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TIVISTELMA:

Kayttopadoman hallinta on tarkea osa yritysten taloudellista paatdksentekoa. Se kasittaa lyhyt-
aikaisten varojen ja velkojen hallinnan, joiden merkittdvimmat erat ovat vaihto-omaisuus, myyn-
tisaamiset ja ostovelat. Kdyttopadaoman tehokkaalla hallinnalla on mahdollista parantaa yritys-
ten maksuvalmiutta ja kannattavuutta, vahentaa ulkopuolista rahoituksen tarvetta seka estaa
taloudelliseen ahdinkoon paatyminen. Suhdannevaihtelut, kokonaistuotannon poikkeamat po-
tentiaalisen tuotannon ymparilla, voivat lisata tai vahentaa yrityksen kayttopadoman rahoitus-
tarvetta vaikuttamalla kuluttajien kysyntaan ja yritysten toimintaan. Lisaksi vaihteluilla on to-
dettu olevan merkitysta kdyttépadoman hallinnan ja kannattavuuden véliseen suhteeseen. Kayt-
topdadoman hallinnan merkitys kannattavuudelle on havaittu voimakkaampana laskusuhdantei-
den aikoina.

Tutkielman tavoitteena on tutkia, vaikuttavatko yhteiskunnan talouskasvun vaihtelut, eli suh-
dannevaihtelut, kayttopadaoman hallinnan ja kannattavuuden viliseen suhteeseen ja millaisia
vaikutukset ovat. Tutkielma toteutetaan suomalaisilla teollisuuden, tukku- ja vahittaiskaupan,
kaivostoiminnan ja louhinnan, rakentamisen seka kuljetuksen ja varastoinnin yrityksilla. Aineisto
koostuu 117 yrityksen tilinpaatostiedoista vuosilta 2013—2019. Tutkimusmenetelmana kayte-
taan lineaarista regressioanalyysia, jossa kayttopadoman hallintaa mitataan kayttépadomasyk-
lilla ja kannattavuutta kokonaispadoman tuottoprosentilla. Suhdannevaihtelut kuvataan
dummy-muuttujilla, ja niiden vaikutuksia kdayttdpadaoman hallinnan ja kannattavuuden valiseen
suhteeseen mitataan interaktiomuuttuijilla.

Tutkielman tulokset osoittavat, etta kayttopadomasyklin ja kannattavuuden vililla vallitsee po-
sitiivinen riippuvuus. Tama tarkoittaa, etta aineiston yritykset parantavat kannattavuuttaan pi-
dentamalla kayttopaaomasyklidan. Syklia pidentaessaan yritysten tulee kuitenkin huomioida,
ettei varoja ole sitoutuneena liikaa vaihto-omaisuuteen tai asiakkaille myonnettyihin myyntisaa-
misiin muiden investointien kustannuksella.

Kun regressiomalleihin sisdllytetddan suhdannevaihtelut, tulokset eivat ole enda tilastollisesti
merkitsevid. Taman pohjalta todetaan, etteivat suhdannevaihtelut vaikuta kdyttépadaomasyklin
ja kannattavuuden valiseen suhteeseen. Suhdannevaihteluiden ei havaita vaikuttavan mydskaan
kayttopaaomasyklin osatekijoiden ja kannattavuuden valisiin suhteisiin.

Tutkimuksen pohjalta voidaan yleisesti todeta, etta yritysten olisi hyva pyrkia ennakoimaan kan-
santalouden tulevaisuuden muutoksia ja ottaa kayttopadoman hallinta osaksi jokapdaivaista ta-
loudellista paatoksentekoa. Oikeanlaisella kayttopddoman hallinnalla yritys pystyy vaikutta-
maan kannattavuuteensa tehostavasti.
AVAINSANAT: Kannattavuus, kdyttopddoma, kidyttopadaoman hallinta, kdyttopaaomasykli,
suhdannevaihtelut
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1 Johdanto

Kayttopddoman hallinta on tarkea osa yritysten taloudellista paatoksentekoa, erityisesti
yritysten lyhytaikaisia rahoitus- ja investointipaatoksia. Kayttopadoman hallinta kasittaa
lyhytaikaisten varojen ja velkojen hallinnan, jotka ovat valttamattomia liikketoiminnan su-
juvuuden kannalta (Sharma & Kumar, 2011, s. 159-160). Lyhyen aikavalin paatoksilla ja
toimilla yritys voi vaikuttaa pidemman aikavalin suoritukseensa. Tehokkaalla kdyttopaa-
oman hallinnalla voidaan parantaa yritysten maksuvalmiutta ja kannattavuutta, vahen-

taa ulkopuolista rahoituksen tarvetta sekd estaa taloudelliseen ahdinkoon paatymista.

Suhdannevaihtelut voivat lisdta tai vahentaa kayttépadoman rahoitustarvetta vaikutta-
malla kuluttajien kysyntaan ja yritysten toimintaan. Lisdksi vaihteluilla on todettu olevan
merkitysta kdyttopadoman hallinnan ja kannattavuuden valiseen suhteeseen. Tama tut-
kielma keskittyy tutkimaan kdyttépadoman hallinnan ja kannattavuuden valista suhdetta
ottamalla huomioon suhdannevaihteluiden roolin tassa suhteessa ja selvittamalla, miten

vaihtelut vaikuttavat kyseiseen suhteeseen.

1.1 Tutkielman tausta ja merkitys

Monet tutkijat ovat yhta mielta siita, etta kdyttépadaoma on yrityksille elinehto. Sita voi-
daan pitdd myos yritysten kilpailuedun Idhteena (Mielcarz ja muut, 2018, s. 235). Kayt-
topadaoman hallinnassa yritysten tulee keskittya resurssien tehokkaaseen kayttoon ja al-
lokointiin; tehokkaalla kdyttdpddgoman hallinnalla hyddynnetadn vajaasti kaytetyt kayt-
topadoman resurssit, tuotetaan suurempaa arvoa, parannetaan suorituskykya ja kasva-
tetaan kannattavuutta aiheuttamatta likviditeettiongelmia (Aktas ja muut, 2015). Kayt-
topadaoman tekijoista merkittavimpina on pidetty vaihto-omaisuutta, myyntisaamisia ja
ostovelkoja (Deloof, 2003). Nama lyhyen aikavélin tase-erat osoittavat hyvin yrityksen
maksuvalmiuden, ja kuinka paljon rahaa on sitoutuneena yrityksen juoksevaan liiketoi-

mintaan. Gongalves ja muut (2018, s. 70) ovat esittdneet kdyttopddaoman hallinnan



tasapainottelevan kannattavuuden ja maksuvalmiuden vililld, kun Garcia-Teruel ja
Martinez-Solano (2007, s. 164) nakevét sen tasapainottelevan kannattavuuden ja riskin

valilla.

Aikaisemmat tutkimukset ovat saaneet osittain ristiriitaisia tuloksia kayttopddoman ta-
sosta. Matalammat kayttépadoman sijoitukset on kuitenkin yleisesti nahty parempana
vaihtoehtona kuin korkeammat sijoitukset. Yritykset voivat kayttaa aggressiivista tai kon-
servatiivista kayttopadoman hallintastrategiaa riippuen siitd, kuinka suuria kayttopaa-
oman sijoituksia ne ovat valmiita tekemaan ja kuinka paljon rahaa pidetdan sitoutuneena
kayttopadomaan. Vaikka aggressiivisen kdyttdpddoman on oletettu matalilla sijoituksil-
laan tuottavan korkeampaa kannattavuutta ja lisaavan riskia, on lisaksi esitetty kannat-
tavuuden kasvavan korkeamman kadyttopddoman tason seurauksena (Afrifa & Padachi,
2016, s. 48; Bafios-Caballero ja muut, 2012, s. 517). Molemmat strategiat pitavat sisal-

l3an seka hyotyja ettd haittoja, joilla voidaan perustella valitun strategian kayttoa.

Kayttopddoman hallinnan ja kannattavuuden vélinen suhde on usein osoitettu lineaa-
riseksi ja negatiiviseksi, jolloin kdyttopadomasyklia lyhentamalla on voitu parantaa yri-
tyksen kannattavuutta (esim. Enqvist ja muut, 2014; Garcia-Teruel & Martinez-Solano,
2007; Gongalves ja muut, 2018). Muutamat tutkimukset ovat saaneet ristiriitaisia tulok-
sia tdsta ja osoittaneet kdyttopdaaoman hallinnan ja kannattavuuden vélisen suhteen
myds positiiviseksi. Mydhemmin tutkimuksissa on keskitytty lineaarisen yhteyden sijaan
tutkimaan koveraa suhdetta, joka osoittaa kayttopadaomalle optimaalisen tason, jossa
yritys maksimoi kannattavuutensa (Afrifa & Padachi, 2016; Bafios-Caballero ja muut,

2012; Prasad ja muut, 2019).

Yrityksen voi olla hankala |0ytaa tai pysya omalla kdyttopddoman optimitasollaan suh-
danteiden vaihdellessa matala- ja korkeasuhdanteiden valilla nousu- ja laskusuhdanteina.
Kansantalouden talouskasvua maaritellessa suhdannevaihteluiden yhtena tarkeimpana
mittarina on pidetty bruttokansantuotetta (Camacho ja muut, 2015, s. 473; Pohjola,

2019, s. 138). Talouskasvu vaikuttaa erityisesti seka yritysten etta kuluttajien



toimintoihin ja kdaytokseen. Talouden olosuhteiden muuttuessa kuluttajien kysynta vaih-
telee ja yritykset joutuvat pohtimaan taloudellista paatéksentekoaan harkitummin. Pa-
remman talouskasvun aikana yritysten myynnit ja rahoitusmahdollisuudet paranevat,
kun taas talouden heikentyessa rahoituksen saaminen voi vaikeutua, investointipaatok-

set lykkdantya ja tuotteiden menekki heikentya.

Kysynnan muutosten seurauksena yritys voi joutua miettimaan uudelleen muun muassa
tuotteidensa valmistusmaaria, niihin sitoutunutta rahaa seka rahoituksen lahteita. Ky-
synnan muutos voi vaikuttaa jokaiseen kayttépadaoman tekijaan. Finanssikriisin aikainen
talouskasvun lasku, kysynnan heikkeneminen ja ndiden seurauksena yritysten tulojen va-
hentyminen saivat yritysten johdot keskittymaan kayttdpadaoman hallintaan tarkemmin
(Enqvist ja muut, 2014, s. 37-38). Gongalves ja muut (2018) havaitsivat Engvistin ja mui-
den (2014) tavoin kdyttopadoman hallinnan merkityksen kannattavuuteen kasvavan las-
kusuhdanteiden aikoina. Tata suhdannevaihteluiden roolia kdayttépadoman hallinnan ja
kannattavuuden valisessa suhteessa on tutkittu vasta vahan. Enqgvistin ja muiden (2014)

tutkimus on tiedettavasti ensimmaisia tutkimuksia, joka on tutkinut kyseista aihetta.

Taman tutkielman aihe on ajankohtainen, silla viimeisten vuosien aikana epavarmuus on
taas vallinnut enemman yhteiskunnassamme talouden olosuhteiden muuttuessa akilli-
sesti ja ennalta-arvaamattomasti. Maailmantalous on ajautunut ajankohtaisten tapahtu-
mien seurauksena syvaan taantumaan, ja samanaikaisesti erilaiset rajoitustoimet vaikut-
tavat merkittavasti kuluttajien kayttaytymiseen ja luottamukseen seka yritysten toimin-
taan ja paatoksiin (Valtiovarainministerio, 2020, s. 8). Finnveran (2020) tekema kysely
rahoitusammattilaisille osoitti, ettd kdyttopadoman tarve on ollut kasvussa ja yritykset
ovat olleet halukkaita siirtamaan investointejaan ja riskinottoaan myéhemmalle tulevai-
suuteen. Tehokkaalla kdayttopadoman hallinnalla yritykset ovat voineet ennalta varautua
talouden muutoksiin ja sen seurauksena mahdollisesti selviytya paremmin talouskasvun
hidastuessa. Kayttopadoman hallinnan sisallyttaminen yritysten jokapaivaisiin rutiinei-
hin ja talouden suunnitteluun on lahes valttamatonta yritysten kannattavuuden kannalta

(Enqvist ja muut, 2014, s. 38-39, 48).



1.2 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Tutkielman on tarkoitus tutkia kdyttopadoman hallinnan ja kannattavuuden valistad suh-
detta sekd suhdannevaihteluiden vaikutusta tdhan suhteeseen suomalaisilla teollisuu-
den, tukku- ja vahittaiskaupan, kaivostoiminnan ja louhinnan, rakentamisen seka kulje-
tuksen ja varastoinnin yrityksilla. Aikaisemmat tutkimukset ovat saaneet yhtenevia tu-
loksia siita, ettd kayttopadoman hallinnan ja kannattavuuden valilla on riippuvuus.
Useimmat tutkimukset ovat todenneet yrityksen kannattavuuden parantuvan kaytto-
padomasyklia lyhentamalla (esim. Deloof, 2003; Enqvist ja muut, 2014; Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2007). Suhdannevaihteluiden ndkokulman lisadminen kdyttopadoman
hallinnan ja kannattavuuden valisen suhteen tarkasteluun lisaa taman tutkielman arvoa,
silla kyseista aihetta on tutkittu vield julkaistujen artikkelien kesken vahan. Aihetta kasi-
telleet aikaisemmat tutkimukset ovat todenneet kayttopadoman hallinnan merkityksen
kannattavuudelle voimakkaammaksi laskusuhdanteiden aikoina (esim. Enqvist ja muut,

2014; Gongalves ja muut, 2018).

Tutkielman tavoite on tutkia, vaikuttavatko yhteiskunnan talouskasvun vaihtelut, eli suh-
dannevaihtelut, kdyttdpadaoman hallinnan ja kannattavuuden véliseen suhteeseen ja mil-
laisia vaikutukset ovat. Tutkielma pohjautuu seuraaviin tutkimuskysymyksiin, joihin pyri-

tdan saamaan vastaukset:

1) Onko kayttépadaoman hallinnan ja kannattavuuden valilla riippuvuus?

2) Vaikuttavatko suhdannevaihtelut kayttopadoman hallinnan ja kannattavuuden
vdliseen suhteeseen?

3) Kasvaako kayttépadoman hallinnan merkitys kannattavuuteen laskusuhdantei-

den aikoina?



10

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu teoria- ja empiriaosista. Johdantoluvussa kasitelladn tutkielman taus-
taa ja merkitysta, seka mita tutkielmalla tavoitellaan. Taman jdlkeen siirrytaan toiseen
paalukuun, jossa esitetdan teoreettinen viitekehys ja tutkielman kannalta olennaisimmat
kasitteet. Luvussa kasitelladn kayttopadgoman hallinnan lisaksi sen kdytetyinta mittaria,
kayttopadomasyklia. Toisen pdaluvun lopussa tarkastellaan vielda suhdannevaihteluita,
joiden oletetaan vaikuttavan kdyttépadaoman hallinnan ja kannattavuuden valiseen suh-

teeseen.

Kolmas paaluku kasittelee aikaisempia tutkimuksia kahdessa alaluvussa. Ensin aikaisem-
mista tutkimuksista esitelladan ne, jotka ovat keskittyneet kdyttépadagoman hallinnan ja
kannattavuuden véliseen suhteeseen. Taman jalkeen keskitytadn tutkimuksiin, jotka ovat
tutkineet suhdannevaihteluiden vaikutuksia kadyttopdaoman hallinnan ja kannattavuu-
den viliseen suhteeseen. Luvun paatteeksi johdetaan tutkielman hypoteesit, jotka poh-

jautuvat aikaisempiin tutkimuksiin ja tutkielmassa kasiteltyyn teoriaan.

Taman jidlkeen neljdnnessad paaluvussa kuvaillaan tutkielman aineistoa ja esitetdan,
kuinka se on keratty, mitka muuttujat tutkielmaan on valittu ja mita tutkimusmenetelmia
tutkielmassa kaytetdan. Viidennessa pdaluvussa toteutetaan lineaarinen regressio-

analyysi ja esitetdaan analyysin tulokset regressiomalli kerrallaan.

Kuudennessa paaluvussa esitetddn tutkielman tulosten pohjalta johdetut johtopaatok-
set ja jatkotutkimusehdotukset. Lisdksi luvussa kasitelladan tutkimuksen reliabiliteettia ja

validiteettia. Lopulta viimeinen paaluku toimii tutkielman yhteenvetokappaleena.
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2 Kayttopadoman hallinta ja suhdannevaihtelut

Kayttopddoman hallinta (engl. working capital management, WCM) on yrityksille elin-
ehto ja tarkea osa niiden talouden johtamista (Talonpoika ja muut, 2016, s. 277). Kaytto-
pdadoma vaikuttaa yrityksen toimintaan seka positiivisesti ettd negatiivisesti riippuen,
kuinka sita hallitaan. Tarked merkitys kayttopadomalla on ndhty erityisesti yritysten kan-
nattavuuteen. Tassa luvussa esitetdan kayttopadoman maaritelmia, kuinka sita tutkitaan

seka sen hallintastrategioita. Luvun lopussa kasitelldan vield suhdannevaihteluita.

2.1 Kayttopadoma

Yrityksen juoksevaan liiketoimintaan sitoutuvan rahoituksen maara kuvataan kayttopaa-
omalla (engl. working capital, WC), ja sen tarve katetaan lyhytaikaisella, seka osittain pit-
kaaikaisella vieraalla tai omalla padomalla (Yritystutkimus ry, 2017, s. 71). Kayttopdaoma
kuvaa pddomaa, joka on kaytettdvissa paivittdisten toimintojen hoitamiseen, ja sen
kolme merkittavinta osatekijda ovat vaihto-omaisuus, myyntisaamiset ja ostovelat (De-
loof, 2003, s. 574; Charitou ja muut, 2010, s. 63). Arvioitaessa kayttopadomaa ja sen osa-
tekijoita on huomioitava, ettd kyseiset erat saattavat poiketa huomattavasti vuoden kes-
kimaaraisista luvuista, silla ne kuvaavat tilinpaatoshetkelld vain sen hetken tilannetta

(Yritystutkimus ry, 2017, s. 71).

Yritystutkimus ry (2017, s. 72) maarittelee kdyttépadoman seuraavasti:
+ Vaihto-omaisuus
+ Myyntisaamiset
+ Sisdiset myyntisaamiset
+ Osatuloutuksen saamiset
- Ostovelat
- Sisaiset ostovelat

- Saadut ennakot

= Kayttopadoma
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Yritystutkimus ry (2017, s. 38) maarittelee vaihto-omaisuuden kuvaavan myytavaksi tar-
koitettujen hyddykkeiden hankinnasta ja valmistuksesta aiheutuneita valittomia kustan-
nuksia, jotka ovat usein muuttuvia kustannuksia. Tdman mukaan vaihto-omaisuuteen
huomioidaan tuotteiden raaka-aineet, valmistukseen tarvittavat apu- ja tarveaineet seka
keskenerdiset ja valmiit tuotteet. Tietyissa tapauksissa valittdmien kustannusten lisdksi
vaihto-omaisuuden hankintamenoon voidaan lukea kohtuullinen osuus hankintaan tai
valmistukseen sisaltyvista valillisista kustannuksista. Tama on mahdollista esimerkiksi sil-
loin, kun valilliset kustannukset ovat luotettavasti todennettavissa ja niiden maara on

hankintamenoon ndhden olennainen (Yritystutkimus ry, 2017, s. 38).

Suoritteiden myynnista syntyvat saamiset kirjataan myyntisaamisiin, lukuun ottamatta
saman konsernin yritysten ja omistusyhteysyritysten saamisia, jotka kirjataan sisaisiin
myyntisaamisiin (Yritystutkimus ry, 2017, s. 39). Samoin toimitaan ostovelkojen kanssa.
Yritystutkimus ry (2017, s. 50) maarittelee paaosin lyhytaikaiset, tuotannontekijéiden
hankinnoista aiheutuneet, velat kirjattavaksi ostovelkoihin ja ostovelat saman konsernin
yrityksille ja omistusyhteysyrityksille kirjattavaksi sisaisiin ostovelkoihin. Nadiden lisdksi
ostovelkoihin voidaan kirjata yrityksen kululaskuja ja laskuja, jotka ovat aiheutuneet in-

vestoinneista (Yritystutkimus ry, 2017, s. 50).

Yksinkertaistettuna kayttopadoma kuvaa yrityksen lyhytaikaisten varojen ja lyhytaikais-
ten velkojen eroa (Enqvist ja muut, 2014, s. 36; Gongalves ja muut, 2018, s. 71). Suuri
osa lyhytaikaisista varoista muodostuu myyntisaamisista ja vaihto-omaisuudesta, kun ly-
hytaikaisten velkojen merkittavin tekija on ostovelat (Deloof, 2003, s. 573-574). Lyhytai-
kaiset varat ja velat kuuluvat yritysten taselaskelmiin, ja ne voivat edustaa suurtakin osaa
yritysten kaikista varoista ja veloista. Deloofin (2003) tutkimuksessa selviaa, ettd belgia-
laisten ei-finanssialan yritysten taseen loppusummasta 13 % muodostui ostoveloista,
kun 27 % muodostui myyntisaamisista ja vaihto-omaisuudesta (s. 573). Vastaavasti
Garcia-Teruelin ja Martinez-Solanon (2007) tutkimuksen espanjalaisten pk-yritysten va-
roista 69 % oli lyhytaikaisia, kun taas lyhytaikaisten velkojen osuus kaikista veloista oli

52 % (s. 164). Naissa yrityksissa yli puolet sekd varoista etta veloista olivat lyhytaikaisia,
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mika osoittaa kayttépadaoman hallinnan merkityksen ja tarkeyden — erityisesti pk-yrityk-

sille.

