alaa. Lahes
kaikki edelld mainitut korrelaatiot ovat alle viiden prosentin merkitsevyystason. Teolli-
suuden, tukku- ja vdhittdiskaupan sekd kaivostoiminnan ja louhinnan osalta korrelaatiot

ovat erittdin merkitsevia.

Kontrollimuuttuja koko puolestaan korreloi positiivisesti kokonaispddoman tuoton
kanssa kaikkien toimialojen kanssa, lukuun ottamatta ammatillista, tieteellistd ja teknistad

toimintaa. Koolla ei néyttdisi olevan kovin suurta tilastollista merkitsevyyttd mink&dn
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toimialan kohdalla. Poikkeuksen tdhin muodostaa kuitenkin tukku ja véhittdiskauppa

(0,0077).

Kasvu korreloi negatiivisesti kokonaispddoman tuoton kanssa rakentamisen, hallinto ja
tukipalvelutoiminnan sekd ammatillisen tieteellisen ja teknisen toiminnan toimialoilla.
Negatiivisista korrelaatioista kuitenkaan yksikéén ei ole tilastollisesti merkittédvi. Loppu-
jen toimialojen osalta korrelaatio on positiivinen. Tilastollisesti erittdin merkitseviéd kor-
relaatiot ovat teollisuuden seké kaivostoiminnan ja louhinnan toimialoilla. Tdmaén liséksi
kuljetuksen ja varastoinnin alalla melkein merkitsevadd (0,002). Loppujen toimialojen

osalta kerroin ei ole tulosten valossa tilastollisesti merkittava.

Taulukko 6. Korrelaatioanalyysi toimialoittain (kokonaispddmantuotto)

ROA

MK VK OK ccc Debt Size Growth

Teollisuus (N = 1192) 0.10557 -0.01822 -0.06893 0.05330 -0.30848 0.04383 0.12038
0.0003 0.5298 0.0173 0.0658 <.0001 0.1304 <.0001

Tukku- ja vahittaiskaupa (N = 224) -0.20462 0.10841 -0.10315 0.06548 -0.35122 0.17757 0.10188
0.0021 0.1056 0.1237 0.3293 <.0001 0.0077 0.1285

Rakentaminen (N = 80) 0.10975 -0.29535 0.30774 -0.39779 0.27134 0.23726 -0.02935
0.3325 0.0078 0.0055 0.0003 0.0149 0.0341 0.7961

Kuljetus ja varastointi (N = 56) 0.25248 0.02454 0.13401 -0.01510 -0.32834 0.14412 0.31021
0.0605 0.8576 0.3248 0.9121 0.0135 0.2893 0.0200

Kaivostoiminta ja louhinta (N = 40) -0.46668 -0.45871 -0.10928 -0.53959 -0.65053 0.35743 0.69246
0.0024 0.0029 0.5020 0.0003 <.0001 0.0236 <.0001

Hallinto ja tukipalvelutoiminta (N = 32) 0.25000 -0.13900 -0.17377 0.13784 -0.55089 0.08905 -0.15388
0.1676  0.4480 0.3415 0.4519 0.0011 0.6279 0.4004

Amm., tiet. ja tekninen toiminta (N = 24) 0.23333 0.01106 0.29869 -0.30700 -0.39466 -0.39090 -0.08939
0.2725 0.9591 0.1563 0.1445 0.0563 0.0589 0.6779

Toimialoittain tarkasteltuna liiketulosprosentin osalta korrelaatioanalyysi osoittaa pitkélti
samansuuntaisia tuloksia kuin kokonaispddomantuotto. Korrelaatiokertoimet pysyivit
suurimmaksi osaksi samanmerkkisind ja samansuuruisina. Vastaavasti korrelaatioiden
merkitystasot pysyivit jokseenkin samanlaisina kuin kokonaispdioman tuoton kohdalla.
Seuraavaksi kdydéédn lyhyesti ldpi merkittdvimmat erot. Tutkimuksen liitteestd 2 10ytyy
erilliset taulukot, joihin on merkitty keltaisella kaikki sellaiset muuttujat, joiden korrelaa-
tiokertoimen etumerkki vaihtuu kokonaispddoman tuoton ja liiketulosprosentin osalta.
Taman lisdksi taulukon korrelaatiokertoimien arvot ovat vihreitd, mikali kerroin on posi-

tiivinen ja punainen, mikéli kerroin on negatiivinen.
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Teollisuuden toimialalla korrelaatiot liiketuottoprosentin ja muiden muuttujien vélilla
vahvistuvat verrattuna kokonaispddoman tuottoon. Tahin havaintoon tekevit poikkeuk-
sen ostovelkojen kiertoaika ja kasvu. Ostovelkojen merkitsevyystaso laskee huomatta-
vasti, kasvun merkitsevyystason sdilyessa tilastollisesti edelleen merkitseviand. Kyseiset
suuret erot teollisuuden alan muuttujien vélisissd korrelaatioissa selittdvdt myds pitkélti

sen eron miké on havaittavissa koko otosta koskevassa vertailussa.

Huomattava muutos havaitaan ammatillisen tieteellisen ja teknisen toiminnan alalla, jossa
jokaisen muuttujan korrelaatiokerroin vaihtuu péinvastaiseksi lukuun ottamatta kontrol-
limuuttujaa kasvu. Merkitsevyystasot kuitenkin paranevat kyseisen toimialan osalta huo-
mattavasti ja myyntisaamisten kiertoaika saakin tilastollisen merkitsevyyden ja korrelaa-

tiokertoimen -0,54994.

Hallinto- ja tukipalvelutoiminnan alalta on ndhtdvissd pdinvastaisia havaintoja merkit-
sevyystasojen osalta ja ne heikkenevétkin koko -muuttujaa lukuun ottamatta. Koko onkin
ainoa muuttuja, jonka korrelaatiokerroin vaihtuu positiivisesta (0,089) negatiiviseksi (-
0,328). Kuljetuksen ja varastoinnin osalta on nidhtivissé, ettd ostovelkojen kiertoajan kor-
relaatio vaihtuu negatiiviseksi ja kadyttopddomasykli puolestaan positiiviseksi. Tilastol-
lista merkitsevyytté ndilld kertoimilla ei kuitenkaan ole. Tukku- ja vdhittdiskaupan alalla
myyntisaamisten kiertoajan litketuottoprosentin korrelaatio on positiivinen, mutta ei saa

tilastollista merkitsevyytta.
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Taulukko 7. Korrelaatioanalyysi toimialoittain (liiketulosprosentti)

EBIT

MK VK oK ccc Debt Size Growth

Teollisuus (N = 1192) 0.16563 0.05495 -0.01877 0.11440 -0.23406 0.15282 0.09197
<.0001 0.0579 0.5173 <.0001 <.0001 <.0001 0.0015

Tukku- ja vahittaiskaupa (N = 224) 0.10756 0.26977 0.12398 0.21996 -0.25880 0.19505 0.10880
0.1084 <.0001 0.0640 0.0009 <.0001 0.0034 0.1043

Rakentaminen (N = 80) -0.06241 -0.13306 0.24495 -0.26837 0.26437 0.32635 -0.00055
0.5823 0.2393 0.0285 0.0161 0.0178 0.0031 0.9961

Kuljetus ja varastointi (N = 56) 0.20886 0.03732 -0.05164 0.12493 -0.09761 -0.19229 0.21089
0.1224 0.7848 0.7055 0.3589 0.4742 0.1557 0.1187

