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regressioanalyysien avulla. Aineisto kerattin Amadeus-tietokannasta ja siitd
muodostettiin  paneelidata, joka koostui 1827 yrityksesta vuosilta 2007-2014.
Kayttbpaaoman hallintaa kuvattiin tutkimuksessa kayttbpaaoman kiertoajalla ja
kannattavuutta kokonaispaaoman tuoton seka rahoitustuloksen avulla. Yrityksen
koon vaikutusta tutkittin jakamalla yrityksen kolmeen Iluokkaan liikevaihdon

suuruuden mukaisesti ja tarkastelemalla miten tulokset eroavat toisistaan.

Tutkimuksen mukaan kayttdpadoman hallinnalla ja kannattavuudella on positiivinen
yhteys. Tuloksista havaittiin, etta kayttobpddoman kiertoajan olevan positiivisesti
yhteydessa kannattavuuteen pk- ja mikroyrityksilla. Tutkimuksessa lisaksi havaittiin
ostovelkojen kiertoajan olevan negatiivisesti yhteydessa kannattavuuteen kaiken
kokoisilla yrityksilla. Varastonkiertoajalla on tutkimuksen mukaan negatiivinen yhteys

kannattavuuteen vain pk-yrityksilla.

Tutkimusten tulosten mukaan s&hkdntuotantosektorilla yritykset voivat parantaa
kannattavuuttaan oikeanlaisella kayttopddoman hallinnalla. Tulokset indikoivat, etta
pidempi kayttbpadoman kiertoaika parantaa yrityksen kannattavuutta pk- ja
mikroyrityksilla. Kaiken kokoiset yritykset voivat parantaa kannattavuuttaan
lyhentamalla ostovelkojensa kiertoaikaa eli maksamalla ostovelkansa nopeammin
toimittajille. Liséksi pk- ja mikroyritysten kannattavuutta on mahdollista parantaa

lyhentamalla varastonkiertoaikaa.
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This research was conducted to find out if working capital management affects
companies’ profitability in European electricity production sector and study whether
company’s size affects this connection. Working capital management and its
connection to profitability was analyzed with correlations and linear regression
analysis. The data used in this study was collected from the AMADEUS-database
and then modified to balanced panel data with 1827 companies from time between
2007-2014. Working capital management was measured with cash conversion cycle
and profitability with return on assets as well as with PL-ratio. Companies were
categorized in to three groups based on their revenue and the results were compared

between each other.

The results suggest that there is positive connection between working capital
management and profitability. The results also illustrate that there is positive
correlation between cash conversion cycle and profitability within SME and micro-
enterprises. In addition study points out that days payable outstanding has negative
connection to profitability among all company sizes. Furthermore, days inventory

outstanding was found to be negatively connected to SME’s profitability.

All things considered, the results suggest that electricity production companies can
improve their profitability with effective working capital management. The results
imply that SME and micro-enterprises increase their profitability with longer cash
conversion cycle. All companies can likewise improve their profitability by decreasing
their days payables outstanding. Lastly, there is evidence that SME and micro-
enterprises can improve their profitability by shortening days inventory outstanding.
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1 JOHDANTO
1.1 Tutkimuksen tausta

Kayttbpaaoman hallinta on tarkea osa yrityksen lyhyen aikavélin rahoitusta. Usein
yritykset kuitenkin painottavat pitkdn tahtaimen rahoitussuunnittelun tarkeytta
yrityksen kannattavuuden kannalta. Yritykset eivat valttamatta aina ajaudu
konkurssiin heikon kannattavuuden seurauksesta, vaan kassavarojen tyrehtymisen
seurauksesta. (Mullins 2009, 5) Oikeanlaisella kayttbpaaoman hallinnalla voidaan
huolehtia, etteivat kassavarat lopu yrityksesta taloudellisesti haastavina aikoina.
Vuonna 2007 alkanut finanssikriisi aiheutti suuria haasteita yrityksille ympaéri
maailmaa kayttbpddoman hallinnan osalta. Monien yritysten kannattavuus oli erittain
hyvalla tasolla, mutta yritysten kassavarat loppuivat heikon kayttopaaoman hallinnan
seurauksesta. Finanssikriisin aikana ja sen jalkeen yritykset ovat panostaneet
enemman resursseja kayttbpaaoman hallinnan seurantaan seka hallintaan ja
kayttopddoman hallinta on noussut merkittavaksi tutkimusaiheiksi yritysten ylimmalle
johdolle suunnatuissa julkaisuissa (Seifert & Seifert 2008; Hofler 2009).

Finanssikriisin jalkeen kayttdpadoman hallinnan merkitys on kasvanut niin yritys- kuin
tiedepiireissa (Lind et. al 2002). Deloofin (2003, 573) mukaan kayttbpddoman
hallinnalla on merkittava vaikutus yrityksen kannattavuuteen ja kayttbpadaoman
oikeanlaisella hallinnalla voidaan parantaa yrityksen kannattavuutta. Kayttépaaoman
hallinnan tutkimuksessa on pyritty viimeisten vuosien aikana toistaman aikaisempien
tutkimusten tuloksia ja tieteellisten artikkeleiden julkaiseminen on kasvanut viimeisten

vuosien aikana (Viskari et al. 2011).

Kayttbpaaoman hallinnan vaikutuksia yrityksen kannattavuuteen on tehty useita
tutkimuksia viimeisten 20 vuoden aikana eri kohdemarkkinoilla. Aikaisempien
tutkimusten mukaan kayttopaaoman hallinnalla on selva positiivinen yhteys yrityksen
kannattavuuteen. Tulokset ovat osittain ristiriitaisia, mutta merkittdva osa tutkijoista
toteaa, ettd tehokkaalla kayttopddoman hallinnalla on negatiivinen riippuvuus
yrityksen kannattavuuteen. (ks. esim. Soenen 1993; Shin & Soenen 1998; Deloof
2003; Lazardiz & Tryfonidis 2006).



1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Aihetta on aikaisemmin tutkittu kvantitatiivisten menetelmien avulla ja tutkimuksissa
aineistot ovat koostuneet usein yritysten julkisia tilinp&aatostiedoista. Aikaisempien
tutkimusten kohdeyritykset ovat usein olleet Euroopan ulkopuolisia yrityksia ja
padasiassa kohteena ovat olleet suuret poérssiin listautuneet yritykset. Viimeaikaiset
tutkimukset kayttopddoman hallinnan alalla ovat pyrkineet tutkimaan l&hinna

aikaisempien tutkimusten hypoteesien toteutumista eri toimialoilla.

Runsaasta tutkimuksesta huolimatta kayttopddoman hallinnan vaikutuksia
kannattavuuteen ei ole tutkittu erityisesti eurooppalaisilla yrityksilla seka toimialoilla,
jotka poikkeavat perinteisestd valmistusteollisuudesta. Lisdksi aikaisemmissa
tutkimuksissa erikokoisten yritysten vaikutuksia tuloksiin ei ole otettu laajalti
huomioon. Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittdd eurooppalaisten
sahkontuottajien  kayttopaaoman hallinnan yhteytta yritysten kannattavuuteen
kvantitatiivisen tutkimusmenetelmien avulla. Tutkimuksen kohdetoimiala poikkeaa
merkittavasti perinteisestd valmistusteollisuudesta ja tarkoituksena on selvittaa
voidaanko aikaisempien tutkimusten tuloksia hyoddyntda kohdetoimialalla. Tassa
tutkimuksessa tutkitaan lisdksi, onko yrityksen koolla vaikutusta tutkimuksen

tuloksiin.

Tutkimusongelmana on selvittda kayttopaaoman hallinnan aikaisempien tutkimusten
hypoteesien toteutumista sahkontuotantosektorilla Euroopassa seka tutkia onko

yrityksen koolla vaikutusta tutkimuksen tuloksiin.

Tutkimuksen tutkimuskysymykset ovat:
e Onko kayttopddoman hallinnalla yhteys yritysten kannattavuuteen
eurooppalaisella sahkéntuotantosektorilla?
e Onko yrityksen koolla vaikutusta kayttopaaoman hallinnan ja kannattavuuden

yhteyteen?
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1.3 Tutkimusmenetelméa ja — aineisto

Kayttopaaoman hallinnan ja kannattavuuden valista yhteytta tutkitaan korrelaatio- ja
regressioanalyysien avulla. Muuttujien valisia lineaarisia riippuvuuksia tutkitaan ensin
korrelaatiotestien avulla. Lineaarisen regressioanalyysin avulla selvitetéaan
kayttopadoman hallinnan ja kannattavuuden valisen yhteyden suuruutta.
Tarkoituksena on selvittdd kuinka paljon selittavien ja kontrollimuuttujien avulla
voidaan selittaa selitettavien muuttujien vaihtelusta. Tutkimuksessa hyodynnetaéan
Amadeus-tietokannasta saatavilla olevaa tilinpaatosaineistoa vuosien 2007-2014
valiltd. Tutkimuksen tekohetkella vuoden 2015 tilinpaatostiedot olivat puutteellisia
lukuisilla yrityksilla. Tutkimuksen aineisto koostuu 1827 yrityksen tilinpaatostietojen
pohjalta lasketuista muuttujista. Tutkimuksessa kayttopddoman hallintaa kuvataan
kayttopadaoman kiertoajalla ja kannattavuutta kokonaispaaoman tuoton seka
rahoitustulosprosentin avulla. Jatkossa tassa tutkimuksessa rahoitustuloksella
tarkoitetaan rahoitustulosprosenttia. Yrityksen koon vaikutusta tutkitaan tekemalla
kvantitatiiviset analyysit erikseen koko aineistolla sekad erikokoisista yrityksista
koostuvilla otoksilla. Yritykset jaetaan suuriin, pieniin — ja keskisuuriin seka

mikroyrityksiin liikevaihdon suuruuden mukaan.

1.4 Tutkimuksen rajaus

Tassa tutkimuksessa keskitytddn tutkimaan eurooppalaisten sahkdntuotantoyrityksia.
Tutkimuksessa mukana olevat yritykset on rajattu Euroopan unionin NACE
luokituksen mukaisesti luokkaan 3511, johon kuuluu sahkén tuotantoon keskittyvat
yritykset. Tutkimuksessa on mukana yritykset, jotka ovat luokitelleet itsensa taman
luokituksen mukaisesti. Sahkon siirtoon ja myyntiin keskittyvat yritykset eivat ole

mukana tassa tutkimuksessa.

1.5 Tydn rakenne

Tutkimus koostuu viidestd pdaaluvusta. Tutkimus alkaa johdannolla, jonka
tarkoituksena on selventda tutkimusaihetta sekd sen taustaa. Lisdksi johdannossa

esitellaan tutkimusongelma- ja kysymykset, tyon metodologia ja tutkimuksen
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rakenne. Tutkimus voidaan jakaa teoreettiseen ja empiiriseen osioon. Teoreettinen

osio koostuu pé&aluvuista 1-2 ja empiirisen osio paaluvuista 3-5.

Teoreettisen osion tarkoituksena on esitella kayttopaaoman hallinnan teoriaa
kirjallisuuteen pohjautuen ja esitella aikaisempaa tutkimusta kayttbpaaoman
hallinnan ja kannattavuuden valisesta tutkimuksesta. Toisessa luvussa kaydaan lapi
kayttopadoman hallinnan teoriaa kirjallisuuteen pohjautuen se. Lisdksi toisessa
luvussa kaydaan lapi aikaisempien tutkimuksien tuloksia viimeisten 20 vuoden ajalta

seka johdeteen tutkimuksen hypoteesit ndiden tutkimusten pohjalta.

Empiirinen osio alkaa kolmannesta luvussa, jossa kasitelladn tutkimuksen aineistoa
sekd metodologiaa. Luvussa esitellaan tarkemmin sahkodntuotantosektoria seka
tutkimuksen aineistoa ja menetelmid. Neljannessa luvussa kaydaan lapi tutkimuksen
muuttujien kuvailevia tunnuslukuja sekad korrelaatio- ja regressioanalyysin tuloksia.
Viimeisessa kappaleessa luodaan johtopaatokset empiiristen tulosten pohjalta ja
verrataan tuloksia aikaisempiin tutkimustuloksiin. Viimeisessa luvussa esitellaan

tutkimuksen johtopaéatotkset ja yhteenveto empiiristen tulosten pohjalta.



12

2 KAYTTOPAAOMAN HALLINTA
2.1 Kayttopaaoman hallinta

Kayttbpaaomalla tarkoitetaan yleisimmin paivittaiseen ja juoksevaan liikketoimintaan
vaadittavaa rahoitusta. Kayttbpaaoman hallinta sisaltaa kolme eri osa-aluetta, joilla
pyritddn  hallitsemaan  kayttopadaoman  maardad  yrityksessa;  varaston-,
myyntisaamisten ja ostovelkojen hallinta. N&iden osa-alueiden oikeanlainen
hallitseminen ja optimointi auttavat yritysta yllapitAméaan kassavaroja jokapaivaisen
toiminnan pydérittamiseen ja optimoimaan kayttdpadoman tasoa. (Filbeck & Krueger
2005, 11) Perinteisen ndkemyksen mukaan kayttopdaoman hallinnan tarkoituksena
on yllapitaa riittdvd maksuvalmius lyhyella aikavalilla eraantyvistd velvoitteista ja
yllattavistd maksusta. Niskanen & Niskanen (2003, 117) mukaan kayttdpddoma
kertoo, kuinka paljon yrityksen liiketoiminnan pydrittdminen sitoo rahaa vaihto- ja
rahoitusomaisuuteen. Nykyisin kayttopddomaan luetaan mukaan kuuluvaksi kaikki
lyhytaikaiset varat, kuten kassavarat, jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit,
myyntisaamiset, varastot ja ostovelat. (Raheman et al 2011, 285-286)

Mullinsin (2009, 5) mukaan ei ole merkitysta kuinka hyva yrityksen tuote tai palvelu
on, mikali yrityksella ei ole vaadittavaa kayttbpaaomaa toiminnan pyoérittamiseen.
Finanssikriisin aikaan vuonna 2007 useat yritykset ajautuivatkin ongelmiin
kayttopadoman huonon hallinnan seurauksesta. Kassavirtojen ehtymisen
seurauksena useat yritykset joutuivat lopettamaan toimintansa finanssikriisin aikana,
vaikka liiketoiminta oli taloudellisesti kannattavaa. Menestyvat yritykset kiinnittavatkin
huomiota niin kannattavuuteen kuin kayttépaaoman hallintaan (Mannes & Zietlow
2012, 17).

Kayttopaaoman optimointi on haasteellinen tehtava yrityksissd. Richards &
Laughlinin (1980, 35) mukaan kayttopaaoman hallinnan haasteena onkin loytaa
optimaalinen kayttbpadaoman maara siten, etta yrityksella on tarpeeksi kassavaroja
seka rahoitusomaisuutta investointeihin. Kayttopddoman hallinnassa joudutaan
tekemaan yleensa valinta yrityksen kannattavuuden ja riskin valilla. Valinnat, jotka
lisdavat yrityksen kannattavuutta, lisaavat yleensad myos riskia ja painvastoin. (Pedro

& Pedro 2007, 164) Kayttbpaaoman hallinnan tavoitteena onkin tasapainotella
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maksuvalmiuden ja kannattavuuden kesken ja saamaan kayttopaaoma optimaaliselle
tasolle yrityksessa. Yritys tarvitsee toisaalta riittdvan maksuvalmiuden, jotta se pystyy
maksamaan tyontekijoiden palkat ja laskut, mutta taman liséksi yritysten tulisi pitaa
riittiva maard tuotteita varastossa, jotta asiakkaille ei aiheutuisi puutetilanteita.
Molemmat ongelmat voitaisiin ratkaista riittavalla kayttopadomalla. Yrityksen olisi
mahdollista pitda varastoissa koko ajan ylim&arin tuotteita valmiina asiakkaille ja
kassassa voitaisiin pitdd merkittava maara rahaa lyhytaikaisten ja akillisten kulujen
maksamiseen. Taman seurauksena kuitenkin osa yrityksen tuloksesta menetettaisiin
varaston yllapitokustannuksiin seka korkotulojen menetyksena. (Mott 2008, 231)
Valmistaville yrityksille kayttopaaoman hallinta on erityisen tarkeaa, silla jopa puolet
yrityksen taseesta on kayttopadomaa (Sharman & Kumar 2011, 159-160).

Kayttbpadaoman optimaalisesta maarasta on useita nakemyksia. Hill et al. (2010,
803) mukaan kayttopaaoman optimaalinen maara yrityksessa on nolla, mutta tdméa
on hyvin toimialakohtaista ja riippuu yrityksen sisaisistd ja ulkoisista tekijoista.
Mannesin ja Zietlowin (2002, 15) jakavat Hill et al. (2010) radikaalin nakemyksen
kayttdpadoman tarpeesta yrityksesta ja heidankin mukaan nettokayttépaaoman tarve
tulisi olla nolla. My6és Mullins (2009, 5) jakaa saman nakemyksen kayttopddoman
tasosta yrityksissa. Tutkijoiden mukaan kayttopddoma on resurssien hukkaamista ja
sen arvo yritykselle on pieni tai nolla. Optimaalisen tason maarittaminen nollaan ei
kuitenkaan ole valttamatta jarkevaa, silla yrityksen toiminnassa saattaa tapahtua
jotain yllattdvaa, kuten tuotannon katkoksia. Yritysten tulisi yllapitaa riittdvaa
kayttopadomatasoa. jotta yritys valttaa likviditeettiongelmat seka pystyy selviytymaan
maksuvelvoitteistaan (Chiou, Cheng, Wu 2006, s. 155).

2.2 Kayttbpaaoman kiertoaika

Kayttbpaaoman kiertoaika (Cash Conversion Cycle, CCC) on Richard & Lauglinin
(1980) kehittama mittari, jolla voidaan mitata varastojen ostamiseen vaadittujen
maksujen ja tuotteesta saatavan maksun valistd aikaa. Kirjallisuudessa kaytetaan
myo6s nimitysta cash-to-cash (C2C) kayttopaaoman kiertoajalle. Stewart (1995, 43)
mukaan kayttopdaoman kiertoaika kuvaa keskimaaraisen ajan, milloin raaka-aineisiin
sidottu raha muuttuu asiakkaalta lopputuotteesta saatavaksi rahaksi. Mittarin
kehittajat Richard & Lauglinin (1980) kritisoivat current- ja quickratio hyédyntamista



14

yrityksen likviditeetin arvioinnissa ja kehittdvat kuvaavamman mittarin kyseiseen
tehtavaan. Kayttbpaaoman kiertoaika kuvastaa kuinka monta paivaa yrityksen pitaa
tulla toimeen ulkoisen rahoituksen avulla. Kayttopadoman kiertoaika on kasvanut
erittdin suosituksi mittariksi ja sita kaytetddn hyvin paljon kayttépaaoman hallintaan
liittyvissa tutkimuksissa. Shin & Shoen (1998), Deloof (2003) ja Hutchison et. al
(2007) ovat yhta mielta siita, ettd kayttopddoman kiertoaika on hyva apuvaline
kayttopadoman hallinnan mittaamiseksi yrityksissa.

