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Kéyttopddoman hallinta on yrityksille térked osa talouden hallintaa. Tehokkaalla
kayttopaaoman hallinnalla pystytaan vaikuttamaan positiivisesti yrityksen kannattavuuteen ja
maksuvalmiuteen. Taman tutkielman tavoitteena on selvittdd kaytetyimmat kayttopadoman
mittarit ~ prosessindkokulmasta, seka analysoida mittareiden antamia  tuloksia.
Prosessinakdkulman mittarit kertovat kayttdpadoman tarpeen paivissa. Prosessindkdkulman
mittareiden laskemiseksi tarvitaan harvemmin tietoa, joka on vain ylimméan johdon

kaytettavissa.

Tutkielma on Kkirjallisuustutkimus, jonka lahteind on kaytetty kirjallisuutta ja tieteellisid
artikkeleita. Empiirisessa osassa on laskettu kayttopddomamittareiden tulokset kolmelle
valmistavan teollisuuden yritykselle, sek& analysoitu tutkimustuloksia. Tunnusluvut on koottu

yritysten julkisten tilinp&&tosten perusteella.

Kéyttopdadomalle 1oytyi  prosessindkOkulmasta vain  muutamia mittareita.  Kaikki
kayttopddomalle 10ydetyt prosessindkokulman mittarit olivat joko kayttopadomasyklin
osakokonaisuuksia tai sen variaatioita. Kéyttépddomasykli osoittautui kaytetyimmaksi

prosessindkokulman mittariksi tutkielmassa kaytettyjen artikkeleiden perusteella.
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1 JOHDANTO

1.1 Tausta ja tutkimusongelmat

Yrityksen tulot ja menot ajoittuvat harvoin samaan ajankohtaan. Tdma antaa yrityksille aihetta
suunnitella miten séilyttdd maksuvalmiutensa taloudellisesti haastavina aikoina. Tehokas
kayttdpadoman hallinta on yritykselle avainkeino sailyttdd maksuvalmiutensa halutulla tasolla.
Tehokkaalla kayttopadoman hallinnalla voidaan vaikuttaa positiivisesti  yrityksen
kannattavuuteen ja kannattavuuden tekijoihin. Kéyttépddoman mittaaminen on térked osa-alue
kayttopddoman hallinnassa ja sen mittaaminen auttaa yrityksen johtoa kayttopadomaan
liittyvassa padtoksenteossa. Kayttdpdaomaan liittyvat paatokset vaikuttavat yrityksen vaihto-

omaisuuden, myyntisaamisten ja ostovelkojen hallintaan.

Kéyttopddomaa ja sen hallintaa on tutkittu melko paljon. Kéyttépddomaa voidaan tarkastella
prosessin ja rahoituksen nékokulmasta. Kayttbpddoman mittareita on rahoituksen
nakokulmasta tutkittu huomattavasti enemman. Yrityksen kannalta on Kkuitenkin térkeaa
pystyé tulkitsemaan kayttopddoman hallinnassa seké prosessi- etta rahoitusnakokulma. Tassa
tyossd tutkitaan kayttbpddomaa ja sen mittareita painottaen prosessinakokulmaa.
Prosessinakdkulman mittarit kuvaavat kayttopddoman sitoutumista yrityksen toimintaan
suhteutettuna aikaan. Rahoitusnakokulmasta mitataan kayttbpddoman méaarad huomioimatta
aikaa. Prosessindkdkulman mittarit kuvaavat kayttopddoman madraa yrityksen sisdisestad
nakokulmasta, kun taas rahoitusndk6kulman mittareita kéyttdvat myos yrityksen ulkoiset

sidosryhmét.

1.2 Tavoitteet ja rajaukset

Padtutkimuskysymyksena on selvittdd kaytetyimmat mittarit kdyttbpadoman mittaamiseen
prosessin ndkokulmasta. Kayttopddoman mittaamista tutkittaessa on perusteltava miksi
kayttopddoman mittaaminen on yrityksille tdrkedd. Tavoitteena on tutkia kayttGpadoman
mittaamista prosessindkokulmaa painottaen. Tyossd tutkitaan néaitd mittareita, seka
analysoidaan niiden antamia tuloksia. Rahoituksen nédkokulmasta ja mittareista kéydaan lapi
perusteita, mutta syvéllisemmin rahoituksen ndkokulmaa ei tutkita. Tyon empiirisessa

osuudessa keskitytadn valmistaviin yrityksiin. Valmistaville yrityksille kayttdpddoma on



valttamaton osa liiketoimintaa, koska valmistavien yritysten kayttdpddomasta huomattava osa
muodostuu varastoista. Valmistavilla yrityksilla varastot ovat olennainen osa liiketoimintaa.
Sen sijaan esimerkiksi palveluliiketoimintaan keskittyvilla yrityksilla on useammin
mahdollista toimia alhaisella kayttdpddomalla. Taman takia kayttopddoman hallinta ja

mittaaminen ovat valmistavilla yrityksilla erityisen tirkedssa roolissa.

1.3 Menetelmat ja rakenne

Tama tutkimus on toteutettu kirjallisuustyond. Lahteiksi on valittu k&yttépadomaa késittelevaa
kirjallisuutta, seka tieteellisia artikkeleita. Artikkeleiksi on valittu luotettavissa lahteissa
julkaistuja ja mahdollisimman uusia tieteellisia artikkeleita. Poikkeuksena on joitakin
vanhempia artikkeleita, joihin on viitattu alkuperéisldhteena. Artikkeleiden merkitys on téssa
tyossd kirjoja suurempi, koska viimeisen viiden vuoden aikana tehdyt tutkimukset on
useimmiten julkaistu artikkeleina. Tutkielmassa on kéytetty EBSCO-, Elsevier-, Emerald-,
Springer- ja Wiley-tietokantoja. Tyon empiiriselld osuudella on tuotu konkreettisempaa

nakokulmaa kayttopddoman mittaamiseen.

Kuvassa 1 on esitelty teoriaosuuden rakenne ja sisaltd. Teoriaosuuteen kuuluvat luvut 2 ja 3,
jotka perustuvat kaytettyyn kirjallisuuteen. Luvussa 2 on avattu kayttdpddoman kasitetta ja
maadritelmia yleisesti. Lisaksi luvussa 2 kerrotaan kayttdpaaoman hallinnasta ja mittaamisesta.
Luvussa 3 kasitelladn kayttopadoman mittareita. Ensin on esitelty kayttépddomaeréat, niiden
kiertoajat seka kiertonopeudet. Myds rahoituksen ndkdkulman mittareista on kerrottu lyhyesti.
Luvun padpaino on kuitenkin prosessindkokulman mittareilla, eli kdyttopadomasyklilla seka

sen variaatioilla. Variaatioita ovat painotettu kayttopadomasykli ja Net Trade Cycle.

Luvussa 4 on laskettu kayttdpadoman prosessindkdkulman mittareiden tunnusluvut kolmelle
valmistavalle yritykselle. Luvun aluksi esitell4&n tarkasteltaviksi valitut yritykset, eli Valio
Oy, Ahstrom Oyj ja Nokian Renkaat Oyj. Namé yritykset valittiin, koska ne kaikki toimivat
valmistavassa teollisuudessa ja ovat liikevaihtojensa perusteella vertailukelpoisia. Yritykset
valmistavat kuitenkin kaikki erilaisia tuotteita, mika antoi tutkimukselle hyvan vertailupohjan.
Kéyttopddoman mittarit on laskettu yritysten vuosien 2009-2011 julkisten tilinpaatostietojen
perusteella ja laskuissa on kaytetty konsernitason lukuja. Tilinpd&tOstiedot on haettu yritysten

Internet-sivuilta.



Lukuun 5 on koottu tarkeimmat johtopaatokset kaytetyn kirjallisuuden sek& toteutetun
empiirisen tutkimuksen pohjalta. Kéyttopddoman mittareita tutkimusaiheena analysoidaan
kaytetyn aineiston, seka tehdyn empiirisen tutkimuksen perusteella. Johtopaatosten jalkeen on
arvioitu jatkotutkimuksien tarvetta kayttépadoman mittareiden tutkimuskentalla. Tyon lopuksi

on esitetty yhteenveto luvussa 6.

lﬁ Kayttopadoma W

—  Hallinta Mittaaminen
. . | Kéyttopadoman Rahoituksen
Varastojen hallinta mittarit mittarit
L
Myyntisaamisten Kéyttopadomaerien
hallinta kiertoajat
Ostovelkojen | |
hallinta
J l
Kéyttopadomasykli Net Trade Cycle
(cce) (NTC)
Painotettu
kéyttdpadomasykli
(wccce)

Kuva 1. Tyon rakenne



2 KAYTTOPAAOMA

2.1 Kayttopadoman maaritelmat

Kayttopadoma kuvaa yrityksen lyhytaikaisiin tuotannon tekijoihin sidottua omaisuutta, jota
ei ole rahoitettu korottomalla vieraalla padomalla. Yrityksen kayttdpddomaa ovat varastot,
myyntisaamiset, kassavarat ja jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit. Kayttopadomatarvetta
voidaan vahentdd korottomalla lyhytaikaisella vieraalla pddomalla eli ostoveloilla ja saaduilla
ennakoilla. Kayttopadoma tarve johtuu raaka-aineiden ostohetkestd lopputuotteiden
myymiseen kuluvasta ajasta vahennettynd ostovelkojen kiertoajalla. Kayttdpadoma kertoo
yrityksen maksuvalmiudesta, joka on kéytettdvissd jokapdivdiseen toimintaan. Hyva
maksuvalmius luo Kkilpailuetua, koska yrityksen sidosryhmét ovat usein kiinnostuneita
yrityksen vakavaraisuudesta. Vaikka yrityksen kannattavuus nayttad hyvalta sen tulee silti
huolehtia riittdvasta maksuvalmiudesta, koska tulevat ja lahtevat kassavirrat eivdt osu aina
samalle ajankohdalle. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 352; Niskanen & Niskanen 2010, s.
365-368) Kassavirtojen ajoittumisesta eri ajankohtaan voi seurata likviditeettiriski, joka luo

epavarmuutta yrityksen toimintaa kohtaan.