Yrityksen hyodyntaessa tehokkaasti resurssejaan johdon taytyy pyrkida myos l6ytamaan
tehokkaita tapoja kasitella kdyttopadaomaa, jotta saavutettaisiin optimaalisia vaikutuksia
(Charitou ja muut, 2010, s. 63). Tehokas kayttépaaoman hallinta auttaa uudelleenjaka-
maan vajaasti kaytettyja kayttopadaoman resursseja, jolloin voidaan tuottaa suurempaa
arvoa, parantaa yrityksen suorituskykya ja kasvattaa kannattavuutta aiheuttamatta likvi-
diteettiongelmia (Aktas ja muut, 2015). Hyvalla kdyttépaaoman hallinnalla voidaan tuot-
taa suurempia kassavirtoja, mikd johtaa ulkoisen rahoituksen tarpeen vahenemiseen
(Charitou ja muut, 2010, s. 63). Yrityksen rahoittaminen sisdisesti voi my0os alentaa kus-
tannuksia ulkoisen rahoituksen ollessa kalliimpaa (Bafios-Caballero ja muut, 2010, s.
513). Kayttépadoman hallintatavalla voidaan vaikuttaa merkittavasti yritysten kannatta-

vuuteen (Deloof, 2003, s. 573).

Kannattavuus, jolla kuvataan liiketoiminnan taloudellista tulosta, on perusedellytys jat-
kuvalle liiketoiminnalle (Yritystutkimus ry, 2017, s. 63). Kayttépadoman hallinta voi vai-
kuttaa siihen kahdella eri tavalla. Knauer ja Wohrmann (2013) esittavat kdyttopadoman
hallinnan vaikuttavan yrityksen myynteihin ja sitd kautta tulokseen (s. 78). Lisdksi kayt-
topadaoman hallinnalla on vaikutusta yrityksen pddoman maaraan ja siita aiheutuviin kus-
tannuksiin (Knauer & Wohrmann, 2013, s. 78). Nadiden vaikutusten pohjalta voidaan esit-

taa kayttopaaoman hallinnan ja kannattavuuden vililla olevan yhteytta.

Kayttdpadoman hallinnassa tasapainotellaan kannattavuuden ja riskin kanssa, silla kan-
nattavuutta lisaavilla paatoksilla on tapana lisata riskia ja painvastoin riskia pienentavilla
paatoksilla laskea kannattavuutta (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007, s. 164). Sen
sijaan Gongalves ja muut (2018, s. 70) nakevat muun muassa Josen ja muiden (1996, s.
35) seka Enqvistin ja muiden (2014, s. 40) tavoin kayttopadomalla tarkean roolin kannat-
tavuuden ja maksuvalmiuden tasapainon loytamisessa. Kayttopaaoma voi olla tarkea si-

saisen rahoituksen lahde tai se voi korvata kassaa, jos sen osatekijoitd on helposti ja
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nopeasti realisoitavissa rahaksi tai jos se ei sido liikaa yrityksen varoja (Bates ja muut,
2009 s. 1987; Gongalves ja muut, 2018, s. 70). Tehokas kayttopadoman hallinta on olen-
nainen osa koko yrityksen strategiaa luoda osakkeenomistajilleen arvoa (Nazir & Afza,

2009, s. 19).

Kayttopddomaa voidaan analysoida vield tarkemmin sen osatekijoiden kiertoaikoja las-
kemalla (Yritystutkimus ry, 2017, s. 72). Kiertoajoissa on huomioitava, ettd ne voivat
erota yritysten valilla huomattavasti. Yrityksen toimiala, tilinpaatdsjarjestelyt ja myyn-
tien kausiluonteisuus vaikuttavat kiertoaikojen pituuteen (Yritystutkimus ry, 2017, s. 72).
Kayttopadoman osatekijoita tarkastellaan paremmin kayttépadomasyklin yhteydessa (ks.

alaluku 2.3.).

2.2 Kayttopadaoman muita maaritelmia

Edelta poiketen kayttépadomalle on esitetty aikaisemmissa tutkimuksissa myods muita
vaihtoehtoisia maaritelmia. Talonpoika ja muut (2016, s. 277) ovat osoittaneet kaytto-
pdadomalle kolme eri osa-aluetta, joihin se voidaan jakaa. Ndma osa-alueet ovat netto-
kayttopadoma (engl. net working capital), toiminnallinen kayttépadoma (engl. operati-
onal working capital) seka taloudellinen kayttopadoma (engl. financial working capital).
Talonpoika ja muut (2016) ovat maaritelleet nettokdyttopadoman, jota voidaan kutsua
pelkaksi kdayttopadaomaksi, kasittdamaan lyhytaikaiset varat, joista vahennetaan lyhytai-
kaiset velat (s. 277). Toiminnallinen kdyttopdaaoma sisaltda heidan mukaansa kayttopaa-
omasyklin tavoin vain vaihto-omaisuuden, myyntisaamiset seka ostovelat. Taloudellinen
kayttopadoma kasittaa kaiken muun, mika jaa jaljelle nettokayttépadomasta, kun toimin-
nallisen kdyttopadoman erat vahennetaan siitd — kuten rahavarat (Talonpoika ja muut,

2016, s. 277).

Samoin Afrifa (2016) on kayttanyt tutkimuksessaan mittarina nettokdyttopadomaa,
mutta hdn on maaritellyt sen eri tavalla kuin Talonpoika ja muut (2016). Hdn on maari-

tellyt sen myyntien suhteessa mukaillen Aktas ja muiden (2015) maaritelmaa. Afrifan
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(2016) tutkimuksessa nettokayttopadaomaan huomioidaan kolme osatekijaa — myynti-
saamiset, vaihto-omaisuus ja ostovelat — joista jokainen on jaettu myynneilla (s. 22). Net-
tokayttopadoma saadaan, kun myyntisaamisten ja vaihto-omaisuuden summasta viahen-
netdan ostovelat (Afrifa, 2016, s. 22). Sen laskentakaava on ldhes samanlainen kuin kayt-

topaaomasyklin (ks. alaluku 2.3.), mutta siind osatekijat suhteutetaan myynteihin.

Talonpojan ja muiden (2015) kanssa samankaltaiseen nettokdyttépadoman laskentamal-
liin on paatynyt Yritystutkimus ry (2017, s. 73), kun se maarittelee nettokdyttépadoman
kuvaamaan sitd oman ja pitkdaikaisen vieraan padoman maaraa, jolla vaihto- ja rahoi-
tusomaisuus katetaan. Yhdistys on esittanyt rahoitusomaisuuden lyhytaikaisten saamis-
ten seka rahojen ja rahoitusarvopapereiden summana. Yritystutkimus ry:n (2017) netto-
kayttopaaoman laskukaavassa vaihto-omaisuuden ja rahoitusomaisuuden yhteen saa-
dusta summasta vahennetaan lyhytaikainen vieras padoma (s. 74). Nain selviaa, paljonko
jaa jaljelle vaihto-omaisuuden ja rahoitusomaisuuden kattamiseksi omalla ja pitkdaikai-

sella vieraalla paaomalla, kun lyhytaikainen vieras padgoma on jo otettu huomioon.

Kayttopddoma ja sen mittarit on maaritelty useissa tutkimuksissa hieman eri tavoin. Ylei-
sesti niihin kuitenkin katsotaan sisaltyvan lyhytaikaiset varat ja velat, joiden merkittavim-
mat tekijat ovat myyntisaamiset, vaihto-omaisuus ja ostovelat. N&itd kyseisia tekijoita
kaytetaan myos kayttopaaomasyklissa, jota on usein kaytetty kuvaamaan ja mittaamaan

kayttépadaoman hallintaa.

2.3 Kayttopadaomasykli ja sen osatekijat

Kayttopadomasykli (engl. cash conversion cycle, CCC), joka kuvaa kayttopaaoman kierto-
ajan paivissa, on yksi kdytetyimmistd kdyttopadoman hallinnan mittareista (Afrifa & Pa-
dachi, 2016; Bafios-Caballero ja muut, 2012; Deloof, 2003; Enqvist ja muut, 2014). Kayt-
topadomasyklin pituudella voidaan vaikuttaa yrityksen arvoon ja kannattavuuteen (De-
loof, 2003, s. 573-574). Deloof (2003, s. 574) seka Engvist ja muut (2014, s. 39) maarit-

televat kayttopddaomasyklin  kuvaamaan ajanjaksoa yrityksen raaka-aineiden
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hankintamenojen ja valmiiden tuotteiden myyntisaamisten valilla. Toisin sanoen kaytto-
pdadomasykli mittaa, kuinka monta paivda on raaka-ainekustannuksien kassastamaksun
ja tuotteiden myyntitulojen kassaanmaksun valilla — kuinka kauan kestda saada kululle
vastaava tuotto (Knauer & Wohrmann, 2013, s. 79). Kuvio 1 esittda graafisesti kdyttopaa-

omasyklin ja sen osatekijoiden muodostumista yrityksissa.

———————— — — Toimintasykli = = = = = —_——_— —_— —_——_— -
Tavara luovutettu
Vaihto-omaisuuden kiertoaika Myyntisaamisten kiertoaika
Ostovelkojen kiertoaika — — — — Kiyttopidomasykli = — — — —= — —
Raaka-aine Kassastamaksu Kassaanmaksu

vastaanotettu

Kuvio 1. Kayttopadomasykli ja sen osatekijoiden kiertoajat (mukaillen Jose ja muut, 1996, s. 34;
Knauer & Woéhrmann, 2013, s. 80).

Toimintasyklin ja ostovelkojen kiertoajan valinen ero kuvastaa kayttopadomasyklia
(Knauer & Wohrmann, 2013, s. 79). Toimintasykli muodostuu vaihto-omaisuuden kierto-
ajasta ja myyntisaamisten kiertoajasta. Tasta vahennetaan ostovelkojen kiertoaika, jol-
loin saadaan selville kdyttopadaomasyklin pituus. Nama kolme kiertoaikaa — vaihto-omai-
suuden (DSI), myyntisaamisten (DSO) ja ostovelkojen (DPO) kiertoajat — ovat kdyttopaa-
omasyklin kolme osatekijda (Deloof, 2003, s. 576; Engvist ja muut, 2014, s. 41; Knauer &
Wohrmann, 2013, s. 80). Kayttopadaomasykli (CCC), joka mitataan paiving, lasketaan seu-

raavasti (Knauer & Wohrmann, 2013, s. 80):

CCC = DSI+ DSO — DPO. (1)

Kaavan 1 ensimmainen tekija — vaihto-omaisuuden kiertoaika (engl. days sales inventory,

DSI) — kuvaa keskimaaraisesti, kuinka monta paivaa kestda myyda tuotteet asiakkaille
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siitd, kun ne ovat saapuneet yritykselle (Knauer & Woéhrmann, 2013, s. 80). Ajanjakso
kuvaa raaka-aineiden saapumisen ja niista valmistettujen tuotteiden luovutuksen valista
aikaa. Varaston, eli vaihto-omaisuuden, kiertoaika saadaan laskettua kaavan 2 mukaan,
jossa nimittdjana oleva aine- ja tarvikekayttd voidaan laskea kahdella eri tavalla. Kaytto
lasketaan joko lisaamalla tuloslaskelman aine- ja tarvikeostoihin kyseisten varastojen va-
hennys tai vastaavasti vahentamalla aine- ja tarvikeostoista naiden varastojen lisdys (Yri-

tystutkimus ry, 2017, s. 20, 73).

Aine—ja tarvikevarasto

DSI = —— —
Aine—ja tarvikekaytto (12 kk)

X 365. (2)

Toinen kayttopadaomasyklin tekija — myyntisaamisten kiertoaika (engl. days sales outs-
tanding, DSO) — kuvaa keskimaaraisesti paivien maaran, jonka yritys tarvitsee keratak-
seen laskunsa asiakkailtaan (Knauer & Wohrmann, 2013, s. 80). Myyntisaamisten kierto-
aika on tavaran luovutuksen ja asiakkaan maksun valinen aika paivina — eli kuinka kauan
kestad, ettd saamiset tulevat rahana yritykselle (Yritystutkimus ry, 2017, s. 72). Sen kier-
toaika saadaan selville Yritystutkimus ry:n (2017, s. 72) muodostamalla laskukaavalla,

joka on esitetty kaavassa 3.

Myyntisaamiset+sisiiset myyntisaamiset
Liikevaihto (12 kk)

DSO =

X 365. (3)

Kayttopadomasyklin kolmas tekija — ostovelkojen kiertoaika (engl. days payable outstan-
ding, DPO) — maarittaa keskimaaraisen ajan sille, kuinka kauan yritys odottaa ennen kuin
se maksaa laskunsa (Knauer & Wohrmann, 2013, s. 80). N&in ostovelkojen kiertoaika ker-
too paivina yrityksen keskimaaraisen maksuajan ostoveloilleen, ja se saadaan laskettua

kaavan 4 tavoin (Yritystutkimus ry, 2017, s. 73).

Ostovelat+sisaiset ostovelat
DPO = - X 365. (4)
Ostot+ulkopuoliset palvelut (12 kk)
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Mehta on esittanyt Richardsin ja Laughlinin (1980, s. 33) artikkelin mukaan, etteivat tuo-
tanto, jakelu ja kerdaminen ole valittdmia prosesseja toistensa perdan, vaan niiden valilla
voi olla aikaviiveita. Enqgvist ja muut (2014, s. 42) toteavat naiden viiveiden kuitenkin
esiintyvan kayttopaaomasyklissa. Mita pidempi ajanjakso syklilld on, sita suurempia kayt-
topadaoman sijoitukset ovat ja samalla yrityksen ulkopuolisen rahoituksen tarve kasvaa
(Charitou ja muut, 2010; Deloof, 2003, s. 574). Pidemmalla syklilld kdyttopadgomaan si-
toutuu enemman rahaa pidemmaksi ajaksi, eika sitad voida kayttaa yrityksen muihin toi-

mintoihin. Silloin nama muut toiminnot tulisi mahdollisesti rahoittaa ulkopuolisesti.

Kayttopddoman osatekijoiden — myyntisaamisten, ostovelkojen ja vaihto-omaisuuden —
kiertoaikojen osalta on huomioitava, etteivat ne ole verrannollisia kaikkien yritysten kes-
ken. Kayttopadoman osatekijoiden kiertoajat vaihtelevat mahdollisten tilinpaatosjarjes-
telyiden ja toimialojen kausiluonteisuuden mukaan, mika heikentaa lukujen vertailukel-

poisuutta (Yritystutkimus ry, 2017, s. 72).

Lisdksi edellda maaritetylle perinteiselle kdyttopadomasyklille on esitetty vaihtoehtoinen
malli — painotettu kayttépadomasykli (engl. weighted cash conversion cycle, WCCC)
(Gentry ja muut, 1990). Gentry ja muut (1990) ovat kritisoineet perinteisen mallin kes-
kittyvdan ainoastaan siihen, kuinka kauan varat ovat sidottuina koko sykliin, kun huomi-
oon pitaisi ottaa se, kuinka paljon ja kuinka kauan varoja on sitoutuneena syklin eri vai-
heisiin. Painotettu kayttépadomasykli jakaa syklin osatekijoiden kiertoajat vield pienem-
piin vaiheisiin. Gentryn ja muiden (1990, s. 91-92) mukaan esimerkiksi vaihto-omaisuu-
den kiertoaika tulisi jakaa raaka-aineiden, keskenerdisten tuotteiden ja valmiiden tuot-
teiden kiertoaikoihin, joista jokaisen osalta selvitetdadan kyseiseen vaiheeseen sitoutu-
neen omaisuuden maara suhteessa koko vaihto-omaisuuteen sitoutuneen omaisuuden
maaraan. Painotettu kdyttopaaomasykli huomioi nain seka syklin etta sen vaiheiden pi-
tuudet ja niihin sitoutuneet varat (Gentry ja muut, 1990, s. 90-92). Tassa tutkielmassa

keskitytaan kuitenkin perinteisen kayttépadaomasyklin malliin.



19

2.4 Kayttopadaoman hallinta

Yrityksen johto voi vaikuttaa kayttopadomasyklinsa pituuteen ja nain hallita eri tavoin
kayttopadomaansa. Kayttopadaomalle on nahty olevan kaksi eri hallintatapaa, jotka voi-
daan jakaa aggressiiviseen ja konservatiiviseen hallintastrategiaan (Nazir & Afza, 2009).
Kuviossa 2 on esitetty aggressiivisen ja konservatiivisen strategian ominaispiirteita. Ag-
gressiivinen hallintastrategia kasittdaa matalan kdyttépadoman tason, jolloin kayttopaa-
oman sijoitukset pyritaan pitdmaan mahdollisimman alhaisina (Bafios-Caballero ja muut,
2012, s.517; Jose ja muut, 1996, s. 35). Kdyttopddomaa pyritdan pitamaan mahdollisim-
man alhaisena kerdamalla myyntisaamiset asiakkailta nopeasti, pitdmalld varaston arvo
matalana ja pidentamalla ostovelkojen maksuaikoja (Mielcarz ja muut, 2018, s. 226-227).
Konservatiivinen kayttépadaoman hallintastrategia liitetdaan painvastaisiin toimiin. Kayt-
topadaomaa kasvatetaan konservatiivisen strategian mukaan lisaamalla myyntisaamisia,
kasvattamalla varaston arvoa ja maksamalla ostovelat nopeasti pois (Jose ja muut, 1996,
s. 35). Nazir ja Afza (2009) kuvaavat aggressiivisen ja konservatiivisen kdyttopadoman
hallintastrategioiden eroavan toisistaan valinnoilla pysyvien vastaavien ja lyhytaikaisten

varojen valilla (s. 22—-23).

Kayttopadoman hallinnan strategiat

Aggressiivinen strategia Konservatiivinen strategia
| Myyntisaamisten kerd@minen | |Kauppa|uottoien takaaminen |
| Varaston myyminen ‘ |Varaston kasvattaminen |
|Ostove|koien pitkd maksuaika | Ostovelkojen lyhyt maksuaika

Kuvio 2. Kdyttdpadoman aggressiivinen ja konservatiivinen hallintastrategia (mukaillen Mielcarz
ja muut, 2018, s. 227).

Aggressiivinen kayttopadaoman hallinta on liitetty korkeampaan kannattavuuteen ja ris-
kisyyteen, kun taas konservatiivisen hallinnan on oletettu pienentavan yrityksen tulosta

ja riskia (Banos-Caballero ja muut, 2012, s. 517). N&aihin oletuksiin on |6ydettavissa
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ristiriitoja. Konservatiivinen kayttopadaoman hallintastrategia olettaa, ettd korkeampi
kannattavuus on seurausta korkeammasta kdyttopddgoman tasosta (Afrifa & Padachi,
2016, s. 48). Jos lyhytaikaisten varojen osuus kasvaa suhteessa yrityksen kokonaisvaroi-
hin, puhutaan konservatiivisesta kdyttopddaoman hallinnasta Nazirin ja Afzan (2009, s. 22)
mukaan. Tutkijat esittavat, ettd tama lyhytaikaisten varojen suurempi osuus saattaa pa-

rantaa likviditeettia (Nazir & Afza, 2009, s. 22).

Aggressiivinen kdyttépaaoman hallintastrategia puolestaan kasittaa lyhytaikaisten varo-
jen pitamisen alhaisena verrattuna pysyviin vastaaviin (Nazir & Afza, 2009, s. 22). Aggres-
siivinen strategia esittda kdyttopadoman sijoitusten kasvattamisen lisddvan yritysten yli-
maaraisia kustannuksia, joihin voidaan luetella muun muassa varastointikustannukset,
vakuutukset seka valaistus- ja [ammityskustannukset (Afrifa & Padachi, 2016, s. 58). Nai-
den kustannusten oletetaan tutkijoiden mukaan vdahenevan aggressiivisen strategian to-
teutumisen, eli kdayttdpadaoman sijoitusten pienentymisen, myota. Samanaikaisesti kan-
nattavuuden odotetaan kasvavan. Sen sijaan Van Horne ja Wachowicz (Nazir & Afza,
2009, s. 19-20) ovat esittdneet lyhytaikaisten varojen alhaisen tason voivan aiheuttaa
negatiivisia vaikutuksia, kuten alhaisen likviditeetin tai varastojen loppuunmyymisen. Ta-
man seurauksena yrityksen saannélliset ja paivittdiset toiminnot voivat kohdata vaikeuk-

sia.

Aggressiivisen ja konservatiivisen strategian toimet ovat painvastaisia, mutta niiden ole-
tetaan tuottavan samanlaisia tuloksia, kuten parempaa kannattavuutta. Ristiriitaiset ole-
tukset aggressiivisen ja konservatiivisen strategian valilla aiheutuvat mahdollisesti opti-
maalisesta kayttopadoman tasosta, jolloin yrityksen kannattavuus saataisiin maksimoi-
tua tietylla kdyttopddaoman tasolla (esim. Afrifa & Padachi, 2016; Bafios-Caballero ja
muut, 2012). Tama tarkoittaa, etta jokaisen yrityksen pitéisi olla tietoinen omasta opti-

mitasostaan, jotta oikean strategian kaytto olisi mahdollista.

