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Taman kandidaatintutkielman tarkoituksena on selvittééa vuosien 2007-2009 globaalin
finanssikriisin vaikutuksia Suomen metalliteollisuuden kannattavuuteen. Tutkimuksen
tavoitteena on tuoda esiin, milla yritysten tilinpaatoksista saaduilla tekijoilla on
vaikutusta toimialan kannattavuuteen ja kuinka nadmé tekijat ovat yhteydessa
kannattavuuden kehitykseen. Tutkielman teoriaosa koostuu kirjallisuuskatsauksesta,
jossa tutustutaan aihealueeseen ja aiempien samankaltaisten tutkimusten tuloksiin.
Tybn empiirinen osuus toteutetaan kvantitatiivisella tutkimusmenetelmalla hyédyntaen
SAS Enterprise Guide 6.1 -ohjelmaa. Tutkimuksen aineistona kasitellaan
metalliteollisuuden suuryritysten tunnuslukujen keskiarvoja, jotka on keratty
ajanjaksolta 2003-2015 Voitto+-tietokannasta.

Kirjallisuuden ja tadman tyon tutkimuksen tulokset ovat p&dosin samanlaisia.
Finanssikriisin - myota yritysten kannattavuuden voidaan sanoa heikentyneen.
Korrelaatiotestien perusteella havaitaan, ettd metalliteollisuuden kannattavuutta
kuvastavalla sijoitetun paaoman tuottoprosentilla on positiivinen yhteys toimialan
keskimaaraiseen liikevaihtoon, tilikauden tulokseen ja omavaraisuusasteeseen.
Havainnon perusteella tehdd&n kahden muuttujan lineaarisen regression malleja,
joiden tuloksina saadaan selville, etta liikevaihto, tilikauden tulos ja omavaraisuusaste
selittvat melko suurilla  osuuksilla  sijoitetun pdd&oman tuottoprosenttia.
Kannattavuuden sailyttaminen talouskriisin aikana voi siis olla mahdollista naiden
tunnuslukujen yllapitamisella. Saadut tulokset ovat tilastollisesti merkitsevid, mutta
naennaisen merkitsevat tulokset voivat johtua testien joidenkin taustaoletusten

tayttymattomyydesta.



ABSTRACT

Author: Roosa Pulkka

Title: Effect of the Financial Crisis in 2007-2009 on Profitability of
Metallurgical Industry in Finland

School: School of Business and Management
Degree programme:  Business Administration / Financial Management
Supervisor: Maija Hujala

Keywords: financial crisis, profitability, metallurgical industry, export

The goal of this Bachelor’s thesis is to examine effects of the global financial crisis in
2007-2009 on profitability of metallurgical industry in Finland. The aim of this research
is to point which factors of financial statement have effect on profitability of the industry,
and how these factors are linked to the development of profitability of the industry. The
theoretical part of this study is literature review, which consists of getting acquainted
with the topic of the research. In addition, the results of earlier studies of the same field
are presented in aforementioned section. The empirical part of the study will be
executed with quantitative research method by utilizing SAS Enterprise Guide 6.1 -
program. The data of this research is collected from Voitto+-database and it is based
on mean values of financial ratios of large companies from metallurgical industry. The

chosen time period of the study is from 2003 to 2015.

The results between this research and literature review are mainly similar. It can be
concluded that the profitability of the metallurgical companies has decreased during
the financial crisis. Correlation tests demonstrate that the factor for profitability of
metallurgical industry, return on investment, has a positive relation to means of
industry’s revenue, profit and equity ratio. Based on this discovery, linear regression
models of two variables are made. Outcomes of the linear regression models are that
revenue, profit and equity ratio explain return on investment by quite large
percentages. A company has a possibility to keep its profitability during financial crisis
by maintaining the levels of these financial ratios. The results of this research are
statistically significant, but this conclusion may be a consequence of some

assumptions of linear regression are not met.
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1. Johdanto

Taloustieteen Nobel-palkinnon voittajan Paul Krugmanin (2009, 188) mukaan
Yhdysvalloista vuonna 2007 alkunsa saanut finanssikriisi oli "kaikkien valuuttakriisien
aiti”. Finanssikriisit voidaan yleisesti maaritella rahamarkkinoiden kriiseiksi, joissa
markkinat eivat voi toimia normaaliin tapaan rahan valittajind niille, jotka sita
tarvitsisivat ~ tuottoisten  investointien  rahoittamiseen.  Talouskriisin  aikana
rahamarkkinat eivat siis toimi tehokkaasti, minka seurauksena talous ajautuu
taantumaan. (Mishkin 1992) Finanssikriisien syntymiselle on monia eri syita, joten
kriisit voidaankin jaotella valuutta-, velka- ja pankkikriiseihin seka &killisen
pysahtymisen kriiseihin. Talouden ylikuumentumista voidaan pitda yleisena
finanssikriisien syntyyn vaikuttavana tekijana. (Claessens & Kose 2013) Tassa tyossa
tarkastellaan Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilta alkanutta globaalia talouskriisia, joka
sijoittuu ajanjaksolle 2007-2009. Kriisia kasitelladn Suomen nékdkulmasta, mikéa

tarkoittaa finanssikriisin aiheuttamaa taantumaa vuodesta 2009 eteenpain.

Suomen talouskasvu oli noususuhdanteessa ennen kriisin puhkeamista ja erityisesti
viennin vauhdikas kehitys piti Suomen taloutta nousussa (Freystatter & Mattila 2011,
7). Viennin suotuisa kehitys heijastui teollisuusyritysten menestymiseen, silla Suomen
vienti koostuu suurimmilta osin teollisuuden tuotteista (Tulli 2017, 5). Teollisuuden
positiivinen kasvu naytti kuitenkin jo ylikuumentumisen merkkeja, ja esimerkiksi
koneteollisuuteen syntyi télléin kapasiteettipula maailmantalouden investointiasteen

kasvamisen myota (Eloranta, Ranta, Salmi & Yla-Anttila 2010, 41).

Suomessa viennin arvo laski noin neljanneksella aiemmasta tasostaan finanssikriisin
seurauksena vuonna 2009 (Tilastokeskus 2017a). Finanssikriisien yleisena
seurauksena voidaankin pitdd ulkomaankaupan hiipumista, jolloin viennin ja tuonnin
maarat laskevat aiemmasta. Finanssikriisit ~ vaikuttavat siis  talouden
makroekonomiseen ymparistoon, mika usein nakyy myoés kulutuksen, tydntekijéiden ja
investointien maaran vahenemisenda. (Claessens & Kose 2013) Voidaan todeta, etta
normaalin toimintaympariston muuttuminen luo hankalat olosuhteet vyritysten
suorituskyvyn yllapitamisen kannalta, ja kriisin seurauksena havaitaankin usein

yritysten menestymisen tilapaista, joskus rajuakin heikentymista.



1.1 Tutkimuksen aihe, tavoitteet ja ongelmanasettelu

Tassa tutkimuksessa perehdytaan siihen, kuinka vuosien 2007-2009 finanssikriisi on
vaikuttanut Suomen metalliteollisuuden kannattavuuteen. Tavoitteena on selvittaa,
miten Suomen metalliteollisuuden kannattavuus reagoi finanssikriisin aiheuttamiin
ongelmiin ja mitka yrityksen tilinpaatoksesta selville saatavat tekijat ovat vaikuttaneet
toimialan kannattavuuteen. Tutkimuksessa selvitetéan myés, milla tavalla nama
|6ydetyt tekijat ovat vaikuttaneet kannattavuuteen. Testattavat muuttujat otetaan
analyysiin mukaan silla perusteella, ettd ne ovat kirjallisuudessa tulleet ilmi kriisin
myota heikentyneind tekijoind. Kannattavuuden mittareina tassa tutkimuksessa

kaytetaan sijoitetun pddoman tuottoprosenttia seka kayttokateprosenttia.

Finanssikriisia ja sen vaikutuksia yrityksiin onkin tutkittu paljon aiemmassa
kirjallisuudessa, esimerkiksi tutkimuksissaan Iwasaki (2014); Kestens, Van
Cauwenberge ja Vander Bauwhede (2012) seka Kolasa, Rubaszek ja Taglioni (2010).
Suoranaisesti vastaavaa Suomen metalliteollisuutta kasittelevdd tutkimusta
kirjallisuudesta ei tullut esille. Tilastokeskus on kuitenkin tutkinut Suomen
metalliteollisuuden kehitysta ja Tilastokeskuksen tilastoaineistoa hyodynnetddn myos
tassa tyodssd. Tutkimuksen tavoite pyritdan tayttamaan perehtymalla syvallisesti
Suomen metalliteollisuuden kannattavuuskehitykseen  tunnuslukuanalyysin,

korrelaatiotestien ja lineaarisen regression avulla.

Tutkimuksen paakysymys on:

Miten finanssikriisi vaikutti Suomen metalliteollisuuden kannattavuuteen?

Tama selvitetdan kayttden apuna alatutkimuskysymyksia:

Miten toimialakohtainen kannattavuus on kehittynyt kriisin seurauksena?

Mitka tilinpaatoksen erat korreloivat sijoitetun paaoman tuottoprosentin kanssa?

seka

Miten sijoitetun padoman tuottoprosentin kanssa korreloineet tekijat vaikuttivat

tunnuslukuun?



Paatutkimuskysymykseen vastataan kirjallisuuden sek& alakysymysten kasittelyn
pohjalta. Kannattavuuden kehitysta tarkastellaan tunnuslukuanalyysin avulla ja eri
tekijoiden vaikutuksia metalliteollisuuden kannattavuuteen selvitetddn korrelaatioiden

ja kahden muuttujan lineaarisen regression malleilla.
1.2 Tutkimuksen viitekehys ja ka&sitteiden maarittely

Tutkimuksen paateemoja ovat finanssikriisi, teollisuus ja kannattavuus. Tutkimus
keskittyy metalliteollisuuteen ja liittyy Il&heisesti suomalaisiin vientiyrityksiin.
Seuraavassa kuvassa on havainnollistettu tutkimuksen viitekehys (Kuva 1).

Finanssikriisi

Teollisuus

Kuva 1. Tutkimuksen viitekehys

Tutkimuksen viitekehyksessa esitetyt nuolet kuvaavat paateemojen linkittymista
toisiinsa. Muutamia tassa tydssa kaytettyja termeja on syytd maaritella, jotta niiden

merkitys on selked ja yhtenainen koko tutkimuksen ajan.

Finanssikriisi on rahamarkkinoiden hairi6, jossa talous ei voi toimia tehokkaasti
(Mishkin 1992). Tassa tyossa finanssikriisi-termia kaytetaan vuosien 2007-2009 ajalle

sijoittuneen kriisin kasittelyssa.

Teollisuus on tuotannonala, joka kasittda raaka-aineiden muuttamisen uudeksi
hyodykkeeksi mekaanisella tai kemiallisella tavalla. Teollisuustoimintana pidetaan
my0s tuotteiden kokoamista. (Tilastokeskus 2017c) Tutkimuksen kannalta oleellinen
teollisuuden ala on metalliteollisuus, joka on méaaritelty tarkemmin kappaleessa 1.3

Tutkimuksen rajaukset.

Kannattavuus tarkoittaa yksinkertaisimmalla maaritelmallaan sita, etté yrityksen tuotot

ovat suuremmat kuin sen kustannukset, eli yritys pystyy tekemaan voittoa.



Yritystoiminnan jatkuvuuden varmistamiseksi yrityksen tulee olla kannattava.
(Vilkkumaa 2005, 13)

Vienti on tavaroiden ja palvelujen kansainvalistd myyntid, jossa tavara tai palvelu siirtyy

kotimaisilta talousyksikoiltd ulkomaisille talousyksikéille (Tilastokeskus 2017b).
1.3 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus rajautuu maantieteellisesti Suomeen. Teollisuus on Suomelle keskeinen
toimiala ja tassa tyossa kasitellddn Suomen teollisuutta metalliteollisuuden
nakokulmasta. Metalliteollisuudessa  valmistettavat metalli-, kone- ja
kulkuneuvoteollisuuden tuotteet olivat 34,1 prosentin osuudellaan Suomen suurin
vientituoteluokka vuonna 2016. Lisaksi metalliteollisuuteen kuuluvien sahko6- ja
elektroniikkateollisuuden tuotteiden vienti oli 12,2 prosenttia Suomen tavaraviennista.
Metalliteollisuus oli siis Suomen suurin vientitoimiala vuonna 2016, minka vuoksi se
valittiin  tutkimuksessa tarkasteltavaksi teollisuuden toimialaksi. (Tulli 2017, 5)
Maailmanlaajuisen finanssikriisin vaikutukset Suomessa nakyivat etenkin viennissa
(Gulan, Haavio & Kilponen 2014), joten siksi on erityisen mielenkiintoista tutkia juuri

taman vientia harjoittavan toimialan tapahtumia.