Kaivostoiminta ja louhinta (N = 40) -0.54702 -0.51753 -0.16836 -0.56559 -0.68487 0.43930 0.71788
0.0003 0.0006 0.2990 0.0001 <.0001 0.0046 <.0001

Hallinto ja tukipalvelutoiminta (N = 32) 0.25963 -0.04233 -0.00531 0.02142 -0.45064 -0.32778 -0.11391
0.1513 0.8181 0.9770 0.9074 0.0096 0.0670 0.5347

Amm., tiet. ja tekninen toiminta (N = 24) -0.54994 -0.24595 -0.35557 0.12163 0.46258 0.40047 -0.04269
0.0054 0.2467 0.0882 0.5713 0.0228 0.0525 0.8430

Yleiselld tasolla tarkasteltaessa korrelaatiokertoimien valossa ndyttiisi siltd, ettd sekd ko-
konaispadoman tuotto etti liiketulosprosentti korreloivat positiivisesti kdyttopddomasyk-
lin kanssa. Toisin sanoen tdmé tarkoittaa sitd, ettd lyhentdmélla syklin pituutta yritys ei
pysty parantamaan tulostaan. Ensimmadinen hypoteesi ei saisi ndiden korrelaatioanalyy-
sien mukaan vahvistusta. Toimialakohtaisesti tarkasteltuna negatiivinen korrelaatio kéyt-
topddomasyklin ja kokonaispddoman tuoton vililld havaitaan rakentamisen, kuljetuksen
ja varastoinnin, kaivostoiminnan ja louhinnan sekd ammatillisen ja tieteellisen toiminnan
toimialoilla. Liiketoimintaprosentti korreloi negatiivisesti kdyttopddomasyklin kanssa ai-
noastaan rakentamisen sekd kaivostoiminnan ja louhinnan toimialoilla. Kaivostoiminta ja
louhinta ovat ainoat toimialat, joiden korrelaatiot ovat tilastollisesti erittdin merkittdvia
molempien tunnuslukujen osalta. Rakentamisen alan korrelaatio on tilastollisesti erittdin
merkittdva vain kokonaispddoman osalta, liiketulosprosentin korrelaation ollessa melkein
merkittdva (0,0161). Ndiden toimialojen osalta ndyttéisi siltd, ettd ensimmaéinen hypoteesi
saisi vahvistusta. Kuten aiemmin mainittiin teollisuuden toimialalla, on koko otannassa
suhteellisesti suuri painoarvo, mikd kallistaa yleisid tuloksia sen saamia arvoja kohti.
Mielenkiintoista onkin, ettd vastoin oletuksia juuri teollisuudella ei ndyttdisi olevan ne-

gatiivista korrelaatiota kiyttopadomasyklin ja kannattavuuden valilla.
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4.3. Lineaarinen regressioanalyysi

Tutkimuksen lineaarinen regressioanalyysi suoritetaan toimialakohtaisesti, koska toi-
mialalla on suuri merkitys kédyttopddoman hallintaan ja tuloksiin. Tdmaén liséksi, kuten
korrelaatioanalyyseistdkin huomattiin, pelkdstadn koko otoksesta suoritettava regressio-
analyysi kallistuisi liikaa teollisuuden toimialan suuntaan ja ndin vééristdisi tuloksia.
Tama tarkoittaisi sitd, ettd tarkkoja ja luotettavia johtopddtoksid olisi hyvin vaikea tehda.
Toimialat tarkastellaan havaintoméérien jarjestyksessd aloittaen teollisuudesta ja paét-
tyen ammatilliseen, tieteelliseen ja tekniseen toimintaan. Regressioanalyysejd suoritettiin
yhteensd 8 kappaletta, minké tarkoituksena on 16ytdd vastaukset tutkimuksen hypoteesei-
hin. Taulukoiden yldosasta 16ytyvit selitysasteet ja f-arvot, joiden pohjalta voidaan arvi-
oida, miten hyvin regressioanalyysi pystyy selittiméddn muuttujien vaihtelua. Taulukoi-
den alaosasta selvidd muuttujien saamat kertoimet. Tdmén lisdksi sinisiltd riveiltd nih-
dddn merkitsevyystasot ja siniharmailta riveiltd t-arvot. Taulukoissa olevat negatiivi-
set/positiiviset arvot tarkoittavat sité, ettd muuttujalla on kokonaispddoman tuoton/liike-

tulosprosentin kanssa negatiivinen/positiivinen riippuvuus.

4.3.1. Teollisuus

Taulukosta 8 on ndhtivissd regressioanalyysin tulokset, joista selvidd se, mistd saatiin
viitteitd jo korrelaatioanalyysin tuloksissa. Toimialan analyysin tulosten perusteella hy-
poteesit eivit saa oletettua vahvistusta. Liiketulosprosentin osalta mallien selitysasteet
vaihtelevat noin 12-16 % vililld. Kokonaispddoman tuotto saa osittain korkeampia seli-
tysasteita, mutta erot ovat vihdisid, joten tuloksia tarkastellaan liiketulosprosentin osalta,
koska se mittaa yritysten varsinaisen litketoiminnan tulosta. Kiyttopadomasyklin osate-
kijoista tilastollisesti erittdin merkitsevan positiivisen yhteyden liiketulosprosentin kanssa
saa ainoastaan myyntisaamisten kiertoaika. Varaston kiertoaika saa positiivisen yhteyden
jaostovelkojen kiertoaika saa negatiivisen yhteyden, mutta tulokset eivit ole tilastollisesti

merkitsevid. Kayttopadomasykli saa erittdin merkitsevén positiivisen yhteyden.
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Toimialalla myyntisaamisten kiertoajan kerroin on 0,0504, miké tarkoittaa, ettd yrityksen
lisdtessd niiden kiertoaikaa yhdelld pdivilld, paranee liiketulosprosentti 0,0504 %. Tulos
el tue hypoteesia myyntisaamisten osalta teollisuuden alalla, silld tuloksen perusteella
myyntisaatavien kiertoaikaa lyhentdmaélld yrityksen kannattavuus heikkenisi. Kéyttopaa-
omasyklin kerroin on my®0s positiivinen, mika tarkoittaa, ettd myoskién sitd koskeva hy-
poteesi ei saa vahvistusta. Vaikka varaston ja ostovelkojen kiertoajasta ei voi tehda tilas-

tollisesti luotettavia padtelmid, ovat myds kertoimet niiden osalta hypoteesien vastaisia.

Jokaisella kontrollimuuttujalla on merkitseva yhteys liiketulosprosenttiin, kuten myos ko-
konaispddoman tuottoasteeseen kaikissa regressiomalleissa. Kontrollimuuttujien kertoi-
met ovat osittain suhteellisen suuria kdyttopadomasykliin ja sen osatekijoihin verrattuna
jokaisessa regressiossa. Tdméd on ymmaérrettdvéa, silld kontrollimuuttujat mittaavat yri-
tyksen toiminnan ja kannattavuuden kannalta keskeisid lukuja. Onkin selvii, ettd velkai-
semmat yritykset ovat keskimédrin suuremmissa ongelmissa liiketoimintansa pyorittdmi-
sen kanssa ja joutuvat tistd syystd ottamaan lisdd velkaa. Yrityksen koko puolestaan antaa
yrityksille paremmat toimintamahdollisuudet esimerkiksi sopimusten suhteen, miké joh-
taa parempaan kannattavuuteen, kuten jo kyseistd kontrollimuuttujaa kisittelevéssa kap-
paleessa mainittiin. Viimeisend kontrollimuuttujana on kasvu, joka kuvastaa litkkevaihdon
muutosta. Yksinkertaisesti kasvun vaikutus selittyy silld, ettd yritykset, jotka onnistuvat
kasvattamaan myyntiddn, ovat kannattavampia. Dummy -muuttuja on tilastollisesti mer-
kitsevd jokaisessa mallissa ja siitd havaitaan, ettd kannattavuus on vuosien 2010-2014