Kayttopdadoman hallinnassa ja kayttépadaoman sijoituksia harkittaessa yrityksen on huo-

mioitava useita eri tekijoitd, jotka vaikuttavat saavutettuun lopputulokseen. Bafios-
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Caballero ja muut (2010) mainitsevat pidemman kdyttopadaomasyklin mahdollisesti kas-
vattavan yritysten myyntia ja sen seurauksena parantavan kannattavuutta (s. 513). He
ovat todenneet Deloofin (2003, s. 573) tavoin, etta erityisesti suuri varasto ja asiakkaille
myonnetty joustava kauppaluotto saattavat mahdollistaa suuremman myynnin ja pa-
remman kannattavuuden. Suuri varaston taso voi vahentda mahdollisten tuotantoseisak-
kien kustannuksia seka pienentda vaihto-omaisuuden loppuunmyymisen riskia (Blinder
& Maccini, 1991, s. 298; Deloof, 2003, s. 573; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007, s.
166). Nain yritys on valmis vastaamaan kysynnan positiivisiin muutoksiin, kun riittavalla
varastotasolla saadaan yllapidettya yrityksen operationaalista toimintaa ja ehkaistya sen
keskeytymista (Panda ja muut, 2021, s. 153). Lisdksi yritys pystyy turvautumaan hinta-

vaihteluita vastaan (Sorin & Anca, 2020, s. 1).

Yritykselle muodostuu riski liilan suuren varaston kanssa siind tapauksessa, kun talouden
suhdanteiden kadntyessa laskuun myos kysynta todennakdisesti heikkenee (Engvist ja
muut, 2014). Tutkijat esittavat, ettd tdman seurauksena yrityksen varastoon jaa ylimaa-
raisia tuotteita, joita sen on hankala saada myytya nopeasti laskusuhdanteen aikana. Tal-
laisissa tilanteissa liian suuri varasto ja liian pitkdt myyntisaamisten maksuajat voivat pie-
nentda yrityksen kannattavuutta (Deloof, 2003, s. 575). Deloof (2003, s. 575) esittaakin
kannattavuuden pienentymisen olevan mahdollista, jos suuremmista kdyttopadoman si-
joituksista aiheutuneet kustannukset kasvavat nopeammin kuin hyddyt suuremman va-

raston yllapitamisesta tai myyntisaamisten maksuaikojen pidentamisesta.

Toisaalta kauppaluotto saattaa edistda yrityksen myyntia, kun asiakkaalla ei ole kiire
maksaa tuotteitaan heti, vaan han saa tarkistaa tuotteiden laadun ennen maksamistaan
(Deloof, 2003, s. 573; Long ja muut, 1993, s. 118—-119). Myyntisaamisten pidentaminen
ja suurten varastojen yllapitaminen sitoo kuitenkin rahaa yrityksen kayttépaaomaan, jol-
loin se on pois yrityksen muiden toimintojen rahoittamisesta (Deloof, 2003, s. 574). Kor-
kean kayttépadoman yllapitamiseen sisaltyy vaihtoehtoiskustannus, mika tarkoittaa, etta
yritykset luopuvat muista tuottavammista investoinneistaan taman tietyn tason yllapita-

misen vuoksi (Bafios-Caballero ja muut, 2010, s. 512).
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Kuten aiemmin on mainittu, kdyttopadaomasyklin lyhentamisen on usein todettu kasvat-
tavan kannattavuutta (ks. Enqvist ja muut, 2014; Gongalves ja muut, 2018). Tahan voi
vaikuttaa muun muassa se, ettei talloin kayttépadomaan sitoudu liikaa yrityksen varoja.
Alhainen kayttépadoman taso sisaltaa kuitenkin korkean kayttopaaoman tavoin riskeja.
Liian pienella varastolla yritykselle voi muodostua ongelmia myynneista tai tuotannon
seisokkien aikaisista kustannuksista (Banos-Caballero ja muut, 2012, s. 517). Jos varaston
taso on laskettu liian alhaiseksi, yrityksen myynnit voivat karsia varaston loppuunmyymi-
sen myota (Jose ja muut, 1996, s. 35). Tuotannon hairiot ja seisokit voivat pysayttaa koko
tuotantoprosessin, jolloin varastossa olisi hyva olla ylimaaraisia tuotteita. Noususuhdan-
teen aikana kuluttajien kysynta usein kasvaa verratessa laskusuhdanteeseen (Enqvist ja
muut, 2014). Yrityksen matalan tason varasto voi paatya tyhjaksi kasvavan kysynnan seu-
rauksena, kun kysynnan ja talouden muutokseen ei ole osattu reagoida oikein. Kysynnan
kasvun myota myynteja voisi olla enemman, mutta yrityksen myymat tuotteet ovat lop-

puneet, eikd niiden maara kata kuluttajien kysyntaa.

Samoin myyntisaamisten liian lyhyt kiertoaika voi laskea myynteja, kun pidempaa luot-
toa vaativat asiakkaat eivat osta yrityksen tuotteita (Jose ja muut, 1996, s. 35). Nain ollen,
jos yritys vaatii asiakkailtaan lilan nopeaa maksuaikaa, on mahdollista, etta asiakkaat me-
netetdan kilpailijoille, jotka tarjoavat pidempia maksuaikoja. Sen sijaan ostovelkojen pi-
demmadt maksuajat antavat yritykselle itselleen mahdollisuuden vahvistaa ostamiensa
tavaroiden laadun ennen maksamista (Deloof, 2003, s. 574). Ostovelat voivat olla myds
edullinen ja joustava lahde yrityksen rahoitukselle, silla niissa on usein matala korko il-
man inflaatioriskia (Engvist ja muut, 2014, s. 40; Mahmood ja muut, 2019, s. 3). Toisaalta
ostovelkojen kustannukset voivat nousta maksuaikojen pidentyessa, silla usein ostojen
yhteydessa on kadytettavissa kateisalennus, jos maksun hoitaa nopeasti toimittajalle (De-

loof, 2003, s. 574). Pitkitetylla maksuajalla tdma alennus jaa kayttamatta.

Koska yritykselle aiheutuu riskeja seka liian korkealla etta lilan matalalla kayttépadomalla,
sen taytyy olla tietoinen kayttépadaoman tasonsa hyddyista ja kustannuksista. Naiden ol-

lessa tasapainossa yritys toimii optimaalisella kdyttépddaoman tasollaan, jolloin se voi
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maksimoida kannattavuutensa (Bafios-Caballero ja muut, 2012, s. 527). Yritysten kaytto-
pddoman optimaalisen tason vaihtelut ovat mahdollisia, kun yritys pyrkii vastaamaan
muuttuviin talouden olosuhteisiin (Enqgvist ja muut, 2014, s. 37). Nousu- ja laskusuhdan-
teiden liikkeita mukaileva kysynta voi olla yksi tekija, joka vaikuttaa uuden kayttopaa-
oman tason loytamiseen. Nopeat muutokset kuluttajien kysynnassa vaikuttavat yritysten
myynteihin, ja sen seurauksena kdyttopadaoman osatekijoihin kohdistuu paineita (Enqvist
ja muut, 2014, s. 37). Ndin suhdannevaihtelut voivat vaikuttaa kdyttopadoman myo6ta
kannattavuuteen, mutta niilla on olemassa tutkijoiden mukaan myds suoria vaikutuksia

siihen.

2.5 Suhdannevaihtelut

Pitkalla aikavalilla vakaassa ymparistossa kansantalous asettuu tilaan, jossa hyodyke-
markkinat ovat tasapainossa, tydmarkkinoilla iimenee ainoastaan vapaaehtoista tyotto-
myytta ja reaalinen bruttokansantuote (BKT) kasvaa kasvuteorian selittamalla vauhdilla
(Pohjola, 2019, s. 215). Tallaista tilaa ja potentiaalisella tasollaan toteutunutta brutto-

kansantuotteen tasoa harvoin nahdaan.

Bruttokansantuote on kansantalouden kokonaistuotannon tarkein ja yleisin mitta mark-
kinataloudessa (Camacho ja muut, 2015, s. 473; Pohjola, 2019, s. 138). Se kuvaa raha-
maaraisesti vuoden aikana tuotetut lopputuotteet, joita ovat kaikki palvelut ja tavarat,
joita ei lueta tuotannon valituotteiksi (Pohjola, 2019, s. 138). Bruttokansantuotetta voi-
daan pitada olennaisena suhdannevaihteluiden kuvaajana, koska sen avulla maaritelldan
talouskasvu (Camacho ja muut, 2015, s. 473; Pohjola, 2019, s. 161). Bruttokansantuot-
teen kasvu tai sen maaran kasvu asukasta kohden kuvaa talouskasvua (Pohjola, 2019, s.

161).

Camacho ja muut (2015, s. 473) korostavat erityisesti paattdjien ja talouden toimijoiden,
jotka tekevat jatkuvasti reaaliaikaisia taloudellisia paatoksia, hyodyntavan bruttokansan-

tuotteen tietoja toiminnoissaan ja paatoksissadn. Bruttokansantuotteen Ilukujen
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julkaiseminen tapahtuu viiveelld, mikd muodostaa mahdollisia ongelmia talouden toimi-
joille ja paattdjille; he tarvitsisivat ajankohtaisia ja paivitettyja tietoja nykyisista ja tule-
vista makrotaloudellisista olosuhteista paatostensa tueksi (Camacho ja muut, 2015, s.
473). Talloin yritykset voisivat valmistautua tulevaan paremmin ja muuttaa tarvittaessa

toimenpiteitdan optimaalisemmiksi olosuhteisiin ndhden.

Pohjolan (2019, s. 215) mukaan &killiset ja ennalta arvaamattomat satunnaiset tekijat,
sokit, synnyttavat palveluiden ja tavaroiden kokonaiskysynnan seka kokonaistarjonnan
vaihteluita. Néma saavat aikaan suhdannevaihteluita, eli poikkeamia pitkan aikavalin ke-
hitykseen, ja ne heilauttelevat kansantalouden vakaata tilaa (Pohjola, 2019, s. 215). Poh-
jola (2019) maarittelee suhdannevaihteluiden muodostuvan kokonaistuotannon poik-
keamista potentiaalisen tuotannon ymparilla (s. 215). Korkeasuhdanteeseen paadytdan
hdanen mukaansa noususuhdanteen kautta kokonaistuotannon kasvaessa potentiaalista
tuotantoa nopeammin, kun taas matalasuhdanne syntyy kokonaistuotannon kasvaessa
riittavan pitkan ajan potentiaalista tuotantoa hitaammin. Jalkimmaisessa tilanteessa pu-
hutaan laskusuhdanteesta. Lopullinen taantuma saavutetaan silloin, kun kokonaistuo-
tanto ei enaa kasva edes hitaasti vaan kaantyy kokonaan laskuun (Pohjola, 2019, s. 215).
Suhdannevaihteluita on vaikea, ellei mahdotonta, ennustaa niiden epasaannollisyyden
vuoksi. Yksinkertainen ja selked malli suhdannevaihteluista on kuvata se etenevan kor-
keasuhdanteesta matalasuhdanteeseen laskusuhdanteena ja sieltd takaisin korkeasuh-

danteeseen noususuhdanteen kautta (ks. kuvio 3).
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Toteutunut

A tuotanto

Tuotanto

-
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- 1
- Potentiaalinen
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Noususuhdanne

Korkeasuhdanne

Matalasuhdanne

Aika

Kuvio 3. Suhdannevaihtelut (mukaillen Pohjola, 2019, s. 216).

Kriisien aikoina ulkoisen rahoituksen saanti voi olla yrityksille hankalaa ja rajoitettua
(Mielcarz ja muut, 2018, s. 223). Taman lisdksi tutkijat toteavat kassavirtojen tuottamisen
sisaisilla lahteilla vaikeutuvan. Taantumien aikana yritysten taytyy selviytya useista haas-
teista, joita ne kohtaavat. Mielcarz ja muut (2018, s. 234) luettelevat suurimmiksi haas-
teiksi 1) kokonaiskysynnan laskun, joka johtuu yksityiskulutuksen, investointien ja julkis-
ten menojen romahtamisesta, 2) yrityssektorin ylivelkaantumisen, jolloin investointipro-
jekteja joudutaan viivastyttamaan, seka 3) luottokriisin ja luotonannon kiristymisen, joka
aiheutuu konservatiivisesta rahapolitiikasta ja vallitsevasta epdavarmuudesta. Erityisesti
listaamattomat ja pienemmat yritykset voivat kdrsia tarkeimpien rahoitusldahteidensa,
pankkien, asettaessa lisaa rajoituksia lainojen myontamiselle (Gongalves ja muut, 2018,
s. 71). Kayttopadaoman hallinta nousee suureen merkitykseen talouden muutoksista ai-

heutuneiden haasteiden keskelld, kun muutoksiin pyritdan vastaamaan.

Laskusuhdanteiden aikainen supistunut kuluttajien kysyntd vaikuttaa yritysten lisdksi
merkittavasti taloudelliseen politiikkaan. Yritykset tarjoavat tydpaikkoja tyontekijoille
seka tuottavat tuloja valtioille (Enqvist ja muut, 2014, s. 38). Enqvist ja muut (2014, s. 48)
huomauttavat, ettd heikomman talouskauden aiheuttama kysynnan lasku uhkaa yritys-

ten vakautta sekd niiden tarkeita funktioita tyollisyyden ja tulojen tuottajina. Vaikka
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kysynnan vaihtelut tapahtuisivat vain lyhyella aikavalilla, ne voivat osoittautua merkitta-
viksi hairioiksi yrityksille (Merville & Tavis, 1973, s. 58). Engvist ja muut (2014) huomaut-
tavat, ettd valtiot ja hallitukset pyrkivatkin tukemaan ja auttamaan joko suoraan tai va-
lillisesti yrityksia niiden kayttdpadomaan kohdistuvien paineiden lieventamisessa vai-
keina aikoina (s. 38). Yrityksille voidaan myontdd muun muassa verohyvityksia, -alennuk-
sia, -lykkayksia tai -palautuksia sekd mahdollisia lisdpoistoja investointeihin (Enqvist ja

muut, 2014, s. 38).

Yritysten toiminnalle eksogeenisten talouden vaihteluiden voidaan olettaa vaikuttavan
merkittavasti yritysten tuotteiden kysyntdan ja taloudellisiin pdatoksiin (Enqgvist ja muut,
2014, s. 37). Taloudellisten rajoitteiden lisaksi suhdannevaihtelut ovat keskeisia tekijoita
vaikuttamaan kdyttépdaoman rahoittamiseen (Mielcarz ja muut, 2018, s. 224). Makro-
taloudelliset muutokset, kuten suhdannevaihtelut, vaikuttavat monin tavoin seka posi-
tiivisesti etta negatiivisesti yritysten toimintaan ja paatoksentekoon. Yritysten taytyy pyr-
kia parhaansa mukaan ennakoimaan tulevat talouden olosuhteet ja reagoimaan niihin

nopeasti selviytydkseen niista (Enqvist ja muut, 2014, s. 46).
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3 Kayttopadoman hallinnan ja kannattavuuden valinen suhde

Yritysten kdyttopadoman hallinnan ja kannattavuuden valistd suhdetta on tutkittu
useissa eri maissa seka pienilla etta suurilla yrityksilla. Useimmat tutkimukset ovat ha-
vainneet kayttépadoman hallinnan ja kannattavuuden vililla negatiivisen yhteyden,
minka seurauksena on voitu esittad tehokkaan kayttopadoman hallinnan parantavan yri-

tyksen kannattavuutta.

Suhdanteiden vaikutus yritysten kannattavuuteen voi esiintya suoran vaikutuksen lisdksi
kayttopaaoman hallinnan valityksella. Kayttopaaoman hallinnan ja kannattavuuden va-
lista suhdetta eri suhdanteissa on tutkittu vield vahan. Tata aihetta kasittelevissa tutki-
muksissa on kuitenkin havaittu yritysten kayttépadaoman hallinnan merkityksen kasvavan
laskusuhdanteiden aikana talouden ollessa heikompaa. Yritysten taytyy pyrkia ennakoi-

maan talouden olosuhteet selviytydkseen paremmin erityisesti laskusuhdanteilta.

3.1 Kayttopadoma ja kannattavuus

Ensimmaiset tutkimukset kdyttépddoman hallinnan ja kannattavuuden valisestd suh-
teesta toteutettiin 1980-luvulla, josta eteenpadin aihetta on tutkittu yha enemman. Jose
ja muut (1996) tutkivat kannattavuuden ja kayttopadaomasyklin suhdetta suurella otok-
sella yrityksia noin 20 vuoden aikaperiodilla 1974-1993. Josen ja muiden (1996) tutki-
muksen tulokset osoittivat, ettd aggressiivinen kayttopadoman hallinta paransi kannat-
tavuutta useilla toimialoilla. Tulosten pohjalta voitiin esittaa, ettd alhaisemmalla kdytto-
padaomasyklilla saatiin parannettua yritysten kannattavuutta. Tutkijat |0ysivat muun mu-
assa teollisuuden, palveluiden seka jalleenmyynti- ja tukkuyritysten toimialoilla tilastol-
lisesti merkitsevan negatiivisen suhteen kayttépaaomasyklin ja kannattavuuden valilta.
Joillain tutkimuksen toimialoilla suhde muuttui, kun kokoerot kontrolloitiin. Kaikille toi-
mialoille Jose ja muut (1996) eivat havainneet tilastollisesti merkitsevaa negatiivista yh-
teytta kayttopadomasyklin ja kannattavuuden valille, mutta tulokset osoittivat kuitenkin

merkkeja siita.
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Samansuuntaisia tuloksia yritysten kayttépaaomasyklin ja kannattavuuden valilta 10ysi
Deloof (2003). Han osoitti, ettd kannattavuuden ja kdyttépadomasyklin osatekijoiden va-
lillda on negatiivinen yhteys. Myos kayttopaaomasyklin ja kannattavuuden valinen suhde
havaittiin tutkimuksessa negatiivisena, mutta ei tilastollisesti merkitsevana, kuten Josen
ja muiden (1996) tutkimuksessa tietyilla toimialoilla. Deloofin (2003) tutkimuksessa
myyntikate (engl. gross operating income, GOI), joka oli suhteutettu taseen loppusum-
man ja rahoitusomaisuuden erotukseen, mittasi yritysten kannattavuutta, kun myynti-
saamisten, varaston ja ostovelkojen kiertoajat mittasivat kauppaluottoa seka varastoin-
titapoja. Deloofin (2003) tutkimuksen otoksena olivat suuret belgialaisyritykset ajanjak-

solta 1991-1996.

Deloof (2003) loysi tilastollisesti merkitsevan negatiivisen suhteen jokaisen kayttopaa-
omasyklin osatekijan (myyntisaamisten, vaihto-omaisuuden seka ostovelkojen kierto-
ajan) ja kannattavuuden valilta. Myyntisaamisten kiertoajan ja kannattavuuden valisen
negatiivisen suhteen selitykseksi han ehdotti asiakkaiden halun saada pidempia aikoja
tarkistaa tuotteiden laatu, kun myyjana on ollut yritys, jonka kannattavuus on ollut las-
kussa. Negatiivinen suhde vaihto-omaisuuden ja kannattavuuden vililla saattoi taas joh-
tua Deloofin (2003, s. 584) mukaan myyntien laskusta, jonka seurauksena tulot pienen-
tyvét ja varastot kasvavat tuotannon jatkuessa samana. Ostovelkojen kiertoajan negatii-
vinen suhde kannattavuuteen johtui tutkijan mukaan todennakdisesti siita, etta yritykset,
jotka ovat vdhemman kannattavia, maksavat ostovelkansa vasta pidemman ajan kulut-
tua. Deloof (2003) oletti tulostensa pohjalta, etta yritysten johtajat voivat luoda osak-
keenomistajilleen arvoa laskemalla myyntisaamisten ja vaihto-omaisuuden kiertoaikoja
sopivan matalaksi. Myyntisaamiset ja vaihto-omaisuus sitovat yrityksen varoja sen juok-

sevaan liiketoimintaan, jolloin se on pois yrityksen muista investoinneista ja toiminnoista.

Garcia-Teruel ja Martinez-Solano (2007) totesivat Deloofin (2003) tavoin myyntisaamis-
ten kiertoajan seka vaihto-omaisuuden kiertoajan olevan negatiivisessa yhteydessa yri-
tyksen kannattavuuteen. Tulos oli tilastollisesti merkitseva. Samoin ostovelkojen kierto-

ajan ja kannattavuuden vilinen suhde havaittiin negatiivisena, mutta se ei ollut
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tilastollisesti merkitseva. Tutkimus toteutettiin espanjalaisilla pk-yrityksilla kayttaen ai-
kaperiodina 1996—2002. Tutkimuksessa todettiin, muiden tutkimusten tavoin, etta yri-
tysten kannattavuus on negatiivisesti riippuvainen kayttopadomasyklistd. Nain ollen tut-
kimuksen espanjalaiset pk-yritykset paransivat kannattavuuttaan lyhentamalla kaytto-
pdadomasyklinsa pituutta. Garcia-Teruel ja Martinez-Solano (2007) totesivat pk-yritysten

kdyttdpadoman hallinnan olevan tarkedssa roolissa erityisesti arvon tuottamisessa.