Kayttbpaaoman kiertoaika muodostuu kolmesta eri tekijasta: varaston-,
myyntisaamisten — ja ostovelkojen kiertoajasta. Varaston- ja myyntisaamisten
kiertoajat lasketaan yhteen, josta vahennetaan ostovelkojen kiertoaika. Kuviossa 1
on esitetty kayttopadoman kiertoajan muodostuminen valmistavassa teollisuudessa.
Kuvion 1 perusteella voidaan todeta, etta mita pidempi kayttopddoman kiertoaika
(kayttopaaomasykli) on, sitd enemman yrityksen toiminta sitoo kayttdpaddomaa. (Chin
et al. 2009, 672) Kayttopadaoman kiertoaikaa voidaan lyhentda vaikuttamalla sen eri
komponentteihin. Varastotasojen pienentamisella voidaan lyhentaa
varastonkiertoaika ja tarjoamalla lyhempid maksuaikoja asiakkaille voidaan lyhentaa
myyntisaamisten kiertoaikaa. Varastonkiertoajan ja myyntisaamisten kiertoajan
lyhentdminen vaikuttavat kayttopadoman kiertoaikaan pienentavasti. Ostovelkojen
pidemmalla maksuajalla voidaan pidentaa ostovelkojen kiertoaikaa, joka kaanteisesti

taas lyhentaa kayttopaaoman kiertoaikaa.

Raaka-aineiden osto Valmistus Tuotteiden myynti
Myyntisaamiset |
Varastot
Alka
Ostovelat ¢ -
Kayttopdaomasykli
Raaka-aineiden maksaminen Myyntitulojen kerd@aminen

Kuvio 1. Kayttbpddoman kiertoajan muodostuminen (mukaillen Chen et. al. 2009,
672)

Hutchinsonin et al. (2007, s. 42—-43) esittivat tutkimuksessaan, etta kayttdpaaoman
kiertoaika voi olla my0s negatiivinen jossain tapauksissa. Talloin yritys on

vastaanottanut asiakkaalta ennakkomaksun tuotteesta ennen Kkuin yritys itse
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maksanut  ostovelkansa tavarantoimittajalle seka varastonkiertoaika on
myyntisaamisten- ja ostovelkojen erotusta pienempi. Positiivinen kayttbpaaoman
kiertoaika kuvastaa sitd, etta yritys joutuu maksamaan ostovelkansa ennen kuin
asiakkaalta saadaan maksusuoritus lopputuotteesta. Lyhyt kayttbpaaoman kiertoaika
kertoo siitd, ettd yritys hallitsee rahavirtojaan tehokkaasti ja ulkoisen rahoituksen
tarve on vahainen. Teorian mukaan kayttbpaaoman kiertoajan lyhentamisen tulisi olla
kaikkien yritysten tavoitteena. Nobanee & AlHajjar (2010, 15-19) mukaan
kayttopadoman kiertoajan lyhentdminen voi aiheuttaa kuitenkin ongelmia, silla
puutetilanteista aiheutuvat kustannukset voivat kasvaa liian alhaisten varastotasojen
seurauksena. Asiakkaat voivat vaihtaa yritystd puutetilanteista aiheutuvan
tyytymattdmyyden seurauksesta. Liséksi asiakkaille tarjottavien maksuaikojen
lyhentaminen voi vaikuttaa asiakkaiden kayttaytymiseen negatiivisesti ja myynti voi
vahentya oleellisesti. Ostovelkojen hidas maksaminen voi vaikuttaa yrityksen
imagoon muiden yritysten silmissd. Nobanee ja AlHajjar (2010) toteavatkin, etta
kayttopadoman hallinnan tavoitteena on loytaa optimaalinen kayttdpddoman taso,

joka maksimoi yrityksen kannattavuuden.

Kayttbpaaoman kiertoajan kehittamisen jalkeen mittaria on pyritty muokkaamaan eri
suuntiin. Yhten& suuntauksena on ollut pyrkimys tarkentaa kayttdpaaoman kiertoajan
tarkkuutta. Gentry et al (1990, 90-91) esittelivat painotetun kayttopaaoman kiertoajan
kasitteen (Weighted Cash Conversion Cycle, WCCC), joka ottaa huomioon myds eri
CCC:n komponenttien sitoutuneen paaoman. Mittarin hyddyntdminen on jaényt
vahalle kirjallisuudessa, silla sen hybddyntdminen vaatii tietoa yrityksen sisalta.
(Zhenlian & Qingjioa 2011, 15)

2.3 Varastojen hallinta

Varastonhallinnan tarkoituksena on optimoida yrityksen varastotasot siten, etta
asiakkaiden tarpeet saadaan tyydytettyd mahdollisimman kustannustehokkaasti
(Niskanen & Niskanen 2013, 379). Babai et al. (2010, 102) mukaan erinomainen
varastonhallinta pystyy hallitsemaan varastoinnin aiheuttamien kustannuksien lisaksi
tarjoamaan hyvan palveluasteen asiakkaalle. Yritysten ei ole kannattavaa yllapitaa
lian suuria varastotasoja, silla varaston sitoma kayttbpddoman kustannukset

kasvavat varastotasojen kasvun myota. Yritysten tulee kuitenkin pitdd asiakkaat
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tyytyvaisina riittavalla toimitusvarmuudella, jotta puutetilanteita ei aiheutuisi ja taten
asiakkaat pysyisivat tyytyvaisina ja eivat siirry kilpailijoiden asiakkaiksi. (Babai et al.
2010, 101-103)

Varastokustannukset muodostuvat varaston sitomasta paaomasta, tilojen
kustannuksista seké vakuutusmaksuista (Niskanen & Niskanen 2013, 379). Varastot
ovat usein suurin komponentti kayttbpaddoman muodostumisesta ja keskimaarin
vastaavat 34 % koko kayttbpaaoman maarasta yrityksesta. Valmistavissa yrityksissa
varastojen tarkeys korostuu entisestaan, silla varastot muodostavat suurimman osan
kayttopadomasta. Vapauttamalla pddomaa ja pienentamalla varastotasoja voidaan
parantaa yrityksen maksuvalmiutta. Arvioidessa varastojen kustannuksia tulisi ottaa
huomioon paaomakustannusten lisaksi vuokrasta, arvonmenetyksista,
puutostilanteista sekd vakuutuksista aiheutuvat kustannukset. (Hofman et al. 2011,
31-34)

Varastonhallinnan suurimpia haasteita on epavarmuus. Yrityksen voi olla mahdotonta
ennustaa lopputuotteidensa tarkkaa kysyntaa seka raaka-aineiden toimituksissa voi
tapahtua odottamattomia mydhastymisia. Liséksi tuotannossa voi tapahtua
ennakoimattomia katkoksia ja laiterikkoja. Yritykset voivat varautua ongelmiin

yllapitamalla riittavia varastotasoja. (Maness & Zietlow 2002, 92)

Varastonhallinnan haastavimpia tehtdvia on varastotasojen valvonta. Esimerkiksi
tavaratalossa voi olla tuhansia yksittaisia nimikkeita, joiden saatavuutta tulee seurata
jatkuvasti. (Maness & Zietlow 2002, 103) Varaston kiertoajalla voidaan seurata
varastojen sitomaa paaomaa. Varaston kiertoaika voidaan laskea jakamalla yrityksen
vaihto-omaisuus yrityksen tilikauden liikevaihdolla. Tunnusluku kuvaa kuinka pitkaan
vaihto-omaisuus keskimaarin pysyy varastossa ennen sen luovuttamista eteenpain.
(Ikdheimo et al. 2011, 69)

Vaihto—omaisuus
Liikevaihto (12kk)

Varaston kiertoaika = * 365 Q)
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2.4 Myyntisaamisten hallinta

Myyntisaamiset ovat velkaa yrityksen asiakkailta heidan ostamistaan tuotteista tai
palveluista Emekekwue (1990, 394). Scherrin (1989, 250-251) mukaan
myyntisaamisten hallinnalla on tarkea yhteys yrityksen kannattavuuteen.
Myyntisaamisten epaonnistunut hallinta johtaa taseessa olevien varojen
pitkaaikaiseen sitoutumiseen ja aiheuttaa tehottomuutta. Yritykset myontavat
maksuaikaa hyvin yleisesti asiakkailleen ja sitd odotetaan lahes itsestaanselvyytena
yritysten valisessd kaupankaynnissa. Pienille yrityksille maksuajan hyédyntdminen
ostotapahtumien yhteydesséd saattaa olla elinehto, silla heidan lyhytaikaisen

rahoituksen kustannukset rahoitusmarkkinoilta ovat korkeat (Arnold 1998, 507).

Myyntisaamisten avulla yritys siis luotottaa asiakkaitaan. Myyntisaamisten
myontamisen taustalla asiakkaille on useita motiiveja. Ensinndkin maksuajan
myontamisella voidaan lisata yrityksen myyntia, silla asiakkaat odottavat saavansa
maksuaikaa ostoilleen. Mikali maksuaikaa ei ole myodnnettavissa, asiakkaat voivat
vaihtaa Kkilpailevan yrityksen puoleen. Liséksi pidemmilla maksuajoilla voidaan
houkutella uusia asiakkaita. Mottin (2005, 237) mukaan maksuajat ovatkin hyvin
yleisesti samankaltaisia yritysten toimiessa samalla toimialla. Maksuaika tulee
suunnitella yrityksen toimesta tarkkaan ja ottaa huomioon kilpailijoiden tarjoamat
maksuajat, jotta asiakkaat pysyvat tyytyvaisina ja ylimaaraiseltd luottotappiolta
valtyttaisiin (Nwankwo & Osho 2010, 6).

Myyntisaamisten myodntamisen motiivit voidaan jakaa Manness & Zhietlowin (2002,
120-121) mukaan rahoituksellisiin, hinnoitteluun liittyviin sek& toiminnallisiin
motiiveihin. Rahoituksellisen motiivin mukaan yritys voi myyda tuotteitansa luoton
avulla kallimmalla seka rahoittaa asiakkaita, joiden rahoittamisesta pankit eivat ole
kiinnostuneita. Myytinsaamisia myontava yrityksen on mahdollista saada
todennakoisesti luottoa rahoitusmarkkinoilta halvemmalla ja paremmilla ehdoilla kuin
heidan asiakkaansa. Hinnoittelumotiivin mukaan myyntid suorittava yritys voi myyda
tuotteitaan eri hintaan eri asiakkaille. Luotettaville yrityksille voidaan esimerkiksi
antaa pidemmat maksuajat tai kateisalennuksia nopeammasta maksusuorituksesta.
Maksuajat voivat vaihdella suuresti eri yrityksen asiakkaille. Suuririskisille asiakkaille

voidaan kieltaytyd antamassa maksuaikaa tai jopa vaatia maksua ennen tuotteen tai
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palvelun luovuttamista (Levy & Sarnat 1994, 194). Toiminnallisen motiivin mukaan
yritys voi myyntisaamisten avulla parantaa myyntiddn heikkoina aikoina. Mikali
yrityksen varastot ovat taynnd ja myyntimaarat ovat odotettua pienemman,
paremmilla maksuehdoilla asiakkaille voidaan pyrkid kasvattamaan myyntia
hetkellisesti. Asiakkaille voidaan tarjota esimerkiksi pidempia maksuaikoja seka
suurempia kéateisalennuksia. (Mannes & Zhietlow 2002, 120-121; Niskanen &
Niskanen 2013, 387-388)

Kaytetyimpia keinoja mitata yrityksen myyntisaamisten hallintaa on myyntisaamisten
kiertoajalla (Days Sales Outstanding, DSO). Nopea myyntisaamisten kiertoaika
kertoo hyvastd myyntisaamisten hallinnoinnista ja varojen tehokkaasta kaytosta
(Scherr 1989, 250-251). Myyntisaamisten kiertoaika lasketaan jakamalla
myyntisaamisten maara yrityksen liikevaihdolla ja kertomalla vuodessa olevilla
paivilla. Myyntisaamisten kiertoajan avulla voidaan mitata, kuinka kauan
myyntisaamiset ovat olleet keskimaarin saamisia. (Lewellen & Jonhson 1972, 102)

Myyntisaatavat
Liikevaihto (12kk)

Myyntisaamisten kiertoaika = * 365 (2)

Myyntisaamisten kiertoaika on yleisimmin kaytetty mittari myyntisaamisten
mittaamiseksi, mutta siihen liittyy myds epavarmuutta. Myyntisaamisten maara
vaikuttaa taseessa myynnin kasvu seka perinndn tehokkuus. Myyntisaamisten
lisaantyminen yrityksen taseessa voi siis olla seuraus lisdantyneestd myynnista tai
tehottomasta perinndsta. Mittari el pysty kuvaillemaan kummasta tekijan
seurauksesta myyntisaamisten kiertoaika on kasvanut tai pienentynyt. (Leitch &
Lamminmaki 2011, 3)

2.5 Ostovelkojen hallinta

Ostovelalla tarkoitetaan velkaa myyjélle, kun tuotteen tai palvelun ostamisessa on
annettu maksuaikaa. Mikali ostavalle yritykselle on annettu maksuaikaa myyjan
toimesta ilman kateisalennuksia, niin ostavan yrityksen kannattaa maksaa laskunsa
vasta annetun maksuajan viimeisend paivand. Toimittajat hyvin usein kuitenkin

tarjoavat kateisalennuksia asiakkailleen, jotta saisivat suorituksen nopeammin
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myyntitapahtumasta. Yrityksen kannattaa ottaa vastaan kateisalennuksen, kun se
kayttamatta jattaminen on kallimpaa, kuin muista lahteistd saatu lyhytaikainen
rahoitusomaisuus (Niskanen & Niskanen 2013, 397). (Mott 2008, 241)

Yrityksen  kayttopddaoman kannalta olisi perinteisen nédkemyksen mukaan
optimaalista, mikali ostovelkojen maksuajat olisivat mahdollisimmat pitkat. Nain yritys
paasee hyodyntdmé&an toimittajiltaan saamiaan hyodykkeitd, ennen kun niista
tarvitsee suorittaa maksu. Lisdksi pitkien maksuaikojen avulla yritys voi rahoittaa
toimintaansa joustavasti ja kustannustehokkaasti. Maksuaikojen venyttamista
vastaan toimittajat ovat alkaneet tarjota merkittavia alennuksia asiakkailleen, mikali
he maksavat ostovelkansa nopeammin. Kannattavammat yritykset maksavat
ostovelkansa nykyisin nopeammin kuin heikommin kannattavat yritykset. Taustalla
on kateisalennuksien  kayttéonotto  yritysten valisessd kaupankaynnissa.
Kateisalennuksien  hyddyntamisella on  mahdollista  parantaa  yrityksen
kannattavuutta. (Deloof 2003, 574, 580, 585)

Ostovelkojen kiertoajan avulla voidaan kuvata kuinka nopeasti yritys maksaa
ostovelkansa paivissa. (Mott 2008, 241) Aikaisemmin hidas ostovelkojen kiertoaika
on kuvannut yrityksen onnistumisesta ostovelkojen hallinnassa. Tama ei kuitenkaan
ole aina optimaalisin ratkaisu, silla yrityksen voi olla kannattavaa hyodyntaa
kateisalennukset ja sitd kautta lyhentdd ostovelkojensa kiertoaikaa. Ostovelkojen
kiertoaika voidaan laskea jakamalla yrityksen ostovelat aine- ja tarvikeostoilla. (Salmi
2000, 181)

Ostovelat

Ostovelkojen kiertoaika = 365 3)

Aine—ja tarvikeosot

2.6 Aikaisemmat tutkimukset

Ensimmaiset tutkimukset kayttdpaaoman hallinnan ja kannattavuuden vélisesta
yhteydestd on toteutettu 1990-luvun alkupuolella. Soenen (1993) selvitti omassa
tutkimuksessaan Yhdysvaltalaisten yritysten kayttdpadoman hallinnan yhteytta
kannattavuuteen. Tutkimuksessa oli mukana yrityksia yli 20 eri toimialalta ja vuosien

1970- ja 1980 valiltd. Tutkimuksessa kayttopdaoman hallintaa kuvattiin
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nettokayttopddoman kiertoajalla ja kannattavuutta kokonaispddoman tuottolla.
Tutkimuksessa Soenen (1993) havaitsi nettokayttopddoman kiertoajan ja
kannattavuuden valilla olevan tilastollisesti merkitsevd negatiivinen riippuvuus
yhdeksalla eri toimialalla. Tutkimuksen tulosten mukaan yritysten on mahdollista
parantaa kannattavuutta lyhentamalla nettokayttopadoman kiertoaikaa.
Tutkimuksessa ei eroteltu kayttbpadoman eri  komponenttien vaikutusta
kannattavuuteen. Jose et. al (1996) pyrki omassa tutkimuksessaan varmistamaan
aikaisemman Soenen (1993) tutkimuksen tulokset laajemmalla aineistolla ja
pidemmalla 20 vuoden aikaperiodilla. Tutkimuksessa oli mukana 2718 amerikkalaista
yritysta vuosien 1974 ja 1993 valiltd. Tutkijat havaitsivat, ettd myyntisaamisten
kiertoaika ja varastonkiertoaika olivat negatiivisesti riippuvaisia kannattavuuden

kanssa.

Shin ja Shoen (1998) kayttivat tutkimuksessaan kayttbpddoman kiertoaikaan
verrattavaa kayttopddoman suhdetta liikevaihtoon tutkiessaan kayttopadoman
hallinnan  vaikutusta  kannattavuuteen. Yhteytta tutkittin  korrelaatio- ja
regressioanalyysin avulla. Tutkimuksessa kaytettiin laajaa yli 58000 yrityksen
aineistoa vuosien 1975-1994 valilla. Shin ja Shoen (1998) Ioysivat tutkimuksessaan
vahvan negatiivisen yhteyden kayttopddoman hallinnan ja kannattavuuden valilla.
Liséksi tutkijoiden mukaan Iyhyt nettokayttopddoman Kkiertoaika oli yhteydessa
suurempaan sijoituksen tuottoprosenttiin. Tutkijat lisaksi korostivat
nettokayttopddoman kiertoajan lyhentdmisen tarkeyttd omistajien lisaarvon

luomiseksi.

Deloof (2003) tutki kayttdpadoman hallinnan ja yrityksen kannattavuuden yhteytta
1009 belgialaisen yrityksen avulla tarkasteluajanjaksolla 1992-1996. Tutkimuksessa
hyddynnettiin  ostovelkojen-, myyntisaamisten- ja varastonkiertoaikoja seka
kayttopddoman kiertoaikaa. Tutkimuksen tulokset olivat yhtenéiset Shin ja Shoenin
(1998) tuloksien kanssa. Deloof (2003) havaitsi tutkimuksessaan selvan negatiivisen
riippuvuuden tutkittavien yritysten kayttbpadoman kiertoaikojen ja myyntituottojen
valilla. Tutkimuksessa ensimmaista kertaa jaettiin kayttbpddoman kiertoaika myos
sen eri komponentteihin ja tarkasteltin niiden yhteyttda kannattavuuteen myds

erikseen. Deloof (2003) havaitsi tutkimuksessa negatiivisen riippuvuuden kaikkien
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kayttopadoman komponenttien ja kannattavuuden valilla. Tutkimuksen mukaan
yritykset voivat parantaa kannattavuutta lyhentdmalla varaston-, myyntisaamisten
sekd ostovelkojen kiertoaikaa. Ostovelkojen kiertoajan ja kannattavuuden valisen
negatiivisen riippuvuuden mukaan kannattavammat yritykset maksavat ostovelkansa
nopeammin. Yritysten ei tulisi timan mukaan pidentdd ostovelkojensa kiertoaikoja
perinteisen kayttopddoman hallinnan mukaisesti. Taustalla on kannattavampien
yritysten hyddyntadmien kéteisalennusten lunastaminen. Deloof (2003) ehdotti
tulosten pohjalta, etta yritysten tulisi lisdksi minimoida myyntisaamisten maksuajat

seka pienentaa yrityksen varastotasot optimaaliselle tasolle.

