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TIVISTELMA:

Kayttopaaoman hallinnalla tarkoitetaan yrityksen lyhytaikaisten varojen ja velkojen hallintaa,
kuten varastojen, myyntisaamisten ja ostovelkojen hallintaa. Tehokkaan kayttopdaoman
hallinnan katsotaan vaikuttavan vyrityksen kassavirtoihin, likviditeettiin ja pddoman
sitoutumiseen, minka vuoksi silla voi olla vaikutusta myo6s yrityksen markkina-arvoon ja
osaketuottoihin. Aiempi kayttdpadaoman hallinnan tutkimus on keskittynyt padosin
kirjanpitoperusteisiin kannattavuusmittareihin, kun taas markkinaperusteista nakékulmaa ja
yhteyttd osaketuottoihin on tutkittu huomattavasti vdhemman. Taman vuoksi kdyttépadoman
hallinnan vaikutuksista sijoittajien riskikorjattuihin tuottoihin on edelleen rajallisesti empiirista
nayttoa.

Tutkielman teoreettinen viitekehys perustuu kadyttopadoman hallinnan trade-off-ajatteluun,
jonka mukaan kannattavuuden ja maksuvalmiuden valilla tulee saavuttaa tasapaino. Aiemmassa
kirjallisuudessa on esitetty, ettd yritykselld voi olla optimaalinen kayttopadoman taso, jossa
kdyttépadoman hallinnan hyoédyt ja kustannukset ovat tehokkaimmassa tasapainossa. Liian
korkean kayttopdadoman tason on katsottu sitovan pddomaa tehottomasti, kun taas liian
matalan tason on esitetty lisddvan maksuvalmius- ja operatiivisia riskeja. Nadin kdyttopddoman
hallinnan ja yrityksen suorituskyvyn valilla voi esiintyd epélineaarinen yhteys.

Tutkimuksessa tarkastellaan, onko kayttopadoman hallinnalla yhteyttd pohjoismaisten
porssiyhtididen osaketuottoihin ja esiintyykd yhteydessa optimaaliseen kdyttépadoman tasoon
viittaavaa epilineaarisuutta. Lisdksi tarkastellaan kayttopdaaomasyklin eri osa-alueiden seka
toimialakohtaisten erojen vaikutuksia osaketuottoihin. Aineisto koostuu COVID-19-pandemian
jalkeiseltd ajalta vuosilta 2022—-2024 ja sisaltda yhteensa 35 030 havaintoa 1110 yrityksesta.
Aineisto analysoitiin kiinteiden vaikutusten paneeliregressiomallilla, jossa kontrolloitiin yritys- ja
aikakohtaisia havaitsemattomia tekijoita.

Tulosten perusteella kdyttopadomasyklin ja osakkeen riskikorjatun ylituoton valilla ei havaita
tilastollisesti merkitsevaa yhteytta. Myodskaan varaston tai ostovelkojen kiertoajoilla ei havaita
merkittavaa vaikutusta osaketuottoihin, kun taas myyntisaamisten kiertoajalla havaitaan heikko
negatiivinen yhteys. Toimialakohtaiset analyysit viittaavat mahdollisiin eroihin toimialojen
valilla, mutta tulokset eivat ole johdonmukaisia. Kokonaisuutena tulosten voidaan tulkita
viittaavan siihen, ettd kayttopdadoman hallinnan yhteys osakemarkkinoiden riskikorjattuihin
tuottoihin on rajallinen. Tutkielma taydentda aiempaa kayttopadomakirjallisuutta erityisesti
markkinaperusteisesta nakékulmasta pohjoismaisessa kontekstissa.
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1 Johdanto

Kayttopadoman hallinta on keskeinen osa yrityksen lyhyen aikavalin taloudellista
johtamista, silla sen avulla yritys tasapainottaa kannattavuuden, maksuvalmiuden ja
riskien hallinnan (Deloof, 2003; Shin & Soenen, 1998). Siitd muodostuu yrityksen
padivittdisen toiminnan keskeisen perusta, silla se maarittdaa, kuinka nopeasti varat
kiertavat liiketoiminnassa ja kuinka tehokkaasti myynti muunnetaan rahavirraksi.
Tehokas kayttépaaoman hallinta voi vapauttaa merkittavia maaria padaomaa ja parantaa
yrityksen rahoitusasemaa, kun taas heikko hallinta voi johtaa kassavirtaongelmiin ja
kasvaviin rahoituskustannuksiin (Deloof, 2003, s. 573-574; Shin & Soenen, 1998, s. 37).
Ndin ollen kayttopadaoman hallinta ei vaikuta ainoastaan vyrityksen sisdiseen
kannattavuuteen, vaan silla voi olla myds merkitysta siihen, miten markkinat arvottavat

yrityksen.

Yritysten osaketuotot heijastavat markkinoiden odotuksia niiden tulevasta
suorituskyvystd ja arvonmuodostuksesta. Sijoittajat arvioivat jatkuvasti, kuinka
tehokkaasti  yritykset kykenevat kayttdmadan resurssejaan ja muuntamaan
lilketoimintansa rahavirroiksi. Tassa yhteydessa huomio ei kohdistu pelkdstdan pitkan
aikavalin investointeihin, vaan myos lyhyen aikavalin rahoituksellisiin paatoksiin, kuten
kayttopadaoman hallintaan, joka vaikuttaa suoraan yrityksen likviditeettiin ja
operatiiviseen tehokkuuteen (Aktas ja muut, 2015, s. 99; Knauer & Woéhrmann, 2013, s.

78).

Viime vuosien taloudellinen epavarmuus, kuten COVID-19-pandemian aiheuttamat
toimitusketjujen hairiot, korkojen nousu ja geopoliittiset konfliktit, ovat korostaneet
yritysten tarvetta hallita likviditeettid ja varmistaa kassavirtojen jatkuvuus. Tallaisessa
toimintaymparistossa kayttopadoman hallinnan merkitys korostuu entisestdan, silla
yritysten kyky yllapitdaa tehokasta kayttopadomaa voi vaikuttaa seka operatiiviseen

suorituskykyyn etta sijoittajien arvioihin yrityksen vakaudesta ja riskitasosta.



Aiempi tutkimus on keskittynyt padasiassa kayttopadaoman hallinnan ja kannattavuuden
valiseen suhteeseen, mutta sen yhteys markkinaperusteiseen suorituskykyyn, kuten
osaketuottoihin, on jaanyt huomattavasti vaihemmalle huomiolle (Coelho ja muut, 2024,
s. 292). Lisaksi aiemmassa kirjallisuudessa on esitetty, etta kdyttépadoman ja yrityksen
suorituskyvyn vélilla voi esiintyd optimaalinen taso, jonka alittaminen tai ylittdminen voi
heikentaa yrityksen arvoa (Filbeck ja muut, 2017; Coelho ja muut, 2024). Tama
muodostaa keskeisen tutkimusaukon, silld osaketuotot kuvaavat sijoittajien ndkemyksia
yrityksen tulevaisuudesta ja voivat siten paljastaa, miten markkinat reagoivat

kayttopaaoman hallinnan tehokkuuteen.

Kayttopadaoman hallinta ei vaikuta ainoastaan yrityksen operatiiviseen toimintaan, vaan
se voi myos valittdaa markkinoille informaatiota yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja
johtamisen laadusta. Tehokas kayttopaaoman hallinta voidaan nahda merkkina hyvasta
kassavirran hallinnasta ja resurssien tehokkaasta kaytostd, kun taas heikko hallinta voi
herattaa huolia esimerkiksi likviditeetista tai padoman tehottomasta sitoutumisesta.
Ndin ollen kdyttopadoman hallinnan tarkastelu markkinaperusteisen suorituskyvyn

nakékulmasta on perusteltua seka tutkimuksellisesti etta kdytannon nakdkulmasta.

1.1 Tutkielman tavoitteet ja rajoitukset

Tutkielman paatavoitteena on analysoida, miten kdyttdpadaoman hallinnan tehokkuus on
yvhteydessa yritysten suorituskykyyn osakemarkkinoilla. Tassa tutkielmassa tarkastelu
kohdistuu erityisesti siihen, heijastuvatko kayttopadaoman hallinta ja rakenne osakkeen
ylituottoihin, jotka kuvaavat sijoittajien ndkokulmasta yrityksen riskikorjattua
suorituskykya. Lisaksi tavoitteena on tarkastella, esiintyykd kayttopadaomasyklin ja
osaketuottojen valilla optimaaliseen kdyttépddoman tasoon viittaavaa epalineaarisuutta,
millaisia yhteyksia kayttopadaomasyklin osa-alueilla on osaketuottoihin seka vaihteleeko

kdyttopaaoman hallinnan ja osaketuottojen védlinen yhteys eri toimialoilla.



Tutkimuksessa tarkastellaan kayttopdadoman hallintaa sekd kokonaisvaltaisesti
kayttopaaomasyklin avulla ettd sen yksittdisten komponenttien kautta. Ndin voidaan
arvioida, poikkeavatko varaston kiertoajan, myyntisaamisten kiertoajan ja ostovelkojen
kiertoajan vaikutukset toisistaan. Osakemarkkinaperusteista suorituskykya tarkastellaan

Fama—Frenchin kolmifaktorimalliin perustuvien ylituottojen avulla.

Aiempi kdyttopadoman hallinnan tutkimus on keskittynyt padosin kirjanpitoperusteisiin
kannattavuusmittareihin ja kassavirtoihin, kun taas osaketuottoihin kohdistuva tutkimus
on edelleen rajallista (Coelho ja muut, 2024). Lisaksi aiemmassa kirjallisuudessa on
esitetty, ettd kdyttopaaoman ja yrityksen suorituskyvyn valilld voi esiintyd optimaalinen
taso, jonka alittaminen tai ylittdminen heikentaa yrityksen arvoa (Filbeck ja muut, 2017;
Coelho ja muut, 2024). Taman oletuksen empiirinen testaaminen seka
markkinaperusteisen nakokulman tarkastelu muodostavat tutkielman keskeisen

tutkimuspanoksen.

Tutkielma on rajattu koskemaan pohjoismaisia porssiyhtiditad, pois lukien rahoitusalan
yritykset, joiden liiketoimintamallit ja saantely poikkeavat merkittavasti muista
toimialoista. Tutkimusajanjakso kattaa vuodet 2022-2024, mikd mahdollistaa ilmién
tarkastelun Covid-pandemian jadlkeisessa markkinaymparistossa. Laaja paneeliaineisto
tarjoaa hyvan perustan kayttdpadoman hallinnan ja osaketuottojen valisen yhteyden

analysoinnille.

Tutkielman ldhestymistapa on kvantitatiivinen, ja analyysi perustuu paneeliaineistoon
seka kiinteiden vaikutusten regressiomalleihin. Tarkastelussa hyédynnetdan polynomisia
regressiomalleja mahdollisten epdélineaaristen yhteyksien arvioimiseksi. Kiinteiden
vaikutusten mallin avulla kontrolloidaan yritys- ja aikakohtaisia havaitsemattomia

tekijoita, jotka voisivat muuten vaaristaa regressiotuloksia.

Tutkielman lahtékohtana on ajatus, ettd kdyttopdadoman hallinta ei ole pelkdstdan

yrityksen sisdinen operatiivinen paatds, vaan myos ulospdin havaittava signaali, joka voi



vaikuttaa sijoittajien arvioihin yrityksen tehokkuudesta ja riskista. Markkinat voivat
tulkita tehokkaan kayttépadagoman hallinnan viitteeksi hyvasta johtamisesta ja vakaasta
kassavirrasta, kun taas tehottomuus voi viitata pddoman sitoutumiseen tai
rahoitusriskeihin. Tulokset voivat tarjota hyodyllistéa tietoa seka yritysjohdolle etta
sijoittajille siitd, missa maarin kayttopadoman optimointi heijastuu yrityksen markkina-

arvoon.

1.2 Tutkielman rakenne

Tutkielma rakentuu kuudesta pdaaluvusta, jotka etenevdat johdonmukaisesti
tutkimusaiheen taustoituksesta empiiriseen analyysiin ja johtopaatoksiin. Ensimmainen
luku, johdanto, esittelee tutkimusaiheen, tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset seka

perustelee tyon merkityksen.

Toisessa luvussa kasitelldan tutkimuksen teoreettinen viitekehys ja aiempi tutkimus.
Luvussa esitelldaan kayttopadoman hallinnan keskeiset kasitteet ja mittarit seka
osaketuottojen teoriaa. Luvussa kasitellaan myos kadyttopadoman hallinnan trade-off-

ajattelua ja optimaalisen kdyttépadoman tasoon liittyvaa teoriaa

Kolmannessa luvussa muodostetaan tutkimuksen hypoteesit aiemman kirjallisuuden
pohjalta. Luvussa kiinnitetdan erityistd huomiota kayttépadaoman hallinnan ja
suorituskyvyn mahdolliseen epadlineaariseen suhteeseen sekd siihen, miten

kayttopadaoman eri osa-alueet voivat vaikuttaa osaketuottoihin.

Neljannessad luvussa kuvataan tutkimusaineisto ja menetelmat. Luvussa esitelldan
aineiston rakenne, muuttujien maarittely sekd kaytettavat tilastolliset menetelmat,
kuten paneeliregressiomallit. Lisaksi kasitelldan regressiomallien oletuksia analyysin

luotettavuuden arvioimiseksi.
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Viidennessa luvussa esitetddn empiirisen analyysin tulokset. Luvussa tarkastellaan
paamallin tuloksia, toimialakohtaisia analyyseja seka lisdanalyyseja ja tulosten
luotettavuutta. Tuloksia tulkitaan suhteessa tutkimuksen hypoteeseihin ja aiempaan

kirjallisuuteen.

Kuudes luku sisaltdaa tutkielman johtopaatokset. Luvussa kootaan keskeiset tulokset,
arvioidaan niiden teoreettista ja kdytannon merkitysta seka tarkastellaan tutkimuksen

rajoitteita. Lisaksi esitetaan ehdotuksia jatkotutkimukselle.
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2 Kayttopaaoman hallinnan ja osaketuottojen teoria

Kayttopadoman hallinnalla yritys linkittda paivittdisen operatiivisen toiminnan
pitkdaikaiseen arvonmuodostukseen. Tasta syystda se on keskeinen osa yrityksen
taloudellista johtamista ja rahoitusstrategiaa. Tassa luvussa kasitellaan kayttépadoman
kasitetta ja sen mittareita seka tarkastellaan, miten tehokas hallinta tukee
kannattavuutta, maksuvalmiutta ja yrityksen arvonmuodostusta. Luvun tarkoitus on
luoda teoreettinen viitekehys, jossa yhdistyvat kayttopaaoman hallinnan tavoitteet,

optimaalisen tason ajatus ja niiden yhteys yrityksen markkina-arvoon ja osaketuottoihin.

2.1 Kayttopadoman kasite

Kayttopadoma kuvaa yrityksen kykya selviytya lyhytaikaisista velvoitteistaan ja yllapitaa
padivittdista liiketoimintaa. Se muodostuu tyypillisesti vaihto-omaisuudesta,
lyhytaikaisista saamisista ja lyhytaikaisista veloista. Usein kdyttopdadoma ymmarretdan
nettokdyttépadomana, eli lyhytaikaisten varojen ja lyhytaikaisten velkojen erotuksena.
Yrityksen lyhytaikaisiin varoihin kuuluvat p&aasiassa kassavarat, myyntisaamiset ja
varastot, kun taas lyhytaikaiset velat koostuvat esimerkiksi ostoveloista, lyhytaikaisista
lainoista ja siirtoveloista. Lyhytaikaisiksi luokitellaan erdt, jotka realisoituvat tai
eraantyvat vuoden sisalla. Nettokayttépadomaa voidaan hyddyntaa yrityksen lyhyen
aikavalin rahoitustarpeen mittarina (Eljelly, 2004, s. 48). Nettokdyttopadaoma lasketaan

seuraavasti:

Nettokdyttopddoma = Lyhytaikaiset varat — Lyhytaikaiset velat. (1)

Kayttopadoma on keskeinen tekija yrityksen operatiivisen sujuvuuden ja
maksuvalmiuden kannalta. Positiivinen nettokdyttopadoma viittaa siihen, etta yrityksella
on riittavasti lyhytaikaisia varoja kattamaan lyhytaikaiset velvoitteensa ja tukemaan
operatiivista toimintaa (Eljelly, 2004, s. 48). Toisaalta kdyttopddomaan sitoutunut

pddoma ei yleensd tuota suoraan lisdarvoa, vaan sitoo resursseja, jotka voitaisiin
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vaihtoehtoisesti kayttda tuottavampiin investointeihin. Liian alhainen, jopa negatiivinen
nettokayttopadaoma voi kuitenkin johtaa maksuvalmiusongelmiin ja lisata rahoitusriskia.
Lisdksi rajallinen kayttopadoma voi heikentda yrityksen kykyd vastata kysynnan
vaihteluihin. Yrityksen on siten tasapainoteltava kadyttépdadaoman riittavyyden ja
padoman tehokkaan kayton valilla (Bafios-Caballero ja muut, 2014, s. 518; Deloof, 2003,

s. 575).

Nettokdyttépadaoma tarjoaa kuitenkin staattisen kuvan vyrityksen lyhytaikaisesta
rahoitusasemasta. Kaytannossa kdyttopadaoma on jatkuvassa muutoksessa, kun varat
kiertavat yrityksen operatiivisessa prosessissa varastoista myyntisaamisiin ja edelleen
kassavirraksi. Taman vuoksi kayttépadaoman kiertoon perustuva lahestymistapa on usein
informatiivisempi, silla se kuvaa maksuvalmiuden hallintaa dynaamisena prosessina eika

pelkdastaan tasehetken tilanteena (Knauer & Wéhrmann, 2013, s. 79).

Kayttopadoman kiertoa mittaamalla voidaan arvioida, kuinka tehokkaasti yritys muuntaa
operatiiviseen toimintaan sitoutuneen padoman kassavirraksi. Tata varten on kehitetty
useita mittareita, joista keskeisin on kadyttépadaomasykli. Seuraavaksi tarkastellaan
tarkemmin kayttopadaomasyklin rakennetta, sen osa-alueita sekda vaihtoehtoisia

kayttopadoman kiertoa kuvaavia mittareita.

2.1.1 Kayttépadaomasykli

Kayttopdadoma on jatkuvasti liikkeessa. Hankinnat sijoitetaan varastoon, varastot
muutetaan myynneiksi, myynnit muuttuvat saataviksi ja saatavat lopulta rahaksi. Taman
vuoksi kdyttopaaoman kierron mittaaminen on keskeistd sen toiminnan ymmartamiseksi.
Ajallinen tarkastelu kuvaa, kuinka kauan yrityksen varat ovat sidottuina operatiiviseen
toimintaan ennen kuin ne palautuvat kassaan kaytettavaksi (Knauer & Wéhrmann, 2013,
s. 79; Filbeck ja muut, 2017, s. 266). Kierron mittaamisen avulla voidaan tarkastella

yrityksen operatiivista tehokkuutta, maksuvalmiutta ja kannattavuutta dynaamisesti.
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Kayttopadomasykli (cash conversion cycle, CCC) on keskeisin kdyttopddoman kierron
mittari useissa tutkimuksissa. Se mittaa aikaa, joka yritykselld kuluu resurssien
maksamisesta myyntisaamisten kotiutumiseen (Afrifa & Padachi, 2016, s. 47; Knauer &
Wohrmann, 2013, s. 79). Kayttopadomasykli kuvaa yrityksen maksuvalmiutta,
varastonhallintaa ja kassavirtojen muodostumista. Se on osa laajempaa toimintasyklia,
joka alkaa raaka-aineiden hankinnasta ja paattyy myynnista saatavan maksun

vastaanottamiseen.

—— o o o o o [pimintasyk]] o e ——— — —— - —-— -
Tavara

luovutettu

Vaihto-omaisuuden kiertoaika Myyntisaamisten kiertoaika

(DIO) (DsO)

(DPO) (ccC)

Raaka-aineen
hankinta

Raaka-aine
' Maksun

maksettu .
saaminen

Kuvio 1. Kayttopadomasykli ja sen osatekijat (mukaillen Knauer & Wéhrmann, 2013).

Kuvio 1 havainnollistaa kayttépadaomasyklin rakenteen toimintasyklin sisalla. Knauerin ja
Wohrmannin (2013) mukaan toimintasykli alkaa raaka-aineen hankinnasta, josta lahtien
yrityksen varoja alkaa sitoutua operatiiviseen kiertoon. Ensimmainen vaihe on vaihto-
omaisuuden kiertoaika (days inventory outstanding, DIO), joka kuvaa, kuinka kauan
raaka-aineet ja valmiit tuotteet viipyvat yrityksen varastoissa ennen myyntia. Taman
jalkeen syntyy myyntisaamisten kiertoaika (days sales outstanding, DSO), joka alkaa, kun

tuote on toimitettu asiakkaalle ja paattyy maksun vastaanottamiseen. Ndin muodostuu
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yrityksen toimintasykli eli aika raaka-aineen hankinnasta siihen, kun myynnista saadut

varat palautuvat kassaan.