Kéyttopddoman késite on muuttunut ja sisaltdd nykyadn kaikki lyhytaikaiset varat kuten
kassavarat, jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit, myyntisaamiset, varastot ja ostovelat.
Kéyttopddoman hallinta on hyvin tarkeda varsinkin tuotannon yrityksille, koska niilla suuri
0sa omaisuudesta muodostuu lyhytaikaisista varoista. Jokainen valmistava yritys tarvitsee
riittdvasti kayttopadomaa jatkuvaan liiketoimintaan ja sen hallinta on néhty tarkeimpéana
tekijana likviditeetin, vakavaraisuuden, jatkuvuuden ja kannattavuuden turvaamisen kannalta.
Kéayttopadoman hallinnalla on myos suuri vaikutus siihen kuinka tehokkaasti kéyttopadoma
yrityksessa hyodynnetédén. Heikolla kayttdpddoman hallinnalla on siis negatiivista vaikutusta
yrityksen kannattavuuteen ja se voi samalla aiheuttaa yritykselle taloudellisia ongelmia.
(Raheman et al. 2011, s. 285-287; Raheman et al. 2010, s. 412-413)

Kuvassa 2 on esitelty kayttopddoman sitoutuminen valmistavassa teollisuudessa.
Kéyttopddomaa laskiessa huomioidaan kuvan mukaisesti raaka-ainevarastoista, jalostuksesta,
valmisvarastosta ja myyntisaamisista sitoutuva yksikkokustannus ajan funktiona. Ostovelat ja

saadut ennakot on madritelty kuvassa padoma-akselin negatiiviselle puolelle, koska ne



voidaan vahentdd kayttbpddoman tarpeesta. Ostovelkojen kiertoajan ollessa pidempi kuin
vaihto-omaisuuden ja myyntisaamisten kiertoaika yhteensd, on mahdollista etta
kayttbpddoman tarve on negatiivinen. Kayttdpddoman laskemisella voidaan ennakoida hyvin
tulevaisuutta, koska vaihto-omaisuutta, myyntisaamisia, kassavaroja, ostovelkoja ja saatuja

ennakoita pystytddn seuraamaan jatkuvasti.

Paaoman
sitoutuminen

Valmisvarasto Myyntisaamiset

Raaka-

N Jalostus
ainevarasto

Aika

Ostovelat ja saadut ennakot

Kuva 2. Kayttopddoman sitoutuminen valmistavassa teollisuudessa (mukaillen Haverila et al. 2005, s.
210)

Yrityksen toiminnan laajentuessa on tarkedd huomioida kayttopddoman lisatarve. Huonosti
arvioitu kayttopddoman lisatarve voi aiheuttaa maksuvaikeuksia menestyvallekin yritykselle.
Lisatarvetta voidaan arvioida hyddyntéen kiertoaikoja, aiempia kokemuksia, tilinpaatostietoja
tai arvioimalla tuotantoprosesseja. Lisatarvetta voidaan laskea maksu- tai
kustannusperusteisesti. Maksuperusteisessa lahestymistavassa kéyttopddoma katsotaan
perusinvestoinniksi  kun taas kustannusperusteisessa ldhestymistavassa  kasitelld&n
investoinnista johtuvia korkokustannuksia. Yrityksen kayttdpddomaa on vaihto-omaisuus ja

rahoitusomaisuus.

Mott:n (2008, s. 231) mukaan kayttopddoma voidaan laskea seuraavasti:
Kdyttopddoma (D
= Vaihto- omaisuus + Myyntisaamiset + Kassavarat

— Ostovelat ja saadut ennakot



Niskanen & Niskanen (2010, s. 367) mukaan kayttopadoma mééritelladn seuraavasti:
Kdyttopddoma (2)

= Kassa + Myyntisaatavat + Jdlkimarkkinakelpoiset arvopaperit + Varastot

Niskanen & Niskanen madrittelevat kayttopddoman véhentamattd ostovelkoja ja saatuja
ennakoita.  Niskanen &  Niskanen  huomioivat  laskentatavassaan  kuitenkin
jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit. Mott:n laskentatavassa ei huomioida
jalkimarkkinakelpoisia arvopapereita, mutta sen sijaan ostovelat ja saadut ennakot

vahennetdéan kayttdpadomasta.

Nettokayttopadoma on toinen tapa kuvata yrityksen kéyttopddomaa. Nettokayttdpdaoma
lasketaan véhentdmalld yrityksen bruttokdyttopadomasta yrityksen lyhytaikaiset velat.
Nettokayttopddoma kertoo vieraan ja oman padoman osuudet yrityksen vaihto- ja
rahoitusomaisuudesta eli kayttdpdaomasta. (Niskanen & Niskanen 2003. s. 117).

Yritystutkimus ry:n mukaan (2011 s. 70) nettokayttopadoma lasketaan seuraavalla kaavalla:

Nettokdyttopddoma 3)
= Vaihto- omaisuus + Rahoitusomaisuus

— Lyhytaikainen vieras pddoma

Vaihtuvien vastaavien hallinnan merkitys valmistavilla yrityksill4 on kasvanut merkittavasti.
Myo6s maksuvalmiuden hallinta on lisd&ntynyt. Voidaan siis todeta ettd tehokas
nettokdyttopddoman hallinta on Vvéalttdmatontd yrityksen selviytymisen kannalta.
Nettokayttopddoma on aina ollut yrityksille tdrked maksuvalmiuden mittari ja sen avulla
voidaan my0s arvioida yrityksen kykyd kasvaa. (Nwankwo & Osho 2010, s. 3)
Nettokdyttopdaoma tulisikin olla optimaalisella tasolla, jolloin yritykselld on mahdollisuus

kasvattaa liiketoimintaa eika sill& ilmene ongelmia maksuvalmiuden kanssa.

2.2 Kayttopaaoman hallinta

Lazardiksen ja Tryfyonidiksen tutkimuksen mukaan niilla yrityksilld, jotka Kiinnittivat
huomiota enemmén kassanhallintaan kuin kayttdpddoman hallintaan oli enemmaén

kausivaihtelua, vdhemman kateisalennuksia ja mahdollisesti enemmé&n ongelmia kassavirran



kanssa (Lazardis & Tryfonidis 2006, s. 26). Ongelmat kassavirran hallinnassa ovat

korostaneet kayttdpddoman hallinnan ja mittaamisen merkitysté.

Kéyttopddoman  hallinnalla  kontrolloidaan  kayttbpddoman  maéarada  yrityksessa.
Kéyttopddoman madrd pyritddn saamaan yrityksessa optimaaliselle tasolle. Kumarin ja
Sharman (2011, s. 159-160) mukaan tehokas kayttopadoman hallinta on erityisen tarke&a
valmistaville yrityksille, koska yrityksen omaisuudesta yli puolet koostuu kayttopadomasta.
Virheellinen kayttdpadoman hallinta voi johtaa konkurssiin, vaikka yrityksen kannattavuus
nayttaisi ajoittain hyvalta. Liian pienet investoinnit kayttdpadomaan voivat myos aiheuttaa
vaikeuksia sujuvan liiketoiminnan yllapitdmiselle. (Kumar & Sarma 2011, s. 159-160) Taméan
takia kayttdpddoman hallinnan tulisi olla osa yritysstrategiaa. Tehokkaalla kéyttopddoman
hallinnalla voidaankin lisata yrityksen arvoa seka varmistaa liiketoiminnan jatkuvuus ja kasvu.
Mott:n (2008, s. 231) mukaan menestyksellinen kayttopddoman hallinta edellyttaa tasapainon
Ioytdmistd kannattavuuden ja likviditeetin véliltd. Joko kannattavuuteen tai likviditeettiin
ylikorostaminen heikentaa toista tekijoista ja voi aiheuttaa yritykselle ongelmia. Ongelmat
ovat joko maksuvaikeuksia tai kannattavuuden heikkenemista. Yrityksella tulee olla riittavasti
maksukykya suoriutuakseen laskuistaan, mutta toisaalta varastojen on oltava riittdvat hyvén
palveluasteen turvaamiseksi. Jatkuvasti lilan suuret varastot tosin sitovat paljon
kayttbpddomaa ja siten heikentdvat kannattavuutta. Yrityksen liikevaihto ja toimiala
vaikuttavat olennaisesti kéayttopddoman tarpeeseen. Taman perusteella voidaan todeta
kéayttopadoman hallinnan yrityksessa olevan monen tekijdn muodostama kokonaisuus. Tama
kokonaisuus saadaan toimivaksi, mikéli kaikki kayttopddoman hallintaan vaikuttavat tekijat
huomioidaan. (Mott 2008, s. 231)

Kéyttopddoman hallinnan osa-alueita ovat varastojen, myyntisaamisten ja ostovelkojen
hallinta. Varastojen hallintaan vaikuttavia tekijoitd ovat varastonpitokustannukset,
tilauskustannukset, varastoon sidottujen varojen vaihtoehtoiskustannukset sekd mahdolliset
paljousalennukset. Myyntisaamisten hallinta on etenkin valmistavilla yrityksilla merkittava
osa kayttopddoman hallintaa. Hallitakseen myyntisaamisiaan yrityksen tulee punnita millaisia
luottoja ja maksuaikoja myontaa asiakkailleen. Asiakkaan luotettavuus taytyy tarkastaa ennen
luoton myodntamista riskien minimoimiseksi. Ostovelat ovat yritykselle kdytannossa ilmaista
rahoitusta operatiiviselle toiminnalle, joten ne tulee hyddyntdé huolellisesti. Tama edellyttaa
tehokasta ostovelkojen hallintaa. Ostovelkojen kiertoa voidaan tehostaa esimerkiksi
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kilpailuttamalla raaka-ainetoimittajia maksuehtojen osalta. (Manes & Zietlow 2002, s. 109,
154, 212)

Yrityksen kannattavuus riippuu siitd kuinka tehokkaasti kayttépadomaa kasitellaan. Filbeckin
ja Kruegerin (2005, s. 11) mukaan kayttopadoman hallinta on tehokkainta kun
kayttopddomaerat asetetaan optimaaliselle tasolle, jolloin riskinhallinta on tasapainossa
tehokkuuden kanssa. Tosin kéayttopadomaerien optimaalisen tason l6ytdminen on hyvin
toimialakohtaista ja siihen vaikuttaa muun muassa yrityksen luonne, koko, kilpailu, kysynnén

vaihtelevuus seka toimittajien luotettavuus ja tasmallisyys (Nwankwo & Osho 2010, s. 8-9).

Onnistunut  resurssien  hallinta parantaa yrityksen kannattavuutta. Optimaalisilla
varastotasoilla voidaan vaikuttaa suoranaisesti kannattavuuteen, koska talléin p&ioma
pystytdan sijoittamaan parhaiten tuottaviin investointeihin. Ké&yttépddoman hallinta on
kuitenkin monimutkaisempaa, silla pidempien maksuehtojen myontdminen voi lisatd myyntia
ja markkinaosuutta, mutta samalla huonontaa kannattavuutta. Monet yritykset ovatkin
valmiita lisdédmaéan kayttopadomaa, jos sen avulla voidaan saada uusia asiakkaita ja isoja
tilauksia. Suuremmalla kayttopadomalla voidaan mahdollisesti lisatda myds myyntia.
Myontamalla asiakkaille pidempid maksuaikoja kdyttopadoman tarve lisaantyy, mutta talléin
asiakas pystyy tarkistamaan tuotteen laadun ennen sen maksamista, milld on positiivista
vaikutusta asiakassuhteisiin.  Suuremmilla varastotasoilla voidaan myds vahentaa
puutostilanteiden riskid. (Lazardis & Tryfonidis 2006, s. 27; Ding et al. 2012, s. 2) Sujuvalla
kayttopddoman hallinnalla voidaan siis helpottaa operatiivista toimintaa ja johtamista.
Kayttopddomaan liittyvat padtokset eivét kuitenkaan ole helppoja, silld valinnat eivat ole
yksiselitteisid. Lazardiksen ja Tryfonidiksen tutkimuksen mukaan omistajat voivat parantaa
yrityksen kannattavuutta ké&sitteleméllad oikein kayttopaddomasyklia ja pitamalla sen kaikki
muuttujat optimaalisella tasolla (Lazardis & Tryfonidis 2006, s. 32, 35). Varsinkin
valmistavan yritysten tulisi kiinnittdd huomiota maksuehtoihin. Yleisesti ottaen yritysten
kannattaisi myontéé lyhyet maksuajat asiakkaillensa ja pyrki& neuvottelemaan toimittajiltansa
pitkia maksuaikoja. Td&ma on kuitenkin haasteellista yrityksille, koska toisen yrityksen

myyntisaamiset ovat toiselle ostovelkoja.