Tilastokeskuksen toimialaluokituksen mukaan metalliteollisuuteen luetaan kuuluvaksi
myos koneteollisuus sekd sahko- ja elektroniikkateollisuus (Tilastokeskus 2016,
Toimialaluokitus 2008). Toimialan luokat vaihtelevat hieman sen mukaan, kuinka
laajasti teollisuuden alaa kuvataan. Seuraavassa taulukossa on esitelty
metalliteollisuuden eri toimialaluokat (Taulukko 1). Metalliteollisuutta kuvataan tydssa
Taulukon 1 mukaisella laajuudella huomioiden naiden paaluokkien lisaksi myds kaikki

niihin sisaltyvat alaluokat.



Taulukko 1. Metalliteollisuuden toimialaluokat (mukaillen Toimialaluokitus 2008)

- Luokan

Toimiala
numero

Metallien jalostus 24
Metallituotteiden valmistus (pl. koneet ja 25
laitteet)
Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten 26
tuotteiden valmistus
Sahkdlaitteiden valmistus 27
Muiden koneiden ja laitteiden valmistus 28
Moottoriajoneuvojen, perdavaunujen ja 29
puoliperdvaunujen valmistus
Muiden kulkuneuvojen valmistus 30
Koneiden ja laitteiden korjaus, huolto ja 33
asennus

Metallinjalostusteollisuus Suomessa on syntynyt alun perin maan omien raaka-
aineiden ja niistd valmistettujen rikasteiden pohjalta, mutta nykyaan metalleja
valmistetaan paljon tuontirikasteiden avulla. Alan menestystekijana ei pidetadkaan enéa
omia raaka-aineita, vaan prosessiosaaminen ja tuotekehityskyky ovat yha tarkeampia
tekijoitd. Metallien valmistuksessa tehdaan jatkojalosteita ja erikoistuotteita.
Suomessa valmistetuista metalleista noin 80 % menee eteenpdain vientiin. Vientiin
menevat tuotteet voivat olla suoraan metalleja tai niista valillisesti valmistettuja koneita
ja laitteita. Toimialana metallien jalostus on erittéain riippuvainen kysynnasta ja
tarjonnasta, ja markkinoilla hinta maaraytyykin niiden mukaan. (Heikkinen & Loukola-
Ruskeeniemi 2015; 11, 13)

Sahko- ja elektroniikkateollisuus on tietolikennelaitteiden, sahkokoneiden ja
instrumenttien valmistamista. Tuotannosta noin 80 % valmistetaan vientid varten ja
toimiala on teollisuuden suurin tutkimus- ja kehitystybhon panostaja. Sahko- ja
elektroniikkateollisuus  on innovatiivinen teollisuudenala, joka panostaa

erikoistumiseen. (Teknologiateollisuus 2017)



Koneteollisuus on investointihytdykkeiden tuottamiseen keskittynyt toimiala. Se on
keskeinen teollisuuden ala kehittyneissd maissa. (Suni & Yla-Anttila 2011; 3, 14)
Koneteollisuutta pidetaan teollisuuden perustana ja silla on myds Suomen
teollisuudessa vahva asema (Eloranta et al. 2010, 40). Koneteollisuuden menestys
riippuu paljolti investointihalukkuudesta. Finanssikriisin seurauksena maailmassa
vallitsi kansainvalinen investointitaantuma, jolloin koneteollisuus ajautui pahoihin
vaikeuksiin. (Suni & Yla-Anttila 2011, 23)

1.4 Tutkimusaineisto ja -menetelma

Tutkimusaineistona kaytetaan Voitto+-tietokannasta kerattya dataa. Tutkimusaineisto
on rajattu metalliteollisuuden suuryrityksiin. Suuryrityksiksi luetaan yhtiét, joiden
likevaihto on yli 40 miljoonaa euroa ja taseen loppusumma yli 20 miljoonaa euroa
(Suomen Tilintarkastajat ry 2015). Metalliteollisuutta tarkastellaan kokonaisuudessaan
toimialan perusteella yksittdisten yritysten tutkimisen sijaan, jotta saadaan
mahdollisimman todenmukainen kuva toimialan keskimaaraisestd menestysesta.
Aineiston keruuta varten suuryrityksiin rajaaminen on tehty silla perusteella, etta
tutkimukseen saadaan alan suurimmat ja toimialaan eniten vaikuttaneet yritykset
mukaan. Suuryritysten voidaan myds olettaa harjoittavan vientia todennakéisemmin
kuin pienempien yritysten, joten toimialan tarkastelu taltd pohjalta sopii hyvin

tutkimuksen viitekehykseen.

Yritysten tiedot on haettu Voitto+-tietokannan eri versioista (2/2008, 2/2012 ja 2/2016),
jolloin aineisto on saatu kerattya mahdollisimman pitkalta aikavaliltd. Tutkimuksessa
kaytetty ajanjakso on 2003-2015, mika mahdollistaa my6s finanssikriisia edeltdneiden
ja sen jalkeisten tapahtumien tutkimisen. Toimialan yritysten maard vaihtelee
keratyssa aineistossa 81-116 valilla eri vuosina. Aineiston vuosittaiset keskiarvot on
maadritetty tietonsa palveluun antaneiden yritysten perusteella keratylla ajanjaksolla.
Tutkimuksessa kaytetdan kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa, jonka tyokaluna
hyddynnetddn SAS Enterprise Guide 6.1 -ohjelmaa korrelaatiotestien ja lineaaristen
regressioanalyysien  tekemisessa. Liséksi toimialalle tehdaan kuvailevaa

kvantitatiivista tutkimusta tunnuslukuanalyysia hyddyntaen.



1.5 Tutkimuksen rakenne

Ty6  koostuu  kirjallisuuskatsauksesta  sekd  empiirisestd  tutkimuksesta.
Kirjallisuuskatsaus alkaa taustatiedolla vuosien 2007-2009 finanssikriisin syista.
Samassa kappaleessa kerrotaan, kuinka kriisi ulottui Suomeen hieman myéhemmin
viennin kautta. Kirjallisuuskatsauksessa kéasitelladn Suomen metalliteollisuuden
kehitysta  kriisin  aikana, silla Tilastokeskuksen StatFin-tietokannasta ja
toimialakatsauksista on mahdollista keréta tietoa kriisin vaikutuksista toimialaan. Tama

antaa pohjaa tutkimuksen empiiriselle osiolle.

Kolmannessa kappaleessa esitellaén teoriaa kannattavuudesta ja avataan tydssa
kaytetyt kannattavuuden tunnusluvut, kayttokate- ja sijoitetun paaoman
tuottoprosentit. Seuraaviin kappaleisiin  on keratty aikaisempia tutkimuksia
kannattavuudesta ja finanssikriisista. Teollisuus linkitetdéan mukaan kannattavuutta
koskevien tutkimusten tarkasteluun kasitteleméalla vastaavia aiheeseen liittyvia

tutkimuksia, joita on tehty teollisuuden yrityksiin.

Empiirisessé osiossa tehdaan kvantitatiivinen tutkimus Suomen metalliteollisuuden
toimialan kannattavuudesta ja analysoidaan kannattavuuden Kkehitystd. Lopulta
tutkimuksen tulokset kootaan yhteen ja tehdaan johtopaatokset. Yhteenvedossa ja
johtopaatoksissa vertaillaan tutkimuksen tuloksia kirjallisuuskatsauksessa esitettyjen

tutkimusten lopputulemiin.



2. Finanssikriisi 2007-2009

Finanssikriisi alkoi Yhdysvalloista vuonna 2007. Alkunsa kriisi sai |0yhasta
luotonantoperiaatteesta ja se johti lopulta pankkien ja luottoa myontavien
rahoituslaitosten kaatumisiin. (Ilvashina & Scharfstein 2010) Kriisin taustalla oli
Yhdysvalloissa syntynyt asuntokupla ja sen puhkeaminen. Yhdysvalloissa asuntojen
hinnat olivat nousussa vallinneen alhaisen korkotason vuoksi. Asunnon osto vaikutti
houkuttelevalta sijoitukselta sen arvonnousun myoéta, ja asuntojen kysynnan kasvu
nosti niiden hintoja entisestdadn. Uskottiin, ettd asuntojen arvonnousu jatkuu
loputtomiin. (Krugman 2009, 155-157) Asuntojen ostamista varten myonnettiin lainaa
myo6s henkiloille, joita ei normaalisti pidettaisi luottokelpoisina, ja sen seurauksena
subprime-asuntolainamarkkinat kasvoivat nopealla vauhdilla. Pankit myodnsivat lainoja
summilla, joita ihmiset eivat todennakdisesti pystyisi maksamaan takaisin. (Makarov &
Plantin 2013) Asuntokuplakaan ei kestanyt ikuisuuksia, ja asuntomarkkinat alkoivat
heikentyd. Lopulta asuntojen hinnat kaantyivéat laskuun ja lainanottajilla oli enemman

velkaa, mita ostamansa asunnon arvo silla hetkella oli. (Krugman 2009, 175-178)

Asuntokuplan puhkeaminen ei vaikuttanut vain kyseista asuntolainaa ottaneisiin, silla
subprime-lainoja oli kasattu yhteen ja myyty edelleen investointipankeille.
Investointipankit myivat naita arvopapereita maailmanlaajuisesti eteenpain turvallisina
sijoituksina. (Ala-Nissila 2011, 19) Tilanteessa voidaan sanoa olleen epasymmetrista
informaatiota ja moraalikadon ongelma. Asymmetrisen informaation ja moraalikadon
vallitessa esimerkiksi lainanantaja tietdd enemmaén tarjoamastaan tuotteesta kuin
lainanottaja. Lainanantaja voi nain tavoitella hyvaa voittoa toiminnalleen suurella
riskilla. Moraalikadon ja asymmetrisen informaation yhdistelmaa pidetaan yhtena

syyna finanssikriisien syntymiseen. (Mishkin 1992)

Talouden kasvanut epavarmuus johti lopulta rahoituslaitosten huoleen omasta
likviditeetistadan ja vakavaraisuudestaan (lvashina & Scharfstein  2010).
Rahoitusmarkkinoiden epavarmuuden kasvu on yksi suurimmista talouskriisien
puhkeamisen syista (Mishkin 1992). Epavakaassa talouden tilassa pankkien
keskinainen luottamus katosi, ja kun syyskuussa 2008 suuri investointipankki Lehman
Brothers ajautui konkurssiin, oli pankkikriisi levinnyt maailmanlaajuiseksi talouskriisiksi

(Haavio, Kontulainen & Kortelainen 2009).



2.1 Finanssikriisin vaikutukset Suomen vientikehitykseen

Ennen finanssikriisia Suomeen vaikuttanut suuri talouskriisi oli 1990-luvun lama.
Lamasta selviydyttyd Suomen talous kasvoi tasaisesti hyvalla vauhdilla ennen vuoden
2008 syksya, jolloin globaalin finanssikriisin merkit alkoivat ndkya Suomessa asti.
Finanssikriisi iski talloin Suomeen erityisesti ulkomaankaupan kautta. (Haavio et al.
2009, Kuosmanen & Vataja 2014) Finanssikriisi aiheutti Suomeen suuren, talouteen
vaikuttavan viennin kysyntashokin (Gulan et al. 2014). Tama talouden shokki vaikutti
nakyvasti metalliteollisuuteen, silla se on erittain merkittava vientitoimiala Suomelle.
Seuraavassa kappaleessa analysoidaan Suomen tavaroiden ja palvelujen viennin

kehitysta.