Kayttopadaomasykli on kuitenkin lyhyempi kuin toimintasykli, koska se alkaa vasta, kun
yritys maksaa ostamansa raaka-aineet toimittajilleen (Knauer & Woéhrmann, 2013). Tama
liittyy ostovelkojen kiertoaikaan (days payables outstanding, DPO), joka kuvastaa
yrityksen saamia maksuaikoja toimittajilta. Maksuajan ansiosta yritys voi hyodyntaa
hankittuja resursseja ennen niiden maksamista. Kokonaisuudessaan kayttopaaomasykli
kuvaa ajanjaksoa, jolloin yrityksen oma pddoma on sitoutuneena operatiiviseen
toimintaan ennen kuin se vapautuu takaisin kassaan (Shin & Soenen, 1998).

Kayttopadomasykli voidaan esittda seuraavasti (Knauer & Wohrmann, 2013):

CCC =DIO + DSO — DPO. (2)

Jokainen kayttopadaomasyklin osatekija voidaan tarkastella erillisenda mittarina. Vaihto-
omaisuuden kiertoaika (DIO) mittaa, kuinka monta paivaa keskimaarin kuluu raaka-
aineen hankinnasta tuotteen myyntiin (Knauer & Wohrmann, 2013). Ndin se kuvaa
varaston kiertonopeutta, ja lyhyempi kiertoaika viittaa yleensa tehokkaampaan

varastonhallintaan. DIO lasketaan kaavalla:

Varastot
DIO = , " , X 365. (3)
Myytyjen hyodykkeiden kustannukset

Ostovelkojen kiertoaika (DPO) kuvaa keskimaaraista aikaa raaka-aineen hankinnasta sen
maksamiseen (Knauer & Wohrmann, 2013). Se mittaa yrityksen kykya hyodyntaa

toimittajilta saatuja maksuaikoja osana lyhytaikaista rahoitusta. DPO lasketaan kaavalla:

DSO = Myyntisaamiset % 365. (4)

Liikevaihto
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Ostovelkojen kiertoaika kertoo keskimaardisen ajan, joka kestdd raaka-aineen
hankkimisesta sen maksamiseen (Knauer & Wohrmann, 2013). Se kuvaa yrityksen kykya
hyodyntaa toimittajilta saatuja maksuaikoja osana lyhytaikaista rahoitusta. Ostovelkojen

kiertoaika lasketaan seuraavalla kaavalla (Knauer & Wéhrmann, 2013):

Ostovelat
DPO = , - . X 365. (5)
Myytyjen hyodykkeiden kustannukset

Kayttopadomasyklin tulkinta perustuu sen pituuteen ja osatekijoiden kayttaytymiseen.
Sama kayttopadaomasyklin pituus voi muodostua erilaisista komponenttiyhdistelmista.
Pitka kayttopadomasykli tarkoittaa, etta rahankierron prosessi on hidas ja varat ovat
pitkdan sidottuna operatiiviseen toimintaan. Tama voi johtua esimerkiksi pitkasta
varaston kiertoajasta, joka voi olla seurausta varaston kasvusta tai heikosta myynnista.
Pitka myyntisaamisten kiertoaika VOiI puolestaan viitata hitaaseen
maksukadyttaytymiseen tai |6ysdan luottopolitiikkaan. Lyhyt ostovelkojen kiertoaika
pidentdd koko syklia, koska yritys ei hyddynna toimittajilta saatuja maksuaikoja
taysimadraisesti, vaan maksaa velvoitteensa nopeasti. Yhdessa nama tekijat lisdavat
kayttopaaoman tarvetta, voivat kasvattaa riippuvuutta ulkopuolisesta rahoituksesta ja

heikentaa likviditeettia sekd kannattavuutta (Kieschnick ja muut, 2013, s. 1829-1831).

Lyhyt kayttopadomasykli puolestaan kertoo nopeasta padaoman kierrosta ja tehokkaasta
kassavirran hallinnasta. Tama voi johtua tehokkaasta varastonhallinnasta, jolloin tuotteet
siirtyvat nopeasti varastosta myyntiin. Lyhyt myyntisaamisten kiertoaika viittaa
tehokkaaseen laskutukseen ja nopeaan maksujen kotiutumiseen, mihin yritys voi
vaikuttaa luottopolitiikallaan ja perintdprosesseillaan (Deloof, 2003). Lisdksi pidempi
ostovelkojen kiertoaika mahdollistaa toimittajarahoituksen tehokkaan hydédyntamisen,
mika lyhentaa kayttopadomasyklia ja vahentdad oman paaoman sitoutumista toimintaan

(Knauer & W6éhrmann, 2013).

Kayttopadomasyklin vaikutus ei kuitenkaan ole yksiselitteinen. Liian lyhyt sykli voi viitata

esimerkiksi liilan alhaisiin varastotasoihin, tiukkaan luottopolitiikkaan tai maksujen
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viivyttamiseen, mika voi heikentaa asiakas- ja toimittajasuhteita (Knauer & Woéhrmann,
2013). Vastaavasti liilan pitka sykli voi sitoa padomaa tehottomasti ja heikentaa
maksuvalmiutta. Taman  vuoksi  kirjallisuudessa  korostetaan  optimaalisen
kayttopadaomatason merkitysta, silla sen tulee tasapainottaa likviditeetin ja
kannattavuuden valista suhdetta (Bafios-Caballero ja muut, 2014, s. 517-518; Coelho ja

muut, 2024, s. 294).

2.1.2 Nettokadyttopaaomasykli

Kayttopadoman hallintaa voidaan mitata myos nettokayttopadomasyklilld (net trade
cycle, NTC). Se mittaa ajallisesti kdyttopadomasyklin kaltaisesti, kuinka monta paivaa
yrityksen varat ovat sitoutuneena vaihto-omaisuuteen ja myyntisaamisiin sen jalkeen,
kun ostovelkojen vaikutus on huomioitu (Shin & Soenen, 1998, s. 38). Ero
kayttopadaomasykliin syntyy laskentatavasta, jossa edelld mainitut erat suhteutetaan

liikevaihtoon. Nettokayttopadomasykli lasketaan seuraavasti (Shin & Soenen, 1998):

Myyntisaamiset+Vaihto—omaisuus—ostovelat

NTC =

X 365. (6)

Liikevaihto

Nettokayttopadaomasyklin etuna voidaan pitda sen yksinkertaisempaa laskentaa ilman
erillisten kiertoaikojen maarittamistd, silla kaikki tarvittavat tiedot ovat suoraan
saatavissa taseesta ja tuloslaskelmasta. Tama tekee mittarista kdytannoéllisen erityisesti
suurten aineistojen kasittelyssa ja tilanteissa, joissa yksittdisia kiertoaikoja ei voida
luotettavasti estimoida. Samalla tdma on myds mittarin rajoite, silla yksittdisten

kdyttopaaoman osa-alueiden vaikutuksia ei voida tarkastella erikseen.

Teoreettisesti nettokayttopadomasykli mittaa samaa ilmiota kuin kayttopadomasykli, eli
yrityksen varojen sitoutumisen kestoa operatiiviseen toimintaan. Ero liittyy kuitenkin
tulkintaan. Nettokdyttopadomasykli tarkastelee ilmi6ta suhteellisesta nakékulmasta, kun
taas kayttopadomasykli on puhtaasti ajallinen mittari. Kayttopddomasykli osoittaa,

kuinka monta pdivaa varat ovat sidottuina operatiiviseen kiertoon, kun taas
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nettokdyttopadomasykli ilmaisee saman sitoutumisen suhteessa liikevaihtoon (Shin &
Soenen, 1998, s. 38). Tama tekee nettokdyttopadomasyklista hyodyllisen mittarin

erityisesti silloin, kun arvioidaan kayttopadaoman hallinnan tehokkuutta yritysten valilla.

2.2 Kayttopaaoman hallinnan tavoitteet

Kayttopadaoman hallinta on keskeinen osa yrityksen lyhyen aikavalin rahoitusstrategiaa,
jonka tavoitteena on turvata sekda maksuvalmius ettd kannattavuus. Kayttépadoman
hallinnan ytimessa on nadiden kahden tavoitteen valinen tasapaino. Kirjallisuudessa on
vakiintunut nakemys, jonka mukaan kayttopdadoman hallinta perustuu kannattavuuden
ja maksuvalmiuden valiseen trade-offiin. Yrityksen on varmistettava riittava likviditeetti
toimintansa jatkuvuuden turvaamiseksi, mutta samalla pyrittdva kdyttamaan
pdadaomaansa tehokkaasti omistaja-arvoa tukevalla tavalla (Deloof, 2003; Lazaridis &

Tryfonidis, 2006).

Tama osio tarkastelee kayttopdaaoman hallintaa rahoitusteoreettisesta nakékulmasta ja
muodostaa kasitteellisen perustan sille, miten kayttopdaomapolitiikat vaikuttavat
yrityksen maksuvalmiuteen ja kannattavuuteen. Samalla se luo pohjan empiiriselle
tarkastelulle, jossa analysoidaan kayttopadoman ja osaketuottojen valistd mahdollista

epalineaarista yhteytta.

2.2.1 Kannattavuus vs. maksuvalmius

Kayttopadoman hallinnan keskeinen haaste on tasapainon loytdminen vyrityksen
maksuvalmiuden ja kannattavuuden valilla. Riittdva kayttopddoma varmistaa, etta
yrityksellda on riittavasti likvidia varallisuutta toimintojen ylldpitoon ja yllattavien
menojen kattamiseen, mikda vahentaa taloudellista riskid. Lyhytaikaiset varat, kuten
kdteisvarat, saamiset ja varastot, ovat yleensd vahariskisempid, mutta tuottavat

tyypillisesti vahemman kuin pitkdaikaiset sijoitukset. Korkea myyntisaamis- ja
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varastotaso voi lisatd myyntid, mutta sitoo samalla pddomaa kayttdpadaomaan ja voi
kasvattaa siitd aiheutuvia kustannuksia (Deloof, 2003, s. 573-574). Toisaalta liian
alhainen kayttopddomataso altistaa yrityksen maksuvalmiusongelmille ja lisaa
operatiivista riskia. Tata maksuvalmiuden ja kannattavuuden valista kompromissia

kuvataan trade-off-teorialla (Coelho ja muut, 2024, s. 294-295).

Trade-off-teorian nakdkulmasta yrityksen tulee hallita kdyttpadomaansa siten, etta
riskin ja tuoton suhde pysyy tasapainossa. Kdytanndssa tama tarkoittaa riittavan, mutta
ei liiallisen, likviditeettipuskurin  yllapitamista. Liiallinen varojen sitominen
kayttopaaomaan voi heikentaa yrityksen taloudellista tehokkuutta, kun taas liian tiukka
kayttopaaomapolitiikka voi rajoittaa yrityksen operatiivista toimintaa. Aiempi tutkimus
korostaa, ettd kdyttopdadaoman tasolla on optimaalinen piste, joka tasapainottaa
likviditeetin ja kannattavuuden tavoitteet (Aktas ja muut, 2015, s. 108-109; Coelho ja
muut, 2024, s. 294-295).

Kayttopadoman optimaalinen taso voi riippua yrityksen toimintaymparistosta ja
operatiivisista ominaisuuksista. Aiempi tutkimus osoittaa, ettda kayttopadoman
rakenteessa ja hallinnassa esiintyy merkittavia toimialakohtaisia eroja, mika vaikuttaa
my0Os optimaalisen tason maarittymiseen (Boisjoly ja muut, 2020, s. 2—3). N&in ollen
kayttopadaoman hallinta ei ole universaalia, vaan sen optimaalinen taso maaraytyy yritys-

ja toimialakohtaisesti.

2.2.2 Kayttépadoman hallinnan strategiat

Kayttopadoman hallinnan tehostamiseksi yritykset soveltavat erilaisia strategioita,
joiden avulla pyritdadn optimoimaan lyhytaikaisen padgoman kayttd suhteessa yrityksen
riskinsietokykyyn ja kannattavuustavoitteisiin.  Yrityksen kayttopadaomapolitiikka
maarittaa, kuinka paljon resursseja sidotaan lyhytaikaisiin varoihin ja miten lyhytaikaista
rahoitusta hyddynnetaan paivittdisen toiminnan tukena (Banos-Caballero ja muut, 2014,

5. 517-518).
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Kayttopaddoman
hallinnan strategia

/\

Aggressiivinen Konservatiivinen
strategia strategia
( Myyntisaatavien ) ( Kauppaluottojen )
kerdédminen myontdminen
(Varastojen minimointi) ( Varastojt_an )
kasvattaminen
Ostovelkojen Ostovelkojen maksu
kasvattaminen ajoissa
Kateisvarojen Kateisvarojen
kuluttaminen kasvattaminen
Kannattavuuden
maksimointi

Kuvio 2. Kayttdpadoman strategiat (mukaillen Mielcarz ja muut, 2018).

Kayttopadaoman hallintastrategiat  jaetaan  tyypillisesti  kahteen  paalinjaan:
aggressiiviseen ja konservatiiviseen lahestymistapaan (Mielcarz ja muut, 2018; Vlismas,
2023). Kuvio 2 havainnollistaa naitd vaihtoehtoja. Aggressiivinen strategia korostaa
tehokkuutta ja pdadoman minimointia. Tavoitteena on pienentdaa varastotasoja ja
nopeuttaa myyntisaamisten kiertoa, jolloin kayttopadomaa vapautuu muihin
tuottavampiin kayttokohteisiin (Mielcarz ja muut, 2018). Samalla yritys voi hyodyntaa

ostovelkoja lyhytaikaisena rahoituslahteena.

Konservatiivinen strategia puolestaan painottaa maksuvalmiutta ja riskien hallintaa. Se
perustuu suurempien likvidien varojen vyllapitoon, korkeampiin varastotasoihin ja
joustavampiin maksuehtoihin asiakkaille. Tama voi parantaa toimintavarmuutta ja
sidosryhmasuhteita, mutta sitoo enemman pddomaa ja voi heikentda padoman

tuottavuutta (Vlismas, 2023).

Strategisen linjauksen valintaan vaikuttavat yrityksen toimiala, toimintaympariston

vakaus seka johdon riskipreferenssit. Epdvakaissa tai sesonkiluonteisissa
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toimintaymparistoissa konservatiivinen lahestymistapa voi vahentaa operatiivisia riskeja,
kun taas vakaammissa olosuhteissa aggressiivisempi kdyttopadaoman hallinta voi

parantaa kannattavuutta (Mielcarz ja muut, 2018).

Kayttépdadoman hallintastrategia maarittaa siten yrityksen lyhyen aikavalin
rahoituspolitiikan ja vaikuttaa keskeisesti riskin ja tuoton viliseen suhteeseen. Naiden
strategisten valintojen kautta muodostuu myods yrityksen kdyttopadaoman taso, jonka

voidaan odottaa olevan yhteydessa yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn.

2.2.3 Optimaalinen kadyttopadaoman taso

Optimaalinen kayttopddoman taso maadrdytyy pisteessd, jossa kayttdpadoman
lisdyksesta saatava marginaalinen hyoty vastaa sen marginaalista kustannusta (Lazaridis
& Tryfonidis, 2006; Aktas ja muut, 2015). Toisin sanoen yrityksen tulisi yllapitda sellaista
kayttopaaoman tasoa, joka tukee likviditeettida ja toiminnan jatkuvuutta ilman, etta
varoja sitoutuu liikaa tuottamattomasti. Empiirinen tutkimus osoittaa, ettd seka liian
korkea ettd lilan matala kayttépadomataso voi heikentda yrityksen arvoa, ja etta
optimaalinen taso asettuu naiden aaripaiden valiin (Deloof, 2003; Bafos-Caballero ja

muut, 2012).

Optimaalinen kayttépaaoma ei kuitenkaan ole kiinted, vaan riippuu yrityskohtaisista
tekijoista ja taloudellisesta ymparistosta. Bafios-Caballero ja muut (2014) osoittavat, etta
kdyttopadaoman hallinnan ja kannattavuuden vélinen suhde vaihtelee vyrityksen
rahoituksellisten rajoitteiden mukaan. Rahoituksellisesti rajoitetut yritykset yllapitavat
usein korkeampaa kayttopddomatasoa turvatakseen maksuvalmiutensa, kun taas
yritykset, joilla on parempi paadsy rahoitusmarkkinoille, voivat toimia pienemmalla
kdyttopaaomalla ilman merkittavaa lisariskid. Samansuuntaisesti Anton ja Nucu (2022)
osoittavat, ettd institutionaalinen ymparisto vaikuttaa yritysten kayttopadoman tasoon

siten, ettd vahvemmat instituutiot ovat yhteydessa alhaisempaan kayttépadomaan.
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Yhteenvetona voidaan todeta, ettd optimaalisen kadyttépadoman teoria korostaa
tasapainon dynaamisuutta. Optimaalinen taso ei ole universaali, vaan riippuu yrityksen
toimialasta, riskiprofiilista ja rahoitusolosuhteista. Kadyttépadaoman hallinnan
onnistuminen edellyttaa jatkuvaa sopeutumista muuttuvaan toimintaymparistoon, jotta
yritys voi samanaikaisesti yllapitdd maksuvalmiutta ja tukea arvonluontia. Tama
teoreettinen lahtdkohta antaa perustan tarkastella kayttépdadaoman ja yrityksen

suorituskyvyn vélistd mahdollista epalineaarista yhteyttda empiirisessa analyysissa.

2.3 Osaketuotot ja arvonmuodostus

Kayttopadaoman hallinnan ja yrityksen markkinaperusteisen suorituskyvyn valinen yhteys
perustuu siihen, miten vyrityksen operatiivinen tehokkuus ja lyhytaikainen
rahoituspolitiikka heijastuvat sijoittajien saamiin tuottoihin. Osaketuotto toimii
keskeisena mittarina yrityksen kyvystda luoda arvoa omistajilleen. Pelkka osakkeen
hinnanmuutos ei kuitenkaan riitd kuvaamaan yrityksen suorituskykya, silla tuottoihin
vaikuttavat myos markkinoiden yleinen kehitys seka sijoittajien riskipreferenssit. Taman
vuoksi yrityksen arvon ja sijoittajille muodostuvan tuoton arviointi edellyttaa
riskikorjattuja mittareita, jotka huomioivat systemaattisen riskin ja markkinoiden

rakenteelliset tekijat.

Osaketuottojen analysoinnissa keskeistd on erottaa yrityskohtainen arvonmuodostus
markkinaperusteisesta riskista. Tata varten rahoitusteoriassa on kehitetty useita malleja,
jotka selittavat tuottojen vaihtelua eri riskitekijoiden avulla. Naista keskeisimpia ovat
padomien hinnoittelumalli (Capital Asset Pricing Model, CAPM) seka Fama—Frenchin
kolmen tekijan malli. Ndma mallit muodostavat perustan riskikorjatun ylituoton (alpha)
maarittamiselle, joka kuvaa, kuinka paljon yrityksen osake tuottaa suhteessa sen
riskitasoon. Tassa tutkielmassa keskeinen tarkastelun kohde on riskikorjattu ylituotto,
jonka avulla pyritddn erottamaan yrityskohtainen suorituskyky markkinoiden yleisesta

kehityksesta. Tassa luvussa kasitelldaan osaketuottojen mittaamista ja keskeisia malleja.
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2.3.1 Riskiperusteinen tuottomalli ja Jensenin alpha

Osaketuottojen arvioinnin teoreettinen perusta on padomien hinnoittelumalli (CAPM),
jonka kehitti Sharpe (1964). Malli kuvaa sijoituskohteen odotetun tuoton ja
systemaattisen riskin valista suhdetta. Sen keskeinen ajatus on, etta sijoittajia palkitaan
vain sellaisesta riskistd, jota ei voida hajauttaa pois eli markkinariskistda. CAPM voidaan

esittda muodossa:

E(R;) = Ry + Bi[E(Rm) — Ry], (7)

missa
E(R;) on osakkeen odotettu tuotto,
Ry on riskiton korko,
E(Rp,) — Ry on markkinariskipreemio ja
Bi on osakkeen herkkyys markkinatuoton muutoksille el

systemaattinen riski.