Vaihto-omaisuuden ja kassan laskiessa tietyn tason alapuolelle saattaa yritys kohdata

ongelmia sujuvan toiminnan yllapitdmisessa. Yritys voi joutua maksuvaikeuksiin ja kohdata
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varastojen puutostilanteita. Tamén takia yrityksen myynti saattaa my6s heikentyd.
Suuremmilla  kayttdpadomainvestoinneilla voidaan siis védhentdd likviditeettiriskia,
puutostilanteiden riskia seka riskia siita ettei tuotteille synny arvoa, mutta samanaikaisesti
lyhytaikaisten varojen noustessa liian suuriksi yrityksen kannattavuus heikkenee. Suurella
kayttopddomalla voidaan pienentdd asetuskustannuksia tuotannossa ja raaka-aineiden
tilauskustannuksia seka suojautua raaka-aineiden hinnanvaihteluilta. (Raheman et al. 2010, s.
413-415)

2.3 Kayttopadoman mittaaminen

Kéyttbpddomaa voidaan mitata prosessi- ja rahoitusnakokulmasta. Tassa tydssa on painotettu
prosessindkokulmaa, mutta tydssa tuodaan myos esille muutama rahoitusnakdkulman mittari.
Tassa tutkimuksessa prosessi- ja rahoitusnakokulman mittarit ymmarretddn seuraavasti.
Prosessindkokulman  mittarit  kertovat kayttbpddoman tarpeen pdivind, kun taas
rahoitusnédkokulma tarkastelee kéyttopadoman rahallista arvoa. Prosessindakdkulman kannalta
katsottuna kayttopadoma on vélttdmatontd yrityksen toiminnan kannalta ja tdman takia on
tarkeampaa tarkastella kayttdpadomaa operatiivisella tasolla. Rahoitusndkdkulman mittarit
kertovat yleisesti yrityksen maksuvalmiudesta. Prosessindkokulman mittareita kaytetdan
yleensd yrityksen sisall4, kun taas rahoitusndkokulman mittareita saattavat kayttdd myos
yrityksen sidosryhmat.

Prosessindakokulman kannalta kayttdpadoman mittauskohteita ovat ostovelkojen kiertoaika,
varaston kiertoaika, myyntisaamisten kiertoaika, kayttopddomasykli (engl. Cash Conversion
Cycle) eli CCC, painotettu kayttopddomasykli (engl. Weighted Cash Conversion Cycle) eli
WCCC sek& Net Trade Cycle eli NTC. Rahoitusndkokulmasta kéyttopddomaa voidaan mitata
maksuvalmiuden tunnusluvuilla, joista yleisimmin kéytetyimpid ovat current ratio, quick ratio
sekd kayttbpddomaprosentti ja nettokdayttopadomaprosentti. Kayttdpadoman mittareista

kerrotaan enemman seuraavassa luvussa.

Yleisimpiéd kayttopddoman mittareita rahoituksen ndkokulmasta ovat quick ratio ja current
ratio. Ne ovat maksuvalmiuden mittareita. N&diden heikkoutena on niiden staattisuus. Ne
kuvaavat yrityksen maksuvalmiutta tietylla hetkelld, eivatkd ota huomioon tilikauden aikana

tapahtuneita muutoksia. Tallaisia tilinp&d&tosmittareita on myds helppo manipuloida ja niiden
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tuloksia on helppo vadristelld. (Niskanen & Niskanen 2010, s. 62) Maksuvalmiuden
mittareilla on myos puutteita yrityksen tehokkuuden mittaamisessa. Esimerkiksi current ratio
ottaa huomioon omaisuuden, joka ei ole helposti muutettavissa rahaksi. Yrityksen
maksuvalmius ei ole riippuvainen maksuvalmiuden tunnuslukujen osoittamasta arvosta, vaan
ennemminkin liitketoiminnan operatiivisesta kassavirrasta, joihin vaikuttaa omaisuus. (Shin &
Soenen 1998, s. 38-40)

Kéyttopddoman hallinnalla voidaan vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen, riskien hallintaan
sekd arvoon. Kayttopadoman mittaaminen on suuri osa kayttépadoman hallintaa ja vaikuttaa
my0s yrityksen kannattavuuteen. Yritykset, jotka kayttavat kayttbpddoman mittaamiseen
rahoituksen mittareita paatyvat usein lyhyeen kayttopadomasykliin. (Banos-Caballero et al.
2010, s. 511-514)

Kéyttopddomatarpeen suuruus madraytyy toimialakohtaisesti. Normaalisti negatiivinen
kayttopaaoma on merkki konkurssin riskistd. Kuitenkin nopealla varaston kierrolla voidaan
hyodyntéa ostovelat niin hyvin ettd yrityksella ei ole tarvetta sitoa pddomaansa varastoihin,
Talléin yritys saa asiakkailtansa maksut nopeammin, kuin sen tarvitsee maksaa
toimittajillensa. (Kennon) Tamé ei ole kuitenkaan mahdollista sellaisilla toimialoilla, joilla

tuotannon tekijoita ei voida realisoida rahaksi nopeasti.

Kuvassa 3 on esitelty kéyttdpddoman sitoutuminen valmistavalla yritykselld. Kéyttopadoma
madraytyy syklin pituuden mukaan. Mit& pidempi sykli on, sitd enemman toimintaan sitoutuu
kayttopddomaa. Syklin lopussa kayttopddomaa lisddvat tuotanto, valmisvarasto ja
myyntisaamiset.  K&yttopddoman  suuruuteen  vaikuttavat  varastojen  Kiertoaika,
myyntisaamisten kiertoaika sek& ostovelkojen Kiertoaika. Kayttépddomaan sitoutuu kuvan
mukaisesti aina kassavarat. Mahdolliset ennakot saadaan véhentdd kayttdpddomasta ennen
raaka-aineiden sitoutumista. Raaka-aineiden sitoutumisen jalkeen voidaan myods vahentda

ostovelat.
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f
Raaka-
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Ostovelat

Kuva 3. Valmistavan yrityksen kayttopadomasykli (mukaillen Mott 2008, s. 232)

Prosessinakdkulman tunnusluvut kertovat yrityksen kayttdpadomaan sitoutuvasta rahasta ja
ajasta, kun taas rahoituksen tunnusluvut kertovat maksuvalmiudesta. Maksuvalmiuden
tunnusluvut, esimerkiksi current ratio ja quick ratio, eivat vaadi yrityksen siséista tietoa ja ne
ovat laskettavissa yleisten tilinpaatostietojen pohjalta.  Prosessindkékulman tunnuslukuja
laskettaessa tarvitaan yleensa myos yrityksen sisdista tietoa Kiertoajoista ja prosesseihin
sitoutuneista yksikkokustannuksista. Esimerkiksi painotettua kayttdpaaomasyklia laskiessa
tarvitaan tietoa muun muassa keskenerdisen tuotannon varastotasoista sekd raaka-aineen
yksikkohinnasta. Naitd tietoja ei kerrota julkisissa tilinpadtoksissa. Myodskéaéan

prosessindkdkulman mittareita ei ole laskettu valmiiksi julkisissa tilinpaatoksissa.
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3 KAYTTOPAAOMAN MITTARIT

3.1 Varastojen hallinta ja mittaaminen

Varastojen hallinta on oleellinen osa kéyttopddoman hallintaa. Varastonhallinnassa tulisi
loytéd tasapaino kysynnén ja kayttépddomakustannusten valilla. Varastoinnin kustannuksia
ovat varastojen sitoma padoma, vuokrakustannukset seka vakuutusmaksut. (Niskanen &
Niskanen 2010, s. 369-370) Tehokas kayttopadoman hallinta siséltaa siis myods varastotasojen
optimoimisen. Suuret varastot sitovat paljon pddomaa, mutta vastaavat paremmin kKysyntéan.
Pienilld varastotasoilla voidaan s&&stdd varastonpitokustannuksissa, mutta vastaavasti
tilauskustannukset kasvavat. Hofmann et al. (2011, s. 31-32, 34) mukaan tehokkaalla
varastojen hallinnalla yritys pystyy optimoimaan kéyttépddoman tarvetta. Valmistavilla
yrityksillda varastot muodostavatkin suurimman osan kéyttopdadomasta ja tehokkaalla
varastonhallinnalla yritys voi parantaa maksuvalmiuttaan. Varaston hallinnan tulisi ottaa
kantaa varastojen maantieteellisen sijaintiin ja varastotasojen rakenteeseen. Varaston
hallinnan tulisi ottaa myds huomioon vuokrasta, vakuutuksista, arvonmenetyksestd ja
puutostilanteista johtuvat kustannukset. Tehokkaalla varastojen hallinnalla voidaan siis
vahent&a varastoihin sitoutunutta pddomaa ja kayttda se paremmin tuottaviin investointeihin.
(Hofmann et al. 2011, s. 31-32, 34)

Varaston hallintaan kuuluu oleellisesti varastoihin sitoutuvan padoman tarkkailu varaston
kiertonopeuden avulla (Hofmann et al. 2011, s. 35). Varaston kiertonopeus kertoo kuinka
monta kertaa vuodessa varastot kiertdvat. Niskanen & Niskanen (2010, s. 377) mukaan
varastojen kiertonopeus lasketaan jakamalla tarkasteluajan ostot tarkasteluperiodin lopussa
varastossa olevien tuotteiden madrélla (Niskanen & Niskanen 2010, s. 377). Valmistavalla
yritykselld voi olla raaka-ainevarastoja, keskenerdisen tuotannon varastoja sek&
valmisvarastoja. Varastojen kiertonopeutta laskiessa tulee huomioida eri varastojen

yksikkodkustannukset.

