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Tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa, millainen vaikutus kayttopaaoman hallinnalla on
kannattavuuteen suomalaisissa jatehuoltoalan mikro- ja pk-yrityksissa. Lisaksi selvi-
tettiin kayttopaaoman osatekijoiden eli myyntisaamisten, ostovelkojen ja varastonhal-
linnan vaikutusta kannattavuuteen. Aineistona toimi Amadeus-tietokannasta keratty
paneelidata, joka koostui 142 suomalaisen jatehuoltoalan yrityksen tiedoista vuosilta
2012-2016.

Kayttopaaoman hallintaa mitattiin kayttopaaoman kiertoajalla (NTC), osatekijoiden hal-
lintaa niiden kiertoajoilla ja kannavuutta kokonaispadoman tuotolla (ROA). Tutkimus-
menetelmind kaytettiin korrelaatio- ja regressioanalyyseja. Regressioanalyysit toteu-
tettiin kiinteiden vaikutusten menetelmalla ja regressiomalleihin sisallytettiin selittavien
muuttujien lisaksi yrityksen kokoa, kasvua ja maksuvalmiutta kuvaavat kontrollimuut-

tujat.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta kayttopaaoman hallinnan ja kannattavuuden va-
lilla on tilastollisesti merkitseva positiivinen yhteys. Osatekijoista ostovelkojen kierto-
ajalla havaittiin olevan negatiivinen vaikutus kannattavuuteen, kun muiden osatekijoi-
den osalta merkittavaa vaikutusta ei I0ydetty. Saadut tulokset ovat varsinkin kaytto-

paaoman osalta ristiriitaisia aikaisempien tulosten kanssa.

Tutkimuksen tuloksista voidaan vetaa johtopaatos, etta ostovelkojen kiertoaikaa lyhen-
tamalla mikro- ja pk-yrityksien on mahdollista parantaa kannattavuuttaan jatehuolto-
alalla. Taman tutkimuksen perusteella ei kuitenkaan voida ottaa kantaa siihen, paran-
taako ostovelkojen kiertoajan lyhentaminen kannattavuutta vain johonkin tiettyyn pis-
teeseen asti.
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The purpose of this study was to find out how working capital management (WCM)
affects micro, small and medium-sized firms’ profitability in the Finnish waste manage-
ment industry. In addition, it was examined whether the components of working capital
—accounts receivable, accounts payable and inventory — had any effect on profitability.
A paneldata collected from the Amadeus-database was used in this study. It consisted
of 142 Finnish waste management firms” financial information from the years 2012-
2016.

Working capital management was measured with net trade cycle (NTC) while the com-
ponents were measured with their turnover times. Return on assets (ROA) was used
as the measure for profitability. Correlation analysis and panel regression analysis
were used as research methods. The regression models were put into practice by us-
ing fixed effects method. Also instrumental variables for firm size, growth and liquidity

were implemented in every regression.

The results indicate that there is a statistically significant positive relationship between
working capital management and profitability. On the other hand, the accounts payable
possesses a significant negative effect on profitability, while the other components do
not have significant influence. The results, especially concerning WCM, are partially
contradictory with previous results.

Based on the results it can be deduced that with shortening the turnover time of ac-
counts payable it is possible for micro, small and medium-sized firms to improve their
profitability in the Finnish waste management industry. Although, this study does not
take a stand whether that holds true only until a certain point.
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1. Johdanto

Usein rahoitussuunnittelusta puhuttaessa painotetaan pidemman aikavalin rahoituk-
sen merkitysta yrityksen kannattavuuden kannalta, jolloin lyhyen aikavalin rahoitus jaa
pienemmalle huomiolle. Yritystoiminnan jatkuvuuden kannalta lyhyen aikavalin rahoi-
tuksen riittavyys on kuitenkin elintarkeaa, sillda kannattavatkin yritykset voivat ajautua
ongelmiin heikon maksuvalmiuden seurauksena (Mullins 2009). Yksi tarkea osa ly-
hyen aikavalin rahoitusta on kayttopaaoman hallinta, joka voidaan jakaa myyntisaa-

misten, ostovelkojen seka varaston hallintaan.

Useimmilla yrityksilla on suuri maara rahaa investoituna kayttopaaomaan ja sen tehok-
kaalla hallinnalla on mahdollista vaikuttaa myos yrityksen kannattavuuteen (Deloof
2003). Aihetta on tutkittu jonkin verran ja viimeisen noin 15 vuoden aikana tutkimuksen
maara on lisaantynyt huomattavasti. Kayttopaaoman hallinnan ja kannattavuuden yh-
teytta tutkineet tutkimukset ovat pitkalti olleet toisintoja aikaisemmista tutkimuksista

keskittyen eri alueisiin tai eri kokoisiin yrityksiin.

1.1. Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa, millainen vaikutus kayttopaaoman hallinnalla on
kannattavuuteen jatehuoltoalalla. Aikaisemmassa tutkimuksessa kayttopaaoman hal-
linnalla on todettu olevan merkitseva vaikutus yritysten kannattavuuteen (mm. Soenen
1993; Deloof 2003). Kayttopaaoman hallinnan ja kannattavuuden valista suhdetta pal-
velupainotteisilla toimialoilla on kuitenkin tutkittu verrattain vahan ja jatehuoltoala ei ole
ollut merkittavan tutkimuksen kohteena laisinkaan. Nain ollen tama tutkimus tarjoaa

uuden nakodkulman aikaisempaan tutkimukseen.

Tavoitteen saavuttamiseksi on ensin maariteltava tutkimusongelma. Tama tehdaan
muotoilemalla tutkimuskysymykset. Paatutkimuskysymyksen avulla selvitetaan millai-
nen vaikutus kayttdpadoman hallinnalla on kannattavuuteen. Paatutkimuskysymys on

siten muotoiltu seuraavasti:

Millainen vaikutus kayttdpaaoman hallinnalla on kannattavuuteen suomalai-

sissa jatehuoltoalan mikro- ja pk-yrityksissa?
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Kayttopaaoman hallinnan vaikutuksen lisaksi kiinnostavaa on tarkastella sen osateki-
joiden hallinnan vaikutusta. Yksittaisten kayttopaaoman osatekijoiden hallinnan mer-
kityksen ymmartamiseksi muodostettiin alatutkimuskysymys, joka on:

Millainen vaikutus yksittdisten kdyttbpaaoman osatekijéiden hallinnalla on kan-

nattavuuteen suomalaisissa jatehuoltoalan mikro- ja pk-yrityksissa?

1.2. Tutkimusmenetelma- ja aineisto

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisesti paneelidata-aineistoa kayttaen. Aiempiin tutki-
muksiin nojaten, tassakin tutkimuksessa kayttopaaoman hallinnan ja kannattavuuden

yhteytta tutkitaan kayttaen korrelaatio- ja regressioanalyyseja.

Aineisto on keratty Amadeus-tietokannasta ja se koostuu 142 yrityksen tilinpaatostie-
doista ja niiden pohjalta lasketuista tunnusluvuista. Tiedot on keratty viiden vuoden
aikaperiodilta vuosilta 2012-2016. Seka menetelmaa etta aineistoa palataan tarkaste-

lemaan tarkemmin myohemmin paaluvussa 3.

1.3. Toimiala ja tutkimuksen rajaukset

Tutkittava toimiala on siis jatehuoltoala. Tassa tutkimuksessa silla tarkoitetaan NACE
Rev 2. toimialaluokituksen luokkia 381 (Jatteen keruu) seka 382 (Jatteen kasittely ja
loppusijoitus). Molemmat luokat kasittavat seka tavanomaisen jatteen etta ongelma-
jatteen. (Tilastokeskus 2008, 55)

Alun perin aineistoon oli tarkoitus sisallyttdd myds suuret yritykset. Suurin yritys Lassila
& Tikanoja Oyj jatettiin kuitenkin pois aineistosta, koska sen liiketoiminnasta vain alle
puolet muodostuu jatehuollosta (Lassila & Tikanoja 2016). Taman jalkeen jaljelle jai
vain kaksi Tilastokeskuksen (2017a) maaritelman mukaista suurta yritysta, joiden lii-
kevaihto ylittaa 50 miljoonaa euroa, taseen loppusumma ylittaa 43 miljoonaa euroa tai
tyontekijoita on yli 250. Nain ollen aineistosta paadyttiin rajaamaan pois myos Remeo
Oy seka Pirkanmaan Jatehuolto Oy. Nain ollen kaikki tutkittavat yritykset ovat joko
mikro- tai pk-yrityksia.
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Tutkimuksen aikaperiodi valittiin jatelain muutoksen takia. Uusi jatelaki tuli voimaan
1.5.2012 (Jatelaki 646/2011). Lain muutoksen arvioitiin lisgdavan toimialan yritysten
hallinnoinnista aiheutuvia kustannuksia (Ymparistoministerid 2014, 44). Taman takia
tutkimuksessa tarkasteltava aikaperiodi alkaa vuodesta 2012. Vuoden 2016 tiedot taas

olivat uusimmat saatavilla olevat tiedot.

Kunnilla on velvollisuus, ja toisaalta myos yksinoikeus jarjestaa jatehuolto kotitalouk-
sissa seka julkisissa palveluissa syntyvalle yhdyskuntajatteelle (Ymparistoministerio
2010, 16). Lisaksi lakiuudistuksen myota vastuu laajeni koskemaan myos yksityisten
sosiaali- ja terveyspalveluiden seka koulutustoiminnan yhdyskuntajatetta (Ymparisto-
ministerio 2014, 44). Kuntien jatehuollon ulkopuolelle jaa kuitenkin paasaantoisesti
elinkeinotoiminnasta syntyva jate ja yritykset vastaavat jatehuollostaan itse, jolloin ne
voivat ostaa jatehuoltopalvelut suoraan niita tarjoavilta yrityksilta (Yrittajat 2016).

Kuntien yksinoikeus yhdyskuntajatehuollon jarjestamiseen rajoittaa osin markkinaeh-
toista kilpailua, kun yksityiset jatehuollon tarjoajat eivat voi tarjota palveluitaan suoraan
kaikille jatteen haltijoille. Varsinkin niilla alueilla, joilla on kunnan jarjestama jatteenkul-
jetusta koskeva kilpailutus, on pienten yritysten asema heikko verrattuna suuriin yrityk-
siin. Pienilla yrityksilla ei ole niin hyvia resursseja osallistua tarjouskilpailuun. Onkin
havaittu, etta yrityksia on poistunut tai ne eivat ole osallistuneet kilpailutuksiin. Kilpailua
esiintyy enemman suurilla kaupunkiseuduilla, kun taas syrjaisemmilla seuduilla kilpailu
on vahaisempaa rajatun toimijajoukon ja heikomman liiketoimintapotentiaalin takia.
(Ymparistoministerio 2014, 45-48) Toimialalla esiintyy myos aliurakointia suurempien

yritysten ostaessa palveluja pienemmiltd saman alan yrityksilta.

Toimiala on hyvin palvelupainotteinen sen kasittaessa jatteen keruun, kasittelyn ja lop-
pusijoituksen, joten tuotteiden myynti ei ole kovinkaan olennainen osa liiketoimintaa.
Nain ollen kayttopadoman maaraa toimialalla on viela hyva tarkastella taman tutkimuk-
sen jatkoa ajatellen. Taulukossa 1 on listattu taman aineiston perusteella laskettuja

keskilukuja kayttopaaoman osatekijoille toimialan yrityksissa.



Taulukko 1: Kayttopddoman osatekijoiden kuvailua aineiston yrityksissé

Keskiarvo |Osuus taseesta| Mediaani | Alakvartiili | Ylakvartiili | Nolla-persentiili
Myyntisaamiset (1000€) 431,77 14,67 % 131,5 38,25 420,75 4%
Ostovelat (1000€) 243,48 8,27 % 59,71 15,00 173,25 4%
Varasto (1000€) 13,21 0,45 % 0 0 4,00 68 %

Taulukossa olevat arvot on laskettu tdman tutkimuksen aineistolla, josta on jo rajattu suuret yritykset. Osuus ta-
seesta -sarake on laskettu suhteuttamalla kayttépadoman osatekijdiden keskiarvot taseen keskiarvoon. Nolla-per-
sentiili kuvaa sité prosenttiosuutta havainnoista, joilla kyseinen osatekija saa arvon nolla.

Erityisesti taulukosta 1 erottuu se, etta varastojen maara on hyvin alhainen. 68 %:lla
havainnoista niita ei ole lainkaan ja niiden osuus taseesta keskimaarin on hyvin pieni,
vain noin puoli prosenttia. Liiketoiminnan perustuessa paaosin palveluihin, on varas-
tojen pieni osuus hyvinkin ymmarrettavaa. Myyntisaamisten voidaan todeta kattavan
melko suuren osuuden taseesta noin 15 %:n osuudella. Myyntisaamisia myds 16ytyy
lahes jokaisen yrityksen taseesta, silla vain 4 %:lla havainnoista niita ei 16ytynyt lain-
kaan. Ostovelkojen kohdalla huomataan sama asia. Ostovelkoja yrityksilla on kuitenkin

keskimaarin vahemman kuin myyntisaamisia.

1.4. Tutkimuksen rakenne

Johdanto-luvussa esiteltiin tutkimuksen taustoja ja muotoiltiin tutkimuskysymykset. Li-
saksi esiteltiin toimialaa. Toisessa paaluvussa perehdytaan aiheen teoriaan. Ensin tu-
tustutaan kayttbpaaoman ja sen osatekijoiden hallintaan, jonka jalkeen kayttopaa-
oman hallinnan ja kannattavuuden valistd suhdetta tarkastellaan aikaisemman tutki-
muksen pohjalta. Luvun lopuksi aikaisemman tutkimuksen, teorian ja toimialan erityis-
piirteiden pohjalta laaditaan tutkimushypoteesit. Kolmannessa paaluvussa esitellaan
tarkemmin aineistoa seka perehdytaan kaytettavaan tutkimusmenetelmaan. Neljan-
nessa paaluvussa kuvaillaan aineistoa tilastollisten lukujen avulla seka esitetaan kor-
relaatio- ja regressioanalyyseista saadut tulokset. Viimeisessa paaluvussa keskustel-
laan saaduista tuloksista tarkemmin ja pohditaan syita saaduille tuloksille. Lisaksi eh-
dotetaan mahdollisia jatkotutkimusaiheita.



2. Kayttopaaoman hallinnan ja kannattavuuden valinen yhteys

Kayttopaaoman hallinnan vaikutusta kannattavuuteen on tutkittu aikaisemmin melko
paljon. Naiden tekijoiden valisen yhteyden tarkastelemiseksi on ensin kuitenkin maa-
riteltdva nama kasitteet. Toisaalta on myos kasiteltava kayttdpadoman hallinnan teo-
riaa, jotta aikaisempien tutkimusten tulokset ovat helpommin ymmarrettavissa. Tassa
paaluvussa keskitytaankin kayttopaaomaerien kasittelyyn ja niiden hallinnan teoriaan.
Lisaksi tutustutaan erilaisiin kayttopaaoman hallinnan mittareita. Lopuksi perehdytaan
aiempien tutkimusten tutkimusmenetelmiin seka kaydaan lapi niistd saatuja tuloksia.

Tulosten pohjalta johdetaan taman tutkimuksen hypoteesit.