CAPM:n avulla voidaan arvioida, mika tuotto sijoitukselta tulisi odottaa sen riskitasoon
ndahden. Mikali toteutunut tuotto poikkeaa tasta odotetusta tuotosta, erotus voidaan
tulkita yrityskohtaiseksi suorituskyvyksi. Tata varten Jensen (1968, s. 394) kehitti
CAPM:iin perustuvan mittarin nimelta alpha, joka kuvaa sijoituksen riskikorjattua

ylituottoa. Jensenin alpha maaritellaan havaittujen ja odotettujen tuottojen erotuksena:

a; = R; — [Ry + Bi(Rm — Rp)]- (8)

Alpha kuvaa, kuinka paljon yritys tai sijoitus tuottaa yli tai alle sen, mitad sen riskitaso
edellyttdd. Positiivinen alpha (a>0) viittaa markkinoita parempaan riskikorjattuun
tuottoon, kun taas negatiivinen alpha (a<0) osoittaa alisuoriutumista (Jensen, 1968, s.
395). Nain riskikorjattu ylituotto mahdollistaa yrityskohtaisen arvonmuodostuksen

tarkastelun erillaan markkinoiden yleisesta kehityksesta.
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Jensenin alpha toimii lahtokohtana kehittyneemmille monifaktorimalleille, kuten Fama—
Frenchin kolmen tekijan mallille, jossa tuottoja selitetdan useamman systemaattisen
riskitekijan avulla. Tassa tutkielmassa riskikorjattu ylituotto estimoidaan kyseisen mallin
avulla, jolloin analyysissa voidaan keskittya yrityskohtaisen suorituskyvyn ja

kayttopadaoman hallinnan valiseen yhteyteen.

2.3.2 Fama-French-malli ja ylituoton laskenta

Vaikka Jensenin (1968) kehittama alpha mittaa yrityksen riskikorjattua ylituottoa
suhteessa markkinoiden tuottovaatimukseen, myohemmat tutkimukset ovat
osoittaneet, ettei osaketuottojen vaihtelua voida selittdaa yksinomaan markkinariskilla.
Taman vuoksi padaomien hinnoittelumallia on kritisoitu sen yksinkertaisuudesta, ja on
kehitetty monitekijamalleja, jotka pyrkivat selittimaan osaketuottoja tarkemmin.
Empiiriset havainnot viittaavat siihen, etta tietyt rakenteelliset tekijat, kuten yrityksen
koko ja arvostustaso, selittdavat systemaattisesti merkittdvan osan osakkeiden
tuottoeroista. Ndiden havaintojen perusteella Fama ja French (1993) kehittivat kolmen
tekijan mallin (Fama—French three-factor model), joka laajentaa paddomien
hinnoittelumallia kokotekijalla (size) ja arvotekijalla (value). Mallin mukaan osakkeen

ylituotto riskittdmaan korkoon nahden voidaan esittda muodossa:

R; — Ry = a; + Pm(Rim — Rf) + s;SMB + h,HML + &;, (9)

missa
R; — Ry on osakkeen ylituotto riskittémaan korkoon ndhden,
Bm(Rm — Ry) on markkinariskin vaikutus,
SMB (Small Minus Big) on pienten ja suurten yritysten
tuottoero ja
HML (High Minus Low) on korkean ja matalan tasearvo—

markkina-arvo -suhteen yritysten tuottoero.
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Fama ja French (1993, s. 8) osoittivat, etta pienilld ja matalasti arvostetuilla yrityksilld on
taipumus tuottaa keskimaarin korkeampia tuottoja kuin suurilla ja korkeammin
arvostetuilla yrityksilla. Malli selittda siten osaketuottojen vaihtelua laajemmin kuin
yksitekijdinen CAPM. Fama—-French-mallin alpha-termi ( «; ) kuvaa yrityksen
keskimaaraista riskikorjattua ylituottoa suhteessa mallin riskitekijoihin. Positiivinen
alpha viittaa odotettua parempaan suoriutumiseen, kun taas negatiivinen alpha osoittaa

alisuoriutumista.

Fama—French-mallia voidaan hyodyntda myds yrityskohtaisen riskikorjatun ylituoton
muodostamiseen vertaamalla toteutunutta osaketuottoa mallin ennustamaan tuottoon.
Ndin muodostettu jadnnostuotto kuvaa sitd osaa osakkeen tuotosta, jota markkina-,
koko- ja arvotekijat eivat selitd, ja sitd voidaan tulkita yrityskohtaisena riskitekijoista

puhdistettuna suorituskykyna.
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3 Aikaisempi tutkimus ja hypoteesien muodostaminen

Tassda luvussa tarkastellaan aiempaa tutkimuskirjallisuutta, joka kasittelee
kayttopaaoman hallinnan ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valista yhteytta seka
sen mahdollista heijastumista osaketuottoihin. Aiempi tutkimus on osoittanut, etta
kayttopaaomasykli on keskeinen osa yrityksen lyhyen aikavalin rahoitusstrategiaa ja
merkittava tekija erityisesti operatiivisen kannattavuuden muodostumisessa. Sen sijaan
nayttd kayttépadoman hallinnan vaikutuksesta markkinaperusteiseen suorituskykyyn,

kuten osakkeen ylituottoihin, on selvasti rajallisempaa ja vdahemman yksiselitteista.

Tutkimustulokset ovat lisaksi osin ristiriitaisia. Osa tutkimuksista on havainnut tehokkaan
kayttdpadaoman hallinnan parantavan yrityksen kannattavuutta ja arvoa, kun taas toiset
viittaavat siihen, ettd liilan aggressiivinen kayttopadaoman minimointi voi lisata
likviditeettiriskia ja heikentda suorituskykyda. Tama on johtanut epdélineaaristen
lahestymistapojen yleistymiseen, joissa korostetaan optimaalisen kdyttépadoman tason

merkitysta yksinkertaisen lineaarisen yhteyden sijaan.

Tassa luvussa aiempaa tutkimusta tarkastellaan erityisesti kdyttopaaomasyklin, sen osa-
alueiden sekd epalineaaristen vaikutusten nakokulmasta. Tarkastelun tavoitteena on
muodostaa teoreettinen ja empiirinen perusta tutkimuksen hypoteeseille, jotka

esitetdan luvun lopussa.

3.1 Kayttopadoman hallinnan aikaisempi tutkimus

Tassa alaluvussa tarkastellaan tutkimuksia, joissa kayttépadoman hallinnan vaikutuksia
analysoidaan yrityksen kirjanpidollisen kannattavuuden nakokulmasta. Kirjanpidolliset
mittarit, kuten kokonaispddoman tuotto (ROA), ovat olleet keskeisia muuttujia
kayttopaaomakirjallisuudessa, silla ne kuvaavat suoraan yrityksen operatiivista

tehokkuutta ja resurssien kayttod. Naiden tutkimusten avulla muodostetaan perusta
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ymmartad, miten kdyttdpadoman hallinta vaikuttaa yrityksen suorituskykyyn ennen

markkinaperusteisten vaikutusten tarkastelua.

3.1.1 Kayttépadoman hallinta ja kirjanpitoperusteiset mittarit

Kayttopadaoman hallinnan ja yrityksen kannattavuuden vialista yhteytta on tutkittu
laajasti eri maissa ja eri ajanjaksoina. Valtaosa tutkimuksista osoittaa, etta tehokas
kayttopaaoman hallinta parantaa yrityksen kannattavuutta vapauttamalla pdadomaa
tuottavampiin kohteisiin ja vahentamalla rahoituskustannuksia (Deloof, 2003, s. 573-574;
Shin & Soenen, 1998, s. 37—-38). Tulokset eivat kuitenkaan ole tdysin yksiselitteisia, silla
osa tutkimuksista on havainnut, ettd liilan tiukka kayttépadaomalinja voi lisata

likviditeettiriskeja ja heikentda operatiivista joustavuutta.

Aiempi tutkimus on jakautunut kahteen pdasuuntaukseen: lineaariseen nakdékulmaan,
jossa lyhyempi kayttopaaomasykli nahdaan kannattavuutta parantavana tekijana, seka
epalineaariseen |ldhestymistapaan, joka korostaa optimaalista kdayttopadoman tasoa ja
trade-off-teorian mukaista kompromissia. Tassa alaluvussa tarkastellaan naiden

suuntausten keskeisia tutkimuksia kirjanpidollisen kannattavuuden nakokulmasta.

Yksi ensimmaisia merkittavia tutkimuksia kayttépadoman hallinnan ja kannattavuuden
valisestd suhteesta on Shin ja Soenenin (1998) tutkimus. He tarkastelivat laajaa otosta
vhdysvaltalaisista yrityksistd vuosilta 1975-1994 ja kayttivat nettokdyttopadaomasyklia
kuvaamaan kadyttopadgoman hallinnan tehokkuutta. Kannattavuutta mitattiin
operatiiviseen tulokseen perustuvilla mittareilla. Tulokset osoittivat tilastollisesti
merkitsevdn  negatiivisen lineaarisen yhteyden nettokdyttépadomasyklin  ja
kannattavuuden valilla, mika viittaa siihen, ettd lyhyempi kayttopadomasykli parantaa
yrityksen kannattavuutta vapauttamalla resursseja tehokkaampaan kayttoon (Shin &

Soenen, 1998, s. 37—-38).
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Deloofin (2003) tutkimus laajensi tarkastelun eurooppalaiseen kontekstiin analysoimalla
1 009 belgialaisen teollisuusyrityksen aineistoa vuosilta 1992-1996. Kayttépadoman
hallintaa mitattiin kayttopadaomasyklin seka sen komponenttien avulla, ja kannattavuutta
arvioitiin  operatiivisella tuloksella suhteessa taseen loppusummaan ilman
rahoitusvaroja. Tulokset osoittivat tilastollisesti merkitsevan negatiivisen yhteyden
myyntisaamisten ja varaston kiertoaikojen seka kannattavuuden valilla. Lisaksi havaittiin
negatiivinen yhteys ostovelkojen kiertoaikaan, mika viittaa siihen, ettd vahemman
kannattavat yritykset maksavat velvoitteensa hitaammin. Yritykset, jotka kierrattivat
varastojaan tehokkaammin ja kotiuttivat saatavansa nopeammin, saavuttivat
keskimaarin paremman kannattavuuden. Tutkimus tukee ndin Shin ja Soenenin (1998)

havaintoja eurooppalaisessa ymparistossa.

Bafios-Caballero ja muut (2014) laajensivat aiempaa tutkimusta tarkastelemalla
kayttopaaoman hallinnan, vyrityksen suorituskyvyn ja rahoitusrajoitteiden valista
yhteytta. He analysoivat brittildisten ei-rahoitusalan porssiyhtididen aineistoa vuosilta
2001-2007 ja havaitsivat kayttdpaaoman ja yrityksen suorituskyvyn valilla kaanteisen U-
muotoisen yhteyden. Tulosten mukaan yrityksilla on optimaalinen kdyttdpaaoman taso,
jossa kayttopadoman hallinnan hyodyt ja kustannukset ovat tasapainossa ja yrityksen
arvo maksimoituu. Lisdksi tutkimus osoitti, ettd optimaalinen kdyttépadaoman taso on
matalampi yrityksilla, jotka kohtaavat enemman rahoitusrajoitteita, koska niiden

ulkoisen rahoituksen saatavuus on heikompi ja rahoituskustannukset korkeammat.

Afrifa ja Padachi (2016) jatkoivat epdlineaarisen nakokulman tarkastelua analysoimalla
160 brittildistda pk-yritysta vuosilta 2005-2010. Kannattavuutta mitattiin useilla
tunnusluvuilla, kuten ROA:lla, ROCE:lla ja ROE:lla. Tulokset osoittivat epélineaarisen,
kddnteisen U-muotoisen suhteen, jossa kannattavuus kasvaa kadyttépadoman
lisdantyessa tiettyyn pisteeseen asti, minka jalkeen vaikutus kdantyy negatiiviseksi.
Lisdksi tutkimus osoitti, ettd poikkeamat optimaalisesta kayttopadoman tasosta

heikentdvat kannattavuutta. Tutkimus korosti myos, etta pk-yritykset ovat alttiimpia
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rahoitusrajoitteille ja likviditeettiongelmille kuin suuret yritykset, mikd tekee

kayttopaaoman hallinnasta niille erityisen tarkeaa.

Jaworskin ja Czerwonkan (2022) tutkimus tarkasteli Puolan porssiyrityksia vuosilta 1998—
2016 ja toi esiin toimintaympariston merkityksen. Tulokset osoittivat, etta CCC:n ja
kannattavuuden valilla on negatiivinen lineaarinen yhteys, kun taas kayttépaaoman
maaran ja likviditeetin vaikutus on epdlineaarinen. Lisdksi tutkimus korosti toimialan ja
talouskasvun  merkitysta, silla ne vaikuttavat kayttépadoman hallinnan ja
kannattavuuden vdlisen yhteyden voimakkuuteen. Tama viittaa siihen, etta
kdyttopadaoman hallinnan vaikutukset eivat ole tdysin universaaleja, vaan riippuvat

yrityksen toimintaymparistosta.

Huynhin ja muut (2025) tutkimus tarkasteli 441 vietnamilaista porssiyhtiota vuosilta
2012-2022. Tulokset osoittivat, ettd kayttopadoman eri komponentit, kuten
myyntisaamisten, varastojen ja kayttopadomasyklin pituus, vaikuttavat negatiivisesti
kannattavuuteen. Lisaksi tutkimus havaitsi epalineaarisen, kdanteisen U-muotoisen
yhteyden kayttopdadoman ja kannattavuuden valilla, mika viittaa optimaalisen
kayttopadaomatason olemassaoloon. Tama tarkoittaa, ettd seka lilan matala etta liian

korkea kayttopdaoman taso voi heikentaa yrityksen taloudellista suorituskykya.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd aiempi tutkimus tukee vahvasti kasitysta
kayttopadaoman hallinnan merkityksesta yrityksen kannattavuudelle. Varhaisempi
tutkimus painottaa pddasiassa lineaarista, usein negatiivista yhteytta kayttopadoman ja
kannattavuuden valilla, kun taas uudempi kirjallisuus tuo esiin epalineaarisen,
kddnteisen U-muotoisen suhteen, joka viittaa optimaalisen kadyttopaaomatason
olemassaoloon. Tama nakokulma korostaa kadyttépadaoman hallinnan kustannusten ja
hyotyjen valistd tasapainoa. Lisdksi tutkimus osoittaa, ettd yhteyden suunta ja
voimakkuus voivat vaihdella esimerkiksi toimialan, yritysstrategian ja taloudellisen
toimintaympariston mukaan. Seuraavaksi tarkastellaan kayttopdadoman hallinnan

yhteyttd markkinaperusteisiin mittareihin.



29

3.1.2 Kayttépadoman hallinta ja markkinaperusteiset mittarit

Viime vuosina tutkimuksen painopiste on siirtynyt yhd enemman kayttépadoman
hallinnan vaikutuksiin markkinaperusteisissa mittareissa, kuten osaketuotoissa ja
yrityksen markkina-arvossa. Tama nakokulma laajentaa tarkastelua kirjanpidollisesta
tehokkuudesta kohti omistaja-arvon muodostumista. Sijoittajat voivat tulkita tehokkaan
kdayttopadaoman hallinnan positiivisena signaalina, kun taas liiallinen pddoman
sitoutuminen kayttdpadomaan voi viestia tehottomuudesta. Aiempi tutkimus osoittaa,
ettd kayttopadoman muutokset voivat vaikuttaa markkina-arvoon ja osaketuottoihin
useiden kanavien kautta. Tassa osiossa tarkastellaan keskeisia tutkimuksia, jotka

analysoivat naita yhteyksia eri markkinoilla ja ajanjaksoilla.

Kuten aiemmin todettiin, Shin ja Soenen (1998) olivat ensimmaisia, jotka yhdistivat
kdayttopadoman hallinnan  markkinaperusteisiin  mittareihin. He tarkastelivat
kirjanpidollisten tunnuslukujen lisaksi riskikorjattuja osaketuottoja Jensenin alfan ja
Treynor-indeksin avulla. Tulokset osoittivat, ettd lyhyempi nettokayttopadomasykli oli
yhteydessa paitsi korkeampaan kannattavuuteen myods korkeampiin riskikorjattuihin
osaketuottoihin. Tama viittaa siihen, etta tehokas kayttépadoman hallinta ei ainoastaan
paranna yrityksen operatiivista tehokkuutta, vaan voi myos lisdtd omistaja-arvoa ja

heijastua positiivisesti osaketuottoihin.

Kieschnickin ja muiden (2013) tutkimus syvensi markkinaperusteista nakokulmaa
tarkastelemalla  kdyttbpadoman  muutosten  vaikutusta  osakkeenomistajien
varallisuuteen. Tutkimus analysoi yhdysvaltalaisten porssiyhtididen aineistoa vuosilta
1990-2006 ja mittasi kdyttopadoman hallintaa nettotoimintapddoman muutoksilla.
Tulokset osoittivat, ettd kdyttopadomaan sidottu padoma on keskimaarin vahemman
arvokasta kuin kateinen, mika tarkoittaa, ettd kayttopadomainvestoinnit eivat lisaa
omistaja-arvoa tdysimaardisesti. Lisaksi tutkimus osoitti, ettd kadyttopadaoman eri
komponenttien arvovaikutukset vaihtelevat: myyntisaamisiin ja varastoihin sitoutunut

pddoma tuottaa positiivisen mutta alle yksikkdarvon vaikutuksen, kun taas ostovelkojen
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vaikutus on keskimaarin heikko ja riippuu yrityskohtaisista tekijoista. Tutkimus korostaa,
ettd kayttépadaoman hallinnan arvovaikutukset riippuvat muun muassa yrityksen
kasvunakymista, velkaisuudesta, rahoitusrajoitteista ja konkurssiriskistd, mika tekee siita

keskeisen tekijan omistaja-arvon muodostumisessa.

Aktas ja muut (2015) tarkastelivat, onko kdyttdpadoman hallinta yritysarvoa lisdava
tekija. He analysoivat laajaa yhdysvaltalaista aineistoa vuosilta 1982—-2011 ja havaitsivat,
etta kayttépadoman ja yritysarvon valinen suhde on epadlineaarinen. Seka liian korkea
ettd lilan matala kayttopaaomataso heikentavat yrityksen markkina-arvoa. Yritykset,
jotka pitivat kayttopadoman ldhelld optimaalista tasoa, saavuttivat korkeampia
osaketuottoja. Lisaksi tulokset osoittivat, ettd markkinat reagoivat herkasti
kayttopadaoman muutoksiin, koska ne heijastavat johdon kykya allokoida resursseja

tehokkaasti.

Filbeckin ja muiden (2017) tutkimus tarkasteli kadyttopdadaoman hallinnan yhteytta
osaketuottoihin analysoimalla yhdysvaltalaisten porssiyritysten aineistoa vuosilta 1997—-
2012. Tutkimuksessa havaittiin, etta tehokkaasti kdyttépadaomaansa hallitsevat yritykset
saavuttavat keskimaarin korkeampia raaka- ja riskikorjattuja osaketuottoja verrattuna
heikommin suoriutuviin yrityksiin. Lisaksi tulokset osoittivat, ettd tama ylituotto sadilyy
eri markkinasykleissa, mutta korostuu erityisesti laskusuhdanteissa. Tama viittaa siihen,
etta tehokas kayttopadoman hallinta voi toimia tarkedna tekijana yrityksen

suorituskyvyn kannalta erityisesti taloudellisesti haastavina aikoina.

Lin ja Lin (2021) tarkastelivat kayttopadaoman merkitystda makrotasolla analysoimalla
Yhdysvaltojen osakemarkkinoita vuosilta 1976-2018. He muodostivat yritystason
havaintoihin perustuvan aggregoidun kayttopadomasyklin ja havaitsivat, ettd korkea
aggregoitu CCC ennustaa positiivisesti tulevia osakemarkkinoiden tuottoja. Tulokset
osoittavat, ettd CCC:lla on merkittdvdd ennustekykyd markkinatasolla, ja sen

selitysvoima liittyy erityisesti sijoittajien odotuksiin tulevista kassavirroista seka naihin
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liittyviin  hinnoitteluvirheisiin. Tutkimus laajentaa kayttopddoman tarkastelun

yritystasolta koko markkinan tasolle.