Eljellyn (2004) tutkimuksessa tutkittin 929 Saudi arabialaisen yrityksen avulla
yrityksen kannattavuuden ja likviditeetin valistd yhteytta. Tutkimus toteutettiin
korrelaatio- ja regressioanalyysin avulla ja muuttujina kaytettiin kayttopadoman
kiertoaikaa seka current ratiota. Tutkimuksen mukaan yrityksen likviditeetin ja
kayttopadoman kiertoajan valilla on vahva negatiivinen yhteys. Eljellyn (2004)
mukaan maksuvalmiuden parantaminen heikentdaa yritysten kannattavuutta.
Tutkimuksen tulos on havaittavissa parhaiten yrityksilla, joilla on korkea current ratio
sekd pitkat kayttopaaoman kiertoajat. Eljellyn (2004, 58) mukaan yritysten tulisi
pyrkia riittavaan maksuvalmiuteen, mutta lilan korkea maksuvalmius alkaa sitomaan
yrityksen varoja tehottomasti ja heikentdd yrityksen kannattavuutta. Liséksi
tutkimuksen mukaan yrityksen koolla on merkittdva vaikutus kannattavuuteen
teollisuudessa parissa, kun taas palvelusektorilla yrityksen kokon merkitys oli
pienempi. Yrityksen kokoa mitattiin tutkimuksessa myynnin luonnollisella logaritmilla

ja sen havaittiin olevan positiivisesti rijppuvainen kannattavuuden kanssa.

Lazardis ja Tryfonidis (2006) tutkivat 131 Ateenan poérssissa listatun yrityksen
kannattavuuden ja kayttopaaoman hallinnan valistd yhteyttd aikavalilla 2001-2004.
Tutkimuksen tavoitteena oli |0ytaa tilastollisesti merkittava yhteys kannattavuuden ja
kayttopadoman kiertoajan valilla kohdeyrityksissa. Kannattavuuden mittarina
kaytettin - myyntituottoja ja kayttbpadoman hallintaa kuvattin kayttdpdaoman
kiertoajalla. Kohdeyritysten kannattavuuden ja kayttbpdaoman kiertoajan valilla
havaittiin merkittava tilastollinen yhteys. Tutkimuksen mukaan kayttopadoman — ja

myyntisaamisten kiertoajalla on negatiivinen yhteys yrityksen kannattavuuteen.
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Varastonkiertoajalla havaittiin tutkimuksen mukaan olevan myés negatiivinen yhteys
kannattavuuteen, mutta tulos ei ollut tilastollisesti merkittava. Lazaridis ja Tryfonidis
(2006) ehdottivat tulosten pohjalta, ettd kayttopddoman oikeanlaisella hallinnalla
voidaan parantaa kannattavuutta pitamalla kayttbpadoman kiertoajan kaikki

komponentit eri optimaalisella tasolla.

Raheman ja Nasr (2007) tutkivat omassa tutkimuksessaan kayttopaaoman hallinnan
ja kannattavuuden valista yhteytta 94 Pakistanilaisten yrityksen aineistolla vuosien
1999 ja 2004 valilla. Yhteytta tutkittiin korrelaatio- ja regressioanalyysien avulla.
Tutkimuksen tulokset olivat linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa ja vahvistivat
kayttopadoman kiertoajan negatiivisen yhteyden kannattavuuteen (Soenen 1993;
Shin & Soenen 1998; Deloof 2003; Lazardis & Tryfonidis 2006). Raheman ja Nasrin
(2007) mukaan kayttopadoman kiertoajan pidentymisen seurauksena yrityksen
kannattavuus heikentyy. Tutkijat ehdottivat, ettd yrityksen johdon on mahdollista
kasvattaa yrityksen kannattavuutta lyhentdmalla kayttbpadoman kiertoaikaa. Lisaksi
tutkijat 16ysivat negatiivisen riippuvuuden ostovelkojen kiertoajan ja kannattavuuden
valilla. Kannattavat yritykset maksavat tutkimuksen mukaan ostovelkansa
nopeammin toimittajilleen. Lisaksi Raheman ja Nasr (2007) vahvistivat myos Eljellyn
(2004) tulokset yrityksen koon ja kannattavuuden vélisesta positiivisesta yhteydesta.
Molemmissa tutkimuksissa yrityksen kokoon muuttujana kaytettin - myynnin
luonnollista logaritmia. Kannattavuuden havaittiin  parantuvan yrityksen koon
kasvaessa. Kontrollimuuttujista myos yrityksen velkaantuneisuuden havaittiin olevan
negatiivisesti  yhteydessd kannattavuuteen. Tutkijoiden mukaan yrityksen

velkaantuneisuus vaikuttaa taten heikentavasti yrityksen kannattavuuteen.

Garcia-Teruel ja Martinez-Solanon (2007) tutkimuksessa hyddynnettiin laajaa 8872
pienen ja keskisuuren yrityksen aineistoa vuosien 1996 ja 2002 valilla. Tutkimuksen
tarkoituksena oli tutkia kayttopaaoman hallinnan yhteyttd pienten yritysten
kannattavuuteen paneelidatan avulla. Kayttopdaoman kiertoajan lyhentamisella on
tutkimuksen mukaan positiivinen vaikutus pienten yritysten kannattavuuteen. Lisaksi
myyntisaamisten kiertoajan ja varastonkiertoajan yhteys kannattavuuteen ol
tutkimuksen mukaan negatiivinen. Tutkijat eivat l0ytaneet tilastollisesti merkitsevaa

yhteyttd ostovelkojen ja kannattavuuden valill&.



23

Gill, Biger ja Mathur (2010) pyrkivat omassa tutkimuksessaan selvittamaan
kayttopadoman hallinnan ja kannattavuuden yhteytta 88 Yhdysvaltalaisen
porssiyhtion tilinpaatodstietojen avulla vuosien 2005 ja 2007 valilla. Kayttopaaoman
kiertoajalla ja kannattavuudella todettiin olevan heikko positiivinen yhteys aineiston
pohjalta tehtyjen korrelaatio- ja regressioanalyysien avulla. Tutkijat havaitsivat lisaksi
aineiston pohjalta negatiivisen yhteyden myyntisaamisten kiertoajan ja
kannattavuuden valilla. Tutkijat eivat loytaneet kannattavuuden ja ostovelkojen
kiertoajan valilla tilastollisesti merkitsevaa yhteyttd. Tutkimuksessa ei mydskaan

|0ydetty tilastollisesti merkitsevaa yhteytta yrityksen koon ja kannattavuuden valilla.

Mathuva (2010) tutki omassa tutkimuksessaan kayttbpaaoman hallinnan ja
kannattavuuden valistd yhteytta 30 Nairobilaisten yrityksen aineistolla vuosien 1993
ja 2008 wvalilla. Yhteyttd tutkittin korrelaatio- ja regressioanalyysin avulla.
Tutkimuksessa havaittiin, ettd myyntisaamisten kiertoaika on negatiivisesti
yhteydessa kannattavuuteen. Mathuvan (2010) mukaan yritysten on mahdollista
parantaa kannattavuuttaan nopeuttamalla myyntisaamisten perintda asiakkailta.
Lisédksi tutkimuksessa havaittin  positivinen yhteys varastonkiertoajan ja
kannattavuuden valilla. Mathuvan (2010) mukaan kannattavammat yritykset
yllapitavat korkeampia varastotasoja ja taten voivat valttdd mahdolliset puutetilanteet,
mikali tuotannossa tapahtuu odottamattomia katkoksia. Tutkimuksessa todettiin
my0s, ettd ostovelkojen kiertoajalla on positiivinen yhteys kannattavuuteen, jolloin
ostovelkojen pidentdmiselld on mahdollista parantaa yrityksen kannattavuutta.
Ostovelkojen yhteys kannattavuuteen on linjassa aikaisempien tutkijoiden tulosten
kanssa (Shin & Soenen 1998; Deloof 2003, Padachi 2006; Lazardiz & Tryfonidiz
2006; Raheman & Nasr 2009) Yrityksen koolla havaittin myds olevan positiivinen
yhteys kannattavuuteen kuten aikaisemmissa tutkimuksissa (Raheman & Nasr 2007;
Eljelly (2004).

2.7 Yhteenveto aikaisemmista tutkimuksista

Taulukkoon 1 on koottu edella esitettyjen tutkimusten tuloksia. Taulukossa 1
negatiivinen yhteys kannattavuuteen on kuvattu alaspdin osoittavalla punaisella

nuolella ja positiivinen yhteys ylospain osoittavalla vihrealla nuolella.
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Taulukko 1. Aikaisempien tutkimusten tuloksia suhteessa yrityksen kannattavuuteen

Tutkimukset CCC/INTC| DIO DSO DPO
Soenen (1993)

Shin & Soenen (1998)

Deloof (2003)

Padachi (2006)

Lazardis & Tryfonidis (2006)

Raheman & Nasr (2007)

Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007)
Falope & Ajilore (2009)

Mathuva (2010)

Gill, Amarjit & Mathur (2010)
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Aikaisempien tutkimusten valossa voidaan todeta, ettd tutkijoiden mukaan
kayttopadoman kiertoaika on lahes aina negatiivisesti yhteydessa kannattavuuteen
(ks. esim. Soenen 1993; Shin & Soenen 1998; Deloof 2003; Lazardiz & Tryfonidis
2006; Raheman & Nasr 2007). Tutkijoiden mukaan yritykset voivat taten parantaa
kannattavuuttaan lyhentamalla kayttopaaoman kiertoaikaa. Yritysten on mahdollista
lyhentaa kayttbpaaoman kiertoaikaa vaikuttamalla sen kolmeen eri komponenttiin.
Ensimmaisena vaihtoehtona on tehostaa varastonhallintaa yrityksessa. Paremmalla
suunnittelulla ja pienentdmalla varastotasoja optimaalisemmalle tasolle yritykset
voivat vahentaa sitoutuneen padoman maaraa yrityksessa ja taten lyhentda
varastonkiertoaikaa. Myyntisaamisten tehokkaammalla perinnalla seka asiakkaille
myodnnettavien maksuaikojen lyhentdmisella voidaan vaikuttaa myyntisaamisten
kiertoaikaan. Viimeisend keinona on ostovelkojen kiertoajan pidentdminen
viivyttamalla laskujen maksamista toimittajille. Toisaalta aikaisempien tutkimusten
mukaan ostovelkojen lyhentamisella on havaittu olevan negatiivinen yhteys
kannattavuuteen. Tall6in ostovelkojen kiertoajan lyhentymisella olisi positiivinen

vaikutus kannattavuuteen.

Osa tutkijoista on kuitenkin paatynyt painvastaiseen lopputulokseen kayttbpaaoman
hallinnan ja kannattavuuden vélisestd yhteydesta. Gill, Amarjit & Nahum (2010) seka
Eljellyn (2004) tutkimuksissa yhteyden todettiin olevan kuitenkin heikosti positiivinen.
Erot tuloksissa voidaan selittdd kohdetoimialojen erityispiirteilla, kuten varastotasojen

alhaisuudella kohdetoimialalla.
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Yrityksen toimialalla Shin ja Shoenin (1998) ja Eljellyn (2004) mukaan suuri vaikutus
tutkimusten tuloksiin  kayttopdaoman hallinnassa. Eljellyn (2004) mukaan
kayttopadoman hallinalla onkin suurempi merkitys teollisuudessa, kuin muilla
toimialoilla, joilla ei ole korkeita varastotasoja. Varaston- ja myyntisaamisten
kiertoajan yhteys kannattavuuteen on aikaisempien tutkimusten mukaan negatiivinen
ja se on varmistettu laajalti eri tutkijoiden toimesta. Ostovelkojen kiertoaika on
kayttopadoman hallinnan teorian mukaan positiivisesti riippuvainen
kannattavuudesta, mutta tutkimuksissa yhteyden on havaittu olevan Kkuitenkin

negatiivisesti yhteydessa kannattavuuteen.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on kaytetty lahes poikkeuksetta kontrollimuuttujia
regressiomallien luomisen apuna. Yrityksen koon on useiden tutkimusten mukaan
positiivisesti yhteydessa kannattavuuteen (Eljelly 2004; Raheman & Nasr 2007;
Mathuva 2010). Kokoa on mitattu tutkimuksissa taseen loppusumman tai liikevaihdon
luonnollisella logaritmilla. Yrityksen myynnin kasvun on myo6s todettu olevan
positiivisesti yhteydessa kannattavuuteen. Velkaantuneisuuden ja kannattavuuden
valisen yhteyden on todettu olevan negatiivinen, jolloin velkaantuneilla yrityksilla on

heikompi kannattavuus (Raheman & Nasr 2007; Mathuva 2010).

Tutkimusten tuloksien erot ovat selitettévissa lahtéaineistojen eroavaisuuksilla. Jotkut
tutkimukset kayttdpadoman hallinnan alalla on toteutettu jopa alle 100 yrityksen
aineistoilla, kuten Mathuva (2010), Gill, Biger ja Mathur (2010) sekd Raheman ja
Nasr (2007). Lisaksi tutkijoiden kohdeyritysten toimialat vaikuttavat merkittavasti
tutkimuksen tuloksiin. Palveluliiketoiminnassa kayttopaaoman hallinnan merkitys ei

ole yhta merkittava kuin valmistamassa teollisuudessa.

2.8 Tutkimuksen hypoteesit

Tutkimuksen hypoteesit asetetaan edellisessa kappaleessa esitettyjen aikaisempien
tutkimusten tuloksiin pohjautuen. Kaikkien hypoteesien nollahypoteesina on, etta
muuuttujan ja kannattavuuden valilla ei ole riippuvuutta toisistaan. Ensimmaéisena
hypoteesina tutkimuksessa selvitetaan kayttdpadoman kiertoajan ja kannattavuuden
valistad negatiivista riippuvuutta. Hypoteesin mukaisesti kayttopdaoman kiertoajan

kasvaessa yrityksien kannattavuus heikentyy. Lukuisat tutkijat ovat paatyneet
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vastaavanlaiseen tulokseen tutkimuksissaan kayttbpdaoman hallinnan alalla (ks.
esim. Soenen 1993; Shin & Soenen 1998; Deloof 2003; Lazardiz & Tryfonidis 2006).

H1::Eurooppalaisten = sahkontuotantoyritysten  kayttbpaaoman  kiertoaika ja

kannattavuus ovat negatiivisesti riippuvaisia tosistaan

Toisena hypoteesina tutkimuksessa on, ettd varastonkiertoajalla on negatiivinen
riippuvuus yrityksen kannattavuuteen. Hypoteesin mukaan varastonkiertoajan
pidentyminen vaikuttaisi negatiivisesti yrityksen kannattavuuteen. Hypoteesin
mukaan  yritysten tulisi  yllapitaa mahdollisimman  pienid  varastotasoja
kannattavuuden sailyttdmiseksi (Deoof 2003; Lazardiz & Tryfonidis 2006)

H2::Eurooppalaisten sahkontuotantoyritysten varastonkiertoaika ja kannattavuus

ovat negatiivisesti rijppuvaisia toisistaan

Kolmas tutkimuksen hypoteesi on myyntisaamisten kiertoajan ja kannattavuuden
valinen negatiivinen riippuvuus. Hypoteesin mukaan myyntisaamisten Kkiertoajan
pidentyminen heikentaa yrityksen kannattavuutta. Hypoteesin mukaan yritysten tulisi
pyrkida lyhempien maksuaikojen tarjoamiseen asiakkaille kannattavuuden
parantamiseksi. (ks. esim. Deloof 2003; Padachi 2006; Lazardis & Tryfonidis 2006;
Raheman & Nasr 2007)

H31:Eurooppalaisten  sahkontuotantoyritysten — myyntisaamisten  kiertoaika ja

kannattavuus ovat negatiivisesti riippuvaisia

Viimeinen testattava hypoteesina on ostovelkojen kiertoajan ja kannattavuuden
valinen negatiivinen riippuvuus. Hypoteesin mukaan ostovelkojen kiertoajan
pidentyminen vaikuttaa negatiivisesti kannattavuuteen. Aikaisempien tutkimusten
mukaan ostovelkojen nopeammalla maksamisella toimittajille on kannattavuutta
parantava vaikutus (ks. esim. Shin & Soenen 1998; Deloof 2003; Padachi 2006).

H41:Eurooppalaisten sdhkdntuotantoyritysten ostovelkojen kiertoaika ja kannattavuus

ovat negatiivisesti riijppuvaisia toisistaan
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3 TUTKIMUKSEN AINEISTO JA METODIT
3.1 Sahkontuotanto Euroopassa

Tassa ala-luvussa esitellaan tarkemmin Euroopan sdhkdntuotantosektorin historiaa
ja tulevaisuuden kehitysta. Tutkimuksen tarkastelukohteena on eurooppalainen
sahkontuotantosektori ja tdssa luvussa tarkastellaan Euroopan tilannetta Euroopan
Unionin kautta. Euroopan unionin 28 jasenmaan tilastoista saadaan luotettava
yleiskuva eurooppalaisesta séhkdntuotannon tilasta, vaikka kaikki Euroopan maat
eivat ole mukana Euroopan unionissa. Kuvaajia ja tilastoja tarkasteltaessa tulee
muistaa, ettd luvuissa ei ole mukana kuin Euroopan unionin jasenmaat ja

tarkoituksena on antaa yleiskuva sahkodntuotantosektorin tilasta ja tulevaisuudesta.

3.1.1 Kansainvalinen energiapolitiikka

Euroopan unionilla on ollut merkittdva vaikutus eurooppalaisen sahkéntuotannon
kehitykseen viimeisten vuosien aikana. Euroopan unionin pitkaaikaisena tavoitteena
on kasvattaa uusiutuvien energialdhteiden osuutta kokonaiskulutuksessa. Euroopan
parlamentti ja neuvosto péaéattivat vuonna 2009 asettaa tavoitteeksi vahentaa
kasvihuonepaasttja 20 prosentilla vuoden 1990 tasosta (2009/406/EY). Euroopan
parlamentti ja neuvosto asettivat tavoitteeksi, ettda vuonna 2020 unionin
kokonaiskulutuksesta tuotetaan 20 prosenttia uusiutuvilla energialahteilla. Direktiivilla
2009/28/EY on asetettu lisaksi jokaiselle jasenmaalle yksildlliset maakohtaiset
tavoitteet, joiden avulla paastaan tavoitteeseen koko unionin tasolla. Suomessa
uusiutuvien energialahteiden osuuden on oltava 38 prosenttia energian
kokonaiskulutuksesta vuonna 2020. Lisdksi Suomen on parannettava
energiatehokkuutta vuoden 2005 tasosta 20 prosentilla vuoteen 2020 mennessa.
Euroopan unioni on kannustanut jasenmaitaan luomaan erilaisia tukimuotoja
uusiutuvan energian investointien vauhdittamiseksi. Tukimuotoja ovat mm.

syottotariffijarjestelmat seka investointituet tuottajille.