2.1. Kayttopaaoma

Lyhyen aikavalin rahoitus on tarkea osa yrityksen paaomien hallintaa ja silla on suuri
vaikutus pidemman aikavalin kannattavuuteen (Corelli 2016, 351-359). Niskasen ja
Niskasen (2007, 365) mukaan lyhytaikainen rahoitus kasittaa ne yrityksen rahoitustoi-
minnon paatokset, joilla on vaikutusta yrityksen lyhyen aikavalin toimintaedellytyksiin.
Mullins (2009) toteaa, etta lyhytaikainen rahoitus pitaa liiketoiminnan kaynnissa ja riit-
tamaton rahoitus johtaa helposti toiminnan kaatumiseen. Corelli (2016, 359) puoles-
taan on sita mielta, etta lyhytaikaisen rahoituksen puute voi johtaa konkurssiin, vaikka

yrityksen paaomarakenne muuten olisikin hyva.

Lyhyen aikavalin rahoitusta on perinteisesti lahestytty kayttopaaoman nakokulmasta
(Niskanen & Niskanen 2007, 366). Kayttopaaomalla tarkoitetaan operatiiviseen liike-
toimintaan sitoutuvan rahoituksen maaraa yrityksessa ja sen tarvetta voidaan rahoittaa
seka omalla etta vieraalla paaomalla (Yritystutkimus 2017, 71). Niskasen ja Niskasen
(2007, 366) mukaan sen voidaan ajatella koostuvan kuudesta osa-alueesta: rahat ja
pankkisaamiset, vaihto-omaisuus, myyntisaamiset, lyhytaikaiset sijoitukset, lyhytaikai-
set lainat seka ostovelat. Valilla myos kansainvalisessa kirjallisuudessa (muun muassa
Mullins 2009; Corelli 2016) kayttdpaaomalla viitataan asken lueteltuihin komponenttei-
hin. Tassa tutkimuksessa kayttopaaomaa ei kuitenkaan maaritella niin laajasti, vaan
sen sisaltoa lahdetaan tarkastelemaan Yritystutkimuksen (2017, 72) esittaman lasku-
kaavan pohjalta:



Kayttopaaoma =

+ Vaihto-omaisuus

+ Myyntisaamiset

+ Sisaiset myyntisaamiset
+ Osatuloutuksen saamiset
— Ostovelat

— Sisaiset ostovelat

— Saadut ennakot

Kayttbpaaoma voidaan maarittaa viela tatakin suppeammin. Esimerkiksi Alhola ja
Lauslahti (2002, 133) seka Niskanen ja Niskanen (2007, 391) esittavat, etta kayttopaa-
oman keskeisimmat osatekijat ovat vaihto-omaisuus, myyntisaamiset seka ostovelat.
Alholan ja Lauslahden (2002, 133) mukaan tahan maaritelmaan voidaan yksityiskoh-
taisemman kuvan saamiseksi sisallyttaa saadut ennakot ja suoritetut ennakkomaksut.
Tata maaritelmaa voidaan kutsua myds operatiiviseksi kayttopaaomaksi (Talonpoika
2016).

Aikaisemmissa kayttopaaoman ja kannattavuuden valista suhdetta tutkivissa tutkimuk-
sissa (mm. Soenen 1993; Jose, Lancaster & Stevens 1996; Shin & Soenen 1998;
Wang 2002; Deloof 2003; Lazaridis & Tryfonidis 2006; Garcia-Teruel & Martinez-So-
lano 2007; Raheman & Nash 2007; Banos-Caballero, Garcia-Teruel & Martinez-So-
lano 2012 & 2014; Gill, Biger & Mathur 2010; Enqvist, Graham & Nikkinen 2014) on
hyvin pitkalti keskitytty tutkimaan yksinkertaisimman maaritelman osatekijoita, ja koska
tama tutkimus pohjautuu aiemmin kaytettyihin menetelmiin, keskitytdaan myos tassa
suppeampaan maaritelmaan. Nain ollen, tasta eteenpain kayttopaaomasta puhutta-
essa tarkoitetaan vaihto-omaisuuden, myyntisaamiset seka ostovelat kasittavaa maa-

ritelmaa.

2.1.1. Kayttopaaoman hallinta ja sen mittaaminen

Yrityksen lyhytaikaisen rahoituksen riittavyytta voidaan tarkastella maksuvalmiuden eli
likviditeetin avulla. Likviditeetilla mitataan yrityksen kykya selviytya maksuista ajallaan
(Yritystutkimus 2017, 74). Richardsin ja Laughlinin (1980) mukaan likviditeetin huo-
miotta jattdminen voi aiheuttaa yritykselle merkittavia ongelmia seka tappioita lyhyella
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aikavalilla, vaikka pidemman aikavalin tulevaisuudennakyma olisikin hyva. Kirjallisuu-
dessa kayttopaaoman hallinnasta puhuttaessa on tuotu vahvasti esiin sen suuri mer-
kitys yrityksen likviditeetin hallinnassa (mm. Richard & Laughlin 1980; Soenen 1993;
Jose et al. 1996). Mullinsin (2009) mukaan tehokkaalla kayttopaaoman hallinnalla saa-
vutetaan suuremmat rahavirrat, joiden avulla taataan riittdva rahan maara maksuista

suoriutumiseen.

Soenenin (1993) mukaan yrityksen likviditeetti ei ole niinkaan riippuvainen sen varojen
likvidoinnista syntyvasta arvosta, vaan ennemminkin naiden varojen synnyttamasta
operatiivisesta rahavirrasta. Kun tarkastellaan viela uudelleen lyhytaikaisen rahoituk-
sen osatekijoita, huomataan niista vaihto-omaisuudella, myyntisaamisilla seka ostove-
loilla olevan vaikutusta operatiiviseen kassavirtaan. Likviditeetti on nain ollen lyhytai-
kaisen rahoituksen osalta Soenenia (1993) mukaillen riippuvainen naista kolmesta te-
kijasta. On siis perusteltua tamankin kannalta tarkastella kayttopaaomaa ja sen hallin-

taa naiden kolmen tekijan funktiona.

Perinteisia likviditeetin mittareita current ratiota ja quick ratiota on kirjallisuudessa (mm.
Hager 1976; Richards & Laughlin 1980; Emery 1984; Kamath 1989) kritisoitu niiden
staattisen luonteen takia. Ne ovat staattisia, silla ne lasketaan tilinpaatoshetkeen poh-
jautuvien tasearvojen perusteella. Tilikauden aikana staattisilla mittareilla saadut arvot
saattavat erota merkittavasti tilinpaatoshetken arvoista (Yritystutkimus 2017, 74). Git-
man (1974) esitteli dynaamisen mittarin, kayttopaaomasyklin (engl. Cash Conversion
Cycle, CCC), jota Gitman ja Sachdeva (1982) viela parantelivat (Jose et al. 1996).

Kayttopaaomasykli on dynaaminen mittari sen sisaltdessa eria seka taseesta etta tu-
loslaskelmasta (Jose et al. 1996). Se kuvaa yrityksen ostovelkojen maksamisen ja
myyntisaamisten saamisen valista aikaa paivissa (Eljelly 2004). Voidaankin todeta,
ettd mitd pidempi kayttopaaomasykli on, sitd enemman paaomaa sitoutuu yrityksen
paivittaiseen lilkketoimintaan (Richard & Laughlin 1980). Dynaamisten mittarien etuna
verrattuna staattisiin on se, etta niilla voidaan mitata tulorahoituksen riittavyytta mak-

suvelvoitteiden hoitamiseksi (Yritystutkimus 2017, 74).

Kayttopaaomasyklia voidaan Deloofin (2003) mukaan kayttda kokonaisvaltaisena
kayttopaaoman hallinnan mittarina. Se on kuvattu visuaalisesti kuviossa 1. Kayttopaa-
omasykli lasketaan kayttopaaoman osatekijoiden kiertoaikojen avulla seuraavasti (De-
loof 2003):



(1) Kéyttépdéomasykli (péivissé) = Myyntisaamisten kiertoaika + Varaston kiertoaika

- Ostovelkojen kiertoaika

Osatekijoiden kiertoajat puolestaan lasketaan seuraavasti (Deloof 2003):

(2) Myyntisaamisten kiertoaika (pdivissd) = Myyntlsaamiset « 365

Myynti
(3) Ostovelkojen kiertoaika (pdivissd) = Osézzziat X 365.
(4) Varaston kiertoaika (pdivissd) = Vc;gc;}s;o X 365 , missa COGS (Cost of

Goods Sold) tarkoittaa myytyihin tuotteisiin kohdistuvia suoria kustannuksia.

Ostohetki Ostot maksetaan Myyntihetki Saadaan maksu

Varaston kiertoaika (+) | I

Myyntisaamisten kiertoaika (+) | I

Ostovelkojen kiertoaika (-) | |

Kuvio 1: Kayttopddomasykli (mukaillen Boyce 2014)

Kayttopaaomasykli on laajalti kaytetty (mm. Jose et al. 1996, Wang 2002; Deloof 2003;
Lazaridis & Tryfonidis 2006; Enqvist et al. 2014) mittari aikaisemmassa tutkimuksessa
ja sita on kirjallisuudessa nimitetty myos eri nimilla, muun muassa Eljellyn (2004) kayt-
taessa nimea Cash Gap. Kayttopaaomasyklin osatekijoiden kiertoaikojen laskemi-

sessa on valilla kaytetty myos ylla esitetyista hieman poikkeavia laskukaavoja.



9

Seuraavaksi esitellaan kaksi kayttopaaomasyklin pohjalta kehiteltya paranneltua mit-
taria. Niiden kayttaminen olisi saattanut tuoda lisaarvoa tutkimukseen, mutta niiden

kayttaminen ei ollut mahdollista taman tutkimuksen puitteissa.

Gentry, Vaidyanathan & Lee (1990) kehittivat painotetun kayttopaaomasyklin (engl.
Weighted Cash Conversion Cycle, WCCC). Se tuottaa alkuperaista kayttopaaomasyk-
lia yksityiskohtaisempaa tietoa, silla se painottaa paadoman aitoa sitoutumista syklin
aikana. Se siis huomioi komponenttien kiertoaikojen lisdksi komponenttien rahallisen
arvon. (Gentry et al. 1990) Painotetun kayttopadaomasyklin laskemiseksi tarvitaan kui-
tenkin tietoa yrityksen sisalta, johon ulkopuoliset eivat yleensa paase kasiksi. Nain ol-

len taman mittarin kayttd on ongelmallista tassa tutkimuksessa.

Talonpoika, Monto, Pirttila & Karri (2014) esittivat puolestaan modifioidun kayttopaa-
omasyklin (engl. Modified Cash Conversion Cycle, mCCC). Se on laajennettu malli
perinteisesta kayttopaaomasyklista ja siina uutena komponenttina malliin sisallytetaan
saadut ennakot. Kuten ostovelat, myos saadut ennakot lyhentavat syklia. Niiden sisal-
lyttdminen malliin antaa tarkemman kuvan kayttopaaoman hallinnan tehokkuudesta.
(Talonpoika et al. 2014) Tassa tutkimuksessa saatuja ennakkoja ei voida sisallyttaa
malliin puutteellisen aineiston takia. Kayetyssa tietokannassa ei ainakaan kohdeyritys-
ten osalta ole maaritelty saatuja ennakkoja erikseen, vaan ne |0ytyvat muut lyhytaikai-
set velat -erasta.

Aikaisemmissa tutkimuksissa kayttopaaoman hallintaa on mitattu myos kayttaen kayt-
topaaoman kiertoaikaa (engl. Net Trade Cycle, NTC). Ensimmaisena sita kaytti Soe-
nen (1993), jonka jalkeen muutkin (mm. Shin & Soenen 1998; Deloof 2003; Banos-
Caballero et al. 2014) ovat sita kayttaneet. Kayttopaaoman kiertoaika on hyvin saman-
kaltainen kuin kayttopaaomasykli ja ainoana erona onkin se, etta kiertoaikoja lasketta-
essa kayttopaaoman komponentit suhteutetaan vain yhteen eraan, myyntiin. Se las-
ketaan seuraavasti (Deloof 2003):

Varasto+Myyntisaamiset—0Ostovelat

(5) Kadyttépddoman kiertoaika (pdivissd) = X 365

Myynti

Jokaisen komponentin nimittajan ollessa sama, komponentit ovat paremmin lisatta-

vissa toisiinsa ja laskeminen on yhdenmukaisempaa ja yksinkertaisempaa (Soenen
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1993). Toisaalta on huomionarvoista, ettd myynnin kayttaminen nimittdjana voi olla
lievasti harhaanjohtavaa ostovelkojen ja varaston kiertoaikojen osalta. Myynti ei suo-
raan vaikuta ostovelkojen syntymiseen, toisin kuin ostot. Todellinen kiertoaika vaaris-
tyy myynnin ja ostojen ollessa erisuuruiset. Varasto taas arvostetaan taseessa hankin-
tahintaan, joten sen suhteuttaminen myyntihintoihin perustuvaan myyntiin on harhaan-

johtavaa.

Tassa tutkimuksessa kayttopaaoman hallinnan mittarina kaytetaan kayttopaaoman
kiertoaikaa (NTC). Vaikka kayttopaaomasyklin (CCC) kayttaminen olisi ollut parempi
vaihtoehto, ei se ole taman tutkimuksen puitteissa mahdollista. Kaytetyssa tietokan-
nassa ei ole eritelty ostoja (tai COGS:ia) valtaosalle kohdeyrityksista, jolloin aineisto
olisi jaanyt hyvin pieneksi. Kayttopaaoman kiertoajan (NTC) laskeminen kuitenkin on-

nistuu kaytettavissa olevan informaation avulla.

2.1.2. Myyntisaamisten hallinta

Myyntisaamisia ovat suoritteiden myynnista syntyvat saamiset (Yritystutkimus 2017,
39). Toisin sanoen myyntisaaminen syntyy silloin, kun yritys myy suoritteen, mutta saa
siitd maksun vasta myohempana ajankohtana. Nain ollen se myontaa asiakkaalleen
maksuaikaa. Tyypillisesti yritykset myyvat suoritteitaan mieluummin luotolla kuin vaa-
tisivat valitonta kateismaksua (Mian & Smith 1992). Niskasen ja Niskasen (2007, 377)
mukaan erityisesti yritysten valisessa kaupassa maksuajan myontamista voidaan pitaa
itsestdanselvyytena, mutta myos kuluttajakaupassa maksuaikojen myontaminen on li-

saantynyt.

Myyntisaamisten avulla yritykset luotottavat asiakkaitaan ja maksuajan myontaminen
on usein hyva keino kasvattaa myyntia (Niskanen & Niskanen 2007, 378). Luoton
myontamisesta seuraa usein kuitenkin myos kustannuksia ja luottotappioita (Mott
2008, 236). Corellin (2016, 363) mukaan yrityksen luotonantopolitiikka onkin pitkalti
valinta pidempien maksuaikojen myontamisen seurauksena syntyvien suurempien
voittojen seka maksuaikojen pidentamisesta seuraavien kustannusten ja luottotappioi-

den valilla.

Tarjotut maksuajan pituudet ovat usein hyvin samankaltaisia toimialan sisalla. llman
jotain muuta kompensoivaa etua yrityksen myynti yleensa karsii sen tarjotessa lyhy-
empaa maksuaikaa kuin kilpailijansa. (Mott 2008, 237) Toisaalta lilan pitkat maksuajat
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voivat johtaa myyntisaamisten liialliseen kasvamiseen, joita Niskasen ja Niskasen
(2007, 380) mukaan rahoitetaan yleensa lyhytaikaisilla lainoilla, jotka aiheuttavat kus-

tannuksia.