Coelho ja muut (2024) tarkastelivat kdyttopadoman hallinnan ja osaketuottojen valista
suhdetta eurooppalaisessa kontekstissa analysoimalla 1 145 yritysta vuosilta 2011-2019.
Tutkimuksessa  havaittiin  epalineaarinen, kdanteisen  U-muotoinen  yhteys
kayttopadaomasyklin ja osakkeiden vylituottojen valilla, mikd viittaa optimaalisen
kayttopadaomatason olemassaoloon. Tulokset osoittavat, etta CCC:n komponentit eivat
yksittdin selita osaketuottoja tilastollisesti merkitsevasti, vaan keskeistd on
kayttopadaoman kokonaisvaltainen hallinta. N&in ollen yritykset, jotka onnistuvat
tasapainottamaan kayttopadaoman likviditeetin ja kannattavuuden valista vaihtokauppaa,

kykenevat maksimoimaan omistaja-arvoa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd kdayttopadoman hallinnalla on selkea yhteys yrityksen
markkina-arvoon ja osaketuottoihin, mutta suhde ei ole yksiselitteinen. Aiempi tutkimus
osoittaa sekd lineaarisia ettd epalineaarisia yhteyksia: varhaiset tutkimukset (Shin &
Soenen, 1998; Kieschnick ja muur, 2013) korostavat pdaosin lineaarista yhteytta, kun taas
uudempi kirjallisuus (Aktas ja muut, 2015; Coelho ja muut, 2024) tuo esiin epélineaarisen
nakokulman, jossa optimaalinen kdyttopadaoman taso maksimoi yrityksen arvon. Lisaksi
tulokset viittaavat siihen, etta yhteyden voimakkuus ja suunta voivat vaihdella yritysten
ja toimintaymparistdjen valilla. Seuraavaksi tarkastellaan, miten nama vaikutukset

vaihtelevat eri toimialoilla

3.1.3 Kayttépadoman hallinta ja toimialakohtaiset erot

Aiemmat luvut osoittivat, ettd kayttépddoman hallinta vaikuttaa yrityksen
kannattavuuteen ja markkina-arvoon, mutta vaikutusten suunta ja voimakkuus eivéit ole
universaaleja. Tama herattdaa kysymyksen siitd, missa maarin havaitut yhteydet riippuvat
yrityksen toimintaymparistosta. Erityisesti toimialan operatiiviset ominaisuudet, kuten

pdadomaintensiivisyys, tuotantoprosessit ja kassavirtojen rakenne, voivat muokata
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kdayttopadoman roolia yrityksen arvonmuodostuksessa. Tastd nadkokulmasta
optimaalinen kayttopadoman taso ei ole sama kaikille yrityksille, vaan maaraytyy
kontekstin mukaan. Tassa osiossa tarkastellaan keskeisia tutkimuksia, jotka analysoivat

kayttopaaoman hallintaa toimialakohtaisesta nakdkulmasta.

Hawawini ja muut (1986) tarkastelivat kayttdpadoman rakennetta eri toimialoilla ja
havaitsivat, ettd yritysten kdyttopadoman taso ja sen komponentit eroavat
systemaattisesti toimialoittain. Tulokset viittaavat siihen, etta kayttépaaoman hallinta ei
ole universaali ilmi6, vaan heijastaa toimialakohtaisia operatiivisia ja rahoituksellisia

erityispiirteita.

Filbeck ja Krueger (2005) analysoivat kayttopdadoman hallinnan kaytantoja
vhdysvaltalaisilla toimialoilla ja havaitsivat merkittavia eroja kayttopadaomasyklin
pituudessa ja sen komponenteissa. Tulokset osoittivat, etta toimialojen valiset erot ovat
pysyvia ja heijastavat liiketoimintamallien seka rahoitusrakenteiden eroja, mika korostaa

toimialan keskeista roolia kdayttopadoman hallinnassa.

Singh ja Kumar (2017) tarkastelivat kdyttopddaoman hallinnan ja kannattavuuden valista
vhteyttd eri sektoreilla ja havaitsivat, ettd yhteyden suunta ja voimakkuus vaihtelevat
toimialoittain. Tama viittaa siihen, etta kayttépadaoman hallinnan vaikutus yrityksen

suorituskykyyn ei ole yhtendinen, vaan riippuu toimialan erityispiirteista.

Myos laajempi kayttopadomakirjallisuus tukee toimialakohtaisten erojen merkitysta.
Shin ja Soenen (1998) tarkastelivat kdyttépadoman hallinnan ja kannattavuuden valista
yhteyttd ja havaitsivat, ettd yhteyden voimakkuus vaihtelee eri toimialoilla.
Samansuuntaisesti Deloof (2003) osoitti, ettd kayttdpddoman eri komponenttien
vaikutukset kannattavuuteen eivdat ole yhtendisia, mikd viittaa toimialakohtaisten

tekijoiden merkitykseen.
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Bafios-Caballero ja muut (2014) tarkastelivat kdyttopadoman ja kannattavuuden valista
epalineaarista suhdetta ja havaitsivat kaanteisen U-muotoisen yhteyden, joka viittaa
optimaalisen kayttépadoman tason olemassaoloon. Afrifa ja Padachi (2016) puolestaan
osoittivat, etta tdma optimaalinen taso vaihtelee yritysten valilld ja rilppuu muun muassa
yrityksen koosta ja rahoitusmahdollisuuksista, mika vahvistaa kasitysta kdayttopadoman

hallinnan kontekstisidonnaisuudesta.

Enqvist ja muut (2014) tarkastelivat kayttdpadaoman hallinnan ja kannattavuuden valista
yhteytta suomalaisissa porssiyhtidissa ja havaitsivat negatiivisen yhteyden
kayttopaaomasyklin ja kannattavuuden valilla. Tulokset osoittivat, ettd yhteys on
voimakkaampi talouden laskusuhdanteessa, mika viittaa siihen, etta kayttépaaoman

hallinnan merkitys voi vaihdella myds taloudellisen ympariston mukaan.

Boisjoly ja muut (2020) analysoivat kdayttdpaaoman hallinnan kehitysta ja sen vaikutuksia
vhdysvaltalaisissa porssiyrityksissa ja havaitsivat, etta kayttopadoman tasoissa ja niiden
vaikutuksissa on eroja eri toimialojen valilla. Vaikka tutkimus ei systemaattisesti selita
toimialojen valisia eroja, se osoittaa, etta kdayttopadaoman hallinnan vaikutukset eivat ole

yhtenaisia eri toimialoilla.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd kayttépadaoman hallinnan vaikutus yrityksen
suorituskykyyn on kontekstisidonnainen. Aiempi tutkimus osoittaa, ettd yhteyden
voimakkuus ja muoto vaihtelevat erityisesti toimialan operatiivisten ominaisuuksien
mukaan, ja ettd myos yrityskohtaiset seka ajalliset tekijat voivat vaikuttaa optimaalisen
kdayttopadaoman tason madrittymiseen. Nadin ollen kdyttopdadoman hallinta ei ole
universaalia, vaan sen optimaalinen taso maaraytyy yrityksen toimintaympariston
mukaan. Kayttdpadoman ja yrityksen suorituskyvyn valinen suhde on siten dynaaminen

ja monitasoinen.
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3.2 Yhteenveto ja hypoteesien johtaminen

Edelld kasitelty kirjallisuus osoittaa, etta kayttépadaoman hallinnalla on yhteys yrityksen
kannattavuuteen, markkina-arvoon ja sijoittajien tuottoihin, mutta yhteyden suunta ja
voimakkuus eivat ole yksiselitteisia. Aiempi tutkimus viittaa usein epalineaariseen
suhteeseen, jossa seka lilan korkea etta lilan matala kayttépadaoman taso voivat
heikentda yrityksen suorituskykya. Samalla kirjallisuus korostaa, ettd yhteys on
kontekstisidonnainen ja vaihtelee erityisesti toimialan ja taloudellisten olosuhteiden
mukaan. Naiden havaintojen pohjalta tdssa luvussa johdetaan tutkimuksen hypoteesit.
Hypoteesit koskevat kayttépadaomasyklin ja sen osatekijoiden yhteytta osaketuottoihin

seka sitd, vaihteleeko tdma yhteys toimialoittain.

3.2.1 Kayttépadomasyklin ja sen osatekijoiden vaikutus osaketuottoihin

Aiempi tutkimus osoittaa, etta kayttopaaoman hallinnalla on merkittava rooli yrityksen
taloudellisessa suorituskyvyssd, mutta vaikutus ei ole vyksiselitteinen. Varhaisissa
tutkimuksissa havaittiin padosin negatiivinen lineaarinen yhteys kayttopaaomasyklin ja
kannattavuuden vililla, mika viittaa siihen, ettd tehokkaampi kayttopadoman hallinta
parantaa yrityksen suorituskykya (Shin & Soenen, 1998; Deloof, 2003). Tulkinnan
mukaan lyhyempi  kdyttopdaaomasykli  vapauttaa  pddomaa  tuottavampiin
kayttokohteisiin, vahentaa ulkoisen rahoituksen tarvetta ja parantaa kassavirran
tehokkuutta. Myohempi tutkimus on kuitenkin laajentanut tata nadkokulmaa
osoittamalla, ettd yhteys voi olla myds epalineaarinen. Useat tutkimukset viittaavat
kddnteisen U:n muotoiseen suhteeseen, jossa seka liilan korkea ettd lilan matala
kdyttopaaoman taso heikentadvat yrityksen suorituskykya ja arvoa (Bafios-Caballero ja
muut, 2014; Aktas ja muut, 2015; Coelho ja muut, 2024). Tama tukee trade-off-ajattelua,
jonka mukaan yrityksen on tasapainoteltava likviditeetin ja kannattavuuden vililla. Liian
suuri kayttopddoma sitoo padomaa tehottomasti varastoihin ja myyntisaamisiin, kun
taas lilan aggressiivinen kayttopadoman minimointi voi lisatd maksuvalmiusriskia,

toimitusongelmia ja operatiivista epavarmuutta.
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Markkinaperusteisessa kirjallisuudessa on lisaksi esitetty, ettd kayttépadaoman
muutokset heijastuvat sijoittajien tuottoihin. Kieschnick ja muut (2013) osoittavat, etta
kayttopaaomaan sitoutunut padoma on keskimaarin vahemman arvokasta kuin kateinen,
mika viittaa siihen, ettd kdyttopadoman kasvu ei lisdd omistaja-arvoa taysimaaraisesti.
Samalla tehokas kayttépaaoman hallinta voidaan tulkita markkinoilla signaalina johdon
kyvysta allokoida resursseja tehokkaasti ja yllapitda vakaata kassavirtaa. Vastaavasti
Aktas ja muut (2015) sekd Coelho ja muut (2024) esittavat, etta yrityksen arvo
maksimoituu kayttopadoman optimaalisella tasolla. Naiden havaintojen perusteella on
perusteltua olettaa, ettd kayttopadomasyklin ja osaketuottojen valilla voi esiintya
epadlineaarinen yhteys, jossa optimaalinen kayttopadoman taso tukee korkeampia

riskikorjattuja tuottoja. Naiden havaintojen perusteella asetetaan seuraava hypoteesi:

H1: Kayttépddomasyklillé (CCC) on kddnteisen U:n muotoinen yhteys osaketuottoihin.

Kayttopadomasyklin osatekijoiden osalta aiempi tutkimus osoittaa, ettd niiden
vaikutukset eivat ole yhtenaisia. Varaston tehokas hallinta on usein yhteydessa
parempaan kannattavuuteen ja kdyttopdaaoman kiertoon (Deloof, 2003; Shin & Soenen,
1998). Lyhyempi varaston kiertoaika voi vahentaa varastointikustannuksia ja vapauttaa
padomaa tehokkaampaan kayttéon, kun taas liian alhaiset varastotasot voivat lisata
toimituskatkosten ja menetetyn myynnin riskida. Koska varastonhallinta vaikuttaa
suoraan yrityksen operatiiviseen tehokkuuteen ja kassavirran muodostumiseen, voidaan
sen odottaa heijastuvan myds sijoittajien arvioihin yrityksen arvonmuodostuksesta. N&in

ollen asetetaan seuraava hypoteesi:

H1a: Varaston kiertoajalla (DIO) on tilastollisesti merkitsevd yhteys osaketuottoihin.

Myyntisaamisten kiertoaika puolestaan kuvaa sita, kuinka nopeasti yritys muuntaa

myyntinsad kassavirraksi. Aiempi tutkimus osoittaa, ettd tehokas myyntisaamisten

hallinta on  yhteydessa  parempaan  kannattavuuteen ja  matalampaan
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rahoitustarpeeseen (Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006). Pitkd myyntisaamisten
kiertoaika voi sitoa padomaa tehottomasti ja kasvattaa luottoriskia, kun taas liian tiukka
luottopolitiikka voi heikentda asiakassuhteita ja myyntida. Ndin ollen myyntisaamisten
kiertoajan vaikutuksen voidaan odottaa olevan merkityksellinen yrityksen kassavirran,
riskiprofiilin ja markkina-arvon nakdkulmasta. Taman perusteella asetetaan seuraava

hypoteesi:

H1b: Mpyyntisaamisten kiertoajalla (DSO) on tilastollisesti merkitsevd yhteys

osaketuottoihin.

Ostovelkojen kierto voi puolestaan toimia lyhytaikaisena rahoituslahteend, koska
pidemmat maksuajat mahdollistavat toimittajarahoituksen hyodyntamisen ja
vahentdvat oman padaoman sitoutumista operatiiviseen toimintaan. Samalla liian pitkat
maksuajat  voivat  kuitenkin viitata maksuvalmiusongelmiin  tai  heikentda
toimittajasuhteita. Kieschnick ja muut (2013) korostavatkin, ettda kayttdpaaoman eri
komponenttien arvovaikutukset riippuvat yrityskohtaisista tekijoistd, kuten
kasvumahdollisuuksista, rahoitusrajoitteista ja riskitasosta. N&din ollen ostovelkojen
kiertoajan vaikutuksen voidaan odottaa vaihtelevan, mutta olevan yhteydessa yrityksen
markkinaperusteiseen suorituskykyyn. Naiden havaintojen perusteella asetetaan

seuraava hypoteesi:

H1c: Ostovelkojen kiertoajalla (DPO) on tilastollisesti merkitsevd yhteys osaketuottoihin.

3.2.2 Toimialakohtaiset erot

Kirjallisuuskatsaus osoittaa, ettd kayttépadaoman hallinnan ja yrityksen suorituskyvyn
valinen yhteys ei ole universaali, vaan riippuu toimintaymparistosta. Aiempi tutkimus
viittaa siihen, ettd erityisesti toimialan operatiiviset ominaisuudet muokkaavat sit3,
miten kayttopadoman muutokset heijastuvat yrityksen kannattavuuteen ja arvoon.

Esimerkiksi Enqvist ja muut (2014) osoittavat, ettd kayttopddaoman hallinnan vaikutus
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kannattavuuteen vaihtelee taloudellisten olosuhteiden mukaan, kun taas Boisjoly ja
muut (2020) havaitsevat eroja kayttopadaoman tasoissa ja niiden vaikutuksissa eri
toimialojen valilla. Lisaksi tutkimus viittaa siihen, ettd toimintaympariston erityispiirteet
voivat vaikuttaa havaittuihin yhteyksiin (Botoc & Anton, 2017), vaikka kirjallisuudessa

korostuvat erityisesti toimialakohtaiset erot.

Toimialojen valilla esiintyy merkittavia eroja kdyttopadoman tarpeessa ja hallinnassa.
Hawawini ja muut (1986) osoittavat, ettd yritysten kdyttopadoman rakenne ja taso
eroavat systemaattisesti toimialoittain. Samansuuntaisesti Filbeck ja Krueger (2005)
havaitsevat merkittavia eroja kayttopadomasyklin pituudessa ja sen komponenteissa eri
toimialojen  valilla, mika viittaa toimialakohtaisten liiketoimintamallien ja
rahoitusrakenteiden merkitykseen. Lisdksi Singh ja Kumar (2017) osoittavat, etta
kayttopaaoman hallinnan ja kannattavuuden valinen yhteys vaihtelee sektoreittain, mika

vahvistaa kasitysta toimialakohtaisesta vaihtelusta.

My0s laajempi kayttopadomakirjallisuus tukee tatda nakemysta. Shin ja Soenen (1998)
seka Deloof (2003) havaitsivat, ettd kayttopadomasyklin ja suorituskyvyn valinen yhteys
ei ole yhtenainen eri toimialoilla, mika viittaa siihen, ettd optimaalinen kayttépadoman
taso riippuu liiketoiminnan rakenteesta. Ndin ollen toimialojen véliset erot varaston,
myyntisaamisten ja ostovelkojen roolissa vaikuttavat siihen, miten kadyttépadaoman

hallinta heijastuu yrityksen suorituskykyyn.

Lisaksi tutkimus osoittaa, ettd kdyttopadoman hallinnan merkitys voi vaihdella myos
taloudellisen ympaériston mukaan. Enqvist ja muut (2014) havaitsivat, etta
kayttopaaomasyklin ja kannattavuuden vilinen yhteys on voimakkaampi talouden
laskusuhdanteessa, mika viittaa siihen, etta kayttépadoman hallinta korostuu erityisesti

epdvarmoina aikoina.



38
Nadiden havaintojen perusteella kdyttopadoman hallinnan vaikutus yrityksen arvoon
voidaan nahda kontekstisidonnaisena ja vaihtelevana. Erityisesti toimialan operatiiviset

piirteet maarittavat, miten kayttépadoman taso heijastuu osaketuottoihin.

Nain ollen oletetaan, ettd kayttopadomasyklin ja osaketuottojen vilinen yhteys ei ole

yhtendinen eri toimialoilla. Tama johtaa seuraavaan hypoteesiin:

H2: Kéyttépddomasyklin (CCC) ja osaketuottojen vdlinen yhteys vaihtelee toimialoittain.
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4 Aineisto ja tutkimusmenetelmat

Taman luvun tavoite on esitellda tutkielman empiiri. Tarkoituksena on tutkia
kayttopaaoman hallinnan vaikutusta porssiyhtididen osaketuottoihin. Luku alkaa
aineiston kuvaamisella, joka kertoo aineiston ldhteestd, laadusta ja otoksen
yksityiskohdista. Taman jalkeen esitelldaan kaytettava tutkimusmenetelma ja -malli.

Lopuksi maaritellaan tutkimuksen muuttujat.

4.1 Aineiston kuvaus

Tutkielmassa kdytetdadan paneeliaineistoa, joka muodostuu pohjoismaisissa porsseissa
noteeratuista yrityksista. Aineisto koostuu Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa
noteeratuista yrityksista. Islannin porssi rajattiin pois aineistosta sen pienen koon ja
markkinarakenteen erityispiirteiden vuoksi, jotka voisivat heikentda tulosten
vertailukelpoisuutta muiden Pohjoismaiden kanssa. Tiedot on keratty London Stock
Exchange Group (LSEG) -tietokannasta, joka on laajasti akateemisessa tutkimuksessa

kaytetty talous- ja yritystietokanta.

Aineisto on sisdltad 35 030 kuukausitason havaintoa. Aineisto muodostuu vuositason
tilinpaatosdatasta ja kuukausitason markkinadatasta. Markkinadata yhdistettiin
edellisen tilikauden kirjanpitotietoihin ennakointiharhan valttamiseksi. Nain valtetaan
tilanne, jossa markkinoiden oletettaisiin reagoivan informaatioon, joka ei ollut viela

julkisesti saatavilla

Taulukossa 1 esitetdadn aineiston yritysten jakauma maakohtaisesti aktiivisiin ja
poistuneisiin yrityksiin. Aktiiviset yritykset olivat viela listattuina porssiin vuonna 2024.
Poistuneet yritykset ovat poistuneet porssilistalta ennen vuoden 2024 paattymista.

Syyna voi olla esimerkiksi fuusioituminen, talousvaikeudet tai yksityistiminen.
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Taulukko 1. Aineiston maittain ja aktiivisuusstatuksen perusteella 2022-2024.

Porssi Aktiivisia Poistuneita yl'ln(t Zi::ié %-osuudet
Tukholma 522 57 579 52 %
Oslo 187 40 227 20 %
Helsinki 160 12 172 15%
K66penhamina 116 16 132 12%
Kaikki yhteensa 985 125 1110 100 %

Aineistoon kuuluu 1110 eri yritysta ja 2926 tilikautta ajanjaksolta 2022—-2024. Ajanjakso
sijoittuu COVID-19-pandemian padadttymisestda viimeisimpiin tilinpaatostietoihin.
Porssissa aktiivisia yrityksia on 875, joka on noin 89 % kaikista yrityksista, ja ajanjakson
aikana porssista poistuneita yrityksia on 125, joka on noin 11 % aineiston yrityksista.
Suurin osa yrityksistd on Tukholman porssistd, mikd heijastaa sen keskeistd roolia

Pohjoismaiden osakemarkkinoilla.

Pankit, vakuutus- ja kiinteistosijoitusyhtiot on rajattu pois aineistosta, silld niiden
lilketoimintamallit, taseen rakenne ja saantely poikkeavat merkittavasti muista
toimialoista. Erityisesti finanssialalla kdyttépadoman kasite seka kdyttopadaomasyklin
komponentit, kuten myyntisaamiset, ostovelat ja vaihto-omaisuus, eivat ole
vertailukelpoisia muiden yritysten kanssa, minka vuoksi kayttépadoman hallintaa
kuvaavien mittareiden tulkinta poikkeaa olennaisesti aiheen keskeisesta kirjallisuudesta

(esim. Deloof, 2003; Shin & Soenen, 1998).