vélisend aikana ollut heikompi kuin vuosina 2015-2017.
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Taulukko 8. Lineaarinen regressioanalyysi, teollisuus

t-arvo 1,7300
OK -0,0028

-10,6000
0,6981

4,1100( 4,2400( 4,2100| 4,3700
-0,8909| -0,8372| -0,8472| -0,8555

4.3.2. Tukku- ja véhittdiskauppa

Tukku- ja véhittidiskaupan alalla kokonaispddoman tuoton regressiomallit saavat huomat-
tavasti paremmat selitysasteet (noin 18-21,6 %) kuin liiketulosprosentin tunnusluku. Li-
sdksi liiketulosprosentin regressiomallien f-arvoista ainoastaan kayttopddomasykli ja
myyntisaamisten kiertoaika ovat tilastollisesti merkitsevid. Néistd syistd pdddyttiin tar-

kastelun kohteeksi valitsemaan kokonaispddoman tuotto.
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Kayttopddoman osatekijoistd myyntisaamisten kierrolla on merkitsevéd negatiivinen yh-
teys kokonaispadoman tuottoon. Lisdksi osatekijoistd ostovelkojen kierrolla on negatiivi-
nen vaikutus kannattavuuteen alle viiden prosentin merkitsevyystasolla. Sen sijaan varas-
ton kiertoajalla ja kdyttopddomasyklilld ei mallin perusteella ole tilastollisesti merkittdvaa

yhteyttd liiketulosprosenttiin.

Tamin perusteella tukku- ja vihittdiskaupan toimialalla ainoastaan asetettu hypoteesi
myyntisaamisten negatiivisesta vaikutuksesta kannattavuuteen saa vahvistusta liiketulos-
prosentin osalta. Ostovelkojen kiertoaika antaa péinvastaisia ndytt6d odotuksiin ndhden
ja hypoteesi sen osalta hylitddn. Koska kayttopddomasyklin ja varaston kiertoajalla ei
saada merkitsevdd ndyttdd, jad niiden osalta nollahypoteesi voimaan ja asetetut vastahy-

poteesit eivit saa vahvistusta.

Tukku- ja véhittidiskaupan alalla kontrollimuuttujien arvot ovat samansuuntaisia kuin te-
ollisuuden toimialalla, mutta merkitsevyystasoissa on huomattavia eroja. Velkaantumis-
aste ja koko ovat tistd huolimatta tilastollisesti merkitsevié jokaisessa regressiomallissa.
Kasvulla sitd vastoin ei havaita tilastollista merkitsevyyttd yhdessdkdin mallissa. Vel-
kaantumisasteella on negatiivinen ja koolla positiivinen suhde sekd kokonaispddoman
tuottoon ettd litketulosprosenttiin. Dummy -muuttujalla ei havaita olevan tilastollista mer-

kitsevyytta.
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Taulukko 9. Lineaarinen regressioanalyysi, tukku ja véhittdiskauppa

Tukku- ja vahittdiskauppa (N = 224)
ROA MK VK OK CCC
F-Arvo 12,0700 9,8800| 10,9600| 19,8000
p <,0001 <,0001 <,0001| <,0001
VAKIOTERMI 8,1489 4,0840 6,0914| 4,6570
p 0,0189 0,3013 0,0729| 0,2354
t-arvo 2,3600 1,0400 1,8000( 1,1900
MK -0,0556
p 0,0024
t-arvo -3,0700
VK 0,0053
p 0,4822
t-arvo 0,7000
OK -0,0353
p 0,0280
t-arvo -2,2100
CCC 0,0028
p 0,6682
t-arvo 0,4300
DEBT -0,1832( -0,1760| -0,1819| -0,1791
p <,0001 <,0001 <,0001| <,0001
t-arvo -6,3400( -5,6600( -6,2300| -5,8200
SIZE 0,7573 0,8759 0,9347| 0,8700
p 0,0017 0,0005 0,0002| 0,0007
t-arvo 3,1800 3,5400 3,8400| 3,4400
GROWTH 0,0029 0,0032 0,0030| 0,0032
p 0,2142 0,1820 0,2078| 0,1881
t-arvo 1,2500 1,3400 1,2600( 1,3200
D1 -0,5786( -0,5501| -0,7561| -0,5867
p 0,4902 0,5216 0,3739| 0,4934
t-arvo -0,6900( -0,6400| -0,8900| -0,6900

4.3.3. Rakentaminen

Myd0s rakentamisen toimialalla kokonaispddoman tuotto saa huomattavasti paremman se-
litysasteen (17-20 %) kuin liiketulosprosentti. Yksikddn kayttopddomasyklin osateki-
J0Oisté ei saa tilastollista merkitsevyyttd missdén litketulosprosentin regressiomallissa. Lii-
ketulosprosentin regressiomalleissa sekd kayttopaddomasykli ettd sen osatekijit jadvét hy-
vin kauas tilastollisesta merkitsevyydestd, joten tarkastelun kohteeksi taulukkoon 10 va-

litaan kokonaispadoman tuotto. Molempien selitettdvien muuttujien osalta regressiomallit
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rakentamisen toimialalla saavat melko alhaiset f-arvot, mika indikoi sitd, ettd mallien se-

litysvoima ei ole kovin korkea.

Taulukosta 10 ndhdddn ettd myyntisaamisten ja ostovelkojen kiertoajoilla on positiivinen
suhde kokonaispddoman tuottoon. Molempien merkitsevyystasot ovat kuitenkin hieman
yli 5 % raja-arvon. Varaston kiertoajan negatiivisen kertoimen selitysaste sen sijaan on
0,0226, joka on tilastollisesti melkein merkitsevad. Taulukon 10 tulokset viittaavat siihen,
ettd varaston kiertoajalla ja kokonaispddoman tuotolla on havaittavissa negatiivinen yhteys -
0,00178. Varaston kiertoaikaa kasvatettaessa kokonaispddoman tuottoaste néin ollen laskisi.
Kayttopadomasyklillda on negatiivinen -0,0169 tilastollisesti merkitsevéd suhde kokonais-
pddoman tuottoon. Liiketulosprosentin tunnusluvun osalta regressiokertoimet ovat sa-

mansuuntaisia, mutta tilastollisesti merkityksettomia.

Rakentamisen alalta saadaan vahvistusta asetettuihin hypoteeseihin varaston kiertoajan ja
kayttopddomasyklin osalta. My0Os ostovelkojen kiertoaika ndyttdisi saavan hypoteesin
mukaisen kertoimen, mutta koska sen kertoimen merkitsevyystaso on hiukan yli viiden
prosentin, ei sen osalta voi luotettavasti tehdé johtopditoksid. Myyntisaamisten kiertoajan
positiivinen kerroin viittaisi sithen, ettd hypoteesi sen suhteen ei saa vahvistusta. Kuiten-
kin myods myyntisaamisen merkitsevyystaso on yli viiden, joten senkdin suhteen ei voida

tehda luotettavia johtopdatoksia.