Varaston hankintameno

Varaston kiertonopeus = 4)

Varastot
(Niskanen & Niskanen 2010, s. 377)
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Raheman et al. (2011, s. 289) mukaan varastojen kiertoaika kertoo keskimaardisen ajan
kuinka kauan pddomaa on sitoutunut varastoihin. Tunnusluku siis kertoo kuinka monta paivéaa
tuotteet ovat varastossa ennen kuin ne myydaan. Varastotasoja tulisi tarkkailla saannollisesti
ja varastonkiertonopeus auttaa varastojen tehokkuuden mittaamisessa (Niskanen & Niskanen
2010, s. 377). Varastojenkiertoaika voidaan laskea jakamalla tarkasteluperiodin péivien

lukuméara varastojen kiertonopeudella.

] ) Tarkastelujakson pdivien lkm
Varaston kiertoaika = - (5)
Varaston kiertonopeus

Varastot * Tarkasteluperiodin pdivien lkm
B Varaston hankintameno

(Niskanen & Niskanen 2010, s. 377; Raheman et al. 2011, s. 289)

Varastonkiertoajan ollessa suuri yritykselld menee paljon aikaa tuotteiden myymiseen. Tama
heikentad yrityksen kannattavuutta. (Raheman et al. 2011, s. 289) Varastotasoilla voidaan siis
parantaa yrityksen kannattavuutta pitdmalla varastoihin sitoutuva padoma alhaisena. Liian
alhaiset varastotasot voivat kuitenkin heikentdd myyntid, jos toimitusaika heikkenee liian

pienten varastotasojen vuoksi.
3.2 Myyntisaamisten hallinta ja mittaaminen

Myyntisaamisia muodostuu kun yritys myontéé asiakkaille maksuaikaa. Nwankwo & Osho
(2010, s. 6) mukaan monet yritykset maksavat laskut ajoissa ja perivat myyntisaamiset
my6haan kun toisilla yrityksilla taas on ongelmia kassavirran kanssa. Ongelmat kassavirrassa
johtuvat kustannusten kertymisen ja asiakkaitten maksamien maksujen eriaikaisuudesta.
(Nwankwo & Osho 2010, s. 6) Niskanen & Niskanen (2000, s. 363-364) mukaan
myyntisaamisten hallinta vaikuttaakin olennaisesti kayttbpdadoman suuruuteen ja yrityksen
maksuvalmiuteen. Myyntisaamisia syntyy yrityksen myontdessa asiakkaalle maksuaikaa.
Mitd aiemmin asiakas maksaa maksun, sitd vdhemman yritysten tarvitsee rahoittaa
operatiivista toimintaansa lyhytaikaisella velalla. Liian pitk&t maksuajat voivat johtaa
luottotappioihin ja suureen kayttdpddoman tarpeeseen. Toisaalta liian lyhyet maksuajat voivat
vahentdd myyntid. Maksuehtojen hallintaa varten kannattaa asettaa asiakaskohtaisia
luottorajoja. Maksuehdoissa tulisi huomioida maksuajan pituus, kéteisalennukset seka
viivastyskorot. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 363-364) Hofmann et al. (2011, s. 21)
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mukaan tehokkaalla maksuehtojen hallinnalla voidaan saada kustannussaastojd ja parantaa
yrityksen maksuvalmiutta. Maksuehtojen optimoinnin pdasyynda on yleensda Kkyse

kayttopddoman hallinnan tehostamisesta. (Hofmann et al. 2011, s. 21, 31)

Myyntisaamisten myontamiselle on monta eri syytd. Yksinkertaisesti yritys rahoittaa
asiakkaansa toimintaa. Myyjén ja asiakkaan suhde on useasti kiinteampi kuin asiakkaan ja
pankin. Yritykset, jotka myontdvat myyntisaamisia ovat usein pitkddn toimineita vakaita
yrityksid, joilla on vakaa kassavirta ja hyva maksuvalmius. Ostovelkarahoitusta kéyttavat
vastaavasti pienet ja kasvavat yritykset, joiden pankkisuhteet eivat ole vakiintuneita.
Myyntisaamisia voidaan kayttdd myos hinnoittelun valineend myontamalla tietyille
asiakkaille paremmat maksuehdot vaikka bruttohinta olisi kaikille sama. Myyntisaamisia
voidaan kayttdda myods toiminnallisista syistd. Kysynndn vaihtelut ja epédvarmuus voivat
vaikuttaa myyntiin, mutta maksuaikaa myontdmalla yrityksen ei tarvitse tehdd muutoksia
kapasiteettiin tai varastokokoihin, koska paremmat maksuehdot voivat lisdtd myyntid. Liian
suuret myyntisaamiset voivat kuitenkin kayda yritykselle kalliiksi, koska talldin yritys joutuu

rahoittamaan toimintaansa lyhytaikaisella velalla. (Niskanen & Niskanen 2010, s. 377-381)
Myyntisaamisia voidaan hallita myyntisaamisten kiertoajalla ja kiertonopeudella.
Myyntisaamisten kiertoaika kertoo kuinka kauan yrityksella keskiméérin menee ennen kuin

myyntituotot kertyvat kassaan. (Niskanen & Niskanen 2010, s. 380)

Myyntisaamiset

(6)

M ti isten kiertoaika =
yyniisadmisten kiertoatia Myynti/Laskentaperiodin pdivien lkm

(Niskanen & Niskanen 2010, s. 381; Raheman et al. 2011, s. 288)

Myyntisaatavien kiertonopeus sen sijaan kertoo kuinka monta kertaa myyntisaatavat kertyvat
kassaan tarkasteluperiodin aikana. Myyntisaamisten Kiertonopeuden avulla voidaan myos
laskea kuinka paljon voidaan kasvattaa myyntid investoimalla myyntisaamisiin, esimerkiksi
yhden euron liséinvestoinnilla voidaan lisatda myyntid 2,4 euroa tarkasteluperiodin aikana kun

myyntisaamisten kiertonopeus on 2,4. (Niskanen & Niskanen 2010, s. 381)
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Laskentaperiodin pdivien lkm

(7)

Myyntisaamisten kiertonopeus = - - - -
yy P Myyntisaamisten kiertoaika

Myynti

- Myyntisaamiset
(Niskanen & Niskanen 2010, s. 381)

Myyntisaamisten Kiertoaikaa voidaan lyhentdd tehokkaammalla saamisten kerdamiselld,
esimerkiksi e-laskujen avulla tai k&teisalennuksia myontdmallad (Hofmann et al. 2011, s. 18).
N&ma menetelmat tehostavat yrityksen kayttdpddoman hallintaa ja vaikuttavat positiivisesti

yrityksen myyntiin.
3.3 Ostovelkojen hallinta ja mittaaminen

Yrityksen ostovelat muodostuvat raaka-ainetoimittajilta saamasta maksuajasta. Niskanen &
Niskanen (2010, s. 385-387) mukaan ostovelkojen hallinnalla voidaan vaikuttaa
kayttopaaomaan. Ostovelka on merkittavin lyhytaikainen rahoituksen lahde yritykselle ja
suurin osa hankinnoista tehdaan velaksi. Ostovelkojen merkitys on hyvin toimialakohtaista.
Varsinkin valmistavien yrityksien kohdalla ostovelkojen merkitys on suurta, koska raaka-
aineiden tarve ja sitd kautta pddoman sitoutuminen on suurempaa kuin muilla toimialoilla.
Ostovelkoja kayttden yritys pystyy véahentaméadn kayttopadomaansa, koska on Kkyse
korottomasta lainasta, jos kateisalennukset hyddynnetaan. Yritykset hyédyntévat ostovelkoja
vaihtoehtoisena rahoituslahteend varsinkin silloin kun yrityksen tulosrahoitus on pienta ja
markkinakorot suuria (Niskanen & Niskanen 2010, s. 385-387).

Ostovelkojen hallinnalla on vaikutusta yrityksen kannattavuuteen, koska ostovelkoja
hyddyntdamalld voidaan vdhentdd lyhytaikaisen velan kayttod. Vaikka ostovelkoihin liittyvat
paatokset koskevat pelkéstdan sitd, milloin yrityksen kannattaa maksaa laskut, tulisi
ostovelkoja tarkastella kiertonopeuksien ja -aikojen avulla (Niskanen & Niskanen 2010, s.
387).

Ostot
Ostovelat
(Niskanen & Niskanen 2010, s. 390; Raheman et al. 2011, s. 289)

(8)

Ostovelkojen kiertonopeus =



18

Ostovelkojen kiertonopeus kertoo sen kuinka myoh&én tilauksesta yritys maksaa laskunsa.
Ostovelkojen tarkasteluaika tulisi suhteuttaa ostovelkojen maksuehtoihin. (Niskanen &
Niskanen 2010, s. 390)

Ostovelat

Ostovelkojen kiertoaika = 9
Stoveticojen kiertoatka Ostot/Tarkasteluperiodin pdivien lkm )

(Niskanen & Niskanen 2010, s. 390; Raheman et al. 2011, s. 289; Mott 2008, s. 241;
Hofmann et al. 2011, s. 16)

Tavarantoimittajia kilpailuttaessa tulisi valita toimittaja, jolla on alhaisin hinta sekd parhaat
maksuehdot. Maksuehdoissa tulisi ottaa huomioon maksuaika, kateisalennukset ja
viivastyskorko. (Niskanen & Niskanen 2010, s. 385-387) Raheman et al. (2011, s. 289)
mukaan yrityksen tulisi maksaa ostovelat mahdollisimman myoh&an, mutta hyédyntéen
kateisalennukset kannattavuuden maksimoimiseksi. Ostovelkarahoituksen kustannusta
kannattaa verrata muiden rahoituslahteiden kustannuksiin, mutta yleisesti ottaen

kateisalennukset kannattaa siis aina hyddyntad. (Raheman et al. 2011, s. 289)
3.4 Kayttopaadomasykli ja sen variaatiot

Kéayttopadomasykli eli CCC on paljon kéytetty ja yleinen kéayttépddoman mittari (Kumar &
Sharma 2011, s. 160). Se mittaa kuinka kauan yrityksella kuluu aikaa muuttaa hankkimansa
materiaalierd rahaksi. Toisin sanoen CCC kertoo ajan, jonka yritys joutuu itse rahoittamaan
kayttbpddoman sitoutumista operatiiviseen toimintaansa. CCC koostuu kolmesta tekijésta:
myyntisaamisten  kiertoajasta, varaston kiertoajasta ja ostovelkojen Kkiertoajasta.
Myyntisaamisten kiertoaika muodostuu myyntisaatavien ja kokonaismyynnin suhteesta
tarkastelujakson pituus huomioiden. Myyntisaamisten Kkiertoaika kertoo kuinka kauan
yritykselld kuluu keskimaarin aikaa maksun saamiseen asiakkailtaan. Ostovelkojen kiertoaika
lasketaan ostovelkojen, netto-ostojen ja tarkastelujakson pituuden avulla. Ostovelkojen
kiertoaika kertoo yrityksen ostoilleen saaman keskimé&&rdisen maksuajan. Edellytyksené on,
etta yritys hyodyntdd saamaansa maksuajan. Materiaalista yritys valmistaa tuotteita
myytavéksi. Valmiit tuotteet ovat valmisvarastossa, kunnes ne myydéaén. Varastointiajasta ja
varastonpidon  kustannuksista ja tarkastelujakson pituudesta lasketaan varaston

keskimé&aréinen kiertoaika. Varaston kiertoaika on aika, jonka raaka-aineet ovat keskimé&arin
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yrityksen hallussa ennen myyntid. T&ma varastointi sisaltdd raaka-aine- seka

valmisvarastoinnin. CCC lasketaan seuraavalla kaavalla:

CCC = Myyntisaamisten kiertoaika + Varaston kiertoaika
— Ostovelkojen kiertoaika (10)
_ (Varastot — Ostovelat Myyntisaamiset)

Ostot Myynti
* Tarkasteluperiodin pdivien lkm
(Raheman et al. 2011, s. 288-289; Niskanen & Niskanen 2003, s. 122-127, Ding et al. 2012, s.
3)

Rahemanin et al. (2011, s. 289) artikkelissa todetaan Iyhyen CCC:n vahentévan
kayttbpddoman sitoutumista ja lisddvén kannattavuutta. Taman perusteella yrityksen CCC:n
pituuden ja kannattavuuden valilla on k&anteinen riippuvuus. (Raheman et al. 2011, s. 289)
Tastda voi paatelld, ettd yrityksille on kannattavaa pyrkia lyhentam&adn CCC:t4
mahdollisuuksien mukaan. Garcina-Teruel & Martinez-Solano (2007, s.172) toteavat
kannattavilla yrityksilla kaikkien CCC:n muuttujien olevan usein lyhyitd ja samalla CCC:n
olevan kokonaisuudessaan lyhyt (Garcina-Teruel & Martinez-Solano 2007, s. 172). Té&sté voi
paatella lyhyen CCC:n linkittyvan hyvéan kannattavuuteen useissa yrityksissa. Ding et al.
(2012, s. 3) artikkelissa kerrotaan yritysten kasittelevan kayttopddomaa tehokkaasti CCC:n
ollessa lyhyt. VVoidaan siis todeta, ettd tehokas kéayttopadoman hallinta parantaa yrityksen

kannattavuutta.

CCC:n pituuden ja yrityksen kannattavuuden valinen riippuvuus ei kuitenkaan ole aina
k&éanteinen. Raheman et al. (2011, s. 296) on tutkimuksessaan myds osoittanut, ettd lyhyt
CCC ei ole aina paras vaihtoehto yritykselle. Naitd poikkeustapauksia tassa tutkimuksessa
olivat la&kkeitd, autonosia ja elektroniikkaa valmistavat yritykset. Edelld mainituilla
yrityksilla pidempi CCC johti korkeampiin myyntilukuihin ja sitd kautta parempaan
kannattavuuteen. (Raheman et al. 2011, s. 296). Abuzayed (2012 s. 175) on tutkimuksessaan
havainnut CCC:n ja kannattavuuden Vélilla olevan toisinaan positiivinen riippuvuus, koska
kannattavat yritykset ovat mahdollisesti heikommin motivoituneita kdyttdpddoman hallintaan.
Molemmista tutkimuksista on péaateltavissd, ettd CCC:n optimaalinen pituus riippuu
yrityksestd. Yritykselle kannattavin CCC madraytyy tapauskohtaisesti yrityksen, toimialan ja
ymparistotekijoiden perusteella. Kéyttopddoman tarve ja CCC:n optimaalinen pituus tulee
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punnita yrityskohtaisesti. Kéyttdpadoman ja sita kautta CCC:n hallinta eivat ole yksiselitteisia
toimenpiteitd ja niille tulee asettaa yrityksessa selkeét ja perustellut tavoitteet. Pelkastaan
CCC:ta ja yrityksen kannattavuutta tarkastelemalla ei voida tehda johtopédatoksid naiden syy-
seuraussuhteesta. Yrityksen kannattavuuden syité ei voida suoraan péaatella CCC:n pituudesta.
(Abyzayed 2012, s. 175)

Kéyttopddoman hallinnassa ei ole toistaiseksi ilmennyt suuria lapimurtoja (Zhenlian &
Qingjiao 2011, s. 14). Aiempien tutkimusten mukaan yritykset ovatkin kayttaneet
kayttopddomasykliin eli CCC:hen perustuvia kayttdpddoman mittareita. Rahoituksen
mittareita esitellddn lyhyesti myo6hemmin. Banos-Caballero et al. (2010, s. 511-514)
vertailevat artikkelissaan pidemmén ja lyhyemman CCC:n vahvuuksia ja heikkouksia.
Pidempi kayttopadomasykli voi lisata yrityksen myyntid ja kannattavuutta suurempien
varastomahdollisuuksien vuoksi. Pidemmélld kayttopddomasyklilla voidaan vahentaa
tuotteiden puutostilanteista ja hinnanmuutoksista johtuvia kustannuksia sekd raaka-
ainekustannuksia.  Pidemmalla  kayttopadomasyklilla ~ voidaan myds  minimoida
puutostilanteista johtuvat kustannukset, kun raaka-ainevarastot ovat suuremmat. Toisaalta
pidempi pddomasykli sitoo enemman yrityksen padomaa, eika sitd voida talloin hyodyntéa
paremmin tuottaviin investointeihin. Pitkd CCC saattaa my0s pakottaa yrityksen etsiméan
lisarahoitusta omien varojen sitoutuessa pitkalti kéayttopadomaan. Yritykset pyrkivét
tuottamaan suuria erakokoja minimoidakseen asetuskustannukset. Kysynnan heikentyessa
toimitusvarmuus saattaa heikentyd, jos kéyttopddomasykli on liian lyhyt. Ostovelkojen
maksuaika on suoraan verrannollinen kéayttopadomasyklin pituuteen. Kateisalennusten
hyédyntdminen mahdollistaa lyhyen kéyttopadomasyklin. (Banos-Caballero et al. 2010, s.
511-514)

Raaka-aineiden osto Valmistus Tuotteiden myynti
Myyntisaamiset
Varastot
Aika
Ostovelat
Kayttopadomasykli
Raaka-aineiden maksaminen Myyntitulojen kerddaminen

Kuva 4. Kayttopadomasykli valmistavassa teollisuudessa (mukaillen Chen et al. 2009, s. 672)
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Kuvasta 4 on néhtévissa kaikki kayttopaaomaerat seka niiden ajoittuminen. Kuvasta voidaan
nahdda myos kassavirtojen ajoittuminen ja kayttopadomasyklin muodostuminen néiden
kassavirtojen valille. Mita pidempi kayttopadomasykli on, sitd enemman kayttopadomaan

sitoutuu yrityksen varoja.

Painotettu kayttopadomasykli (engl. Weighted Cash Conversion Cycle) on CCC:n pohjalta
muokattu kéyttopddoman mittari. CCC:n huomioidessa pelkastdan eri syklin vaiheisiin
kuluvan keskimaaraisen ajan, WCCC huomioi myds eri vaiheisiin sitoutuvan padoman
maarén. Tama tapahtuu jakamalla laskentahetkelld tuotteeseen sitoutunut pddoma valmiiseen
tuotteeseen sitoutuneella pddomalla. (Gentry et al. 1990. s. 90-91) Tarkkaa laskentakaavaa
WCCC:n laskemiseksi ei kuitenkaan Kirjallisuudesta 16ytynyt. Zhenlian & Qingjiaon (2011, s.
15) mukaan laskentatapaa on perusteltua kayttda, silla kéayttépadomaa on sitoutunut
tuotteeseen eri tavoin prosessin eri vaiheissa. WCCC:n laskeminen on kuitenkin hankalaa,
silld sen laskenta vaatii yrityksen sisdista tietoa. Tastd syystda WCCC on jaanyt vahan
kaytetyksi kayttopadoman mittariksi. (Zhenlian & Qingjiao. 2011. s. 15) Taman voi paatella
olevan myos selitys sille, miksi WCCC:std on tehty CCC:hen verraten todella véhan

tutkimuksia.

Net Trade Cycle eli NTC on kaytannéllinen ja helppo tapa tarkastella yrityksen
kayttopaaoman hallinnan tehokkuutta. NTC kertoo periaatteessa saman asian kuin (W)CCC,
mutta sen laskeminen ei vaadi yrityksen sisaistd tietoa ja se on myos yksinkertaisempaa. NTC
kertoo péivien lukumaaran, jonka ajan yritys joutuu rahoittamaan toimintaansa, jos oletetaan
tilanteen pysyvan muuttumattomana. Aikavélind pidetddn raaka-aineiden ostamishetkesté
lopputuotteiden myymiseen kuluvaa aikaa. (Shin & Soenen 1998, s. 37-38, 41) NTC

lasketaan seuraavalla tavalla:

NTC = (Varastot + Myyntisaamiset — Ostovelat) (11)

Tarkasteluperiodin pdivien lkm
*

Myynti
(Shin & Soenen 1998, s. 38)
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Kuten laskukaavasta huomataan, kayttopddoman kolme muuttujaa kuvataan myynnin
osuuksina toisinkuin CCC:ta laskiessa. NTC:n hyvind puolina voidaan pitdd sen helppoa

laskemista ja sité ettei sen laskemiseen tarvita yrityksen sisaista tietoa.

Ei ole varmuutta johtaako lyhyt NTC parempaan kannattavuuteen vai toisin pdin. On myos
hankalaa sanoa onko pddomarakenteella ja myynnin kasvulla vaikutusta NTC:n pituuteen. On
kuitenkin todistettu ettd NTC:n pituudella on vaikutusta yrityksen kannattavuuteen ja
maksuvalmiuteen. Tulosten mukaan pidempi NTC johtaa maksuvalmiuden parantumiseen,
mutta samalla kannattavuus heikkenee. (Shin & Soenen 1998, s. 39, 41) Lyhyemmélla
NTC:lI& voidaan siis lisatd osakkeenomistajille arvoa ja tehostaa kayttopadoman hallintaa.
Lyhyt NTC véhentda ulkoisen rahoituksen tarvetta ja tten parantaa tuloskehitystd. Shin &
Soenin (1998, s. 40-41) tulosten mukaan lyhyempdan NTC:hen péédyttiin paremmin
vahentdmalld omaisuutta kuin lisaédmalla ostovelkoja. Lyhyt NTC kasvatti kuitenkin yrityksen
operatiivisia kustannuksia ja voi aiheuttaa myynnin vahentymista. (Shin & Soenen 1998, s.
40-41)

3.5 Maksuvalmiuden mittarit

Maksuvalmiuden mittarit ovat rahoitusndkdkulman mittareita. Yleisimpia kéayttopadoman
mittareita rahoituksen nakokulmasta ovat current ratio, quick ratio, kayttépadomaprosentti ja
nettokayttdpadomaprosentti. Mott:n (2008, s. 100) mukaan current ratiolla ja quick ratiolla
voidaan mitata lyhyen aikavélin maksuvalmiutta. Yrityksella taytyy olla riittdvasti varoja
lyhytaikaisten velkojen kattamiseksi. Hyvalla lyhyen aikavalin maksuvalmiudella yritys
pystyy turvaamaan toiminnan jatkuvuuden. (Mott 2008, s. 100)

Current ratio on tunnusluku, joka mittaa yrityksen likviditeettid ja lyhytaikaisten velkojen
maksukykya. Current ratio kertoo kuinka hyvin yritys selviytyisi lyhytaikaisista veloistaan
kayttbpddomansa turvin. Kéyttépddomalla tarkoitetaan tdssa vaihto- ja rahoitusomaisuutta.
(Niskanen & Niskanen 2003, s. 117-119; Mott 2008, s. 101-102)

) Kdyttopddoma
Current ratio = — (12)
Lyhytaikaiset velat

(Niskanen & Niskanen 2003, s. 118; Mott 2008, s. 101)
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Helposti laskettavaan ja toisaalta my6s manipuloitavaan suhdelukuun taytyy kuitenkin
suhtautua varauksella, silla yrityksen toimintaympéristd ja sen muutokset vaikuttavat siihen
merkittavasti. Liséksi current ratio kertoo vain tietyn hetken maksukyvystd, joten lukujen

laskenta-ajankohdalla voidaan vaikuttaa tuloksiin.