Kuviossa 2 on esitetty jokaisen jasenmaan uusituvan energian kokonaistuotannon
tavoite vuodelle 2020 seka vuoden 2014 tilanne. Suomi on pa&ssyt 38 prosentin

tavoitteeseen etuajassa, mutta edelleen useilla mailla on pitkd matka tavoitteeseen.
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Kuviosta 2 voidaan havaita, ettd maiden vdaliset erot ovat suuria tavoitteen
suuruudessa. Esimerkiksi Maltalle on asetettu ainoastaan 10 prosentin tavoite
vuoteen 2020 mennessa, kun vastaavasti Ruotsilla tavoitteeksi on asetettu 49

prosenttia.
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Kuvio 2. EU-28 maiden uusituvan energian kokonaistuotannon tavoite vuodelle 2020

seka tilanne vuonna 2014 (Eurostat 2016a)

Kuviosta 2 voidaan myo6s todeta, etta korkean tavoitteen maat ovat onnistuneet
paremmin paasemaan niille asetettuihin tavoitteisiin kuin maat, joiden tavoite on ollut
matalampi. Vuonna 2014 Euroopan unionin jasenmaat olivat vuoden 2020
kokonaistavoitteessa jaljessa 4 prosenttia. Euroopan unionin asettamat tavoitteet
ovat kasvattaneet uusituvan energiantuotantoa merkittdvasti ja tama on myos

heijastunut myds sahkdntuotantomarkkinoille.

3.1.2 Sahkdntuotanto ja kulutus

Kuviossa 3 on havainnollistettu EU-28 maiden sdhkontuotanto vuosien 2000-2015

valilla. Euroopassa sahkontuotanto on kasvanut tasaisesti vuoteen 2008 asti, jonka
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jalkeen tuotannossa on tapahtunut pienentymistd. Vuonna 2008 sahkodntuotanto oli
korkeimmillaan 3,22 miljoonaa GWh. Vuonna 2015 séhkodntuotanto kasvoi edelliseen
vuoteen verrattuna 0,8 % 3,02 miljoonaan GWh. Vuoden 2015 taso on kuitenkin 5,6
% pienempi kuin huippuvuonna 2008. Sahkodntuotannon odotetaan kuitenkin
kasvavan merkittavasti seuraavien 30 vuoden aikana Euroopassa. Euroopan
komission tekemé&n ennusteen mukaan vuonna 2050 sahkontuotannon ennustetaan

kasvavan 4,2 miljoonaan GWh (Euroopan komissio, 2016, 48).
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Kuvio 3. EU-28 maiden sdhkdntuotanto vuosien 2000-2015 valilla (Eurostat 2016b)

Kuviossa 4 on esitetty EU-28 maiden sahkon nettotuonti maittain vuonna 2013. Koko
jasenalueen nettotuonti oli 13 234 MWh kyseisena vuonna. Tama tarkoittaa sita, etta
Euroopan unioni ei ollut omavarainen sahkdon suhteen vuonna 2013. Suurimpia
sahkon nettotuojia olivat Italia, Alankomaat sek&d Suomi. Kuviosta 4 voidaan liséksi
havaita, ettd sahkodntuotannon kasvulle on edelleen vahvat edellytykset useissa
Euroopan maissa. Ranska ja Saksa olivat suurimmat sdhkdn nettoviejat vuonna
2013. Euroopan unioni on ottanut tavoitteekseen pitkalla aikavalilla kasvattaa
omavaraisuutta energian suhteen. Erityisesti riippuvuutta Vengjan oljyy- ja

kaasutuonnista pyritdan pienentamaan.
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Sahkon nettotuonti 2013 (GWh)
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Kuvio 4. EU-28 maiden sdhkdn nettotuonti maittain vuonna 2013 (Eurostat 2016a)

Kuviossa 5 on esitetty EU-28 maiden sahkontuotanto uusituvilla energiamuodoilla
vuosien 2004-2014 valilla. Vuonna 2004 uusituvilla energiamuodoilla tuotettiin 488
TWh s&hko64, joka vastasi noin 14 % kokonaiskulutuksesta. Vuoteen 2014 mennessa
uusituvan s&hkon tuotannon maaréa on lahes kaksinkertaistunut (925 TWh). Liséksi
uusituvan sahkon suhteellinen osuus sdhkoén kokonaiskulutuksesta on kasvanut
merkittavasti kymmenen vuoden aikana. Vuonna 2014 uusiutuva sahko vastasi 27,5
% kokonaiskulutuksesta. Kasvun taustalla on edella mainittu Euroopan unionin
yhteinen tavoite uusituvan energian lisddmisestd koko unionin alueella. Kasvun
ennustetaan jatkuvan tasaisena seuraavien 34 vuoden ajan ja vuonna 2050
uusiutuvilla energiamuodoilla tuotettaan ennusteiden mukaan jopa 52 prosenttia

sahkdsta (Euroopan komissio 2013, 48).
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Kuvio 5. EU-28 maiden uusituvan sahkontuotannon kehitys 2004-2014 (Eurostat
2016b)

Vuodesta 2004 tuulivoimalla tuotetun sahkdn osuus on yli nelinkertaistunut vuoteen
2014 mennessa. Taustalla on erityisesti tuulivoiman syottotariffijarjestelmien
kayttoonotto laajalti eri Euroopan unionin jasenmaissa. Useiden tutkijoiden mukaan
syottotariffijarjestelmien avulla voidaan tehokkaimmin kasvattaa uusiutuvien
energiamuotojen investointeja (Mendonca 2007; Rickerson, Sawin & Gracem 2007).
Ennusteiden mukaan tuulivoima vastaisi 15 % koko Euroopan unionin
sahkontuotannosta vuonna 2020. Kasvun ennustetaan jatkuvan tasta tasaisena ja
vuonna 2030 osuuden odotetaan olevan 22 % ja vuonna 2050 26 %. Aurinkovoimalla
tuotettiin vuonna 2014 92,3 TWh sahkoda ja vuoteen 2004 verrattuna tuotanto on
kasvanut 127 kertaisesti. Aurinkovoiman tuotannon odotetaan kasvavan merkittavasti
tulevaisuudessa. Vuoteen 2050 mennesséa aurinkovoimalla ennustetaan tuotettavan
9 % sahkdntuotannosta. (Euroopan komissio 2013, 48)
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Vesivoiman tuotanto on pystynyt suhteellisen tasaisena koko tarkasteluajanjakson
aikana. Tuotanto on kasvanut ainoastaan 12 prosenttia vuodesta 2004, mutta
suhteellinen osuus uusituvan energian kokonaistuotannosta on laskenut 74
prosentista 44 prosenttiin. Vesivoiman tuotannon kasvattaminen on haasteellista,
silla uusien laitosten rakentaminen on vaikeaa. Tuotannon kasvu on perustunut
padasiasiassa olemassa olevien laitosten tuotannon tehostamiseen uusilla
investoinneilla koneisiin ja laitteisiin. Vesivoiman tuotannon osuuden ennustetaan
olevan seuraavien 30 vuoden aikana noin 10 prosenttia kokonaistuotannosta.
Vuonna 2050 vesivoimalla ennustetaan tuotettavan 10 prosenttia sahkosta.

(Euroopan komissio 2013, 48)

Sahkodntuotannossa on kuitenkin merkittavia eroja eri jasenmaiden valilla. Kuviossa 6
on havainnollistettu eri maiden sahkontuotannon jakautuminen eri polttoaineiden
valilla. Kuviosta 6 voidaan todeta, ettd esimerkiksi Malta tuottaa 92,2 % sahkostaan
fossiilisten polttoaineiden avulla. Ranskassa taas ydinvoimalla tuotetaan 76,7 %
sahkosta kun keskimaarin koko Euroopan Union alueella vain 26,6 % sahkosta

tuotetaan ydinvoiman avulla. Tanskassa 51 % sahkosta tuotetaan tuulivoiman avulla.
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Kuvio 6. EU-28 maiden sahkontuotannon jakautuminen energialdhteittain vuonna
2015 (Eurostat 2016c¢)
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Kuviossa 7 on havainnollistettu Euroopan komission laatima Euroopan Unionin
nettosahkontuotannon kehitys vuoteen 2050 mennessé. Euroopan komission
laatiman ennusteen mukaan sahkontuotanto kasvaa tasaisesti seuraavien 34 vuoden

aikana. Ennusteen mukaan vuonna 2050 sdhkontuotannon taso olisi 4200 TWh.
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Kuvio 7. EU-28 maiden nettosahkontuotannon kehitys vuoteen 2050 mennessa

(Euroopan komissio 2013, 48)

Kuviosta 7 huomataan myos, etta sahkontuotannossa tapahtuu merkittavia
muutoksia polttoaineiden jakautumisen osalta. Uusiutuvalla energialla tuotettiin
vuonna 2010 ainoastaan 22 % kokonaistuotannosta, mutta vuoteen 2020 mennessa
osuuden ennustetaan nousevan jo 36 %:iin. Vuonna 2050 ennusteen mukaan
uusituvan sahkoén osuus kokonaistuotannosta kasvaa 52 %:iin. Kasvun taustalla
ennustetaan erityisesti olevan aurinko- ja tuulivoiman vahva kasvu. Vuonna 2020
aurinko- ja tuulivoimalla ennustetaan tuotettavan 19 % kokonaistuotannosta, jonka

jalkeen osuuden ennustetaan kasvavan vuoteen 2050 mennessa jopa 35 prosenttiin.
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3.2 Aineisto

Taman tutkimuksen havaintoaineisto on keratty Amadeus-tietokannan avulla.
Tietokanta sisaltdd yli 14 miljoonan eurooppalaisen yksityisen ja julkisen yrityksen
taloustiedot. Tutkimukseen on otettu mukaan yritykset, jotka ovat ilmoittaneet
paaasialliseksi toimialakseen Euroopan Unionin NACE-luokituksessa
sahkontuotannon (3511). Alkuperéainen aineisto koostui yli 33000 yrityksesta, jotka
ovat ilmoittaneet toimivansa sahkodntuotanto-toimialalla Euroopassa. Tutkimuksen
tarkasteluajanjaksona kaytettiin vuosia 2007—2014. Tutkimuksen teon aikana vuoden
2015 tilinpaatostiedot olivat puutteellisia lukuisien yritysten kohdalla, jonka
seurauksena kyseistd vuotta ei otettu huomioon. Tietokannasta haettiin yritysten
tilinpaatostietoja ja valmiiksi laskettuja tunnuslukuja, joiden pohjalta tutkimuksen
muuttujat on laskettu. Osa tutkimuksen muuttujista on tietokannan valmiiksi laskemia

tunnuslukuja, kuten kokonaispaaoman tuottoprosentti seka current ratio.

Yritysjoukosta muodostettiin paneelidata poistamalla yritykset, joilla ei ollut havaintoja
jokaisena tarkasteluvuotena. Aineistosta poistettiin lisaksi yritykset, joiden datassa oli
selvasti virheita tai poikkeavuuksia asettamalla muuttujille ala- ja ylarajoja.
Tutkimuksen aineisto koostui lopulta 1827 eurooppalaisesta yrityksen datasta
vuosilta 2007-2014.

3.3 Tutkimusmenetelma

Kayttopaaoman hallinnan ja kannattavuuden valistd yhteyttd tutkitaan tassa
tutkimuksessa kvantitatiivisin menetelmin. Tutkimus on luonteeltaan kvantitatiivinen
tutkimus, jonka tarkoituksena on |0ytda tilastollisesti merkitsevia yhteyksia
kayttopadoman hallinnan ja yrityksen kannattavuuden valilla. Tutkimuksessa
hyddynnetdan aikaisempien tutkimusten tapaan pearsonin korrelaatioanalyysia seka

lineaarista regressioanalyysia useammalla selittavalla muuttujalla.

Korrelaatioiden avulla voidaan tutkia eri muuttujien vélisia keskinaisia riippuvuuksia.
Korrelaation suuruutta arvioidaan korrelaatiokertoimen avulla, joka voi saada arvoja -
1 ja 1 valitd. Korrelaatiokertoimien avulla ei voida kuitenkaan varmuudella selvittéa

kahden muuttujan valisté yhteyttd. Korrelaatiokertoimen avulla ei voida taten todeta
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muuttujien valista syy-seuraus —suhdetta, jonka seurauksena tutkimuksessa tutkitaan

muuttujien valista yhteytta myos lineaarisen regressioanalyysin avulla.

Regressioanalyysin avulla on mahdollista estimoida eri muuttujien valisia yhteyksia
toisiinsa. Regressiomallin avulla voidaan selvittda, kuinka paljon selittéavien
muuttujien avulla voidaan selittda selitettavan muuttujan vaihtelusta. Mita korkeampi
malli selitysaste (R Square), sitd paremmin mallin avulla voidaan estimoida
selitettdvan muuttujan muutoksia. Regressiomallien tilastollista merkitsevyytta

mitataan F-testilla, jonka raja-arvona kaytetddn 5 prosenttia.

Tassa tutkimuksessa yksittdinen regressiomalli koostuu yhdestd selitettdvasta ja
selittavasta muuttujasta sekd neljasta kontrollimuuttujasta. Regressiomalleissa on
otettu mukaan 4 kontrollimuuttujaa, jotka pysyvat muuttumattomina Kkaikissa
malleissa. Nama muuttujat ovat yrityksen koko (SIZE), liikevaihdon kasvu
(GROWTH), velkaantuneisuus (DEBT) sek& current ratio (CR). Selittdvind muuttujina
kaytetaan kayttopadoman kiertoaikaa seka sen eri komponentteja. Kayttbpaaoman
kiertoajan ja sen komponenttien vaikutusta kannattavuuteen tarkastellaan erikseen.

Alla on kuvattu molempien kannattavuuden tunnuslukujen regressiomallit:

. ROA = Bo + B1CCC + B2 SIZE + s GROWTH + B4 DEBT + Bs CR + ¢
. ROA = Bo + B1DIO + B2 SIZE + B3 GROWTH + B4DEBT + Bs CR + ¢
. ROA = Bo + B1DSO + B2 SIZE + B3 GROWTH + B4DEBT + 35 CR + ¢
. ROA = Bo + B1DPO + B2 SIZE + B3 GROWTH + B4 DEBT + s CR + €

A W N =

. PL-% = Bo + B1CCC + B2 SIZE + s GROWTH + B4 DEBT +Bs CR + ¢
. PL-% = Bo + B1DIO + B2 SIZE + B3 GROWTH + 34 DEBT + 35 CR + ¢
. PL-% = Bo + B1DSO + B2 SIZE + B3 GROWTH + 34 DEBT +Bs CR + ¢
. PL-% = Bo+ B1DPO + B2 SIZE + B3 GROWTH + 34 DEBT + 5 CR + ¢

o N O O

3.4 Tilastolliset muuttujat

Tassa kappaleessa esitelladn tutkimuksessa kaytetyt muuttujat seka niiden
laskentakaavat. Tutkimuksen muuttujat on valittu aikaisempien tutkimusten mukaan,

jotta tulokset olisivat mahdollisimman vertailukelpoisia (Deloof 2003; Jose et al. 1996;
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Raheman & Nasr 2007; Garcia-Teruel & Martinez-Solano 2007). Osa tutkimusten
muuttujista on laskettu Amadeus-tietokannasta saatavien tilinpaatostietojen pohjalta
ja o0sa muuttujista on suoraan tietokannasta. Tutkimuksessa kaytetddn kahta
selitettdvdd muuttujaa seka neljaa selittadvdd muuttujaa. Liséksi tutkimuksessa
kaytetaan yhteensa neljaa kontrollimuuttujaa. Tutkimuksessa kaytettyjen muuttujien

laskentakaavat on esitetty taulukossa 2.

Tutkimuksen selitettavand muuttujina ovat kokonaispddoman tuotto (ROA) seké
rahoitustulos (PL-%). Naiden muuttujien avulla tutkimuksessa kuvataan yrityksen
kannattavuutta. Kokonaispddoman tuottoa on yleisimmin kaytetty kannattavuuden
tunnusluku aikaisemmissa tutkimuksissa. Tassa tutkimuksessa kokonaispaaoman
tuotto lasketaan jakamalla tulos ennen satunnaisia eria ja veroja yrityksen taseen
loppusummalla. Tunnusluku ei ole laskettu vaan se on otettu sellaisenaan
tietokannasta eri yrityksille. Kokonaispddoman tuoton avulla voidaan mitata, kuinka
paljon yritys on onnistunut tuottamaan tuottoa sitoutuneelle p&&omalle.
Rahoitustulos lasketaan lisdamalla nettotulokseen poistot ja jakamalla taman
tilikauden liikevaihdolla (12kk). Taman tunnusluvun avulla voidaan mitata, kuinka

paljon yrityksen liiketoiminta tuottaa tulorahoitusta.

Tutkimuksessa kaytetdan neljad selittdvdda muuttujaa: kayttbpaaoman kiertoaikaa
(CCC), varastonkiertoaikaa (DIO), myyntisaamisten kiertoaikaa (DSO) seka
ostovelkojen kiertoaikaa (DPO). Kayttbpaaoman hallintaa mitataan tutkimuksessa
kayttopadoman kiertoajalla, joka koostuu muista kolmesta selittdvasta muuttujasta.
Varaston- ja myyntisaamisten kiertoajan summasta vahentamalla ostovelkojen
kiertoaika saadaan kayttopaaoman kiertoaika. Varaston- ja ostovelkojen kiertoajassa
jakajana kaytettiin liikevaihtoa tilikauden ostojen sijaan, silla informaatiota ei ollut
saatavilla tietokannasta kaikille yrityksille. Varaston kiertoajan laskennassa yrityksen
vaihto-omaisuus jaettiin tilikauden (12kk) liikevaihdolla. Myyntisaamisten kiertoaika
laskettiin jakamalla myyntisaamiset liikevaihdolla (12kk). Ostovelkojen kiertoaika

laskettiin jakamalla ostovelat 12 kk liikevaihdolla (12Kkk).
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Taulukko 2. Tutkimuksen muuttujien laskentakaavat

s . Tulos ennen satunnaisia eria
Kokonaispdaoman tuottoprosentti (ROA) * 100
Taseen loppusumma

Kayttdpadoman kiertoaika (CCC) DSO + DIO-DPO

Vaihto — omaisuus

Varaston kiertoaika (DIO) Litkevaihto (12kk)

Myyntisaamiset

Myyntisaamisten kiertoaika (DSO) Liikevaihto (12kk)

Ostovelkojen kiertoaika (DPO Ostovelat
stgvelelen Nemosla (920 Liikevaihto (12kk)
Liikevaihdon muutos (GROWTH) Liikevaihdon muutos %

: Taseen velat
Velkaantuneisuus (DEBT)

Taseen loppusumma

Koko (SIZE) Taseen loppusumman luonnollinen logaritmi

. Vaihto — omaisuus + lyhytaikaiset saamiset + rahat ja pankkisaamiset
Current ratio (C R) Lyhytaikainen vieras padoma

Nettotulos + poistot

Rahoitustulos (PL-%) Liikevaihto (12kk)

Tutkimuksessa kaytetddn neljaa kontrollimuuttujaa; yrityksen kasvu (GROWTH),
velkaantuneisuus (DEBT), koko (SIZE) sek& current ratio (CR). Yrityksen kasvua
kuvataan liikevaihdon prosentuaalisella kasvulla edelliseen tilikauteen. Yrityksen
kokoa kuvataan yrityksen taseen loppusumman luonnollisella logaritmilla.
Velkaantuneisuudella kuvataan yrityksen taseen velkojen kokonaissummaa taseen
loppusummaan. Current ratio on tietokannasta saatu tunnusluku ja sen laskennassa

vaihto-omaisuus, lyhytaikaiset saamiset ja rahat ja pankkisaamiset jaetaan
lyhytaikaisella vieraalla padaomalla.
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4 TUTKIMUKSEN TULOKSET JA ANALYYSI
4.1 Aineiston kuvailua

Tassa luvussa keskitytddn analysoimaan koko aineistolla laskettujen muuttujien
kuvailevia tunnuslukuja. Seuraavissa luvuissa esitelladn muuttujien kuvailevia
tunnuslukuja erikokoisten yritysten kohdalla yksittain. Taulukkoon 3 on koottu koko
aineiston eri muuttujien kuvaavia tunnuslukuja koko tarkasteluajanjaksolta.
Tutkimuksen aineisto koostuu 1827 eri yrityksen tilinpdatostiedoista lasketuista

tunnusluvusta.