Rakentamisen toimialalla yhdelldkdin kontrollimuuttujalla ei ole tilastollisesti merkitse-
vad suhdetta kumpaankaan selitettivadan muuttujaan. Dummy -muuttujalla nayttiisi ole-
van negatiivinen suhde kannattavuuteen. Se saa kuitenkin tilastollisen merkitsevyyden
(p<5 %) ainoastaan myyntisaamisten ja varaston kiertoaikojen regressiomalleissa, joissa

kokonaispddoman tuotto on selitettdvind muuttujana.
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Taulukko 10. Lineaarinen regressioanalyysi, rakentaminen

Rakentaminen (N = 80)
ROA MK VK OK CCC
F-Arvo 3,0200| 3,4000| 3,0600| 3,8300
p 0,0155| 0,0081| 0,0146( 0,0039
VAKIOTERMI | -11,6897| -1,0917| -6,9745| -0,2056
p 0,0806| 0,8614| 0,2437( 0,9735
t-arvo -1,7700| -0,1800| -1,1800| -0,0300
MK 0,0507
p 0,0557
t-arvo 1,9400
VK -0,0178
p 0,0226
t-arvo -2,3300
OK 0,0208
p 0,0513
t-arvo 1,9800
CCc -0,0169
p 0,0085
t-arvo -2,7000
DEBT 0,1440| 0,1392| 0,0823| 0,0969
p 0,0813| 0,0873| 0,3294| 0,2291
t-arvo 1,7700( 1,7300( 0,9800{ 1,2100
SIZE 0,3430| -0,1348| 0,4084| -0,0107
p 0,5475| 0,8170| 0,4768| 0,9848
t-arvo 0,6000| -0,2300| 0,7200| -0,0200
GROWTH 0,0061| 0,0180| -0,0386| 1,2925
p 0,8582| 0,6001| 0,9910| 0,7006
t-arvo 0,1800| 0,5300| -0,0100| 0,3900
D1 -1,9560( -1,8301| -1,2373| -1,2976
p 0,0304| 0,0400| 0,1902( 0,1485
t-arvo -2,2100( -2,0900| -1,3200( -1,4600

4.3.4. Kuljetus ja varastointi

Kuljetuksen ja varastoinnin toimialalla kdyttopddoman hallinnalla on molempiin selitet-
tdviin muuttujiin suurin piirtein yhtd suuret selitysasteet, joten tarkasteltavaksi tunnuslu-
vuksi valitaan liiketulosprosentti. Ainoastaan myyntisaamisten kiertoajalla on taulukon
11 mukaan tilastollisesti merkitsevd positiivinen yhteys kannattavuuteen kokonaispéda-
oman tuotolla mitattuna viitaten siithen, ettd myyntisaamisten kiertoajan pidentyessé kan-
nattavuus kasvaa. Muuten kdyttopddoman hallinnasta on vaikea tehdd johtopaitoksid kul-

jetuksen ja varastoinnin toimialalla, koska kertoimet eivét ole tilastollisesti merkitsevia.
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Hypoteeseille kdyttopddomasyklin, ja ostovelkojen sekéd varaston kiertoajan vaikutuk-
sesta kokonaispddoman tuottoon ei saada kuitenkaan oletettua vahvistusta. Myyntisaa-

misten kiertoajan suhteen hypoteesi saa vastakkaista nayttoa.

Kontrollimuuttujista velkaantumisasteella on negatiivinen suhde liiketulosprosenttiin,
mutta silld on tilastollisesti melkein merkitsevé yhteys ainoastaan myyntisaamisten kier-
toajan huomioivassa regressiomallissa. Muiden mallien kohdalla ei havaita tilastollista
merkitsevyyttd. Koolla on negatiivinen regressiokerroin liiketulosprosenttiin kaikissa
regressiomalleissa, mutta se on tilastollisesti merkitsevd ainoastaan myyntisaamisten
kiertoajan siséltivéssd regressiomallissa. Kasvulla on positiivinen suhde liiketulospro-
senttiin. Tdm& suhde on tilastollisesti melkein merkitsevé varaston ja ostovelkojen kier-
toajan sisdltdvissi regressiomalleissa. Dummy -muuttujalla on jélleen negatiivinen mer-

kitseva suhde liiketulosprosenttiin.
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Taulukko 11. Lineaarinen regressioanalyysi, kuljetus ja varastointi

t-arvo -0,1200
OK -0,0081

-0,1793

-2,5200

-0,8873

1,6800| 2,1400| 2,1000 1,9800
-3,3815| -3,2225| -3,3356| -3,3920

4.3.5. Kaivostoiminta ja louhinta

Taulukossa 12 on esitetty kaivostoiminnan ja louhinnan toimialan regressioanalyysin tu-
lokset. Toimialan regressiomalleissa selitysaste on molempien selitettivien muuttujien
kohdalla erittidin korkea verrattuna aiemmin késittelyihin toimialoihin. Kokonaispddoman
tuottoa tarkastelevat regressiomallit saavat selitysasteen noin vililtd 72—73 % ja liiketu-
losprosenttia tarkastelevat mallit 80-84 % vililla. Tarkasteluun valitaan jélleen litketu-

losprosentti.
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Myyntisaamisten ja varaston kiertoajoilla sekd kayttopddomasyklilli on negatiivinen
suhde liiketulosprosenttiin. Ostovelkojen kiertoajalla on puolestaan positiivinen suhde
liiketulosprosenttiin. Edelld mainituista muuttujista ainoastaan kadyttopddomasyklilld on
tilastollisesti merkitseva yhteys kannattavuuteen seké liiketulosprosentilla ettd kokonais-
paddoman tuotolla mitattuna. Jokaisen muuttujan suhteet kannattavuuteen ovat hypotee-
sien mukaisia, mutta ainoastaan kayttopadomasyklin osalta voidaan tehda luotettavia joh-
topddtoksid. Taulukon 12 perusteella ndyttdisi siltéd, ettd kaivostoiminnan ja louhinnan
toimialalla hypoteesi H1 saa vahvistusta. Muiden hypoteesien osalta ei saada vahvistusta,
koska kertoimet eivét saa tilastollista merkitsevyyttd, jolloin nollahypoteesit jadvit voi-

maan.

Kontrollimuuttujista velkaantumisasteella ja kasvulla on tilastollisesti merkitseva yhteys
liiketulosprosenttiin jokaisessa regressiomallissa. Velkaantumisasteella yhteys on nega-
titvinen ja kasvulla positiivinen. Koko saa positiivisen tilastollisesti merkitsevin suhteen
ostovelkojen kiertoajan ja kdyttopddomasyklin regressiomalleissa. Dummy -muuttuja saa
positiivisen suhteen liiketulosprosenttiin, mutta ei ole tilastollisesti merkitseva yhdessa-

kéédn regressiomallissa.
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Taulukko 12. Lineaarinen regressioanalyysi, kaivostoiminta ja louhinta

Kaivostoiminta ja louhinta (N = 40)
F-Arvo 28,6700 28,7100 29,6000 36,4900
p <,0001 <,0001 <,0001 <,0001
VAKIOTERMI 13,6133| 18,5720 -8,9123 9,8153
p 0,0777 0,0690 0,3933 0,0724
t-arvo 1,8200 1,8800 -0,8600 1,8500
MK -0,0605
p 0,1448
t-arvo -1,4900
VK -0,0313
p 0,1414
t-arvo -1,5100
OK 0,0359
P 0,0839
t-arvo 1,7800
CCC -0,0428
P 0,0030
t-arvo -3,2000
DEBT -0,2821| -0,3028 -0,2870| -0,2882
p <,0001 <,0001 <,0001 <,0001
t-arvo -5,0500| -5,4600 -5,2500| -5,7600
SIZE 0,6008 0,4133 1,8072 0,9416
p 0,1471 0,4044 0,0030 0,0026
t-arvo 1,4800 0,8400 3,2000 3,2500
GROWTH 0,1968 0,1902 0,1928 0,1572
p <,0001 <,0001 <,0001 <,0001
t-arvo 5,5400 5,1900 5,4600 4,4700
D1 1,0615 1,0012 1,1972 1,4874
p 0,4929 0,5168 0,4355 0,2938
t-arvo 0,6900 0,6600 0,7900 1,0700