Kuvassa 2 on esitelty tavaroiden ja palvelujen viennin arvo kaypiin hintoihin
arvostettuna vuosina 2003-2015. Viennin arvo on esitetty miljardeissa euroissa ja se
naytetdéan sadan miljoonan euron tarkkuudella. Tutkittaessa viennin arvoa
finanssikriisin laheiselta ajanjaksolta, vientishokki ndkyy vuonna 2009 tavaraviennin
jyrkkana romahtamisena. Taman kuvan pohjalta laskettu viennin romahtaminen
vuosien 2008 ja 2009 valilla on noin 24,80 %, mik& on merkittava vuosittainen pudotus
Suomen kaltaiselle vientivetoiselle taloudelle. Pudotus on aiheuttanut suurelle joukolle
yrityksia muun muassa niiden liikevaihdon vahenemistda, mika taas on vaikuttanut
kansantaloudellisesta nakodkulmasta Suomen bruttokansantuotteeseen. Kuvasta 2
voidaan havaita myds viennin huippuvuosi vuonna 2008, jolloin viennin arvo oli 87,3
miljardia euroa. Talouden taantumasta selviydyttya Suomen viennin arvo on jaanyt alle

80 miljardin euron.
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Kuva 2. Tavaroiden ja palvelujen vienti Suomesta kaypiin hintoihin arvioituna 2003-
2015 (mukaillen Tilastokeskus 2017a)

Kriisi vaikeutti vientiyritysten toimintaa, kun niiden tarvitsemaa lyhytaikaista rahoitusta
oli huonosti saatavilla ja kansainvalisessa maksuliikenteessa oli laajoja kriisin
aiheuttamia héairiditd. Ulkomaankauppaa kayva vientiyritys saa usein maksun
tavaratoimituksestaan jalkikateen, joten tuotantoprosessin aikaisiin kustannuksiin
yrityksen pitda hankkia lyhytaikaista rahoitusta. (Haavio et al. 2009) Vientiyritykset
tarvitsevat myos kotimarkkinoilla kauppaa kayvia yrityksia enemman kayttopadomaa
naiden pitkien maksuaikojen aikaisten kustannusten kattamiseen (Amiti & Weinstein
2011).

Maksun saamisessa jalkikdteen on olemassa riski, ettd kauppakumppani ei
maksakaan takaisin (Haavio et al. 2009). Vientiyritykset tarvitsevat tall6in luottoriskinsa
kattamiseksi pankeilta takauksia ja erilaisia vakuuksia (Amiti & Weinstein 2011). Pankit
ovat toimineet myds kansainvalisessa maksuliikenteessa asiakasyrityksen puolella
maksun takaajina. Finanssikriisin myo6ta pankkien keskinaista luottamusta ei ollut ja
pankit eivat voineet enaa toimia maksun takaajina. Liséksi lyhytaikaisen rahoituksen
hinta nousi ja sen saatavuus heikkeni. (Haavio et al. 2009) Rahoitusyhtididen
likviditeettiongelmien vuoksi rahoituksen saaminen oli yritysten maailmanlaajuinen
ongelma (Kestens et al. 2012). Yritykset taten vahensivat investointejaan tai lykkasivat

niitd myéhemmaksi, mika oli investointitavaravientiin keskittyneelle Suomen taloudelle
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erittdin vaikea asetelma (Haavio et al. 2009). Investointien vahentyminen voi aiheuttaa
yrityksille tuotannon supistamista ja taten liikevaihdon alenemista, mika onkin yksi

finanssikriisin tyypillisistd seuraamuksista.
2.2 Finanssikriisin vaikutuksia Suomen teollisuuteen

Ennen finanssikriisia maailmalla vallitsi alhainen korkotaso ja kansainvalinen kauppa
vilkastui taman seurauksena. Finanssikriisia edeltdvasta suotuisasta ajasta hyotyivat
teollisuudessa eniten elektroniikka- ja sahkoéteollisuus sekd kone- ja
metallituoteteollisuus, kun investoinnit kasvoivat talloin matalan korkotason myota.
(Freystatter & Mattila 2011, 19-20) Yleisesti Suomen teollisuuden toimialoista
metalliteollisuuteen luettava koneteollisuus on erittdin tarkeé tuotannon ja viennin osa-
alue (Eloranta et al. 2010, 40). Ennen finanssikriisin vaikutusten ulottumista Suomeen,
koneiden ja laitteiden vienti jopa kaksinkertaistui vuosina 2004-2007. Metallien vienti
kasvoi maltillisemmin, ja niiden viennin arvon kasvu johtuikin enimmékseen raaka-

aineiden hinnannoususta. (Freystatter & Mattila 2011, 19-20)

Tilastokeskuksen vuoden 2007 viimeisen vuosineljanneksen Teollisuuden
toimialakatsauksen mukaan Suomen teollisuustuotannon kasvu oli talldin suhteellisen
ripedd ja vuosittaisen kasvun voidaan sanoa olleen nopeampaa kuin Euroopan
Unionin  maissa keskim&arin. Teollisuustuotannon kasvu Suomessa perustui
suurimmilta osin juuri metalliteollisuuden positiiviseen kehitykseen. (Tilastokeskus
2008) Kuvassa 3 on esitetty teollisuustuotannon volyymi-indeksi, jossa kuvataan
teollisuustuotannon maaran prosentuaalista muutosta verrattuna edelliseen vuoteen.
Vuosittainen vertailuajankohta on jokaisen tarkasteluvuoden joulukuu ja kuvassa
esitetddn metalliteollisuuden volyymi-indeksin lisaksi koko teollisuuden volyymi-
indeksi toimialan havainnollisen vertailun mahdollistamiseksi. Tassa yhteydessa
metalliteollisuutta kuvataan toimialaluokilla 24-30 sek& 33 ja teollisuutta C kuvataan

Tilastokeskuksen toimialaluokilla 10-33 (Toimialaluokitus 2008).
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Teollisuus C Metalliteollisuus 24-30, 33

Kuva 3. Koko teollisuustuotannon sekd metalliteollisuuden vuosikehitys 2003-2015
(mukaillen Tilastokeskus 2017d)

Kuvasta 3 havaitaan, ettd teollisuustuotannon vuosikehitys on ollut positiivista
vuodesta 2004 lahtien vuoteen 2008 asti ja metalliteollisuuden tuotannon volyymi oli
tuona aikana suurempi kuin laajemmin kuvatussa teollisuudessa. Tuotannon kasvua
vauhditti yleisesti vallitseva suuri investointiaste. Tarkasteluajanjakson viimeisimpina
vuosina teollisuustuotannon kasvun voidaan sanoa olleen huomattavasti heikompaa

kuin ennen finanssikriisia.

Teollisuuden toimialat karsivat pahoin finanssikriisin aiheuttamasta taantumasta ja
kriisin myota teollisuuden osuus Suomen talouden rakenteessa supistui (Freystatter &
Mattila 2011, 46). Finanssikriisin  iskemisen jalkeen vuonna 2009
teollisuustuotannossa voidaankin havaita selva romahdus, kun metalliteollisuuden
tuotanto vaheni edellisesta vuodesta noin neljasosalla. Voidaan myds huomata, etta
metalliteollisuuden tuotannon hiipuminen oli hieman voimakkaampaa kuin
teollisuudessa keskimaarin. (Kuva 3) Claessensin ja Kosen (2013) mukaan
finanssikriisin seurauksena teollinen tuotanto usein laskee kriisia edeltavasta ajasta.
Lasku voi johtua esimerkiksi siita, etta yritykset joutuvat vdhentdmaan investointejaan
ja investointitavaroiden valmistukseen keskittynytta tuotantoa on pakko supistaa, jotta
liketoiminnasta koituvat kustannukset olisi mahdollista kattaa. Kuvan 3 perusteella

voidaankin todeta, ettd Suomen teollisuustuotannon maara on supistunut.
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3. Kannattavuus

Kannattavuus kertoo liiketoiminnan menestyksestd ja se on yksi yritystoiminnan
lahtbkohdista. Yritystoimintaa voidaan sanoa kannattavaksi, jos toiminnalla hankitut
tuotot ovat suuremmat kuin siitéa koituneet kustannukset. (Eklund & Kekkonen 2011,
63) Yksinkertaisimmillaan kannattavuutta kuvataan siis tuottojen ja kulujen erotuksena
eli voittona tai tappiona (Alhola & Lauslahti 2005, 163). Hyva kannattavuus on
yritykselle tarkead Kkilpailukyvyn keino ja yrityksen omistajat tai siihen sijoittaneet
henkilot pitdvat kannattavuutta onnistuneen liiketoiminnan perustana (Burja 2011).
Kannattava yritys pystyy kayttdmé&an lainarahoitusta, koska sen on mahdollista tehda
suurempaa voittoa, mitd velkarahan kustannus on (Leppiniemi & Leppiniemi 2006,
163). Burja (2011) osoitti tutkimuksessaan, etté yrityksen kannattavuus voi nousta, jos
oman paaoman kiertonopeus nopeutuu. Oman padaoman kiertonopeuden ollessa
hyva, yritys ehtii kierrattaa varojaan liiketoiminnassaan ahkerasti ja sitd vahemmaksi
ajaksi padoma on sidottu tuotantoon (Balance Consulting 2017). Saman tutkimuksen
mukaan kannattavuus on sitd parempi, mitd pienemmat liiketoimintaan tarvittavat

kustannukset ovat (Burja 2011).

Yrityksen kannattavuuden tutkimisessa tulee huomioida poikkeukselliset tapahtumat
ja makrotaloudellinen toimintaymparisto, silla kannattavuus voi poiketa normaalista
naiden muutosten takia (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 164). Lyhyella aikavalilla
kannattavuus voi siis olla negatiivinenkin, silla kannattavuus voi heilahdella talouden
suhdanteiden mukaan (Kallunki & Kytdnen 2004, 74). Kannattavuus ei kuitenkaan
itsessaan riita yrityksen menestykseen, silla yritys tarvitsee menestydkseen myos
vakavaraisuutta ja maksuvalmiutta (Alhola & Lauslahti 2005, 154-155). Seuraavassa
kuvassa esitetddn naiden mittareiden riippuvuutta yritystoiminnan terveyskolmion

avulla (Kuva 4).
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Maksuvalmius Vakavaraisuus

Kannattavuus

Kuva 4. Yritystoiminnan terveyskolmio (mukaillen Laitinen 1993)

Kannattavuutta pidetadn siis yritystoiminnan perustana. Maksuvalmius ja
vakavaraisuus heikkenevat, jos yrityksen kannattavuus laskee. (Alhola & Lauslahti
2005, 154-155) Tamén vuoksi pitkan aikavélin kannattavuudesta on erittain tarkeaa

huolehtia.
3.1 Kannattavuuden tunnuslukuja

Yrityksen kannattavuutta voidaan tarkastella seka lyhyella etta pitkéalla aikavalilla.
Lyhyelld aikavalilla tutkitaan kannattavuutta vuoden tai sita lyhyemmalta ajalta. Pitk&n
aikavalin kannattavuustarkastelussa kaytetaan noin 2-5 vuoden ajanjaksoa.
Kannattavuutta voidaan tarkastella yrityksen absoluuttisilla luvuilla tai suhteellisina
prosenttilukuina, jolloin absoluuttinen kannattavuuden mittari suhteutetaan yritykseen
sijoitettuun pddomaan. (lkdaheimo, Laitinen, Laitinen & Puttonen 2014, 67; Neilimo &
Uusi-Rauva 2007, 274) Keskeisid kannattavuuden tunnuslukujen laskemisessa
kaytettyja absoluuttisia eri&d ovat esimerkiksi kayttokate, myyntikate, liiketulos,
nettotulos ja vapaa kassavirta (Eklund & Kekkonen 2011, 63; Ikaheimo et al. 2014,
67). Tassa tyossa keskitytddn kannattavuuden suhteellisiin tunnuslukuihin, silla
absoluuttiset luvut eivat ole kovinkaan informatiivisia mittareita toimialan kehityksen

tutkimisen kannalta.
3.1.1 Kayttokate ja -prosentti

Kayttokatteella (EBITDA, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and

Amortization) tarkoitetaan yrityksen tulosta ennen poisto- ja korkomenoja seka veroja.
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Kayttokate ei keskity yrityksen rahoitusrakenteeseen, investointeihin tai niista
aiheutuviin kustannuksiin. Kayttokate sopii toimialojen vertailuun, mutta erityisesti se
sopii saman alan yritysten vertailuun. Vertailtavuutta pidetaankin suhteellisen hyvana.
(EKlund & Kekkonen 2011, 64; Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 206; Vilkkumaa 2005,
429) Kayttokatteen kritiikkind on esitetty, ettd tunnuslukuun vaikuttaa esimerkiksi se,
omistaako yritys tuotantovalineensa vai kayttddko se vuokravélineitd. Nama kirjataan
eri tavalla tuloslaskelmaan, mik& aiheuttaa sen, ettd tunnusluku ei ole aina suoraan

verrattavissa muiden yritysten lukuihin (Yritystutkimus ry 2017, 64).