Taulukko 3. Tutkimuksen muuttujien kuvailevia tunnuslukuja

Muuttujat N Keskiarvo| Std Dev [Mediaani| Minimi Maksimi

LV 1827 93391.59| 759762.65] 1006.31 4.59] 19413206.66
ROA 1827 5.27 8.37 3.35] -20.63 71.77
CCC 1827 30.39 59.66 26.34| -238.23 375.23
DIO 1827 8.09 22.79 0.00 0.00| 273.24
DSO 1827 63.85 51.77 55.42 0.00| 386.31
DPO 1827 41.55 43.20 29.48 0.00| 335.44
GROWTH 1827 8.47 29.96 0.06 -0.43 212.92
DEBT 1826 0.31 0.27 0.26 0.00] 1.43
SIZE 1827 8.45 2.49 7.92 3.06 17.77
CR 1827 2.90 551 1.40 0.05 74.84
PL-% 1827 0.33 0.32 0.32 -1.43 6.05

Kokonaispadoman tuotto oli keskimaarin 5,27 % tarkasteluajanjakson aikana koko
aineistossa. Mediaani koko aineistolla oli 3,35 %. Toimiala nayttaa kannattavuuden
osalta kohtalaiselta, mutta eri yritysten valilla on suurta eroa kannattavuudessa.

Korkeimmillaan kokonaispaaoman tuotto oli 71,77 %.

Kayttbpaaoman Kkiertoaika oli keskimaarin 30 paivaa tarkasteluajanjakson aikana.
Muuttujan sisalla on kuitenkin merkittavasti vaihtelua eri yritysten valilla. Vaihtelut
perustuvat eri komponenttien vaihteluun yritysten valilla. Toimialan keskim&arainen
likevaihdon kasvuprosentti on tarkasteluajanjakson aikana ollut 8,47 %. Toimiala on
kasvanut erinomaisesti viimeisten vuosien aikana. Taustalla on sahkodnkulutuksen

kasvu koko Euroopassa tarkasteluajanjakson aikana ja sitd kautta markkinoiden
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kasvaminen. Erityisesti pienten yritysten liikevaihdon kasvu on ollut voimakasta

toimialalla.

Varaston kiertoaika oli keskimaarin 8 paivaa koko aineistolla. Varastonkiertoaika on
poikkeuksellisen lyhyt verrattuna muihin toimialoihin. Sahkdntuotantoalalla varastojen
yllapitdminen on erittain vahaista, silla lopputuotetta eli sahkoa ei voida varastoida
tuotannon jalkeen. Varastotasot koostuvat pd&osin raaka-aineista toimialla. Hyvin
monella yrityksella varasoton kiertoaika on kaytanndssa nolla edella mainitusta
syista. Tastd syysta mediaani koko aineistolla oli O eli puolella koko aineiston

yrityksilla varastonkiertoaika on nolla.

Myyntisaamisten kiertoaika oli keskimaarin 64 paivaa tarkasteluajanjakson aikana.
Yrityksilla taten kestda saada 64 paivaa maksu asiakkailtaan. Myyntisaamisten
maksuissa oli kuitenkin merkittdvasti vaihtelua yritysten valilla. Ostovelkojen
kiertoaika on ollut keskimaarin 42 paivaa tarkasteluajanjakson aikana. Yritykset ovat

taten maksaneet laskunsa keskimaarin 42 paivassa toimittajilleen.
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4.1.1 Yritysten koko

Yritykset on jaettu tassa tutkimuksessa kolmeen luokkaan liikevaihdon mukaan;
suuriin, pk- ja mikroyrityksiin. Jaottelussa on hyddynnetty yritysten keskim&araista
likevaintoa tarkasteluajanjakson aikana. Jokaiselle yritykselle laskettiin koko
tarkasteluajanjakson aikainen liikevaihdon keskiarvo. Yli 40 miljoonan euron
likevaihdolliset yritykset luokiteltin suuriksi yrityksiksi. Pk-yrityksiin luettiin alle 40
miljoonaan euron, mutta yli 2 miljoonan euron omaavat yritykset. Mikroyrityksiksi
luokiteltiin alle 2 miljoonan liikevaihdolliset yritykset. Kuviossa 8 on havainnollistettu

koko aineiston yritysten jakautuminen edelld mainittuihin luokkiin.

Yritysten koko

Suuret yritykset;
231;13 %

PK yritykset; 511;
28%

Mikroyritykset; _|
1085; 59 %

b Suuret yritykset il PK yritykset L Mikroyritykset

Kuvio 8. Yritysten koon jakautuminen

Koko aineistossa koostui 1827 yrityksestd. Edella mainitun jaeottelun pohjalta
yritykset jaettiin kolmeen ryhmaan. Suuria yrityksia oli 231 kappaletta ja ne
muodostivat 13 % kaikista yrityksia. Pk-yrityksia oli yhteensd 511 koko aineistossa ja
niiden suhteellinen osuus aineistosta oli 28 %. Suurin osa yrityksista luokiteltiin
mikroyrityksiksi. Na&ita yrityksia oli yhteensa 1085 ja ne muodostivat 59 % koko

aineistosta.

Seuraavissa alaluvuissa kéasitellaan tarkemmin yksittdisten muuttujien keskiarvoja
erikokoisten yritysten valilla. Tarkempaan tarkasteluun on otettu huomioon

tutkimuksen selitettavat- ja selittdvat muuttujat.



41

4.1.2 Varastonkiertoaika

Kuviossa 9 on  kuvattu yritysten  keskimaardisia  varastonkiertoaikoja
tarkasteluajanjaksona erikokoisilla yrityksilla. Keskimaarin varastonkiertoaika oli
tarkasteluajanjaksona 8 paivda ja se on pysynyt tasaisena tarkasteluajanjakson
aikana. Suurimpien yritysten varastonkiertoajat ovat olleet merkittavasti pidempia
kuin pienempien pk- ja mikroyritysten. Suurten yritysten keskimaarainen
varastonkiertoaika oli tarkastelujakson aikana 20 paivaa. Pk- ja mikroyrityksilla
varastotasot ovat olleet erittdin alhaiset koko tarkasteluajanjakson aikana.
Keskiméaarin pk-yritysten varastonkiertoaika oli vain 8 paivaa ja mikroyrityksilla 5,5

paivaa.

Varastonkiertoaika
25
20
15
10

paivia

DIO (07) DIO(08) DIO(09) DIO(10) DIO(11) DIO(12) DIO(13) DIO (14)

— K eskiarvo Suuret PK Mikro

Kuvio 9. Varastonkiertoaikojen keskiarvot tarkasteluajanjaksolla 2007- 2014

Alhaista varastonkiertoaikaa voidaan selittda toimialan erityispiirteilld. Lopputuotetta
eli sahkoa ei voida varastoida kustannustehokkaasti ja varastot koostuvat lahinna
raaka-aineista. S&hkontuotantosektorilla suurin osa tuotantomuodoista ei vaadi
varastojen yllapitamista, kuten esimerkiksi vesi-, tuuli- ja aurinkovoima. Uusituvista
energiamuodoista ainoastaan biomassan kohdalla on mahdollista varastoida raaka-
aineita ennen tuotantoa. Fossiilisia polttoaineita hyodyntavissa laitoksissa, kuten
ydin- ja hiilivoimalaitoksissa raaka-aineita voidaan varastoida. Selittdvana tekija
suurten yritysten merkittavasti pidempiin varastonkiertoaikoihin ovat liikketoiminnan
laajuus seka tuotantomuodot verrattuna pienempiin yrityksiin. Esimerkiksi hiili- ja
ydinvoimalat ovat lahes poikkeuksetta suuria yrityksia. Pk- ja mikroyritykset tuottavat

sahkoda usein uusituvilla energialéhteilld, jolloin varastasot jaavat hyvin mataliksi.
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4.1.3 Myyntisaamisten kiertoaika

Kuviossa 10 on havainnollistettu keskimaaraiset myyntisaamisten kiertoajat
erikokoisilla  yrityksilla.  Keskimdarainen  myyntisaamisten  kiertoaika  oli
tarkasteluajanjakson aikana 64 paivaa. Finanssikriisin aikana (2007-2011) kaikkien
yritysten myyntisaamisten kiertoajassa on tapahtunut merkittdvaa lyhentymista.
Suurten yritysten seka kaikkien yritysten keskiméaarainen myyntisaamisten kiertoaika
lyhentyi kymmenella paivalla finanssikriisin aikana. Suurten yritysten keskimaarainen
myyntisaamisten kiertoaika oli koko tarkasteluajanjakson aikana 58 paivaa. Tama on
2 paivaa lyhempi kuin mikroyritysten ja 14 paivaa lyhempi kuin pk-yritysten vastaavat

kiertoajat.

Myyntisaamisten kiertoaika
80
75
70
65 -
60
55

Paivia

50
DSO (07) DSO (08) DSO (09) DSO (10) DSO(11) DSO (12) DSO (13) DSO (14)

— K eskiarvo Suuret PK Mikro

Kuvio 10. Myyntisaamisten kiertoaikojen keskiarvot tarkasteluajanjaksolla 2007-
2014

Yritysten koolla vaikuttaisi olevan vaikutusta myyntisaamisten kiertoaikaan. Suuret
yritykset ovat kayttdneet neuvotteluvoimaansa ja ovat onnistuneet perimaan
myyntisaamisiaan tehokkaammin, kuin pienemmat yritykset keskimaarin. Pk- ja
mikroyritysten myyntisaamisten kiertoajat ovat olleet |ahes koko tarkasteluajanjakson
aikana suuria yrityksia pidemmaét. Pienemmat yritykset ovat todennakoisesti
tarjonneet asiakkailleen pidempia maksuaikoja myynnin kasvattamiseksi. Pienten
yritysten neuvotteluvoima on erittain pieni asiakkaisiin verrattuna ja myyntisaamisten

perinnan voidaan olettaa olevan tehottomampaa kuin suurilla yrityksilla.
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4.1.4 Ostovelkojen kiertoaika

Kuviossa 11 on esitetty erikokoisten yritysten keskimaaraiset ostovelkojen kiertoajat
tarkasteluajanjaksona. Keskim&arainen ostovelkojen kiertoaika oli 42 paivaéa kaikkien
yritysten kesken. Suurten yritysten keskimaarainen ostovelkojen kiertoaika oli
tarkasteluajanjakson aikana 38 paivaa. Pk-yritysten ostovelkojen Kkiertoaika oli
keskimaarin 45 paivaa ja mikroyritysten 40 paivaa. Finanssikriisin aikana (2007—
2011) ostovelkojen kiertoajat lyhentyivat kaikilla yrityksilla vuoteen 2010 asti, jonka
jalkeen muutoksia on tapahtunut molempiin suuntiin. Suurten yritysten kohdalla
ostovelkojen kiertoaika lyhentyi vuoteen 2010 mennessa 11 paivaa, pk-yrityksilla 12
paivaa ja mikroyrityksilla vastaavasti 13 paivad. Vuoden 2014 taso on kuitenkin
kaiken kokoisilla yrityksilla keskimaarin 10 paivaa lyhempi kuin vuonna 2007.

Ostovelkojen kiertoaika
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=
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DPO (07) DPO (08) DPO(09) DPO (10) DPO (11) DPO (12) DPO (13) DPO (14)

— K eskiarvo Suuret PK Mikro

Kuvio 11. Ostovelkojen kiertoaikojen keskiarvot tarkasteluajanjaksolla 2007-2014

Suurten yritysten lyhemman ostovelkojen kiertoajan taustalla on kateisalennuksien
hyodyntaminen  yritysten vdalisessd kaupanteossa. Suurten yritysten on
taloudellisempaa maksaa ostovelkansa aikaisemmin myyjdlle ja Ilunastaa
kateisalennus nopeammasta maksusuorituksesta. Pk- ja mikroyritysten vélisessa
kaupankaynnissa kateisalennusten kayttaminen ei ole yhta laajalle levinnytta, jonka

seurauksena yritykset maksavat ostovelkansa suuria yrityksia hitaammin
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4.1.5 Kayttopaaoman kiertoaika

Kuvio 12 havainnollistaa erikokoisten yritysten keskim&araisten kayttbpadoman
kiertoaikojen kehitysta tarkasteluajanjakson aikana. Keskimaarainen kayttbpaaoman
kiertoaika oli 30 paivaa koko tarkasteluajanjakson aikana. Kayttdpaaoman kiertoaika
keskimaarin oli lyhin mikroyrityksilla (25 paivaa) ja pisin suurimmilla yrityksilla (40
paivaa). Pk-yritysten kayttopaddoman kiertoaika oli tarkastelujakson aikana 36 paivaa.
Mikroyritysten kayttopddoman kiertoajat ovat kehittyneet erittdin tasaisesti
tarkasteluajanjakson aikana ja muutokset ovat olleet pienid. Vuodesta 2007 kiertoajat
ovat lyhentyneet keskiméarin 3 paivaa. Suurten ja pk-yritysten kohdalla eri vuosien
valilla on tapahtunut enemmdan muutoksia, mutta yleisesti ottaen molempien
kayttopadoman kiertoajat ovat pidentyneet tarkastelujakson aikana. Suurten yritysten
kohdalla kayttopaaoman kiertoaika on pidentynyt 9 paivalla ja pk-yritysten kiertoaika

3 paivaa tarkasteluajanjakson aikana.

Kayttbpaaoman kiertoaika
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45
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e K eskiarvo Suuret PK Mikro

Kuvio 12. Kayttopadoman kiertoaikojen keskiarvot tarkasteluajanjaksolla 2007-2014

Suurin yksittainen selittaja kayttopaaoman kiertoaikojen eroissa erikokoisten yritysten
valilla on varastonkiertoaika. Kuviosta 9 voidaan havaita erikokoisten yritysten
varastonkiertoaikojen eroavaisuudet. Mikali kayttopadoman kiertoajasta
eliminoitaisiin varastonkiertoajan vaikutus, niin talléin suurten ja mikroyritysten
kiertoaika olisi keskimaarin 20 paivaa molemmilla, vaikka kayttbpdaoman kiertoaika

on 15 paivaa lyhempi mikroyrityksilla verrattuna suuriin yrityksiin.
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4.1.6 Kannattavuuden tunnusluvut

Kuviossa 13 on esitetty keskimaaraisen kokonaispddoman tuottoprosentin kehitys
erikokoisten yritysten valilla. Keskimaéarin kokonaisp&ddoman tuottoprosentti ol
5,26 % tarkasteluajanjakson aikana. Kuviosta 13 voidaan havaita, etta yrityksen
koolla on selva vaikutus tunnusluvun suuruuteen. Suurilla yrityksilla tunnusluvun arvo
oli keskimaarin 3,5 %, kun taas mikroyritysten kokonaispddoman tuottoprosentti oli
keskimaarin 6,0 %. Suurten yritysten kokonaispaaoman tuotto on ollut vuoden 2008
jalkeen jokaisena vuotena alhaisempi kuin pk- ja mikroyritysten. Kaikkien yritysten
kannattavuudessa on tapahtunut heikentymistd 2010 vuoden huipusta.
Sahkontuotantoalan kilpailutilanne on selvasti koventunut ja alalle onkin tullut paljon
uusia toimijoita sekd sahkon markkinahinnan laskulla on ollut vaikutusta yritysten

kannattavuuden heikentymiseen.

Kokonaispaaoman tuotto-%
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e K eskiarvo Suuret PK Mikro

Kuvio 13. Kokonaispddoman tuottojen keskiarvot tarkasteluajanjaksolla 2007-2014

Rahoitustuloksen kehitys on esitetty kuviossa 14. Kuviosta havaitaan, etta
rahoitustulos on merkittavasti alhaisempi suurilla yrityksilla kuin pienemmilla
yrityksilla. Suurten yritysten kohdalla rahoitustulos oli koko tarkasteluajanjakson
aikana keskimaarin 18,2 %, kun samaan aikaan pk-yritysten 30,1 % ja mikroyritysten
37,1 %. Erityisesti suurten yritysten rahoitustulos on ollut laskussa vuodesta 2009
l&htien. Myo6s pk- ja mikroyritysten rahoitustulokset ovat olleet laskussa viimeisten

vuosien aikana.
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Kuvio 14. Rahoitustulosten keskiarvot tarkasteluajanjaksolla 2007-2014

Molempien kannattavuuden tunnuslukujen kehitykset ovat linjassa toistensa kanssa.
Koko toimialan kannattavuus on ollut laskussa viimeisten vuosien aikana
tarkastellessa molempia kannattavuuden mittareita. Tuloksista voidaan myds
havaita, ettd pienet yritykset ovat kannattavampia kuin suuret yritykset.

4.2 Kayttopaaoman hallinnan yhteys kannattavuuteen
4.2.1 Korrelaatioanalyysin tulokset

Taulukkoon 4 on koottu tutkimuksen eri muuttujien valiset pearsonin korrelaatiot koko
aineistolla. Aikaisemmissa tutkimuksissa on havaittu negatiivinen Kkorrelaatio
kayttopadaoman kiertoajan ja yrityksen kannattavuuden valilla. (ks. esim. Deloof 2003;
Lazardiz & Tryfonidis 2006; Raheman & Nasr 2007) Taman tutkimuksen mukaan
kayttopadoman kiertoajan ja kannattavuuden valilla oli kuitenkin positiivinen
korrelaatio molemmilla kannattavuuden tunnusluvuilla. Positiivista korrelaatiota
kayttopadaoman kiertoajan ja kannattavuuden valilla voidaan selittdd joissakin
tapauksissa toimialan erittéin hyvalla kannattavuudella, mutta kuten taulukossa 3 on
esitetty, sahkontuotantosektorin kannattavuus on vain 5,7 %. Taulukosta 4 voidaan
myds havaita, etta kayttopadoman kiertoaika korreloi myds positiivisesti
rahoitustuloksen kanssa (0,744). Selittdvana tekijana positiivisiin korrelaatioihin on
toimialan varastotasojen alhainen taso. Sahkontuotantosektorilla varastotasot ovat
useilla yrityksilla olemattomat ja taten varastonkiertoaika on erittédin alhainen. Tama

vaikuttaa merkittavasti kayttbpaaoman kiertoajan muodostumiseen ja tatd kautta
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pienentdaa koko kayttopaaoman hallinnan tarkeytta toimialalla. Aikaisemmissa
tutkimuksissa positiivista korrelaatiota on havaittu erityisesti palvelusektorilla, joilla

varastotasot ovat myds erittdin matalat.