Aiemmin kaavassa 2 esitelty myyntisaamisten kiertoaika kuvaa sita, kuinka monta pai-
vaa keskimaarin kuluu ennen kuin yritys saa maksun myymastaan suoritteesta (Nis-
kanen & Niskanen 2007, 381). Kayttopaaomasykliteorian kannalta lyhyempi kiertoaika
olisi parempi vaihtoehto, koska padomaa ei sitoutuisi niin paljon. Kaytannossa tarjottu
liian lyhyt maksuaika ei kuitenkaan valttamatta ole yritykselle hyvaksi edella mainittu-
jen syiden takia. Niskasen ja Niskasen (2007, 379) mukaan myyntisaamisten hallin-

nassa onkin tarkeaa |oytaa tasapaino luottoehtoja laadittaessa.

Myyntisaamiset ovat usein merkittava osa yrityksen omaisuudesta. Mianin ja Smithin
(1992) mukaan vuonna 1986 Yhdysvaltalaisten valmistavien yritysten myyntisaamiset
olivat keskimaarin 21 % taseen loppusummasta. Deloof (2003) huomasi, etta belgia-
laisten yritysten myyntisaamiset olivat 17 % taseesta vuonna 1997. Molina ja Preve
(2009) puolestaan havaitsivat, etta vuosina 1978-2000 myyntisaamiset olivat keski-
maarin 18 % taseesta niiden kiertoajan ollessa keskimaarin noin 56 paivaa. Nama tu-
lokset saatiin tutkimalla vain suuria yrityksia.

Petersen ja Rajan (1997) ottivat huomioon my®os yrityksen koon. He suhteuttivat myyn-
tisaamiset myyntiin. Vuonna 1987 suurilla yrityksilla suhdeluku oli 18,5 %, kun pienilla
se oli 7,3 %. He laskivat lisaksi luvut eri toimialoille ja tata tutkimusta ajatellen voidaan
mainita, etta palvelualalla vastaavat luvut olivat pienille yrityksille 8,0 % ja suurille 22,4
%. Palvelualalla varsinkin suurilla yrityksilla nayttaisi siis olevan keskimaaraista enem-
man myyntisaamisia myyntiin verrattuna. (Petersen & Rajan 1997) Preven ja Sarria-
Allenden (2010, 73) mukaan myyntisaamisten osuus taseesta vaihtelee hyvinkin pal-
jon paitsi toimialojen valilla, myos yli ajan. Heidan mukaan aikavalilla 1978-2000 kaik-
kien toimialojen keskimaarainen myyntisaamisten osuus taseesta olisi pienentynyt. Ai-

kaperiodin alussa osuus oli noin 20 % ja lopussa noin 15 %.

Pienetkin yrityksetkin myontavat luottoja asiakkailleen, vaikkakin vahemman kuin suu-
ret yritykset. Pienten yritysten luotoissa maksuaika on tavallisesti lyhyempi rajallisista
paaomista johtuen. (Petersen & Rajan 1997) Molinan ja Preven (2009) mukaan hei-

komman kannattavuuden yritykset saattavat yrittaa parantaa asemiaan markkinoilla
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tarjoamalla parempia luottoehtoja asiakkailleen. Toisaalta he my0s toteavat, etta yri-
tysten joutuessa ahdinkoon taloudellisesti, pyrkivat ne toimimaan painvastoin eli va-

hentamaan luottojen maaraa seka lyhentamaan maksuaikoja (Molina & Preve 2009).

Kuten Niskanen ja Niskanen (2007, 377) toteavat, ovat myyntisaamiset kiintea osa
liketoimintaa. Myyntisaamisten tehokas hallinta on tarkeaa yrityksen kannattavuutta
ajatellen (Corelli 2016, 363). Petersen & Rajan (1997) ovat todenneet niiden olevan
merkittava tekija myos palvelualojen yrityksissa, joten taman tutkimuksen kannalta

myyntisaamisten voisi olettaa olevan tarkeassa osassa.

2.1.3. Ostovelkojen hallinta

Ostovelat koostuvat yrityksen veloista toimittajille. Niihin lasketaan seka tuotteiden etta
palveluiden ostamisesta syntyneet velat. (Corelli 2016, 367) Preve ja Sarria-Allende
(2010, 97) toteavat, etta kun myynnin yhteydessa yritykset yleensa myontavat maksu-
aikaa, niin ostojen yhteydessa ne vastavuoroisesti saavat maksuaikaa. Ostovelkojen
oikeanlainen hallinta tarjoaa yrityksille maksuttoman rahoitusvaihtoehdon (Niskanen &
Niskanen 2007, 390).

Toimittajavalintaa tehtaessa yrityksen on syyta kiinnittaa ostohinnan lisaksi huomiota
maksuehtoihin. Maksuaika lienee tarkein asia. Yleensa myonnetty maksuaika on 14-
60 paivaa, mutta myos pidempia maksuaikoja myonnetaan joillain aloilla. Toinen huo-
mionarvoinen asia on kateisalennukset. Niilla tarkoitetaan alennusta, jonka saa suorit-
taessaan maksun jossain maaratyssa ajassa, joka on myonnettya maksuaikaa lyhy-
empi. (Niskanen & Niskanen 2007, 386) Kateisalennus voi olla esimerkiksi seuraavan-
lainen (Preve & Sarria-Allende 2010, 98; Niskanen & Niskanen 2007,386): maksuaikaa
on myonnetty 30 paivaa, mutta suorittaessaan maksun kymmenen paivan sisalla saa
kahden prosentin alennuksen. Jos kateisalennuksia ei ole, tulisi yrityksen hyodyntaa
koko annettu maksuaika eli 30 paivaa (Mott 2008, 241). Preve ja Sarria-Allende (2010,
98) toteavat, etta ylimaarainen 20 paivan maksuaika ei ole suinkaan ilmaista ostavalle
yritykselle. Heidan laskujensa mukaan alennuksen ollessa 2 % taman 20 paivan luoton
vuosikorko olisi yli 42 % (Preve & Sarria-Allende 2010, 148). Niskanen ja Niskanen
(2007, 387) suosittelevatkin, etta ostovelat tulisi maksaa aina alennusjakson tai mak-

suajan viimeisena paivana ja kateisalennukset tulisi hyodyntaa aina.
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Ostovelkoihin liittyvassa paatoksenteossa on siis kyse hyvin pitkalti siita, milloin yrityk-
sen kannattaa maksaa ostovelkansa. Myyntisaamisiin ja varastoihin verrattuna osto-
velkoihin kohdistuva paatoksenteko on paljon yksinkertaisempaa. (Niskanen & Niska-
nen 2007, 390) Mottin (2008, 241) mukaan yrityksen ostovelkapolitiikalla on kaantei-
nen yhteys yrityksen luotonantopolitikan kanssa. Kaavassa 3 esitetty ostovelkojen
kiertoaika kertoo kuinka monta paivaa keskimaarin kuluu, ennen kuin yritys maksaa
ostovelkansa (Yritystutkimus 2017, 73). Painvastoin kuin myyntisaamisten kiertoajan
kanssa, pitka ostovelkojen kiertoaika olisi kayttopaaomasykliteorian mukaan yrityk-
selle hyva asia sen vapauttaessa padomaa. Kaytannossa se ei valttamatta kuitenkaan
ole pelkastaan positiivinen asia esimerkiksi kateisalennusten takia. Vaihtoehtoinen ra-
hoitus osoittautuu Iahes aina halvemmaksi kuin kateisalennuksien hyodyntamatta jat-
taminen (Niskanen & Niskanen 2007, 387).

Ostovelat edustavat yleensa melko suurta osaa yritysten vieraasta paaomasta. Aika-
valilla 1978-2000 ostovelat olivat keskimaarin 9,7 % taseen loppusummasta suurilla
yhdysvaltaisilla yrityksilla. (Preve & Sarria-Allende 2010, 97) Suomalaisilla yrityksilla
ostovelkojen osuus taseen arvosta on Niskasen ja Niskasen (2007, 385) mukaan kes-
kimaarin 6 %, kun tarkastellaan kaikkia yrityksia. Heidan mukaan ostovelkojen osuus
kuitenkin vaihtelee hyvinkin paljon toimialojen valilla, silla esimerkiksi tukkukaupassa
ostovelkojen osuus taseen loppusummasta on 23 % (Niskanen & Niskanen 2007,
385). Preve ja Sarria-Allende (2010,101) havaitsivat myos, etta amerikkalaisten yritys-
ten keskimaaraiset ostovelkojen kiertoajat ovat kasvaneet aikavalilla 1978-2000 noin

45 paivasta melkein 70 paivaan.

Petersenin ja Rajanin (1997) havaintojen mukaan myos yrityksen koolla on vaikutusta
ostovelkojen maaraan. Suurilla yrityksilla on enemman ostovelkoja kuin pienilla. Suu-
rien yritysten ostovelkojen suhde myyntiin oli 11,6 % ja pienien 4,4 % vuonna 1987.
Vastaavat luvut palvelualoilla olivat 10,6 % ja 2,7 % eli hieman kaikkien toimialojen
keskiarvoja pienemmat. He arvelivat, etta pienetkin yritykset haluaisivat mahdollisesti
hyodyntaa luottoa enemman, mutta toimittajat eivat valttamatta ole niin halukkaita
myontamaan sita niille. (Petersen & Rajan 1997) Molina ja Preve (2012) puolestaan
huomasivat, etta taloudellisesti ahdingossa olevat yritykset lisasivat ostovelkarahoituk-
sen kayttoaan. Syyna siihen voi olla esimerkiksi se, etta niiden on vaikea saada rahoi-
tusta muista lahteista (Molina & Preve 2012).
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Vaikka ostovelat eivat askeisen perusteella olekaan osoittautuneet yhta merkittavaksi
tekijaksi kuin myyntisaamiset, on niilla silti suuri merkitys kayttopadomasyklia lasket-
taessa.

2.1.4. Varastonhallinta

Varastonhallinnan tarkoituksena on saada tuotteiden riittavyys vastaamaan kysyntaa
kaikissa tilanteissa mahdollisimman vahan paaomaa sitoen. On tarkea pitaa huolta
varastojen riittavyydesta, koska tuotteiden loppuminen voi johtaa asiakkaiden mene-
tykseen. Ylisuuret varastot puolestaan tulevat kalliiksi, silla varasto sitoo padomaa.
Paaoman sitoutumisen lisaksi kustannuksia aiheutuu varastotiloista seka vakuutus-
maksuista. (Niskanen & Niskanen 2007, 369-370)

Preven ja Sarria-Allenden (2010, 86) mukaan varastot ovat erilaisia toimialasta riip-
puen. Valmistavan teollisuuden aloilla varasto koostuu yleensa raaka-aineista, kes-
keneraisista tuotteista seka valmiista tuotteista. Jalleenmyyijien varastot puolestaan
koostuvat tyypillisesti vain valmiista tuotteista. Palvelualoilla varastoja taas ei tavalli-
sesti ole lainkaan. (Preve & Sarria-Allende 2010, 86)

Aikaisemmin kaavassa 4 esitetty varaston kiertoaika kertoo kuinka pitkaan tuotteet
keskimaarin ovat varastossa ennen kuin ne myydaan. Kiertoajan ollessa korkea va-
rastot siis kiertavat hitaasti, jolloin padomaa sitoutuu enemman. (Niskanen & Niskanen
2007, 377)

|deaalisessa tilanteessa yritys ei tarvitsisi varastoja, jolloin raaka-aineet toimitettaisiin
paivittain, tuotanto toteutettaisiin saman paivan aikana, jonka jalkeen valmiit tuotteet
myytaisiin valittomasti asiakkaalle. Kaytannossa tama on kuitenkin hyvin harvoin mah-
dollista. Yritykset ostavat suurempia eria saadakseen maaraalennuksia ja toisaalta pi-
tavat varastoa suurempana kuin tarvitsisi mahdollisten toimitushairididen takia. (Mott
2008, 243) Suuremmalla varastolla yritykset myods varautuvat kysynnan akkinaiseen
kasvuun (Preve & Sarria-Allende 2010, 87).

Erityisesti tuotantoaloilla varaston ja sen hallinnan merkitys on suuri. Taman tutkimuk-
sen kannalta varastonhallinta ei ole kovinkaan oleellisessa osassa, koska jatehuolto-
alan yrityksilla varastot ovat suurimmaksi osaksi hyvin pienia tai niita ei ole. Taman

takia varastonhallintaa ei ole tarpeellista kasitella taman enempaa.



15

2.2. Kannattavuus

Kannattavuudelle ei ole olemassa yksiselitteista maaritelmaa, vaikkakin silla yleensa
tarkoitetaan yrityksen tulontuottamiskykya (Alhola & Lauslahti 2002, 51). Puolestaan
Yritystutkimuksen (2017, 63) mukaan kannattavuudella mitataan taloudellista tulosta

ja riittava kannattavuus on edellytys liiketoiminnan jatkuvuudelle.

Yrityksen kannattavuutta voidaan mitata eri tavoin. Perinteisesti voiton suuruutta eli
tuottojen ja kustannusten erotusta on kaytetty kannattavuuden mittarina (Alhola &
Lauslahti 2002, 50). Yrityksen voitto mittaa absoluuttista kannattavuutta. Suhteellisen
kannattavuuden tunnusluvuissa voitto suhteutetaan yritykseen sijoitettuun paddomaan
(Yritystutkimus 2017, 63). Suhteellisen kannattavuuden tunnusluvut huomioivat siis

my0s toiminnan mittakaavan.

Tassa tutkimuksessa tutkittavat yritykset ovat eri kokoisia, joten absoluuttisen kannat-
tavuuden tutkiminen ei olisi mielekasta. Nain ollen selitettavaksi muuttujaksi on valit-
tava jokin suhteellisen kannattavuuden tunnusluku. Aikaisemmissa tutkimuksissa (mm
Jose et al. 1996; Wang 2002; Garcia-Teruel & Martinez-Solano 2007; Enqvist et al.
2014; Pais & Gama 2015) yleinen selitettavaksi muuttujaksi valittu kannattavuuden
tunnusluku on ollut kokonaispaaoman tuotto (return on assets, ROA). Se mittaa koko-
naisvaltaisesti yrityksen kannattavuutta, eika yrityksen paaomarakenne vaikuta siihen
(Jose et al. 1996; Enqvist et al. 2014).

Toinen paljon kaytetty kannattavuuden mittari aikaisemmissa tutkimuksissa (esimer-
kiksi Deloof 2003; Lazaridis & Tryfonidis 2006; Enqvist et al. 2014) on ollut liiketoimin-
nan bruttotuotto (gross operating income, GOl tai gross operating profit, GOP). Siina
myynneista on vahennetty suorat kustannukset eli ostot ja se on sen jalkeen suhteu-
tettu rahoitusomaisuudella vahennettyihin varoihin (Deloof 2003). Enqvistin et al.
(2014) mukaan tama tunnusluku mittaa hyvin operatiivista suoriutumista. Nain ollen se
on hyva mittari ja silla on laheinen suhde kayttdpaaomaan, koska myos kayttopaaoma
on laheisesti sidoksissa operatiiviseen liiketoimintaan (Lazaridis & Tryfonidis 2006).
Deloofin (2003) mukaan vahentamalla rahoitusomaisuus varoista jakajassa saadaan
eliminoitua merkittavan suurien rahoitusomaisuuksien vaikutukset tunnuslukujen ar-

voihin.