Quick ratio mittaa lyhytaikaisempaa maksuvalmiutta kuin current ratio. Quick ratiossa
kayttbpddomasta véahennetddn yrityksen varastot, koska niitd ei véalttdmatta pystyta
realisoimaan nopeasti rahaksi. Quick ratio on ankarampi mittari yrityksen likviditeetille ja sita
kutsutaan myo6s happotestiksi. Quick ratiota arvioidessa tulee myods huomioida yrityksen
toimiala ja toimintaymparisté muutoksineen. (Niskanen & Niskanen 2003, s. 120)

Kdyttopddoma — Varastot

Quick ratio =

13
Lyhytaikaiset velat (13)

(Niskanen & Niskanen 2003, s. 120; Mott 2008, s. 101)

Quick ration tavoitteena on madrittdd current ratiota tarkempi kuva yrityksen todellisesta
maksuvalmiudesta. Quick ratioon voidaan current ration tavoin vaikuttaa laskenta-

ajankohdalla, joten tunnuslukua on mahdollista manipuloida.

Kayttopadomaprosentti kertoo kayttbpddoman suhteen litkevaihtoon.
Kéyttopddomaprosentin avulla pystytddn muun muassa ennakoimaan rahoitustarpeita

investoitaessa tai laajennettaessa toimintaa. (Yritystutkimus ry 2011, s. 69-70)

Kévitondd 1t Kdyttopddoma 100 “
= *
dyttopddomaprosentti Likevaihto (14)

(Yritystutkimus ry 2011, s. 69-70)

Nettokayttopadomaprosentti on yrityksen nettokdyttdpddoma jaettuna liikevaihdolla. Luvun
pitkdaikaisemmalla seurannalla voidaan seurata muun muassa yrityksen likviditeetin kehitystéa
suhteutettuna liikevaihdon kehitykseen. (Niskanen & Niskanen 2003, s. 121)

Nettokdyttopddoma
*
Liikevaihto

(Niskanen & Niskanen 2003, s. 121; Yritystutkimus ry 2011, s. 70)

Nettokdyttopddomaprosentti = 100 (15)
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4 TUTKIMUSTULOKSET JA HAVAINNOT

4.1 Tutkimuksessa kaytetyt yritykset

Tutkimuskohteiksi valitsimme Nokian renkaat, Valion ja Ahlstromin. Naméa kolme yritysta
ovat kaikki valmistavan teollisuuden alan yrityksid. Yritykset toimivat kesken&an eri
toimialoilla ja ovat liikevaihdoiltaan vertailukelpoisia. Yritykset valmistavat kaikki erilaisia
tuotteita, mikda antoi tutkimukselle hyvéan vertailupohjan. Yrityksille on laskettu
tilinp&atostietojen perusteella kayttbpddomaa kuvaavia tunnuslukuja vuosille 2009-2011.
Laskelmissa on ké&ytetty konsernitason tilinpaatoksia. Liitteistd 10ytyy laskelmissa kaytetyt

luvut, jotka on koottu yritysten tilinpaatoksista.

Nokian renkaat on keskittynyt rengasalan tuotteisiin. Nokian renkaat valmistaa tuotteitansa
Pohjoismaissa ja Vendjalla. Nokian renkaiden tuotteet ovatkin keskittyneet pohjoisen
olosuhteiden renkaisiin, joilla on mahdollista ajaa lumella, metsdssd sekd vuodenajan
vaihteluista johtuvissa hankalissa olosuhteissa. Suurin osa Nokian renkaiden tuotteista
myydéaéan jalleenmyyjien kautta. Nokian renkailla on liiketoimintaa Pohjoismaiden ja Venéjan
lisaksi myos Keski- ja Itd&-Euroopassa sekd Pohjois-Amerikassa. (Nokian renkaat 2011a, s. 4-
5, 20) Valio Oy on Suomen johtava meijerialan yritys. Valio myy tuotteitaan kauppaketjuille,
hotelleille ja ravintoloille. Valio Oy:lla on 15 tuotantolaitosta Suomessa ja ulkomaan myynnin
osuus sen liikevaihdosta on kolmannes. (Valio Oy) Ahlstrom Oy valmistaa paperivalmisteita,
joita ovat mm. suodattimet, tapetit, etiketit ja elintarvikepakkaukset. Ahlstromin tuotteet
valmistetaan Kkuitukankaista ja erikoispapereista maailmanlaajuisille jatkojalostajille.
(Ahlstrom)

Tutkittavien yritysten tuotteet ja asiakaskunnat eroavat toisistaan. Valion tuotteet ovat
elintarvikkeita ja asiakaskunta koostuu kauppaketjuista, hotelleista ja ravintoloista. Valion
tuotteet ovat helposti pilaantuvia, minka takia niit4 ei voida varastoida yhtd pitkaan kuin
Ahlstromin ja Nokian renkaiden tuotteita. Nokian renkaiden tuotteiden menekissd voidaan
havaita enemman kausivaihteluita kuin Ahlstromilla ja Valiolla. Empiirisessd osuudessa
kasitelladn ensin kéyttopddoman maaraa yrityksissa, jonka jalkeen tarkastellaan NTC:n
pituutta kaikilla yrityksilla ja CCC:ta4 Valiolla. Viimeiseksi vertaillaan kéayttépadomaerien

suhdetta liikevaihtoon.
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4.2 Yritysten liiketoiminnan laajuus ja kayttdpadoman suuruus

Yrityksen kayttopadomaan vaikuttavat yrityksen luonne ja laajuus. Yrityksen tulisikin
huomioida yrityksen luonteen vaikutus kéyttdpddoman hallinnassa. Suuremmat yritykset
joutuvat investoimaan kéyttbpddomaan enemman suuremman myynnin vuoksi. Toisaalta
isommilla yrityksilld on paremmat mahdollisuudet sopia parempia maksuehtoja raaka-
ainetoimittajien kanssa, jolloin kayttdpddoman tarve pienenee. Kayttbpddoman suuruuteen
vaikuttaa myos alalla vallitseva Kilpailu. Yrityksien tulee tarjota paremmat palveluasteet ja
nopeammat toimitusajat kuin kilpailijoiden, jolloin varastotasot kasvavat lisdten
kayttdpddoman tarvetta. Kayttopddoman tarve on pienempéé aloilla, joilla kilpailu on pienta ja
tarjonta suurta. (Nwankwo & Osho 2010, s. 8-9) Tarkasteltavat yritykset ovat luonteeltaan
kaikki valmistavia yrityksid ja myynniltddn suunnilleen samankokoisia. Yritykset on
kuitenkin valittu eri toimialoilta, jonka takia eritasoinen Kilpailu saattaa vaikuttaa yritysten
kayttbpddoman tarpeeseen. Nwankwon ja Oshon (2010, s. 9) mukaan kayttopadomaan
vaikuttaa myds myynnin vaihtelevuus seka raaka-ainetoimittajien joustavuus ja luotettavuus.
Myaos Highfield et al. (2010, s. 785-786, 803) tekeman raportin mukaan yrityksen suuruudella
ja kysynnén vaihtelulla on vaikutusta kayttdpadoman hallintaan ja sita kautta kayttdpaaoman

suuruuteen.

Kuvasta 5 ilmenee tarkasteltavien yritysten liikevaihto, kayttopadoma ja nettokayttdpdaoma
vuosina 2009-2011. Kayttopddomal on laskettu Mott:n mukaisesti kaavalla 1 ja
kayttopddoma2 on laskettu Niskanen & Niskanen mukaisesti kaavalla 2. Kayttopddoma2 on
suurempi  kuin  kayttopadomal, koska kayttopadoma2:en maédritelmassd lisataan
jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit eikd ostovelkoja ja saatuja ennakoita vahenneta
kéayttopddoman tarpeesta. Kuvasta 5 voidaan my0s huomata etteivat kayttépddomal ja
kayttbpddoma2 reagoi liikevaihdon muutoksiin samankaltaisesti. Vuonna 2010 Kkaikilla
tarkasteltavilla yrityksilld kayttdpadoma2 kasvoi, mutta kayttopadomal laski. Vuonna 2011
kéayttopadoma kasvoi molemmilla tavoilla laskettuna. Tastd voidaan huomata, etteivat ne

reagoi ulkoisiin muutoksiin samalla tavalla.
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Kuva 5. Yritysten liikevaihto, kdyttopadoma ja nettokayttopadoma

Kuvasta 5 voidaan huomata liikevaihdon vaikutuksen yrityksen kayttdpadomaan ja
nettokayttdpadomaan. Vuonna 2009 Nokian renkaiden liikevaihto oli noin 800 miljoonaa
euroa, kun kayttopadoma ja nettokdyttopdédoma olivat noin 400 miljoonaa euroa. Vuonna
2010 liikevaihdon kasvaessa miljardiin euroon ja vuonna 2011 1,5 miljardiin euroon,
kayttbpaaoma ja nettokdyttopddoma kasvoivat suunnilleen samassa suhteessa. Valiolla ja
Ahlstromilla kayttdpddoma ja nettokayttdpaaoma ovat pysyneet samalla tasolla tarkasteluajan
aikana, mutta myosk&aan liikevaihdossa ei ole havaittavissa suuria muutoksia. Valion ja
Ahlstromin kéyttbpddoma ja nettokdyttopadoma ovat selvésti pienempid kuin Nokian
renkailla. Nokian renkaiden suureen kayttépadoman syyna voi olla toimialasta riippuva

tiukempi kilpailu ja suuremmat kysynnén vaihtelut.