Taulukko 4. Muuttujien valiset pearsonin korrelaatiot koko aineistolla

Kaikki ROA CCC DIO DSO DPO |GROWTH| DEBT SIZE CR
0.09726
ccc <.0001
DIO -0.07333] 0.37496
0.0017] <.0001
DSO 0.03358] 0.63538| 0.02203
0.1514] <.0001] 0.3466
e -0.13276] -0.42175] 0.03613] 0.33255
<.0001] <.0001] 0.1227] <.0001
-0.09759] -0.07668] -0.04746] -0.05438| 0.01568
GROWTH
<.0001}] 0.0010] 0.0425] 0.0201] 0.5030
DEBT -0.25351] 0.01974] -0.09259] -0.00640] -0.08380] 0.04679
<.0001] 0.3992] <.0001] 0.7846] 0.0003] 0.0456
SIZE -0.18116] 0.10756] 0.18612] 0.03936|-0.00319] -0.02714] -0.08987
<.0001] <.0001] <.0001] 0.0926] 0.8918] 0.2462| 0.0001
e 0.10950] 0.08146]-0.00770] -0.01224] -0.13122] -0.10586] -0.14270] -0.12287
<.0001] 0.0005] 0.7421] 0.6011] <.0001] <.0001] <.0001] <.0001
PL% 0.35950] 0.07443]-0.12253] 0.01227]-0.15272] -0.00009] 0.03468]-0.12170] 0.10409
<.0001}] 0.0015] <.0001] 0.6002] <.0001] 0.9968] 0.1386] <.0001] <.0001

Tutkimuksessa varastonkiertoajan havaittiin - olevan negatiivisesti riippuvainen
kokonaispadoman tuotosta. Tulos on linjassa aikaisempien tutkimusten tulosten
kanssa (ks. esim. Deloof 2003; Lazardiz & Tryfonidis 2006; Garcia-Teruel &
Martinez-Solano 2007). Tuloksen perusteella voidaan todeta, etta lyhentamalla
varastonkiertoaikaa yritysten on mahdollista parantaa yrityksensa kokonaispaaoman
tuottoa. Yritykset voivat lyhentdd varastonkiertoaikaa esimerkiksi tehostamalla
varastojen hallintaa ja pienentamélla varastotasojaan. Varastonkiertoajan ja

rahoitustuloksen (PL- %) valinen korrelaatio oli myos odotetusti negatiivinen (-0,122).

Myyntisaamisten kiertoaika oli aineiston mukaan positiivisesti riippuvainen yrityksen
kannattavuuteen. Tulos ei ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevd kummallakaan
kannattavuuden tunnusluvulla. Aikaisemmissa tutkimuksissa on laajalti todettu, etta
myyntisaamisten kiertoaika on negatiivisesti riippuvainen kannattavuudesta. (ks.
esim. Deloof 2003; Padachi 2006; Lazardis & Tryfonidis 2006) Yritysten tulisi taman
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yhteyden perusteella tarjota asiakkailleen pidempia maksuaikoja. Tutkimuksessa ei

onnistuttu vahvistamaan aikaisempien tutkimusten tuloksia ostovelkojen osalta.

Ostovelkojen kiertoajan korrelaation havaittin olevan kannattavuuden kanssa
negatiivinen. Tama on huomattavissa molemmilla kannattavuuden tunnusluvuilla
aineistosta. Tulos on yhtenéinen aikaisempien tutkimusten tulosten kanssa (ks. esim.
Deloof 2003; Padachi 2006; Lazardis & Tryfonidis 2006) Ostovelkojen kiertoaikaa
lyhentamalla yritykset voivat tulosten valossa parantaa kannattavuuttaan. Suurimmat
yritykset maksavat ostovelkansa jo merkittavasti pienempid yrityksia nopeammin
toimialan sisélla, kuten edellisen kappaleen kuviosta 12 voidaan nahd&. Tulos on
ristiridassa kayttopddomanhallinnan teorian kanssa, jonka mukaan yritysten tulisi
pyrkia mahdollisimman pitkiin ostovelkojen kiertoaikoihin ja taten pitkittaa
maksusuoritusten tekemistd. Tuloksen taustalla on kannattavampien yritysten
hyddyntamat kateisalennukset seka heikosti kannattavien yritysten
likviditeettiongelmat.

Kontrollimuuttujista yrityksen kasvu oli negatiivisesti riippuvainen kokonaispadoman
tuotosta, mutta yhteys ei ollut tilastollisesti merkitseva rahoitustuloksen kanssa.
Tuloksen indikoivat, etté yrityksen kasvu pienentaa yrityksen kannattavuutta. Kasvu
vaatii ylimaaraisia panostuksia taloudellisesti ja monet erityisesti pienet yritykset
kasvavat toimialalla kannattavuuden kustannuksella. Yrityksen velkaantuneisuus oli
aineiston perusteella negatiivisesti riippuvainen kokonaispgaoman tuottoon. Taman
mukaan yritykset, joilla on vahemman velkaa ovat kannattavampia kuin velkaiset
yritykset. Kuitenkin velkaantuneisuus on positiivisesti yhteydessa yrityksen
rahoitustulokseen. Yrityksen koon yhteys molempiin kannattavuuden tunnuslukuihin
oli negatiivinen. Tuloksesta voidaan paatella, ettd pienemmat yritykset ovat
kannattavampia kuin suuret yritykset toimialan sisélla. Tama on selvasti ndhtavissa
aikaisemmissa kuvaajissa molemmilla kannattavuuden tunnusluvuilla. Pk- ja
mikroyritykset ovat olleet vuoden 2008 jalkeen jokaisena vuotena kannattavampia
yrityksia molemmilla tunnusluvuilla mitattuna. Current ratio oli aineiston perusteella
positiivisesti  riippuvainen molempien kannattavuuden tunnuslukujen kanssa.
Kannattavimmilla yrityksilla on korkeampi current ratio kuin heikoimmin kannattavilla

yrityksill&. Liiallinen maksuvalmius kuitenkin sy6 yrityksen kannattavuutta.
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Kayttbpaaoman kiertoajan eri komponenttien yhteydet kayttopddoman kiertoaikaan
olivat odotetut. Myyntisaamisten kiertoajalla on taulukon 4 perusteella suurin yhteys
(0,635) kayttbpaaoman kiertoaikaan sen eri komponenteista. Yrityksen koolla on
myoOs aineiston pohjalta positiivinen yhteys (0,107) kayttopaaoman kiertoaikaan.
Yrityksen koon kasvaessa kayttbpaaoman kiertoaika myods kasvaa. Tama on
nahtavissa myos aikaisemmassa kuviosta 12, josta voidaan havaita suurten ja
pienempien yritysten kayttopaaoman kiertoaikojen eroavaisuudet
tarkasteluajanjakson aikana. Rahoitustuloksen ja eri muuttujien valiset korrelaatiot
olivat samansuuntaisia kuin kokonaispadoman tuoton kanssa, mutta eivat olleet
kaikki tilastollisesti merkitsevia. Kontrollimuuttujista  yrityksen kasvun ja

velkaantuneisuus eivat olleet tilastollisesti merkitsevia.

Erikokoisille yrityksille tehtiin erilliset korrelaatiotestit, joiden pohjalta arvioitiin
erikokoisten yritysten eroja korrelaatioissa. Taulukkoon 5 on kerétty suurten yritysten
valiset korrelaatiokertoimet eri muuttujien valilla. Korrelaatiot eivat ole suurilta osin
tilastollisesti merkitsevia kokonaispddoman tuoton suhteen. Taulukosta 5 néhdaan,
ettd kokonaispaaoman tuottoprosentin ja kayttbpaaoman kiertoajan seka sen eri
komponenttien valilla ainoastaan ostoveloilla on tilastollisesti merkitseva yhteys.
Ostovelkojen kiertoajalla oli kuitenkin merkittéavasti suurempi yhteys (-0,217)
kokonaispadoman tuottoon suurten yrityksen kohdalla kuin koko aineistolla (-0,133).
Kokonaispddoman tuoton ja yrityksen kasvun valilla ei havaittu olevan tilastollisesti
merkitsevaa yhteyttd. Toinen huomio Kkiinnittyy varastonkiertoajan suurempaan
yhteyteen (0,652) kayttbpaaoman kiertoajan kanssa kuin koko aineistolla (0,375).
Taustalla on suurten yritysten pidemmat varastonkiertoajat verrattuna koko aineiston
keskiarvoon. Varastonkiertoajat ovat keskimaarin 20 paivaa pidemmat verrattuna

koko aineiston keskiarvoon.
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Taulukko 5. Muuttujien valiset pearsonin korrelaatiot suurilla yrityksilla

Suuret ROA CCC DIO DSO DPO |GROWTH| DEBT SIZE CR
0.05433
ecc 0.4112
blo -0.10319| 0.65253
0.1178] <.0001
DSO -0.02602] 0.37771]-0.14023
0.6940] <.0001] 0.0332
DPO -0.21669] -0.26011] -0.04425] 0.55221
0.0009] <.0001] 0.5034] <.0001
GROWTH 0.06878] -0.03688| -0.10271] -0.03726| -0.10154
0.2979] 0.5771] 0.1195] 0.5731] 0.1238
DEBT -0.25933] -0.02920] -0.04565|] 0.05663| 0.06304| -0.05985
<.0001] 0.6588] 0.4900] 0.3916] 0.3401] 0.3652
SIZE -0.08326] 0.10013] 0.13435] 0.01132| 0.01363] 0.03397]-0.01978
0.2074] 0.1292] 0.0413] 0.8641] 0.8367] 0.6075] 0.7649
R -0.05132] -0.00083] 0.08331]-0.14766] -0.09336] -0.07928] 0.04503]-0.11113
0.4376] 0.9900] 0.2071] 0.0248] 0.1573] 0.2300] 0.4959| 0.0920
PL% 0.48274] 0.08866] -0.05159] 0.01654] -0.15860] 0.24401]-0.11218] 0.25010] -0.09755
<.0001}] 0.1793] 0.4352] 0.8026] 0.0158] 0.0002] 0.0889] 0.0001] 0.1394

Pienten- ja keskisuurten yritysten korrelaatioanalyysin tulokset on esitetty taulukossa
6. Kayttopddoman kiertoajan ja kokonaispddoman tuoton valilla havaittiin olevan
selked positiivinen korrelaatio. Korrelaatio (0,189) on my6s merkittavasti suurempi
kuin koko aineistolla tehdyssa analyysissa (0,097). Myos ostovelkojen kiertoajan
korrelaation suuruus kokonaispddoman tuoton kanssa (-0,205) on korkeampi kuin
koko aineistolla tehdyn analyysin tulos (-0,133). Rahoitustuloksen ja kayttbpaaoman
kiertoajan valinen korrelaatio oli myds vahvempi pk-yritysten (0,215) keskuudessa
kuin koko aineistolla (0,074) tehdyissa korrelaatiotesteisséd. Varastonkiertoajalla ja
myyntisaamisten Kkiertoajalla ei 10ydetty tilastollisesti merkitsevaa yhteytta

kokonaispaaoman tuottoon tai rahoitustulokseen.
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Taulukko 6. Muuttujien valiset pearsonin korrelaatiot pk-yrityksilla

Pk ROA CCC DIO DSO DPO GROWTH| DEBT SIZE CR
0.18873

ccc <.0001
20.07797| 0.25812

DIO
0.0783] <.0001

so | 0.02855[ 0.64572] 0.08711
0.2733| <.o001| 0.0491

po | 020483]-035743] 0.16787] 0.41579
<.0001] <.0001] <.0001] <.0001
20.14472]-0.09214| -0.03874] -0.08771| -0.00608

GROWTH
0.0010] 0.0373] 03821 0.0475 08910

oeer | -0.09311] 0.15182]-0.13599] 0.03888]-0.19503| 0.00600
0.0354] 0.0006] 0.0021] 0.3805] <.0001] 0.8924

sge | -0:11020]-0.00603[-0.10056] -0.13680| -0.19528] 0.06323] 0.19422
0.0127] 0.8918] 0.0230] 0.0019] <o001] 0.1535] <.0001

- 0.07766| 0.04472]-0.02316|-0.02500] -0.09298| -0.08740| -0.13825 -0.00194
0.0795| 0.3130] 0.6014] 05729] 00356 0.0483] 0.0017] 0.9651

oLs | 2:52339] 0.21570|-0.20830] 0.00916[-0.33695] 0.01327] 0.23836] 0.19519]-0.01080
<0001] <0001 <o0001| 0.8364] <0001 0.7647] <.0001| <.o001] 0.8076

Taulukossa 7 on havainnollistettu mikroyritysten korrelaatioanalyysin tulokset eri
muuttujien valilla. Kokonaispadaoman tuoton ja kayttopadoman kiertoajan valilla ol
edelleen havaittavissa positiivista korrelaatiota (0,094). Ostovelkojen kiertoajan ja
kokonaispddoman tuoton valinen korrelaatio oli edelleen tilastollisesti merkitseva ja

negatiivinen, kuten aikaisemmilla aineistolla.
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Taulukko 7. Muuttujien valiset pearsonin korrelaatiot mikroyrityksilla

Mikro ROA CCC DIO DSO DPO |GROWTH| DEBT SIZE CR
0.09419

ecc 0.0019

blo -0.04500] 0.35268
0.1385| <.0001

DSO 0.04339] 0.67232| 0.05869
0.1532] <.0001] 0.0533

DPO -0.10359] -0.47713] 0.00596] 0.25805
0.0006] <.0001] 0.8445] <.0001
-0.11141] -0.06844] -0.02456] -0.03989] 0.03983

GROWTH

0.0002] 0.0242] 0.4189] 0.1892] 0.1899

DEBT -0.33553| 0.00188] -0.04799] -0.02941 -0.05933] 0.06015
<.0001}] 0.9507] 0.1143] 0.3334] 0.0508] 0.0477

SIZE -0.20230] 0.05315] 0.05860] 0.10122| 0.07095] 0.05285] 0.07602
<.0001}] 0.0801}] 0.0537] 0.0008] 0.0194] 0.0818] 0.0123

R 0.11134] 0.12260] 0.00794] 0.01954]-0.14967] -0.12723| -0.20018] -0.00378
0.0002] <.0001] 0.7940] 0.5203] <.0001] <.0001] <.0001|] 0.9012

PL% 0.30261] 0.06677]-0.07310] 0.01705]-0.10816] -0.03444] -0.05350] 0.06394] 0.11233
<.0001}] 0.0279] 0.0160] 0.5747] 0.0004] 0.2570] 0.0783] 0.0352] 0.0002

Kontrollimuuttujien ja kokonaispddoman tuoton valiset korrelaatiot olivat kaikki
tilastollisesti merkitsevia. Kontrollimuuttujista velkaantuneisuudella havaittiin olevan
merkittavasti suurempi negatiivinen yhteys (-0,34) kokonaispadoman tuottoon kuin
suurilla yrityksilla (-0,25). Liséaksi kontrollimuuttujista yrityksen koolla havaittiin olevan
suurin korrelaatio (-0,20) kokonaispddoman tuottoon verrattuna muihin aineistoihin.
Yrityksen koon ja kokonaispaaoman tuoton negatiivinen korrelaatio tukee

aikaisempaa havaintoa pienten yritysten paremmasta kannattavuudesta toimialalla.

4.2.2 Regressioanalyysin tulokset koko aineistolla

Edellisessa luvussa todettiin, etté kayttopaaoman kiertoajan ja kannattavuuden valilla
havaittiin olevan positiivinen korrelaatio. Korrelaatioanalyysin pohjalta ei voida
kuitenkaan arvioida muuttujien valista syy-seuraus -suhdetta. Seuraavaksi tutkitaan
regressionanalyysin avulla, kuinka paljon kayttdpddoman hallinnalla voidaan
vaikuttaa kannattavuuteen. Tutkimuksessa kaytetaan multilineaarista regressiomallia.
Tutkimuksessa tehdyissd regressiomalleissa  multikollinearisuutta  testattiin
toleranssin avulla ja kaikkien regressiomallien toleranssiarvot olivat yli kriittisen raja-
arvon 0,1. Regressiomalleissa ei myoskaan havaittu olevan autokorrelaatiota Durbin-

Watson testien perusteella milladn aineistolla. Tilastollisesti merkitsevat tulokset
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viiden prosentin merkitsevyystasolla on merkitty kahdella tahdella (**) ja yhden

prosentin merkitsevyystasolla yhdella tahdella (*).

Taulukkoon 8 on koottu koko aineistolla tehtyjen regressiomallien tulokset, joissa
selitettavana tekijgnd on kokonaispdaoman tuotto. Regressioanalyysin tulokset
vahvistavat korrelaatioanalyysin tulokset. Regressioanalyysin tulosten mukaan

kayttopadoman kiertoajalla on tilastollisesti merkitseva positiivinen yhteys
kokonaispadoman tuottoon. Tulos on kaanteinen verrattuna yleisiin tutkimustuloksiin
kayttopadoman hallinnan alalla. Kayttdpddoman kiertoajan ja kontrollimuuttujien
avulla voidaan selittdad 12,9 % kokonaispddoman tuoton vaihtelusta. Tulokset

perusteella voidaan todeta, ettd sahkontuotantoalalla yritykset voivat parantaa

kannattavuuttaan kasvattamalla kayttopadoman kiertoaikaa.

Taulukko 8. Lineaarisen regressioanalyysin tulokset koko aineistolla ROA

Lineaarinen regressioanalyysi, N = 1827
ROA Kaikki CccC DIO DSO DPO
R Square 0.1292 0.1200 0.1170 0.1387
Adjusted R Square 0.1268 0.1175 0.1146 0.1363
F-testi 54.02 49.62 48.23 58.61
<.0001 <.0001 <.0001 <.0001
Vakiokerroin 13.55203**( 13.47588**| 13.22041** 15.19746**
(18.39) (18.17) (17.14) (19.74)
CCcC 0.01653**
(5.31)
DIO -0.02445**
(-2.96)
DSO 0.00578
(1.62)
DPO -0.02980**
(-6.97)
SIZE -0.72833**| -0.64021**| -0.68434** -0.69640**
(-9.72) (-8.42) (-9.12) (-9.40)
GROWTH -0.02186**| -0.02477** -0.02350 -0.02380**
(-3.54) (-3.99) (-3.78)* (-3.88)
DEBT -8.30269**| -8.28347**| -8.12609** -8.64562**
(-12.03) (-11.92) (-11.71) (-12.54)
CR 0.04036 0.05753 0.05836 0.02249**
(1.18) (1.68) (1.70) (0.66)
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Varastonkiertoajan yhteys kokonaispddoman tuottoon oli odotetusti negatiivinen.
Tulos on tilastollisesti merkitseva ja regressiomallin avulla voidaan selittéa 12,0 %
kokonaispadoman tuoton vaihtelusta. Tuloksen perusteella voidaan todeta, etta
yritykset voivat pyrkia parantamaan kokonaispddoman tuottoa esimerkiksi
pienentamalla varastotasoja. Tama on kuitenkin erittdin haasteellista, silla nykyisella
tasolla varastonkiertoaika on jo valmiiksi todella alhainen.