Jos yrityksen kayttokate on negatiivinen, se on luultavasti vaikeuksissa, silla yrityksen
tulisi kattaa investointinsa ja rahoitukseen liittyvat kustannukset juuri kayttokatteella
(Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 206). Myds mahdollinen voitonjako tehdaan yrityksen
kayttokatteesta (Neilimo & Uusi-Rauva 2006, 276).

Kayttbkatteen kaava on seuraava (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 205):

Kayttokate = liikevoitto + poistot ja arvonalentumiset. (2)

Kayttbkateprosentissa kayttokate suhteutetaan yrityksen liikevaihtoon (Alhola &
Lauslahti 2005, 165):

kayttokate
litkevaihto

Kayttokateprosentti = *100. (2)

Yritystutkimus ry:n (2017, 64) mukaan kayttokatteella ei ole tiettya tavoitearvoa, mutta
voidaan sanoa, ettd teollisuudessa kayttokateprosentin tulisi asettua 5-20 prosentin

valille.
3.1.2 Sijoitetun pddoman tuottoprosentti

Sijoitetun paaoman tuottoprosentti (ROI, Return on Investment) on erittdin kaytetty
kannattavuuden mittari, jolla kuvataan yrityksen liiketoiminnan tuottoa suhteessa
taman tuoton aikaansaamista varten sijoitettuun padomaan (Kallunki & Kytdénen 2004,
74; Alhola & Lauslahti 2002, 140). Yritykseen sijoitettu pAdoma koostuu omasta seké
vieraasta paddomasta, josta maksetaan korkoa (Kallunki & Kyténen 2004, 74). Nimensa
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mukaan sijoitetun padoman tuottoprosentti kertoo, kuinka paljon oman ja vieraan
padoman sijoittajat ovat saaneet tuottoa sijoitukselleen (Salmi 2012, 177). Yrityksen
nakokulmasta sijoitetun pddoman tuottoprosentti osoittaa, kuinka paljon yritykseen

sijoitetulla padaomalla on saatu voittoa tilikauden aikana (Alhola & Lauslahti 2002, 140).

Sijoitetun paaoman tuottoprosentti voidaan laskea seuraavasti (Kallunki & Kytdnen
2004, 75):

nettotulos+rahoituskulut+verot "

Sijoitetun padgoman tuotto — % = 100. 3)

sijoitettu padoma keskimaarin
Tassa tyossa sijoitetun pddoman tuottoprosentin tunnusluvut on keratty Voitto+-
tietokannasta, jossa tunnusluvun laskukaava on Asiakastieto Oy:n (2017) mukaan

Seuraava.

tulos ennen satunnaisia eria+vieraan paaoman kulut (12kk)
[(tuoreimman taseen loppusumma—korottomat velat)
+(edellisen taseen loppusumma—korottomat velat)|/2

Sijoitetun padgoman tuotto — % = * 100. (4)

Yritystutkimus ry:n (2017, 68) mukaan sijoitetun pd&doman tuottoprosentin tulee olla yli
rahoituskuluprosentin eli koron, jota yritys joutuu maksamaan rahan hintana
korollisesta vieraasta padomasta. Tarkkoja ohjearvoja tunnusluvulle Yritystutkimus ry
ei anna, mutta Asiakastieto Oy:n mukaan yli 15 prosentin luvut ovat hyvia ja 9-15
prosentin valilla luku on tyydyttava. Alle 9 prosentin luvut ovat valttavia ja alle nollan
menevat arvot ovat heikkoja. (Asiakastieto Oy 2017)

3.2 Finanssikriisin yhteys kannattavuuteen

Useat aiemmat tutkimukset finanssikriisin vaikutuksista yrityksiin koskevat yritysten
suorituskykyd kriisin aikana (esimerkiksi Claessens, Tong & Wei 2012, Haluk Koksal
& Ozgiil 2007, Kestens et al. 2012). Liiketoiminnan hyva kannattavuus kertoo yrityksen
positiivisesta suorituskyvysta, joten siksi tdssd tyossa tarkastellaan myo6s
suorituskykyd koskevia tutkimuksia kannattavuuden nakokulmasta, vaikka osassa
niista ei olisikaan kasitelty suoraan kannattavuutta. N&itd suorituskykya kasittelevia

tutkimuksia voidaan siis kayttdd soveltaen yrityksen kannattavuuteen.
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Finanssikriisi vaikutti selkeasti ainakin pankkien kannattavuuden heikentymiseen.
Nopeaa luotonkasvua voidaan pitdd yhtena esimerkkind kannattavuutta heikentavista
tekijoista. (Kasselaki & Tagkalakis 2014) My6s Kestens et al. (2012) osoittivat, etta
finanssikriisilla oli negatiivinen vaikutus yritysten kannattavuuteen. Tutkimuksessaan
he selvittivat finanssikriisin vaikutuksia belgialaisten yritysten suorituskykyyn ja
kannattavuuteen. Finanssikriisin negatiivinen vaikutus kannattavuuteen oli pienempi
niille yrityksille, jotka onnistuivat kasvattamaan myyntisaamisiaan kriisista huolimatta.
Myyntisaamisten kasvattaminen tapahtui padosin kauppaluottojen antamisella.
(Kestens et al. 2012) Toisessa eurooppalaisiin yrityksiin tehdyssa tutkimuksessa
selvisi, etté vienti-intensiiviset yritykset eivat kayttaneet kauppaluottoja yhta paljon kuin
pelkastaan kotimaan myyntiin keskittyneet yritykset. Talldin vientiyritykset kokivat
pahemman vahennyksen myyntituloissa finanssikriisin seurauksena. (Coulibaly,
Sapriza & Zlate 2013) Tutkimuksessaan Kestens et al. (2012) lisaksi selvittivat, etta
ostovelkojaan kriisin aikana kasvattaneet yritykset karsivat kannattavuuden
heikkenemisesta. Talloin voidaan pohtia, kuinka suuren riskin yritykset ottivat
kauppaluottoja  myontaessaan  suorituskyvyn  sailyttamisen  toivossa, kun
lainaajaosapuolen kannattavuus ostovelan kasvun myoéta heikkeni. Yrityksen ottama
riski on voinut kdantya myohemmin tappioksi, jos kauppaluoton saaja ei pystynytkaan

maksamaan luottoa takaisin.

Kroatialaisessa tutkimuksessa selvitettiin, etta kannattavilla yrityksilla on mahdollisuus
sailyttaa tuloksentekokykynsa finanssikriisinkin aikana, silla niilla on usein edellytyksia
sisdisen rahoituksen kayttamiseen (Mostarac & Petrovic 2013). Tutkimuksissaan
vastaavasta aiheesta esimerkiksi Laureano, Laureano ja Proenca (2014) seka Rajan
ja Zingales (1995) todistivat yrityksen velkarahoituksen ja kannattavuuden negatiivista
yhteytta. Naiden tutkimusten mukaan yrityksen kannattavuuden kasvaessa sen
velkaantuneisuus pienenee. Voidaan sanoa, ettd kannattavan yrityksen tavoitteena ei
kuitenkaan ole taydellinen omavaraisuus, vaan sen paamaarana on loytda sopiva
suhde omalle ja vieraalle pddomalle (Niskanen & Niskanen 2007, 260). Taman

perusteella ndiden tutkimusten lopputuloksia pitaa tulkita pienella varovaisuudella.

Kannattavuuteen vaikuttaa talouskriisin aikana yrityksen kustannusten rakenne. Jos
yrityksen taloudellinen tilanne on aiempaa huonompi ja sen kustannuksista suuri osa

on tuotannon volyymista riippumattomia kiinteitd kustannuksia, kannattavuus
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heikkenee. Lyhyella aikavalilla myos yrityksen palkkakustannukset voivat pienentaa
kannattavuutta, jos niitd ei pystytd vahentdmaan, kun yrityksella menee yleisesti
huonommin. (Tamminen 2017) Palkkakustannusten vahentamisen keinona Suomessa
vuoden 2008 jalkeen on kaytetty paljon lomautuksia. Lomautukset ovat koskettaneet
eniten teollisuuden ja rakentamisen aloja. Haastatteluihin perustuva Tilastokeskuksen
tyovoimatutkimus selvitti, ettd noin puolet vuoden 2009 ensimmaisella neljanneksella
lomautettuina olevista henkildista oli juuri teollisuuden alan tyontekijoita. (Hulkko 2009)
On myos esitetty, etta tydvoiman vahentaminen tuo vain lyhytaikaisia vaikutuksia
yrityksen suorituskykyyn. Saman tutkimuksen mukaan mydskaan tuotantokapasiteetin
pienentaminen ei tuo pitkdaikaista vaikutusta yrityksen suorituskykyyn. Tutkimuksen
tuloksena selvitettiin, etta yrityksen on mahdollista sailyttdd kannattavuutensa kriisin
aikana muuttamalla strategiaansa. Esimerkiksi tutkimus- ja kehitysmenojen seka
mainonnan budjettien lisdaminen vaikeassakin taloustilanteessa voisi tuoda yritykselle
menestysta. (Haluk Koksal & Ozgul 2007) Monille yrityksille taman ohjeen
noudattaminen voi olla kuitenkin vaikeaa epéavarman taloustilanteen ja siitd seuraavan

varovaisuuden ilmapiirin vallitessa.

Claessens et al. (2012) selvittivat finanssikriisin vaikutuksia reaalitalouteen tutkimalla
yritysten suorituskykya makrotaloudellisessa ympaéristossa. Tuloksenaan he esittivat,
ettd kriisi vaikutti negatiivisemmin yrityksiin, jotka ovat herkkia talouden sykleille ja
kaupan kehitykselle. Nama tulokset olivat voimakkaampia maissa, jotka kayvat
ulkomaankauppaa. He my@s totesivat, etta yrityksen viennin heikkeneminen voi johtaa
sen suorituskyvyn heikkenemiseen tai se voi aiheuttaa investointien supistamista.
Kriisi siis iski pahemmin vientia harjoittaviin yrityksiin kuin yhtidihin, jotka eivat

harjoittaneet vientitoimintaa tai se oli viela pienimuotoista (Kolasa et al. 2010).