Enqvist ja muut (2014) tarkastelivat vuorostaan kdyttopaaoman hallintaa suomalaisilla
Helsingin Porssiin listautuneilla yrityksilla kayttopadomasyklin, myyntisaamisten kierto-
ajan, vaihto-omaisuuden kiertoajan ja ostovelkojen kiertoajan mittareilla, kun kannatta-
vuuden mittarit koostuivat kokonaispddoman tuottoasteesta (engl. return on assets,
ROA) ja myyntikatteen suhteesta taseen loppusumman ja rahoitusomaisuuden erotuk-
seen. Edeltavien tutkimusten tavoin (esim. Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Jose
ja muut, 1996) suomalaisella aineistolla tehty tutkimus vuosille 1990-2008 osoitti kayt-
topaaomasyklin ja kannattavuuden vilille negatiivisen yhteyden, mika viittasi siihen, etta
yritykset voivat parantaa kannattavuuttaan tehokkaalla kdyttépaaoman hallinnalla, ku-
ten lyhentamalla kayttopadomasyklia. Deloofin (2003) tavoin Engvist ja muut (2014) ha-
vaitsivat jokaisen kayttépadomasyklin osatekijan ja kannattavuuden valilla negatiivisen
vhteyden. He ehdottivat erityisesti ostovelkojen kiertoajan ja kannattavuuden valisen
negatiivisen suhteen johtuvan suomalaisten yritysten kayttaytymisesta. Enqvist ja muut
(2014) esittivat, etta kannattavimmat suomalaisyritykset hyddyntavat kateisalennukset,
eivatka kayta ostovelkoja rahoituslahteend, kuten vahemman kannattavat yritykset (s.

46).

Kayttopdadoman hallinnan ja kannattavuuden valilta [6ytyi myds Gongalvesin ja muiden
(2018) tutkimuksessa negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva yhteys. Tutkimuksessa
englantilaisten listaamattomien yritysten havaittiin keradvan myyntisaamiset asiakkail-
taan nopeasti ja samaan aikaan pidentdavan omia maksuaikojaan velkojille, mika kuvasti
yritysten kayttavan aggressiivista kayttépadaoman hallintastrategiaa. Tutkimuksessa

myyntisaamisten kiertoaika, 32,7 paivda, oli noin puolet ostovelkojen 67 paéivan
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kiertoajasta. Gongalvesin ja muiden (2018) mukaan kayttépadoman hallinnan toimenpi-
teet vaikuttavat suoraan kannattavuuteen, ja sen vuoksi he kehottivat yrityksia kiinnitta-

maan huomiota erityisesti ndihin toimenpiteisiin (s. 74).

Panda ja muut (2021) |6ysivat intialaisille pk-yrityksille kdyttépddomasyklin osatekijoiden
ja kannattavuuden valisistd suhteista sekd samansuuntaisia etta ristiriitaisia tuloksia ai-
kaisempiin tutkimuksiin verrattuna. Muun muassa Deloofin (2003), Enqvistin ja muiden
(2014) seka Garcia-Teruelin ja Martinez-Solanon (2007) tapaan Panda ja muut (2021)
osoittivat myyntisaamisten kiertoajan ja kannattavuuden vilille negatiivisen suhteen.
Tutkimustulokset poikkesivat aikaisempiin tutkimuksiin ndhden vaihto-omaisuuden kier-
toajan ja kannattavuuden suhteen seka ostovelkojen kiertoajan ja kannattavuuden suh-
teen osilta. Aikaisemmissa tutkimuksissa (esim. Deloof, 2003; Engvist ja muut, 2014)
sekd vaihto-omaisuuden ettd ostovelkojen kiertoaikojen yhteys kannattavuuteen on
osoitettu negatiiviseksi. Panda ja muut (2021) havaitsivat aineistollaan ndama molemmat
suhteet positiivisina, mika puoltaa ajatusta, etta varaston ja ostovelkojen kiertoaikojen
pidentdminen auttaa intialaisia pk-yrityksid maksimoimaan kannattavuutensa. Panda ja
muut (2021, s. 155) ehdottivat tutkimustulostensa myota intialaisten pk-yritysten johta-
jien vahentavan myyntisaamisten kiertoaikaa ja lisdavan ostovelkojen kiertoaikaa, mika
viittaisi ndiden kayttopadomasyklin osatekijoiden osalta aggressiivisen kdyttopadoman
hallintastrategian toimenpiteisiin. Panda ja muut (2021) totesivat loppupaddtelmissdan
intialaisten pk-yritysten maksimoivan kannattavuuttaan alentamalla niiden nettokaytto-
padomasyklia (engl. net working capital cycle, NWCC), jonka suhde kannattavuuteen

osoittautui negatiiviseksi.

Kayttopddoman hallinnan ja kannattavuuden valista suhdetta tarkastelleista tutkimuk-
sista suurin osa on havainnut muuttujien valilld negatiivisen yhteyden. Kayttopaa-
omasyklin lyhentamisen on ndin osoitettu parantavan yritysten kannattavuutta. Saatujen
tulosten osalta on kuitenkin huomioitava, ettd kayttépadaomasyklin lyhentdminen on
hyddyllista niin pitkdan kuin se nahdaan jarkevana; kustannukset eivat saa nousta hyoty-

jen yli (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007, s. 176).
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3.2 Kayttopadaoma, kannattavuus ja suhdannevaihtelut

Enqvist ja muut (2014) lisasivat kdyttopadoman ja kannattavuuden vialistd suhdetta ka-
sitteleviin tutkimuksiin uuden nakékulman tutkimalla suhdannevaihteluiden vaikutuksia
kayttépadoman hallinnan ja kannattavuuden valiseen suhteeseen. He tutkivat suhdan-
nevaihteluiden merkitystd kdyttopadoman hallinnan ja kannattavuuden valisessa suh-
teessa suomalaisilla Helsingin Porssiin listautuneilla yrityksilla. Tutkimus koettiin ajan-
kohtaisena ja tarkedana 2007-2008 aikana vallinneen finanssikriisin vuoksi, joka oli vai-
kuttanut laskevasti koko maailmantalouteen. Tutkimuksessa kdytettiin interaktiomuut-
tujia, joiden avulla selvitettiin kdyttopddoman hallinnan merkitys kannattavuuteen las-
kusuhdanteiden sekd noususuhdanteiden aikoina. Nama interaktiomuuttujat muodos-
tettiin kertomalla suhdanteiden dummy-muuttuja kayttépadomasyklilla. Engvistin ja
muiden (2014) tutkimus osoitti kayttopadomasyklin merkityksen kannattavuuteen ole-
van suurempi laskusuhdanteiden aikana, kun kannattavuuden mittarina kaytettiin myyn-
tikatteen suhdetta taseen loppusumman ja rahoitusomaisuuden erotukseen. Tilastolli-
sesti merkitsevaa tulosta tutkijat eivat havainneet, kun kannattavuuden mittarina kay-
tettiin kokonaispddaoman tuottoastetta. Engvist ja muut (2014) eivat myoskaan loytaneet
tilastollisesti merkitsevaa poikkeavuutta normaalista kdyttopadaomasyklin ja kannatta-
vuuden valisesta suhteesta noususuhdanteiden aikana. Tutkimuksen tulokset osoittivat
tutkijoiden mukaan, etta yrityksilla on oltava paremmat ennusteet tulevaisuuden talou-

den olosuhteista kestadkseen erityisesti laskusuhdanteiden ajat.

Kayttopddoman hallinnan merkitystd ja huolellisten ennusteiden tekemista ennakointia
varten korostivat myos Mielcarz ja muut (2018), jotka tutkivat suhdannevaihteluiden vai-
kutuksia puolalaisten yritysten kdyttépadgoman hallinnan strategioihin vuosina 1997-
2014. Heidan tutkimuksensa otoksena olleet puolalaiset yritykset olivat noteerattuja
Varsovan porssissd, New Connect:ssa ja OTC-markkinoilla. Vastoin aikaisempia tutkimuk-
sia, joiden mukaan alhaisemmalla kadyttépaaomalla voitiin kasvattaa kannattavuutta,
Mielcarzin ja muiden (2018) tulokset esittivat kannattavimpien puolalaisyritysten pita-

van suurempaa kayttopadomaa kriisien aikana.
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Mielcarz ja muut (2018, s. 234) esittivat kdyttopadoman kasvusta johtuvien kustannus-
vaikutusten olevan yleensa suurempia kuin pitkdaikaisista liikesuhteista, voimakkaasti
kasvatetuista varastoista ja lyhyelld maksuajalla maksetuista ostoveloista saadut hyodyt.
Tama tarkoitti tutkijoiden mukaan sita, etta yritykset voisivat lisata kannattavuuttaan pie-
nentamalld kayttopadomasyklia. Mielcarzin ja muiden (2018) tutkimuksen tulokset
osoittivat kuitenkin toisin; laskusuhdanteen ja taantuman aikana kannattavammat puo-
lalaisyritykset pyrkivat toteuttamaan konservatiivisempaa kayttépadaomahallinnan stra-
tegiaa. Tama tarkoittaa, etta yritykset lisasivat kayttopadaomaansa vaikeina aikoina. Silti
taloudellisesti rajoitettuja yrityksia, joilla voi olla esimerkiksi vaikeuksia saada ulkoista
rahoitusta, voisi Mielcarzin ja muiden (2018, s. 235) mukaan kehottaa alentamaan kayt-
topadoman tasoaan sopeutuakseen sisdisten kassavirtojen vahentymiseen. Kayttopaa-
oman sijoitusten pienentaminen voisi vapauttaa rahaa kayttoon yrityksen muihin toimin-

toihin.

Mielcarzin ja muiden (2018) kanssa samana vuonna julkaistussa tutkimuksessa Gongal-
ves ja muut (2018) puolestaan tutkivat suhdannevaihteluiden vaikutusta kdyttopadoman
hallinnan ja kannattavuuden véliseen suhteeseen englantilaisilla ei-listatuilla yrityksilla
2006-2014. Gongalves ja muut (2018) kayttivat otoksenaan listaamattomia yrityksia,
koska kokivat kdayttépaaoman hallinnan tarkeimmaksi niille. Taman lisaksi tutkijat uskoi-
vat listaamattomien yritysten kdyttopadoman hallinnan tarkeaksi erityisesti taloudellis-
ten kriisien aikoina, kun pankit — listaamattomien yritysten merkittavimmat rahoituslah-
teet — asettavat lisaa rajoitteita myontamilleen lainoille. Tutkijat havaitsivat talla aineis-
tolla Engvistin ja muiden (2014) mukaisia tuloksia. Vaikka kdyttopadoman hallinnan ja
kannattavuuden valisen suhteen merkitys oli tilastollisesti merkitseva seka nousu- etta
laskusuhdanteissa, tehokkaan kayttépadaoman hallinnan vaikutus kannattavuuteen koet-
tiin voimakkaammaksi laskusuhdanteiden aikoina (Goncalves ja muut, 2018). Tutkimuk-
sen kayttopadomasyklin ja laskusuhdanteen valisen interaktiomuuttujan kerroin oli tilas-
tollisesti merkitseva seka suurempi kuin vastaava kerroin noususuhdanteen ja kayttopaa-

omasyklin interaktiomuuttujalla. Tulokset nostivat tutkijoiden mukaan esille sen, kuinka
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tarkeaa kayttépadaoman hallinnan huomioon ottaminen osana yrityksen taloudellista

strategiaa on.

Edelld mainittujen tutkimusten lisdksi Panda ja muut (2021) tutkivat myos kayttopaa-
oman hallinnan ja pk-yritysten kannattavuuden vilistd suhdetta ja ottivat huomioon,
kuinka makrotaloudellisten muutosten vaikutukset ilmenivat kayttopadaoman hallinnan
kautta yritysten kannattavuuteen. Heidan tutkimuksessaan bruttokansantuotteen kas-
vun, eli noususuhdanteen, todettiin lisadvan merkittavasti myyntisaamisia, mika johti
kannattavuuden laskuun. Samoin ostovelat kasvoivat huomattavasti positiivisen BKT:n
muutoksen myo6ta, mika voi tutkijoiden mukaan lisata pk-yritysten kannattavuutta. Kayt-
tépadaoman hallinnan, jota kuvattiin nettokdyttépaaomasyklilla, ja BKT:n muutoksen va-
lilld havaittiin negatiivinen yhteys, kuten myods nettokdyttopadaomasyklilla ja kannatta-
vuudella (Panda ja muut, 2021). Tutkijat osoittivat bruttokansantuotteen kasvun laske-
van nettokayttopadomasyklin pituutta ja syklin lyhyemman pituuden kasvattavan yritys-
ten kannattavuutta. Tutkimuksessa talouden suhdanteiden vaikutusta kannattavuuteen
tutkittiin nettokdyttopaaomasyklin ja sen osatekijoiden kautta, mutta kdyttopadoman
hallinnan ja kannattavuuden valisen suhteen suoriin muutoksiin eri suhdanteissa se ei
ottanut kantaa. Tutkimuksessa selvitettiin erikseen nettokayttépadaomasyklin suhde ta-
louden kasvuun ja nettokayttopadomasyklin suhde kannattavuuteen, joiden perusteella

tehtiin johtopaatokset talouskasvun vaikutuksista kannattavuuteen.

Kayttopdadoman hallinnan ja kannattavuuden vilista suhdetta eri suhdanteiden aikoina
on tutkittu vield vahan. Tahan mennessa tehdyt tutkimukset osoittavat kuitenkin paaosin
yhtenevia tuloksia kyseisesta aiheesta; kayttopadaomalla on koettu olevan suurempi mer-

kitys kannattavuuteen laskusuhdanteiden aikoina.

3.3 Hypoteesien johtaminen

Erityisesti finanssikriisin aika keskitti yritysten johdon huomiota kayttopadomapolitiik-

kaan (Enqvist ja muut, 2014, s. 37). Heikentyneen talouden aikana yritysten oli edelleen
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tuotettava kassavirtoja ja huomioitava suhdanteiden muutokset seka reagoitava niihin
parhaalla mahdollisella tavalla. Filbeck ja muut (2017, s. 266) ovat todenneet suhdantei-
den vaihdellessa eron tapahtuvan siind, kuinka yritykset johtavat toimintaansa nousu-
suhdanteissa ja laskusuhdanteissa. Ne voivat joutua vaihtamaan johtamistapojaan vaih-
teluiden mukaisesti, erityisesti kayttopadoman hallinnan suhteen (Filbeck ja muut, 2017,
s. 266). Talla tarkoitetaan muun muassa sita, kuinka yritysten taytyy reagoida markkinoi-
den positiivisiin ja negatiivisiin muutoksiin, kuten kysynnan laskuun ja sen myo6ta alhai-
sempiin myynteihin. Kayttépadaoman hallinnan ja kannattavuuden valisen suhteen mer-
kityksen vaihdellessa suhdannevaihteluiden seurauksena, yrityksen johto voi joutua et-
simaan kullekin ajankohdalle sopivan kdyttépdadaoman tason, jolla ne suoriutuvat parhai-
ten (ks. Engvist ja muut, 2014). Ennalta varautuminen markkinoiden muutoksiin, esimer-
kiksi kerryttamalla kassavaroja ja sddtelemalld kdyttopadoman tasoa, nayttaisi auttavan
yrityksia selviytymaan taloudellisten levottomuuksien ajoista (Enqvist ja muut, 2014;

Mielcarz ja muut, 2018).

Kayttopddoman ja kannattavuuden suhdetta on tutkittu useissa maissa erilaisilla yrityk-
silld, suurilla ja pienilla. Suurin osa aikaisemmista tutkimuksista on havainnut kayttopaa-
oman hallinnan ja kannattavuuden vilille negatiivisen suhteen. Muun muassa Jose ja
muut (1996) havaitsivat tdman negatiivisen suhteen tietyilla toimialoilla, Engvist ja muut
(2014) suomalaisilla porssiyhtioilla sekd Gongalves ja muut (2018) englantilaisilla listaa-
mattomilla yrityksilla. Deloof (2003) sai viitteitd negatiivisesta suhteesta belgialaisilla yri-
tyksilla, mutta tulokset eivat olleet tilastollisesti merkitsevid. Kayttdpadaoman hallinnan
ja kannattavuuden valilld havaittu negatiivinen riippuvuus tarkoittaa, ettd samanaikai-
sesti lyhentamalla myyntisaamisten ja vaihto-omaisuuden kiertoaikoja seka pidenta-
malla ostovelkojen kiertoaikaa yritys parantaa kannattavuuttaan. Liian suuri kayttopaa-
oma sitoo yrityksen varoja vaihto-omaisuuteen ja myyntisaamisiin, eika niitd voida tal-
[6in kayttaa investointeihin tai muiden toimintojen edistamiseen. Aikaisempiin euroop-
palaisiin tutkimuksiin seka niiden tuloksiin pohjautuen asetetaan taman tutkielman en-

simmainen hypoteesi.
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Hi: Kdyttopadomasyklin ja kannattavuuden valilla on negatiivinen riippuvuus.

Engvist ja muut (2014) osoittivat tuloksillaan, ettd kdyttdpadoman merkitys kannatta-
vuuteen kasvaa talouden vaikeina aikoina. Gongalves ja muut (2018) saivat englantilai-
sella aineistollaan myos viitteitd siita, etta laskusuhdanteen aikana kdyttépdaaoman hal-
linnan merkitys kannattavuuteen kasvaa. Kysynnassa tapahtuvat negatiiviset sokit saavat
aikaan laskusuhdanteen alun (Pohjola, 2019, s. 219). Kysynnan lasku vaikuttaa yritysten
toimintaan monin tavoin. Kayttépadomassa vaikutukset nakyvat selkeimmin myynnin
laskun seurauksena, jolloin varastoon voi jaada ylimaaraisia tavaroita ja tuotteita (En-
qvist ja muut, 2014). Lisdksi on mahdollista, ettda myyntisaamiset viivastyvat asiakkaiden
heikentyneen maksukyvyn seurauksena tai saamisia ei saada kasvatettua myynnin las-
kiessa. On myods mahdollista, ettd yrityksen ostovelkojen maksuajat lyhenevat toimitta-
jien periessa saamisiaan nopeaan rahoitukseen. Noususuhdanteiden aikoina muun mu-
assa kysynta parantuu laskusuhdanteiden jaljilta, jolloin voidaan olettaa kdyttépadoman
hallinnan ja kannattavuuden valisen suhteen merkityksen laskevan (Engvist ja muut,
2014). Naiden teorioiden ja olettamusten pohjalta esitetdan tutkielman toinen hypo-

teesi.

H,: Kdyttopadomasyklin merkitys kannattavuuteen kasvaa laskusuhdanteiden aikoina.

Aikaisemmat tutkimukset ovat antaneet viitteita kdyttdpaaomasyklin ja kannattavuuden
vadlisen suhteen lisdksi siita, etta kayttopadaomasyklin osatekijoiden ja kannattavuuden
vdlisten suhteiden merkitykset kasvavat laskusuhdanteiden aikana. Enqvist ja muut
(2014) osoittivat tutkimuksessaan, ettd myyntisaamisten kiertoajan ja kannattavuuden
seka vaihto-omaisuuden kiertoajan ja kannattavuuden valisten suhteiden merkitykset
kasvavat talouden heikentyessa. Lisaksi tutkijat saivat viitteitd, ettd ostovelkojen kierto-
ajan ja kannattavuuden vilisen suhteen merkitys olisi suurempi laskusuhdanteiden ai-
koina, mutta tulos ei kuitenkaan ollut tilastollisesti merkitseva. Sen sijaan Mielcarzin ja
muiden (2018) tutkimuksessa vaihto-omaisuuden kiertoajan ja kannattavuuden valisen

suhteen lisdksi ostovelkojen kiertoajan ja kannattavuuden vélisen suhteen merkityksen
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osoitettiin kasvavan kriisien aikoina. Naiden tutkimusten lisaksi my6és Gongalves ja muut
(2018) osoittivat vaihto-omaisuuden kiertoajan ja kannattavuuden vélisen suhteen mer-

kityksen kasvavan laskusuhdanteissa.

Koska kdyttopdadomasyklin ja kannattavuuden vilisen suhteen merkityksen oletetaan
kasvavan laskusuhdanteiden aikoina, odotetaan kayttépdadomasyklin osatekijoiden ja
kannattavuuden valisten suhteiden kdyttdaytyvan samoin. Lisdksi aihetta kasitelleet aikai-
semmat tutkimukset kokonaisuutena huomioiden mahdollistavat sen, etta kayttépaa-
omasyklin osatekijoiden ja kannattavuuden valisten suhteiden merkitysten voidaan olet-
taa kasvavan laskusuhdanteiden aikoina. Ndin saadaan muodostettua tutkielman viimei-

nen hypoteesi.

Hs: Kayttopadomasyklin osatekijoiden (myyntisaamisten, ostovelkojen ja vaihto-omai-

suuden kiertoaikojen) merkitykset kannattavuuteen kasvavat laskusuhdanteiden aikoina.
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4 Tutkimuksen aineisto ja menetelmait

Tutkielmassa on tarkoitus tutkia, onko suhdannevaihteluilla vaikutusta kayttopadaoman
hallinnan ja kannattavuuden viliseen suhteeseen. Tutkimus toteutetaan kvantitatiivi-
sena pitkittaistutkimuksena suomalaisella aineistolla hyddyntaen yritysten tilinpaatos-
tietoja vuosilta 2013—-2019. Aineisto sisaltaa teollisuuden, tukku- ja vahittaiskaupan, kai-
vostoiminnan ja louhinnan, rakentamisen sekd kuljetuksen ja varastoinnin toimialojen
yritysten tilinpaatostiedot, jotka on keratty Orbis-tietokannasta. Kvantitatiivisen eli maa-
rallisen tutkimuksen on tarkoitus numeeristen suureiden avulla kuvata eri asioiden vali-
sia riippuvuuksia ja selvittda tutkittavassa ilmidssa tapahtuneita muutoksia (Heikkild,
2014, s. 14-15). Tassa tutkielmassa keskitytddn kuvaamaan kannattavuuden ja kaytto-

padaoman hallinnan valista riippuvuutta huomioimalla suhdannevaihteluiden vaikutukset.