Ostovelkojen  kiertoajan  kohdalla regressiomallin  tulokset ovat linjassa
korrelaatioanalyysin tulosten kanssa. Regressioanalyysin mukaan ostovelkojen
kiertoajalla on tilastollisesti merkitseva negatiivinen yhteys
kokonaispadaomantuottoon. Regressiomallin avulla voidaan selittaéa 13,87 %
kokonaispadaoman tuoton vaihtelusta. Ostovelkojen ollessa selittavana muuttujana
saadaan paras selitysaste eri mallien valilla. Tulosten mukaisesti yritykset voivat
parantaa kannattavuuttaan pidentamalla ostovelkojen kiertoaikaa. Tama voidaan

tarkoittaa maksuaikojen pidentamista alihankkijoille.

Kontrollimuuttujien tulokset olivat samankaltaisia kaikissa neljassa mallissa.
Yrityksen koko (SIZE) oli tilastollisesti merkitseva kaikissa regressiomalleissa ja
negatiivisesti riippuvainen kokonaispddoman tuotosta. Myos liikevaihdon kasvu
(GROWTH) sekd velkaantuneisuus (DEBT) olivat kaikissa regressiomalleissa
tilastollisesti merkitsevia ja negatiivisesti riippuvaisia kokonaispddoman tuotosta.
Current ratio oli ainoastaan tilastollisesti merkitseva regressiomallissa, jossa

ostovelkojen kiertoaika oli selittavana tekijana.

Taulukoon 9 on koottu regressioanalyysin tulokset, joissa selitettdva muuttujana on
rahoitustulos. Tulokset ovat samansuuntaisia kuin kokonaispddoman tuoton ollessa
selitettavana tekijana. Kayttopddoman kiertoajalla on tulosten mukaan positiivinen
yhteys rahoitustulokseen ja varastonkiertoajalla sekd ostovelkojen kiertoajalla
negatiivinen yhteys kannattavuuteen. Myyntisaamisten kiertoajan ja rahoitustuloksen

valinen yhteys ei ollut tilastollisesti merkitseva.



Taulukko 9. Lineaarisen regressioanalyysin tulokset koko aineistolla PL- %

Lineaarinen regressioanalyysi, N = 1827
PL-% Kaikki CCcC DIO DSO DPO
R Square 0.0305 0.0344 0.0247 0.0436
Adjusted R Square 0.0278 0.0317 0.0220 0.0410
F-testi 11.45 12.97 9.21 16.60
<.0001 <.0001 <.0001 <.0001
Vakiokerroin 0.41008**| 0.40539**| 0.40372** 0.46677**
(14.00) (13.86) (13.22) (15.28)
CCcC 0.00042**
(3.40)
DIO -0.00142**
(-4.35)
DSO 0.00011
(0.79)
DPO -0.00103**
(-6.06)
SIZE -0.01461**| -0.01108**| -0.01347** -0.01395**
(-4.90) (-3.69) (-4.53) (4.74)
GROWTH 0.00010 0.000004 0.00005 0.00005
(0.42) (0.02) (0.23) (0.23)
DEBT 0.04092 0.03639 0.04540 0.02752
(1.49) (1.33) (1.65) (1.01)
CR 0.00513**|  0.00556**| 0.00558** 0.00435**
(3.77) (4.12) (4.12) (3.20)
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Taulukosta 9 voidaan myds huomata, ettd regressiomallien selitysasteet olivat
merkittavasti alhaisempia kuin kokonaispadaoman tuoton ollessa selitettdvana
tekijana (taulukko 8). Neljan regressiomallin avulla voidaan selittdd muuttujan
vaihtelusta ainoastaan 2-4 prosentti, kun kokonaispaaoman tuoton vaihtelusta
voidaan selittaa 11,7-13,8 prosenttia.  Kontrollimuuttujista yrityksen koolla on
tilastollisesti merkitseva negatiivinen yhteys kaikissa malleissa. Liséksi current ration

osalta yhteys oli tilastollisesti merkitseva ja positiivinen kaikissa neljdssa mallissa.
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4.2.3 Regressioanalyysin tulokset suuret yritykset

Seuraavaksi kasitelladn regressioanalyysin tuloksia aineistolla, joka koostuu
ainoastaan suurista yrityksistd. Naiden yritysten keskimaarainen liikevaihto ol
keskimaarin yli 40 miljoonaa euroa tarkasteluajanjakson aikana. Suuria yrityksia oli
koko aineistosta 231 kappaletta. Taulukossa 10 on esitetty regressioanalyysin
tulokset suurilla yrityksilla kokonaispaaoman tuoton ollessa selitettavana muuttuja.

Taulukosta 10 nahdaan, etta kaikkien neljan mallin selitysasteet ovat alhaisemmat

kuin koko aineistolla tehtyjen

regressiomallien selitysasteet.

Selitysaste on

korkeimmillaan ostovelkojen kiertoajan ollessa selittavana tekijana (0,1206).

Taulukko 10. Lineaarisen regressioanalyysin tulokset suurilla yrityksilla ROA

Lineaarinen regressioanalyysi, N = 231
ROA Suuret CCC DIO DSO DPO
R Square 0.0838 0.0893 0.0806 0.1206
Adjusted R Square 0.0634 0.0691 0.0601 0.1010
F-testi 4.11 4.41 3.94 6.17
0.0014 0.0007 0.0019 <.0001
Vakiokerroin 9.19664**| 8.84746**| 9.30295** 10.27230**
(3.14) (3.02) (3.13) (3.56)
CCC 0.00619
(0.92)
DIO -0.01363
(-1.49)
DSO -0.00189
(-0.24)
DPO -0.02999**
(-3.21)
SIZE -0.35049 -0.28038 -0.32983 -0.32479
(-1.57) (-1.25) (-1.48) (-1.49)
GROWTH 0.01247 0.00967 0.01176 0.00707
(0.86) (0.67) (0.81) (0.50)
DEBT -6.23032**| -6.39982**| -6.25039** -5.96764
(-3.97) (-4.09) (-3.97) (-3.88)
CR 0.05786 -0.04598 -0.06024 -0.08337
(-0.72) (-0.57) (-0.74) (-1.06)
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Regressioanalyysin tulokset ovat samansuuntaiset kuin korrelaatioanalyysin tulokset.
Tulokset eivat ole kuitenkaan suurilta osin tilastollisesti merkitsevid. Neljasta
selittdvasta muuttujasta ainoastaan ostovelkojen kiertoajalla on tilastollisesti
merkitseva yhteys kokonaispgaoman tuottoon (-0,2999). Kontrollimuuttujista
yksikdan muuttuja ei ole tilastollisesti merkitseva kaikissa neljassd mallissa.
Kontrollimuuttujista velkaantuneisuus on tilastollisesti merkitseva kaikissa muissa
malleissa, paitsi ostovelkojen ollessa selittava muuttuja. Suurten yritysten kohdalla
regressiomallien avulla  ei saada tilastollisesti luotettavia  tuloksia

kayttdpadomanhallinnan ja kannattavuuden vélisesté yhteydesta.

Taulukossa 11 on esitetty regressioanalyysin tuloksia rahoitustuloksen ollessa
selitettdvana muuttujana. Regressiomallien tulokset eivat olleet mydskaan suurilta
osin tilastollisesti merkitsevia. Kuten kokonaispddoman tuoton ollessa selitettavana
muuttujana ostovelkojen kiertoaika oli ainoa tilastollisesti merkitseva selittava
muuttuja. Liséksi yrityksen koko sekd kasvu ovat tilastollisesti merkitsevia kaikissa

neljassa mallissa.



Taulukko 11. Lineaarisen regressioanalyysin tulokset suurilla yrityksilla PL- %

Lineaarinen regressioanalyysi, N = 231
PL-% Suuret CcCcC DIO DSO DPO
R Square 0.1343 0.1329 0.1296 0.1486
Adjusted R Square 0.1150 0.1137 0.1103 0.1297
F-testi 6.98 6.90 6.70 7.85
<.0001 <.0001 <.0001 <.0001
Vakiokerroin -0.12044 -0.12726 -0.12514 -0.09838
(-1.43) (-1.50) (1.46) (-1.17)
CCcC 0.00022
(1.15)
DIO -0.00026
(-0.99)
DSO 0.00007
(0.33)
DPO -0.00061*
(-2.26)
SIZE 0.02340**| 0.02510**| 0.02416** 0.02425**
(3.63) (3.87) (3.76) (3.81)
GROWTH 0.00153**| 0.00147**| 0.00152** 0.00141**
(3.68) (3.51) (3.64) (3.40)
DEBT -0.06519 -0.06917 -0.06767 -0.06044
(-1.44) (-1.53) (-1.49) (-1.34)
CR -0.00184 -0.00160 -0.00170 -0.00235
(-0.80) (-0.69) (-0.73) (-1.02)
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Regressioanalyysin tuloksista suurilla yrityksilla voidaan todeta, etta suuret yritykset
voivat parantaa kannattavuuttaan lyhentdmalla ostovelkojensa kiertoaikaa. Liséksi
suurten yritysten kohdalla koolla nayttaisi olevan positiivinen yhteys ja yrityksen
Koko

regressiomallien tulokset yrityksen koolla ovat kaanteiset (taulukko 9). Tulokset

kasvulla negatiivinen yhteys rahoitustulokseen. aineistolla tehtyjen

indikoivat, etta suuret yritykset voivat parantaa omaa rahoitustulostaan kasvattamalla

yrityksen liikevaihtoa ja kokoa.
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4.2.4 Regressioanalyysin tulokset pk-yritykset

Taulukkoon 12 on koottu regressioanalyysin tulokset pk-yritysten aineistolla. Pk-
yritysten kohdalla regressioanalyysin tulokset ovat samansuuntaisia kuin koko
aineistolla. Regressiomallien selitysasteet pk-yritysten kohdalla ovat Kkaikissa
neljassa mallissa suhteellisen alhaiset. Ostovelkojen kiertoajan ollessa selittdvana
tekijand selitysaste on korkeimmillaan vain 9,74 %. Pk-yritysten kayttbpadoman
kiertoajan ja kokonaispaaoman tuoton valilla havaittin olevan tilastollisesti
merkitseva positiivinen riippuvuus. Pk-yritysten kohdalla myds varaston- ja
ostovelkojen kiertoajalla havaittin olevan negatiivinen yhteys kokonaispaaoman
tuoton kanssa. Myyntisaamisten kiertoajan ja kokonaispadoman tuoton valilla ei

havaittu olevan tilastollisesti merkitsevaé yhteytta.

Taulukko 12. Lineaarisen regressioanalyysin tulokset pk-yrityksilla ROA

Lineaarinen regressioanalyysi, N = 511
ROA Pk CCC DIO DSO DPO
R Square 0.0747 0.0500 0.0406 0.0974
Adjusted R Square 0.0656 0.0406 0.0311 0.0885
F-testi 8.16 5.32 4.28 10.90
<.0001 <.0001 0.0008 <.0001
Vakiokerroin 0.17854**| 11.02683**| 9.62932** 14.59854**
(3.59) (4.23) (3.56) (5.55)
CCC 0.02362**
(4.37)
DIO -0.03774*
(-2.34)
DSO 0.00383
(0.67)
DPO -0.03766**
(-5.68)
SIZE -0.48950 -0.57172* -0.50141 -0.76172**
(-1.88) (-2.16) (-1.87) (-2.93)
GROWTH -0.03160**| -0.03702**| -0.03535** -0.03635**
(-2.72) (-3.15) (-2.99) (-3.18)
DEBT -2.59075* -2.10162 -1.80873 -2.93922*
(-2.22) (-1.79) (-1.54) (-2.54)
CR 0.07290 0.08413 0.09261 0.04344
(1.04) (1.18) (1.29) (0.62)




60

Kontrollimuuttujien osalta kasvulla havaittin olevan tilastollisesti merkitseva
negatiivinen yhteys kaikissa malleissa, kuten koko aineistolla tehdyissa malleissa.
Pk-yritysten yrityksen koolla ei havaittu olevan tilastollisesti merkitsevad yhteytta

kokonaispadoman tuottoon kaikissa neljassa mallissa.

Taulukossa 13 on havainnollistettu regressioanalyysin tulokset pk-yrityksilla
rahoitustuloksen ollessa selitettavana tekijdna. Regressiomallien selitysasteet ovat
korkeammat kuin kokonaispaaoman tuoton ollessa selitettavana tekijana.
Ostovelkojen kiertoajan ollessa selittavand muuttujana mallin avulla voidaan selittaa

15,58 % rahoitustuloksen muutoksesta.

Taulukko 13. Lineaarisen regressioanalyysin tulokset pk-yrityksilla PL-%

Lineaarinen regressioanalyysi, N = 511
PL-% PK CccCcC DIO DSO DPO
R Square 0.1154 0.1077 0.0807 0.1558
Adjusted R Square 0.1066 0.0989 0.0716 0.1475
F-testi 13.17 12.19 8.87 18.65
<.0001 <.0001 <.0001 <.0001
Vakiokerroin -0.10898 -0.02439 -0.08930 0.10421
(-1.24) (-0.28) (-0.96) (1.17)
CcCcC 0.00083**
(4.48)
DIO -0.00217
(-3.94)
DSO 0.00010
(0.54)
DPO -0.00152**
(-6.73)
SIZE 0.03348** 0.02958*| 0.03287** 0.02271*
(3.75) (3.29) (3.57) (2.57)
GROWTH 0.00019 -0.00002 0.00005 0.00002
(0.48) (-0.05) (0.14) (0.06)
DEBT 0.16445**|  0.17405**| 0.19235** 0.14626**
(4.10) (4.35) (4.76) (3.72)
CR 0.00042 0.00065 0.00111 0.00085
(0.18) (0.27) (0.45) (-0.36)
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Tuloksista huomataan my6s, ettd kayttopddoman kiertoaika on positiivisesti
yhteydessa rahoitustulokseen. Lisaksi kayttbpaaoman kiertoajan komponenteista
ostovelkojen kiertoajan havaittin olevan tilastollisesti merkitsevasti negatiivisesti
yhteydessa rahoitustulokseen. Kontrollimuuttujista yrityksen koko on kaikissa
neljassa mallissa tilastollisesti merkitseva ja  positiivisesti  yhteydessa
rahoitustulokseen. Kontrollimuuttujista myds yrityksen velkaantuneisuus on

tilastollisesti merkitsevassa positiivisessa yhteydessa kaikissa malleissa.

4.2.5 Regressioanalyysin tulokset mikroyritykset

Taulukossa 14 on kuvattu mikroyritysten aineistolla tehtyjen regressioanalyysin
tulokset kokonaispddoman tuoton ollessa selitettdvdnd muuttujana. Mikroyritysten
aineistolla tehtyjen regressiomallien selitysasteet olivat korkeammat verrattuna muilla
aineistolla tehtyihin malleihin. Regressiomallien avulla voidaan selittdd 15-16 %

kokonaispadaoman tuoton vaihtelusta.

Kayttbpaaoman kiertoajan ja kokonaispddoman tuoton valilla havaittin olevan
positiivinen yhteys kuten muilla aineistoilla. Lisaksi ostovelkojen kiertoajalla havaittiin
negatiivinen yhteys kokonaispadoman tuottoon. Molemmat tulokset ovat tilastollisesti
merkitsevia ja tukevat muiden aineistojen tuloksia. Varaston- ja myyntisaamisten
kiertoajan ja kokonaispddoman tuoton valilla ei havaittu tilastollisesti merkitsevaa
yhteytta.

Yrityksen koolla havaittiin olevan vahva negatiivinen yhteys kokonaispadaoman
tuottoon kaikissa neljassa regressiomallissa. Mikroyrityksilla yrityksen koolla on
merkittavasti suurempi vaikutus kokonaispaaoman tuottoon kuin suuremmilla
yrityksilla. Yrityksen koon muuttujan kasvaessa yhdella yksikélla kokonaispddoman
tuotto laskee mallista riippuen 1,2 — 1,36 %, kun esimerkiksi suurilla yrityksilla
vastaava luku on 0,28 — 0,35 %. Myds liikkevaihdon kasvun ja kokonaispd&oman

tuoton valilla on negatiivinen yhteys kaikissa malleissa.
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Taulukko 14. Lineaarisen regressioanalyysin tulokset mikroyrityksilla ROA

Lineaarinen regressioanalyysi, N = 1085
ROA Mikro CCC DIO DSO DPO
R Square 0.1612 0.1549 0.1545 0.1628
Adjusted R Square 0.1573 0.1509 0.1506 0.1589
F-testi 41.44 39.51 39.39 41.92
<.0001 <.0001 <.0001 <.0001
Vakiokerroin 18.58994** 18.61095**| 18.32264** 19.32311**
(12.44) (12.41) (12.14) (12.84)
CCcC 0.01434**
(3.41)
DIO -0.02532
(-1.86)
DSO 0.00870
(1.73)
DPO -0.02256**
(-3.70)
SIZE -1.36170** -1.29642**| -1.36073** -1.26087**
(-6.41) (-6.08) (-6.36) (-5.93)
GROWTH -0.02057*| -0.02256**| -0.02160** -0.02149**
(-2.54) (-2.78) (-2.66) (-2.66)
DEBT -10.49753**| -10.50768**( -10.36083**| -10.76839**
(-10.93) (-10.89) (-10.74) (-11.17)
CR 0.04120 0.05850 0.05837 0.03213
(0.93) (1.33) (1.33) (0.72)
Liitteessa 1 on havainnollistettu regressioanalyysin tulokset mikroyrityksilla

rahoitustuloksen osalta. Mallien selitysasteet ovat erittain alhaiset ja mallien avulla
voidaan selittdad ainoastaan 1,8-2,8 % rahoitustuloksen muutoksesta. Selittavista
muuttujista tutkimuksessa havaittiin tilastollisesti merkitseva negatiivinen yhteys
varastonkiertoajan seka ostovelkojen kiertoajan ja rahoitustuloksen valilla.
Kontrollimuuttujista ainoastaan current ratio oli tilastollisesti merkitseva kaikissa
malleissa. Mallin avulla ei voida luotettavasti selittdd rahoitustuloksen muutosta

selittavien- ja kontrollimuuttujien avulla.
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4.3 Yhteenveto korrelaatio- ja regressioanalyysin tuloksista

Taulukkoon 15 on koottu yhteenveto korrelaatioanalyysien  tuloksista
kokonaispadoman tuoton suhteen koko aineistolla sekd erikokoisilla yrityksilla.
Vihrealla varilla on havainnollistettu tilastollisesti merkitsevaa yhteytta ja punaisella
varilla ei tilastollisesti merkitsevaa yhteyttd. Tutkimuksessa yhteys on todettu

tilastollisesti merkitsevéksi, mikali p-arvo on pienempi kuin 0,05.

Taulukosta 15 voidaan havaita, ettéa kayttbpaaoman kiertoaika korreloi positiivisesti
kokonaispadoman tuoton kanssa erityisesti pienten yritysten kohdalla seka koko
aineistolla. Taulukosta 15 nahdaan myos, ettei myyntisaamisten kiertoajalla ole
tilastollisesti merkitsevaa korrelaatiota millaan aineistolla. Lisaksi varastonkiertoaika
on tilastollisesti merkitseva ainoastaan koko aineistolla tehdyssa korrelaatiotestissa.
Ostovelkojen kiertoajalla on kaikilla aineistoilla tilastollisesti merkitseva negatiivinen
korrelaatio kokonaispddoman tuoton kanssa. Taulukosta 15 voidaan my0s havaita,
ettd erityisesti suurien yritysten aineistolla eri muuttujien valiset korrelaatiot
kokonaispadaoman tuoton kanssa eivat ole suurilta osin tilastollisesti merkitsevia.
Suurten yritysten aineistolla ainoastaan 3 muuttujaa on tilastollisesti merkitsevasti
yhteydessa kokonaispddoman tuoton kanssa. Taustalla on mahdollisesti suurten
yritysten aineiston pieni koko.