Aiemmissa tutkimuksissa on myds tullut ilmi, etta laajalla toiminta-alueella operoivat
vientiyritykset ovat tuottavampia verrattuna muihin ulkomaankauppaa kayviin yhtiéihin,
jotka eivat kay kauppaa yhta laajalla alueella. Viennin ja yrityksen kannattavuuden
yhteyksia on yritetty osoittaa eri tutkimuksissa, mutta tulokset ovat hieman vaihdelleet
tutkimuksen nakokulmasta riippuen. (Wagner 2012) Kuitenkin slovenialaisessa
teollisuuden valmistusyrityksia koskevassa tutkimuksessa selvisi, etta vientiin
suuntautuneet yritykset parjaavat yleisesti paremmin kuin pelkastaan kotimarkkinoilla
toimivat yritykset. Vientiyrityksilla voidaan sanoa olevan matala alalta poistumisen taso
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ja ne ovat usein teknologisesti kehittyneita. Tutkimuksessa myos esitettiin, etta matala
alalta poistumisen taso kertoo vientiyritysten hyvastd kannattavuudesta, eivatka ne
siksi suunnittele liiketoimintansa lopettamista. Tassa tutkimuksessa ei kuitenkaan
otettu kantaa, kuinka yritykset parjaavat taloudellisissa kriiseissa. (Bojnec & Xavier
2004)

3.3 Finanssikriisi ja teollisuusyritykset kannattavuuden néakékulmasta

Iwasaki (2014) tutki vendlaisten teollisuusyritysten selviytymisen mahdollisuuksia
finanssikriisin vaikutusajalla. Hanen mukaan vuonna 2009 finanssikriisi n&kyi
teollisuudessa kokonaistuotannon romahtamisena ja tyévoiman vahenemisena.
Teollisuustuotannon romahduksesta kriisin aikana kertoo se, ettd maailmanlaajuinen
teollisuustuotannon valmistus vaheni 13 prosentilla huhtikuun 2008 ja maaliskuun
2009 valilla (Kolasa et al. 2010). Iwasakin (2014) tutkimuksessa selvitettiin, etta
suurimmat vaikutukset kriisin seurauksista kokivat venaldiset keskisuuret ja suuret
yritykset, joilla on usein yhteyksia paaomamarkkinoihin. Tutkimuksessa saatiin myos
selville, etta kyselyyn vastanneista venalaisista teollisuuden valmistusyrityksista jopa
20 prosenttia oli lahell& konkurssia kriisin aiheuttamien hairididen takia. (lwasaki 2014)
Suomen lainsaadannon maaritelman mukaan konkurssissa oleva yritys ei pysty
maksamaan velkojaan takaisin ja sen maksukyvyttomyys ei ole enda vain tilapainen
ongelma (Konkurssilaki 20.2.2004/120 2:1 8). Tall6in yrityksen lilketoiminta on taysin

kannattamatonta.

Puolalainen finanssikriisin  ajalta oleva tutkimus tarkasteli sita, kuinka
asuntolainamarkkinoista valillisesti ulottuneet rahoitusmarkkinoiden ongelmat ajoivat
teollistuneita maita taloudelliseen kriisiin. Tutkimus rajautui kasittelem&an puolalaisia
yrityksia. Tutkittavien yritysten suorituskyky laski kriisin aikana, silla yritysten
likevaihto, nettotulos ja myynti laskivat. Samoin my6s vienti ja henkiléston maara
vahenivat. Tuloksena tuli ilmi, ettd tuotantoon keskittyneet ulkomaankauppaa kayvat
yritykset karsivat pahasti kriisistd. Tama voi selittya silla, ettd maailmanlaajuiset
toimitusketjut olivat vaurioituneet globaalien vaikeuksien vuoksi. Suurimpana
loydOoksena tutkimuksessaan he osoittivat, ettd puolalaiset ulkomaisomisteiset
yritykset selviytyivdt paremmin kriisistd kuin kotimaisessa omistuksessa olevat
yritykset. (Kolasa et al. 2010)



20

Artikkelissaan Kula, Bobek, Camska ja Hajek (2012) analysoivat metalliteollisuuteen
kohdistuneita finanssikriisin vaikutuksia TSekeissa. Kuten Suomenkin, TSekin talous
on riippuvainen viennista, ja talléin kysynnén vahentymisen seuraukset olivat maissa
samankaltaiset. Artikkelissa tutkittin TSekin metalliteollisuuden kannattavuutta
erityisesti kokonaispaaoman tuottoprosentti -tunnusluvun (Return on Assets, ROA)
kautta. Tuloksenaan he esittivéat, ettd vuonna 2009 ROA ké&antyi negatiiviseksi (-0,95
%), mutta vuonna 2010 tilanne oli jo varovaisesti ilmaistuna hieman korjaantunut, kun
sama tunnusluku sai arvokseen positiivisen 2,42 %. Kuitenkin pudotus
metalliteollisuuden kannattavuudessa oli erittdin vaikuttava, silla viela vuonna 2006
T8ekin metalliteollisuuden padoman tuottoprosentti oli 17,36 %:n tasolla.
Tutkimuksessa tuli myds ilmi, etta syklisend toimialana metalliteollisuus korreloi

voimakkaasti maan bruttokansantuotteen kanssa.

Yleisesti koottuna finanssikriisin vaikutus yritysten kannattavuuteen on aiemmissa
tutkimuksissa ollut negatiivinen. Esimerkiksi kokonaistuotannon, investointien ja
myynnin vaheneminen on vaikuttanut yritysten suorituskykyyn sita heikentavasti.
Erityisesti ulkomaankauppaan suuntautuneet taloudet karsivéat kriisin aiheuttamista
ongelmista ja ne heijastuivat voimakkaasti vientiyrityksiin. Tutkimuksissa on esitetty,
ettd esimerkiksi strategian muuttamisella ja kustannusten vahentamisella yritys voisi
pitdd paremmin asemansa epasuotuisassa toimintaymparistéssa. Taman tutkimuksen
empiirista osiota varten voidaan aiempien tutkimusten pohjalta koota
tutkimuskysymyksiin sopivat tutkimushypoteesit. Tutkimushypoteesien avulla on
tarkoitus todistaa kirjallisuudessa esiin tulleita asioita, ja testata pitavatkd ne paikkansa

Suomen metalliteollisuudessa. Taman tutkimuksen hypoteesit ovat:

H1: Finanssikriisin vaikutus Suomen metalliteollisuuden suuryritysten kannattavuuteen

on ollut negatiivinen.

H>: Yritysten toiminnan volyymi, tehokkuus, vakavaraisuus, henkildston méara seka

voiton tai tappion maara vaikuttavat toimialan kannattavuuteen.

Hs: Kannattavuuteen vaikuttaneilla suorituskyvyn tekijoilla on huomattava positiivinen

yhteys toimialan kannattavuuteen.
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4. Empiirinen analyysi

Tyon empiirisessa osiossa esitellaédn kvantitatiivisen tutkimuksen tulokset. Empirian
aineistona kaytetddn aikasarja-aineistoa, johon on keratty suomalaisten
metalliteollisuuden suuryritysten tunnuslukutietoja vuosilta 2003-2015. Aineistossa on
siis vuosien maaran mukaan 13 havaintoa yhta muuttujaa kohden ja se perustuu
metalliteollisuuden toimialan keskiarvoihin, joiden maarittdmiseen on kaytetty apuna
eri vuosina 81-116 suuryritysta. Tyossa kaytetyt metalliteollisuuden yritykset keréttiin
Voitto+-tietokannasta kohdistamalla haku vuoteen 2009 ja taman pohjalta saatua
yrityslistaa hyodynnettiin  suuryritysten tietojen poiminnassa tietokannan eri
paivitysversioista. Nain varmistettiin, etta tietokannan eri versioista saadut aineistot
ovat vertailukelpoisia keskenaan. Aineiston pieni otantakoko asettaa tiettyja
hankaluuksia tutkimuksen toteutukselle, silla suuremman havaintomaéaran aineistolla
voisi saada paremmin yleistettdvampia ja luotettavampia tutkimustuloksia. Aineistossa
on kuitenkin tdman tyon laajuudelle sopivan verran havaintoja tutkimuksen

mahdollistamisen kannalta.
4.1 Toimialan tunnuslukuanalyysi

Tassa osiossa tarkastellaan toimialakohtaista kannattavuutta eri
kannattavuusmittareiden avulla. Toimialan yksittaisten yritysten tunnusluvut on saatu
Voitto+-tietokannasta ja osalle niistda on laskettu toimialan keskiarvot hyddyntaen
Excel-taulukkolaskentaohjelmaa. Tunnuslukuanalyysia hyddynnetaan
alatutkimuskysymyksen "Miten toimialakohtainen kannattavuus on kehittynyt kriisin

seurauksena?” ratkaisemisessa.
4.1.1 Liikevaihto

Kuvassa 5 on esitelty metalliteollisuuden suuryritysten keskimaaraisen liikevaihdon
maara vuosina 2003-2015. Liikevaihto esitetddn sadan tuhannen euron tarkkuudella
ja naytetddn miljoonissa euroissa. Liikevaihto kertoo toiminnan laajuudesta ja sen
avulla voidaan esimerkiksi kuvata yksittdisen yrityksen markkinaosuutta koko
toimialasta. Liikevaihto on mukana tunnuslukuanalyysissa, silla se on erittain yleinen

ja informatiivinen mittari, jota myods kaytetddan useiden eri tunnuslukujen
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maarittdmisessa. (Alhola & Lauslahti 2005, 135) Tulee huomioida, ettd tassa
tutkimuksessa metalliteollisuuden keskim&araista liikevaihtoa kuvataan vain
suuryritysten liikevaihdon keskiarvolla, eli siina ei ole tutkimuksen rajausten vuoksi
huomioitu pieniad- ja keskisuuria yrityksia. Liikevaihdon keskiarvolukujen ei siis voida
sanoa antavan oikeaa ja yleistettavaa kuvaa metalliteollisuuden toimialalla operoivan
satunnaisen yrityksen liikevaihdosta. Kuvassa 5 esitettyjen yksittaisten yritysten
likevaihtojen maarat ovat todella suuria, silla toimialalla on erittédin merkittavia
toimijoita, joiden suuri liikevaihto vaikuttaa huomattavan paljon toimialan keskiarvoon.
Suuryrityksen keskimaaraisen liikevaihdon kehityksestd on kuitenkin mahdollista
paatella hieman metalliteollisuuden toimialan trendia liikkevaihdon osalta.

Kuvasta 5 huomataan, etta parhaimmillaan toimialan suuryritysten keskimaarainen
likevaihto oli vuosina 2006-2008. Toimialan yksittédisen suuryrityksen liikevaihto oli
tuolloin hieman alle 570 miljoonan ja hieman yli 580 miljoonan euron valilla. Kuten
kirjallisuudessa tuli ilmi, metalliteollisuudessa valmistetaan investointitavaroita ja
maailmassa vallitsi korkea investointiaste ennen finanssikriisia. Kuvan 5 perusteella
voidaan havaita, etta investointien kasvu heijastui toimialan yritysten liikevaihdon
positiiviseen kehitykseen ja se nakyi vuosien 2006-2008 tuloksessa. Huomattava
romahdus liikevaihdossa tapahtui kuitenkin finanssikriisin iskettyd Suomeen vuonna
2009, jolloin suuryritysten keskimaarainen liikevaihto laski noin neljasosalla

aiemmasta vuodesta ollen talléin noin 431,7 miljoonaa euroa.
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Liikevaihto keskimaarin
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Kuva 5. Metalliteollisuuden suuryritysten liikevaihto keskimaarin vuosina 2003-2015

Kuvasta 5 havaitaan, etta liikevaihdon kehitys metalliteollisuuden alan suuryrityksissa
jai vuosien 2009-2013 aikana p&&osin paikoilleen ja liikevaihto oli tuolloin noin 432-
481 miljoonan euron valilla. Liikevaihdon epasuotuisa muutos alemmalle tasolle on
luultavimmin seurausta viennin ja investointien vahenemisesta. Vientituotteiden
menekin heikentyminen on vaikuttanut suuryritysten myyntituloihin ja ndin vahentanyt
likevaihdon maaraa. Keskimaarainen lilkkevaihto ei tarkasteluajanjaksolla yltanyt enaa
huippuvuosien 2006-2008 tason lahelle, vaan se on vuoden 2013 jalkeen jatkanut
heikentymistdaan. Tulos on hieman huolestuttava, silla suuryritysten keskimaarainen
likevaihto on tarkasteluajanjakson kahden viimeisen vuoden perusteella heikentynyt

jopa kriisivuosista.
4.1.2 Kayttokateprosentti

Kuvassa 6 on esitetty toimialan keskimaaraiset kayttokateprosentit yhden desimaalin
tarkkuudella vuosilta 2003-2015. Kayttokateprosenttien laskemisessa hyoddynnettiin
58-88 yrityksen tietoja. Voidaan havaita, ettd ennen taantumaa (2003-2008)
metalliteollisuuden kayttokateprosentti oli keskimaarin noin 9,5 prosenttia.
Merkillepantava pudotus aiemmasta tasosta tapahtui 2009, jolloin metalliteollisuuden
kayttokateprosentti laski noin 4,7 prosenttiyksikkoa jadden tarkasteluajankohdan
alimmalle tasolle, 4,6 prosenttiin. Myohemmin vuosina 2010-2013 toimialan kayttokate
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suhteutettuna liikkevaihtoon oli noin 6-7 prosentin tasoa ja viimeisena kahtena
tarkasteluvuonna se oli hieman korkeampi, noin 8-9 %. Kuvan perusteella voidaan
todeta, ettd metalliteollisuuden keskimaarainen kayttokate ei tarkasteluajanjaksolla
ollut kertaakaan negatiivinen. Talléin toimialalle on jaanyt vuosittain katetta
likevaihdostaan toimintaan tarvittavien kulujen vahentamisen jalkeen. Toimialalla ei

siis nayttaisi olleen kovinkaan suurta ongelmaa kannattavuuden hallinnan suhteen.
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Kuva 6. Metalliteollisuuden keskimaaraiset kayttokateprosentit vuosina 2003-2015