Aineisto muodostaa epdtasapainoisen paneeliaineiston. Paneeliaineiston kaytto
mahdollistaa useiden yritysten tarkastelun usean ajanjakson yli, jolloin voidaan
huomioida seka yritysten valiset erot ettd ajallinen vaihtelu. Yritykset, joilta puuttui
tutkimuksen keskeisten muuttujien laskentaan tarvittavia tietoja, poistettiin aineistosta.
Puuttuvat tiedot liittyivat erityisesti kayttopdadaomasyklin ja sen komponenttien,
osaketuottojen seka kontrollimuuttujien muodostamiseen tarvittaviin tilinpaatos- ja

markkinatietoihin.
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Aineisto winsorointiin 5 prosentin tasolla Coelhon ja muiden (2024) tutkimusta
mukaillen, jotta poikkeavien havaintojen vaikutus regressiotuloksiin vahenisi.
Winsoroinnissa jakauman daarimmaiset havainnot korvataan valitun prosenttitason raja-
arvoilla, jolloin yksittdiset poikkeuksellisen suuret tai pienet arvot eivat vaarista

regressiotuloksia suhteettomasti.

Industry classification benchmark (ICB) on toimialaluokitusjarjestelma, jota kdytetdan
aineistossa mukana olevissa porsseissa. Tata jarjestelmda hyodynnetdaan useissa
poOrsseissa ja sijoitusindekseissa yritysten toimialaluokitteluun ja sektorianalyysiin
(London Stock Exchange Group, 2026). Aineistosta on tunnistettu yhdeksan paatoimialaa,
joiden jakauma on esitetty taulukossa 2. Aineisto painottuu teollisuustuotteisiin,

teknologiaan, kulutushyodykkeisiin ja terveydenhuoltoon.

Taulukko 2. Aineiston jakautuminen eri toimialoille.

%-
ICB paidtoimiala Tukholma Oslo Helsinki Koopenhamina Yhteensa %

osuudet
Teollisuustuotteet 147 66 60 46 319 29 %
Teknologia 103 25 29 24 181 16 %
Kulutushyodykkeet 95 20 36 23 174 16 %
Terveydenhuolto 114 11 13 18 156 14 %
Peruskulutustuotteet 26 31 11 7 75 7%
Perusteollisuus 41 13 13 1 68 6 %
Energia 20 40 2 6 68 6 %
Tietoliikennepalvelut 27 7 7 3 44 4%
Yleishyodylliset 6 14 1 4 25 2%
palvelut
Kaikki yhteensa 579 227 172 132 1110 100 %

4.2 Tutkimusmenetelma ja tutkimusmalli

Tassd luvussa esitelldadan tutkimuksessa kaytettdvat tilastolliset menetelmat ja
regressiomallit, joiden avulla analysoidaan kdyttopadaoman hallinnan ja osaketuottojen

valistd yhteyttd. Luvussa tarkastellaan ensin muuttujien vélisia lineaarisia yhteyksia
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korrelaatioanalyysin avulla, jonka jalkeen esitellddn regressioanalyysin teoreettinen
viitekehys ja tutkimuksessa kaytettavat regressiomallit. Taman jalkeen maaritelldan
tutkimuksen muuttujat ja niiden laskentaperiaatteet. Lopuksi kasitelldan
regressiomallien  keskeiset oletukset ja arvioidaan niiden toteutumista

tutkimusaineistossa.

4.2.1 Korrelaatioanalyysi

Pearsonin  korrelaatiokertoimia  kaytetdan laajasti kdyttopadoman hallinnan
tutkimuksessa alustavana analyysimenetelmdana muuttujien valisten yhteyksien
tarkasteluun ennen regressioanalyysia (kuten Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006;
Coelho ja muut, 2024). Tassda tutkimuksessa korrelaatioanalyysia hyddynnetaan
muuttujien valisten lineaaristen riippuvuussuhteiden alustavaan tarkasteluun ennen
varsinaisten regressiomallien estimointia. Pearsonin korrelaatiokertoimien avulla
voidaan arvioida yhteyksien suuntaa ja voimakkuutta seka tarkastella mahdollisia
multikollineaarisuusongelmia selittdvien muuttujien valilla regressioanalyysin tueksi

(Shin & Soenen, 1998, s. 39—-40; Afrifa, 2016, s. 51-52).

Pearsonin korrelaatiokerroin mittaa kahden muuttujan valista lineaarista yhteytta ja saa
arvoja valilla -1 ja 1. Kertoimen etumerkki kuvaa yhteyden suunnan ja itseisarvo sen
voimakkuuden. Voimakkaat korrelaatiot selittdvien muuttujien valilla voivat viitata
multikollineaarisuuteen, mika voi heikentda regressioestimaattien tarkkuutta ja
tulkittavuutta. Korrelaatioanalyysi ei kuitenkaan yksin riitd multikollineaarisuuden
arviointiin, silla se voi esiintyd myos tilanteissa, joissa yksittdiset korrelaatiokertoimet
eivat ole erityisen suuria. Taman vuoksi analyysia tdydennetdan varianssin
inflaatiokertoimella (variance inflation factor, VIF) (Metsamuuronen, 2008, s. 99). VIF
kuvaa selittdvien muuttujien valistad kollineaarisuutta regressiomallissa, ja korkeat VIF-

arvot viittaavat mahdolliseen haitalliseen multikollineaarisuuteen (Eljelly, 2004, s. 56).
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On myo6s huomioitava, ettd korrelaatio ei implikoi kausaliteettia, vaan kuvaa ainoastaan
muuttujien valista samanaikaista lineaarista yhteytta. Lisaksi otoskoko voi vaikuttaa
korrelaatiokertoimen tilastolliseen merkitsevyyteen, minka vuoksi analyysissa
kiinnitetadn huomiota myds yhteyksien taloudelliseen merkitykseen pelkan tilastollisen

merkitsevyyden sijaan (Metsamuuronen, 2006, s. 358-362).

4.2.2 Regressioanalyysi

Regressioanalyysia kdytetdan muuttujien valisten riippuvuussuhteiden tarkasteluun ja
tassa tutkimuksessa erityisesti kayttopadoman hallinnan ja osaketuottojen vilisen
yhteyden analysointiin. Yleinen lineaarinen regressiomalli voidaan esittdd muodossa

(Metsamuuronen, 2008, s. 90.):

Y = ﬁo + ﬁle + ﬁ2X2+ +ﬁiXi + & (10)

Missa
Y on riippuva muuttuja,
Xjovat selittavia muuttujia,
Bo on vakiotermi,
Bi on regressiokertoimet ja

€ on jaannostermi

Regressiokertoimet [Bi kuvaavat muuttujien vaikutusta riippuvaan muuttujaan.
Positiivinen kerroin merkitsee positiivista yhteytta ja negatiivinen kerroin negatiivista
yhteyttd. Vakiotermi Bo asettaa regressiomallille perusarvon tilanteeseen, jossa
selittdvien muuttujien arvo on nolla. Malli ei kuitenkaan onnistu selittamaan riippuvan
muuttujan vaihtelua tdydellisesti. Tastd syystda yhtdloon lisatdan jaannostermi eli
residuaali (g), joka kuvaa mallin satunnaisvaihtelua eli regressiomallissa selittamatta

jadnytta osaa (Metsamuuronen, 2008, s. 90).
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Taloudellisissa ilmidissa muuttujien valiset suhteet eivat aina ole tdysin lineaarisia.
Taman vuoksi regressiomalliin voidaan sisallyttdaa polynomisia termeja epalineaaristen
vaikutusten tarkastelemiseksi. Polynominen regressio on monimuuttujaregression
erityismuoto, jossa riippuvan muuttujan vaihtelua selitetaan selittdvan muuttujan
potenssien avulla, mikd mahdollistaa myds epdlineaaristen yhteyksien mallintamisen
(Ostertagova, 2012, s. 501-502). Polynominen regressiomalli soveltuu tilanteisiin, joissa
muuttujien vadlisen suhteen oletetaan olevan kaareva eika tdysin lineaarinen. Toisen

asteen polynominen regressiomalli voidaan esittaa:

Y=ﬁo+ﬁlX+ﬁ2X2+£. (11)

Neliotermin avulla voidaan empiirisesti testata, onko tarkasteltavien muuttujien valinen
yhteys esimerkiksi U-muotoinen tai kdaanteisen U:n muotoinen. Tassa tutkimuksessa
tdma toteutetaan sisallyttamalla kayttopdadomaa kuvaavaan muuttujaan (CCC) sen
neliétermi, jolloin voidaan arvioida mahdollisen optimaalisen kayttopadgoman tason
olemassaoloa. Ostertagovdn (2012, s. 502) mukaan polynomiregressio mahdollistaa
kaarevien yhteyksien mallintamisen tilanteissa, joissa lineaarinen regressio ei kuvaa

aineistoa riittavan hyvin.

Tutkimuksessa hydodynnetdan paneeliaineistoa, joka yhdistda poikkileikkaus- ja aikasarja-
aineiston ominaisuuksia. Paneeliaineiston etuna on, etta sen avulla voidaan tarkastella
samanaikaisesti seka havaintoyksikoiden vilisid eroja ettd ajassa tapahtuvaa vaihtelua

(Baltagi, 2021, s. 1-4). Paneeliregressiomalli voidaan esittdd muodossa:

Yit = Bo + P1Xit + &i¢ (12)

missa
i on havaintoyksikko ja

indeksi t on ajanjakso.
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Paneeliaineisto mahdollistaa myods havaintoyksikdiden kiinteiden ominaisuuksien
huomioimisen regressiomallissa. Kiinteiden vaikutusten mallissa (fixed effects, FE)
analyysi perustuu yksikon sisdiseen vaihteluun, jolloin havaintoyksikk6a verrataan
itseensa eri ajankohtina. Taman avulla voidaan kontrolloida ajassa muuttumattomia
tekijoita, kuten yrityksen organisaatiorakennetta, toimialakohtaisia ominaisuuksia tai

johtamiskadytantoja (Baltagi, 2021, s. 16—18).

Kiinteiden ja satunnaisten vaikutusten mallien soveltuvuutta voidaan arvioida Hausman-
testin avulla. Testissa tarkastellaan, korreloivatko havaintoyksikkokohtaiset vaikutukset
selittdvien muuttujien kanssa. Mikali korrelaatiota esiintyy, satunnaisten vaikutusten
malli tuottaa harhaisia estimaatteja, jolloin kiinteiden vaikutusten malli on
johdonmukaisempi vaihtoehto (Baltagi, 2021, s. 65—68). Tassa tutkimuksessa kdytetdan
kiinteiden vaikutusten mallia, koska yrityskohtaiset havaitsemattomat tekijat oletetaan

mahdollisesti korreloiviksi kdayttépadoman hallintaa kuvaavien muuttujien kanssa.

Kiinteiden vaikutusten mallissa yksikkdkohtaiset vaikutukset voidaan eliminoida within-
muunnoksella, jossa muuttujat muunnetaan poikkeamiksi yksikkdkohtaisista
keskiarvoista. Talléin analyysi perustuu havaintoyksikon sisdiseen ajalliseen vaihteluun

(Baltagi, 2021, s. 17). Kiinteiden vaikutusten malli voidaan esittda seuraavasti:

Yie = a; + A + BXit + €41, (13)
missa
a; on yksikkokohtaiset kiintedt vaikutukset ja

A:0n aikakohtaiset kiintedt vaikutuksia

Aikavaikutukset huomioivat esimerkiksi suhdannevaihtelut, makrotaloudelliset
muutokset sekd muut yleiset shokit, jotka vaikuttavat kaikkiin havaintoyksikoihin
samanaikaisesti. Kahdensuuntaisessa kiinteiden vaikutusten mallissa huomioidaan seka
yksikko- etta aikakohtaiset vaikutukset, jolloin mallissa voidaan kontrolloida

samanaikaisesti yrityskohtaisia ja ajallisia havaitsemattomia tekijoitd (Baltagi, 2021, s.
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69-74). Tassa tutkimuksessa kahdensuuntainen kiinteiden vaikutusten malli
estimoidaan pienimman neliosumman dummy-muuttujamenetelmalla (least squares
dummy variable, LSDV). LSDV-menetelmassa regressiomalliin sisdllytetddan dummy-
muuttujat havaintoyksikoille ja ajanjaksoille, jolloin kiinteat vaikutukset voidaan

estimoida (Baltagi, 2021, s. 16—18).

Mallin selitysastetta arvioidaan R?-luvulla, joka kuvaa sitd, kuinka suuri osa riippuvan
muuttujan vaihtelusta voidaan selittdd regressiomallin selittavilla muuttujilla
(Metsdamuuronen, 2008, s. 108). Mitd suurempi R? -arvo on, sitd paremmin
regressiomalli kykenee kuvaamaan tarkasteltavaa ilmiota. Taloustieteellisissa
tutkimuksissa taydellista selitysastetta saavutetaan harvoin, silld taloudellisiin ilmi6ihin
vaikuttaa samanaikaisesti suuri maara vaikeasti havaittavia ja mitattavia tekijoita. Taman

seurauksena kaikkea riippuvan muuttujan vaihtelua ei voida sisallyttaa regressiomalliin.

Mallin kokonaismerkitsevyytta arvioidaan F-testilld, jolla testataan nollahypoteesia siita,
etta kaikkien regressiokertoimien arvot ovat samanaikaisesti nollia (Metsamuuronen,
2008, s. 108). Tilastollisesti merkitseva F-testi viittaa siihen, etta regressiomalli selittaa
riippuvan muuttujan vaihtelua paremmin kuin malli ilman selittdavia muuttujia. Taman
lisaksi yksittdisten regressiokertoimien tilastollista merkitsevyytta arvioidaan t-testien

avulla.

Kokonaisuudessaan tdssa tutkielmassa kaytettdva regressiomalli mahdollistaa seka
epalineaaristen suhteiden etta havaintoyksikkdkohtaisen heterogeenisyyden tarkastelun,
mika tekee mallista soveltuvan kadyttépadoman hallinnan ja osaketuottojen valisen
yhteyden analysointiin paneeliaineistossa. Polynomisten termien avulla voidaan arvioida
mahdollisia kaarevia vaikutuksia, kun taas kiinteiden vaikutusten mallin avulla voidaan
kontrolloida yrityskohtaisia ajassa muuttumattomia tekijoita, jotka voisivat muutoin

vadristaa regressioestimaatteja.
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4.2.3 Regressiomallit

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan kdyttopadaoman hallinnan ja yritysten ylituottojen
valista yhteytta paneeliaineistoon perustuvan kahdensuuntaisen kiinteiden vaikutusten
regressiomallin avulla. Malli kontrolloi sekda yrityskohtaiset etta aikakohtaiset
havaitsemattomat tekijat, mikd mahdollistaa luotettavamman arvion selittdvien
muuttujien vaikutuksista. Erityisesti tutkimuksen regressiokehikko perustuu Coelhon ja
muiden (2024) tutkimukseen, jossa kayttépadoman hallinnan ja yrityksen suorituskyvyn

valista yhteytta tarkastellaan epalineaarisen paneeliregression avulla.

Malliin sisdltyva neliétermi mahdollistaa epalineaarisen yhteyden tarkastelun. Nain
voidaan empiirisesti testata, onko kdyttépadoman hallinnan ja ylituottojen valinen suhde
esimerkiksi U-muotoinen tai kaanteisen U:n muotoinen, mikd on keskeista
kayttopadaoman optimointia koskevassa kirjallisuudessa (Bafios-Caballero ja muut, 2014;

Coelho ja muut, 2024). Tutkimuksen paamalli on seuraava:

Exc_retit = ai + At + ﬁlcCCit + ﬁzCCClzt + ﬁ3Sizeit +
BsAgeir + BsLevye + BsLiqy + & (14)

Tassa tutkimuksessa kdytettavat muuttujat jaetaan selitettdavaan muuttujaan, selittaviin
muuttujiin  sekda kontrollimuuttujiin. Muuttujavalinnat perustuvat vakiintuneeseen
rahoitustieteelliseen kirjallisuuteen seka kadyttépadgoman hallinnan tutkimukseen.

Muuttujien lyhenteet ja kuvaukset on esitettyna taulukossa 3.



Taulukko 3. Muuttujien kuvaukset.

Muuttujat Lyhenteet Kuvaus/laskenta
Selitettdva muuttuja
Osakkeen ylituotto Exc_ret Fama—Frenchin kolmifaktorimalli

Selittavat muuttujat

Kayttopadomasykli CCC DIO + DSO - DPO
. . Varasto / Myytyjen hyddykkeiden
V ton kiertoaik DI
araston kiertoatka © kustannukset x 365
Myyntisaamisten kiertoaika DSO Myyntisaamiset / liikevaihto x 365
Ostovelkojen kiertoaika DPO Ostovelat / myytyjen hyddykkeiden

kustannukset x 365

Kontrollimuuttujat

Yrityksen koko SIZE In(Taseen loppusumma)
Yrityksen ika AGE In(Vuosia yrityksen perustamisesta)
Velkaantuneisuus LEV Velat / Taseen loppusumma
Likviditeetti LIQ | osaketuotto | / kaupankayntivolyymi

Tutkimuksen selitettdvana muuttujana kdytetddan osakkeen ylituottoa (Exc_ret), joka
muodostetaan Fama—Frenchin kolmifaktorimallin avulla (Fama & French, 1993).
Ylituotto kuvaa yrityksen toteutuneen tuoton ja riskitekijéihin perustuvan odotetun
tuoton valista erotusta. Kaytdnnossa tdma toteutetaan estimoimalla Fama—Frenchin
kolmifaktorimalli. Mallin avulla estimoidaan yritykselle odotettu tuotto suhteessa
systemaattisiin riskitekijoihin, minka jalkeen toteutuneen tuoton ja mallin ennustaman
tuoton vidlinen erotus madritellddan vylituotoksi. Tassa tutkimuksessa vylituotto
muodostettiin  vdhentamalla osakkeen toteutuneesta tuotosta Fama—Frenchin
kolmifaktorimallin ennustama tuotto. Regressiomallin jadnnostermia kaytetdaan siten
yrityskohtaisen ylituoton mittarina. Menetelmd mahdollistaa systemaattisen
markkinariskin erottamisen yrityskohtaisesta suorituskyvystd, minkad vuoksi sitd on

hyddynnetty laajasti empiirisessa rahoitustutkimuksessa (Fama & French, 1993).

Selittdvana paamuuttujana kaytetddan kayttopadomasyklia (CCC), joka mittaa yrityksen
operatiiviseen toimintaan sitoutuneen pdaoman kiertonopeutta. Kayttopadomasykli

kuvaa aikaa, joka kuluu raaka-aineiden hankinnasta myyntitulojen realisoitumiseen, ja
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sitd kdytetdan laajasti kayttopadoman tehokkuuden mittarina (Deloof, 2003). Teknisesi
CCC muodostetaan laskemalla yhteen varaston kiertoaika (DIO) ja myyntisaamisten
kiertoaika (DSO) sekd vahentamalla tasta ostovelkojen kiertoaika (DPO). Mittari kuvaa
siten nettomaardistd aikaa, jonka yrityksen varat ovat sitoutuneina operatiiviseen
toimintaan ennen kassaan palautumista. Korkeampi CCC-arvo viittaa yleensa siihen, etta
pdadaomaa sitoutuu pidemmaksi aikaa varastoihin ja myyntisaamisiin, kun taas matalampi
arvo kuvaa tehokkaampaa kayttopadoman kiertoa. CCC:td pidetdan keskeisena
kayttopaaoman hallinnan kokonaismittarina empiirisessa tutkimuksessa (Shin & Soenen,

1998; Coelho ja muut, 2024).

Kaikissa kayttopadaomaan liittyvissa muuttujissa hyodynnetdan lisaksi nelidtermia
regressiomallissa. Tama perustuu oletukseen, ettd kayttépadoman ja suorituskyvyn
valinen suhde on epalineaarinen, jolloin seka liian korkea etta lilan matala taso voivat
olla yritykselle haitallisia. Kayttopadaomasykli ja sen komponentit keskitettiin ennen
neliétermin muodostamista. Keskittiminen helpottaa regressiokertoimien tulkintaa ja
vahentdd lineaarisen muuttujan ja neliétermin valista multikollineaarisuutta.
Neliotermien kaytté voi kasvattaa lineaarisen muuttujan ja sen neliétermin valista

korrelaatiota niiden laskennallisen yhteyden vuoksi (Coelho ja muut, 2024).