4.3 Net Trade Cycle:n pituus tarkasteltavilla yrityksilla

Kéyttopddoman mittareiden tuloksissa on havaittu eroavaisuuksia teollisuuden eri aloilla.
Eniten eroavaisuuksia on havaittu myyntisaamisten Kkiertoajoissa. My6s mittausten
ajankohdalla on ollut merkittdva vaikutus tuloksiin. Ajan kuluessa tapahtuvat muutokset
voivat johtua korkokannan, innovaatioiden ja kilpailun muutoksista. (Filbeck & Krueger 2005,
s. 17)
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Ainoastaan Valiolle pystyttiin laskemaan kayttopadomasykli, koska Valio oli ainoana
yrityksena tehnyt kululajikohtaisen tuloslaskelman. Vain kululajikohtaisesta tuloslaskelmasta
on saatavissa kayttdpaaomasykliin laskettavat tarpeelliset tiedot. Nokian renkaat ja Ahlstrom
olivat julkaisseet toimintokohtaiset tuloslaskelmat, joissa ei erotella tilikauden aikana tehtyja
ostoja. Naita tietoja ei loytynyt myoskaan yritysten tilinpdatosten liitetiedoista eika
toimintakertomuksista. Valion kohdalla ostoihin laskettiin tilikauden aikana tehdyt ostot,
varastonmuutos seka ulkopuoliset palvelut. Kuvassa 6 on esitelty Valion kayttépadomasykili
ja NTC vuosina 2009-2011. Nokian renkailla ja Ahlstromilla on esitelty ainoastaan NTC.
Valion kohdalla voidaan huomata kéyttopddomasyklin ja NTC:n korreloivan positiivisesti. On
my0s huomattavaa ettd k&yttopddomasykli ja NTC ovat pituudeltaan I&hes samansuuruisia.
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Kuva 6. Yritysten k&yttopddomasykli ja NTC

NTC:t olivat tutkituilla yrityksilla huomattavasti eripituisia, vaihdellen Nokian renkailla yli
puolesta vuodesta Valion kohdalla muutamaan viikkoon. Yritykset valmistavat taysin erilasia
tuotteita ja myyvat niitd erilaisille asiakkaille, mik& selittdd osaltaan NTC:n suuria
eroavaisuuksia. Pisimmilladn NTC:t olivat tarkasteluvélin alussa vuonna 2009. T&t4 voidaan
selittdd ainakin loppuvuodesta 2008 alkaneella talouskriisilla. Talouskriisi oli vasta aluillaan,
samoin kuin yritysten sopeutuminen laskusuhdanteeseen. VVuosi 2009 on ollut haastava, mutta
jo vuonna 2010 yritykset onnistuivat sopeuttamaan toimintaansa Kiristyneessa
taloustilanteessa. Tama nakyi tutkituilla yrityksilla lyhentyneind sykleind. Vuosina 2010 ja
2011 NTC:n muutokset eivét olleet suuria. Nokian Renkaiden NTC kasvoi hieman, Valion ja
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Ahlstromin syklien pysyessa tasaisina.  Talouskriisiin oli yrityksissa ilmeisen hyvin
sopeuduttu, mutta varsinainen elpyminen oli vasta alussa. Tama selittaa sitd4, miksi vuosina

2010 ja 2011 ei tapahtunut suuria muutoksia NTC:n pituuksissa.

4.4 Kayttopaaomaerien vertailu

Kuten aiemmin on mainittu, tehokas kayttopddoman hallinta siséltdd ostovelkojen,
myyntisaamisten ja varaston hallinnan. Nwankwon ja Oshon (2010, s. 6-7) mukaan
kayttbpddomaa voidaan késitelld tehokkaammin vahentamalla vaihto-omaisuutta, keraamalla
myyntisaamiset nopeammin ja neuvottelemalla ostoveloille paremmat maksuehdot. T&ssé
luvussa kasitellaén tarkasteltavien yritysten tekemid muutoksia kéyttOpadomaeriin vuosina
2009-2011. Kayttopadomaerida ovat vaihto-omaisuus, myyntisaamiset ja ostovelat. Tassa

luvussa kéayttopddomaeria tarkastellaan suhteutettuna liikevaihtoon.

Kéyttopddomaerien suhteet liikevaintoon on esitelty kuvissa 7 ja 8. Kuvasta 7 voidaan
huomata ettd Nokian renkailla vaihto-omaisuuden suhde liikevaihtoon ja myyntisaamisten
suhde liikevaihtoon ovat keskiméarin muita yrityksia suurempia. Nokian renkaat on myos
ainut, jonka myyntisaamisten suhde liikevaihtoon on suurempi kuin ostovelkojen suhde
lilkevaihtoon. Tamén takia Nokian renkaiden NTC on paljon pidempi kuin Valion ja

Ahlstromin.

Valiolla myyntisaamisten suhde liikevaihtoon oli keskimaarin 7,5 %, mika on selvésti muita
yrityksid pienempi. Vaihto-omaisuuden suhde liikevaihtoon oli keskimaarin 8,15 %, joka on
my0s muita yrityksia matalampi. Naista syista johtuen Valion NTC on hyvin lyhyt verrattuna
Nokian renkaisiin. Myos Ahlstromin NTC on lyhyt verrattuna Nokian renkaisiin. Kuten
kuvasta 7 voidaan huomata, my6s Ahlstrom kayttdd ostovelkoja hyvin tehokkaasti

hyodykseen.
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Kuva 7. Kayttdpadoman kolmen eri muuttujan suhteet liikevaihtoon keskimaarin v. 2009-2011

Yritys pystyy vaikuttamaan kayttdpadoman suuruuteen myyntisaamisten ja ostovelkojen
avulla, mutta pitkdt varastojen Kiertoajat ovat kuitenkin yleisimmin p&asyy suureen
kayttbpaaoman tarpeeseen. Vaihto-omaisuuden suhde liikevaihtoon on Valiolla ja
Ahlstromilla molemmilla keskimaé&rin 8-11 %, kun taas Nokian renkailla se on keskimaarin
22 %. Liiallisten varastojen véhentdminen on avainasemassa tehokkaan kayttGpadaoman
hallinnassa (Nwankwo & Osho 2010, s. 6). Nokian renkaiden tulisikin pienentdé vaihto-

omaisuuden suhdetta liikevaihtoon, jos sen suhteellisen suurelle osuudelle ei ole merkittavaa

Ssyyta.

Suuremmat vaihto-omaisuuden tasot voivat johtua lopputuotteiden kysynnén vaihtelusta ja
laajasta tuotevalikoimasta. Mita laajempi lopputuotteiden valikoima markkinoilla vallitsee,
sitd paremmin raaka-ainevarastojen tdytyy vastata valmistusta varten. Samoin
lopputuotevaraston puskurit ovat suuremmat, kun niiden taytyy vastata vaihtelevaan
kysyntadn. (Nunn 1981, s. 210) Tama voidaankin ndhdd yhtend syynd Nokian renkaiden
suureen vaihto-omaisuuteen. Valion ja Ahlstromin tuotteiden kysynnén vaihteluiden voidaan

olettaa olevan pienempié kuin Nokian renkailla, minké takia niiden varastot ovat pienempié.
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Kuva 8. Nokian renkaiden, Valion ja Ahlstromin kéayttopdaomaerat suhteutettuna liikevaihtoon

Kuvassa 8 on esitetty tarkasteltavien yritysten kayttdpddomaerien vaihteluita suhteessa
lilkevaihtoon vuosilta 2009-2011. Varsinkin valmistavien yritysten kannattaa kiinnittaa
huomiota maksuehtoihin. Yrityksen kannattaa myontaé lyhyempid maksuaikoja asiakkaillensa
ja neuvotella toimittajiltansa pitkat maksuajat itsellensd. Tamé ei ole kuitenkaan mahdollista
kaikille yrityksille ja kuten kuvasta 8 huomataan, Nokian renkailla myyntisaamisten suhde
liikevaihtoon on ollut vuosina 2008-2011 suurempi kuin ostovelkojen. Valio ja Ahlstrom ovat
pystyneet hallitsemaan maksuehtojaan tehokkaammin ja ndiden yritysten kohdalla

ostovelkojen suhde liikevaihtoon on pienempi kuin myyntisaamisten.

Valiolla, Nokian renkailla ja Ahlstromilla ostovelkojen suhde liikevaihtoon on suurentunut
kun taas myyntisaamisten suhde liikevaihtoon on pienentynyt. Valiolla ja Ahlstromilla vaihto-
omaisuuden suhde liikevaihtoon on pysynyt samalla tasolla, kun taas Nokian renkailla vaihto-
omaisuuden suhde liikevaihtoon on muuttunut enemman. Shin & Soenin tutkimusten (1998, s.
40-41) mukaan lyhyempddn NTC:hen pé&dyttiin paremmin pienemmilla varastoilla kuin
ostovelkojen kiertoaikaa pidentdmalla. Nokian renkaiden, Valion ja Ahlstromin tapauksessa
yritysten NTC lyheni kuitenkin siita syysta, ettd ostovelkojen suhde liikevaihtoon suureni kun
samanaikaisesti myyntisaamisten suhde liikevaihtoon pieneni. Vaihto-omaisuuden

muutoksella ei havaittu niin suurta vaikutusta NTC:en pituuteen.

Nokian renkaiden suurien varastotasojen vuoksi se pystyy tarjoamaan asiakkaillensa

paremmat palveluasteet ja nopeat toimitusajat. Valiolla ja Ahlstromilla tuotteiden kysynnan
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vaihtelun voidaan olettaa olevan pienempéd, jonka takia kysynnén ennustaminen mahdollistaa

myos néille yrityksille lyhyet toimitusajat ilman suuria varastotasoja.
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5 JOHTOPAATOKSET

Viimeisten tutkimuksien perusteella kayttopadoman hallinnan ja mittaamisen merkitys on
kasvanut erityisesti valmistavilla yrityksilla. Tehokas ké&yttopddoman hallinta koostuu
maksuehtojen ja varastojen hallinnasta. Maksuehtojen hallinta on tarke&& sek& ostovelkojen,
ettd myyntisaamisten osalta, koska niilla pystytdén vaikuttamaan yrityksen maksuvalmiuteen.
Kéyttopddoman mittaaminen prosessindkdkulmasta on tarkedd, koska prosessindkokulman
mittareiden avulla on helpompi ennustaa tulevaisuutta. Prosessinakékulman mittarit antavat
hyvan kuvan kayttopddoman sitoutumisesta yrityksen toimintaan. Rahoitusnakdkulman
mittareiden ongelmia ovat muun muassa niiden manipuloitavuus, hetkellisyys ja tulosten
hankala tulkittavuus. Rahoitusndkdkulman mittarit mittaavat kayttdpddoman maarad, mutta
eivat huomioi aikaa. Rahoitusnakdkulman mittareita kayttavat yritykset paatyvét usein
lyhyeen kéayttopadomasykliin. Téassa tutkimuksessa rahoitusndkdkulman mittareista esiteltiin

current ratio, quick ratio, kayttdpaaomaprosentti ja nettokéayttépadomaprosentti.