Tutkimuksessa kaytetyt menetelmat mukailevat aikaisempien tutkimusten menetelmia.
Tutkielmaan valittujen muuttujien valisia korrelaatiosuhteita tutkitaan Pearsonin korre-
laatiokertoimella. Lisdaksi menetelmalla testataan muuttujien valista multikollineaari-
suutta, jonka ilmentyminen voisi aiheuttaa ongelmia muiden menetelmien toteuttami-
sessa. Suhdannevaihteluiden vaikutusta kdyttépadoman hallinnan ja kannattavuuden
vadliseen suhteeseen tutkitaan lineaarisen regressioanalyysin malleilla. Valitulla analyysi-
menetelmalld pyritddn vastaamaan tutkielman alussa esitettyihin tutkimuskysymyksiin

ja testataan tutkielman hypoteesit.

4.1 Aineiston keraaminen

Tutkimukseen valittiin suomalaiset yritykset teollisuuden, tukku- ja vahittaiskaupan, kai-
vostoiminnan ja louhinnan, rakentamisen seka kuljetuksen ja varastoinnin toimialoilta.
Yritysten tilinpaatostiedot kerattiin Orbis-tietokannasta vuosilta 2013-2019. Tietokanta
sisaltaa lahes 400 miljoonan yrityksen tiedot ympari maailmaa. Aktiivisia yrityksia tieto-

kannasta l6ytyi reilu 300 miljoonaa.
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Aineisto rajattiin ensimmaiseksi koskemaan ainoastaan suomalaisia yrityksia, joita tieto-
kannasta l0ytyi noin 1,8 miljoonaa. Suomalaisten yritysten rajaus toteutettiin Enqvist ja
muiden (2014) tutkimuksen pohjalta. Tutkijat ovat todenneet kyseisten yritysten olevan
suhdanneherkkia ja reagoivan voimakkaasti suhdanteiden muutoksiin. Koska kaikkein
pienempien yritysten tilinpaatostietoja oli vain vahan tarjolla, tehtiin toinen rajaus ai-
neistoon mikroyritysten osalta. Mikroyritykset rajattiin pois Euroopan Komission suosi-
tuksen (2003/361/EY) mukaisesti; aineistoon valittujen yritysten henkilostomaara oli va-
hintaan kymmenen tyontekijaa seka niiden liikevaihto oli suurempi kuin kaksi miljoonaa

euroa tai taseen loppusumma ylitti 2 miljoonaa euroa (Euroopan Komissio, 2020, s. 11).

Tutkimukseen valittavia yrityksid rajattiin viela toimialarajoituksin. Ndin aineistoon jai
vain yrityksia, joille kdyttopadoman hallinnan oletettiin olevan osa niiden paivittaisia toi-
mintoja. Tutkimukseen sisallytettaviksi toimialoiksi valittiin rakentamisen, tukku- ja va-
hittdiskaupan, kuljetuksen ja varastoinnin, teollisuuden seka kaivostoiminnan ja louhin-
nan toimialat. Naita toimialoja on kaytetty aikaisemmissa vastaavissa tutkimuksissa pal-
jon (esim. Bafios-Caballero ja muut, 2012; Gill ja muut, 2010; Mahmood ja muut, 2019).
Lisdaksi osaa naista toimialoista on yleisesti pidetty suhdanneherkkina tai niiden on ole-
tettu kasittavan suuret kayttépadoman sijoitukset. Nadin ollen aineiston rajaaminen
edelld mainittuihin toimialoihin oli perusteltua. Ndiden rajausten jalkeen aineisto kasitti

yhteensa 2 529 suomalaisen yrityksen tilinpaatostiedot.

Yritysten joukosta poistettiin vield sellaiset yritykset, joiden tilinpaatéstiedot olivat vaa-
dituilta osin joko puutteellisia tai oleellisesti virheellisia. Esimerkiksi yritykset, joiden lii-
kevaihto oli arvoltaan nolla, rajattiin pois aineistosta. Kaikkien rajausten jdlkeen aineisto
sisalsi 117 yrityksen tilinpaatostiedot vuosilta 2013—-2019. Lopulta aineistosta poistettiin
vield poikkeavat havainnot, jotta saatiin parannettua regressiomallia ja taattua aineiston
tasaisempi jakautuminen (ks. Deloof, 2003, s. 575-576; Garcia-Teruel & Martinez-Solano,
2007, s. 167). Poikkeavia havaintoja poistettaessa laskettiin jokaisen muuttujan yla- ja
alakvartiilin erotus, mika esitti muuttujien interkvartiilialueen. Muuttujien arvot, jotka

ylittivat ylakvartiilin tai alittivat alakvartiilin yli puolitoista interkvartiilia, luettiin
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poikkeaviksi darihavainnoiksi. Poikkeavien havaintojen poistamisesta seurasi, etta yritys-
ten maara ei pysynyt aivan vakiona joka vuodelle, vaan se vaihteli eri vuosina. Lopullinen
aineisto sisalsi yhteensa 554 havaintoyksikkod, ja ne olivat jakautuneet tasaisesti eri vuo-

sille (ks. kuvio 4).

84 85

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Kuvio 4. Havaintoyksikdiden jakautuminen tutkittavalle ajanjaksolle.

Tarkasteltavaksi ajanjaksoksi valittiin vuodet 2013-2019 bruttokansantuotteen volyymi-
muutosten vuoksi. Tarkoitus oli saada tutkielmaan seka laskusuhdanteen ajan etta nou-

susuhdanteen ajan vuosia.

4.2 Tutkimuksen muuttujat

Tutkielman muuttujien valinta pohjautuu aikaisempiin kdyttépadaoman hallinnan ja kan-
nattavuuden valista suhdetta kasitelleisiin tutkimuksiin (esim. Garcia-Teruel & Martinez-
Solano, 2007; Enqvist ja muut, 2014; Gongalves ja muut, 2018). Koska tutkielman ana-
lyysimenetelmana kaytetdan lineaarista regressioanalyysia, muuttujat on jaoteltu seli-

tettavaan, selittaviin ja kontrollimuuttujiin.

Tutkielman selitettdvana muuttujana kdytetadn kannattavuuden mittaria, kokonaispaa-
oman tuottoastetta (engl. return on assets, ROA), joka esitetddn prosentteina. Kokonais-
padoman tuottoaste keskittyy mittamaan yrityksen kokonaiskannattavuutta (Enqvist ja
muut, 2014, s. 42). Mittarissa verrataan yrityksen liikevoittoa, eli tulosta ennen veroja ja
rahoituseria, yrityksen toimintaan sitoutuneeseen padomaan, minka pohjalta saadaan

selville yrityksen kyky tuottaa tulosta sen yritystoimintaan sitoutuneelle padaomalle
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(Yritystutkimus ry, 2017, s. 67). Toisin sanoen kokonaispddaoman tuottoprosentti osoittaa,
kuinka hyvin yritys pystyy kdyttdamaan varojaan tuoton tuottamiseen. Kyseistd mittaria
on kaytetty useissa aikaisemmissa tutkimuksissa (esim. Garcia-Teruel & Martinez-Solano,
2007; Enqvist ja muut, 2014; Jose ja muut, 1996; Sorin & Anca, 2020). Mittarin hyvia
puolia ovat, ettd se ei sisalla erityisia erid — kuten tilinpaatossiirtoja — vaan se kuvaa yri-
tyksen toimintatehokkuutta (engl. operating efficiency) (Enqvist ja muut, 2014, s. 42;
Jose ja muut, 1996, s. 35). Lisaksi tutkijat korostavat, ettei sen arvoon vaikuta yrityksen
padaomarakenne. Taman selitettdvan muuttujan tunnusluku on muodostettu Orbis-tieto-

kannasta saatujen tilinpaatostietojen pohjalta.

Selittdvind muuttujina tutkielmassa kdytetaan kayttopadomasyklia ja sen osatekijoita
sekd suhdannevaihteluita. Lisdksi regressioanalyysissa otetaan huomioon suhdannevaih-
teluiden ja kayttopadaomasyklin yhteisvaikutusta kuvaava interaktiomuuttuja. Vastaavaa
interaktiomuuttujaa kaytetddan myos kuvaamaan kdyttépadomasyklin osatekijdiden ja

suhdannevaihteluiden yhteisvaikutuksia.

Kayttopddomasyklilla kuvataan aikaisempien tutkimusten tavoin yrityksen kayttopaa-
oman kiertoaikaa, joka muodostuu vaihto-omaisuuden, myyntisaamisten ja ostovelkojen
kiertoajoista (ks. Deloof, 2003; Enqvist ja muut, 2014; Gongalves ja muut, 2018). Kaytto-
padomasyklin pituus kuvastaa yrityksen tehokasta kdyttopaaoman hallintaa (Engvist ja
muut, 2014, s. 41). Kayttopadomasyklin ja sen osatekijoiden kiertoaikoja kuvataan pai-
vissd. Muuttujien tunnusluvut on laskettu yritysten tilinpaatostietojen pohjalta (ks. tau-

lukko 1).

Regressiomallissa suhdannevaihteluita kuvataan kahdella eri dikotomisella dummy-
muuttujalla, mikd mahdollistaa nominaali- ja jarjestysasteikollisten muuttujien kdyton
regressioanalyysissa. Tallainen dummy-muuttuja voi saada vain kaksi arvoa — nolla tai
yksi (Heikkild, 2014, s. 222). Kyseiselld muuttujalla voidaan osoittaa esimerkiksi ryhmaan
kuulumista arvolla yksi ja ryhmaan kuulumattomuutta arvolla nolla (Metsamuuronen,

2006, s. 1202). Regressiomallissa dummy-muuttujan regressiokerroin kuvaa, kuinka



41

arvon yksi saanut havainto eroaa arvon nolla saanneista havainnoista (Heikkild, 2014, s.
222). Tassa tutkielmassa dummy-muuttuja 1 (D1) kuvaa laskusuhdanteen aikaa ja
dummy-muuttuja 2 (D2) noususuhdanteen. Lisdksi nditd muuttujia hyodyntden tutkiel-
man regressioanalyysissa kaytetdan suhdannevaihteluiden ja kayttopadaomasyklin seka
suhdannevaihteluiden ja syklin osatekijoiden interaktiomuuttujia — suhdannevaihtelui-
den dummy-muuttujan ja kdyttdpadaomasyklin valinen tulo sekd suhdannevaihteluiden

dummy-muuttujan ja kdyttopadomasyklin osatekijéiden tulot (ks. kaavat 7-10).

Tutkielmassa jaotellaan jokaiselle tarkasteluvuodelle suhdannevaihe bruttokansantuot-
teen volyymin vuosimuutoksen perusteella. Tutkielmassa kasitelldan bruttokansantuot-
teen volyymin negatiivinen muutos laskusuhdanteena, ja vuorostaan yli 2,5 prosentin
muutos kuvaa noususuhdannetta. Jaljelle jaava 0-2,5 prosentin vali kuvaa normaaleja
aikoja. Tama jaottelutapa perustuu Gongalves ja muiden (2018, s. 72) tutkimukseen. Suo-
men bruttokansantuotteen volyymin vuosittainen muutos on esitetty kuviossa 5. Volyy-

min vuosimuutoksen tiedot on saatu Suomen virallisen tilaston (2021) julkistuksesta.

Bruttokansantuotteen volyymin vuosimuutos, %

2,8 32

1,2

N B O R, N W A

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
==@==\/0lyymin vuosimuutos, %

Kuvio 5. Suomen bruttokansantuotteen volyymin vuosimuutos prosentteina.

Aikaisempiin tutkimuksiin perustuen tutkielman regressioanalyysissa huomioidaan li-
saksi kolme kontrollimuuttujaa, jotka ovat current ratio, velkaisuusprosentti ja koko-
muuttuja (ks. Bafios-Caballero ja muut, 2012; Deloof, 2003; Enqvist ja muut, 2014;
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007). Ndiden muuttujien on oletettu vaikuttavan va-

littujen selittdvien muuttujien rinnalla yrityksen kannattavuuteen. Ensimmaisella
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kontrollimuuttujalla, current ratiolla, kuvataan yrityksen lyhytaikaisten varojen suhdetta
lyhytaikaisiin velkoihin — kuinka suuren osan nopeasti realisoitavat varat kattavat lyhyt-
aikaisista veloista (Enqvist ja muut, 2014, s. 42; Goncalves ja muut, 2018, s. 72). Aikai-
semmat tutkimukset ovat todenneet kyseisen muuttujan ja kannattavuuden valisen yh-
teyden olevan positiivinen. Ndin varojen suurempi osuus suhteessa velkoihin parantaa

kannattavuutta.

Sen sijaan toisella kontrollimuuttujalla, velkaisuusprosentilla, on osoitettu olevan nega-
tiivinen yhteys yrityksen kannattavuuteen (esim. Deloof, 2003; Garcia-Teruel & Martinez-
Solano, 2007). Velkaisuusprosentti osoittaa yrityksen velkojen maaran suhteessa koko
tasearvoon — kuinka suuri osa yrityksen padomasta on vierasta padomaa (Deloof, 2003,
s. 576; Enqvist ja muut, 2014, s. 42). Aikaisempien tutkimustulosten perusteella voidaan
todeta, ettd mitd enemman yritykselld on velkaa sen taseen loppusummaan nahden, sita

vahemman kannattava se on.

Viimeisella kontrollimuuttujalla kuvataan yrityksen kokoa. Aikaisempiin tutkimuksiin
pohjautuen koko-muuttuja on muodostettu liikevaihdon luonnollisesta logaritmista, jolla
saadaan samanaikaisesti korjattua muuttujan normaalijakautuneisuutta (Metsa-
muuronen, 2006, s. 691). Kyseisen tunnusluvun ja kannattavuuden valilld on havaittu niin
positiivista kuin negatiivista riippuvuutta riippuen aineistosta (esim. Deloof, 2003; En-
gvist ja muut, 2014; Gongalves ja muut, 2018). Kaikkien kontrollimuuttujien ja muiden
esitettyjen muuttujien laskukaavat on koottu taulukkoon 1. Kaavat perustuvat Orbis-tie-
tokannasta saatujen tunnuslukujen kaavoihin, aikaisempiin tutkimuksiin seka Yritystut-

kimus ry:n (2017) laskukaavoihin.

Taulukko 1. Tutkielman regressiomallien muuttujat ja niiden laskukaavat.

Selitettava

muuttuja

kokonaispadoman tuottopro-
ROA ROA = (liikevoitto) / (taseen loppusumma) * 100
sentti (%)
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Selittavat

muuttujat

CccC kayttopadomasykli (paiva) CCC=INV+AR-AP
vaihto-omaisuuden kierto-

INV INV = (vaihto-omaisuus) / (aine- ja tarvikeostot) * 365
aika (paiva)
myyntisaamisten kiertoaika

AR AR = (myyntisaamiset) / (liikevaihto) * 365
(paiva)
ostovelkojen kiertoaika

AP AP = (ostovelat) / (aine- ja tarvikeostot) * 365

(paiva)

laskusuhdanteen dummy-
D1 1 = laskusuhdanne vuodet, 0 = muut vuodet
muuttuja vuosille

noususuhdanteen dummy-
D2 1 = noususuhdanne vuodet, 0 = muut vuodet
muuttuja vuosille

Kontrolli-

muuttujat

CR current ratio CR = (lyhytaikaiset varat) / (lyhytaikaiset velat)

DEBT velkaisuusprosentti (%) DEBT = (vieras pddoma) / (taseen loppusumma) * 100
liikevaihdon luonnollinen lo-

SIZE SIZE = In(liikevaihto)

garitmi

4.3 Aineiston kuvailu

Tutkimuksen aineisto koostuu suomalaisista teollisuuden, tukku- ja vahittdiskaupan, kai-
vostoiminnan ja louhinnan, rakentamisen seka kuljetuksen ja varastoinnin yrityksista.
Taulukkoon 2 on keratty aineiston suomalaisyritysten tilastolliset tunnusluvut, joita tar-
kastelemalla saadaan kasitys muuttujien jakaumista. Kokonaispadoman tuottoprosen-
tilla laskettuna aineistoon valittujen yritysten kannattavuus on keskimaarin 6,2 %, jota
voidaan pitaa tyydyttavana tasona. Suurimmillaan aineiston yritysten kannattavuus on
noin 25,5 %, joka on jo hyva tuottoprosentti. Kayttépaaomasyklin pituus aineiston yri-
tyksilld on keskimaarin 64,5 paivaa, mika tarkoittaa, ettd tama aika pitdisi rahoittaa joko
omalla tai vieraalla pitkdaikaisella padomalla. Kayttopadomasyklin pituuteen kasvatta-

vasti vaikuttaa vaihto-omaisuuden kiertoaika, joka on keskimaarin yli 72 paivaa aineiston
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yrityksilla. Tama tarkoittaa, etta yritysten varoja on sitoutuneena yli kaksi kuukautta nii-
den vaihto-omaisuuteen. Aineiston yritysten myyntisaamisten kiertoaika on kuitenkin ly-
hyempi kuin ostovelkojen kiertoaika mika osoittaa, etta yritykset kerddvat saatavansa
asiakkailtaan nopeammin kuin itse maksavat velkansa toimittajilleen. Myyntisaamisten
kiertoaika on keskimaarin hieman yli 42 paivaa, kun ostovelkojen kiertoaika on keskimaa-

rin noin 50 paivaa. Tama ero lyhentaa yritysten kayttopadomasyklin kiertoaikaa.

Taulukko 2. Aineiston tilastolliset tunnusluvut.

Muuttuja Keskiarvo  Mediaani Keskihajonta Min Min25 Max75 Max
ROA 6,215 5,641 6,863 -12,449 2,319 10,124 25,468
Cccc 64,571 61,387 51,353 -75,797 29,542 95,674 212,190
INV 72,775 65,052 43,506 4,383 41,998 95,306 214,274
AR 42,224 42,270 20,894 2,992 26,260 55,406 107,766
AP 50,428 44,784 26,619 2,848 32,452 64,157 128,202
CR 1,598 1,455 0,700 0,427 1,112 1,930 3,843
DEBT 55,952 56,486 15,724 18,372 45,658 65,946 99,955
SIZE 19,488 19,400 1,897 14,875 17,939 20,881 23,885

Kaikkien muuttujien jakaumat eivat olleet Kolmogorov-Smirnov-testin mukaan taysin
normaalijakautuneita; tulosten mukaan kayttopadaomasyklin ja myyntisaamisten kierto-
ajan voidaan todeta olevan normaalijakautuneita. Muiden muuttujien osalta turvaudut-
tiin niiden histogrammien tarkasteluun. Muuttujien histogrammien pohjalta voitiin to-
deta, etta niiden jakaumat noudattavat suurin piirtein normaalijakaumaa. Lisaksi selitet-
tavan ja selittavien muuttujien tilastollisia tunnuslukuja tarkastellessa voidaan havaita
niiden keskiarvojen ja mediaanien olevan suurimmalta osin melko lahella toisiaan, mika
viittaa muuttujien jakauman olevan lahelld normaalijakaumaa. Liitteessa 1 on havainnol-
listettuna esimerkkina selitettdvan muuttujan — kokonaispddoman tuottoprosentin — ja-

kaumakuviot, jotka mukailevat Iahes normaalijakauman muotoa.
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4.4 Tilastolliset menetelmat

Tutkielma toteutetaan kvantitatiivisena pitkittaistutkimuksena. Tutkimukseen valittujen
muuttujien valisia korrelaatioita ja multikollineaarisuutta tutkitaan Pearsonin korrelaa-
tiokertoimella, kun taas tutkimuksen analyysimenetelmana kaytetaan lineaarista regres-
sioanalyysia. Lineaarisen regressioanalyysin avulla tutkitaan, kuinka suhdannevaihtelut
vaikuttavat kayttopaaoman hallinnan ja kannattavuuden véliseen suhteeseen. Tutkimuk-
sen toteuttamiseksi muodostetaan viisi regressiomallia, joiden avulla etsitdan vastauksia
esitettyihin hypoteeseihin ja tutkimuskysymyksiin. Aineiston analysointiin kaytetdan SAS

Enterprise Guide -ohjelmaa.

4.4.1 Pearsonin korrelaatiokerroin

Kahden muuttujan valista riippuvuutta tutkitaan Pearsonin korrelaatiokertoimella, joka
osoittaa muuttujien valisen lineaarisen riippuvuuden suuruuden (Heikkila, 2014, s. 192).
Korrelaatiokertoimen arvot vaihtelevat +1:n ja -1:n valilla (Metsamuuronen, 2006, s.
363). Kertoimen etumerkki ilmaisee muuttujien valisen riippuvuuden suunnan. Negatii-
vinen riippuvuus tarkoittaa, ettad toisen muuttujan arvojen kasvaessa toisen muuttujan
arvot pienenevat, kun taas positiivinen etumerkki osoittaa, etta toisen muuttujan arvo-
jen kasvaessa myo0s toisen muuttujan arvot kasvavat (Heikkild, 2014, s. 193). Heikkilad
(2014, s. 193) esittaa, ettd mitd lahempana kertoimen arvo on nollaa, sitd heikompi line-
aarinen riippuvuus muuttujilla on. Sen sijaan korrelaatiokertoimen arvon ollessa 0,8—-1,0
voidaan muuttujien valista lineaarista riippuvuutta kuvailla “erittdin korkeaksi” (Metsa-
muuronen, 2006, s. 364). Senaviratna ja Cooray (2019, s. 3) ovat esittdneet, etta korre-
laatiokertoimen ylittdessa 0,8, multikollineaarisuus osoittautuu mahdollisesti ongel-
maksi. Multikollineaarisuuden esiintyminen kertoo selittavien muuttujien liian voimak-
kaasta korrelaatiosta, mikd voi aiheuttaa ongelmia regressioanalyysissa (Metsa-
muuronen, 2006, s. 596). Taman lisdksi korrelaatiokerrointa laskiessa on huomioitava,

ettd muuttujien tulee olla vahintaan valimatka-asteikollisia tai muussa tapauksessa ne
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taytyy olla muutettuina dikotomisiksi (kaksiarvoisiksi) nominaaliasteikollisiksi (Heikkila,

2014, s. 192).