Yritystutkimus ry:n (2017, 64) mukaan teollisuuden kayttokateprosentin tulisi olla 5-20
prosentin valilla. Metalliteollisuuden kayttokateprosentit tutkimuksen
tarkasteluajanjaksolla osuvat teollisuudelle asetettuihin rajoihin muiden kuin vuoden
2009 osalta. Suotuisan kayttokateprosentin skaala on laaja, joten on hieman hankala
maarittdd kayttbkateprosentin tasoa, joka olisi metalliteollisuuden suuryrityksille
toivottu. Kuvasta 6 voidaan kuitenkin tulkita, ettd Suomen metalliteollisuudelle
tyypillinen kayttokateprosentti oli ennen finanssikriisin vaikutuksia noin 9-10 prosentin
valilla. Talléin voidaan pohtia, olisikko 9-10 prosentin taso metalliteollisuuden
kayttokatteelle tavoiteltava arvo. Tarkasteluajanjakson puitteissa aivan tdhén tasoon
ei finanssikriisin aiheuttamien vaikeuksien jalkeen ole ylletty, joten kannattavuuden

voidaan sanoa heikentyneen finanssikriisin myota.
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4.1.3 Sijoitetun padoman tuottoprosentti

Kuvassa 7 esitetdan metalliteollisuuden keskim&araisen sijoitetun paaoman
tuottoprosentin  kehitys desimaalin tarkkuudella vuosina 2003-2015. Ennen
finanssikriisin iskemistd (2003-2007) sijoitetulle padomalle saatiin noin 20-29 %:n
tuotto. Kuvasta voidaan havaita toimialan kannattavuuden romahtaneen vuonna 2009,
kun  sijoitetun paaoman  tuottoprosentti putosi 18,5  prosenttiyksikkoa
vuodentakaisesta. Seuraavana vuonna 2010 prosentti pysyi samoissa alhaisissa
lukemissa, mutta yllattaen vuotta myohemmin 2011, sijoitetun paaoman tuottoprosentti
nousi hetkellisesti lahelle alkuperaista tasoaan, 24 prosenttiin. Mybhemmin taantuma
jai kuitenkin vaikuttamaan tuottoprosenttiin, silla se ei tarkasteluajanjaksolla palautunut

aivan yhta hyvalle tasolle kuin alun perin oli.
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35

28,7
30 258 26,2 9y

22,6
2520,4 21,9
20 17,1 17,7
o 148139

7.7 7,8

10

5

Sijoitetun padoman tuotto-%

0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

\Vuosi

Kuva 7. Metalliteollisuuden keskimaaraiset sijoitetun pd&doman tuottoprosentit vuosina
2003-2015

Tunnusluvun tulkintaa hankaloittaa se, ettd metalliteollisuuden toimialalle ei voi
maarittaéd eksaktia velkakustannuksen tasoa. Yksittaiselle yritykselle tdma tieto olisi
madollista saada ja tall6in voitaisiin tulkita, onko velkakustannus pienempi kuin
sijoitetun padoman tuottoprosentti ja jos on, niin kuinka paljon. Téllaisessa tilanteessa,
jossa sijoitetun paaoman tuottoprosentti ylittaisi velkakustannuksen, yrityksen
voitaisiin sanoa toimineen kannattavasti. Vertailtavuuden luotettavuutta eri vuosien

valilla voidaankin tassa tapauksessa sanoa hieman heikoksi, silla luvun analysointiin
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littyy l&heisesti korkotaso ja analyysin tulos riippuu tastd vuosittaisesta
velkakustannuksesta, jota ei tutkimuksen rajausten puitteissa pystyta maarittdmaan.

Asiakastieto Oy (2017) on kuitenkin maarittanyt raja-arvoja sijoitetun paaoman
tuottoprosentin hyvyydelle. Niitd sovellettaessa tahan tutkimukseen voidaan todeta,
ettd vuosina 2003-2008 metalliteollisuuden sijoitetun p&daoman tuottoprosentti oli
erittdin hyva ja huonoimpina vuosina 2009-2010 tunnusluku oli valttava. Taméan jalkeen

tuottoprosentti ylsi tarkasteluajanjakson parina viimeisena vuonna taas hyvalle tasolle.
4.2 Korrelaatiotarkastelu

Metalliteollisuuden  kannattavuustarkastelussa kaytettin  apuna korrelaatiota.
Korrelaation avulla selvitettiin, milla tekijéilla on yhteys keskimé&ardiseen sijoitetun
padaoman  tuottoprosenttiin.  Testien  riskitasoksi  valittin 5  prosenttia.
Korrelaatiotarkastelut tehtiin kayttden Spearmanin korrelaatiokerroin -testia, joka sopii
ei-normaalijakautuneidenkin intervalli- tai suhdelukuasteikollisten  muuttujien
yhteyksien tarkasteluun. Valinta tutkimuksessa kaytettavasté korrelaatiotestista tehtiin
sijoitetun pddoman tuottoprosentin  jakauman perusteella, joka ei ole
normaalijakautunut (Liite 1). Korrelaatiotarkastelun tuloksena saatiin selville tekijat,
joita voidaan kayttaa lineaarisen regression malleissa. Lineaarisen regressioanalyysin
lahtbkohtana onkin selitettavan ja selittdvan muuttujan  valinen  yhteys
(Metsamuuronen 2009, 710).

Korrelaatiotarkastelulla etsittiin vastaus alatutkimuskysymykseen:
Mitka tilinpaatoksen erat korreloivat sijoitetun paaoman tuottoprosentin kanssa?

Tarkastelu lahti liikkeelle tutkimalla, oliko kirjallisuudessa esille tulleilla, yleensa
finanssikriisin - myotd  heikentyvilla  tekijoilla  vaikutusta  metalliteollisuuden
kannattavuuden tunnuslukuun. Naita tekij6itd olivat esimerkiksi tuotannon volyymia
mittaava likevaihto, tehokkuutta viestiva likevaihto/henkil6-tunnusluku,
tyollistamismahdollisuuksista kertova henkiléston méara, velkaantuneisuutta mittaava
suhteellinen velkaantuneisuus ja voittoa tai tappiota osoittava tilikauden tulos.
Tutkimushypoteesin mukaan nailla tekijoilla on vaikutusta kannattavuuteen ja sita

todistettiin tilastollisilla testeillda. Testeissa kaytettiin muuttujien toimialakohtaisia
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keskiarvoja. Testit toteutettiin tekemalla jokaiselle tekijdlle erikseen korrelaatiotesti

keskimaaraisen sijoitetun pddoman tuottoprosentin kanssa.
Testien hypoteesina jokaiselle erilliselle tekijalle oli:
Ho: muuttujien valilla ei ole korrelaatiota.

Nollahypoteesi saatiin hylattya vain liikevaihdon ja tilikauden tuloksen keskiarvojen
osalta (Taulukko 2). Nailla tekijoilla oli siis positiivinen yhteys keskim&araiseen
sijoitetun padoman tuottoprosenttiin. Tulos saatiin tarkastelemalla korrelaatiotestien p-
arvoa, joka nakyy taulukossa tummennettuna. Sen ollessa pienempi kuin maaritetty
riskitaso 0,05, nollahypoteesi hylattiin. Muulloin nollahypoteesi jai voimaan ja voitiin

todeta, etta valittujen muuttujien valilla ei ole korrelaatiota.

Taulukko 2. Korrelaatiot 5 %:n riskitasolla

Spearmanin korrelaatiokerroin
Sijoitetun Sijoitetun
paaoman Tilikauden padoman
Liikevaihto tuotto-% tulos tuotto-%
Liikevaihto 1,00000 0,55495 Tilikauden 1,00000 0,57143
0,0490 tulos 0,0413
Sijoitetun 0,55495 1,00000 Sijoitetun 0,57143 1,00000
paaoman 0,0490 paaoman 0,0413
tuotto-% tuotto-%

Tuloksista saadaan selville, etta keskimaaraisen tilikauden tuloksen tai liikevaihdon
noustessa myos sijoitetun pddoman tuottoprosentti nousee. Toimialan volyymin ja
voiton kasvaessa  sijoitetulle = pddomalle  saadaan  suurempi tuotto.
Tunnuslukuanalyysin avulla havaittin seka liikevaihdon ettd sijoitetun pddoman
tuottoprosentin laskeneen finanssikriisin myota, mik& myds todistaa muuttujien vélisen

samansuuntaisen kehityksen yhteyden.

Testi toteutettiin myds nostamalla riskitasoa 10 prosenttiin tuloksen laajentamiseksi.
Talléin edellisten muuttujien liséksi tarkasteluun otettiin vakavaraisuutta kuvaava
keskimé&arainen omavaraisuusaste. 10 prosentin riskitasolla saatiin tulokseksi, etta

omavaraisuusasteella ja sijoitetun paaoman tuottoprosentilla on positiivinen yhteys
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(Taulukko 3). Korrelaatiokertoimista voidaan tulkita, ettd omavaraisuusasteen

parantuessa sijoitetun padoman tuottoprosenttikin paranee.

Taulukko 3. Korrelaatio 10 %:n riskitasolla

Spearmanin Korrelaatiokerroin
Omavaraisuus- | Sijoitetun paddoman
aste tuottoprosentti
Omavaraisuusaste 1,00000 0,48901
0,0899
Sijoitetun paaoman 0,48901 1,00000
tuottoprosentti 0,0899

Naille sijoitetun p&&oman tuottoprosentin kanssa korreloineille tekijoille tehtiin
sirontakuviot, joissa selitettavdnd muuttujana pystyakselilla oli sijoitetun pd&oman
tuottoprosentti ja vaaka-akselilla sitd selittava muuttuja. Kuvioiden avulla paastiin
tarkastelemaan, millainen yhteys muuttujilla on. Tarkastelu on tarkeda lineaarista
regressiota varten, jotta voidaan tulkita, etta selitettavalla ja selittavalla muuttujalla ei
ole havaittavissa epdlineaarista yhteytta. Kuvioista havaittiin, ettéa kaikilla tekijoilla on
lineaariselta vaikuttava yhteys (Liite 2). Sirontakuvioista tarkasteltiin myds mahdollisia
lineaarisuudesta poikkeavia outlier-havaintoja. Tilikauden tuloksen ja sijoitetun
paaoman tuottoprosentin kuviossa esiintyi yksi outlier-havainto (vuonna 2014) ja
omavaraisuusasteen ja sijoitetun pddoman tuottoprosentin kuviossa kaksi outlier-
havaintoa (vuosina 2003 ja 2011). Outlier-havainto huomattiin myds liikkevaihdon ja
sijoitetun pdaoman tuottoprosentin kuviosta (vuonna 2010). Nama epatyypilliset
havainnot poistettiin ennen regressioanalyysin tekoa, silla outlierit voisivat vaaristaa
analyysin tuloksia. Havaintojen poistaminen oli kuitenkin hieman riskialtista, koska
tutkimuksessa kaytetyssa aineistossa on vain vahan havaintoja (13 kappaletta)

regressioanalyysin tekoon. Tall6in yksittaiset havainnot vaikuttavat paljon tulokseen.