Tassa tutkimuksessa kannattavuuden mittarina kaytetaan kokonaispaaoman tuottoa.
Tahan paadyttiin aineiston puutteellisuuden takia. Kaytetyssa tietokannassa ei ole
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suurelle osalle yrityksista eritelty ostoja, joten liiketoiminnan bruttotuoton laskeminen

luotettavasti ei ole mahdollista.

2.3. Aikaisempi tutkimus

Johtamista ja liikkeenjohtoa kasittelevassa kirjallisuudessa on tutkittu paljon kannatta-
vuutta. Tutkimuksia kayttopadoman hallinnan ja kannattavuuden valisesta suhteesta
on myos tehty useita. (Talonpoika 2016) Ensimmaiset tutkimukset on tehty 1990-luvun
alussa, jonka jalkeen tutkimusten maara on selvasti kasvanut. Knauerin ja Wohrman-
nin (2013) mukaan tutkimuksissa on tarkasteltu laajasti eri maita kohdealueina ja var-
haisimmat tutkimukset painottuivat Yhdysvaltoihin, kun taas uudemmat keskittyvat
paaosin Eurooppaan ja Aasiaan.

2.3.1. Varhainen tutkimus

Soenen (1993) tutki kayttopaaoman hallinnan ja kannattavuuden suhdetta yhdysvalta-
laisissa yrityksissa. Hanen kayttamansa aineisto koostui noin 2000 yrityksen joukosta,
jotka olivat kahdeltakymmenelta eri toimialalta. Aineisto oli keratty vuosilta 1970-1989.
Soenen kaytti kayttopaaoman hallinnan mittarina kayttopadoman kiertoaikaa (NTC)
kayttopaaomasyklin sijasta ja kannattavuuden mittarina kokonaispaaoman tuottoa
(ROA). Kayttopaaoman osatekijoiden vaikutuksia ei erikseen tutkittu. Tutkimuksen tu-
losten mukaan yhdeksalla toimialalla kayttopaaoman hallinnan ja kannattavuuden va-
lilta 16ytyi merkitseva negatiivinen yhteys. Lopuilla toimialoilla ei merkittdvaa yhteytta
I0ytynyt. Tulosten valossa lyhyempi kayttopaaoman kiertoaika siis johtaa parempaan
kannattavuuteen joillakin toimialoilla. (Soenen 1993)

Jose et al. (1996) tutkivat yhdysvaltalaisten yritysten kayttopaaomasyklin (CCC) vai-
kutusta kannattavuuteen. Heidan aineistonsa kasitti 2718 yritysta, jotka olivat seitse-
malta toimialalta. Aineisto oli keratty vuosilta 1974-1993. Tutkimuksessa kannatta-
vuutta mitattiin kokonaispaaoman tuotolla (ROA) seka oman paaoman tuotolla (return
on equity, ROE). Tutkimuksessa huomioitiin myos yritysten koon vaikutus. He toteutti-
vat tutkimuksen korrelaatioanalyyseja, ei-parametrisia analyyseja seka regressio-
analyyseja kayttaen. Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta viidella toimialalla on vahva

negatiivinen yhteys eli lyhyt kayttopaaomasykli johtaa parempaan kannattavuuteen.
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(Jose et al. 1996) Merkille pantavaa taman tutkimuksen kannalta on, etta Jose et al.

(1996) Ioysivat merkittavan yhteyden myos palvelualalta.

Shin ja Soenen (1998) tutkivat hekin yhdysvaltalaisia yrityksia kayttaen laajaa aineis-
toa ajanjaksolta 1975-1994. Tutkimus eroaa edellisista siind maarin, etta siina tutkittiin
kayttopaaomankiertoajan (NTC) ja osaketuoton valista yhteytta. He ottivat tutkimuk-
sessa huomioon myds yrityksien kasvun, velkaantuneisuuden seka current ration. Tut-
kimus toteutettiin korrelaatio- ja regressioanalyysien avulla. Myos he I0ysivat negatii-
visen yhteyden kayttopaaoman ja kannattavuuden valilla. (Shin & Soenen 1998)

Wangin (2002) tutkimus kasitteli 1555 japanilaista ja 379 taiwanilaisia yritysta vuosien
1985-1996 valilla. Han tutki likviditeetin hallinnan ja operatiivisen suoriutumisen suh-
detta korrelaatio- ja regressioanalyyseja kayttaen. Likviditeettia han mittasi kayttopaa-
omasyklilla (CCC) ja suoriutumista kokonaispaaoman tuotolla (ROA) seka oman paa-
oman tuotolla (ROE). Tulokset osoittivat, etta kayttopaaomasykli on negatiivisesti yh-
teydessa seka kokonaispaaoman tuottoon ettd oman paaoman tuottoon molemmissa
maissa. Nain ollen tutkimustulokset olivat linjassa aikaisemmin saatujen tulosten
kanssa. (Wang 2002)

Deloof (2003) puolestaan tutki kayttopaaoman ja kannattavuuden valista yhteytta kor-
relaatio- ja regressioanalyysien avulla aineistonaan 1009 belgialaisen yrityksen tiedot
vuosilta 1992-1996. Han kuitenkin rajasi muun muassa finanssialan seka joitain pal-
velualoja pois tutkimuksesta. Tutkimuksessa kayttopaaoman hallintaa mitattiin kaytto-
paaomasyklilla (CCC). Lisaksi Deloof tutki erikseen jokaisen komponentin vaikutusta
kannattavuuteen. Kannattavuuden mittarina han kaytti liikketoiminnan bruttotuottoa
(GOI). Kontrollimuuttujia hyédyntaen huomioitiin myos yrityksen koko, myynnin kasvu,
velkaantuneisuus seka rahoitusomaisuuden osuus varoista. (Deloof 2003)

Deloofin (2003) tulokset osoittivat, etta jokaisella jokaisella kayttopaaoman osatekijalla
oli vahva negatiivinen yhteys kannattavuuteen. Sen ohella kannattavuuden todettiin
olevan parempi myynnin kasvaessa, velkaantuneisuuden ollessa alhainen seka rahoi-
tusomaisuuden ollessa suuri. Lisaksi yrityksen koolla todettiin olevan positiivinen yh-
teys kannattavuuteen. (Deloof 2003)

Deloofin (2003) saamat tulokset antavat ymmartaa, etta lyhentamalla myyntisaamisten

ja varaston kiertoaikoja on mahdollista parantaa kannattavuutta. Ostovelkojen ja kan-
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nattavuuden valilla havaittu negatiivinen yhteys oli sinansa mielenkiintoinen, koska pi-
dempi ostovelkojen kiertoaika lyhentaa kayttopaaomasyklia ja lyhyemman kayttopaa-
omasyklin todettiin parantavan kannattavuutta. Deloof tarjosi selitykseksi sita, etta va-
hemman kannattavat yritykset odottavat pidempaan ennen kuin maksavat laskunsa.
Kayttopaaomasyklin (CCC) ohella Deloof kaytti myos kayttopaaoman kiertoaikaa
(NTC) selittavana muuttujana, vaikka ei siita erikseen raportoinutkaan. Silla saadut tu-
lokset olivat samansuuntaisia ja nain ollen vahvistivat kayttopaaomasyklilla (CCC)
saatuja tuloksia. (Deloof 2003)

Deloofin (2003) tutkimus on aihealueen viitatuin tutkimus, ja sen jalkeen aiheesta teh-
tyjen tutkimusten maara on lisdantynyt huomattavasti. Useat tutkimukset mukailevat
Deloofin tutkimusta, joten hanen tutkimustaan voidaan pitaa siina mielessa merkitta-

vana.

2.3.2. Uudempi tutkimus

Eljelly (2004) selvitti tutkimuksessaan likviditeetin vaikutusta kannattavuuteen. Ai-
neisto tutkimuksessa oli melko pieni, silla se kasitti vain 29 saudi-arabialaisen osake-
yhtion tiedot vuosilta 1996-2000. Tutkimus toteutettiin kuten aikaisemmissakin vastaa-
vissa tutkimuksissa korrelaatio- ja regressioanalyysien avulla. Eljelly kaytti likviditeetin
mittareina kayttopaaomasyklia (Cash gap) seka current ratiota. Naiden lisdksi han
huomioi koon ja toimialan vaikutukset. Eljelly jakoi yritykset kolmeen luokkaan toi-
mialan perusteella: teollisuuteen, maatalouteen seka palveluihin. Tulosten perusteella
oli todettavissa, etta kayttopaaomasyklilla ja current ratiolla oli merkittava negatiivinen
yhteys kannattavuuteen. Toisaalta tulokset vahvistivat oletusta, etta palvelualoilla kayt-
topaaomasyklin vaikutus kannattavuuteen olisi vahaisempi kuin muilla toimialoilla. Li-
saksi yrityksen koon todettiin vaikuttavan kannattavuuteen varsinkin toimialojen si-

salla. Erityisesti paaomaintensiivisilla aloilla koon vaikutus korostui. (Eljelly 2004)

Lazaridis ja Tryfonidis (2006) toteuttivat oman tutkimuksensa kayttaen Deloofin (2003)
kayttamia mittareita ja menetelmia. Heidan tutkimuksessaan kasiteltiin Ateenan pors-
sissa listattuja yrityksia. Yrityksia oli 131 ja ajanjaksona toimi 2001-2004. Tamankin
tutkimuksen tulokset osoittivat, etta kayttopadaomasyklin ja kannattavuuden valilla val-
litsee vahvasti negatiivinen yhteys, joten tutkimuksessa saadut tulokset ovat saman-

suuntaisia kuin aiemmissakin tutkimuksissa. Vahva negatiivinen yhteys 16ytyi myos
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myyntisaamisten kiertoaikojen ja kannattavuuden valilta. Tutkimuksessa kuitenkin ha-

vaittiin, etta ostovelkojen kiertoajan pidentyessa yrityksen kannattavuus heikentyi.

Kuten Deloof (2003), myos Lazaridis ja Tryfonidis selittivat tata silla, etta vahemman
kannattavat yritykset odottavat pidempaan ennen kuin maksavat laskunsa, ja nain ol-
len yrittavat hyotya mahdollisimman paljon heille myonnetystad maksuajasta. Vaihto-
omaisuuden kiertoajan ja kannattavuuden valilla todettiin olevan negatiivinen yhteys,
mutta se ei ollut merkitseva. Taman perusteella tutkijat esittivat, etta korkea vaihto-
omaisuuden maara sitoo liikaa paaomia ja vaikuttaa sita kautta kannattavuuteen. He
ehdottivatkin, etta pitamalla jokainen kayttopaaoman komponentti optimaalisella ta-

solla on mahdollista parantaa kannattavuutta. (Lazaridis & Tryfonidis 2006)

Raheman ja Nash (2007) puolestaan tutkivat pakistanilaisista yrityksista koostuvalla
aineistolla kayttopaaoman hallinnan ja kannattavuuden suhdetta. Aineisto koostui 94
yrityksesta ja tarkasteluajanjaksona toimi 1999-2004. He kayttivat tutkimuksessa sa-
moja muuttujia ja menetelmia kuin Deloof (2003) seka Lazaridis ja Tryfonidis (2006).
Heidankin tutkimuksensa osoitti, etta kayttopaaomasyklin (CCC) ja kannattavuuden
valilla on merkittava negatiivinen yhteys. Lisaksi selvisi, etta jokaisella yksittaisella
kayttopaaoman komponentilla on merkittava negatiivinen yhteys kannattavuuteen. Os-
tovelkojen kiertoajan negatiivista vaikutusta Raheman ja Nash (2007), kuten myds De-
loof (2003) seka Lazaridis ja Tryfonidis (2006), perustelivat siten, ettd vahemman kan-
nattavat yritykset odottavat pidempaan ennen kuin maksavat laskunsa. Tutkimuksessa
havaittiin myos yrityksen koon, velkaantuneisuuden ja maksuvalmiuden vaikuttavan
yrityksen kannattavuuteen. Current ration todettiin olevan tarkein maksuvalmiuden mit-
tari, joka vaikuttaa kannattavuuteen. (Raheman & Nash 2007) Nama tulokset tukevat
Eljellyn (2004) tuloksia seka koon etta current ration vaikutuksesta kannattavuuteen.

Garcia-Teruel ja Martinez-Solano (2007) tutkivat kayttdpaaoman hallinnan ja kannat-
tavuuden yhteytta pienissa ja keskisuurissa espanjalaisissa yrityksissa. Aineisto kasitti
8872 pk-yrityksen tiedot vuosilta 1996-2002. Kuten aikaisemmissakin tutkimuksissa,
kaytettiin menetelmina korrelaatio- ja regressioanalyyseja. Kannattavuuden mittarina
tutkimuksessa toimi kokonaispaaoman tuotto (ROA) ja kayttdbpaaoman mittarina kay-
tettiin kayttopaaomasyklia ja sen osatekijoiden kiertoaikoja. Regressioanalyyseissa he
kayttivat kontrollimuuttujina yrityksen kokoa, myynnin kasvua, velkaantuneisuutta seka
bruttokansantuotteen kasvua. Tamankin tutkimuksen mukaan kayttopadomasyklin ja
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kannattavuuden valilla on vahva negatiivinen yhteys. Vahva negatiivinen yhteys kan-
nattavuuteen I0ytyi yksittaisista komponenteista myyntisaamisten ja varaston kierto-
ajoilla. Ostovelkojen kiertoajan ja kannattavuuden valista suhdetta tutkijat eivat pysty-
neet luotettavasti vahvistamaan, vaikka heikko negatiivinen yhteys Ioytyikin. (Garcia-
Teruel ja Martinez-Solano 2007)

Gill et al. (2010) pyrkivat tutkimuksessaan I0ytamaan lisaa nayttda Lazaridisin ja Try-
fonidisin (2006) lIoytamien havaintojen tueksi, ja he toteuttivat tutkimuksen samoilla
menetelmilla ja muuttujilla. Heidan kayttamansa aineisto oli melko pieni, sen sisal-
taessa 88 yrityksen tiedot kolmen vuoden periodilta 2005-2007. Tutkimuksen tulokset
olivat osittain ristiriitaisia aikaisempien tutkimusten kanssa, silla tulokset osoittivat, etta
kayttopaaomasyklin ja kannattavuuden valilla olisi heikko positiivinen yhteys. Toisaalta
tutkimuksessa 10ytyi myOs vahvistavaa nayttoa aikaisemman tutkimuksen tueksi, silla
tulosten mukaan myyntisaamisten ja kannattavuuden suhde olisi negatiivinen. Pieni

otoskoko kuitenkin rajoittaa tutkimuksen luotettavuutta. (Gill et al. 2010)

Poiketen aikaisemmista tutkimuksista, tarkastelivat Banos-Caballero et al. (2012) tut-
kimuksessaan kayttopaaomasyklin ja kannattavuuden valista epalineaarista suhdetta.
Tutkimuksen kohteena oli 1008 espanjalaista pk-yritysta vuosina 2002-2007. Kannat-
tavuuden mittareina he kayttivat liiketoiminnan brutto- ja nettotuottoja (GOI ja NOI).
Aikaisemmista tutkimuksista eroten, he selittivat kannattavuutta kayttopaaomasyklin
(CCC) ja kontrollimuuttujien lisaksi kayttopaaomasyklin nelidlla seka viivastetylla kan-

nattavuudella.