Monet aikaisemmat tutkimukset, jotka ovat tutkineet kdyttopaaoman hallinnan ja kan-
nattavuuden vélista suhdetta eri ndkokulmista, ovat selvittaneet tutkimustensa muuttu-
jien valiset korrelaatiot Pearsonin korrelaatiokerrointa kdyttaen (esim. Deloof, 2003; En-
gvist ja muut, 2014; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Lazaridis & Tryfonidis, 2006).
Lisaksi kyseisissa tutkimuksissa korrelaatiokertoimia on kaytetty multikollineaarisuuden

tutkimiseen mahdollisen VIF-mittarin rinnalla.

Korrelaatiokertoimen selityskerroin — eli selitysaste — osoittaa, kuinka paljon kyseiset
kaksi muuttujaa selittdvat toistensa vaihteluista (Heikkild, 2014, s. 193; Metsamuuronen,
2006, s. 364). Esimerkiksi selitysasteen arvo 0,6 tarkoittaa, ettad selitettdvan muuttujan
vaihteluista 60 % pystytdaan selittdmaan selittdvan muuttujan vaihteluilla (Heikkila, 2014,
s. 193). Selityskerroin saadaan korottamalla korrelaatiokertoimen arvo toiseen potens-

siin (Metsamuuronen, 2006, s. 364).

Korrelaation merkitsevyytta voidaan tarkastella valitulla merkitsevyystasolla — vertaa-
malla korrelaatiokertoimen p-arvoa valittuun merkitsevyystasoon (Heikkild, 2014, s. 195).
Heikkild (2014, s. 195) esittda, ettd p-arvon ollessa pienempi kuin valittu merkitsevyys-
taso, todetaan muuttujien valinen korrelaatio tilastollisesti merkitsevaksi. Vastaavasti
hanen mukaansa p-arvon ollessa suurempi kuin valittu merkitsevyystaso ei korrelaatio-
kerrointa voida pitaa tilastollisesti merkitsevana. Talléin muuttujilla ei voida mydskaan
todeta olevan lineaarista riippuvuutta (Heikkila, 2014, s. 195). Metsamuuronen (2006, s.
365) korostaa, ettd korrelaatiokertoimen merkitsevyytta tarkastellessa on huomioon
otettava otoskoko ja itse korrelaatio. Liian pienesta otoskoosta voi hdnen mukaansa seu-
rata se, ettei suuresta korrelaatiosta tule tilastollisesti merkitsevaa, ja vastaavasti liian
suurella otoskoolla mitaton korrelaatio voi esiintya tilastollisesti merkitsevana. Korrelaa-
tiota ei voida automaattisesti pitaa merkittavana, vaikka se olisikin tilastollisesti merkit-

seva (Metsamuuronen, 2006, s. 365). Lisdksi Pearsonin korrelaatiokerrointa tulkittaessa
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on huomioitava, ettd kerroin kuvaa ainoastaan lineaarista riippuvuutta, eikd se osoita
muuttujien valista kausaalisuhdetta (Heikkild, 2014, s. 194). Toisin sanoen se ei anna se-

litysta sille, kumpi muuttujista on syy ja kumpi seuraus.

4.4.2 Lineaarinen regressioanalyysi

Korrelaatiokertoimella osoitetaan kahden muuttujan valinen lineaarinen riippuvuus ja
maaritellaan, kuinka paljon muuttujat selittavat toistensa vaihteluista. Sen sijaan regres-
sioanalyysissa selittavia muuttujia voi olla useampia (Metsamuuronen, 2006, s. 675). Li-
neaarista regressioanalyysia kaytetdan, kun tutkimuksen on tarkoitus selvittda paras
mahdollinen selittavien muuttujien yhdistelma ennustamaan ja kuvaamaan selitettavaa
muuttujaa; analyysin on tarkoitus osoittaa, kuinka paljon selittavien muuttujien joukko
vhdessa selittda selitettavastd muuttujasta tarkastelun rajoittuessa lineaariseen malliin
(Heikkila, 2014, s. 222-223; Metsamuuronen, 2006, s. 675). Regressiomallilla saadaan
kuvattua selitettavan ja selittdvien muuttujien yhteyden suuntaa ja voimakkuutta (Tahti-
nen ja muut, 2020, s. 195). Kaavassa 5 on esitetty regressioanalyysin peruskaava, jonka
selitettdvaa muuttujaa voidaan nimittdad myos riippuvaksi muuttujaksi (engl. dependent
variable) ja selittavia muuttujia riippumattomiksi muuttujiksi (engl. independent variable)

(Metsamuuronen, 2006, s. 675, 680).

y=a+ X1+ BXo + -+ BiX;+ e (5)

Kaavassa 5 y-muuttuja kuvaa selitettavaa muuttujaa, X-muuttuja selittavia muuttujia ja
€ on virhetermi (Metsamuuronen, 2006, s. 680). Lisaksi mallin jokainen selittdva muut-
tuja (X) saa itselleen painokertoimen [ (beeta). Painokerroin osoittaa y-muuttujassa ta-
pahtuvan muutoksen suuruuden, kun kyseistd X-muuttujaa kasvatetaan yhdella yksikolla
(Heikkila, 2014, s. 223). Mallin vakiotekija (a) sen sijaan kuvaa tilannetta, jossa mikdan
muuttujista ei selitd mallia, vaan kaikki beeta-painokertoimet ovat nollia eikd mittausvir-
heitad havaita (Metsamuuronen, 2006 s. 680). Lisaksi vakiotermi osoittaa y-akselin ja suo-

ran leikkauspisteen (Heikkild, 2014, s. 223). Kun mallilla ei valttamatta pystyta
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selittdmaan haluttua ilmiota taydellisesti, malli sisdltaa ennustusvajetta ja virhetta; mal-
lin ennustearvot selitettavalle muuttujalle eroavat havaituista arvoista (Metsamuuronen,
2006, s. 680). Tata mallin selittymatta jaanyttd osaa kutsutaan residuaaliksi, ja sitd kuva-

taan mallissa virhetermilld € (Heikkila, 2014, s. 223).

Metsamuurosen (2006, s. 679) mukaan regressioanalyysin lahtékohtana on, ettd mallin
selittavat muuttujat korreloisivat selitettavan muuttujan kanssa mutta eivat valttamatta
toistensa kanssa. Han esittaa, etta liilan suuri korrelaatio selittavien muuttujien valilla
saattaa aiheuttaa ongelmia regressiomalliin multikollineaarisuuden ilmaantuessa, jolloin
voimakkaan korrelaation omaavista muuttujista vain toinen lisda todellisuudessa mallin
selitysastetta ja toinen on turha. Regressioanalyysi on herkka tallaiselle selittavien muut-
tujien valiselle multikollineaarisuudelle (Metsamuuronen, 2006, s. 677). Heikkild (2014,
s. 235) ei kuitenkaan ndae multikollineaarisuuden tilannetta vaarallisena, kun mallia hyo-

dynnetdan ennustusten tekemiseen.

Multikollineaarisuuden lisaksi regressioanalyysi sisaltdd muitakin oletuksia ja rajoituksia,
jotka tulee huomioida regressiomallia kasitellessa. Yksi keskeinen oletus on, ettd yksit-
taisiin havaintoihin liittyvat residuaalit — mallissa esiintyvat satunnaisvaihtelut — ovat ja-
kautuneet normaalisti, kuten mallin muuttujatkin (Heikkila, 2014, s, 223). Lisaksi residu-
aalien varianssin tulee olla jakautunut tasaisesti, eli sen tulee olla homoskedastinen
(Metsamuuronen, 2006, 677). Vastaavasti aineiston ja muuttujien osalta Metsa-
muurosen (2006, s. 678) mukaan oletuksena on, ettd malliin on valittu oleellisia muuttu-
jia selittamaan selitettdvaa muuttujaa ja ettd havaintojen maara on riittava malliin vali-
koituneiden muuttujien maaraan nahden. Lisaksi muuttujien tulee olla vahintaan vali-
matka-asteikollisia, tai ne voivat olla jarjestys- ja nominaaliasteikollisia, jos niista on muo-
dostettu dummy-muuttujia (Heikkila, 2014, s. 222). Havaintojen maaran ja muuttujien
valinnan lisdksi selitysastetta voidaan parantaa seka regressioanalyysin oikeellisuutta ja
tarkkuutta lisata poistamalla muista havainnoista selvasti poikkeavat havainnot (outliers)

(Heikkila, 2014, s. 223; Metsamuuronen, 2006, s. 677—678, 691). Aineistossa olevat
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poikkeavat havainnot heikentdvat regressiomallia ja tuottavat tdman seurauksena vir-

heellisid, harhaanjohtavia tuloksia (Metsamuuronen, 2006, s. 691).

Koska tutkielma toteutetaan pitkittaistutkimuksena ja kyseessa on aikasarja-aineisto, tu-
lee regressioanalyysissa ottaa huomioon mahdollinen autokorrelaatio. Autokorrelaatio
tarkoittaa, ettd muuttujan edeltdavat arvot vaikuttavat muuttujan nykyiseen arvoon
(Heikkila, 2014, s. 194). Toisin sanoen muuttujien eri vuosien arvot voivat korreloida tois-
tensa kanssa ja olla riippuvaisia toisistaan. Autokorrelaatiota voidaan tarkastella Durbin-
Watson-testilla, joka on yksi kdytetyimmista testeistd torjumaan autokorrelaatiota (Chat-
terjee & Simonoff, 2013, s. 86). Chatterjeen ja Simonoffin (2013, s. 86) mukaan testin
saadessa arvon kaksi voidaan viela osoittaa autokorrelaation puuttuminen, eikd se ndin
ollen aiheuta ongelmia analyysiin. Sen sijaan tata suuremmat arvot voivat olla jo haital-

lisia (Chatterjee & Simonoff, 2013, s. 86).

Metsamuurosen (2006, s. 686) mukaan regressiomallin hyvyytta voidaan arvioida mallin
selitysasteella (R?), joka saadaan korottamalla multippelikorrelaatiokerroin (R) toiseen
potenssiin. Multippelikorrelaatiokerroin osoittaa mallin ennustettujen y-muuttujan ar-
vojen ja havaittujen y-muuttujan arvojen valisen korrelaation (Metsamuuronen, 2006, s.
686). Selitysasteella sen sijaan ilmaistaan, kuinka monta prosenttia selitettavan y-muut-
tujan arvonvaihteluista voidaan selittda mallilla — kuinka suuren osan selitettdvan muut-
tujan vaihteluista malliin valikoidut selittdvat muuttujat pystyvat selittdmaan (Heikkila,
2014, s. 223; Metsamuuronen, 2006, s. 686). Mallin selitysasteen ollessa korkea, vahin-
tdan 0,6, voidaan mallia kdyttaa ennusteiden laatimiseen selitettavalle muuttujalle (Heik-
kila, 2014, s. 223). Mallin hyvyytta arvioidessa selitysasteen rinnalla voidaan kayttaa kor-
jattua selitysastetta (R2,qj), joka huomioi seka otoskoon ettd muuttujien maaran ja korjaa
ndiden tuomalla lisdinformaatiolla tavallista selitysastetta (Metsamuuronen, 2006, s.
687). Korjattua selitysastetta on perusteltua kdyttda esimerkiksi eri mallien vertailussa,
koska selitysasteen kerroin kasvaa vain, jos malliin lisatty uusi muuttuja parantaa mallia

(Heikkil, 2014, s. 235).
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Kuten korrelaation, myds regressioanalyysin tuloksien tilastollista merkitsevyytta tarkas-
tellaan merkitsevyystasolla. Ennalta-asetettu merkitsevyystaso osoittaa sen, hyvaksy-
tadnko vai hylataankd nollahypoteesi — eli onko muuttujien valilla regressiota ja voi-
daanko sen voimakkuus ja suunta todentaa tilastollisesti (Metsamuuronen, 2006, s. 887;
Tahtinen ja muut, 2020, s. 195). Tieteellisissa tutkimusartikkeleissa on kaytetty useimmi-
ten kolmea eri merkitsevyystasoa kuvaamaan seka regressioanalyysien etta korrelaatioi-
den tulosten tilastollista merkitsevyytta — 1 %:n, 5 %:n ja 10 %:n merkitsevyystasoilla

(esim. Enqvist ja muut, 2014; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007).

Regressioanalyysissa pystytddan huomioimaan tarkasteltavien muuttujien lisdksi muiden
selittdvien muuttujien —kuten kontrollimuuttujien — vaikutusta selitettavdan muuttujaan,
minka vuoksi kyseinen menetelma on valittu taman tutkielman analyysimenetelmaksi.
Lisaksi vastaavat aikaisemmat tutkimukset ovat kdyttdneet analyysimenetelmana regres-
siomallia (esim. Deloof, 2003; Enqvist ja muut, 2014; Gongalves ja muut, 2018). Taman
tutkielman regressiomallien rakenteet ja siihen valitut muuttujat mukailevat aikaisem-

missa tutkimuksissa kadytettyja.

4.4.3 Tutkielman regressiomallit

Tutkielmassa pyritddn viiden regressiomallin avulla esittamaan vastaukset tutkielman
alussa esitetyille tutkimuskysymyksille ja hyvaksymaan tai hylkdamaan tutkielman hypo-
teesit. Muuttujien riippuvuuksien tarkastelua varten regressiomalleille asetetaan nolla-
hypoteesit ja vastahypoteesit. Nollahypoteesi olettaa, ettei tarkasteltavien muuttujien
valilla ole riippuvuutta, kun taas vastahypoteesi vaittaa niiden valilla olevan riippuvuutta
(Heikkila, 2014, s. 182). Jos nollahypoteesia ei saada hylattya saaduilla tuloksilla, jaa ky-
seinen hypoteesi voimaan, eikd esitettyd vastahypoteesia voida hyvaksya (Metsa-
muuronen, 2006, s. 431). Tutkielmassa muodostetuilla regressiomalleilla pyritdan hyl-
kadamaan nollahypoteesit ja osoittamaan muuttujien viliset riippuvuudet seka analysoi-

maan niiden suuntia ja voimakkuuksia. Tassa tutkimuksessa nollahypoteesit hylataan
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10 %:n merkitsevyystasolla, joka ilmaisee riskin suuruuden sille, etta havaittu riippuvuus

johtuu sattumasta (ks. Heikkild, 2014, s. 184).

Ensimmainen regressiomalli pohjautuu ensimmaiseen esitettyyn hypoteesiin. Tarkoituk-
sena on tutkia, onko kannattavuuden ja kayttopdaaoman hallinnan valilla riippuvuutta.
Ensimmainen hypoteesi esittda, ettd ndiden muuttujien valilla on riippuvuus, joka on ne-
gatiivinen. Tutkielmassa oletetaan, ettd kayttopadaomasyklia lyhentamalla voidaan pa-
rantaa yrityksen kannattavuutta. Naiden muuttujien valista riippuvuussuhdetta tarkas-
tellaan ensimmaisella regressiomallilla, jossa huomioidaan my6s kontrollimuuttujien vai-

kutus. Tama regressiomalli on esitetty kaavassa 6.

ROA; s = Bo + P1CCCi¢ + BoCR;¢ + P3DEBT; + BySIZE; ¢+ + &t (6)

Toinen regressiomalli tarkastelee hypoteesin H, mukaisesti kdyttdpaaoman hallinnan ja
kannattavuuden valistéd suhdetta huomioiden suhdannevaihteluiden vaikutukset. Kaa-
valla 7 tutkitaan kayttépadomasyklin ja suhdannevaihteluiden dummy-muuttujan yhteis-
vaikutusta kuvaavilla interaktiomuuttujilla suhdannevaihteluiden vaikutusta kayttépaa-
omasyklin ja kannattavuuden viliseen suhteeseen. Tutkielmassa oletetaan, etta lasku-

suhdanteen aikana kayttopadaomasyklin merkitys kannattavuuteen on suurempi.

ROA;; = Bo + BiCCCiy + BoD1+ B3D2 + B,(CCCiy + D1) + Bs(CCCyyp
D2) + B¢CR;; + B;DEBT;; + BgSIZE;, + & (7)

Loput regressiomallit (kaavat 8—10) perustuvat kolmanteen hypoteesin, joka olettaa, etta
kayttopadomasyklin osatekijoiden merkitykset kannattavuuteen ovat suurempia lasku-
suhdanteiden aikana. Kaava 8 tutkii suhdannevaihteluiden vaikutuksia vaihto-omaisuu-
den kiertoajan ja kannattavuuden valiseen suhteeseen. Sen sijaan kaava 9 tutkii suhdan-
nevaihteluiden vaikutuksia myyntisaamisten kiertoajan ja kannattavuuden valiseen suh-
teeseen, ja viimeinen regressiomalli (kaava 10) tutkii suhdannevaihteluiden vaikutusta

ostovelkojen kiertoajan ja kannattavuuden vadliseen suhteeseen. Naissa malleissa
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hydédynnetdaan muuttujina kayttopadomasyklin yksittdisia osatekijoita seka jokaisen osa-

tekijan ja suhdannevaihteluiden dummy-muuttujan yhteisvaikutusta kuvaavia interak-

tiomuuttujia, kontrollimuuttujien lisaksi.

ROA;; = Bo + BiINVy; + BoD1+ B3D2+ BL(INV;, * D1) + Bs(INV;, = D2) +

PsCR;+ + B;DEBT; + BgSIZE;; + &;¢.

(8)

ROA;; = Bo+ B1AR; ¢ + B,D1+ B3D2 + B,(AR;, * D1) + Bs(AR;; * D2) +

ﬁ6CRi,t + ﬁ7DEBTi't + ﬁgSIZEi,t + Si,t-

ROA;, = By + B1AP,; + B,D1+ B3D2+ B,(AP;. * D1) + Bs(AP;, = D2) +

:B6CRL',C + ,B7DEBTL"L- + BgSIZEl',t + gi,t'

Regressiomalleissa muuttujat ovat:

ROA;: = kokonaispddoman tuottoprosentti yritykselld i ajankohtana t
CCCit = kayttopaaomasykli yritykselld i ajankohtana t

INVi:= vaihto-omaisuuden kiertoaika yrityksella i ajankohtana t
ARi: = myyntisaamisten kiertoaika yrityksella i ajankohtana t

AP;: = ostovelkojen kiertoaika yritykselld i ajankohtana t

CRit= current ratio yritykselld i ajankohtana t

DEBT, = velkaisuusprosentti yritykselld i ajankohtana t

SIZE;+ = liikevaihdon luonnollinen logaritmi yritykselld i ajankohtana t
D1 = laskusuhdanteen dummy-muuttuja

D2 = noususuhdanteen dummy-muuttuja

Bo = vakiotermi

€ = virhetermi

(9)

(10)



53

5 Tulokset

Tutkielmaan muodostetuille viidelle regressiomallille kdytetadn analyysimenetelmana li-
neaarista regressioanalyysia. Tassa paadluvussa esitetdan taman tutkielman empiiriset tu-
lokset. Ensin tutkitaan muuttujien valisia korrelaatiokertoimia, jonka jalkeen esitetdaan
regressioanalyysin tulokset malli kerrallaan. Tutkimuksen regressioanalyysi on toteu-

tettu SAS Enterprise Guide -ohjelmalla.

5.1 Muuttujien viliset korrelaatiot

Tutkielman muuttujien valisia korrelaatioita tarkastellaan erikseen laskusuhdanteen,
normaalin ajan ja noususuhdanteen osalta (ks. taulukot 3, 4 ja 5). Enqvist ja muut (2014)
ovat esitelleet omassa tutkimuksessaan muuttujien valisia korrelaatiokertoimia samalla
tavalla ja maininneet kertoimien esittamisen yksinkertaisemmin, yhdella taulukolla koko

ajanjaksolle, olevan mahdollisesti harhaanjohtava ajallisen epavakauden vuoksi (s. 44).

Pearsonin korrelaatiokerrointa kdytetaan tassa tutkimuksessa erityisesti muuttujien va-
lisen liilan voimakkaan korrelaation — multikollineaarisuuden — havaitsemiseksi. Multikol-
lineaarisuuden esiintyminen tutkimuksen muuttujien valilla voi aiheuttaa ongelmia reg-
ressioanalyysia toteutettaessa (Metsamuuronen, 2006, s. 677). Taulukoista 3, 4 ja 5 nah-
daan, ettd ainoastaan kayttopadaomasyklin ja vaihto-omaisuuden kiertoajan muuttujien
valinen korrelaatiokerroin ylittdd multikollineaarisuuden rajan 0,8. Tama ei kuitenkaan
tuota ongelmia regressioanalyysia toteutettaessa, silla kyseisid muuttujia ei tulla kaytta-
maan samoissa regressiomalleissa, kuten ei kdyttopadomasyklin muitakaan osatekijoita.
Osatekijoiden korrelaatiot kayttopadaomasyklin kanssa vaikuttavat tarkoituksenmukai-

silta, kun huomioidaan kayttdpaaomasyklin muodostuminen naiden muuttujien pohjalta.