Kontrollimuuttujista velkaantuneisuuden todettiin olevan negatiivisesti riippuvainen
kokonaispadoman tuotosta kaikilla aineistoilla. Yrityksen koko ja liikevaihdon kasvu
ovat my0s negatiivisesti riippuvaisia kokonaispaaoman tuotosta muilla aineistoilla

kuin suurilla yrityksilla.



Taulukko 15. Yhteenveto korrelaatiosta kokonaispddoman tuoton kanssa

ROA Kaikki Suuret PK Mikro
cce 0.09726] 0.05433] 0.18873] 0.09419|
<.0001] 0.4112] <.0001 0.0019|
DIO -0.07333| -0.10319| -0.07797| -0.04500|
0.0017] 0.1178] 0.0783] 0.1385
DSO 0.03358] -0.02602] 0.04855] 0.04339]
0.1514] 0.6940] 0.2733] 0.1532
DPO -0.13276 -O.21669| -0.20483] -0.10359|
<.0001] 0.0009] <.0001] 0.0006
GROWTH -0.09759| 0.06878]-0.14472]-0.11141
<.0001] 0.2979] 0.0010] 0.0002
DEBT -0.25351]-0.25933] -0.09311] -0.33553
<.0001] <.0001] 0.0354] <.0001
SIZE -0.18116] -0.08326] -0.11020] -0.20230
<.0001] 0.2074] 0.0127] <.0001
CR 0.10950] -0.05132] 0.07766] 0.11134
<.0001] 0.4376] 0.0795] 0.0002
PLY% 0.35950] 0.48274] 0.52339| 0.30261
<.0001] <.0001}] <.0001} <.0001

Taulukkoon 16 ja 17 on koottu

tunnuslukujen ja kayttopddoman Kkiertoajan ja sen eri

64

regressioanalyysin tulokset kannattavuuden

komponenttien valilla.

Tilastollisesti merkitsevaa positiivista yhteyttd on kuvattu taulukoissa vihrealla
nuolella ja negatiivista yhteyttd punaisella nuolella. Regressioanalyysin tulokset
tukevat korrelaatioissa havaittuja yhteyksida muuttujien valilla. Taulukoista 16 ja 17
voidaan havaita, etta kayttopadoman kiertoajan ja kannattavuuden valilla on selva
positiivinen yhteys. Tulokset ovat tilastollisesti merkitsevia muilla aineistoilla, paitsi
tunnusluvuilla.

suurilla  yrityksilla molemmilla kannattavuuden Kayttbpaaoman

kiertoajalla on selvdsta suurempi yhteys kokonaispddoman tuottoon kuin
rahoitustulokseen kertoimien perusteella ja taulukoista voidaan n&hd&a, etta
kannattavuuden ja kayttbpaaoman kiertoajan valinen yhteys on suurimmillaan

kokonaispaaoman tuoton kanssa pk-yritysten aineistolla. (0,02352).

Tutkimuksessa myos varastonkiertoajan havaittiin olevan negatiivisesti yhteydessa
kannattavuuteen. Koko aineistolla tehdyissa regressioanalyyseissa tulokset ovat
tilastollisesti merkitsevia molemmilla kannattavuuden tunnusluvuilla. Lisaksi pk-

yritysten kohdalla tulos oli tilastollisesti merkitseva kokonaispddoman tuoton kanssa
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sekd mikroyritysten aineistolla rahoitustuloksen kanssa. Varastonkiertoajalla on

lisaksi suurempi yhteys kokonaispddoman tuottoon kuin rahoitustulokseen

Taulukko 16. Yhteenveto regressioanalyysin tuloksista ROA

ROA Kaikki Suuret Pk Mikro

cce 0.01653** 0.00619| 0.02362** 0.01434**
@ @ '

e -0.02445** -0.01363 -0.03774* -0.02532
¥ ¥

A 0.00578 -0.00189| 0.00383 0.00870

e -0.02980**| -0.02999** -0.03766** -0.02256**
¥ ¥ ¥ ¥

Taulukko 17. Yhteenveto regressioanalyysin tuloksista PL-%

PL-% Kaikki Suuret PK Mikro

cce 0.00042** 0.00022 0.00083** 0.00028
@ @

DIO -0.00142** -0.00026 -0.00217 -0.00149**
¥ ¥
0.00011 0.00007 0.00010 0.00004

DSO

DPO -0.00103** -0.00061* -0.00152** -0.00083**
¥ ¥ ¥ i

Regressioanalyysissa vahvistettiin korrelaatiosta havaittu tulos myyntisaamisten
kiertoajan ja kannattavuuden vélisen yhteyden puuttumisesta. Regressiomallien

tulokset eivat olleet tilastollisesti merkitsevia milladn aineistolla eivatka

kummallakaan kannattavuuden tunnusluvulla.

Ostovelkojen kiertoajan ja kannattavuuden valinen yhteyden havaittin olevan

negatiivinen Kkaikilla aineistoilla ja molemmilla kannattavuuden tunnusluvulla

mitattuna. Tulokset ovat yhtenevaiset korrelaatioissa havaittuihin tuloksiin.

Ostovelkojen kiertoajalla on suurin yhteys kannattavuuteen pk-yritysten kohdalla

molemmilla kannattavuuden tunnusluvuilla.
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Tutkimuksen hypoteeseja testattin eri  kokoisilla yrityksilla. Ensimmaisena
hypoteesissa yritysten kayttbpaaoman Kkiertoajalla ja kannattavuudella oletettiin
olevan negatiivinen riippuvuus. Analyysien tulosten pohjalta hypoteesi ei pida

paikkaansa millaédn kohdeaineistolla.

Toisena hypoteesina yritysten varastonkiertoajan ja kannattavuuden valilla oletettiin
olevan myos negatiivinen riippuvuus. Tutkimuksen tilastollisten analyysien pohjalta
havaittiin, ettéd pk-yrityksen kohdalla hypoteesi pitda paikkaan, kun kannattavuutta
mitattin ~ kokonaispddoman tuotolla. Liséksi hypoteesi pitda paikkaansa

mikroyrityksill&, kun kannattavuuden mittarina oli rahoitustulos.

Tutkimuksen kolmannen hypoteesin mukaan myyntisaamisten kiertoajan ja
kannattavuuden valilla on negatiivinen riippuvuus. Tutkimuksen tulokset eivét olleet
kuitenkaan tilastollisesti merkitsevia milladn kohdejoukolla ja hypoteesia ei voitu taten

vahvistaa tasséa tutkimuksessa.

Viimeiseksi hypoteesiksi asetettiin ostovelkojen kiertoajan ja kannattavuuden valille
negatiivinen riippuvuus. Tutkimuksessa havaittiin, etta hypoteesi pitaad paikkaansa
kaiken kokoisilla yrityksilla.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Taman tutkimuksen tavoitteena oli tutkia eurooppalaisten sahkontuotantoyritysten
kayttopadoman hallinnan vaikutusta yritysten kannattavuuteen seka tutkia miten
yrityksen koko vaikuttaa tdhan yhteyteen. Tutkimuksessa kayttbpaaoman hallintaa
kuvattiin kayttopaaoman kiertoajalla ja kannattavuutta kayttopaaoman tuotolla (ROA)
seka rahoitustuloksella (PL- %). Aineisto kerattiin Amadeus tietokannasta ja aineisto
koostui yhteensd 1827 eurooppalaisen yrityksen otoksesta vuosien 2007-2014
valiltd. Tutkimuksessa mukana olevat yritykset ovat ilmoittaneet toimialakseen

eurooppalaisen toimialaluokituksen mukaisesti sahkoén tuotannon (NACE 3511).

Kayttopaaoman hallinnan seké kannattavuuden valista yhteytta tutkittiin korrelaatio-
ja regressioanalyysin avulla. Lineaarisessa regressiomallissa selitettdvind muuttujina
kaytettiin  kokonaispaaoman tuottoa seka rahoitustulosta Selittdvind muuttujina
kaytettiin kayttopaaoman kiertoaikaa sek& sen eri komponentteja. Lineaarisissa
regressiomalleissa kaytettiin lisdksi neljdd kontrollimuuttujaa; yrityksen kokoa,

liikevaihdon kasvua, velkaantuneisuutta seka current ratiota.

Korrelaatio- ja regressioanalyysien pohjalta tutkimuksessa havaittiin kayttbpaaoman
hallinnalla olevan positiivisesti yhteydessa yrityksen kannattavuuteen. Tulokset eivat
ole linjassa aikaisempien tutkimusten tulosten kanssa, joiden mukaan
kayttopadaoman hallinnalla on negatiivinen yhteys kannattavuuteen (ks. esim. Soenen
1993; Shin & Soenen 1998; Deloof 2003). Kayttopaaoman kiertoajan ja
kokonaispadoman tuoton sekd rahoitustuloksen valilla on tutkimuksen mukaan
positiivinen  yhteys. Erikokoisten yritysten tuloksissa havaittin  kuitenkin
eroavaisuuksia. Suurten yritysten kohdalla kayttbpaaoman hallinnan ja
kannattavuuden valilla ei havaittu olevan tilastollisesti merkitsevaa yhteytta. Pk- ja
mikroyrityksilla havaittiin  kuitenkin olevan yhteys kayttopadoman hallinnan ja
kannattavuuden valilla ja tulokset olivat tilastollisesti merkitsevid. Liséksi koko
aineistolla toteutettujen korrelaatio- ja regressioanalyysin tuloksista havaittiin
positiivinen yhteys kayttopdaoman hallinnan ja kannattavuuden valiltd. Tutkimuksen
tulokset antavat ymmartaa, ettd erityisesti pk- ja mikroyritysten on mahdollista
parantaa kannattavuuttaan pidentamalla kayttdpddoman kiertoaikaa. Taman

tutkimuksen tulosta voidaan selittda kohdetoimialan erityispiirteilla, kuten varastojen
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alhaisella tasolla. Aikaisempien tutkimusten tulokset kayttdpddoman hallinnan ja
kannattavuuden valilla on toteutettu lahinné teollisuuden parissa, joissa varastoilla on
suurempi vaikutus liiketoimintaan. Aikaisemmista tutkimuksista Gill, Amarjit & Nahum
(2010) seka Padachi (2006) ovat tutkimuksissaan havainneet positiivisen yhteyden

kayttopadoman hallinnan ja kannattavuuden valilla.

Korrelaatio- ja regressioanalyysin tulosten mukaan ostovelkojen kiertoajalla ja
kannattavuuden molemmilla tunnusluvuilla on tilastollisesti merkitseva negatiivinen
yhteys. Tutkimuksen tulokset ovat linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa (ks.
esim. Shin & Soenen 1998; Deloof 2003; Padachi 2006). Tulokset ovat yhtenevaiset
erikokoisten yritysten valilla ja kaikki regressio- ja korrelaatioanalyysit olivat
tilastollisesti merkitsevid. Tutkimuksen pohjalta voidaan todeta, etta yritykset voivat
parantaa kannattavuuttaan lyhentamalla ostovelkojen kiertoaikaa. Yritysten tulisi
taten pyrkid maksamaan ostovelkansa nopeammin toimittajille. Tutkimuksen tulosten
mukaan heikommin kannattavat yritykset suorittavat maksunsa hitaammin
toimittajilleen. Kannattavammat yritykset hyddyntavat yhd useammin toimittajien
tarjoamia kateisalennuksia nopeammasta maksamisesta ja maksavat taten

ostovelkansa nopeammin toimittajille.

Varastonkiertoajan ja kannattavuuden valilla havaittiin tutkimuksessa negatiivinen
yhteys koko aineistolla tehdyissda analyyseissa seka pienilla- ja keskisuurilla
yrityksilla. Suurten yritysten kohdalla tulokset eivat olleet tilastollisesti merkitsevia.
Tulos on linjassa aikaisempien tutkimusten tulosten kanssa kayttopddoman hallinnan
alla (Deloof 2003; Lazardiz & Tryfonidis 2006; Garcia-Teruel & Martinez-Solano
2007). Tutkimuksen tulosten mukaan erityisesti pienten yritysten tulisi pyrkia
lyhentamaan varastojensa kiertoaikaa. Negatiivinen yhteys ei kuitenkaan tue
kayttopddoman hallinnan ja kannattavuuden valista positiivista yhteytta.
Varastonkiertoajan lyhentaminen parantaa tutkimuksen tuloksen mukaan
kannattavuutta, mutta samalla se myos lyhentaa kayttopddoman kiertoaikaa, joka

taas tulosten mukaan heikentaa yrityksen kannattavuutta.

Yrityksen koolla on todettu aikaisempien tutkimusten mukaan olevan negatiivinen

yhteys yrityksen kannattavuuteen (Eljelly 2004; Raheman & Nasr 2007; Mathuva
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2010). Tassa tutkimuksessa yrityksen koon havaittiin vaikuttavan molempiin
kannattavuuden tunnuslukuihin negatiivisesti kaikilla eri aineistoilla. Tutkimuksen
tuloksen mukaan pienemmat yritykset ovat kannattavampia kuin suuret yritykset.
Tata tulosta tukevat myos aineistosta laskettujen muuttujien keskiarvot erikokoisille
yrityksille. Suurten yritysten kokonaispaaoman tuotto (3,56 %) seka rahoitustulos
(0,18 %) ovat merkittavasti alhaisempia kuin mikroyritysten vastaavat arvot (6,03 %
ja 0,37 %). Selittavana tekijana voidaan nahda olevan pienten ja suurten yritysten
valiset erot tuotantomuodoissa. Pienet yritykset ovat hyvin usein uusituvan energian
tuottajia, kuten esimerkiksi pienia tuulivoiman tai aurinkoenergian tuottajia. Naita
tuotantomuotoja tuetaan useimmissa Euroopan maissa syottotariffien avulla, joka

parantaa naiden yritysten kannattavuutta merkittavasti.

Kontrollimuuttujista yrityksen liikevaihdon kasvulla havaittiin olevan negatiivinen
yhteys kannattavuuteen. Taustalla on oletus, ettd yritykset joutuvat kayttdma&an osan
yrityksen tuloksesta kasvun saavuttamiseen. Korrelaatio- ja regressioanalyysin
pohjalta havaittiin, ettd liikevaihdon kasvulla on negatiivinen yhteys molempiin
kannattavuuden tunnuslukuihin.  Erityisesti pienten- ja keskisuurten seka
mikroyritysten keskuudessa kasvulla havaittin olevan vahva negatiivinen yhteys.
Suurten yritysten kohdalla kasvun ja kannattavuuden valilla ei havaittu olevan

tilastollisesti merkitsevaa yhteytta.

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd kayttopaaoman hallinnan ja
kannattavuuden valista yhteyttd. Korrelaatio- ja regressioanalyysin tulosten pohjalta
voidaan todeta, ettd kayttopddoman hallinnalla on mahdollista vaikuttaa yrityksen
kannattavuuteen eurooppalaisella sahkontuotantosektorilla. Aikaisempien
tutkimusten hypoteesit kayttbpaaoman hallinnan ja kannattavuuden yhteydesta eivat
ole kaikki voimassa s&hkontuotantosektorilla. Tutkimuksen tulokset ovat osin
ristiridassa aikaisempien tutkimusten tulosten kanssa toimialan erityispiirteiden
seurauksesta. Tutkimuksen mukaan kayttopddoman kiertoajan pidentamisella on
mahdollista vaikuttaa pk- ja mikroyritysten kannattavuuteen positiivisesti. Pienten
yritysten kohdalla ostovelkojen kiertoajan seka varastonkiertoajan lyhentadmisella on

positiivinen vaikutus yritysten kannattavuuteen.
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5.1 Luotettavuus ja yleistettavyys

Tilastollisiin tutkimuksen tuloksiin liittyy aina epavarmuutta. Tassa tutkimuksessa
ennen tilastollisten analyysien tekemistd kuitenkin tutkittiin, ettd |ahtdoletukset
tilastollisten testien suorittamiseksi ovat voimassa ja testit valittin ndiden oletusten
mukaisesti. Liséksi tutkimuksen otoskoko oli riittdvan kattava tutkimuksen luoteeseen
nahden sek& muuttujat ja tutkimusmenetelmat valittiin siten, etta tutkimuksen tulokset

ovat vertailukelpoisia aikaisempien tutkimusten tulosten kanssa.

Tassa tutkimuksessa tutkittiin ainoastaan sahkoéntuotantosektoria Euroopassa ja sen
ulkopuolelle rajattiin esimerkiksi sahkon siirtoon ja myyntiin keskittyvat yritykset.
Tulosten yleistettavyys toisille toimialoille suoraan on haasteellista, mikali toimiala
eroaa merkittdvasti sdhkontuotantosektorista. Tulokset on todenndkoisesti

mahdollista toistaa toimialoilla, joilla varastotasot ovat erittéin alhaisia.

5.2 Jatkotutkimusehdotukset

Tulokset olivat ristiriidassa osittain aikaisempien tutkimusten tulosten kanssa ja
aihetta olisikin syyta tutkia tarkemmin. Mista erot tosiasiallisesti johtuvat ja voidaanko
taman tutkimuksen tuloksia hyddyntda oikeasti erikokoisissa yrityksissa
kohdetoimialla. Lisdksi voitaisiin tutkia minkalaisia tuloksia olisi muutoksilla
mahdollista saada aikaan ja mika olisi optimaalisin keino parantaa yrityksen

kannattavuutta kayttbpaaoman hallinnalla.

Aikaisempien ja tamén tutkimusten tuloksista voidaan myds havaita, etta varastoilla
on merkittdva vaikutus kayttopaaoman hallinnan ja kannattavuuden valiseen
yhteyteen. Taman tutkimuksen kohdetoimialla varastotasot olivat erittain alhaiset
kauttaaltaan erikokoisten yritysten keskuudessa. Jatkotutkimuksena  olisi
mielenkiintoista tutkia tata yhteytta laajemmalla aineistolla ja erityisesti toimialoilla,
joilla varastojen merkitys on alhainen. Tutkimuskohteena voisi olla erityisesti

palveluliiketoimintaan keskittyvia yrityksia.
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LITTEET

Liite 1. Regressioanalyysin tulokset mikroyrityksilla PL-%

Lineaarinen regressioanalyysi, N = 1085

PL-% Mikro CCC DIO DSO DPO
R Square 0.0212 0.0252 0.0188 0.0288
Adjusted R Square 0.0167 0.0207 0.0143 0.0243
F-testi 4.67 5.58 4.13 6.40
0.0003 <.0001 0.0010 <.0001
Vakiokerroin 0.23362**| 0.23412**| 0.23257** 0.26044**
(3.80) (3.82) (3.76) (4.22)
CCC 0.00028
(1.64)
DIO -0.00149**
(-2.67)
DSO 0.00004
(0.21)
DPO -0.00083**
(-3.34)
SIZE 0.01895| 0.02122** 0.01955* 0.02199*
(2.17) (2.44) (2.23) (2.53)
GROWTH -0.00023 -0.00028 -0.00026 -0.00023
(-0.70) (-0.87) (-0.79) (-0.72)
DEBT -0.04860 -0.05239 -0.04671 -0.06005
(-1.23) (-1.33) (-1.18) (-1.52)
CR 0.00561**| 0.00593**| 0.00596** 0.00497**
(3.09) (3.30) (3.30) (2.73)