Tulokset osoittivat, ettd kayttopaaoman tason ja kannattavuuden valilla vallitseva
suhde olisikin lineaarisen sijasta epalineaarinen, tassa tapauksessa konkaavi. Toisin
sanoen olisi olemassa sellainen optimaalinen kayttopaaoman taso, jolla saavutettavat
hyodyt olisivat mahdollisimman hyvin tasapainossa kustannuksien kanssa ja yrityksen
kannattavuus maksimoituisi. Poikkeaminen talta optimaaliselta kayttopaaoman tasolta
johtaisi kannattavuuden heikkenemiseen. He esittivatkin, etta tulevien tutkimuksien tu-
lisi keskittya epalineaarisen suhteen tutkimiseen. (Banos-Caballero et al. 2012)

Banos-Caballero et al. (2014 ) puolestaan tutkivat kayttopaaoman ja yritysarvon valista
epalineaarista suhdetta. Tassa tutkimuksessa he kayttivat kayttopadoman kiertoaikaa
(NTC) ja sen neliota selittajina. Tulokset vahvistivat heidan aikaisemman tutkimuksen
tuloksia, silla kayttopaaoman ja yritysarvon valinen suhde osoittautui konkaaviksi.
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Enquist et al. (2014) tutkimus myataili toteutukseltaan Deloofin (2003) seka Lazaridik-
sen ja Tryfonidiksen (2006) tutkimuksia. Heidan tutkimusaineisto koostui suomalaisista
porssiyrityksista ajanjaksolta 1990-2008. Aineistosta oli Shinin ja Soenenin (1998)
seka Deloofin (2003) esimerkin mukaisesti rajattu finanssialan yritykset. Enqvist et al.
(2014) kayttivat selitettavana muuttuja liiketoiminnan bruttotuoton (GOI) lisaksi myos

kokonaispaaoman tuottoa (ROA).

Aikaisempia tuloksia vahvistaen, myos Enqvist et al. (2014) I0ysivat vahvan negatiivi-
sen yhteyden kayttopaaomasyklin (CCC) ja molempien kannattavuuden mittareiden
valilla. Tulokset osoittivat lisaksi, etta kayttopadomasyklin vaikutus kannattavuuteen
on suurempi talouden laskusuhdanteiden aikana. Jokaisen kayttopaaoman osatekijan
suhde kannattavuuteen oli myos negatiivinen, vaikkakaan myyntisaamisten vaikutus
ei ollut tilastollisesti merkitseva. Tutkijoiden mukaan tuloksista voidaan ostovelkojen
osalta paatella, ettd kannattavammat suomalaiset yritykset hyodyntavat kateisalen-
nuksia enemman, eivatka ne kayta ostovelkoja rahoituksen lahteena. (Enqvist et al.
2014)

Kayttopaaomasyklin vaikutusta kannattavuuteen on edella lapi kaytyjen tutkimusten
lisaksi tutkittu enemmankin. Muun muassa Ghodrati ja Ghanbari (2014) seka Charitou,
Elfani & Lois (2016) tutkivat Deloofin (2003) tavoin aihetta. Heidan tuloksensa olivat
samansuuntaisia kuin aiemminkin saadut tulokset, silla he kaikki I0ysivat negatiivisen
yhteyden kayttopaaomasyklin (CCC) ja sen komponenttien seka kannattavuuden va-
lilta. Pais ja Gama (2015) seka Afrifa ja Padachi (2016) puolestaan lahestyivat kaytto-
paaomasyklin ja kannattavuuden suhdetta Banos-Caballeron et al. (2012) tavoin. He
lOysivatkin lisda empiirista nayttoa sille, etta suhde olisi lineaarisen sijasta konkaavi.

2.3.3. Yhteenveto aikaisemmista tutkimuksista

Yhteenvetona todettakoon, etta aikaisemmissa tutkimuksissa on yhta lukuun ottamatta
kaytetty aineistona paneelidataa, joiden aikajanat ovat olleet 4-20 vuotta (Knauer &
Wohrmann 2013). Todettakoon my0s, etta huomattavassa osassa tutkimuksia kannat-
tavuutta on mitattu kokonaispadoman tuotolla (ROA) ja/tai liilketoiminnan bruttotuotolla
(GOI/GOP). Kayttopaaoman hallinnan mittarina on lahes kaikissa tutkimuksissa kay-

tetty joko kayttopaaomasyklia (CCC) tai kayttopaaoman kiertoaikaa (NTC).
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Tutkimustulokset ovat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta olleet samansuuntaisia.
Negatiivisen yhteyden on todettu vallitsevan kayttopaaomasyklin ja kannattavuuden
valilla, joten kayttopaaomasyklin lyhentamisen tulisi johtaa paranevaan kannattavuu-
teen. MyOs kayttopaaomasyklin yksittaisilla osatekijoilla on havaittu olevan vaikutus
kannattavuuteen. Myyntisaamisten kiertoajalla ja varaston kiertoajalla on melko yksi-
mielisesti todettu olevan negatiivinen suhde kannattavuuteen. Ostovelkojen kiertoajan
vaikutuksesta saadut tulokset ovat puolestaan ristiriitaisia. Teoreettisesti tarkasteltuna
kayttopaaomasykli lyhenee ostovelkojen kiertoajan pidentyessa, joten voitaisiin olet-
taa, etta silla olisi positiivinen suhde kannattavuuteen. Osa tuloksista viittasi siihen,
etta ostovelkojen kiertoajan ja kannattavuuden valilla ei olisi merkittavaa yhteytta. Jois-
sain tutkimuksissa niiden valilta havaittiin I0ytyvan merkittava negatiivinen suhde. Tata
tutkijat yleensa selittivat silla, etta vahemman kannattavat yritykset yrittavat hyotya
mahdollisimman paljon heille myonnetystd maksuajasta venyttamalla laskujen mak-

sua.

Tutkimuksissa on lisaksi lahes poikkeuksetta kaytetty kontrollimuuttujia. Yleisimmin
kontrollimuuttujina on kaytetty yrityksen kokoa, kasvua, velkaantuneisuutta ja current

ratiota. Nailla on yleensa myos todettu olevan merkitseva vaikutus kannattavuuteen.

Tata tutkimusta silmalla pitden on huomionarvoista, etta Eljellyn (2004) mukaan pal-
velualoilla kayttopaaoman merkitys vahenee, silla varastoja ei juurikaan ole. Toisaalta,
Jose et al. (1996) I0ysivat palvelualallakin merkittavan suhteen kayttopadaomasyklin ja

kannattavuuden valilla.

2.4, Hypoteesit

Tassa tutkimuksessa keskitytaan selvittamaan, onko kayttopaaoman hallinnan ja kan-
nattavuuden valilla lineaarinen yhteys. Vaikka Banos-Caballero et al. (2012) I0ysivat
tutkimuksessaan epalineaarisen suhteen ja suosittelivat tuleville tutkimuksille samaa
lahestymistapaa, riittaa taman tutkimuksen tavoitteita silmalla pitaen lineaarisen suh-
teen tutkiminen. Toimialan luonteesta johtuen on mielekasta selvittaa, onko tekijoilla
ylipaatansa minkaanlaista yhteytta toisiinsa. Tahan lineaarisen yhteyden tarkastelemi-

nen riittaa oikein hyvin.
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Tutkimuksen hypoteesit muodostetaan aikeisempien tutkimuksien (mm. Soenen 1993;
Deloof 2003; Eljelly 2004; Lazaridis & Tryfonidis 2006; Garcia-Teruel & Martinez-So-
lano 2007) ja kayttopaaoman kiertoajan kaavan pohjalta, kuitenkin toimiala huomioi-
den. Kayttdpaaoman kiertoajalle seka jokaiselle osatekijalle on muodostettu hypoteesi.
Ho:lla tarkoitetaan nollahypoteesia ja H1 on sen vastahypoteesi. Vastahypoteeseissa

on lisaksi spekuloitu mahdollisen vaikutuksen suuntaa, joka on ilmoitettu suluissa.

Aikaisempien tutkimustulosten perusteella oletuksena on, ettd H1o hylataan ja kaytto-
paaoman kiertoajalla on vaikutus kannattavuuteen. Negatiivinen yhteys tarkoittaa sita,
etta kayttopaaoman kiertoajan lyhentyessa kannattavuus paranee. Eljellyn (2004) mu-
kaan tama on looginen oletus kiertoajan lyhenemisesta seuraavasta rahoituskustan-

nusten pienenemisesta.

H1,: Kéyttbpddoman kiertoajalla ei ole vaikutusta kannattavuuteen suomalaisissa jé-

tehuoltoalan yrityksissa.

H14: Kéyttbpddoman kiertoajalla on (negatiivinen) vaikutus kannattavuuteen suoma-

laisissa jatehuoltoalan yrityksissa.

Myyntisaamisten seka ostovelkojen kiertoaikojen osalta oletuksena on myos, etta nol-
lahypoteesit (H2o ja H3p) hylataan, jolloin kyseisilla tekijoilla on vaikutusta kannatta-
vuuteen. Vastahypoteesina myyntisaamisten kiertoajan kohdalla on, etta silla on sa-
mansuuntainen vaikutus kannattavuuteen kuin kayttopaaoman kiertoajalla eli negatii-
vinen, silla se kasvattaa kayttopaaoman kiertoaikaa. Ostovelkojen kiertoajan kohdalla
vastahypoteesi on painvastainen. Vaikutuksen voidaan arvella olevan positiivinen,

koska ostovelkojen kiertoaika lyhentaa kayttopaaoman kiertoaikaa.

H2,: Myyntisaamisten kiertoajalla ei ole vaikutusta kannattavuuteen suomalaisissa j&-

tehuoltoalan yrityksissa.

H2:: Myyntisaamisten kiertoajalla on (negatiivinen) vaikutus kannattavuuteen suoma-

laisissa jatehuoltoalan yrityksissa.



24

H3y: Ostovelkojen kiertoajalla ei ole vaikutusta kannattavuuteen suomalaisissa jéte-

huoltoalan yrityksissé.

H3¢: Ostovelkojen kiertoajalla on (positiivinen) vaikutus kannattavuuteen suomalai-
sissa jatehuoltoalan yrityksissa.

Varaston kiertoajan kohdalla tilanne on erilainen kuin muilla tekij6illa. Toimialalla va-
rastot ovat keskimaarin hyvin pienet ja suurella osalla yrityksista varastoja ei ole ollen-
kaan. Tasta johtuen lahtdkohtaisesti oletetaan, etta H4, jaa voimaan ja varastojen kier-
toajalla ei ole ainakaan tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta kannattavuuteen. Mahdol-
lisen suhteen oletetaan kuitenkin olevan negatiivinen, koska varaston kiertoaika piden-
taa kayttopaaoman kiertoaikaa.

H4,: Varaston kiertoajalla ei ole vaikutusta kannattavuuteen suomalaisissa jatehuolto-

alan yrityksissé.

H4,: Varaston kiertoajalla on (negatiivinen) vaikutus kannattavuuteen suomalaisissa

Jétehuoltoalan yrityksissé.

Kuten aikaisemmissa tutkimuksissa, myos tassa tutkimuksessa lahtokohtana on, etta
tehokkaampi kayttopaaoman hallinta johtaisi parantuneeseen kannattavuuteen. Tut-
kittava toimiala on kuitenkin poikkeava aiempaan tutkimukseen verrattuna, joten saa-

dut tulokset saattavat hyvinkin erota aikaisemmin saaduista tuloksista.

3. Tutkimusaineisto ja -menetelma

Tassa paaluvussa esitelladn, kuinka aineisto on hankittu ja milla tavalla sitd on muo-
kattu. Sen jalkeen perehdytaan kaytettaviin tutkimusmenetelmiin eli korrelaatioanalyy-
siin seka paneeliregressioanalyysiin. Lisaksi esitellaan analyyseissa kaytettavat muut-
tujat seka niiden laskentakaavat.
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3.1. Aineisto

Aineistona toimii paneelidata eli se sisaltaa dataa samoista yksikoista, tassa tapauk-
sessa yrityksista, joita tarkastellaan yli ajan (Hill, Griffiths & Lim 2012, 538). Aineisto
on keratty Amadeus-tietokannasta vuosilta 2012-1016. Hakukriteereina oli, etta yrityk-
sen paatoimialan tulee olla NACE Rev 2. toimialaluokituksen mukaan joko 381 (Jat-
teen keruu) tai 382 (Jatteen kasittely ja loppusijoitus) seka toimipaikkana Suomi. Tilin-
paatostietojen osalta vaatimuksena oli, ettd kayttopaaoman osatekijoiden seka liike-
vaihdon (kuitenkin suurempi kuin 0) arvot loytyvat vuosilta 2013-2016. Vanhempia
vuosia ei hakukriteereihin voinut sisallyttaa. Useilta yrityksiltd kuitenkin puuttui vuoden

2012 tiedot, joten ne karsittiin aineistosta.

Lisaksi karsittiin yritykset, joiden jokin kiertoaika tai kokonaispaaoman tuotto oli sel-
vasti poikkeavalla tasolla useana vuonna tarkastelujaksolla. Loppujen lopuksi aineis-
toon jai 142 yritysta. Tarkasteluperiodi on viiden vuoden pituinen ja puuttuvia havain-

toja ei ole, joten havaintoja on yhteensa 710.

Aineistossa kuitenkin esiintyi viela yksittaisia merkittavasti poikkeavia havaintoja el
outlier-havaintoja. Tallaiset epajohdonmukaiset havainnot voivat vaaristaa analyysien
tuloksia (Hellerstein 2008). Nain ollen niille on hyva tehda jotain. Yksi vaihtoehto on
kokonaan poistaa havainnot, jolloin aineistossa olisi yksittaisia puuttuvia havaintoja.
Afrifan ja Padachin (2016) mukaan tama ei kuitenkaan ole suositeltava vaihtoehto,
koska silloin paneeli olisi epatasapainoinen. Epatasapainoinen paneeli on aineisto,
jossa kaikista yksikoista ei ole saman verran havaintoja (Greene 2012, 388). Vaikka
epatasapainoinen paneeli soveltuisikin kaytettavaksi (Andrel}, Golsch & Schmidt 2013,
177), on aineisto kuitenkin muokattu tasapainoiseksi tata tutkimusta varten Afrifan ja
Padachin (2016) esimerkkia seuraten.

Outlierit siis poikkeavat muusta aineistosta niiden arvojen ollessa hyvin suuria tai pie-
nia. Yksi tyypillinen outlierin maaritelma on, etta outlier on havainto, jonka arvo on yli
kahden keskihajonnan paassa keskiarvosta. Keskiarvon ja keskihajonnan pohjautu-
essa koko aineistoon, tarkoittaa se sita, etta outlierit vaaristavat naita lukuja. (Heller-
stein 2008) Tassa tutkimuksessa outlierit maariteltiin kuitenkin kayttopaaoman osate-
kijoiden kiertoaikojen avulla. Outliereiksi luokiteltiin yli vuoden mittaiset kiertoajat.

Vaikka onkin mahdollista, etta yli vuoden mittaisia kiertoaikoja on, poikkeavat ne kui-
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tenkin selvasti normaalista talla toimialalla. Pidemmatkin alle vuoden mittaiset kierto-
ajat ovat viela jokseenkin uskottavia, joten niita ei tassa tutkimuksessa lueta out-
liereiksi.