Kayttopadomasykli korreloi kokonaispadoman tuottoprosentin kanssa positiivisesti las-
kusuhdanteiden aikoina. Sen sijaan kdyttopadaomasyklin osatekijoista ostovelkojen kier-

toaika korreloi negatiivisesti kannattavuuden kanssa talléin. Tama viittaa siihen, etta
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vahemman kannattavilla yrityksilla on pidempi ostovelkojen kiertoaika, eli ne maksavat

velkansa vasta pidemman ajan kuluttua. Kontrollimuuttujista voimakkaimmin kokonais-

pdadoman tuottoprosentin kanssa korreloi velkaisuusprosentti normaaliin aikaan.

Taulukko 3. Muuttujien korrelaatiokertoimet laskusuhdanteessa.

ROA Cccc INV AR AP CR DEBT SIZE
ROA 1.000
Cccc 0.202%** 1.000
INV 0.100 0.839%** 1.000
AR 0.118 0.442%*%*  0.220%** 1.000
AP -0.142*  -0.219***  0.209*** 0.263*** 1.000
CR 0.292%** 0.443***  (0.353*** 0.057  -0.237*** 1.000
DEBT -0.117 -0.058 0.008 0.058 0.174**  -0.368*** 1.000
SIZE -0.192**  -0.226%** -0.087 -0.051 0.265%**  -0.255%** 0.076 1.000
* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla
*k Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla
*¥**  Tilastollisesti merkitsevad 1 %:n merkitsevyystasolla
Taulukko 4. Muuttujien korrelaatiokertoimet normaaleina aikoina.
ROA CcC INV AR AP CR DEBT | SIZE
ROA 1.000
CcC 0.069 1.000
INV 0.008 0.845%** 1.000
AR 0.085 0.480%** 0.274%** 1.000
AP -0.056 -0.224*** 0.181***  0.300*** 1.000
CR 0.158** 0.351%** 0.196%** 0.057 -0.338%** 1.000
DEBT -0.314*** 0.010 -0.014 0.092 0.031  -0.394***  1.000
SIZE -0.045 -0.128* 0.017 0.009 0.294***  -0.260*** 0.019 1.000
* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla
*k Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla
* ok ok Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla
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Taulukko 5. Muuttujien korrelaatiokertoimet noususuhdanteessa.

ROA CccC INV AR AP CR DEBT SIZE
ROA 1.000
CcccC 0.123 1.000
INV 0.121 0.800*** 1.000
AR -0.001 0.418%** 0.169** 1.000
AP -0.031  -0.211%*** 0.260***  0.293*** 1.000
CR -0.024 0.298*** 0.131* 0.081 -0.262*** 1.000
DEBT -0.190** 0.059 0.042 0.106 0.042  -0.395%** 1.000
SIZE -0.062 -0.017 0.125 0.042 0.256*** -0.180** 0.052 1.000
* Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla
*ok Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla
*Ex Tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla

5.2 Regressioanalyysin tulokset

Tutkielmassa muodostettiin viisi regressiomallia, joiden tarkoitus on selvittaa kayttopaa-
omasyklin ja kannattavuuden seka kayttopaaomasyklin osatekijoiden ja kannattavuuden
valisten suhteiden riippuvuudet. Lisdaksi malleilla tutkitaan suhdannevaihteluiden vaiku-
tuksia edelld mainittuihin suhteisiin. Regressioanalyysin tulokset esitetdan malli kerral-
laan, ja jokaisen kohdalla kdyd&an lapi, ettd analyysin vaatimat oletukset toteutuvat. Dur-
bin-Watson-testin tulos jokaiselle regressiomallille oli noin kaksi, mika tarkoittaa, etta

autokorrelaatio ei ainakaan aiheuta ongelmia malleissa.

Ensimmaisen regressiomallin tulokset on esitetty taulukossa 6. Mallin tarkoituksena oli
tutkia, esiintyyko kayttopadoman hallinnan ja kannattavuuden valilla riippuvuutta. Mal-
lin tulokset osoittavat, etta kayttopadaomasyklin ja kannattavuuden valinen riippuvuus on
positiivinen, mutta ei kovin voimakas. Tulos on tilastollisesti merkitseva — viiden prosen-
tin merkitsevyystasolla. Positiivinen suhde kayttopadaomasyklin ja kokonaispadoman
tuottoprosentin valilla tarkoittaa, etta yritykset parantavat kannattavuuttaan pidenta-

malla kayttopadomasyklidan. Taman lisdksi yrityksen kannattavuuteen vaikuttavat
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velkaisuusprosentti ja yrityksen koko, negatiivisilla riippuvuussuhteilla. Nain ollen mallin
tulosten pohjalta voidaan todeta, ettd kayttopadomasyklin pidentaminen parantaa yri-
tyksen kannattavuutta, kun kyseessa on yha pienempi yritys ja matalampi velkaisuuspro-
sentti. Regressiokertoimien lisdksi mallista tulee huomioida sen matala korjattu seli-
tysaste, joka osoittaa, ettd malli selittaa vain vajaa kuusi prosenttia kokonaispadaoman
tuottoprosentin vaihteluista (ks. taulukko 6). F-testin tulos on kuitenkin tilastollisesti
merkitseva, eli mallin selittavia muuttujia voidaan kayttaa selittamaan mallin selitettavaa
muuttujaa. Mallissa toteutuvat myds regressioanalyysin oletukset; mallin residuaalien

jakauma on ldhes normaalijakautunut ja homoskedastinen (ks. liite 2).

Taulukko 6. Ensimmaisen regressiomallin tulokset.

Selittdja Estimoitu regressiokerroin p-arvo
Vakiotermi 15.16818*** <.0001
CCC 0.01525** 0.0112
CR 0.07622 0.8754
DEBT -0.09060*** <.0001
SIZE -0.25611* 0.0963

Korjattu R? = 0.0596; F-testi = 9.76***

*Tulos tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla.

** Tulos tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.

*** Tulos tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla.

Toiseen regressiomalliin lisattiin suhdannevaihteluiden dummy-muuttujat. Taman mallin
avulla tutkitaan suhdannevaihteluiden vaikutuksia kdyttépadaomasyklin ja kannattavuu-
den véliseen suhteeseen. Tulokset on esitetty taulukossa 7. Kun malliin sisallytettiin kayt-
topadomasyklin ja suhdannevaihteluiden yhteisvaikutusta kuvaavat interaktiomuuttujat
— CCC*D1 ja CCC*D2 — kayttopaaomasyklin regressiokerroin sai pienemman arvon kuin

ensimmaisessa mallissa. Lisdksi kerroin ei ollut enaa tilastollisesti merkitseva.

Toisen regressiomallin tulokset antavat viitteita siitd, etta kayttopadaoman hallinta vaikut-
taisi yritysten kannattavuuteen voimakkaammin laskusuhdanteiden aikoina kuin nousu-
suhdanteissa; kayttopadomasyklin ja laskusuhdanteen interaktiomuuttujan regressio-

kerroin on suurempi kuin kdyttopadomasyklin ja noususuhdanteen interaktiomuuttujan
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kerroin (ks. taulukko 7). Positiiviset regressiokertoimet viittaavat jalleen siihen, etta kayt-
topaaomasyklidgan pidentamalla yritys parantaisi kannattavuuttaan — sekd lasku- ettd
noususuhdanteissa. Tulokset eivat kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevid, joten niita ei
voida pitaa riittavan luotettavina toteamaan, etta suhdannevaihtelut vaikuttaisivat kayt-
tépaaoman hallinnan ja kannattavuuden valiseen suhteeseen. Nain ollen suhdannevaih-
teluilla ei nahda olevan vaikutusta. Tilastollisesti merkitsevina regressiokertoimina mal-
lissa ovat edellisen mallin tavoin ainoastaan velkaisuusprosentin ja yrityksen koon ker-
toimet. My6s toisen mallin selitysaste pysyy ensimmaisen mallin tavoin matalana, ja F-
testi osoittaa, ettda mallin selittdjid voidaan kayttaa selittdamaan kokonaispddgoman tuot-
toprosentin muuttujaa (ks. taulukko 7). Regressiomallin oletukset tayttyvat residuaalien
jakaumakuvioiden perusteella; jakauma on hyvin lahelld normaalijakautunutta ja residu-

aalit ovat homoskedastisia (ks. liite 3).

Taulukko 7. Toisen regressiomallin tulokset.

Selittaja Estimoitu regressiokerroin p-arvo
Vakiotermi 15.88574*** <.0001
CCC 0.00742 0.3914
D1 -1.44273 0.1922
D2 -1.08801 0.3234
CCcc*D1 0.01743 0.1859
CCC*D2 0.01033 0.4480
CR 0.06146 0.8996
DEBT -0.09023*** <.0001
SIZE -0.25594* 0.0995
Korjattu R? = 0.0566; F = 5.15***

*Tulos tilastollisesti merkitsevad 10 %:n merkitsevyystasolla.
** Tulos tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.
*** Tulos tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla.

Kolmas regressiomalli muodostettiin vaihto-omaisuuden kiertoajan ja kannattavuuden
valisen riippuvuuden tutkimiseen. Lisdaksi mallissa huomioitiin suhdannevaihteluiden
vaikutukset. Taulukosta 8 on havaittavissa, etta vaihto-omaisuuden kiertoajan ja kannat-
tavuuden valilla olisi negatiivinen hyvin heikko riippuvuus, mika tarkoittaa, etta yritysten
kannattavuus paranisi lyhyemmallad vaihto-omaisuuden kiertoajalla. Kun vaihto-omai-

suuden kiertoajan ja kannattavuuden viliseen suhteeseen otetaan huomioon
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suhdannevaihteluiden vaikutukset, tulokset viittaavat siihen, ettd kiertoajan vaikutus
kannattavuuteen olisi suurempi noususuhdanteiden aikoina. Kumpikaan naistd tulok-
sista ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva, joten kyseisten muuttujien valilla ei
voida todeta olevan edella esitettyja riippuvuuksia. Regressiomallin kertoimista ainoas-
taan velkaisuusprosentin ja yrityksen koon kertoimet ovat jalleen tilastollisesti merkitse-
vid, joten yrityksen kannattavuuden voidaan todeta olevan negatiivisesti riippuvainen
sen velkaisuusprosentista ja koosta (ks. taulukko 8). Sen sijaan edellisiin malleihin verra-
tessa kolmannen mallin selitysaste on laskenut 4,94 prosenttiin, joten malli selittaa viela
huonommin selitettdvan muuttujan arvonvaihteluita. F-testin tuloksen merkitsevyys kui-
tenkin osoittaa, ettd mallia voidaan kayttaa kokonaispadoman tuottoprosentin selittami-
seen. Liite 4 havainnollistaa, etta regressiomallin oletukset normaalijakautuneisuudesta

ja homoskedastisuudesta voidaan todeta tayttyvan.

Taulukko 8. Kolmannen regressiomallin tulokset.

Selittdja Estimoitu regressiokerroin p-arvo
Vakiotermi 16.56745*** <.0001
INV -0.00005716 0.9956
D1 -1.29948 0.3296
D2 -1.94652 0.1502
INV*D1 0.01413 0.3671
INV*D2 0.02090 0.1918
CR 0.34593 0.4613
DEBT -0.08634*** <.0001
SIZE -0.30057* 0.0544
Korjattu RZ = 0.0494; F = 4.59***

*Tulos tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla.
** Tulos tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.
*** Tulos tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla.

Neljannen regressiomallin tulokset on esitetty taulukossa 9. Malli muodostettiin kuvaa-
maan myyntisaamisten kiertoajan ja kannattavuuden valista suhdetta, seka kuinka suh-
dannevaihtelut vaikuttavat tdhan suhteeseen. Regressiomallin kertoimista ainoastaan
velkaisuusprosentin ja yrityksen koon negatiiviset kertoimet ovat tilastollisesti merkitse-

via, mikd on linjassa edellisten mallien tulosten kanssa. Myyntisaamisten kiertoajan
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regressiokerroin on positiivinen, mika tarkoittaa, etta kiertoajan pidentaminen parantaisi
yrityksen kannattavuutta. Koska tulos ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevd, sita ei
voida pitaa riittdvan luotettavana. Myodskadan interaktiomuuttujien kertoimet eivat ole
tilastollisesti merkitsevia, joten tulosten pohjalta ei voida osoittaa, ettd myyntisaamisten
kiertoajan vaikutus kannattavuuteen olisi suurempi noususuhdanteiden aikoina — kuten
tulokset viittaavat. Sen sijaan F-testin tulos on jilleen tilastollisesti merkitseva, eli mallia
voidaan kayttdaa kannattavuuden selittamiseen, vaikka selitysaste on yha melko matala
(ks. taulukko 9). Mallissa residuaalien jakauma noudattaa suurin piirtein normaalija-

kaumaa ja residuaalit ovat homoskedastisia edellisten mallien tavoin (ks. liite 5).

Taulukko 9. Neljannen regressiomallin tulokset.

Selittaja Estimoitu regressiokerroin p-arvo
Vakiotermi 14.68016*** <.0001
AR 0.03147| 0.1311
D1 -0.81125 0.6019
D2 0.63704 0.6809
AR*D1 0.01475 0.6615
AR*D2 -0.02543 0.4305
CR 0.43994 0.3345
DEBT -0.08696*** <.0001
SIZE -0.27877* 0.0729
Korjattu R = 0.0515; F = 4.76***

*Tulos tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla.
** Tulos tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.
*** Tulos tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla.

Viidennelld, ja viimeiselld regressiomallilla selvitettiin, kuinka suhdannevaihtelut vaikut-
tavat ostovelkojen kiertoajan ja kannattavuuden valiseen suhteeseen. Taulukkoon 10 on
keratty kyseisen mallin tulokset, jotka viittaavat siihen, ettd ostovelkojen kiertoajan ja
kannattavuuden vélinen riippuvuus olisi negatiivinen; lyhyempi kiertoaika parantaisi yri-
tyksen kannattavuutta. Lisaksi kiertoajan vaikutus kannattavuuteen nayttaisi olevan voi-
makkaampaa laskusuhdanteiden aikoina, kuin noususuhdanteissa. Namakaan tulokset
eivat kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevia, joten niiden pohjalta ei voida olettaa, etta
ostovelkojen kiertoajan lyhentdaminen parantaisi yritysten kannattavuutta ja merkitys

olisi  suurempi laskusuhdanteissa. Tassa mallissa tilastollisesti merkitsevana
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regressiokertoimena esiintyy ainoastaan velkaisuusprosentin kerroin, joka on jalleen ne-
gatiivinen. Edellisten mallien tavoin myds viidennen regressiomallin selitysaste on hyvin
matala ja F-testin tulos tilastollisesti merkitseva, eli mallin selittdvida muuttujia voidaan
kayttaa selittamaan kokonaispadaoman tuottoprosenttia, mutta malli ei kuitenkaan selita
suurta osaa sen vaihteluista. Joka tapauksessa tdman mallin residuaalien jakauma nayt-
taa lahes normaalijakautuneelta ja homoskedastiselta, joten mallin oletukset taltd osin

tayttyvat (ks. liite 6).

Taulukko 10. Viidennen regressiomallin tulokset.

Selittaja Estimoitu regressiokerroin p-arvo
Vakiotermi 15.26503*** <.0001
AP -0.00272 0.8778
D1 0.69183 0.6382
D2 -0.68163 0.6508
AP*D1 -0.02101 0.4323
AP*D2 0.00488 0.8487
CR 0.48966 0.2967
DEBT -0.08120*** <.0001
SIZE -0.25372 0.1122
Korjattu R? = 0.0446; F = 4.22***

*Tulos tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla.
** Tulos tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla.
*** Tulos tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla.
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6 Johtopaatokset

Tutkielman regressiomalleilla tutkittiin kdyttépaaoman hallinnan ja kannattavuuden va-
lista riippuvuussuhdetta sekd suhdannevaihteluiden vaikutuksia tahan suhteeseen. Reg-
ressiomallien avulla huomioitiin myods erikseen kayttopadomasyklin osatekijat. Edella
esitettiin mallien tulokset tilastollisesti, kun taas tdssa paaluvussa esitetddn tulosten
pohjalta tehdyt johtopaatokset, pohditaan tutkimuksen luotettavuutta ja rajoituksia

seka esitetddn tutkimuksen jatkotutkimusmahdollisuudet.

6.1 Tulosten johtopaatokset

Kayttopadomasyklin ja kannattavuuden valinen riippuvuussuhde on todettu useimmiten
negatiivisena, mika tarkoittaa, etta yritykset voivat parantaa kannattavuuttaan lyhenta-
malla kayttopadomasyklidan (esim. Deloof, 2003; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007;
Gongalves ja muut, 2018). Naihin aikaisempiin tutkimustuloksiin pohjautuen esitettiin

taman tutkimuksen ensimmainen hypoteesi.

Hi: Kdyttopadomasyklin ja kannattavuuden valilla on negatiivinen riippuvuus.

Vastoin edelld mainittuja aikaisempia tutkimustuloksia, taman tutkimuksen tulokset
osoittivat, ettd aineiston suomalaisyrityksilla kdyttopadaomasyklin ja kannattavuuden va-
linen riippuvuus on positiivinen, kun kannattavuutta mitattiin kokonaispadaoman tuotto-
prosentilla ja kontrollimuuttujina kaytettiin yrityksen kokoa, velkaisuusprosenttia ja cur-
rent ratiota. Kdyttopadoman hallinnan ja kannattavuuden valinen positiivinen yhteys ha-
vaittiin tilastollisesti merkitsevana viiden prosentin merkitsevyystasolla. Tulokset osoit-
tavat, etta aineiston suomalaisyritykset parantavat kannattavuuttaan pidentamalla kayt-
topadomasyklidgan. Kayttopaaomasyklin lyhentaminen paivalla heikentaisi tulosten mu-

kaan yrityksen kannattavuutta noin 0,015 prosenttia.
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Tulosten pohjalta aineiston suomalaisyritysten voidaan esittda toteuttavan konservatii-
vista kdyttopdadoman hallintastrategiaa, johon kuuluu pitkien maksuaikojen myontami-
nen asiakkaille, varastojen kasvattaminen ja ostovelkojen maksaminen nopeasti hyddyn-
tden mahdolliset kateisalennukset. Regressioanalyysi antoi viitteita kdyttépadaoman kon-
servatiivisesta hallintastrategiasta myos kayttopadaomasyklin osatekijoita yksittdin tar-
kastellessa — lukuun ottamatta vaihto-omaisuuden kiertoaikaa. Nama tulokset osateki-
joiden osalta eivat kuitenkaan olleet tilastollisesti merkitsevia, joten niilld ei voida luo-
tettavasti todeta olevan vaikutusta yrityksen kannattavuuteen. Joka tapauksessa konser-
vatiivisessa hallintastrategiassa tulee huomioida, etta syklin pidentdminen sitoo yrityk-
sen varoja pidemmaksi aikaa, ja ndin kyseisid varoja ei voida kayttda yrityksen muihin

investointeihin.

Edelld esitetyt tulokset ovat erisuuntaisia aikaisempien tulosten kanssa. Garcia-Teruel ja
Martinez-Solano (2007) ovat osoittaneet pienten ja keskisuurten espanjalaisyritysten pa-
rantavan kannattavuuttaan lyhentamalla kayttopadomasyklinsa pituutta. Samoihin tu-
loksiin ovat paatyneet Enqvist ja muut (2014) suomalaisilla porssiyhtioilla sekd Goncalves
ja muut (2018) englantilaisilla listaamattomilla yrityksilla tutkiessaan. Syy tulosten eroa-
vaisuudelle voi olla esimerkiksi se, ettd suomalaisaineiston kdyttépadomasykli on jo liian
lyhyt ja ndin ollen matalampi kuin niiden optimaalinen kdyttépddoman taso. Jos yrityk-
sen optimaalinen kadyttopadomataso on nykyistd tasoa korkeampi, yritys parantaa kan-
nattavuutta pidentamalla syklidaan. Kun verrataan tdman tutkimuksen aineiston kaytto-
padaomasyklin keskiarvoa — 64,6 paivaa — aikaisempien tutkimusten keskiarvoihin, syklin
pituus osoittautuu useampia tutkimuksia alhaisemmaksi. Engvistilld ja muilla (2014)
kayttopaaomasyklin keskiarvo on ollut 108,8 paivaa, Tauringanan ja Afrifan (2013) aineis-
tolla vastaava luku oli 108,9 paivaa, ja Garcia-Teruelin ja Martinez-Solanon (2007) tutki-
muksen yrityksilla keskiarvo oli 76,3 paivaa. Nailld tutkimuksilla yritysten optimaalinen
taso on voinut olla sen aikaista tasoa matalampi, jolloin syklin lyhentdmisen on todettu

parantavan kannattavuutta.
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Tutkimustulokset kayttépadgoman hallinnan ja kannattavuuden vilisesta positiivisesta
riippuvuudesta ovat ristiriidassa ensimmaisen hypoteesin kanssa. Nain ollen hypoteesi
Hi ei saa vahvistusta, vaan se joudutaan hylkdamaan. Tutkimuksen tulokset kuitenkin
osoittavat, ettd kdyttopadaomasyklin pituudella on vaikutusta yritysten kannattavuuteen,
mika korostaa, etta yritysjohtajien tulisi olla tietoisia yrityksensa kayttopadoman hallin-
tatavoista ja keskittyad tekemiinsa paatoksiin sen osalta. Yrityksen kayttopaaoman hallin-

nalla on pidemmalla aikavalilla jo suurempia vaikutuksia kannattavuuteen.