4.3.6. Hallinto- ja tukipalvelutoiminta

Taulukossa 13 on esitetty hallinto- ja tukipalvelutoiminnan toimialan regressioanalyysin
tulokset. Toimialan regressiomalleissa selitysasteet ovat molempien selitettivien muuttu-
jien kohdalla melko korkeita verrattuna edellisiin toimialoihin. Kokonaispddoman tuottoa
tarkastelevat regressiomallit saavat selitysasteen noin 40 % ja liiketulosprosenttia tarkas-
televat mallit 31-52 % vilill4. Tarkasteluun valitaan liiketulosprosentti, koska se saa pa-
remman merkitsevyyden. Toimialalta saadut tulokset viittaavat sithen, ettdi myyntisaa-

misten kiertoajalla on positiivinen, tilastollisesti merkitsevd suhde liiketulosprosenttiin.
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Varastonkiertoajalla vaikuttaisi olevan negatiivinen suhde liiketulosprosenttiin, mutta p-
arvo on 0,0505, eli hieman yli 5 %:n raja-arvon. Ostovelkojen kiertoajalla ja kiyttopaa-
omasyklilld ei todeta olevan tilastollista merkitsevyytti. Edella esitetyn perusteella hypo-
teesi H3 joudutaan hylkdamaan. Muidenkin hypoteesien osalta nollahypoteesit jadavit voi-

maan, koska muuttujien suhde liiketulosprosenttiin ei ole tilastollisesti merkitseva.

Hallinto- ja tukipalvelun toimialalla velkaantumisasteella on tilastollisesti melkein mer-
kitsevd negatiivinen suhde liiketulosprosenttiin ostovelkojen kiertoajan ja kayttopéa-
omasyklin regressiomalleissa. Koon suhde on myds negatiivinen liiketulosprosenttiin ja
se on tilastollisesti merkitsevd myyntisaamisten kiertoajan sisiltavéssd regressiomallissa
ja tilastollisesti melkein merkitsevd varaston kiertoajan mallissa. Kasvulla ei havaita ti-
lastollista merkitsevyyttd yhdessdkdan mallissa. Hallinto ja tukipalvelutoiminnan toi-

mialalla ei dummy -muuttujalla havaita tilastollista merkitsevyytta.
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Taulukko 13. Lineaarinen regressioanalyysi, hallinto- ja tukipalvelutoiminta

Hallinto ja tukipalvelut (N = 32)
F-Arvo 5,6600 3,3900 2,4300 2,6500
p 0,0012 0,0171 0,0617 0,0460
VAKIOTERMI 15,9118 32,4594| 21,1942| 23,6203
p 0,0013 0,0001 0,0002 0,0001
t-arvo 3,6000 4,4600 4,2600 4,4500
MK 0,2830
p 0,0018
t-arvo 3,4900
VK -0,0627
p 0,0505
t-arvo -2,0500
OK 0,0082
p 0,3718
t-arvo 0,9100
CCC -0,0118
p 0,2196
t-arvo -1,2600
DEBT -3,6255| -9,8780| -15,0474| -15,6668
p 0,5175 0,0910 0,0204 0,0146
t-arvo -0,6600| -1,7600| -2,4700( -2,6200
SIZE -1,4593| -1,2400| -0,4232| -0,5210
p 0,0012 0,0191 0,2103 0,1261
t-arvo -3,6400| -2,5000| -1,2800( -1,5800
GROWTH 0,0535 0,0159( -0,5765| -0,4682
p 0,9137 0,9788 0,2937 0,3953
t-arvo 0,1100 0,0300( -1,0700| -0,8600
D1 -0,7194 0,2322 1,5357 1,5207
p 0,5890 0,8718 0,2927 0,2868
t-arvo -0,5500 0,1600 7,1900 1,0900

4.3.7. Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta

Ammatillisen, tieteellisen ja teknisen toiminnan kohdalla liiketulosprosentti saa jélleen
paremman selitysasteen véliltd 33—46 %, kun kokonaispddomatuotto saa selitysasteen vé-
liltd 20-32 %. Liséksi liiketulosprosentin tapauksessa selittdvit muuttujat saavat hieman
paremman merkitsevyystason. Taulukkoa 14 tarkastelemalla ndhdédén, ettd ainoastaan va-
raston kiertoaika saa melkein merkitsevdn negatiivisen suhteen liiketulosprosenttiin, jo-

ten sitd koskeva hypoteesi H2 ndyttéisi saavan vahvistusta. Myyntisaamisten ja varaston
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kiertoaika sekd kayttopadomasykli eivit saa tilastollista merkitsevyyttd ja niiden osalta

nollahypoteesit jadvit voimaan.

Kontrollimuuttujat kayttdytyvit kaikissa regressiomalleissa samansuuntaisesti, mutta
niistd ei voi juurikaan johtopdétoksid tehdé, silld ne eivit saa tilastollista merkitsevyytta
yhdessékdin mallissa. Dummy -muuttujan osalta tilanne on samankaltainen. Dummy -
muuttuja tosin saa tilastollisesti melkein merkitsevdn negatiivisen suhteen litketulospro-

senttiin ostovelkojen kiertoajan sisdltdvissa regressiomallissa.

Taulukko 14. Lineaarinen regressioanalyysi, ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toi-

minta

Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta (N = 24)
F-Arvo 2,2400 3,1500 1,8100| 11,9300
p 0,0944 0,0326 0,1617( 0,1389
VAKIOTERMI 31,3981| -10,1361| -2,7589| 5,9802
p 0,3894 0,6899 0,9230( 0,8333
t-arvo 0,8800( -0,4100{ -0,1000| 0,2100
MK -0,1074

P 0,2102

t-arvo -1,3000

VK -0,0319

p 0,0432

t-arvo -2,1700

OK -0,0041

p 0,6386

t-arvo -0,4800

CCC -0,0080
p 0,4350
t-arvo -0,8000
DEBT 0,0885( -0,0073 0,0572( 10,1172
p 0,3637| 0,9411| 0,6247| 0,2809
t-arvo 0,9300( -0,0700 0,5000( 1,1100
SIZE -2,0647 1,6193 0,4100( -0,6493
p 0,5044 0,5311 0,8876( 0,8178
t-arvo -0,6800 0,6400 0,1400( -0,2300
GROWTH -0,0470| -0,1391| -0,0388| -0,0892
p 0,5237 0,0960 0,6234( 0,3363
t-arvo -0,6500| -1,7600( -0,5000| -0,9900
D1 -1,5172| -6,0524| -3,3275| -3,2364
p 0,5923 0,0381 0,2263 0,2266
t-arvo -0,5500| -2,2400( -1,2500| -1,2500
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5. YHTEENVETO JA LOPPUPAATELMAT

Tutkielman tavoitteena oli tutkia ja selvittdd kdyttopddoman hallinnan vaikutusta yrityk-
sen kannattavuuteen. Keritty tilinpdatosaineisto koostui pohjoismaisista porssiyrityk-
sistd, jotka toimivat teollisuuden, tukku- ja vahittdiskaupan, rakentamisen, kuljetuksen ja
varastoinnin, kaivostoiminnan ja louhinnan, hallinnon- ja tukipalvelutoiminnan sekéd am-
matillisen tieteellisen ja teknisen toiminnan toimialoilla. Toisena tutkimuskysymyksena
oli tutkia kahta eri ajanjaksoa (2010-2014 ja 2015-2017), joiden pohjalta regressiomal-
liin otettiin mukaan myds dummy -muuttuja. Useissa tutkimuksissa on havaittu, ettd kayt-
topddomalla ja sen osatekijoilld on riippuvuussuhde yrityksen kannattavuuteen. Aiempien
tutkimusten pohjalta asetetut hypoteesit saivat tdssd tutkielmassa vain osittain vahvis-
tusta. Kéyttopddoman hallinnasta tehdyt havainnot vaihtelevat huomattavasti toimialoit-

tain, kuten odotettavissa oli.