Kontrollimuuttujilla pyritadn eristamaan kayttépadoman hallinnan vaikutus yrityksen
ylituottoihin huomioimalla muita yrityskohtaisia tekijoitd, joiden on aiemmassa
kirjallisuudessa havaittu vaikuttavan yrityksen suorituskykyyn ja osaketuottoihin (Deloof,
2003; Afrifa, 2016; Coelho ja muut, 2024). Yrityksen kokoa kuvaava SIZE-muuttuja
muodostetaan taseen loppusumman luonnollisesta logaritmista, mika on vakiintunut
tapa kontrolloida yrityksen mittakaavaa rahoitustutkimuksessa. Suuremmat yritykset
voivat hyotya esimerkiksi paremmasta rahoituksen saatavuudesta, tehokkaammista
toimitusketjuista ja vakaammasta kassavirrasta, mika voi vaikuttaa seka kayttépadoman
hallintaan ettd osaketuottoihin. Yrityksen ikdd kuvaava AGE mittaa vuosia yrityksen
perustamisesta luonnollisena logaritmina. Yrityksen ikd voi heijastaa esimerkiksi

lilketoiminnan vakiintuneisuutta, kokemusta ja organisatorista tehokkuutta.
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Velkaantuneisuutta kuvaava LEV mittaa velkojen suhdetta taseen loppusummaan ja
kontrolloi yrityksen rahoitusrakennetta. Korkeampi velkaantuneisuus voi lisata
rahoitusriskid ja vaikuttaa yrityksen maksuvalmiuteen seka kayttopaaoman hallinnan
joustavuuteen. Likviditeettia kuvaava LIQ muodostetaan osaketuoton itseisarvon ja
kaupankayntivolyymin suhteena. Muuttuja perustuu Amihudin (2002)
epalikviditeettimittariin, jossa suurempi arvo viittaa heikompaan markkinalikviditeettiin.
Mittari kuvaa sita, kuinka voimakkaasti osakkeen hinta reagoi kaupankayntivolyymiin,
minka vuoksi sitda kaytetaan laajasti osakkeiden epalikviditeetin arvioinnissa.
Samankaltaisia kontrollimuuttujia on hyoddynnetty laajasti kayttopadaoman hallinnan
tutkimuksessa yritysten ominaispiirteiden vaikutusten huomioimiseksi (Afrifa, 2016;

Coelho ja muut, 2024).

Kokonaisvaltaisen CCC-mittarin lisaksi analyysida syvennetdan tarkastelemalla sen
keskeisia komponentteja erikseen. Varaston kiertoajan, myyntisaamisten kiertoajan ja
ostovelkojen kiertoajan erillinen tarkastelu mahdollistaa vaikutusten tarkemman
analyysin. CCC:n komponenttien erillinen tarkastelu on vyleinen ldahestymistapa
kayttopaaoman hallinnan tutkimuksessa, koska eri osa-alueiden vaikutukset yrityksen
suorituskykyyn voivat poiketa toisistaan (Coelho ja muut, 2024). CCC:n komponentteja

tarkastellaan seuraavien mallien avulla:

Exc_Rety; = a; + Ay + B1DI0; + BoDIO% + yZip + &4, (15)
Exc_Rety; = a; + Ay + p1DSO;. + B, DSOZ + v Zi + i1, (16)
Exc_Rety; = a; + Ay + pDPO; + [,DPO: + yZ; + &, (17)

missa Z;; sisaltda samat kontrollimuuttujat kuin perusmallissa.

Lisdksi tutkimuksessa tarkastellaan mahdollisia toimialakohtaisia eroja kdyttépdaoman
hallinnan vaikutuksissa estimoimalla regressiomalli erikseen kullekin toimialalle.

Kaytannossa aineisto jaetaan toimialoittain, minkd jalkeen sama kahdensuuntainen
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kiinteiden vaikutusten malli estimoidaan erikseen kullekin toimialaryhmalle. Tama
mahdollistaa sen, ettd mallin kertoimet voivat vaihdella toimialojen valilla, eika oleteta

niiden olevan yhta suuret kaikissa tapauksissa.

Tutkielmassa kaytetaan yhteensa 14 regressiomallia. Mallit 1-4 on tutkielman paamallit.
Naissa malleissa kaytetdaan aineistoa kokonaisuudessaan. Ne antavat kokonaisvaltaisen
kuvan koko aineistosta ja kdyttopadaomasyklia kasitellddan myos komponenttien osalta.
Malli 1 noudattaa yhtdloa 14, malli 2 yhtaléa 15, malli 3 yhtaloa 16 ja malli 4 yhtaléa 17.
Malleissa 5—-13 aineisto on jaettu toimialakohtaisiin otoksiin. Toimialakohtaiset mallit

noudattavat kaikki yhtaloa 13.

Kokonaisuudessaan kaytetty regressiokehikko yhdistda paneeliaineiston tarjoamat edut,
epalineaarisen mallinnuksen seka kayttopadaoman hallinnan komponenttikohtaisen ja
toimialakohtaisen tarkastelun. Tama mahdollistaa ilmién analysoinnin huomattavasti

tarkemmin kuin yksinkertaisemmilla lineaarisilla malleilla.

4.2.4 Regressiomallien oletukset

Tutkimuksessa kadytettava kahdensuuntainen kiinteiden vaikutusten regressiomalli
perustuu paneeliaineiston ekonometriseen viitekehykseen, jossa huomioidaan
samanaikaisesti seka havaintoyksikkdkohtaiset etta aikatekijat. Mallin tavoitteena on
kontrolloida yrityskohtaisia pysyvid ominaisuuksia sekd ajassa tapahtuvia vyleisia

muutoksia, jotka voisivat muutoin vaaristaa estimaatteja (Baltagi, 2021, s. 69-74).

Kiinteiden vaikutusten mallin keskeinen oletus on, ettd havaitsemattomat
yksikkdkohtaiset vaikutukset ovat ajassa vakioisia. Tall6in analyysi perustuu
havaintoyksikdiden sisdiseen ajalliseen vaihteluun, jolloin yrityskohtaiset pysyvat tekijat
voidaan eliminoida mallista LSDV-estimaattorin avulla (Baltagi, 2021, s. 16-18).
Kiinteiden vaikutusten ja kontrollimuuttujien avulla pyritddan vahentamaan

havaitsemattomista yritys- ja aikatekijoista aiheutuvaa harhaa.
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Paneeliaineistoissa esiintyy usein heteroskedastisuutta, jossa virhetermien varianssi
vaihtelee havaintojen valilld, autokorrelaatiota, jossa saman yrityksen virhetermit
korreloivat ajallisesti keskendan, seka poikkileikkausriippuvuutta, jossa eri yritysten
virhetermit ovat samanaikaisesti riippuvaisia toisistaan esimerkiksi yhteisten
markkinashokkien seurauksena (Baltagi, 2021). Nama ilmiot voivat heikentaa
vakiovirheiden luotettavuutta ja johtaa virheellisiin tilastollisiin johtopaatoksiin.
Petersenin (2009, s. 435-442) mukaan virherakenteet voivat vaaristda tavanomaisia
vakiovirheita paneeliaineistoissa. Taman vuoksi tutkimuksessa hyodynnetdaan robusteja

vakiovirheita luotettavamman tilastollisen paattelyn saavuttamiseksi.

Mallissa oletetaan lisdksi, ettei selittdvien muuttujien valilla esiinny merkittavaa
multikollineaarisuutta. Voimakas korrelaatio selittavien muuttujien valilla voi heikentaa
regressiokertoimien tarkkuutta ja kasvattaa vakiovirheitd. Tassda tutkimuksessa
multikollineaarisuutta arvioidaan varianssin inflaatiokertoimen (variance inflation factor,
VIF) avulla (Metsamuuronen, 2008, s. 99). Polynomisten termien kdytto voi kasvattaa
lineaarisen muuttujan ja nelidtermin valista korrelaatiota ja siten lisata
multikollineaarisuutta. Taman vuoksi muuttujat keskitetdan ennen neliétermin

muodostamista vahentamalla muuttujasta sen keskiarvo.

Lisdksi regressiomallissa oletetaan, ettd residuaalit ovat keskimaarin normaalisti
jakautuneita (Metsamuuronen, 2008, s. 99). Residuaalien normaalisuutta arvioidaan
tdssd tutkimuksessa graafisesti sekd tilastollisten normaalisuustestien avulla.

Normaalisuusoletus tukee regressiomallin tilastollisen paattelyn luotettavuutta.

Kokonaisuudessaan tutkimuksessa kaytettdava regressiomalli perustuu paneeliaineiston
kiinteiden vaikutusten viitekehykseen, jossa keskeisia oletuksia ovat yksikkdkohtaisten
vaikutusten ajallinen pysyvyys sekd virhetermin ominaisuuksiin liittyvat oletukset.
Nadiden oletusten huomioiminen on tarkeda, jotta regressiomallin estimaatit ja niista

tehtdvat johtopaatokset olisivat mahdollisimman luotettavia.
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5 Empiiriset tulokset

Tassa luvussa esitetdaan tutkimuksen empiiriset tulokset ja analysoidaan kayttépadaoman
hallinnan ja osaketuottojen valistd yhteytta. Analyysi etenee vaiheittain kuvailevista
tilastoista ja korrelaatioista kohti regressioanalyysid, jonka avulla testataan
tutkimuksessa asetettuja hypoteeseja. Lisdksi tulosten luotettavuutta arvioidaan

lisdanalyysien ja robustisuustarkastelujen avulla.

Aluksi luvussa 5.1 tarkastellaan aineiston keskeisia ominaisuuksia kuvailevien tilastojen
avulla. Taman jalkeen luvussa 5.2 analysoidaan muuttujien vilisid lineaarisia yhteyksia
korrelaatioanalyysin avulla seka arvioidaan mahdollisen multikollineaarisuuden
esiintymistd. Varsinainen hypoteesien testaus suoritetaan luvussa 5.3 regressioanalyysin
avulla, jossa hyddynnetaan paneeliaineistolle soveltuvaa kahdensuuntaista kiinteiden
vaikutusten mallia. Luvussa 5.3.2 tarkastelua syvennetaan toimialakohtaisella analyysilla,

jonka avulla arvioidaan yhteyksien mahdollisia eroja eri toimialoilla.

Lopuksi  luvussa 5.4 arvioidaan tulosten  robustisuutta vaihtoehtoisten
muuttujamadrittelyjen ja diagnostisten testien avulla. Ndiden analyysien perusteella
arvioidaan tutkielman hypoteesien toteutumista ja muodostetaan kokonaiskuva, missa
maarin kayttdpadoman hallinta on yhteydessa yritysten markkinaperusteiseen

suorituskykyyn.
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5.1 Kuvailevat tilastot

Taulukon 4 kuvailevat tilastot ovat paaosin linjassa aikaisemman kayttépadaoman
hallinnan kirjallisuuden kanssa. Aiemmissa tutkimuksissa kdyttépaaomasyklin ja sen
komponenttien on havaittu sisdltdvan huomattavaa hajontaa sekd epasymmetrisia
jakaumia, mika nakyy myos taman tutkimuksen aineistossa (Deloof, 2003; Coelho ja
muut, 2024). Lisaksi kdyttopadomamuuttujille ovat tyypillisida suuret vaihteluvilit ja
poikkeavat havainnot, mista ovat raportoineet myos Garcia-Teruel ja Martinez-Solano
(2007) seka Filbeck ja muut (2017). Havaintojen perusteella kayttopadomamuuttujat
eivat jakaudu taysin tasaisesti, mika tukee regressioanalyysin kaytt6a muuttujien valisten

yhteyksien tarkastelussa.

Taulukko 4. Kuvailevat tilastot.

Muuttujat EXC_RET CCC DIO DSO DPO SIZE AGE LEV LIQ
Keskiarvo -0,006 116,772 101,994 95,544 109,370 4,940 2,348 0,497 0,029
Keskihajonta 0,101 206,731 128,277 81,666 133,739 2,146 0,911 0,214 0,033
Maksimi 0,207 705,484 497,024 365,000 552,475 9,019 3,584 0,884 0,121
Mediaani -0,006 86,509 63,817 70,913 63,038 4,716 2,398 0,509 0,172
Minimi -0,201 -276,087 0,000 17,248 0,788 1,442 0,693 0,111 0,000
Ylakvartiili -
. 0,118 152,798 136,442 58,196 71,662 3,278 1,609 0,312 0,035
alakvartiili

Selitettdvdnad muuttujana kaytettdvan osakkeen ylituoton (EXC_RET) keskiarvo ja
mediaani ovat molemmat noin -0,006, mika viittaa siihen, etta keskimaarainen ylituotto
on lahella nollaa. Tama on linjassa rahoitusteorian kanssa, jonka mukaan riskikorjattujen

ylituottojen ei odoteta olevan systemaattisesti suuria pitkalla aikavalillda. Muuttujan
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keskihajonta on noin 0,10, ja havaintojen vaihteluvali ulottuu noin -0,20:std 0,21:een,

mika viittaa osaketuotoille tyypilliseen volatiliteettiin.

Keskeinen selittava muuttuja, kdyttopaaomasykli (CCC), saa keskiarvoksi noin 117 paivaa
ja mediaaniksi noin 87 paivaa. Keskiarvon ja mediaanin ero viittaa oikealle vinoon
jakaumaan ja yksittdisiin suuriin havaintoihin. Hajonta on huomattava, ja vaihteluvali
ulottuu noin -276 paivasta 705 paivaan. Negatiiviset arvot viittaavat tilanteisiin, joissa
yritys saa maksut asiakkailtaan ennen omien velvoitteidensa maksamista. CCC:ta
pidetdaan keskeisena operatiivisen tehokkuuden mittarina, koska se yhdistaa varastojen,
myyntisaamisten ja ostovelkojen vaikutukset kassavirtaan (Deloof, 2003; Garcia-Teruel &

Martinez-Solano, 2007).

CCC:n komponenttien tarkastelu osoittaa kayttopadaoman hallinnan merkittavaa
vaihtelua. Varaston kiertoaika (DIO) on keskimaarin noin 102 pdivaa, myyntisaamisten
kiertoaika (DSO) noin 96 pdivaa ja ostovelkojen kiertoaika (DPO) noin 109 paivaa.
Kaikissa kayttopadomasyklin komponentteja kuvaavissa muuttujissa keskiarvo ylittaa

mediaanin, mika viittaa siihen, ettd osa yrityksista poikkeaa selvasti tyypillisesta tasosta.

Kontrollimuuttujista yrityksen kokoa kuvaavan muuttujan (SIZE) keskiarvo on noin 4,94
ja yrityksen ikda kuvaavan muuttujan (AGE) noin 2,35, mika osoittaa aineiston sisaltavan
eri kokoisia ja eri elinkaarivaiheissa olevia yrityksia. Velkaantuneisuus (LEV) on
keskimaarin noin 0,50, mika viittaa siihen, ettd noin puolet yritysten varoista on
rahoitettu vieraalla padomalla. Likviditeettia kuvaava muuttuja (LIQ) saa keskiarvoksi

noin 0,03.
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5.2 Korrelaatioanalyysi

Taulukossa 5 esitetdan tutkimuksen muuttujien Pearsonin korrelaatiokertoimet. Tulokset
ovat padosin linjassa erityisesti Coelhon ja muiden (2024) tutkimuksen kanssa, jossa
kayttopaaomasyklin ja yrityksen suorituskyvyn valisten lineaaristen yhteyksien havaittiin
olevan suhteellisen heikkoja. Myo6s tassa tutkimuksessa kayttopaaomasyklin (CCC) ja
osakkeen vylituoton (EXC_RET) vdlinen korrelaatio on negatiivinen, mika tukee
aikaisemmassa  kirjallisuudessa  esitettyd ndkemystd  siitd, ettd pidempi
kayttopaaomasykli voi olla yhteydessa heikompaan yrityksen suorituskykyyn (Coelho ja

muut, 2024; Afrifa, 2016).

CCC:n komponenttien ja ylituoton viéliset korrelaatiot ovat kuitenkin melko heikkoja,
mika viittaa siihen, ettei kdayttopadaoman hallinnan vaikutus yrityksen suorituskykyyn ole
tdysin suoraviivainen. Tama tukee aikaisempaa tutkimusta, jossa kayttépadoman ja
suorituskyvyn valilla on havaittu mahdollisia epéalineaarisia yhteyksia (Bafios - Caballero

ja muut, 2014; Coelho ja muut, 2024).

Selittdvien muuttujien valiset korrelaatiot ovat padosin maltillisia. Voimakkain yhteys
havaitaan kdyttopadaomasyklin ja sen komponenttien valilla, mikd on odotettua
muuttujien laskennallisen yhteyden vuoksi. Kontrollimuuttujien valiset korrelaatiot
jaavat suhteellisen alhaisiksi, mika viittaa siihen, ettei aineistossa alustavan tarkastelun
perusteella esiinny vakavaa multikollineaarisuusongelmaa. Samankaltaisia havaintoja on
raportoitu myos aikaisemmissa kayttopaaoman hallinnan paneelitutkimuksissa (Afrifa,

2016; Coelho ja muut, 2024).



Taulukko 5. Pearsonin korrelaatioanalyysi.
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Muuttujat EXC_RET ccc DIO DSO DPO SIZE AGE LEV LIQ
EXC_RET
1 -0,035 ***  -0,013 ** 0,044 ***  -0,011** 0,077 *** 0,018 *** 0,022 *** 0,029 ***
cce
1 0,501 *** 0,440 *** -0,183 *** 0,139 *** .0,067 *** -0,206 *** 0,071 ***
DIO
1 0,073***  0,354***  .0,010* -0,065*** -0,147 *** 0,025 ***
DSO
1 0,268 *** .0,253 *** .0,194 *** .0 250 *** (0,080 ***
DPO
1 -0,123 *** 0,189 ***  -0,076 *** 0,003
SIZE
1 0,338*** 0,104 *** 0,144 *
AGE
1 0,151 *** -0,002
LEV
1 -0,041 ***
LiQ
1

Muuttujat ovat maaritelty taulukossa X * Merkitseva 0,10 merkitsevyystasolla. ** Merkitseva 0,05 merkitsevyystasolla. *** Merkitseva 0,01

merkitsevyystasolla. T-arvo on merkittyna suluissa.
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Selitettdvan muuttujan, osakkeen vylituoton (EXC_RET), korrelaatiot selittavien
muuttujien kanssa ovat kauttaaltaan heikkoja. Kayttépadomasyklin (CCC) ja ylituoton
valinen korrelaatio on -0,035, ja myos CCC:n komponenttimuuttujien korrelaatiot
ylituottoon jaavat pieniksi (DIO: -0,013; DSO: 0,044; DPO: -0,011). Vaikka osa yhteyksista
on tilastollisesti merkitsevia, korrelaatiokertoimet ovat itseisarvoltaan pienid, mika
viittaa heikkoihin lineaarisiin yhteyksiin. Samankaltaisia havaintoja ovat raportoineet

my0ds Coelho ja muut (2024) seka Afrifa (2016).

Kontrollimuuttujien yhteydet vylituottoon ovat niin ikddan heikkoja, silla kaikkien
kontrollimuuttujien korrelaatiot EXC_RET-muuttujan kanssa jaavat alle 0,1:n. Tama
viittaa siihen, ettd osaketuottojen lineaarinen selittaminen yksittaisilla yrityskohtaisilla

muuttujilla on rajallista.

Selittavien muuttujien keskindiset korrelaatiot ovat odotetusti voimakkaampia erityisesti
kayttopadaoman muuttujien valilla. CCC korreloi positiivisesti varaston kiertoajan (0,501)
ja myyntisaamisten kiertoajan (0,440) kanssa seka negatiivisesti ostovelkojen kiertoajan
kanssa (-0,183), mika heijastaa muuttujan laskentarakennetta. Myds komponenttien

valiset korrelaatiot ovat padosin maltillisia.

Kontrollimuuttujien valilla havaitaan padosin heikkoja tai kohtalaisia korrelaatioita.
Yrityksen koko korreloi positiivisesti idn kanssa (0,338), mika viittaa siihen, etta
vanhemmat yritykset ovat keskimaarin suurempia. Lisaksi CCC korreloi negatiivisesti
yrityksen koon (-0,139), ian (-0,067) ja velkaantuneisuuden (-0,206) kanssa, mika viittaa

lyhyempaan kayttopadomasykliin suuremmissa ja vakiintuneemmissa yrityksissa.

Multikollineaarisuuden nakdkulmasta korrelaatiot eivat viittaa vakavaan ongelmaan,
silla korkein havaittu korrelaatio (CCC-DIO: 0,501) jaa selvasti alle yleisesti kadytettyjen
kriittisten raja-arvojen. Kokonaisuudessaan korrelaatioanalyysi osoittaa, ettd yhteydet
ylituottoon ovat heikkoja, kun taas kdyttopadoman muuttujien keskinaiset suhteet ovat

odotetun suuntaisia.
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5.3 Regressioanalyysin tulokset

Taulukossa 6 esitetaan tutkimuksen paamallien regressioanalyysin tulokset. Tulokset
poikkeavat osittain aikaisemmasta kayttopddoman hallinnan kirjallisuudesta, silla
kayttopadaomasyklin (CCC) ja osakkeen ylituoton valilla ei havaita tilastollisesti
merkitsevaa lineaarista eika epalineaarista yhteytta. Erityisesti Coelho ja muut (2024)
seka Bafios-Caballero ja muut (2014) raportoivat nayttoa kayttépaaoman ja yrityksen
suorituskyvyn epalineaarisesta suhteesta, mutta tdassa aineistossa vastaavaa yhteytta ei

havaita.