Vain muutamat tutkimukset ovat lisanneet kdyttopaaomasyklia ja kannattavuutta kasit-
televiin tutkimuksiin suhdannevaihteluiden nakékulman. Enqvist ja muut (2014) ovat
osoittaneet tuloksillaan, ettd kayttépadomasykli vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen
voimakkaammin laskusuhdanteiden aikoina, mika vahvistaa ajatusta, ettd yritysten tay-
tyy pyrkid ennakoimaan tulevia taloustilanteita selviytydkseen muutoksista — erityisesti
heikoimmista ajoista. Samoin Gongalves ja muut (2018) havaitsivat tutkimuksessaan
kayttépadaoman hallinnan merkityksen kasvavan erityisesti laskusuhdanteiden aikoina.

Nain ollen tdman tutkimuksen toinen hypoteesi oli:

H,: Kayttopadomasyklin merkitys kannattavuuteen kasvaa laskusuhdanteiden aikoina.

Suhdannevaihteluiden vaikutuksia kdyttopaaomasyklin ja kannattavuuden viliseen suh-
teeseen tutkittiin regressioanalyysissa interaktiomuuttujilla, jotka oli muodostettu kayt-
tépadaomasyklin ja suhdannevaihteluiden dummy-muuttujien tulosta. Tutkimuksen tu-
lokset eivat olleet tilastollisesti merkitsevia, mutta ne antoivat viitteita siita, etta aineis-
ton suomalaisyritysten kdyttépadoman hallinnalla olisi suurempi merkitys kannattavuu-
teen laskusuhdanteiden aikoina kuin noususuhdanteissa. Tama on linjassa aikaisempien
tutkimustulosten kanssa — syklin merkitys on suurempi laskusuhdanteissa (ks. Engvist ja

muut, 2014; Gongalves ja muut, 2018).

Aikaisempien tutkimusten kesken on kuitenkin havaittavissa ristiriitaisia tuloksia siita,

onko kayttopaaomasyklin ja kannattavuuden valinen suhde laskusuhdanteen aikana
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positiivisesti vai negatiivisesti riippuvainen. Mielcarz ja muut (2018) ovat havainneet po-
sitiivisen kertoimen kayttopaaomasyklin ja kriisin interaktiomuuttujalla puolalaisyrityk-
silld, kun taas Engvist ja muut (2014) seka Goncalves ja muut (2018) ovat esittdneet ker-
toimen olevan negatiivinen. Tassa tutkielmassa saatiin viitteita positiivisesta kertoimesta
suomalaisaineistolla. Laskusuhdanteen interaktiomuuttujan positiivinen kerroin tarkoit-
taa, etta yritys pystyy kdyttopaaomasyklidan pidentamalla parantamaan kannattavuut-

taan talouden heikoimpina aikoina.

Kaikesta huolimatta tutkimuksen tulokset suhdannevaihteluiden vaikutuksista eivat ol-
leet tilastollisesti merkitsevia, joten niita ei voida pitaa riittdvan luotettavina. Tasta syysta
tulosten pohjalta tehdyt johtopaatokset eivat ole patevia, eika voida olettaa, etta aineis-
ton yrityksilla kdyttopadaomasyklin merkitys kannattavuuteen kasvaisi laskusuhdanteiden

aikoina. Nain ollen hypoteesi H, joudutaan hylkdamaan.

Kayttopadomasyklin ja kannattavuuden valisen suhteen lisaksi aikaisemmat tutkimukset
ovat havainneet kayttopadaomasyklin osatekijoiden ja kannattavuuden valisten suhteiden
merkitysten kasvavan laskusuhdanteiden aikaan. Enqvist ja muut (2014) havaitsivat
myyntisaamisten kiertoajan ja kannattavuuden seka vaihto-omaisuuden kiertoajan ja
kannattavuuden vélisten suhteiden merkitysten kasvavan talouden heikentyessa. Heidan
kanssaan samansuuntaisiin tuloksiin paatyivat Goncgalves ja muut (2018) omassa tutki-

muksessaan. Tahan perustuen esitettiin tutkielman kolmas hypoteesi.

Hs: Kayttopadaomasyklin osatekijoiden (myyntisaamisten, ostovelkojen ja vaihto-omai-

suuden kiertoaikojen) merkitykset kannattavuuteen kasvavat laskusuhdanteiden aikoina.

Regressioanalyysissa ei havaittu tilastollisesti merkitsevda tulosta minkaan kayttopaa-
omasyklin osatekijan interaktiomuuttujan kohdalla. Vaihto-omaisuuden kiertoajan
osalta tulokset viittasivat siihen, etta kiertoajan merkitys kannattavuuteen olisi suurempi
noususuhdanteiden kuin laskusuhdanteiden aikoina. Samoja viitteita saatiin myyntisaa-

misten kiertoajan osalta; vaikutus olisi voimakkaampi noususuhdanteissa. N&ita vastoin
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ostovelkojen kiertoajan kohdalla saatiin viitteita siita, etta kiertoajan vaikutus olisi voi-
makkaampaa laskusuhdanteiden aikoina. N&ista viitteistd huolimatta, koska tulokset ei-
vat olleet tilastollisesti merkitsevia, ei suhdannevaihteluiden voida todeta vaikuttavan
minkaan osatekijan kiertoajan ja kannattavuuden valisen suhteen voimakkuuteen tai

suuntaan.

Aikaisemmista tutkimuksista Enqvist ja muut (2014) sekd Gongalves ja muut (2018) ovat
osoittaneet, etta yritykset parantavat kannattavuuttaan laskusuhdanteiden aikoina ly-
hentamallda myyntisaamisten ja vaihto-omaisuuden kiertoaikoja; vaikutus ei ole yhta
merkittdva noususuhdanteissa tai normaaleina aikoina. Mielcarz ja muut (2018) ovat sen
sijaan esittdneet, ettd yritykset parantavat kannattavuuttaan kriisien aikaan lyhenta-
malla ostovelkojen kiertoaikaa ja samalla pidentamallad vaihto-omaisuuden kiertoaikaa;
merkitys on suurempi kriisin aikana kuin normaalissa taloustilanteessa. Naita tuloksia
vastoin tdssa tutkielmassa suhdannevaihteluiden ei todettu vaikuttavan osatekijoiden ja
kannattavuuden vilisiin suhteisiin, ja sen seurauksena hypoteesi Hs joudutaan myds hyl-

kaamaan.

Tutkimuksen tulokset eivat vastanneet aikaisempia tutkimuksia, eika tutkimukselle ase-
tetuille hypoteeseille saatu vahvistusta. Eroavaisuudet tutkimuksen ja aikaisempien tut-
kimusten tuloksissa voivat johtua eri syistd. Monissa tutkimuksissa aineistona on kay-
tetty suurempia yrityksia, kuten poérssiyhtioita (esim. Deloof, 2003; Enqvist ja muut, 2014;
Mielcarz ja muut, 2018). Tassa tutkimuksessa suomalaisaineistoon sisallytettiin porssi-
vhtididen lisdksi pienia ja keskisuuria yrityksia, joilla voi olla erilaisia kdyttopadoman hal-
lintatapoja tai ne voivat reagoida suhdannevaihteluihin eri tavoin. Pk-yrityksille voi olla
ominaista taata asiakkailleen pidempia maksuaikoja turvatakseen asiakassuhteet ja kas-
vattaakseen tdman seurauksena myyntia. Lisdksi kyseisilla yrityksilla ei valttamatta ole
valtaa vaikuttaa ostovelkojen maksuaikoihin, ja ne voivat joutua maksamaan velkansa
lyhyen ajan kuluessa. Koska aikaisempien tutkimustulosten kesken on jo ollut eroavai-
suuksia, esimerkiksi laskusuhdanteen vaikutuksista kdyttopaaomasyklin osatekijéiden ja

kannattavuuden vilisiin suhteisiin, voidaan vastaaville tutkimuksille ajatella olevan
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tarvetta makrotaloudellisten muutosten ja yritysten talouspaatdsten yhteisvaikutusten

ymmartamiseksi.

Vaikka tutkimuksen tulokset antoivat viitteitd, etta kayttépadaoman hallinnan merkitys
vaihtelee eri suhdanteissa, ei suhdannevaihteluilla havaittu olevan tilastollista merkit-
sevyyttd yritysten kdyttopadomasyklin ja kannattavuuden viéliseen riippuvuuteen. Ylei-
sesti tutkimuksen pohjalta voidaan todeta, ettd aineiston yritykset pystyvat paranta-
maan kannattavuuttaan pidentamalla kayttopadomasyklidaan. Syklia pidentdessaan yri-
tysten on kuitenkin huomioitava, ettei varoja sitoudu liikaa varastossa oleviin tuotteisiin
tai asiakkaille myénnettyihin myyntisaamisiin. Varojen sitoutuminen kayttopadomaan ei
edista yrityksen muiden investointien toteutumista, ja se voi mahdollisesti lisata yrityk-
sen kustannuksia. Taman lisdksi yrityksilla tulisi olla valmius reagoida kansantalouden
muutoksiin tarvittaessa nopeastikin. Koska kayttopadaomasykli vaikuttaa yritysten kan-

nattavuuteen, tulisi se huomioida yritysten paivittdisissa toimissa ja paatoksissa.

6.2 Tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti

Tieteellisilta tutkimuksilta odotetaan hyvaa reliabiliteettia ja validiteettia. Reliabiliteetilla
tarkoitetaan tutkimuksen luotettavuutta ja tulosten tarkkuutta (Heikkila, 2014, s. 28).
Tutkimuksen tulee olla toistettavissa (Metsamuuronen, 2006, s. 66). Taman lisaksi tutki-
muksen tulee tutkia ja mitata juuri sitd, mitd sen oli alun perinkin tarkoitus selvittaa

(Heikkila, 2014, s. 27; Metsamuuronen, 2006, s. 66).

Jotta tutkimus olisi validi, taytyy sen muuttujien olla valittu tarkoituksenmukaisesti (Heik-
kild, 2014, s. 27). Taman tutkimuksen muuttujat valittiin aikaisempien tutkimusten mu-
kaan, jotta ne mittaisivat juuri oikeita asioita. Lisaksi tutkimukseen valitut vuodet pitivat
sisallaan tasaisesti eri suhdannevaiheita. Muuttujien tasaisemman jakauman varmista-
miseksi osalle suoritettiin muuttujamuunnoksia seka niiden arvoja rajattiin poikkeavien
havaintojen poistamisella. Muuttujien tilastolliset tunnusluvut olivatkin padosin aikai-

sempien tutkimusten mukaisia, mikda tukee tutkimuksen yleistettavyyttd. Lisaksi
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yrityksille tehdyt toimialarajoitukset olivat linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa. Ai-
neiston lopullinen maara jai kuitenkin hieman pieneksi, mika taas heikentaa tutkimuksen
yleistettavyytta ja tulosten luotettavuutta; tutkimustulokset voidaan yleistda ainoastaan

tutkimuksessa mukana olleille yrityksille ja toimialoille.

Aineiston osalta tutkimuksen rajoituksena voidaan pitdda myos yritysten erilaisia kirjan-
pitotapoja. Aineisto sisdlsi porssiyhtididen lisdaksi pienia ja keskisuuria yrityksia, jotka voi-
vat noudattaa toisistaan eroavia kirjanpitotapoja. Porssiyhtididen tilinpaatoserat pohjau-
tuvat kansainvéliseen IFRS-standardiin (International Financial Reporting Standard), joka
vaikuttaa suurimmilta osin tilinpaatoksen tase-eriin ja niiden arvostustapoihin. Pdasaan-
toisesti suomalaiset yritykset noudattavat suomalaista tilinpaatoskaytantoa (FAS, Finnish
Accounting Standard), jos ne eivat vapaaehtoisesti noudata kansainvalisia standardeja.
Kirjanpitotapojen erot voivat heijastua tutkimuksen muuttujiin, jotka on muodostettu

tase-eristd, ja tama voi vaikuttaa saatuihin tutkimustuloksiin.

Tutkielman luotettavuuden ja toistettavuuden tukemiseksi tutkielman eteneminen on
pyritty esittamaan mahdollisimman suoraan ja selkedsti; aineistonhankinta, kaytetyt tut-
kimusmenetelmat ja analyysien tulokset on pyritty esittdamaan tarkkaan. Regressiomal-
lien selitysasteet jaivat kuitenkin harmittavan alhaisiksi, kun aikaisemmat tutkimukset
ovat parhaimmillaan saaneet yli 30 prosenttia (esim. Enqvist ja muut, 2014). Tasta huo-
limatta aikaisempien tutkimusten joukossa on myds esitetty matalampia selitysasteita,
huonoimmillaan alle kahdeksan prosenttia (esim. Charitou ja muut, 2010; Yazdanfar &
Ohman, 2014). Matalan selitysasteen my6t3 voitaisiin tehdi jatkotutkimus, joka tutkisi,
mitka muuttujat kdyttdpadomasyklin kanssa selittavat parhaiten suomalaisyritysten kan-
nattavuuden arvonvaihteluita. Nain voitaisiin selvittaa, milla tekijoilld on samanaikaisesti

suurin vaikutus yritysten kannattavuuteen.

Aineiston osalta jatkossa voisi olla mielekasta tutkia myds, kuinka suhdannevaihtelut vai-
kuttavat kayttopadaoman hallinnan ja kannattavuuden viliseen suhteeseen eri toi-

mialoilla — vertaillen. Talléin tulokset olisivat kohdistettuja tietyille toimialoille
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suoremmin, silla tassa tutkimuksessa valittujen toimialojen yritykset kasiteltiin vain yh-
tenad ryhmana. Toinen jatkotutkimusmahdollisuus olisi tehda vastaavaa vertailua eri mai-
den yritysten valilld ja tutkia, miten suhdannevaihteluiden vaikutukset eroavat esimer-

kiksi Pohjoismaiden yritysten kesken.

Toisaalta, koska tutkielma ei saanut vahvistusta sille, ettd suhdannevaihtelut vaikuttaisi-
vat kdyttdpadaoman hallinnan ja kannattavuuden vadliseen suhteeseen, voitaisiin jatkossa
tutkia suhdannevaihteluiden vaikutuksia yrityksen muihin toimintoihin. Jatkotutkimuk-
sena voitaisiin esimerkiksi toteuttaa tutkimus, joka tutkisi suhdannevaihteluiden vaiku-
tuksia yrityksen kykyyn tuottaa kassavirtoja. Toinen vaihtoehto voisi olla tutkia yritysten
makrotaloudellisten muutosten ennustuskykya ja sen vaikutusta yritysten tuloksenjar-

jestelyyn ja tilinpaatosraportointiin.
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7 Yhteenveto

Monet aikaisemmat tutkimukset ovat esittdneet kdyttopadoman hallinnan olevan tarkea
osa yritysten taloudellista paatoksentekoa, erityisesti lyhytaikaisia rahoitus- ja investoin-
tipaatoksia. Tehokkaalla kayttépadaoman hallinnalla yritykset voivat vahentaa ulkopuo-
lista rahoitustarvettaan, parantaa maksuvalmiuttaan ja kannattavuuttaan seka estaa ta-
loudelliseen ahdinkoon paatymisen. Yritykset joutuvat miettimaan taloudellista paatok-
sentekoaan yha harkitummin kansantalouden toteutuneen tuotannon heilahdellessa
potentiaalisen tuotannon ymparilla aiheuttaen suhdannevaihteluita. Nama heilahtelut
voivat vaikuttaa yritysten rahoitusmahdollisuuksiin, investointihalukkuuteen seka toi-
mintaan yleisesti. Suhdannevaihteluiden on esitetty vaikuttavan myds kayttépaaoman
hallinnan ja kannattavuuden vidliseen suhteeseen. Taman tutkielman tavoite oli tutkia,
vaikuttavatko suhdannevaihtelut suomalaisyritysten kdyttopadoman hallinnan ja kannat-

tavuuden valiseen suhteeseen, ja selvittdaa, millaisia vaikutukset ovat.

Tutkimuksessa esitettiin aluksi tutkimuksen teoreettinen viitekehys ja kaytiin lapi aikai-
sempia tutkimustuloksia. Aikaisemmat tutkimustulokset ovat osoittaneet, etta kdytto-
pdadgoman hallinnan ja kannattavuuden valinen suhde on negatiivinen, eli kdyttoépaa-
omasyklia lyhentamalla yritys voi parantaa kannattavuuttaan. Lisaksi aikaisemmat tutki-
mukset ovat esittdneet kayttopadoman hallinnalla ja sen osatekijoiden kiertoajoilla ole-
van voimakkaampi vaikutus kannattavuuteen laskusuhdanteiden aikoina. Naiden aikai-

sempien tulosten pohjalta asetettiin talle tutkimukselle kolme hypoteesia.

Tutkimus toteutettiin suomalaisyrityksilla, jotka olivat teollisuuden, tukku- ja vahittais-
kaupan, kuljetuksen ja varastoinnin, rakentamisen seka kaivostoiminnan ja louhinnan
toimialoilta. Aineisto sisalsi vuosilta 2013-2019 117 yrityksen tilinpaatostiedot, joista
poistettiin vield poikkeavat havainnot. Tutkimus toteutettiin lineaarisena regressio-
analyysina, johon muodostettiin viisi eri regressiomallia. Mallit analysoitiin SAS Enter-

prise Guide -ohjelmalla.
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Tutkimuksen tulokset osoittivat, etta aineiston suomalaisyritykset parantavat kannatta-
vuuttaan pidentamallad kdyttopaaomasyklidgan. Syklia pidentaessa yritysten tulee kuiten-
kin huomioida, ettei sen varoja sitoudu liikaa asiakkaille myonnettyihin myyntisaamisiin
tai varastossa oleviin tuotteisiin. Varojen liiallinen sitoutuminen voi lisata kustannuksia

ja rajoittaa muiden investointien toteutumista.

Tutkimus ei osoittanut, ettd suhdannevaihteluilla olisi vaikutusta kdyttopaaomasyklin ja
kannattavuuden tai kdyttopaaomasyklin osatekijéiden ja kannattavuuden valisiin suhtei-
siin. Tulokset viittasivat siihen, ettd kayttopadoman hallinnan merkitys kannattavuuteen
olisi suurempi laskusuhdanteiden aikana, mutta tilastollisen merkitsevyyden puuttuessa
tuloksia ei voitu pitaa riittavan luotettavina. Nadin ollen tutkimuksen hypoteesit eivat saa-
neet vahvistusta, vaan ne jouduttiin hylkddamaan. Yleisesti voidaan kuitenkin todeta, etta
yritysten on tarkea pyrkia ennakoimaan kansantalouden tulevaisuuden muutoksia ja ot-
taa kdyttopadoman hallinta osaksi jokapaivaista taloudellista paatdksentekoa. Yritys pys-
tyy oikeanlaisella kayttopadoman hallinnalla vaikuttamaan sen kannattavuuteen tehos-

tavasti.
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Liite 2. Ensimmaisen regressiomallin residuaalien jakaumakuviot
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Liite 3. Toisen regressiomallin residuaalien jakaumakuviot

Distribution of Residuals for ROA

MNormal
Kernel
20

/’\
/

Percent
=
1
\
_/

Residual

RStudent by Predicted for ROA

RStudent

Predicted Value



80

Liite 4. Kolmannen regressiomallin residuaalien jakaumakuviot

Distribution of Residuals for ROA
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Liite 5. Neljannen regressiomallin residuaalien jakaumakuviot

Distribution of Residuals for ROA
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Liite 6. Viidennen regressiomallin residuaalien jakaumakuviot

Distribution of Residuals for ROA

Mormal
/‘\\ Kemel
A
15 -
g
210
o
/
/ IN
5 - |
/ \
0- lz %\
-225 -16.5 -10.5 -45 15 7.5 135 195 255
Residual
RStudent by Predicted for ROA
2 o
Q
[+]
g o , o
=8 o
o o]
o]
[+]
(o]
-2
[+] [+] [
o
T T T T T
2 4 6 8 10

Predicted Value



	1 Johdanto
	1.1 Tutkielman tausta ja merkitys
	1.2 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset
	1.3 Tutkielman rakenne

	2 Käyttöpääoman hallinta ja suhdannevaihtelut
	2.1 Käyttöpääoma
	2.2 Käyttöpääoman muita määritelmiä
	2.3 Käyttöpääomasykli ja sen osatekijät
	2.4 Käyttöpääoman hallinta
	2.5  Suhdannevaihtelut

	3 Käyttöpääoman hallinnan ja kannattavuuden välinen suhde
	3.1  Käyttöpääoma ja kannattavuus
	3.2 Käyttöpääoma, kannattavuus ja suhdannevaihtelut
	3.3 Hypoteesien johtaminen

	4 Tutkimuksen aineisto ja menetelmät
	4.1 Aineiston kerääminen
	4.2 Tutkimuksen muuttujat
	4.3 Aineiston kuvailu
	4.4 Tilastolliset menetelmät
	4.4.1 Pearsonin korrelaatiokerroin
	4.4.2 Lineaarinen regressioanalyysi
	4.4.3 Tutkielman regressiomallit


	5 Tulokset
	5.1 Muuttujien väliset korrelaatiot
	5.2 Regressioanalyysin tulokset

	6 Johtopäätökset
	6.1 Tulosten johtopäätökset
	6.2 Tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti

	7 Yhteenveto
	Lähteet
	Liitteet
	Liite 1. Selitettävän muuttujan jakaumakuviot
	Liite 2. Ensimmäisen regressiomallin residuaalien jakaumakuviot
	Liite 3. Toisen regressiomallin residuaalien jakaumakuviot
	Liite 4. Kolmannen regressiomallin residuaalien jakaumakuviot
	Liite 5. Neljännen regressiomallin residuaalien jakaumakuviot
	Liite 6. Viidennen regressiomallin residuaalien jakaumakuviot