Teollisuuden, rakentamisen sekd kaivostoiminnan ja louhinnan toimialat ovat tutkimuk-
sen ainoat, joiden osalta kdyttopddomasykli on tilastollisesti merkitseva. Teollisuuden toi-
mialalla kiyttopadomasyklin suhde kannattavuuteen on positiivinen ja rakentamisen seké
kaivostoiminnan ja louhinnan toimialalla negatiivinen. Toisin sanoen, ensimmadinen hy-
poteesi saa vahvistusta rakentamisen seké kaivostoiminnan ja louhinnan toimialoilla. Te-
ollisuuden toimiala antaa hypoteesille puolestaan vastakkaista ndyttod. Jaljelle jdéneiden
toimialojen osalta tilastollinen merkitsevyys on liian heikkoa johtopditdsten tekemiseen.
Kéyttopddomasyklin vaikutuksesta kannattavuuteen on saatu tutkimuksissa ristiriitaista
ndyttod. Esimerkiksi negatiivisen suhteen kdyttopadomasyklin ja kannattavuuden valilla
on havainnut mm. Jose ym. (1996) Shin & Soenen (1998); Deloof (2003) sekd Garcia-
Teruel & Martinez-Solano (2007). Positiivisen suhteen on puolestaan havainnut mm.

Sharma & Kumar (2011) sekd Padachi (2006).

Varaston kiertoajan vaikutuksesta kannattavuuteen saadaan vain hyvin vihén tilastolli-
sesti merkitsevdd ndyttod. Toimialoista ainoastaan rakentamisen sekd ammatillisen, tie-
teellisen ja teknisen toiminnan toimialoilla havaittiin tilastollisesti melkein merkitseva

negatiivinen suhde kannattavuuteen. Rakentamisen toimialalla suhde oli negatiivinen
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ainoastaan kokonaispddoman tuoton kanssa, kun taas ammatillisen, tieteellisen ja tekni-
sen toiminnan negatiivinen suhde havaittiin ainoastaan liiketulosprosentin kanssa.
Tukku- ja vdhittdiskaupan toimialalla varaston kiertoajalla havaittiin tilastollisesti erittdin
merkitsevd positiivinen suhde liiketulosprosentin kanssa. Ensiksi mainittujen liséksi
useimmilla toimialoilla havaittiin varaston kiertoajan negatiivinen suhde kannattavuuden
kanssa sekd kokonaispddoman tuoton ettd liiketulosprosentin tunnusluvuilla mitattuna,
mutta valitettavasti nima tulokset eivét saavuta tilastollista merkitsevyyttd. Regressio-
analyysien pohjalta voidaan kuitenkin tehda jonkin asteisia padtelmid siitd, ettd ainakin
rakentamisen ja ammatillisen, tieteellisen ja teknisen toiminnan toimialoilla toinen hypo-
teesi saa vahvistusta. Hypoteesi joudutaan kuitenkin timén tutkimuksen tuloksien perus-
teella hylkdaméén tukku- ja vihittdiskaupan toimialalla vastakkaisen ndyton takia. Huo-
mion arvoista on kuitenkin, ettd ammatillisen, tieteellisen ja teknisen toiminnan havain-
tojen lukuméiérd on varsin matala, N = 24. Toisin sanoen havaintoja on tehty ainoastaan

kolmesta yrityksestd, mikd saattaa védristdd tuloksia huomattavasti.

Varaston kiertoajan osalta havainto tukku- ja véhittdiskaupan toimialalta on erittdin yllat-
tivd, silld merkitystason lisdksi my0s regressiokerroin on verrattain korkea. Voisi kuvi-
tella, ettd varsinkin kyseiselld toimialalla varastojen nopea kierto vaikuttaisi positiivisesti
tulokseen, silld varastojen hallinta on yksi kaupan alan keskeisimpid osa-alueita ja tuot-
teiden nopea kierto vaikuttaisi tdtd kautta erittdin myonteisesti yrityksen tulokseen. Seli-
tys tille havainnolle saattaa olla, ettd pienet varastotasot voivat johtaa menetettyihin
myynteihin. Mainittakoon, ettd Shin ym. (2015) havaitsivat pienten yritysten hyotyvéin
enemman tehokkaasta varaston hallinnasta isoihin yrityksiin verrattuna. Voikin olla, etti
toimialan isot pOrssiyritykset kasvattavat varastojaan ja titd kautta tehostavat toimin-
taansa ja kannattavuuttaan, kuten Raheman ja Nasr ehdottavat (2007). Kéytdnnossa kui-
tenkaan yhtddn varteenotettavaa tutkimusta ei 10ytynyt, joissa samankaltaisia havaintoja
olisi tehty. Tdméan lisdksi tutkimuksessa mukana olleilla kannattavimmilla yrityksilla
saattaa olla joitain muita yhteisié tekijoitd, mitd tdssd tutkimuksessa ei ole otettu huomi-
oon, ja jotka vaikuttavat kannattavuuteen yhdessd varaston kiertonopeuden kanssa. Ha-
vaintoja varaston kiertoajan positiivisesta suhteesta kannattavuuteen toki 10ytyy kuten

Padachi (2006), mutta nima havainnot eivit ole tilastollisesti merkityksellisia.
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Kayttopadomasyklin osatekijoistd myyntisaamisten kiertoajan havaittiin saavan toi-
mialoilla selvésti eniten tilastollista merkitsevyyttd. Teollisuuden toimialalla havaittiin
positiivinen tilastollisesti erittdin merkitseva suhde seké kokonaispddoman tuoton etta lii-
ketulosprosentin kanssa. Tukku- ja vihittdiskaupan toimialalla myyntisaamisten kierto-
ajalla havaittiin negatiivinen merkitsevad suhde kokonaispddoman tuoton kanssa ja posi-
tiivinen melkein merkitsevd suhde liiketulosprosenttiin. Kuljetuksen ja varastoinnin toi-
mialalla myyntisaamisten kiertoajalla havaittiin positiivinen merkitsevd suhde molempiin
selitettdviin muuttujiin. Hallinnon ja tukipalvelutoiminnan toimialalla myyntisaamisten
kiertoajalla havaittiin positiivinen merkitsevé suhde liiketulosprosenttiin. Muita tilastol-
lisesti merkitsevid havaintoja myyntisaamisten kiertoajan suhteesta kannattavuuteen ei
tehty. Nédiden havaintojen perusteella vaikuttaisi vahvasti siltd, ettd myyntisaamisten kier-
toajalla on useimmissa tapauksissa positiivinen suhde kannattavuuteen. Ndiden havainto-
jen perusteella kolmas hypoteesi joudutaan hylkdamain. Tdma havainto ei tosin ole tdysi
yllatys. Kuten teoriaosuudessakin jo mainittiin, on mahdollista, ettd kauppaluotto voi
omalta osaltaan edistdd myyntid, koska se on mahdollisesti edullinen rahoitusvaihtoehto
asiakkaille. Tamén lisdksi suurilla yrityksillda on mahdollista tarjota hyvit maksuehdot
asiakkailleen ja toimia ikdédn kuin luottolaitoksina. Tama puolestaan auttaa hyvien asia-

kassuhteitten kautta maksimoimaan yhtion kannattavuutta.