Kontrollimuuttujien tulokset ovat padosin yhdenmukaisia aikaisemman kirjallisuuden
kanssa. Yrityksen koko, ika, velkaantuneisuus ja likviditeetti saavat positiivisia ja paaosin
tilastollisesti merkitsevia kertoimia, mikd tukee aiempia havaintoja siitd, etta
yrityskohtaiset ominaisuudet ja markkinaperusteiset tekijat selittdvat osaketuottoja

kayttopadaomamuuttujia vahvemmin (Afrifa, 2016; Coelho ja muut, 2024).
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Taulukko 6. Paamallin regressioanalyysin tulokset.

Riippuva muuttuja | Malli
EXC_RET
Selittavat muuttujat 1 2 3 4
4,425E-6
CCC !
(0,66)
9,488E-9
2 ’
ccc (0,55)
-0,00001
DIO 0,51)
1,124E-7
2 ]
DIO (1,44)
-0,00006*
D ’
>0 (1,78)
1,450E-7
DSO? !
>0 (1,10)
5,218E-6
DP !
© (0,26)
-4,89E-8
DPO? ,
° (-0,92)
SIZE 0,058*** 0,057*** 0,057*** 0,057***
(35,99) (36,03) (36,01) (35,98)
AGE 0,031*** 0,030%*** 0,030*** 0,031
(5,06) (5,04) (4,90) (5,07)
LEV 0,019** 0,018** 0,018** 0,018**
(2,50) (2,41) (2,36) (2,37)
a 0,384%** 0,385%**  0,385%** 0,384%**
(14,09) (14,12) (14,14) (14,10)
F 3,75%** 3,75%** 3,75%** 3,75%**
R? 0,113 0,113 0,113 0,113
Hausman 0,000 0,000 0,000 0,000
Havainnot 35030 35030 35030 35030

Muuttujat ovat maaritelty taulukossa X * Merkitsevd 0,10 merkitsevyystasolla. **

Merkitseva 0,05 merkitsevyystasolla. *** Merkitseva 0,01 merkitsevyystasolla. T-arvo on

merkittyna suluissa.




61

Tulokset osoittavat, ettei kayttépadomasyklin (CCC) ja ylituoton valilla ole tilastollisesti
merkitsevaa yhteytta mallissa 1. Seka lineaarinen etta nelidtermi jaavat ei-merkitseviksi,
mika viittaa siihen, ettei aineistossa havaita myoskaan epalineaarista suhdetta. Nain
ollen paamalli ei tue hypoteesia kayttopadoman systemaattisesta vaikutuksesta

osakkeen ylituottoon.

Komponenttimuuttujien osalta tulokset ovat pddosin samansuuntaisia malleissa 2—4.
Varaston kiertoaika (DIO) mallissa 2 ja ostovelkojen kiertoaika (DPO) mallissa 4 eivat ole
tilastollisesti merkitsevid, eikd niiden nelidtermeillekdaan |6ydy tukea. Sen sijaan
myyntisaamisten kiertoaika (DSO) saa mallissa 3 negatiivisen kertoimen, joka on
merkitseva 10 prosentin tasolla. Tdma viittaa siihen, ettd pidempi maksujen kiertoaika
on yhteydessa matalampiin ylituottoihin, mika on linjassa aiemman kirjallisuuden kanssa
(Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006). Epalineaarista vaikutusta ei kuitenkaan

havaita.

Kontrollimuuttujien osalta tulokset ovat odotettuja ja johdonmukaisia kaikissa malleissa
1-4. Yrityksen koko (SIZE) saa positiivisen ja erittdin merkitsevan kertoimen kaikissa
malleissa, mika viittaa siihen, ettd suuremmat yritykset saavuttavat keskimaarin
korkeampia ylituottoja. Yrityksen ikda (AGE) on niin ikddn positiivinen ja merkitseva
kaikissa malleissa, mika viittaa mahdolliseen kokemuksen ja vakauden merkitykseen.
Velkaantuneisuus (LEV) saa positiivisen ja tilastollisesti merkitsevan kertoimen malleissa
1-4, mika voi heijastaa riskipreemioita tai velkavivun vaikutusta tuottoihin. Likviditeetti
(LIQ) on vahvasti positiivinen ja merkitseva kaikissa malleissa, mikda korostaa

markkinaperusteisten tekijdiden merkitysta ylituottojen selittamisessa.

Mallien 1-4 kokonaismerkitsevyys on hyva, silla F-testi on merkitseva 1 prosentin tasolla
kaikissa malleissa. Selitysaste on osaketuottojen tutkimuksessa kohtuullinen ottaen
huomioon tuottojen monitekijaisen luonteen. Lisdaksi Hausman-testin tulokset tukevat

kiinteiden vaikutusten mallin kaytt6a kaikissa malleissa, mikd viittaa siihen, ettd
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yrityskohtaiset tekijat korreloivat selittdavien muuttujien kanssa. Havaintojen suuri maara

vahvistaa tulosten tilastollista luotettavuutta.

Kokonaisuutena mallien 1-4 tulokset viittaavat siihen, ettei kdyttopaaoman hallinnalla
ole suoraviivaista tai epalineaarista yhteyttd osakkeen ylituottoihin tdssa aineistossa.
Ainoa heikko viite |16ytyy myyntisaamisten kiertoajasta mallissa 3, mutta tulokset eivat
tue kdyttopadoman optimaalista tasoa koskevia teoreettisia odotuksia (Coelho ja muut,
2024). Sen sijaan ylituottojen vaihtelua selittdvat vahvemmin yrityskohtaiset ja

markkinaperusteiset tekijat.

5.3.1 Toimialakohtainen tarkastelu

Taulukossa 7 esitetdaan toimialakohtaisten regressiomallien tulokset. Toimialakohtainen
tarkastelu on keskeinen osa kayttopadoman hallinnan tutkimusta, silla aikaisemmassa
kirjallisuudessa kayttopdaaoman vaikutusten on havaittu vaihtelevan eri toimialojen
valilla yritysten operatiivisten toimintamallien, varastonhallinnan seka
rahoitusrakenteiden erojen vuoksi (Filbeck & Krueger, 2005). Erityisesti Coelho ja muut
(2024) korostavat, etta kdayttopadoman optimaalinen taso voi olla toimialasidonnainen,
minka vuoksi koko aineistoon perustuvat regressiomallit eivat valttamatta havaitse

kaikkia vaikutuksia.
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Taulukko 7. Toimialakohtaiset regressiomallit

Selittd . Yleishyod
.. Perusteo . Teollisuust Teknol _. = . .
vat ) Kulutushyé Peruskulutus Energ Terveyden _ Tietoliikenne ylliset

llisuus ) uotteet ogia
muutt dykkeet (6)  tuotteet (7) ia(8) huolto (9) palvelut (12)  palvelut
. (5) (10) (11)
ujat (13)
' 2,60E-
2,43E-08 -4,21E-5* 2,30E-05 2,53 1,86E-05 -1,14E-05 05 -1,24E-05 6,94E-05
ccc -05
(0,00) (-1,74) (1,12) 0 82() (1,47) (-0,72) (1,61) (-0,27) (1,37)
1’7":)55; 1,05E-6* 4,68E-08 9'9_35 -1,61E-08 3,97E-07 3,61E- 1,19e-07 1,38E-07
(1,23
(2,74) (1,76) (0,75) ) (-0,40) (0,97) (-0,95) (1,11) (1,45)
* %k
00727 gos7exx  o79rrx 003 gograex  gogzerx 0037 g gsgens g gsgrr
SIZE
2 13,82
(9,49) (15,32) (10,76) (6, 5) (14,82) (20,54) ( 3'8) (6,24) (4,73)
-0,022 0,049%** 0,031 2,16E 0,053** 0,025** 0,018 -0,036 0,138**
AGE -05
(-0,76) (4,27) (1,45) 0,00 (2,38) (2,33) (1,10) (-0,88) (2,37)
-0,002 0,022 -0,011 0,039 0,053*** 0,039*** (0,003 -0,003 -0,114**
LEV
(1,12
(_0107) _(199) (_0r37) ) (3I05) (2I58) (0,15) (_0110) (_2I17)
0,111 0,194*** 0,06 O’Zii 0,621***  0,467*** O'ﬁf 0,141 0,059
LiQ
(2,42
(0,87) (2,87) (0,49) ) (8,48) (9,24) (6,50) (1,03) (0,29)
* * %
F| 3,54*%** 3,11%** 3,00%** 4'82* 3,72%** 4,11%** S - 2,80%** 1 82%**
R? 0,158 0,113 0,138 0,22 0,133 0,129 0,113 0,147 0,161
Haus
man 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,102
H:,‘:g; 2148 5443 2264 1987 4972 10298 5784 1452 682

Muuttujat ovat maaritelty taulukossa X * Merkitsevd 0,10 merkitsevyystasolla. **
Merkitseva 0,05 merkitsevyystasolla. *** Merkitseva 0,01 merkitsevyystasolla. T-arvo on

merkittyna suluissa.
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Tulokset osoittavat, ettd kayttopaaomasyklin (CCC) ja osakkeen ylituoton valinen yhteys
jaa paaosin heikoksi myods toimialakohtaisissa malleissa 5—13. Tilastollisesti merkitsevia
tuloksia havaitaan ainoastaan perusteollisuuden toimialaa kuvaavassa mallissa 5 seka
kulutushyodykkeiden toimialaa kuvaavassa mallissa 6. Mallissa 6 CCC:n lineaarinen termi
on negatiivinen ja neliétermi positiivinen seka tilastollisesti merkitseva, mika viittaa
mahdolliseen U-muotoiseen suhteeseen kayttopadaomasyklin ja osakkeen ylituoton
valilla. Tama tarkoittaa, ettd sekd erittdin matalat ettd erittdin korkeat
kayttopaaomasyklin tasot voisivat olla yhteydessa korkeampiin ylituottoihin kyseisella
toimialalla. Mallissa 5 ainoastaan neliotermi on merkitsevd, mutta lineaarinen termi ei
ole tilastollisesti merkitsevd, minka vuoksi epélineaarisen vaikutuksen tulkintaan tulee
suhtautua varovaisesti. Muissa toimialamalleissa 7-13 sekd lineaarinen etta

epalineaarinen vaikutus jaavat ei-merkitseviksi.

Kontrollimuuttujien osalta tulokset ovat paaosin johdonmukaisia eri toimialojen valilla.
Yrityksen kokoa kuvaava SIZE saa positiivisen ja erittdin merkitsevan kertoimen kaikissa
malleissa 5-13, mika viittaa siihen, ettd suuremmat yritykset saavuttavat keskimaarin
korkeampia ylituottoja toimialasta riippumatta. Yrityksen ikd (AGE) on positiivinen ja
tilastollisesti merkitseva erityisesti malleissa 6, 8, 9 ja 13. Velkaantuneisuuden (LEV)
vaikutukset vaihtelevat toimialoittain: muuttuja saa positiivisen ja merkitsevan
kertoimen terveydenhuollon ja teollisuustuotteiden toimialoilla (mallit 9 ja 10), mutta
negatiivisen yleishyddyllisten palveluiden toimialalla (malli 13). Likviditeettia kuvaava
LIQ on puolestaan positiivinen ja merkitseva useilla toimialoilla, erityisesti malleissa 6, 8,

9,10ja 11.

Mallien 5-13 F-testit ovat tilastollisesti merkitsevia kaikilla toimialoilla, mika viittaa
mallien kokonaismerkitsevyyteen. Selitysasteet (R?) vaihtelevat noin 0,11:n ja 0,22:n
valilla, ja korkein selitysaste havaitaan energian toimialaa kuvaavassa mallissa 8.

Hausman-testit tukevat kiinteiden vaikutusten mallin kayttéa kaikilla toimialoilla.
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Havaintomaarat vaihtelevat kuitenkin huomattavasti toimialojen valilla, mika voi

vaikuttaa estimaattien tarkkuuteen erityisesti pienemmissa toimialaryhmissa.

Kokonaisuutena toimialakohtaiset mallit 5-13 tukevat paamallien johtopaatoksia, silla
kayttopadomasyklin ja osakkeen ylituoton valilla ei havaita padosin tilastollisesti
merkitsevaa yhteytta. Ainoastaan kulutushyddykkeiden toimialaa kuvaavassa mallissa 6
havaitaan heikko viite mahdollisesta epdlineaarisesta suhteesta. Tulokset viittaavat siten
siihen, ettei kdyttopaaoman hallinnalla ole aineistossa systemaattista yhteytta osakkeen

ylituottoihin edes toimialatasolla.

5.3.2 Regressiomallien oletusten tarkastelu

Regressiomallien luotettavuutta arvioitiin useilla diagnostisilla tarkasteluilla ja
robustisuustesteillda.  Tarkastelut  kohdistuivat  erityisesti ~ mallin  valintaan,

multikollineaarisuuteen, virhetermin ominaisuuksiin seka residuaalien jakaumaan.

Mallin soveltuvuutta paneeliaineistoon arvioitiin Hausman-testilla vertaamalla
kiinteiden ja satunnaisten vaikutusten malleja. Hausman-testin tulos oli tilastollisesti
merkitseva (m = 512,49; p < 0,001), mika viittaa siihen, etta yrityskohtaiset vaikutukset
korreloivat selittdvien muuttujien kanssa. Taman vuoksi tutkimuksessa kaytettiin
kahdensuuntaista kiinteiden vaikutusten mallia, jossa kontrolloitiin seka yritys- etta
aikavaikutuksia (Hausman, 1978). Lisaksi kiinteiden vaikutusten merkitsevyytta arvioitiin
F-testilla, jonka tulos oli tilastollisesti merkitseva (F = 3,53; p < 0,001). Tama tukee yritys-

ja aikavaikutusten sisallyttamista regressiomalleihin.

Selittdvien  muuttujien  valistd  multikollineaarisuutta  arvioitiin ~ Pearsonin
korrelaatiokertoimien seka varianssin inflaatiokertoimen (VIF) avulla. Polynomisten
termien kaytto voi kasvattaa lineaarisen muuttujan ja nelidtermin valista korrelaatiota ja
siten lisdta multikollineaarisuutta. Taman vuoksi muuttujat keskitettiin ennen

neliétermin muodostamista vahentamalld muuttujasta sen keskiarvo. Keskittdminen
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pienensi lineaarisen termin ja nelidtermin valista korrelaatiota, mika nakyi myds
suhteellisen matalina VIF-arvoina. Keskitetyn muuttujan ja sen neliétermin valinen
korrelaatio jdi kohtuulliselle tasolle (r = 0,532). Pdamallien VIF-arvot vaihtelivat valilla
1,036-1,528 ja toimialakohtaisissa malleissa valilla 1,009-2,588. Korkeimmat arvot
havaittiin DPO-mallissa, jossa DPO:n ja sen nelidtermin VIF-arvot olivat noin 5 tasolla.
Arvot jaivat kuitenkin yleisesti kaytettyjen kriittisten raja-arvojen alapuolelle, minka
perusteella merkittavida multikollineaarisuusongelmia ei havaittu. VIF-arvot olivat lisaksi
matalampia kuin esimerkiksi Coelho ja muut (2024) tutkimuksessa, jossa polynomisten

termien VIF-arvot nousivat paikoin yli 10:n.

Virhetermin ominaisuuksia arvioitiin residuaalikuvaajien seka
paneeliaineistodiagnostiikan avulla. Poikkileikkausriippuvuutta tarkasteltiin Breusch—
Pagan LM- ja Pesaran CD -testeilld, joiden molempien tulokset olivat tilastollisesti
merkitsevia (p < 0,001). Tama viittaa siihen, ettad yritysten virhetermit eivat ole tdysin
riippumattomia toisistaan, mika on tyypillista rahoitusmarkkinoita kuvaavissa

paneeliaineistoissa.

Residuaalien ja ennustettujen arvojen hajontakuvaajia tarkasteltiin kaikille paamalleille.
Kuvaajien perusteella residuaalit sijoittuivat padosin satunnaisesti nollahavainnon
ympadrille ilman selkeda systemaattista rakennetta, mika tukee mallien spesifikaation
asianmukaisuutta. Hajonnassa havaittiin kuitenkin lievdaa vaihtelua ennustettujen
arvojen eri tasoilla, mika viittaa heteroskedastisuuteen. Erityisesti residuaalien
suppilomainen muoto ennustettujen arvojen aaripaissa viittaa siihen, ettei virhetermin

varianssi ole taysin vakio.

Paneeliaineistoille tyypillisten virherakenteiden vuoksi tutkimuksessa hyddynnettiin
Newey—West-korjattuja robusteja vakiovirheitd, jotka parantavat tilastollisen paattelyn
luotettavuutta tilanteissa, joissa virhetermien varianssi ei ole vakio tai havainnot eivat

ole taysin riippumattomia toisistaan.
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Residuaalien  normaalisuutta arvioitiin  histogrammien, Q-Q-kuvaajien seka
normaalisuustestien avulla kaikille paamalleille. Histogrammien perusteella residuaalit
olivat melko symmetrisesti jakautuneita, vaikka jakaumissa esiintyi lievaa oikeaa
vinoisuutta ja paksuja hantia. Q-Q-kuvaajissa residuaalit seurasivat padosin
normaalisuoraa erityisesti jakauman keskiosissa, vaikka poikkeamia esiintyi daripaissa,
mika on tyypillista rahoitusaineistoille. Mallien valilla residuaalijakaumat olivat
keskendadn hyvin samankaltaisia, mikda tukee tulosten johdonmukaisuutta eri

regressiomaarittelyissa.

Lisaksi aineistolle suoritettiin viiden prosentin winsorointi poikkeavien havaintojen
vaikutuksen vdhentamiseksi Coelho ja muiden (2024) tutkimusta mukaillen.
Winsoroinnin  tavoitteena oli rajoittaa  yksittdisten &dariarvojen  vaikutusta

regressiotuloksiin ilman havaintojen poistamista kokonaan aineistosta.

Kokonaisuutena diagnostiset tarkastelut tukevat regressiomallien luotettavuutta. Vaikka
aineistossa havaittiin paneeliaineistoille tyypillisia virhetermeihin liittyvida haasteita,
kiinteiden vaikutusten mallin, robustien vakiovirheiden sekd muiden diagnostisten
tarkastelujen arvioidaan parantavan tulosten luotettavuutta ja tilastollisen paattelyn

uskottavuutta.

5.4 Lisdaanalyysit

Paamallin tulosten luotettavuutta arvioitiin lisdanalyyseilla, joissa kdyttopadoman
hallintaa ja yrityksen suorituskykya tarkasteltiin vaihtoehtoisilla muuttujamaarittelyilla.
Kayttopadoman hallinnan mittarina hyodynnettiin CCC:n lisdksi
nettokdyttopdadomasyklia (NTC), jota on kaytetty aiemmassa kirjallisuudessa (Shin &
Soenen, 1998). Lisaksi markkinaperusteisen ylituoton (EXC_RET) rinnalla suorituskykya

tarkasteltiin kirjanpitoperusteisella kannattavuusmittarilla (ROA).
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NTC ja CCC mittaavat molemmat kayttopadaoman tehokkuutta, mutta NTC suhteuttaa
kayttopadaoman komponentit liikevaihtoon, minka vuoksi sen voidaan nahda huomioivan
paremmin yritysten kokoeroja. NTC-mallin tulokset olivat linjassa tutkimuksen paamallin
kanssa, silla seka lineaarinen etta epalineaarinen termi jaivat tilastollisesti ei-
merkitseviksi. Nain ollen kdyttdpadaoman hallinnan ja osakkeen ylituottojen valilla ei
havaittu yhteytta myodskaan vaihtoehtoisella kayttopadaoman mittarilla tarkasteltuna.
Havainto poikkeaa osittain aiemmasta kirjallisuudesta, jossa kayttépadoman
tehokkaamman hallinnan on usein havaittu olevan yhteydessa parempaan

suorituskykyyn (Deloof, 2003; Shin & Soenen, 1998).

ROA-mallin tulokset poikkesivat selvasti pdamallista. CCC:n lineaarinen termi oli
negatiivinen ja neliétermi positiivinen, ja molemmat olivat tilastollisesti merkitsevia.
Tama viittaa U-muotoiseen epadlineaariseen yhteyteen kdyttépadaoman hallinnan ja
kannattavuuden valilla. Tulosten perusteella erittdin matala ja erittdin korkea
kayttopadaoman taso voivat olla yhteydessa parempaan kannattavuuteen, kun taas
keskitason kayttopdadaoman hallinta ndyttdisi olevan yhteydessa heikompaan

kannattavuuteen.

Havainto tukee aiempaa kirjallisuutta silta osin, ettd kdyttépadaoman hallinnan ja
kannattavuuden valilla havaitaan epdlineaarinen yhteys. Yhteyden muoto poikkeaa
kuitenkin Bafos-Caballero ja muut (2014) tutkimuksesta, jossa havaittiin kaanteinen U-
muotoinen yhteys kayttépdadoman ja kannattavuuden valilla. Aiemmassa kirjallisuudessa
kayttopaaoman hallinnan vaikutukset ovatkin olleet osittain ristiriitaisia ja riippuvaisia

esimerkiksi kdytetysta aineistosta, toimialoista ja suorituskykymittarista.