Ouitliereita ei kuitenkaan kokonaan haluttu poistaa aineistosta, jotta paneeli sailyisi ta-
sapainoisena. Nain ollen aineisto paadyttiin winsoroimaan, kuten myos Afrifa ja Pa-
dachi (2016) tekivat. Winsorointi tarkoittaa sita, etta valitaan jokin persentiili aineiston
molemmista paista, ja sen yla- tai alapersentiilin ylittavat tai alittavat arvot korvataan
valitun persentiilin kohdalla olevalla arvolla (Hellerstein 2008). Ylapersentiiliksi valikoi-
tui 99,75 % taman ollessa lahinna 365 paivaa myyntisaamisten ja ostovelkojen kierto-
aikojen osalta, kun taas varaston kiertoajan osalta vuoden ylittavia arvoja ei ollut. Vas-
taavasti alapersentiiliksi valikoitui 100 % - 99,75 % = 0,25 %. Winsorointi toteutettiin
jokaisen muuttujan kohdalla valitulla persentiililla. Hellersteinin (2008) mukaan winso-
roinnin ansiosta aineiston rakenne sailyy hyvin sen yha antaessa painoarvoa outlie-

reille.

3.2. Kaytettavat muuttujat

Tassa luvussa esitellaan tutkimuksessa kaytettavat muuttujat seka niiden laskukaavat.
Muuttujat on valittu aikaisempien tutkimusten pohjalta, samalla kuitenkin huomioiden
aineiston rajallisuudet. Tutkimuksessa kaytetdan yhta selitettdvaa muuttujaa, neljaa

selittdvaad muuttujaa seka kolmea kontrollimuuttujaa.

Kuten jo aiemmin mainittiin, kaytetaan kannattavuuden mittarina eli selitettavana muut-
tujana kokonaispaaoman tuottoa (ROA). Tunnusluku on otettu suoraan Amadeus-tie-

tokannan laskemana. Se on siis laskettu seuraavalla kaavalla:

Tulos ennen veroja

(6) ROA =

Kokonaispddaoma

Tunnusluku on laskettu kayttaen tulosta ennen veroja. Toinen Amadeuksen valmiiksi
laskema tunnuslukuvaihtoehto olisi ollut luku, jossa kaytetdan osoittajassa nettotu-
losta. Muiden tuloserien kayttaminen ei olisi ollut mahdollista, silla monilla yrityksilla ei
ollut eriteltyna esimerkiksi rahoituseria. Tassa tutkimuksessa paadyttiin kayttamaan
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tulosta ennen veroja, silla nain verolainsaadannon muutokset eivat vaikuta tunnuslu-
vun arvoon (Jose et al. 1996). Suomessa yhteisOverokanta muuttui tarkastelujakson
aikana vuonna 2014 sen laskiessa 24,5 %:sta 20 %:iin (Veronmaksajain keskusliitto
2017).

Selittdvana muuttujana eli kayttopaaoman hallinnan mittarina kaytetaan kayttopaa-
oman kiertoaikaa (NTC), joka esiteltiin aiemmin kaavassa 5. Lisaksi jokaisen kaytto-
paaoman kiertoajan osatekijan eli myyntisaamisten, ostovelkojen seka varaston kier-
toajan vaikutusta kannattavuuteen tutkitaan erikseen. Kaikki osatekijoiden kiertoajat
lasketaan suhteuttamalla kyseinen tekija myyntiin. Ostovelkojen ja varaston osalta
tama eroaa hieman kaavoissa 3 ja 4 esitetyista laskutavoista. Kuten aiemmin jo todet-
tiin, on laskentatapa hyva huomioida kiertoaikoja arvioitaessa niiden saadessa hieman
todellisista kiertoajoista poikkeavia arvoja. Kaavoissa 3 ja 4 esitettyja kaavoja ei voida
kayttaa aineiston rajallisuuden takia, silla suurimmalle osalle yrityksista ei ole eritelty

ostoja tai muuttuvia kustannuksia.

Aikaisempia tutkimuksia mukaillen sisallytetaan regressioanalyyseihin myos kontrolli-
muuttujia, jotka mahdollisesti vaikuttavat kannattavuuteen. Yleisimmat aikaisemmin
kaytetyt kontrollimuuttujat ovat yrityksen koko, kasvu, velkaantuneisuus ja current ra-
tio. Yrityksen kokoa mitataan liikevaihdon luonnollisella logaritmilla. Sita olisi voitu mi-
tata myos liikevaihdolla ilman logaritmimuunnosta, mutta aikaisemmissa tutkimuksissa
(mm. Deloof 2003; Lazaridis & Tryfonidis 2006; Banos-Caballero et al. 2011; Enqvist
et al. 2014) on usein kaytetty logaritmimuunnosta, joten niin tehdaan myods tassa tut-
kimuksessa. Kasvua mitataan liikkevaihdon muutoksella, jonka laskutapa on esitetty
kaavassa 7. Velkaantuneisuutta ei oteta mukaan analyysiin tassa tutkimuksessa ai-
neiston puutteellisuuden vuoksi. Sen laskeminen ei onnistunut, koska merkittavalta
osalta yrityksista puuttui tarvittavat tiedot vieraasta paaomasta. Current ratio mittaa
maksuvalmiutta staattisesti ja se on laskettu kuten kaavassa 8 on esitetty.

Liikevaihto —Edellisen tilikauden liikevaihto

(7) Liikevaihdon muutos = - — — -
Edellisen tilikauden liikevaihto

Lyhytaikaiset varat

(8) Current ratio = —
Lyhytaikaiset velat
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3.3. Tutkimusmenetelma

Tutkimusmenetelmina tassa tutkimuksessa kaytetdan korrelaatio- ja regressioanalyy-
seja, kuten jo aikaisemmin mainittiin. Naihin menetelmiin paadyttiin, koska tutkimuk-
sessa on tarkoitus toisintaa aikaisempia tutkimuksia, joissa on usein kaytetty kyseisia
menetelmia. Korrelaatioanalyysi suoritetaan kayttaen Pearsonin korrelaatiotestia. Sen
teoriaa ei kuitenkaan ole tarpeellista kasitella kovinkaan laajasti, joten siihen palataan
myohemmin tulosten yhteydessa. Sen sijaan tassa keskitytaan regressioanalyysiin

menetelmana.

3.3.1. Lineaarinen regressio

Lineaarinen regressioanalyysi perustuu selitettavan ja selittavien muuttujien valiseen
korrelaatioon. Tarkastellaan ensin yksinkertaista, yhden muuttujan lineaarista regres-
siomallia. Matemaattisesti esitettyna se nayttaa seuraavalta (Hill et al. 2012, 46):

(9) y=B1+Bx+e

Kaavassa 9 y on selitettava muuttuja, kun x on selittava muuttuja. 87 on vakiokerroin
(Intercept), B2 regressiokerroin (myohemmin naista puhutaan myos kertoimina) ja e
tarkoittaa virhetermia (Random Error Term). Virhetermi e kuvastaa mallin selittamatta
jaanytta osaa. Se sisaltaa esimerkiksi mallista puuttuvien muuttujien vaikutuksen. 1:n
ja B2:n arvoja ei koskaan tiedeta ja e:n arvoa on mahdoton laskea. Nain ollen regres-
sioanalyysin avulla estimoidaan arvot naille tuntemattomille termeille. Virhetermin las-
kemisen ollessa mahdotonta, estimoidaan sita toteutuneen y:n ja ennustetun y:n ero-
tuksella. (Hill et al. 2012, 43,48)

Estimoinnissa yksi yleinen menetelma on pienimman neliGsumman menetelma (Least
Squares Estimator). Sen ideana on, etta havaintojen ja regressiosuoran valisen etai-
syyden neliét minimoidaan. Kun regressiosuora on muotoa y; = by + byx;, etaisyys reg-
ressiosuoralta jokaiseen havaintoon kuvastaa virhetermia, joten é; = y; - y; = yi -b1 - boxi.
“-merkki muuttujan paalla tarkoittaa ennustettua arvoa. Pienimman neliosumman me-

netelma etsii sellaisen suoran, jossa edellad kuvattujen erotusten nelididen summa on
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pienin mahdollinen. (Hill et al. 2012, 50-51) Pienimman nelidcsumman menetelmaa voi-
daan kayttaa myos, kun selittavia muuttujia on useampia (Hill et al. 2012, 174). Use-

ampien muuttujien tapauksessa malli nayttaa talta:

(10) y=PB1 +Box2+Baxz + ... + Xk + € .

Pienimman nelidsumman menetelman asken lapikayty perusversio on OLS (Ordinary
Least Squares) ja sille on erilaisia variaatioita, kuten GLS (Generalized Least Squares)
ja WLS (Weighted Least Squares). Naita ei kuitenkaan sen enempaa tarkastella, koska
ne eivat ole relevantteja taman tutkimuksen kannalta. Edella mainitut toimivat sellaise-
naan hyvin tutkittaessa poikkileikkaus- tai aikasarjadataa, mutta paneelidataa tutkitta-

essa joudutaan pienimman nelioGsumman menetelmaa viemaan pidemmalle.

3.3.2. Paneelidatan estimointi

Poikkileikkaus- ja aikasarja-aineistoihin verrattuna paneelidatalla on muutamia merkit-
tavia etuja. Yleensa se tarjoaa suuren maaran havaintoja, lisda vapausasteita seka
vahentaa selittajien valista kollineaarisuutta, mika johtaa estimaatin tehokkuuden pa-
ranemiseen. (Hsiao 2003, 3) Lisaksi yksi tarkea ominaisuus on, etta paneelidata mah-

dollistaa yksikkokohtaisten erojen huomioimisen (Hill et al. 2012, 538).

Paneelidatan estimointiin on omat keinonsa. Sen estimoinnin voi suorittaa kolmella
tavalla riippuen siita, pidetaanko yksikkokohtaisia vaikutuksia muuttumattomina, kiin-
teina vai satunnaisina. Nama menetelmat ovat nimeltdan pooled (yhdistetty) OLS, kiin-
teiden vaikutusten malli (Fixed Effects Model, FE) seka satunnaisten vaikutusten malli
(Random Effects Model, RE). Lisaksi on olemassa estimointimenetelmia dynaamisille
paneeleille, mutta niihin ei ole tarvetta taman tutkimuksen yhteydessa perehtya. (Lei
2006)

Pooled-mallissa havainnot on yhdistetty ja oletetaan ettei yksikkOkohtaisia eroja ole.
Kaavassa 11 i merkitsee yksikkoa (yritysta) ja t aikaperiodia (vuotta). Yksikkokohtais-
ten erojen puutteen huomaa siita, etta kertoimilla 8+, B2, B3, -.., B« ei ole alaindeksia i
tai t. Kertoimien oletetaan pysyvan muuttumattomina kaikille yksikaille i jokaisena het-
kena t. Pooled-malli voidaan kirjoittaa seuraavasti: (Hill et al. 2012, 540)

(11) yit =B+ + Boxait + BaXsit + ... + BiXkit + €it
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Tassa tutkimuksessa ei pooled-mallia kuitenkaan kayteta, joten menetelmaa ei ole tar-
vetta kasitella tata tarkemmin. Sen sijaan kiinteiden vaikutusten mallissa luovutaan
oletuksesta, etta jokaisella yksikolla olisi samat kertoimet. Mallissa jokaisella kertoi-
mella on yksikkoa kuvaava alaindeksi, jolloin kaikki kertoimet voivat olla erilaisia jokai-
sella yksikolla. Malli on esitetty kaavassa 12. (Hill et al. 2012, 543)

(12) yit = B1i + Baixait + Baixsit + ... + BuiXuit + €it

Kaavan 12 mukainen malli ei kuitenkaan sovellu paneeleille, joiden aikaperiodi on ly-
hyt. Jos aikaperiodi olisi esimerkiksi viisi vuotta ja selittavia muuttujia olisi kaksi, niin
jokaisen yksikon kohdalla viiden havainnon perusteella tulisi estimoida kolme ker-
rointa. Nain saadut estimaatit eivat olisi tarkkoja. Jos kertoimia olisi enemman kuin
aikaperiodeja, olisi estimointi mahdotonta. Askeistd mallia voi yksinkertaistaa siten,
etta vain vakiokerroin on erilainen eri yksikailla, kun taas regressiokertoimien oletetaan
pysyvan muuttumattomina kaikilla yksikoilla. Yksinkertaistettu malli on esitetty kaa-
vassa 13, ja kuten siita huomataan, vain vakiokertoimella 8, on alaindeksi i. Nain kaik-
kien yksikoiden valisten erojen oletetaan esiintyvan vakiokertoimessa. Yksikoiden lu-
kumaarasta riippuen estimoinnin voi suorittaa joko pienimman neliosumman dummy-
muuttuja estimaattorilla (kun vahan yksikoita) tai kiinteiden vaikutusten estimaatto-
rilla (kun paljon yksikoitd), jotka eroavat laskennallisesti, mutta tuottavat samat esti-
maatit. Naista tullaan jatkossa keskittymaan jalkimmaiseen, koska tassa tutkimuk-
sessa yksikoita on melko paljon. (Hill et al. 2012, 543-544)

(13) it = B1i + Baxait + BaXsit + ... + BiXuit + €it

Satunnaisten vaikutusten menetelmassa oletetaan, etta yksikkokohtaisten, kiinteiden
erojen lisaksi on myos yksikkdkohtaisia satunnaisia eroja. Siina satunnainen osa ote-
taan huomioon sisallyttamalla sekin vakiokertoimeen. Satunnaisten vaikutusten mene-
telma myos ottaa huomioon yksikdiden valiset erot, kun FE-menetelma huomioi vain
yksikoiden sisaisen vaihtelun. (Hill et al. 2012, 551-557) Satunnaisten vaikutusten mal-
lia ei kuitenkaan taman enempaa tarkastella, koska tassa tutkimuksessa kaytetaan
vain Kiinteiden vaikutusten mallia. Perusteet mallin kayttamiselle esitetaan myéhem-

min tulosten yhteydessa.
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4. Tutkimustulokset

Tutkimuksen tulokset esitetaan tassa paaluvussa. Ensin aineistoa kuvaillaan yksinker-
taisten tilastollisten lukujen avulla. Sen jalkeen tarkastellaan muuttujien valisia korre-
laatioita. Luvun paatteeksi kaydaan lapi regressioanalyysien tulokset, jotka antavat
vastaukset tutkimuskysymyksiin. Tutkimuksen tuloksia analysoidaan 5 % riskitasolla.
Tuloksien merkitsevyydet on kuitenkin ilmoitettu seka 1 %, 5 % seka 10 % tasoilla.

4.1. Aineiston kuvailu

Seuraavaksi tarkastellaan tutkimuksessa kaytettaville muuttujille laskettuja yleisia ti-
lastollisia arvoja, jotka on esitetty taulukossa 2. Arvot on laskettu analyysissa kaytetta-
vasta winsoroidusta aineistosta eli outliereiksi luokitellut havainnot eivat vaikuta niihin.
Minimi ja maksimi siis kuvaavat pienimman ja suurimman arvon lisaksi myos winso-
rointia varten valittujen persentiilien (0,25 % ja 99,75 %) todelliset arvot aineistossa
kunkin muuttujan kohdalla. Liikevaihdon luonnollisen logaritmin lisaksi taulukossa 2
esitetadn myos liikevaihtoa kuvaavat tunnusluvut, koska sen tulkinta on paljon helpom-

paa ja antaa logaritmia enemman lisdarvoa.