Ostovelkojen kiertoajalla havaittiin melkein merkitsevé negatiivinen suhde kokonaispda-
oman tuoton kanssa teollisuuden seka tukku- ja vihittdiskaupan toimialoilla. Muilla toi-
mialoilla ostovelkojen kiertoaika saa vaihtelevasti seka positiivisia ettd negatiivisia suh-
teita kokonaispddoman tuottoon ja litketulosprosenttiin. Nimé havainnot eivét kuitenkaan
ole merkitsevyystasoltaan sellaisia, ettd mitdén johtopdétoksid niistd voisi tehdd. Edelld
esitetyn perusteella voidaan todeta, ettd ostovelkojen kiertoaikaa koskeva hypoteesi saa
vahvistusta teollisuuden seki tukku- ja vdhittdiskaupan osalta. Muiden toimialojen osalta

nollahypoteesi jd4 voimaan.

Dummy -muuttujalla oli tilastollista merkitsevyytté teollisuuden, rakentamisen seké kul-
jetuksen ja varastoinnin toimialoilla. Muuttuja saa negatiivisen arvon kaikilla edelld mai-
nituilla toimialoilla, minké perusteella on tulkittavissa, ettd kannattavuus on ollut nailld

toimialoilla heikompaa ajanjakson 2010-2014 aikana. Vahvistusta tdhdn antaa my0s
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tutkielmassa esitetty taulukko 5, josta on havaittavissa muuttujien keskiarvojen véliset
erot ajanjaksoittain. Taulukosta selvisi, ettd sekéd kokonaispddoman tuotto ettd liiketulos-

prosentti olivat keskimaarin paremmalla tasolla vuosien 2015-2017 aikana.

H1: Ensimmadinen hypoteesi hyvéksytddan tulosten perusteella rakentamisen seki kaivos-
toiminnan ja louhinnan toimialoilla. Sitd vastoin teollisuuden toimialalta saadaan vastak-
kaista ndyttod ja hypoteesi ndin ollen hyldtddn. Lopuilla toimialoilla tilastollinen merkit-
sevyys on liian heikkoa luotettavien johtopaitdsten tekemiseen, joten nollahypoteesi jai
voimaan niiden osalta.

H2: Toinen hypoteesi hyviksytdin tulosten perusteella rakentamisen sekd ammatillisen,
tieteellisen ja teknisen toiminnan toimialoilla. Tukku- ja vihittidiskaupan toimialalta saa-
daan vastakkaista ndyttdd ja hypoteesi néin ollen hyldtidén. Lopuilla toimialoilla tilastol-
linen merkitsevyys on liian heikkoa luotettavien johtopditosten tekemiseen, joten nolla-
hypoteesi jd4 voimaan niiden osalta.

H3: Kolmas hypoteesi hyldtdan, koska tutkimuksessa saadaan ndyttdd, ettd useimmissa
tapauksissa myyntisaamisten suhde kannattavuuteen on positiivinen

H4: Neljas hypoteesi hyviksytidin tulosten perusteella teollisuuden seki tukku- ja véhit-
taiskaupan toimialoilla. Muilla toimialoilla tilastollinen merkitsevyys on liian heikkoa

luotettavien johtopéitdsten tekemiseen, joten nollahypoteesi jdd voimaan niiden osalta.

5.1. Jatkotutkimusmahdollisuudet

Jatkotutkimusmahdollisuuksia arvioitaessa on mahdollista esittdd useita kysymyksid
kayttopadoman hallinnan vaikutuksesta yrityksen kannattavuuteen. Jatkotutkimuksissa
on mahdollista keskittyd pohjoismaisten pk-yritysten kdyttopddoman hallinnan ja kannat-
tavuuden vilisen suhteen tutkimiseen. Tdman liséksi pk-yritysten kohdalla maakohtainen
vertailu voisi olla mielekéstd, koska tdmén kokoluokan yrityksien toimintatavoissa ja joh-
tamisessa on todenndkdisesti huomattavasti suurempia eroja kuin eri porssiyhtididen toi-

mintatavoissa.
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Liite 1. Kuvailevat tilastolliset luvut toimialoittain

Teollisuus - kuvailevat tilastolliset luvut

Keskiarvo| Mediaani| Keskihajonta| Minimi| Maksimi| Alakvartiili| Ylakvartiili
ROA 6,332 6,470 6,330 -21,520 23,880 2,728 10,078
EBIT 6,504 6,235 5,514| -13,411 23,823 3,204 9,736
ccc 90,241 86,001 66,555|-200,715| 389,256 50,863 122,454
VK 96,379 85,213 62,934 0,000 607,723 57,470 117,948
MS 53,374 54,000 21,024 0,000{ 151,000 40,000 66,000
ov 59,512 53,152 35,891 5,298, 403,470 40,658 68,810
DEBT 0,537 0,557 0,150 0,109 0,986 0,444 0,640
SIZE 12,841 12,649 1,892 8,584 17,564 11,451 14,388
GROWTH 0,069 0,041 0,225 -0,722 4,218 -0,027 0,126

Tukku- ja vahittdiskauppa - kuvailevat tilastolliset luvut

Keskiarvo| Mediaani| Keskihajonta| Minimi| Maksimi| Alakvartiili| Ylakvartiili
ROA 5,424 5,735 6,756( -16,490 22,850 1,378 8,580
EBIT 4,527 3,513 5,970| -14,138 23,126 1,151 7,324
CCC 70,281 57,327 69,324| -54,057| 331,297 25,604 95,882
VK 92,027 72,989 59,557 7,796| 320,973 53,555 124,732
MS 29,156 28,000 22,560 0,000| 103,000 9,000 45,000
oVv 50,902 47,061 26,166 6,902 160,508 34,831 54,960
DEBT 0,572 0,588 0,141 0,143 1,028 0,491 0,659
SIZE 12,783 13,030 1,745 8,633 16,256 11,744 13,553
GROWTH 0,180 0,030 1,755| -0,644 25,959 -0,032 0,113

Rakentaminen - kuvailevat tilastolliset luvut

Keskiarvo| Mediaani| Keskihajonta| Minimi| Maksimi| Alakvartiili| Ylakvartiili
ROA 4,898 5,215 4,041| -11,230 16,080 3,035 6,528
EBIT 3,108 3,213 2,159| -6,424 8,594 2,131 4,370
ccc 41,484 31,833 74,411|-265,644| 290,253 18,636 52,975
VK 36,033 11,803 60,290 2,533| 267,643 7,321 34,056
MS 56,750 54,500 17,097| 17,000 88,000 46,750 70,500
ov 51,299 39,447 44,419] 13,639| 314,466 30,504 53,548
DEBT 0,691 0,703 0,075 0,537 0,808 0,621 0,752
SIZE 14,428 14,170 1,096| 12,524 16,628 13,592 15,395
GROWTH 0,059 0,037 0,130 -0,183 0,419 -0,027 0,122
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Kuljetus ja varastointi - kuvailevat tilastolliset luvut