Korrelaatiotestien p-arvot pienentyivat havaintojen poistamisen myo6ta, eli mallit saivat
paremman tilastollisen merkitsevyyden. Muuttujien valinen lineaarinen yhteys tulee
voimakkaammaksi, kun mallista eliminoidaan lineaarisuudesta poikkeavat havainnot.
Voidaan kuitenkin pohtia, onko outlier-havaintojen poisto mielekasta mahdollisimman
todenmukaisten tulosten saamiseksi. Tassa tyossa kaytettyja malleja oli kuitenkin

sirontakuvioiden tarkastelun perusteella syyta parannella, joten outlier-havaintojen
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poistaminen oli talloin jarkevaa. Sirontakuvioiden tulkintaa hankaloitti hieman
havaintojen vahyys ja mittarin skaalaus. Sirontakuviot l6ytyvat liitteestd 2, johon on

ympyroity punaisella poistetut outlier-havainnot.
4.3 Lineaarinen regressio

Lineaarisen regressiomallin avulla saadaan tietoa siita, miten selittava muuttuja
vaikuttaa selitettdvaan muuttujaan. Regressioanalyysin avulla saadaan selville
muuttujien valisia suhteita ja paastaan tulkitsemaan, minka verran selittdva muuttuja
selittda selitettavdn muuttujan vaihtelua. (Metsamuuronen 2009, 709) Tassa
tutkimuksessa lineaarisen regression avulla selvitettiin vastaus

alatutkimuskysymykseen:

Miten sijoitetun p&doman tuottoprosentin kanssa korreloineet tekijat vaikuttivat

tunnuslukuun?

Tutkimus toteutettiin tekemalla kolme erillistd kahden muuttujan lineaarisen regression
mallia korrelaatiotestien ja sirontakuvioiden avulla havaittujen yhteyksien osoittaneille
tunnusluvuille. Tutkimuksessa hyddynnettiin kahden muuttujan lineaarista regressiota
havaintovuosien vahyyden perusteella. Sirontakuvioiden tarkasteluvaiheessa
muuttujista poistettiin outlier-havainnot. Aikasarja-aineiston ongelmana on usein
autokorrelaatio, jota esiintyy silloin, kun muuttujien virhetermien eli residuaalien valilla
on korrelaatiota (Hill, Griffiths & Judge 2001, 258). Tytssad autokorrelaation
mahdollisuus testattin Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier -testilla (Liite 3) ja
havaittiin, ettd autokorrelaatiota ei esiintynyt muiden kuin omavaraisuusasteen ja
sijoitetun padaoman tuottoprosentin  kohdalla. Autokorrelaation poistamiseksi
omavaraisuusasteen ja sijoitetun paaoman tuottoprosentin testi tehtin GLS
(Generalized Least Squares) -menetelmaa kayttaen, jolloin autokorrelaatiota ei enda
ollut (Liite 3). Regressioanalyysissa kaytetty yleisin menetelmd on pienimman
neliosumman menetelm&, OLS (Ordinary Least Squares), mutta jos sen vaatimat
taustaoletukset eivat tayty, voidaan kayttda toisia menetelmia. Esimerkiksi GLS-
menetelman avulla malliin saadaan informatiivisemmat estimaattorit ja kapeammat

luottamusvalit kuin OLS-menetelmalla silloin, kun OLS-menetelman taustaedellytykset
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jaavat tayttymatta (Hill et al. 2001, 265). Kahdessa muussa mallissa kaytettiin OLS-

menetelmaa.
4.3.1 Taustaedellytykset

Mallien teossa  kaytettin 95 %:n luottamusvélejd ja taustaedellytys
homoskedastisuudesta toteutui kaikissa kolmessa mallissa (Liite 4), joten
heteroskedastisuuskonsistentteja  keskivirheitda ei  kaytetty.  Taustaoletusten
tarkistusvaiheessa selvisi, ettéd tutkimuksen aineisto on epdastationaarinen Dickey-
Fuller-yksikkojuuritestin mukaan. Testin nollahypoteesi, muuttujien
epastationaarisuus, jai voimaan kaikissa kolmessa testissa (Liite 5) eli tutkimuksessa
kaytetty aineisto riippuu ajasta. Tama on syytd ottaa huomioon tulosten
analysointivaiheessa, silla epéastationaarisen aineiston kayttaminen
regressioanalyysissa aiheuttaa usein ndennaisen merkitsevia testituloksia (Hill et al.

2001, 340). Tutkimuksessa saatuihin tuloksiin tulee siis suhtautua varauksella.

Jokaisessa erillisessa lineaarisen regression mallissa oli selitettdvdna muuttujana
toimialaan sijoitetun paaoman tuottoprosentin keskiarvo ja sita selittavat muuttujat
omissa malleissaan olivat liikevaihdon, tilikauden tuloksen ja omavaraisuusasteen
vuosittaiset keskiarvot. Selitettavdn muuttujan jakaumaa tarkasteltiin ennen testien
tekoa. Muuttuja ei ollut tdysin normaalijakautunut, mutta jakaumassa ei kuitenkaan
ollut havaittavissa outliereita (Liite 1). Taman perusteella selitettavdd muuttujaa ei
lahdetty muokkaamaan. Residuaalien normaalijakautuneisuuden taustaoletus
tarkistettiin  graafisesti kuvista (Liite 6). Jaannostermit eivat olleet taysin
normaalijakautuneita selitettdvan muuttujan jakauman takia. Selitettavan muuttujan
jakauma voi siis vaikuttaa testitulosten luotettavuuteen, mika pitdd myos ottaa

huomioon tulosten analysoinnissa.
4.3.2 Tulokset

Lineaaristen regressioanalyysien tulokset esitetaan taulukoissa 4 ja 5, joissa kuvataan
mallin  hyvyyttda regressioyhtdléon parametriestimaateilla, valittujen muuttujien
keskivirheilld, t-arvoilla ja tilastollisella merkitsevyydella valitulla riskitasolla. Mallin
sopivuutta havainnollistetaan tilastollisen merkitsevyyden lisaksi sen selityskertoimella

R?, korjatulla selityskertoimella ja F-arvolla. Seuraavassa taulukossa on esitetty
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kahden muuttujan lineaarisen regression mallien tulokset OLS-menetelmalla
(Taulukko 4).

Taulukko 4. Lineaarisen regression tulokset OLS-menetelmalla

Sijoitetun paddoman tuottoprosentti ja Sijoitetun padaoman tuottoprosentti ja
liikkevaihto tilikauden tulos
B Keskivirhe |t-arvo B Keskivirhe | t-arvo
Vakio -7,33891 10,01479 | -0,73 Vakio 12,67101** 1,91534 6,62
Liike- 0,00005784** | 0,00002093 | 2,76 |Tilikauden |0,00019733***|0,00004400| %48
vaihto tulos
Sopivuus R? Korjattu R? | F- | Sopivuus R? Korjattu R?| F-arvo
arvo
0,4329 0,3762 7,63** 0,6679 0,6347 |20,11%**

**p < 0,05; ***p < 0,01

Molemmat lineaarisen regression mallit ovat tilastollisesti merkitsevia 5 prosentin
riskitasolla eli seké liikevaihdolla etté tilikauden tuloksella voidaan selittda sijoitetun
paaoman tuottoprosenttia. Tuloksista voidaan tulkita regressiosuoran yhtald, jonka
kulmakerroin 10ytyy selittdvan muuttujan parametriestimaatin  B-arvosta. Naista
arvoista voidaan huomata, ettd muuttujien yhteys on loiva. Esimerkiksi, jos liikevaihto
kasvaa yhdella yksikollda, niin sijoitetun paaoman tuottoprosentti kasvaa talldin
0,00005784 yksikkda. Yhteys voi olla loiva sen takia, etta muuttujat ovat eri yksikdissa.
Sijoitetulle p&&omalle saatu tuotto ilmoitetaan prosentteina, ja liikevaihto seka
tilikauden tulos ilmoitetaan tutkimuksessa tuhansina euroina, joten muuttujien valista
yhtaléa on talléin hankala tulkita. Regressiosuoran tulkintaa tarkeampaa on tassa
tapauksessa tutkia kulmakertoimen suuntaa, jotta saadaan selville, millainen yhteys

muuttujilla on.

Sijoitetun paaoman tuottoprosentin ja liikevaihdon regressiomallissa keskivirhe on
suurempi kuin tilikauden tuloksen ja sijoitetun padoman tuottoprosentin mallissa. Vakio
eli sijoitetun pddoman tuottoprosentti ei ole tilastollisesti merkitsevd mallissa, jossa
likevaihto on selittavand muuttujana. Mallin hyvyyden kannalta tAma ei ole kuitenkaan
oleellista, koska se tarkoittaa, etta jos toimialalla ei olisi ollenkaan liikevaihtoa, niin sille
ei voisi maarittdd myoskaan sijoitetun pddoman tuottoprosenttia, mikd on tassa

tapauksessa realistinen tulos.
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Mallien sopivuudesta voidaan tulkita, ettd liikevaihto selittdd sijoitetun pd&doman
tuottoprosentin vaihtelua noin 43 prosenttia ja tilikauden tulos selittd& vaihtelua noin
67 prosentin verran. Korkeat prosenttiosuudet olivat odotettuja, silla valitut muuttujat
vaikuttavat toimialan sijoitetun paaoman tuottoprosenttiin laskukaavan kautta.
Molemmissa malleissa yhteys on positiivinen, eli jos liikevaihto tai tilikauden tulos
kasvaa, my0s sijoitetun pddoman tuottoprosentin kasvu on positiivista. Sama patee
my0s painvastoin, eli liikevaihdon tai tilikauden tuloksen laskiessa sijoitetun pddoman
tuottoprosenttikin laskee. Seuraavassa taulukossa esitetdan vastaavasti sijoitetun
paaoman tuottoprosentille ja omavaraisuusasteelle tehdyn lineaarisen regression
tulokset (Taulukko 5).

Taulukko 5. Lineaarisen regression tulokset GLS-menetelmalla

Sijoitetun padoman tuottoprosentti ja omavaraisuusaste
B Keskivirhe t-arvo
Vakio -83,1130** 32,0844 -2,59
Omavaraisuusuusaste 2,3560** 0,7423 3,17
Sopivuus Regress R? Total R?
0,5574 0,5846

**p < 0,05

Taulukosta voidaan havaita, ettda malli on myos tilastollisesti merkitseva 5 prosentin
riskitasolla ja ~omavaraisuusasteella voidaan selittda sijoitetun padoman
tuottoprosenttia. Vakion eli sijoitetun padoman tuottoprosentin keskivirhe on
suhteellisen suuri. Omavaraisuusaste selittda mallissa noin 56 % sijoitetun padoman
tuottoprosentin vaihtelusta. Selityskerroin on tassakin tapauksessa hyva, mutta GLS-
analyysin vuoksi selityskerroin ei ole taysin tulkittavissa. Mallilla saatua tulosta voidaan
pitdd mielenkiintoisena, silla se, kuinka paljon toimialalla on keskimaarin omaa
pddomaa suhteessa koko paddomaan vaikuttaa positiivisesti siihen sijoitetusta
padomasta saatavaan tuottoon. Voidaan siis pohtia, saako tdmé&n mallin mukaan
omalle paaomalle paremman tuoton kuin vieraalle pddomalle. Regressioanalyysin
perusteella saadun yhtadlon mukaan voidaan tulkita, ettd omavaraisuusasteen
kasvaessa yhdella yksikolla, sijoitetun pddoman tuottoprosentti kasvaa talléin noin
2,36 yksikkda. Koska muuttujien yhteys on positiivinen, voidaan havaita, etta

omavaraisuusasteen noustessa sijoitetun paaoman tuottoprosenttikin kasvaa.
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Tutkimuksen ensimmainen tutkimushypoteesi osoittautui todeksi, eli finanssikriisi
vaikutti Suomen metalliteollisuuden suuryritysten kannattavuuteen negatiivisesti.
Toiseen tutkimushypoteesiin saatiin vastaus, ettéa toiminnan volyymi, vakavaraisuus ja
voiton tai tappion maara ovat Suomen metalliteollisuuden toimialan kannattavuuteen
vaikuttavia tekijoita, mutta tehokkuuden tai henkiloston maaran vaikutusta ei saatu
todistettua. Tutkimuksen kolmas hypoteesi piti paikkansa, eli kannattavuuteen
vaikuttaneilla suorituskyvyn tekij6illa havaittiin olevan huomattava positiivinen yhteys
toimialan kannattavuuteen. Tutkimuksessa saatujen tulosten pohjalta voidaan siis
todeta, ettd toimialan keskimaaraisella liikevaihdolla, tilikauden tuloksella ja
omavaraisuusasteella  pystytaan  selittdmdan  metalliteollisuuden  toimialan
kannattavuuden vaihtelua, kun sitd mitataan sijoitetun paaoman tuottoprosentilla.
Tutkimuksessa saatiin  selville, etta liikevaihdon, tilikauden tuloksen ja
omavaraisuusasteen yllapitaminen hyvalla tasolla myods talouskriisien aikana auttaa
toimialaa sailyttdmaéan kannattavuutensa. Talouskriisit kuitenkin vaikeuttavat yritysten
normaalia toimintaa, joten naiden tekijdiden heikentyessa kannattavuuskin huononee.
Pitkalla aikavalilla yrityksen on tarkeaa tavoitella liiketoiminnan positiivista kehitysta,

mika heijastuu taman tutkimuksen perusteella myonteisesti myds kannattavuuteen.
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5. Yhteenveto ja johtopaatdkset

Tassa kandidaatintutkielmassa selvitettiin, kuinka Yhdysvalloista levinnyt finanssikriisi
vaikutti Suomen metalliteollisuuden suuryritysten kannattavuuteen. Tutkimus
toteutettiin kvantitatiivisella tutkimusmenetelmélla hyédyntden tunnuslukuanalyysia,
korrelaatiotesteja ja lineaarista regressiota. Tutkimuksen aineistona kaytettiin vuosilta
2003-2015 kerattya dataa, joka perustui metalliteollisuuden toimialan keskiarvoihin.