Taulukko 2: Muuttujien kuvailevat tunnusluvut

Muuttuja Lyhenne] N |Keskiarvo Keskihajonta| Mediaani| Minimi| Maksimi|Keskivirhe] Huipukkuus| Vinous
Kokonaispagoman tuotto (%) ROA | 710 8,86 12,93 7,36| -43,87] 60,88 0,005 2,56| 0,21
Kadyttdpasoman kiertoaika (pv) | NTC | 710 33,31 42,76  26,97|-146,02] 217,81 1,604 3,64 0,79
Myyntisaamisten kiertoaika (pv)] MSKI | 710 56,01 39,30 48,26] 0,00 299,51 1,475 6,15] 1,88
Ostovelkojen kiertoaika (pv) OVKI | 710 28,30 29,91 21,30 0,00] 342,87 1,122 43,10| 5,14
Varaston kiertoaika (pv) VARKI | 710 5,31 17,95 0,00 0,00] 137,24 0,673 26,46] 4,92
Liikevaihdon luonn. logaritmi LOGLV | 710 7,01 1,42 6,98 3,66 10,10, 0,053 -0,44] 0,12
Liikevaihdon muutos (%) KASVU | 710 5,71 22,93 3,22| -72,39] 161,90 0,008 10,79] 1,85
Current ratio CR 710 2,58 3,13 1,55 0,03 26,33 0,117, 19,79] 3,85
Liikevaihto (1000€) - 710 2 911,71 4 663,67] 1075,00f 38,95| 24279 175,03 6,08 2,54

Liikevaihdon perusteella voidaan sanoa, etta aineisto sisaltaa hyvin pienia yrityksia
pienimman liikevaihdon ollessa noin 39 000 €. Suurimmatkaan yritykset eivat ole aa-
rimmaisen suuria, koska aineistosta rajattiin pois suuret yritykset. Mediaanista voidaan
paatella, etta yli puolet havainnoista ovat ainakin liikevaihdolla mitattuna mikroyrityk-
sia. Mikroyrityksen liikevaihdolla mitattu raja on Tilastokeskuksen (2017b) mukaan 2
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miljoonaa euroa, joten mediaanin ollessa noin miljoona euroa, on selvasti yli puolet

havainnoista mikroyrityksia.

Kokonaispaaoman tuoton keskiarvo on 8,86 %. Yritystutkimuksen (2017, 67) mukaan
ROA:n ollessa 5 % - 10 % voidaan sita pitaa tyydyttavana, ja kun se ylittaa 10 % tulki-
taan se hyvaksi. Toimialan kannattavuus vaikuttaisi siis olevan melko hyva sen ollessa
lahella kymmenta prosenttia. Havaintokohtainen kannattavuus kuitenkin vaihtelee hy-
vin paljon ROA:n vaihdellessa valilla -43,87 %—60,88 %.

Kayttopaaoman kiertoaika on keskimaarin melko lyhyt sen ollessa noin 33 paivaa. Ai-
neistossa on myos havaintoja, joilla NTC on negatiivinen. Tama on seurausta hyvin
lyhyistda myyntisaamisten ja varaston kiertoajoista seka pitkasta ostovelkojen kierto-
ajasta. Myyntisaamisten kiertoaika on kuitenkin keskimaarin noin kaksi kertaa pidempi
kuin ostovelkojen vastaava. Varaston kiertoaika nayttaisi olevan hyvin lyhyt verrattuna
kahteen muuhun osatekijaan sen keskiarvon ollessa noin 5 paivaa. Tata selittaa osal-
taan se, ettda mediaanikiertoaika varastoille on nolla. Toisaalta, kuten jo aikaisemmin
mainittiin, on kiertoaikoja tarkasteltaessa huomioitava, etta ne saattavat poiketa todel-
lisista kiertoajoista laskutavan seurauksena.

Huipukkuuden ja vinouden luvuista voidaan vetaa johtopaatos, etta aineisto ei ole nor-
maalijakautunut. Tama on ongelma regressioanalyysin kannalta, silla aineiston nor-
maalijakautuneisuus on yksi taustaoletuksista. Aikaisemmissa tutkimuksissa tdméa on
kuitenkin useimmiten taysin sivuutettu ja regressioanalyysi on tehty siitd huolimatta.
Sen takia myos tassa tutkimuksessa toimitaan samalla tavalla. Jos normaalijakauma
yritettaisiin saavuttaa esimerkiksi muuttujille tehtavien logaritmimuunnoksien avulla,
olisi tulosten tulkinta haastavampaa. Mielenkiinnon vuoksi analyysit tehtiin myos loga-
ritmimuunnetuilla tunnusluvuilla. Talldin aineisto oli lahempana normaalijakaumaa,
mutta taysin normaalijakautunut se ei ollut. Muunnetulla aineistolla regressioanalyy-
sista saadut tulokset eivat juurikaan poikenneet tassa tutkimuksessa myéhemmin esi-
tettavista tuloksista estimaattien ollessa samansuuntaisia sekd merkitsevyystasojen

ollessa samankaltaisia.

4.2. Korrelaatioanalyysi

Muuttujien valisten korrelaatioiden tarkastelu tapahtuu Pearsonin korrelaatiotestin

avulla. Korrelaatiokerroin r mittaa kahden muuttujan valista lineaarista suhdetta sen
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saadessa arvoja -1 ja 1 valilta (Hill, Griffiths & Judge 2001, 126). Mita suurempi korre-
laatiokertoimen itseisarvo on, sita enemman muuttujat korreloivat. Kertoimen saa-
dessa negatiivisen arvon kertoo se muuttujien valisesta negatiivisesta yhteydesta ja
painvastoin. Lein (2006) mukaan liian suuri korrelaatio kahden selittavan muuttujan
valilla aiheuttaa multikollineaarisuutta, joka on yleensa ongelma sen johtaessa harhai-
siin tuloksiin. Korrelaatiokertoimet eivat kuitenkaan kerro syy-seuraus -suhdetta eli nii-
den perusteella ei voida paatella, kumpi tekija vaikuttaa kumpaan (Deloof 2003).

Taulukossa 3 on esitetty kaytettavien muuttujien valiset korrelaatiot. Sen perusteella
voidaan todeta, ettda muuttujien valiset korrelaatiot ovat paasaantoisesti pienia, joten
multikollineaarisuus ei muodostu ongelmaksi. Poikkeuksena on kayttopaaoman kier-
toajan ja myyntisaamisten kiertoajan valinen korrelaatiokerroin, joka saa arvon 0,73.
Tama voisi olla ongelma, jos muuttujat olisivat selittajina samassa regressiossa. Jo-
kaiselle kayttopaaoman osatekijan kiertoajalle on kuitenkin oma regressio, joten tasta
ei muodostu ongelmaa. Kayttbpaaoman ja sen osatekijoiden valisesta laskennallisesta
suhteesta johtuen olikin odotettavissa, etta ne olisivat vahvasti riippuvaisia. Varastojen
osalta korrelaatiokerroin olisi voinut olla suurempikin, mutta toimialan alhaiset varas-
totasot varmasti vaikuttavat siihen, minka takia se on pienempi kuin ostovelkojen ja

myyntisaamisten kohdalla.

Taulukko 3: Pearsonin korrelaatiokertoimet muuttujille

ROA NTC OVKI MSKI VARKI CR KASVU LOGLV
ROA 1
NTC 0,110* 1
OVKI -0,229* | -0,377* 1
MSKI -0,001 0,730* 0,183* 1
VARKI -0,096** | 0,280* 0,149* -0,041 1
CR 0,132* 0,131* | -0,178* 0,058 -0,109* 1
KASVU 0,166* | -0,093** [ 0,147* -0,009 | -0,081** | -0,087** 1
LOGLV 0,039 | -0,090** [ 0,095** 0,054 -0,153* | -0,083** [ 0,132* 1

Taulukossa tahtisymbolit kuvaavat tilastollista merkitsevyyttd seuraavasti: *merkitseva 1 % riskitasolla, **merkit-
seva 5 % riskitasolla ja ***merkitseva 10 % riskitasolla. Muuttujien selitykset on listattu taulukossa 2.

Kokonaispaaoman tuoton ja kiertoaikojen valiset yhteydet ovat mielenkiintoisia tarkas-
teltavia. Ensinnakin NTC:n ja ROA:n valinen suhde on positiivinen, kun teoriassa suh-
teen pitaisi olla negatiivinen. Aikaisemmissa tutkimuksissakin I0ydetty yhteys on hyvin
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usein ollut negatiivinen. Jokaisen osatekijan suhde ROA:n kanssa on puolestaan ne-
gatiivinen. Tama voitaneen selittaa silla, ettda myyntisaamisten ja varastojen korre-
laatiot ovat selvasti pienempia kuin ostovelkojen korrelaatio ROA:n kanssa. Kun tiede-
taan ostovelkojen kiertoajan vaikuttaessa lyhentavasti kayttopaaoman kiertoaikaan,
voidaan taulukosta 3 tulkita, ettd ostovelkojen kiertoajan lyhentyessa (eli samalla
NTC:n pidentyessa) ROA paranee. Taulukon 3 perusteella voidaan vetaa johtopaatos,
ettd ostovelkojen kiertoaika on hallitsevampi osatekija sen kumotessa myyntisaamis-
ten ja varaston kiertoaikojen aiheuttamat vaikutukset. Voidaan myos otaksua, etta
NTC:n ja ROA:n melko pieni korrelaatiokerroin (0,110) johtuu samasta syysta.

Ostovelkojen kiertoajan negatiivinen korrelaatio ROA:n kanssa on hieman yllattava,
kun mietitdan miten ostovelkojen kiertoaika laskennallisesti vaikuttaa kayttopaaoman
kiertoaikaan ja sita kautta kannattavuuteen. Siten ajateltuna pidemman ostovelkojen
kiertoajan tulisi parantaa kannattavuutta, kun nyt negatiivinen korrelaatio osoittaa il-
mion olevan painvastainen eli lyhyempi ostovelkojen kiertoaika korreloisi paremman
kannattavuuden kanssa. Toisaalta aikaisemmat tutkimukset (mm. Deloof 2003; Gar-
cia-Teruel & Martinez-Solano 2007; Raheman & Nasr 2007; Enqvist et al. 2014; Pais
& Gama 2015) ovat usein I0ytaneet saman negatiivisen korrelaation ostovelkojen kier-
toajan ja ROA:n valilta. Deloof (2003) selitti negatiivista korrelaatiota siten, etta vahem-
man kannattavat yritykset odottaisivat pidempaan ennen kuin maksavat ostovelkansa.
Talléin kannattavuus vaikuttaisi ostovelkojen kiertoaikaan eika toisinpain. Toinen seli-
tys negatiiviselle suhteelle voisi olla aikaisemmasta maksusta saatava kateisalennus,

joka kannustaa yrityksia maksamaan ostovelkansa nopeammin.

Myyntisaamisten kiertoajan ja ROA:n suhteesta todettakoon, ettéd kerroin on hyvin
pieni (-0,001) eika se ole tilastollisesti merkitseva. Taman perusteella voidaan todeta,
ettd niiden valilla ei ole merkittavasti nollasta poikkeavaa lineaarista yhteytta. Tasta
syysta voidaan tassa vaiheessa paatella, etta myyntisaamisten osalta ei todennakai-

sesti tule 16ytymaan merkitsevaa vaikutusta myoskaan regressioanalyysissa.

Varastojen kiertoajan ja ROA:n valinen korrelaatio on valitulla riskitasolla tilastollisesti
merkitseva. Korrelaatiokerroin (-0,096) on negatiivinen, kuten sen voisi olettaakin ole-
van. Se on kuitenkin melko pieni verrattuna esimerkiksi ostovelkojen kiertoajan kertoi-
meen. Toimialasta johtuen se on ymmarrettavaa, silla aineistossa monella yrityksella

ei ole varastoja ja yleensa mahdolliset varastot ovat pienet.
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Korrelaatioanalyysin perusteella voidaan tehda johtopaatoksia siita, onko vaikutus po-
sitiivinen vai negatiivinen. Se ei kuitenkaan kerro, kuinka paljon selittdja vaikuttaa se-
litettavaan vai onko jopa niin, etta selitettava vaikuttaa selittgjaan. Taman analysointiin
regressioanalyysi on parempi tyokalu. Korrelaatioanalyysin perusteella voidaan to-
deta, etta muuttujien valiset korrelaatiot eivat aiheuta multikollineaarisuusongelmia

regressioanalyysia ajatellen.

4.3. Regressioanalyysi

Tassa luvussa esitetaan regressioanalyysin tulokset kayttopaaoman hallinnan vaiku-
tuksesta kannattavuuteen. Ensin on kuitenkin selvitettava, mita estimointimenetelmaa
tutkimuksessa kaytetaan. Taman jalkeen esitetaan valitun menetelman mukaiset reg-
ressiomallit taman tutkimuksen muuttujilla. Luvun lopuksi esitellaan regressioanalyy-

sien tulokset.

4.3.1. Estimointimenetelman valinta ja mallien maarittely

Estimointimenetelma valitaan kiinteiden vaikutusten F-testin, Breusch-Pagan -testin ja
Hausman-testin perusteella. Testien tulokset on listattu taulukkoon 4. F-testilla selvite-
taan, onko mallin vakiokerroin sama jokaiselle yksikolle vai sisaltyyko vakiokertoimeen
kiinteita vaikutuksia. Sen nollahypoteesi on, etta eroja ei ole. (Lei 2006) Kuten taulu-
kosta 4 nahdaan, hylataan nollahypoteesi kaikilla malleilla testin p-arvon ollessa alle
valitun riskitason jokaisessa mallissa. Nain ollen kiinteita vaikutuksia on havaittavissa

ja pooled OLS ei ole tehokkain estimointimenetelma (Lei 2006).

Taulukko 4: Estimointimenetelman spesifikaatiotestien tulokset

NTC MSKI OVKI VARKI
F-testi, F-arvo 4,41 4,42 3,97 4,38
(<0,0001)* | (<0,0001)* | (<0,0001)* | (<0,0001)*
Breusch-Pagan, m-arvo 191,85 191,05 148,49 185,48
(<0,0001)* | (<0,0001)* | (<0,0001)* | (<0,0001)*
Hausman, m-arvo 34,68 36,16 42,04 37,81
(<0,0001)* | (<0,0001)* | (<0,0001)* | (<0,0001)*

Suluissa tilastollista merkitsevyyttda kuvaava p-arvo. Tahtisymbolit kuvaavat tilastollista merkitsevyytta seuraavasti:
*merkitseva 1 % riskitasolla, **merkitseva 5 % riskitasolla ja ***merkitseva 10 % riskitasolla.
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Breusch-Pagan -testilla testataan, onko mallissa havaittavissa satunnaisia vaikutuksia.
Nollahypoteesin jaddessa voimaan, ei satunnaisia vaikutuksia ole, jolloin RE-estimoin-
nista ei olisi hyotya. (Lei 2006) Taulukosta 4 huomataan, etta jokaisen mallin kohdalla
nollahypoteesi hylataan ja voidaan todeta, etta satunnaisia vaikutuksia olisi.

Nain ollen valinta olisi tehtava kiinteiden vaikutusten menetelman ja satunnaisten vai-
kutusten menetelman valilta. Satunnaisten vaikutusten menetelma on parempi, kun
vertaillaan naitda menetelmia. Se huomioi yksikoiden valisen (between) vaihtelun, kun
FE-menetelma havainnoi vain yksikoiden sisaista (within) vaihtelua. (Hill et al. 2012,
557) RE-malli toisi siis lisdarvoa tuloksiin, mutta ongelmana on, etta sita ei saa aina
kayttaa.