Tutkimuksessa kaytetyn ldhdeaineiston perusteella CCC, sen osakokonaisuudet ja variaatiot
ovat ainoita kayttopadoman mittareita prosessindkdkulmasta. Kayttopadomaerien kiertoaikoja
kasiteltiin  useissa  lahteissd  kéyttopddoman hallinnan  tehostamisen  tydkaluina.
Kéyttopddomaerien Kiertoajat vaihtelevat toimialoittain. My6s kilpailutilanteella ja
suhdanteilla on vaikutusta kayttdpadoman suuruuteen. Vaihtelua havaittiin tutkituissa
artikkeleissa, seka toteutetussa empiirisessa tutkimuksessa.

Tamén tutkielman perusteella kayttdpddoman mittaamisessa ja sen tutkimuksessa ei ole
ilmennyt merkittavia lapimurtoja. Kéayttdpddomaa on tutkittu prosessinakékulmasta jo 1980-
luvulta lahtien, mutta tutkimuksessa kaytetaan edelleen CCC:ta eri variaatioineen. Loydettyja
variaatioita ovat NTC ja WCCC, joista NTC osoittautui enemmén kéaytetyksi. WCCC:n
laskentaan tarvitaan yrityksen siséista tietoa, mista johtuen sen kayttd tutkimuksissa on ollut
vahdistd. Prosessindkdkulman mittarit mittaavat kdyttopadoman sitoutumista paivissa, mika
helpottaa tulosten analysointia. Tdma saattaa kuitenkin rohkaista yrityksid minimoimaan
kayttopadomaerien kiertoaikoja, vaikka se ei ole aina kannattavaa. Kannattavin CCC riippuu
yrityksen luonteesta, koosta, toimialasta ja ympéristotekijoistd. Taulukkoon 1 on koottu
Ilyhyen ja pitkdn CCC:n tarkeimmat hyddyt ja haitat. Tassa tydsséd tehdyn tutkimuksen

perusteella on vaikeata sanoa mille yritykselle sopii lyhyt ja mille pitkd CCC.



33

Taulukko 1. Lyhyen ja pitkan kayttopddomasyklin hyddyt ja haitat.

Pitkd CCC Lyhyt CCC

-Mahdollisuus suurempaan myyntiin ja | -Kéyttépddoman sitoutuminen yrityksen

myynnin kautta kannattavuuteen toimintaan vahaista

-Suurien varastojen avulla véhan -Tarvittaessa mahdollisuudet

puutostilanteita investointeihin ja sitd kautta parempaan
Hyddyt | -Hinnanmuutos- ja raaka- kannattavuuteen

ainekustannukset pienemmat -Rahoituskustannukset matalat

-Mahdollistaa paremman palveluasteen | -Kéteisalennusten hyddyntaminen

ja toimitusaikojen tarjoamisen olettaen kayttopadomaerien kiertoaikojen
asiakkaille olevan saman suuruisia
-Kéyttépddomaa sitoutuu paljon -Puutostilanteiden riski korkeampi

-Pitkalti sitoutunutta kayttopadomaa ei | -Tuotannon pullonkaulojen ja myynnin

paasta kayttdmaan esimerkiksi menettamisen riski
) kannattaviin investointeihin -Pienet varastokoot suurentavat tilausten
Haitat -Mahdollinen lisérahoituksen tarve lukuméaéraa ja tilauskustannuksia
-Konkurssiriski etenkin -Rajoittaa yrityksen
laskusuhdanteiden aikana kasvumahdollisuuksia

-Tuotteiden epakuranttiusriski kasvaa

Kayttopadoman hallintaa ja mittaamista tutkittaessa on tutkimus usein kohdistunut kapeaan
segmenttiin, johonkin tiettyyn alaan tai projektiin. Useimmissa tutkimuksissa tarkasteluvali
oli kolmesta kymmeneen vuoteen, kuitenkin tyypillisin tarkasteluvali oli kolmesta viiteen

vuoteen.

Tutkimuksen empiirisessa osassa havaittiin, ettd Nokian renkaat ja Ahlstrom ovat pyrkineet
pienentdmadn myyntisaamisten suhdetta liikevaihtoon ja samanaikaisesti suurentamaan
ostovelkojen suhdetta liikevaihtoon vuosina 2009-2011. Valio on pitdnyt myyntisaamisten
suhteen liikevaihtoon suunnilleen samalla tasolla, mutta ostovelkojen suhde liikevaihtoon on
suurentunut vuonna 2010. Toisaalta ostovelkojen kiertoaika laski vuonna 2011, kuitenkin
jaaden vuoden 2009 tason ylapuolelle. Voidaan siis huomata ettd myyntisaamisten ja
ostovelkojen hallinta on tehostunut tarkasteltavilla yrityksilla. Yritysten kéyttopddoman

maarat vaihtelivat vuosina 2009-2011 samansuuntaisesti liikevaihtojen  kanssa.
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Kéyttopddoman méaérissé oli yritysten valilla eroja. Eroja selittdvat muun muassa yritysten
erilaiset tuotteet ja asiakaskunnat. Prosessindkdkulman mittareita ei yrityksilla ole julkisesti
saatavilla, joten prosessinakokulman mittarit laskettiin itse. Julkisissa tilinpaatoksissé ja

muissa taloudellisissa julkaisuissa yritykset kayttavat maksuvalmiuden mittareita.

Tutkielman empiirisessé osassa havaittiin eroja tilinpaétosten soveltuvuudessa kayttdpddoman
mittaamiseen. Toimintokohtaisista tuloslaskelmista on ulkopuolisen nékokulmasta hyvin
haasteellista laskea prosessiperusteisia kayttopadoman tunnuslukuja. Kéyttopddomasyklin
laskeminen vaatii yrityksen siséisté tietoa tilikauden aikana tehdyistd ostoista, mika kerrotaan
kululajikohtaisessa  tuloslaskelmassa.  Tastd  voidaan  péatelld  kululajikohtaisten

tuloslaskelmien tietojen soveltuvan paremmin prosessinakdkulman mittareiden laskemiseen.

Kéyttopddoman laajemmalle tutkimukselle on edelleen tarvetta. Kéyttépddoman mittaaminen
prosessindkokulmasta on edelleen kehittyva tieteenala. Mielenkiintoisia tutkimuskohteita
tulevaisuudessa voisivat olla esimerkiksi kayttdpddoman mittaaminen toimitusketjussa tai
kayttdpadoman vaikutus yrityksen kannattavuuden tunnuslukuihin. Muita jatkotutkimuksen
aiheita voisi olla pidemman aikavélin tarkastelu t&std tutkielmasta tai kayttopadomaerien

vaikutukset kannattavuuteen.
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6 YHTEENVETO

Taman kandidaatintyon paatavoitteena oli selvittdd kaytetyimméat kayttdpadoman mittarit
prosessindkdkulmasta ja analysoida mittareiden tuloksia empiiriselld tutkimuksella.
Prosessindkokulman mittareita 10ytyi kirjallisuudesta ja artikkeleista vain muutamia.
Kéytetyimmaksi mittariksi osoittautui kayttdpadomasykli. Muiden 16ydettyjen mittareiden
voidaan tulkita olevan kayttopddomasyklin  osakokonaisuuksia tai  variaatioita.
Kéyttopddomasykli kuvaa selkeésti kayttbpddoman sitoutumista yrityksen toimintaan.
Kéyttopddoman suuruudella tai kayttdpadomasyklin pituudella ei havaittu suoraa yhteytta
yrityksen kannattavuuteen. Yritys voi olla kannattava sekd Ilyhyelld, ettd pitkalla

kayttopaaomasyklilla.

Tutkielman teoriaosuudessa selvitettiin ensin kayttopddomaan ja kayttopddoman hallintaan
liittyvad kasitteistod ja taustatietoa. Teoriaosuuden tédrkein tutkimustavoite oli selvittaa
kayttbpddoman mittarit prosessindkokulmasta. Kayttopaaomalle 16ytyi kirjallisuudesta
useampia méaaritelmia. Kayttépddoman mittareita prosessindkdkulmasta I0ytyi muutamia, eiké
kirjallisuudessa ilmennyt ristiriitaista tietoa. Mittaustuloksiin vaikuttaa laskelmissa valittu
kayttopaaoman maaritelma. Taman takia mittareiden tulokset saattavat poiketa toisistaan,
vaikka mittareiden maaritelmat eivat eroa. Kéyttoépadoman mittaaminen prosessinakdkulmasta
osoittautui kuitenkin melko uudeksi tieteenalaksi ja rahoitusndktkulmaan verraten véahan
tutkituksi.

Tutkielman empiirisessa osassa mitattiin kayttopddoman prosessindkdkulman mittareiden
tuloksia kolmelle eri valmistavan teollisuuden yritykselle. Yrityksien valinnan perusteina oli
yritysten toimiminen valmistavalla teollisuudenalalla ja saman suuruusluokan liikevaihto.
Yritysten valintaan vaikutti myos yritysten toimiminen eri toimialoilla, joka mahdollisti
vertailevan tutkimuksen tekemisen. Kayttopddoman suuruus ja kayttdpddomaerien suuruudet
vaihtelivat merkittavasti yritysten vélilla. Optimaalinen kayttopddoman maard ja
kayttdpadomasyklin pituus riippuvat muun muassa yrityksen luonteesta, toimialasta, koosta ja
ympdristotekijoista. Tarkasteltavat yritykset pystyivat lyhentdmé&an NTC:t4 tehostamalla
kayttopadoman hallintaa. Kayttbpddoman mittaaminen prosessindkokulmasta vaatii
kululajikohtaisen tuloslaskelman, koska toimintokohtainen tuloslaskelma ei sisalla kaikkia

tarvittavia tietoja.
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LIITE 1. Tilinpaatoksista keratyt luvut

1000€ Nokian renkaat Valio Ahlstrom
2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

Varastot 200000 | 210600 | 324000 | 143949 | 144658 | 163339 | 175900 | 198000 | 185800
Myyntisaamiset 248000 | 258900 | 335300 | 136277 | 136772 | 142200 | 319900 | 305800 | 241400
Lyhytaikaiset varat | 601200 | 766300 |1205500| 459453 | 494014 | 506760 | 519400 | 530800 | 523 600
Lyhytaikaiset velat | 177600 | 189000 | 448500 | 259744 | 347602 | 355421 | 502100 | 466200 | 412 800
Ostovelat 33800 81000 | 88400 | 130877 | 197777 | 188079 | 305100 | 361100 | 328 800
Liikevaihto 798500 [1058100|1456800|1786592|1822217|1929148|1596100| 18942001607 200
Ostot - - - 1153812(1168717|1244130 - - -