Tutkimuksen tuloksena saatiin vastaukset esitettyihin tutkimuskysymyksiin.
Tutkimuksen paakysymykseen saatiin vastaus, etta finanssikriisi vaikutti Suomen
metalliteollisuuden kannattavuuteen sita heikentavasti. Ensimmainen
alatutkimuskysymys kasitteli toimialan kannattavuuden kehitystd, ja sen tarkastelussa
tunnuslukuanalyysin ~ avulla  havaittiin, ettd  finanssikriisin ~ seurauksena
metalliteollisuuden kannattavuus laski huomattavasti vuonna 2009. Mydhemmin
kannattavuus toipui hieman pudotuksesta palautumatta kuitenkaan kriisia edeltaneelle
tasolle. Finanssikriisin my6ta Suomen metalliteollisuuden kannattavuus siis heikentyi,
ja heikentymisen vaikutukset olivat nakyvilla viela vuoden 2015 luvuissa. Toisessa
alatutkimuskysymyksessa tarkasteltiin tilinpaatoksen erien korrelointia
kannattavuuden kanssa, ja siihen saatiin korrelaatiotestien avulla vastaus, etta
toimialan keskimaaraisella liikevaihdolla, tilikauden tuloksella ja omavaraisuusasteella
on positiivinen yhteys toimialan kannattavuuteen. Talldin kannattavuutta kuvattiin

sijoitetun pddoman tuottoprosentin mittarilla.

Kolmannessa alatutkimuskysymyksessa tutkittiin, milla tavalla korrelaatiotesteissa
yhteyden osoittaneet erét ovat vaikuttaneet toimialan kannattavuuden tunnuslukuun.
Kysymykseen saatiin lineaarisilla regressioanalyyseilla osoitettua vastaus, etta nailla
tekijoilla voidaan selittda sijoitetun pddoman tuottoprosenttia siten, etta jos liikevaihto,
tilikauden tulos tai omavaraisuusaste laskevat, niin my0s sijoitetun p&aoman
tuottoprosentti laskee. Tulos patee myfos péainvastaisessa tilanteessa, eli yritys voi
sailyttdéd kannattavuutensa kriisinkin aikana, jos se pystyy yllapitamaan tai
kasvattamaan liikevaihtoaan, tilikauden tulostaan tai omavaraisuusastettaan.
Tutkimuksessa tehtyjen lineaaristen regressioanalyysien selityskertoimet olivat noin
43-67 prosentin valilla, eli valitut muuttujat selittivat sijoitetun padaoman tuottoprosentin

vaihtelua noin 43-67 prosenttia. Kaikki tutkimuksessa tehdyt lineaarisen regression
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mallit olivat tilastollisesti merkitsevia, mutta aineistoon saatujen vuosien vahyys ja sen
seurauksena yksittaisten havaintojen suuri vaikuttavuus ovat saattaneet hieman
vaaristaa tutkimustuloksia. My6s aineiston epastationaarisuus on voinut johtaa

harhaisesti testien merkitseviin tuloksiin.

Kirjallisuuskatsauksessa tuli samoin ilmi, ettd finanssikriisi heikensi yritysten
kannattavuutta. Kriisi aiheutti ongelmia erityisesti ulkomaankauppaa kayville yrityksille,
silla kriisin myéta vienti vaheni, kun investointeja karsittiin. Teollisuudessa finanssikriisi
nakyi kokonaistuotannon romahtamisena ja yritysten liikevaihto, nettotulos seka
myynti vahenivat. Yritykset joutuivat vahentdmaan myos henkilostddan tuotannon
supistumisen seurauksena. Lisdksi kustannusten vahentamisella pyrittiin pitAmaan
kannattavuutta ylla kriisin aikana. Taman tyon tutkimukseen peilaten saadut tulokset
olivat samankaltaisia kuin kirjallisuudessa. Suomen metalliteollisuuden suuryritysten
keskimaarainen liikevaihto vaheni huomattavasti kriisin myo6ta. Suuri osa toimialan
myynnista oli viennin ansiota, joten vientiyritysten kokema karu lasku nékyi
metalliteollisuuden tunnusluvuissa. Vientimarkkinoiden hiipuminen vaikutti siis

vahvasti Suomen metalliteollisuuden suuryrityksiin.

Kirjallisuudesta saatiin  selville, ettd vientiyritykset tarvitsevat padomaa
tuotannonaikaisiin kustannuksiin. Aiemmissa tutkimuksissa on myos selvitetty, etta
kannattavilla yrityksilla on paljon omaa paaomaa ja ne kayttavat vahemman
ulkopuolista lainarahoitusta. Tassa tutkimuksessa ilmeni samankaltainen tulos, jossa
havaittiin metalliteollisuuden suuryritysten olevan sité kannattavampia, mitd enemman
niilla on omaa paddomaa suhteessa koko padomaan. Tulos pitdd kuitenkin ottaa
varauksella vastaan, silla yrityksen toiminnan optimoimiseksi on téarke&a, ettd se

kayttaa rahoituslahteitda monipuolisesti.

Tutkimuksessa ei saatu todistettua kirjallisuudessa ilmennyttd kannattavuuden ja
henkiloston maaran tai tehokkuuden valistd yhteytta. Tulos oltaisiin voitu saada, jos
testien kannattavuuden mittarina olisi kaytetty jotakin muuta kannattavuutta kuvaavaa
tunnuslukua. Sijoitetun padaoman tuottoprosentti kuvaa enemmankin kannattavuutta
yrityksen tuloksen ja rahoitusrakenteen kautta, joten se ei valttamatta ole monipuolisin
kannattavuuden mittari tata tutkimusta ajatellen. Tunnusluvun yhteydet liikevaihdon,

tilikauden tuloksen ja omavaraisuusasteen osalta olivat tallin loogisia.



36

Mielenkiintoisena  jatkotutkimusaiheena voisi lahtea selvittamaan, ovatko
tutkimuksessa saadut tulokset yhta selkeita pienille tai keskisuurille metalliteollisuuden
yrityksille, joilla ei valttdmatta ole vientitoimintaa. Aiheesta voisi tehda myos vertailevaa

tutkimusta eri toimialojen valilla ja pohtia, mista mahdolliset erot johtuvat.
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LITTEET

Liite 1. Selitettavan muuttujan jakauma (sijoitetun paddoman tuottoprosentti)

Liite 2. Sirontakuviot

Sijoitetun paddoman tuottoprosentti ja liikevaihto keskimaarin
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Liite 3. Autokorrelaatioiden tarkistus

Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier -testi (liikevaihto ja sijoitetun padoman
tuottoprosentti)

Godfrey's Serial Correlation Test

Alternative LM Pr>LM
AR(1) 0.6420 0.4230
AR(2) 0.6869 0.7093




Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier -testi (tilikauden tulos ja sijoitetun pddoman
tuottoprosentti)

Godfrey's Serial Correlation Test

Alternative LM Pr>LM
AR(1) 0.8638 0.3527
AR(2) 5.2750 0.0715

Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier -testi GLS-menetelmalla (omavaraisuusaste ja
sijoitetun padoman tuottoprosentti)

Godfrey's Serial Correlation Test

Alternative LM Pr>LM
AR(1) 2.7598 0.0967
AR(2) 5.8717 0.0531

Liite 4. Homoskedastisuus

Liikevaihdon malli Tilikauden tuloksen malli
Test of First and Second Test of First and Second
Moment Specification Moment Specification
DF | Chi-Square| Pr > ChiSq DF | Chi-Square| Pr > ChiSq
2 3.93 0.1402 2 2.19 0.3346

Omavaraisuusasteen malli

Test of First and Second
Moment Specification

DF| Chi-Square | Pr > ChiSq
2 1.21 0.5455




Liite 5. Epastationaarisuus

Dickey-Fuller-yksikkdjuuritesti liikevaihto keskimaarin

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Tests

Type Lags | Rho Pr<Rho | Tau | Pr<Tau | F | Pr>F
Zero Mean 0 -0.1808 0.6192 |-0.44| 0.4973
1 -0.2083 0.6090 |-0.46| 0.4869
2 -0.2374 0.6018 |-0.58| 0.4346

Single Mean 0 -3.6817 0.5123 |-1.16| 0.6515 |0.71|0.8851

1 -8.7531 0.0835 |-1.38| 0.5468 |1.01|0.8164

2 |-11.4334| 0.0161 |-1.01| 0.6984 |0.63|0.9053

Trend 0 -5.5163 0.7007 |-1.88| 0.5993 |2.76| 0.6504

1 |-10.1898| 0.1974 |-2.45| 0.3360 |4.28|0.3853

2 |-26.1102| <.0001 |-3.25| 0.1344 |6.77|0.0678

Dickey-Fuller-yksikkojuuritesti tilikauden tulos keskimaarin

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Tests

Type Lags| Rho Pr<Rho | Tau | Pr<Tau | F | Pr>F
Zero Mean 0 |-2.2363 | 0.2864 |-1.03| 0.2528
1 -3.5124 0.1725 |-1.09| 0.2279
2 -1.0072 0.4499 |-0.71| 0.3783

Single Mean 0 -5.3388 | 0.3183 |-1.68| 0.4138 |1.41|0.7239

1 |-19.1747| <0001 |-2.37| 0.1734 |2.84|0.3962

2 |-35763 | 0.5146 |-0.92| 0.7327 |0.45|0.9587

Trend 0 |-6.9769 | 05355 |-1.72| 0.6732 |1.56|0.8598

1 |-47.2124| <.0001 |-3.09| 0.1588 4.89|0.2786

2 |-19.9805| 0.0003 |-1.33| 0.8057 |0.90|0.9746




Dickey-Fuller-yksikkojuuritesti omavaraisuusaste keskimaarin

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Tests
Type Lags| Rho | Pr<Rho | Tau | Pr<Tau | F | Pr>F
Zero Mean 0 |-0.0021| 0.6547 |-0.01| 0.6528
1 |-0.0395| 0.6461 |-0.24| 0.5692
2 |-0.0593| 0.6381 |-0.39| 0.5056
Single Mean 0 [-3.4347| 0.5424 |-1.26| 0.6007 |0.80|0.8654
1 |-6.9946| 0.1606 |-1.75| 0.3773 |1.55|0.6920
2 1-9.8568| 0.0343 |-1.57| 0.4545 |1.29|0.7522
Trend 0 |-3.7220| 0.8584 |-0.70| 0.9402 |0.70| 0.9900
1 |-3.0896| 0.8947 |-0.27| 0.9732 |1.32|0.9011
2 3.2732 | 0.9976 | 0.53| 0.9946 |1.70|0.8357

Liite 6. Residuaalien jakaumat

Liikevaihto ja sijoitetun paaoman tuottoprosentti

Distribution of Residuals for Sipo_ka
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Tilikauden tulos ja sijoitetun paaoman tuottoprosentti

Distribution of Residuals for Sipo_ka
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