Hausman-testilla on mahdollista selvittaa, onko satunnaisten vaikutusten estimaattori
konsistentti. Sen nollahypoteesi on, ettd RE-estimaattori on konsistentti ja sita voi kayt-
taa. (Lei 2006) Taulukosta 4 huomataan, etta nollahypoteesi hylataan jokaisen mallin
mallin kohdalla, jolloin RE-estimaattoria ei voida kayttaa. Nain ollen vaihtoehdoksi jaa

kiinteiden vaikutusten malli.

Nyt kun kaytettava estimointimenetelma on tiedossa, voidaan regressiomallit esittaa
matemaattisessa muodossa. Jokaiselle selittavalle muuttujalle siis muodostetaan oma
malli ja kontrollimuuttujat ovat mukana jokaisessa mallissa. Nain ollen estimoitavat

mallit ovat seuraavat:

1. ROA; = B1,‘ + ,BzNTC,'t + BgLOGL Vi + ,34KASVU,‘t + ,85CRit + et
2. ROA; = B1,‘ + ,BzMSK/,'t + ,33LOGLV,t + B4KASVU/1 + ,85CR,'1 + it
3. ROA; = B1,‘ + BzOVKI,‘t + ,83LOGLV,1 + ,84KASVU/t + ,35CR/t + ej

4. ROA; = B1,‘ + BzVARK/,’t + ,83LOGLV,1 + ,34KASVU,'1 + B5CR,} + et
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4.3.2. Regressioanalyysien tulokset

Tassa luvussa esitellaan regressioanalyyseista saadut tulokset. On kuitenkin huomioi-
tava, etta paneelidataa koskee viela kaksi taustaoletusta. Autokorrelaatiota ja heteros-
kedastisuutta ei saisi olla. Greenen (2012, 390-391) mukaan heteroskedastisuutta voi
iimeta paneelidatassa. Autokorrelaatio kuitenkin on olennaisempi ongelma ja han to-

teaa autokorrelaatiota todennakoisesti esiintyvan paneelidatassa (Greene 2012, 428).

Jos naita taustaoletuksia rikotaan, ovat saadut kertoimien estimaatit kyllakin harhatto-
mia ja konsistentteja, mutta eivat tehokkaita (Lei 2006). Sen takia mahdollista heteros-
kedastisuutta tai autokorrelaatiota varten ei tehda mitaan toimenpiteita tassa tutkimuk-
sessa. Nain ollen tuloksien tulkinnassa on otettava huomioon, etta saadut merkitsevyy-
det voivat poiketa todellisesta. Tulokset on esitetty taulukossa 5.

Taulukko 5: Regressioanalyysien tulokset

Regressiomalli
1. NTC 2. MSKI 3. OVKI 4. VARKI
R-Square 0,5538 0,5488 0,5512 0,5486
Intercept -0,43302 -0,41381 -0,35883 -0,38628
(0,0002)* (0,0005)* (0,0021)* (0,0009)*
Selittdva muuttuja| 0,000435 0,000169 -0,00035 0,000373
(0,007)* (-0,3288) (0,0463)** (-0,413)
LOGLV 0,120702 0,12149 0,116348 0,120182
(<0,0001)* | (<0,0001)* | (<0,0001)* | (<0,0001)*
KASVU 0,077885 0,072044 0,076484 0,073177
(<0,0001)* (0,0003)* (0,0001)* (0,0002)*
CR 0,004875 0,00214 0,003208 0,003773
(0,0579)*** | (0,0887)*** | (-0,2102) (-0,1393)

Selitettdvana muuttujana ROA. ROA ja KASVU ovat olleet desimaalimuodossa estimoidessa. Riveilla Intercept,
Selittdva muuttuja, LOGLV, KASVU seka CR on esitetty kyseisen parametrin estimaatit eri malleille. Suluissa pa-
rametrin tilastollista merkitsevyytta kuvaava p-arvo. Tahtisymbolit kuvaavat tilastollista merkitsevyytta seuraavasti:
*merkitseva 1 % riskitasolla, **merkitseva 5 % riskitasolla ja ***merkitseva 10 % riskitasolla.

Aloitetaan tulosten analysointi tarkastelemalla mallien selitysasteita, jotka nahdaan R-
Square -arvosta. Voidaan todeta, etta mallien selitysasteet ovat hyvin lahella toisiaan
niiden vaihdellessa valilla 0,5486 — 0,5538. Mallit siis selittavat noin 55 %:a ROA:n
vaihtelusta. Tata voidaan pitaa kohtalaisena selitysasteena.
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Selittavien muuttujien vaikutusten arvioinnissa lahdetaan likkkeelle ensimmaisesta reg-
ressiomallista, jossa selittdvana muuttujana toimii kayttopadoman kiertoaika. Ensinna-
kin, parametriestimaatti on positiivinen sen ollessa 0,000435. Luku vaikuttaa hyvin pie-
nelta, mutta on huomioitava, ettd ROA ei ole ollut prosenttimuotoisena, kun estimointia
suoritettiin. Nain ollen saadakseen selville vaikutuksen suuruuden ROA-%:iin, on pa-
rametriestimaatin arvo kerrottava luvulla 100. Parametriestimaatin avulla voidaan ar-
vioida, etta kayttopaaoman kiertoajan piteneminen yhdella paivalla parantaisi koko-
naispaaoman tuottoa 1 * 0,0435 % =~ 0,044 %-yksikkd6a muiden tekijoiden pysyessa
ennallaan. Parametriestimaatti on lisaksi tilastollisesti hyvin merkitseva sen p-arvon
ollessa 0,007. Vaikutuksen suunta on lievasti yllattava, vaikka toisaalta jo korrelaatio-

analyysi osoitti yhteyden olevan positiivinen.

Seuraavana tarkastellaan toista mallia, jossa myyntisaamisten kiertoaika on selitta-
vana muuttujana. Yllattavaa kylla, myods myyntisaamisilla nayttaisi olevan positiivinen
yhteys kannattavuuteen. Toisaalta, kuten jo korrelaatioanalyysin yhteydessa arveltiin,
ei se ole tilastollisesti merkitseva.

Kolmannesta regressiosta huomataan, etta ostoveloilla on 5 %:n riskitasolla tilastolli-
sesti merkittava negatiivinen vaikutus kokonaispaaoman tuottoon. Parametriestimaa-
tin perusteella ostovelkojen kiertoajan lyhentyessa yhdella paivalla, kasvaisi ROA
0,035 %-yksikkoa. Ostovelkojen kiertoajan ollessa vain yksi kayttopaaoman kiertoajan
osatekija, vaikuttaa parametriestimaatti melko suurelta verrattuna NTC:n vastaavaan,

jonka vaikutus oli 0,044 %-yksikkoa.

Viimeisessa regressiossa selittavana tekijana on varaston kiertoaika. Myos sen vaiku-
tus kannattavuuteen oli positiivinen, kun parametriestimaatti sai arvon 0,000373. Sen
vaikutus kannattavuuteen olisi siis viela suurempi kuin ostovelkojen kiertoajalla, mutta
toisaalta se ei ole kovinkaan lahella tilastollista merkitsevyytta sen p-arvon itseisarvon
ollessa 0,413.

Kontrollimuuttujista koolla ja kasvulla nayttaisi olevan vaikutusta. Niiden estimaatit ovat
tilastollisesti hyvin merkitsevia jokaisessa mallissa. Lisaksi niiden vaikutuksen suuruus
nayttaisi pysyvan melko samana jokaisessa mallissa. Yrityksen koon vaikutuksesta
suuruudesta on vaikea tehda johtopaatoksia logaritmimuunnoksen takia. Kasvusta voi-
daan kuitenkin todeta, etta liikevaihdon kasvaessa prosentilla, paranee ROA 0,0779
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%-yksikkoa. Current ration vaikutus ei nayttaisi olevan kovinkaan merkitseva tilastolli-
sesti. Se on kahdessa regressiossa 10 % riskitasolla merkitseva ja kahdessa muussa

sen p-arvo on vielakin suurempi.

5. Yhteenveto ja johtopaatokset

Taman tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa, millainen vaikutus kayttopaaoman hallin-
nalla on kannattavuuteen suomalaisissa jatehuoltoalan pk-yrityksissa. Lisaksi pyrittiin
selvittamaan yksittaisten kayttopaaoman osatekijoiden eli myyntisaamisten, ostovel-
kojen ja varaston hallinnan vaikutuksia kannattavuuteen. Kayttopaaoman hallinnan
mittarina tutkimuksessa kaytettiin kayttopaaoman kiertoaikaa (NTC) ja osatekijoiden
hallinnan mittareina kaytettiin niiden kiertoaikoja. Kannattavuutta kuvattiin kokonais-
paaoman tuotolla (ROA). Aineistona kaytettiin Amadeus-tietokannasta kerattyja pa-
neelidatta, joka kasitti 142 jatehuoltoalan yritysta viiden vuoden aikaperiodilla vuosina
2012-2016.

Kayttdopaaoman osalta hypoteesina oli, etta kayttopaaoman hallinnalla olisi negatiivi-
nen vaikutus kannattavuuteen jatehuoltoalalla. Korrelaatio- ja regressioanalyysien
avulla kuitenkin havaittiin, etta kayttdpaaoman hallinnalla on positiivinen vaikutus kan-
nattavuuteen. Tama tarkoittaa sita, etta kayttopaaoman kiertoajan pidentyessa yrityk-
sen kannattavuus paranee. Kayttopaaoman kiertoajan osalta saadut tulokset ovat ris-
tiriidassa aiempien tuloksien kanssa, silla useimmissa tutkimuksissa kayttopaaoman-

kiertoajan ja kannattavuuden valilla on todettu olevan negatiivinen yhteys.

Ostovelkojen hallinnan yhteydesta kannattavuuteen oli hypoteesina, etta vaikutus olisi
positiivinen. Tulokset kuitenkin osoittivat, etta vaikutus on negatiivinen. Myos aikai-
semmat tutkimukset ovat usein paatyneet samansuuntaisiin tuloksiin. Muun muassa
Deloof (2003), Lazaridis ja Tryfonidis (2006) sekda Raheman ja Nasr (2007) selittivat
negatiivista vaikutusta siten, ettd vahemman kannattavat yritykset odottavat pidem-
paan ennen kuin maksavat ostovelkansa. Talloin Deloofin (2003) mukaan ostovelkojen
kiertoaika ei niinkaan vaikuttaisi kannattavuuteen, vaan kannattavuus vaikuttaisi osto-

velkojen kiertoaikaan.

Toinen selitys voisi olla mahdolliset kateisalennukset, joita myonnetdan nopeasta mak-
samisesta. Yritykset haluavat maksaa nopeammin hyddyntaakseen alennukset, joka
nakyy lyhyempina ostovelkojen kiertoaikoina. Tuloksista voidaan vetaa johtopaatos,
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ettd maksamalla ostovelat nopeammin on mahdollista parantaa kannattavuutta. Toi-
saalta on myos hyvin mahdollista, etta tama patee vain johonkin tiettyyn rajaan saakka.
Taman tutkimuksen perusteella ei tietenkaan saada varmuutta siihen, onko jokin tal-
lainen optimaalinen taso olemassa. Tama olisikin yksi mielenkiintoinen jatkotutkimus-

aihe.

Myyntisaamisten hallinnan hypoteesina oli, etta sen vaikutus kannattavuuteen olisi ne-
gatiivinen. Korrelaatioanalyysista saadut tulokset viittaavatkin hyvin pieneen negatiivi-
seen yhteyteen, mutta regressioanalyysin mukaan vaikutus olisi positiivinen. On kui-
tenkin huomattava, etta tulokset eivat olleet tilastollisesti merkitsevida kummassakaan
tapauksessa. Nain ollen voidaan todeta, ettd myyntisaamisten hallinnalla ei ole mer-
kittavaa vaikutusta kannattavuuteen jatehuoltoalalla.

Yhtena selityksena voitaisiin nahda se, etta yhdyskuntajatehuolto on kuntien vastuulla.
Kuntien kilpailuttaessa yhdyskuntajatehuoltourakat yksityisille toimijoille, ei julkisen kil-
pailutuksen puitteissa todennakdisesti ole mahdollista nopeuttaa maksun saamista,
jolloin myyntisaamisten kiertoaikaan ei silta osin olisi mahdollista vaikuttaa. Yksityisten
yritysten jatehuollon kohdalla syyna voi olla kilpailu. Jatehuoltoyrityksilla, varsinkaan
pienilla, ei valttamatta ole mahdollista vaatia lyhyempaa maksuaikaa muiden tarjo-
tessa pidempaa maksuaikaa. Myds pienten yritysten tarjotessa palveluitaan aliurakoin-
tina suuremmille yrityksille, voidaan ajatella, etta niilla ei ole kovin suurta neuvottelu-

voimaa maksuaikojen lyhentamisen suhteen.

Varaston hallinnalla ei tuloksien mukaan ole merkittavaa vaikutusta kannattavuuteen.
Nain aavisteltiinkin jo hypoteesien yhteydessa. Taman voitaisiin olettaa johtuvan yk-
sinkertaisesti siita, etta suurimalla osalla yrityksista ei ole varastoja. Voidaan kuitenkin
todeta, etta yrityksen koolla ja kasvulla on merkitseva positiivinen yhteys kannattavuu-
den kanssa. Nain ennakkoon ajateltiinkin, silla koon ja kasvun on aiemmin todettu vai-
kuttavan positiivisesti kannattavuuteen. Current ratiolla vaikuttaisi olevan positiivinen

vaikutus, mutta sen kerroin ei ole tilastollisesti merkitseva.

Ottaen huomioon kayttdpaaoman yksittaisten osatekijoiden hallinnan vaikutukset kan-
nattavuuteen, on kayttopadoman hallinnan positiivinen vaikutus kannattavuuteen pa-
remmin ymmarrettavissa. Kun myyntisaamisten ja varaston hallinnan vaikutukset eivat
ole tilastollisesti merkitsevia ja ostovelkojen hallinnan vaikutus on, niin on loogista, etta

kayttopaaoman hallinnan vaikutus maaraytyy pitkalti ostovelkojen hallinnan vaikutuk-
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sesta. Ostovelkojen kiertoajan lyheneminen tarkoittaa sita, etta kayttopaaoman kierto-
aika pitenee. Nain ollen ostoveloilla on negatiivinen ja kayttopaaomalla positiivinen
vaikutus. Yhteenvetona voidaan sanoa, etta lyhentamalla ostovelkojensa kiertoaikoja,
voivat yritykset parantaa kannattavuuttaan.

Jatkossa olisi mielenkiintoista tutkia laajemmalla aineistolla kayttopaaoman hallinnan
vaikutusta kannattavuuteen jatehuoltoalalla, esimerkiksi Euroopan tasolla. Myos kayt-
topaaoman hallinnan ja kannattavuuden epalineaarisen suhteen tutkiminen toisi lisa-
arvoa taman tutkimusten tuloksiin. Talldin saataisiin selville, onko kayttopadoman ja

sen osatekijoiden kiertoajoille jokin optimi, jossa kannattavuus maksimoituisi.

Jatehuoltoalan lisaksi muiden palvelualojen tutkiminen olisi suositeltavaa, koska pal-
velualoja on tutkittu vahan verrattuna teollisuuden aloihin. Vaikka Eljellyn (2004) mu-
kaan kayttopaaoman hallinnan merkitys kannattavuutta ajatellen on palvelualoilla pie-
nempi, on vaikutus kuitenkin |0ydetty taman tutkimuksen lisaksi muun muassa Josen
et al. (1996) toimesta. Nain ollen palvelualojen tutkimisella jatkossa saataisiin lisaa

nayttda tukemaan aiemmin saatuja tuloksia.
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