Keskiarvo| Mediaani| Keskihajonta| Minimi| Maksimi| Alakvartiili| Ylakvartiili
ROA 3,166 3,595 4,864| -7,440 15,100 0,458 6,178
EBIT 4,137 3,874 4581 -3,733 18,526 0,898 6,092
ccc 11,949 16,588 62,123|-180,843| 108,343 -8,800 37,286
VK 34,825 33,059 29,820 0,000 110,243 11,531 42,973
MS 36,196 33,000 19,616/ 4,000 75,000 18,000 54,250
oV 59,072 46,190 49,415 5,805| 230,713 27,832 62,637
DEBT 0,677 0,667 0,089 0,535 0,946 0,624 0,727
SIZE 13,446 13,665 1,832 9,943 16,124 11,915 14,963
GROWTH 0,069 0,026 0,161 -0,198 0,630 -0,027 0,109

Kaivostoiminta ja louhinta - kuvailevat tilastolliset luvut

Keskiarvo| Mediaani| Keskihajonta| Minimi| Maksimi| Alakvartiili| Ylakvartiili
ROA 3,448 6,715 10,744 -18,870 19,490 -3,065 10,203
EBIT 3,849 6,663 9,094 -13,803 18,004 -3,583 9,875
CCC 90,507 80,526 53,247\ -77,124| 226,170 65,734 117,571
VK 132,819 113,678 53,666| 55,600 236,660 89,519 172,701
MS 47,650 51,000 23,241 9,000 98,000 36,250 63,250
oVv 89,961 61,020 61,600| 35,512| 297,387 45,744 111,032
DEBT 0,531 0,469 0,140 0,363 0,857 0,418 0,674
SIZE 13,739 15,178 2,245/ 10,203 16,272 11,367 15,598
GROWTH -0,042 -0,037 0,225/ -0,671 0,329 -0,147 0,106

Hallinto- ja tukipalvelutoiminta - kuvailevat tilastolliset luvut

Keskiarvo| Mediaani| Keskihajonta| Minimi| Maksimi| Alakvartiili| Ylakvartiili
ROA 5,273 6,205 4,373| -4,460 13,650 2,915 8,185
EBIT 6,067 4,622 3,895 1,113 19,370 4,119 6,525
cccC -7,827 19,801 76,573|-175,595 83,601 -81,323 47,848
VK 32,494 16,968 37,430 0,391| 120,198 8,391 33,155
MS 48,688 52,000 10,885 18,000 62,000 45,750 55,000
oV 89,008 63,282 75,022 5,998| 241,564 25,164 164,662
DEBT 0,706 0,703 0,125 0,512 0,961 0,599 0,752
SIZE 14,139 14,615 2,169 9,017 16,194 13,005 16,066
GROWTH 0,357 0,051 1,259 -0,356 6,699 0,004 0,085

Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta - kuvailevat tilastolliset luvut

Keskiarvo| Mediaani| Keskihajonta| Minimi| Maksimi| Alakvartiili| Ylakvartiili
ROA 0,059 -0,575 9,567| -18,580 21,830 -4,915 6,860
EBIT 3,188 5,296 5,708 -10,552 10,641 0,857 6,723
CCC -4,788 40,737 140,919(-393,279| 280,426 7,522 54,701
VK 87,321 49,836 118,007| 14,535| 444,606 39,111 52,891
MS 65,000 72,000 25,317 18,000 100,000 44,750 82,250
oVv 157,108 73,852 168,985 2,358 555,273 38,076 248,236
DEBT 0,615 0,446 0,341 0,137 1,219 0,401 0,932
SIZE 12,480 11,995 1,187 10,852 14,300 11,583 13,982
GROWTH -0,010 0,024 0,178 -0,588 0,225 -0,040 0,107
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Liite 2. Korrelaatiot toimialoittain

ROA EBIT ROA EBIT ROA EBIT ROA EBIT
MK MK VK VK OK| oK ccc ccc
Teollisuus (N = 1192) 0.10557| 0.16563| -0.01822| 0.05495| -0.06893| -0.01877| 0.05330| 0.11440
0.0003| <.0001f 0.5298] 0.0579] 0.0173( 0.5173 0.0658 <.0001
Tukku- ja vahittdiskaupa (N = 224) -0.20462| 0.10756| 0.10841( 0.26977| -0.10315] 0.12398| 0.06548| 0.21996
0.0021| 0.1084( 0.1056] <.0001| 0.1237[ 0.0640 0.3293 0.0009
Rakentaminen (N = 80) 0.10975] -0.06241| -0.29535| -0.13306| 0.30774| 0.24495| -0.39779| -0.26837
0.3325| 0.5823| 0.0078( 0.2393| 0.0055| 0.0285 0.0003 0.0161
Kuljetus ja varastointi (N = 56) 0.25248| 0.20886| 0.02454| 0.03732| 0.13401| -0.05164| -0.01510] 0.12493
0.0605| 0.1224| 0.8576( 0.7848| 0.3248| 0.7055 0.9121 0.3589
Kaivostoiminta ja louhinta (N = 40) -0.46668| -0.54702( -0.45871| -0.51753| -0.10928| -0.16836| -0.53959| -0.56559
0.0024| 0.0003( 0.0029| 0.0006] 0.5020( 0.2990 0.0003 0.0001
Hallinto ja tukipalvelutoiminta (N = 32) 0.25000] 0.25963| -0.13900| -0.04233] -0.17377| -0.00531| 0.13784| 0.02142
0.1676] 0.1513| 0.4480( 0.8181] 0.3415| 0.9770 0.4519 0.9074
Amm., tiet. ja tekninen toiminta (N = 24) 0.23333] -0.54994| 0.01106| -0.24595| 0.29869| -0.35557| -0.30700] 0.12163
0.2725| 0.0054| 0.9591 0.2467| 0.1563| 0.0882 0.1445 0.5713

ROA EBIT ROA EBIT ROA EBIT
Debt Debt Size Size| Growth| Growth
Teollisuus (N =1192) -0.30848] -0.23406| 0.04383| 0.15282| 0.12038] 0.09197
<.0001| <.0001| 0.1304| <.0001| <.0001| 0.0015
Tukku- ja vahittdiskaupa (N = 224) -0.35122] -0.25880| 0.17757| 0.19505| 0.10188| 0.10880
<.0001| <.0001| 0.0077| 0.0034] 0.1285| 0.1043
Rakentaminen (N = 80) 0.27134| 0.26437| 0.23726] 0.32635| -0.02935| -0.00055
0.0149|] 0.0178] 0.0341| 0.0031] 0.7961| 0.9961
Kuljetus ja varastointi (N = 56) -0.32834| -0.09761| 0.14412| -0.19229| 0.31021 0.21089
0.0135| 0.4742| 0.2893| 0.1557| 0.0200{ 0.1187
Kaivostoiminta ja louhinta (N = 40) -0.65053] -0.68487| 0.35743| 0.43930| 0.69246| 0.71788
<.0001| <.0001| 0.0236/ 0.0046] <.0001| <.0001
Hallinto ja tukipalvelutoiminta (N = 32) -0.55089| -0.45064| 0.08905| -0.32778| -0.15388| -0.11391
0.0011| 0.0096| 0.6279| 0.0670| 0.4004| 0.5347
Amm., tiet. ja tekninen toiminta (N = 24) -0.39466| 0.46258| -0.39090| 0.40047] -0.08939] -0.04269
0.0563| 0.0228| 0.0589| 0.0525| 0.6779| 0.8430