Lisdanalyysien perusteella kdyttépadaoman hallinnan vaikutukset nadyttavat riippuvan
kdytetysta suorituskykymittarista. Markkinaperusteisilla ylituotoilla yhteytta ei havaittu,
mutta kirjanpitoperusteisella kannattavuusmittarilla havaittiin tilastollisesti merkitseva

epalineaarinen yhteys. Tama viittaa siihen, ettd kayttopadoman hallinnan vaikutukset
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voivat ndkya selvemmin yrityksen operatiivisessa kannattavuudessa  kuin

osakemarkkinoiden hinnoittelussa.

5.5 Tulosten johtopaatokset

Tassa tutkimuksessa analysoitiin kayttopaaoman hallinnan ja osaketuottojen valista
yhteytta  regressiomallien avulla. Hypoteeseja testattiin  paneeliaineistolla
kahdensuuntaisissa kiinteiden vaikutusten malleissa. Seuraavaksi arvioidaan, missa
maarin tutkimuksen tulokset tukevat asetettuja hypoteeseja ja millaisia johtopaatoksia

niista voidaan tehda.

H1: Kdyttépddomasyklin (CCC) ja osaketuottojen viilillé on epdilineaarinen yhteys.

Tulosten perusteella kayttopadomasyklin lineaarinen eikd epélineaarinen termi ollut
tilastollisesti merkitseva, joten hypoteesi H1 hylataan. Tulos poikkeaa aiemmasta
kirjallisuudesta, jossa on havaittu nayttoa kayttopadoman optimaalisesta tasosta ja
epélineaarisesta yhteydesta yrityksen suorituskykyyn (Aktas ja muut, 2015; Bafios-
Caballero ja muut, 2014; Coelho ja muut, 2024).

Tulokset viittaavat siihen, ettei kdyttopadaoman hallinta yksinddan muodosta sellaista
kilpailuetua, joka nakyisi suoraan osakemarkkinoiden hinnoittelussa. Osaketuottoihin
vaikuttavat samanaikaisesti monet muut tekijat, kuten markkinatilanne, korkotaso ja
yrityskohtaiset kasvuodotukset, mikda voi heikentda kayttépadoman vaikutusten

nakyvyytta markkinaperusteisissa mittareissa.

Hla: Varaston kiertoajalla (DIO) on tilastollisesti merkitsevd yhteys osaketuottoihin.

Varaston kiertoajan vaikutus ei ollut tilastollisesti merkitsevd, joten hypoteesi Hla

hylataan. Tulos poikkeaa osittain aiemmasta kirjallisuudesta, jossa tehokkaamman

varastonhallinnan on usein havaittu olevan yhteydessa parempaan kannattavuuteen ja
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suorituskykyyn (Deloof, 2003). Tassa tutkimuksessa yhteys ei kuitenkaan ollut riittavan

vahva nakydkseen markkinaperusteisissa osaketuotoissa.

H1b: Mpyyntisaamisten kiertoajalla (DSO) on tilastollisesti merkitsevd yhteys

osaketuottoihin.

DSO:n lineaarisella termilla havaittiin heikosti tilastollisesti merkitseva negatiivinen
yhteys ylituottoon, mutta epalineaarinen vaikutus ei saanut tukea. Koska tulosten
merkitsevyys jdi rajalliseksi eikd yhteys ollut johdonmukainen eri mallimaarityksissa,
hypoteesi H1b hylataan. Tulokset viittaavat kuitenkin siihen, etta pidemmat maksuajat
voivat sitoa pddomaa ja kasvattaa rahoitustarvetta, mika voi heikentda yrityksen
tehokkuutta sijoittajien nakdkulmasta. Vaikutus jai kuitenkin kokonaisuudessaan melko

heikoksi.

H1c: Ostovelkojen kiertoajalla (DPO) on tilastollisesti merkitsevd yhteys osaketuottoihin.

Tulokset eivat osoittaneet tilastollisesti merkitsevaa yhteytta ostovelkojen kiertoajan ja
osaketuottojen valilla, minkd vuoksi hypoteesi Hlc hylatdaan. Tulos on linjassa aiemman
kirjallisuuden kanssa, jossa ostovelkojen vaikutukset yrityksen suorituskykyyn ovat olleet
epdyhtenaisia ja osin ristiriitaisia eri tutkimuksissa. Tulokset voivat viitata siihen, etta
ostovelkojen hallinnan vaikutukset nakyvat enemman yrityksen likviditeetissa ja

kassanhallinnassa kuin osakemarkkinoiden arvioimassa suorituskyvyssa.

H2: Kdyttépddomasyklin ja osaketuottojen vdélinen suhde vaihtelee toimialoittain.

Toimialakohtaiset analyysit osoittivat, etta tilastollisesti merkitsevia tuloksia havaittiin
vain rajallisesti. Kulutushyédykkeiden toimialalla havaittiin mahdollinen U-muotoinen
yhteys kayttopadomasyklin ja ylituoton valilld, kun taas perusteollisuudessa vain
neliotermi oli merkitseva. Koska tulokset jadivat kokonaisuudessaan melko heikoiksi,

hypoteesi H2 hylataan.



71

Tulokset viittaavat kuitenkin siihen, etta kayttopaaoman hallinnan vaikutukset voivat
riippua  toimialan  operatiivisista ominaisuuksista, kuten toimitusketjuista,
varastointitarpeesta ja liiketoiminnan syklisyydestd. Tama on linjassa aiemman
kirjallisuuden kanssa, jossa kayttopadaoman hallinnan merkityksen on havaittu

vaihtelevan toimialoittain (Enqvist ja muut, 2014).

Robustisuustarkastelut tukivat paaanalyysien keskeisia havaintoja. Vaihtoehtoisella
kayttopadaoman mittarilla (NTC) ei havaittu tilastollisesti merkitsevaa yhteytta
osaketuottoihin, mika vahvistaa paatulosten johdonmukaisuutta. ROA-mallissa havaittiin
kuitenkin tilastollisesti merkitseva epdlineaarinen yhteys kayttépadaoman ja
kannattavuuden valilla. CCC:n lineaarinen termi oli negatiivinen ja nelidtermi
positiivinen, mika viittaa U-muotoiseen suhteeseen kayttopadoman ja operatiivisen

kannattavuuden valilla.

ROA-mallin tulokset viittaavat siihen, ettd kayttépadaoman vaikutukset voivat nakya
selvemmin yrityksen operatiivisessa tehokkuudessa kuin osakemarkkinoiden
hinnoittelussa. Tama on linjassa aiemman kirjallisuuden kanssa, jossa kdyttépaaoman
hallinnan vaikutukset ovat usein nakyneet voimakkaammin kirjanpitoperusteisissa
kannattavuusmittareissa kuin markkinaperusteisissa tuottomittareissa (Deloof, 2003;

Bafios-Caballero ja muut, 2014).

Diagnostiset tarkastelut tukivat regressiomallien kdyttokelpoisuutta. Residuaalikuvaajien
perusteella mallien spesifikaatiot olivat padosin asianmukaisia, vaikka aineistossa
havaittiin paneeliaineistoille tyypillisia heteroskedastisuuden, autokorrelaation ja
poikkileikkausriippuvuuden piirteita. Naiden vaikutuksia pyrittiin hallitsemaan robustien

vakiovirheiden avulla.
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6 Yhteenveto ja johtopadatokset

Taman tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella kayttopdadoman hallinnan ja
osakemarkkinaperusteisen suorituskyvyn valista yhteytta pohjoismaisissa
porssiyhtidissa. Tutkimus pohjautui kdyttopddoman hallinnan teoriaan, jonka mukaan
yrityksen lyhyen aikavalin rahoituspaatokset vaikuttavat likviditeetin, kannattavuuden ja
riskin valiseen tasapainoon. Lisdksi tutkimuksessa hyoédynnettiin rahoitusteorian
markkinaperusteisia tuottomalleja, erityisesti Fama—Frenchin kolmifaktorimallia, jonka

avulla muodostettiin riskikorjattu ylituotto tutkimuksen selitettavaksi muuttujaksi.

Empiirinen analyysi toteutettiin pohjoismaisista poOrssiyhtidistd muodostetulla
paneeliaineistolla. Kayttopadaoman hallintaa mitattiin kayttopadaomasyklin ja sen osa-
alueiden avulla, ja analyysissa tarkasteltiin myos mahdollisia epalineaarisia vaikutuksia
seka toimialakohtaisia eroja. Tutkimusmenetelmdna kaytettiin kahdensuuntaisia
kiinteiden vaikutusten regressiomalleja, joiden avulla pyrittiin kontrolloimaan yritys- ja
aikakohtaisia havaitsemattomia tekijoita. Tulosten luotettavuutta arvioitiin lisdksi

diagnostisilla testeilld, vaihtoehtoisilla muuttujamaarittelyilla ja robustisuustarkasteluilla.

6.1 Johtopaatokset

Tutkimuksen keskeinen johtopdatdés on, ettei kayttdpadoman hallinnan ja
pohjoismaisten porssiyhtididen markkinaperusteisen suorituskyvyn valilld havaittu
vahvaa tai johdonmukaista yhteyttd. Vaikka aiemmassa kirjallisuudessa on esitetty
viitteitd kayttopadoman optimaalisesta tasosta ja epélineaarisista vaikutuksista yrityksen
suorituskykyyn, taman tutkimuksen tulokset eivat tarjoa vahvaa tukea sille, etta
kdyttopdaoman  hallinta  selittdisi  osakkeiden  vylituottoja  pohjoismaisessa

markkinaymparistossa.

Tulokset korostavat erityisesti sita, ettd kdyttopadoman vaikutukset riippuvat kaytetysta
suorituskykymittarista. Markkinaperusteisella ylituottomittarilla yhteys jai heikoksi, kun

taas ROA-mallissa havaittiin viitteitd epélineaarisesta yhteydestd kayttopadoman ja



73

kannattavuuden valilla. Vaikka yhteys oli oletetun kaanteisen U-muodon vastakohta,
tama viittaa siihen, etta kayttopadoman vaikutukset ndakyvat selvemmin yrityksen
operatiivisessa tehokkuudessa kuin osakemarkkinoiden hinnoittelemassa

suorituskyvyssa.

Tulokset poikkeavat Coelhon ja muiden (2024) tutkimuksesta, jossa havaittiin
epalineaarinen yhteys kayttopadoman hallinnan ja markkinaperusteisen suorituskyvyn
valilla  eurooppalaisissa  yrityksissa.  Eroja  voivat selittdad  pohjoismaisten
osakemarkkinoiden keskittynyt rakenne ja monien yhtididen verrattain vahdinen
vaihtoaktiivisuus, toimialarakenteen keskittyneisyys seka se, ettd osaketuottoihin
vaikuttavat voimakkaasti myos makrotaloudelliset tekijat, investoinnit ja
vientimarkkinoiden kehitys. Lisaksi kdyttopadoman hallintaan liittyva informaatio ei
valttamatta ole sijoittajien aktiivisen seurannan keskidssa samalla tavalla kuin
esimerkiksi kannattavuuteen, kasvuun tai riskitasoon liittyvat tekijat, mika voi heikentaa

sen valittymista osakkeiden hinnoitteluun.

Vaikka paamallien tulokset jaivat heikoiksi, toimialakohtaisesti havaittiin viitteita
epalineaarisuudesta ja toimialakohtaisista eroista. Tama tukee nakemysta siita, ettei
kayttopadaoman vaikutuksia voida vyleistda samalla tavalla kaikkiin yrityksiin tai
toimialoihin. Toimialojen erilaiset toimitusketjut, varastointitarpeet ja maksukaytannot
voivat vaikuttaa siihen, kuinka merkittavdassa roolissa kayttopdadoman hallinta on

yrityksen suorituskyvyn kannalta.

Kokonaisuutena tutkimus tdydentda aiempaa kdyttépadoman hallinnan kirjallisuutta
tarjoamalla markkinaperusteisen nakdkulman pohjoismaisiin porssiyhtioihin. Tulokset
viittaavat siihen, ettd kayttopddoman hallinnan yhteys markkinaperusteiseen
suorituskykyyn on aiempaa kirjallisuutta heikompi ja riippuu osittain yrityksen

toimintaymparistosta, toimialasta seka kaytetysta suorituskykymittarista.
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6.2 Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimus

Tutkimukseen liittyy useita rajoitteita, jotka on huomioitava tuloksia tulkittaessa. Vaikka
pohjoismainen aineisto tarjoaa institutionaalisesti suhteellisen yhtendisen
toimintaymparistdn ja parantaa yritysten vertailukelpoisuutta, tuloksia ei voida tadysin
yleistdd muihin  markkina-alueisiin tai erilaisiin  taloudellisiin  ymparistdihin.
Kayttopadaoman hallinnan merkitys voi vaihdella esimerkiksi markkinarakenteiden,

rahoitusjarjestelmien ja toimialarakenteiden mukaan.

Lisaksi tutkimuksessa kaytetty kayttépadaoman kiertoa kuvaava kayttopadaomasykli
yksinkertaistaa kdyttopadoman hallintaa yhdeksi tunnusluvuksi, eikd se valttamatta
huomioi kaikkia yritysten operatiivisia tai strategisia erityispiirteita. Myos
markkinaperusteinen suorituskykymittari sisaltdaa osakemarkkinoille tyypillista vaihtelua
ja kohinaa, minka vuoksi kdayttépadaoman hallinnan vaikutukset eivat valttamatta heijastu
osaketuottoihin valittomasti tai suoraviivaisesti. Vaikka tutkimuksessa hyddynnetty
Fama—Frenchin kolmifaktorimalli on yksi empiirisen rahoituksen vakiintuneimmista
riskikorjausmenetelmistd, se ei kykene selittdmaan kaikkea osaketuottojen vaihtelua,
minka vuoksi osa markkinaperusteisesta suorituskyvystd voi edelleen heijastaa muita

systemaattisia riskitekijoita.

Tutkimuksessa hyddynnettiin  kiinteiden vaikutusten paneelimallia sekda useita
diagnostisia tarkasteluja regressiotulosten luotettavuuden parantamiseksi. Tasta
huolimatta tutkimusasetelma ei mahdollista taysin yksiselitteisten kausaalipdaatelmien
tekemista, silla yritysten suorituskykyyn voivat vaikuttaa myos sellaiset tekijat, joita ei
ole mahdollista tdysin havaita tai mitata aineiston avulla. Lisdksi kayttopadoman
hallinnan epélineaarista yhteytta tarkasteltiin polynomisen regressiomallin avulla, jonka

tulkinta on lineaarista mallia herkempi aineiston rakenteelle ja poikkeaville havainnoille.

Tutkimus avaa myos useita jatkotutkimusmahdollisuuksia. Erityisen kiinnostavaa olisi
tarkastella tarkemmin markkinaperusteisten ja kirjanpitoperusteisten

suorituskykymittareiden valisia eroja, silla tassa tutkimuksessa kayttopaaoman hallinnan
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vaikutukset nayttivat heijastuvan selvemmin operatiiviseen kannattavuuteen kuin
osakemarkkinoiden riskikorjattuihin tuottoihin. Tuleva tutkimus voisi siten syventaa
ymmarrysta siitd, missa maadrin kayttépdadoman hallinnan vaikutukset valittyvat
osakemarkkinoiden hinnoitteluun ja milla aikavalilla vaikutukset mahdollisesti

realisoituvat.

Lisaksi jatkotutkimuksessa olisi perusteltua tarkastella yksittdisia toimialoja erillisina
kokonaisuuksina. Toimialojen erilaiset liilketoimintamallit, toimitusketjut,
varastointikdaytannot ja maksuehdot voivat vaikuttaa merkittavasti siihen, kuinka
keskeisessa roolissa kdayttépaaoman hallinta on yrityksen suorituskyvyn kannalta. Myds
kayttopadomasyklin osa-alueiden, kuten myyntisaamisten, vaihto-omaisuuden ja
ostovelkojen, vaikutuksia voisi tarkastella nykyista yksityiskohtaisemmin. Lisaksi olisi
kiinnostavaa tarkastella tarkemmin kayttépadaoman mahdollista optimaalista tasoa eri
toimialoilla ja yritysryhmissa, silla aiempi kirjallisuus viittaa kayttopadoman ja

suorituskyvyn mahdolliseen epalineaariseen suhteeseen.

Tuleva tutkimus voisi lisdksi vertailla kdyttopadgoman hallinnan vaikutuksia eri
Pohjoismaiden valilla. Vaikka Pohjoismaita tarkasteltiin tdssa tutkimuksessa yhtena
kokonaisuutena, maiden valilla voi olla eroja esimerkiksi markkinarakenteissa,
rahoituskdytdannoissa ja toimialarakenteissa, mikda voi vaikuttaa kdyttépadoman
hallinnan ja suorituskyvyn valiseen suhteeseen. Lisdksi olisi kiinnostavaa tarkastella
kayttopadaoman hallinnan merkitysta erilaisissa makrotaloudellisissa ymparistdissa, silla
korkotason muutokset, inflaatio ja taloussuhdanteet voivat vaikuttaa siihen, kuinka
tarkeaksi kayttépadoman hallinta muodostuu yritysten toiminnassa ja taloudellisessa

suorituskyvyssa.
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Liitteet

Liite 1. Paamallin VIF-arvot.
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Riippuva muuttuja EXC_RET
Muuttujat VIF  Muuttujat VIF Muuttujat VIF Muuttujat VIF
CcC 1,431 DIO 3,162 DSO 3,849 DPO 5,280
cce? 1,528 DIO? 3,247 DS0O? 3,726 DPO?* 5,267
SIZE 1,222 SIZE 1,213 SIZE 1,219 SIZE 1,179
AGE 1,175 AGE 1,160 AGE 1,158 AGE 1,184
LEV 1,071 LEV 1,050 LEV 1,081 LEV 1,037
LIQ 1,036 LIQ 1,028 LIQ 1,039 Ll 1,028
Liite 2. Toimialakohtaisten mallien VIF-arvot.
Riippuva muuttuja EXC_RET VIF
Muuttujat Perusteollisuus Kulutushyodykkeet Peruskulutustuotteet Energia
Ccc 1,533 1,362 1,563 1,545
cce? 1,742 1,427 1,493 1,547
SIZE 1,628 1,174 1,294 1,198
AGE 1,366 1,061 1,343 1,164
LEV 1,640 1,018 1,091 1,043
LIQ 1,128 1,092 1,028 1,009
Riippuva muuttuja EXC_RET VIF

Muuttujat Terveydenhuolto Teollisuustuotteet

Teknologia Tietoliikennepalvelut

Yleishyodylliset

palvelut

Ccc 1,203 1,313 1,467 2,263 2,588
cce? 1,238 1,483 1,509 2,393 2,281
SIZE 1,391 1,228 1,134 1,562 1,578
AGE 1,386 1,173 1,089 1,609 1,888
LEV 1,079 1,174 1,045 1,248 1,382
LiQ 1,012 1,054 1,070 1,04 1,65




Liite 3. Paamallin residuaalien normaalisuus ja tasaisuus.

CCC-malli (1)

DIO-malli (2)

DSO-malli (3)

iy - / ke

DPO-malli (4)

Residuali
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Liite 4. Regressiomallin robustisuudet testauksia

Testi Keskeinen tulos
Breusch-Pagan LM p < 0,001
Pesaran CD -testi p < 0,001
Kolmogorov-Smirnov | p < 0,010
Cramér—von Mises p < 0,005
Anderson-Darling p < 0,005
Skewness 0,23
Kurtosis 0,11

Liite 5. EXC_RET — NTC ja ROA - CCC regression mallit.

Selittavat EXC RET
muuttujat -
0,000692
NT !
¢ (0,13)
0,00298
2 ’
NTC (1,12)
0,0571***
IZE !
> (36,07)
0,308%***
AGE !
G (5,10)
0,195%**
LEV !
(2,62)
0,383***
Ha (14,04)
F 3,75%**
R? 0,113
Hausman 0,000
Havainnot 35030
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Selittavat ROA
muuttujat
-5,45E-5***
cec (-10,47)
3,89E-08***
2 ’

CCcC (2,87)
0,0474***
SIZE (38,54)
0,0448%***
AGE (9,52)
-0,257***
LEV (-44,39)
0,0487**

LI !
Q (2,29)
F 236,84***
R? 0,889
Hausman 0,000
Havainnot 35030

Liite 6. limoitus tekodlyavusteisten teknologioiden kaytosta

kirjoitusprosessissa.

Taman tydn valmistelun aikana kirjoittaja kaytti OpenAl ChatGPT -palvelua tarkoituksena
tekstin jasentely ja kielenhuolto. Tyokalun/palvelun kayton jalkeen kirjoittaja tarkisti ja

muokkasi sisallon tarpeen mukaan ja ottaa/ottavat tayden vastuun julkaisun sisallosta.
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