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Tämän tutkimuksen tavoitteena on tutkia käyttöpääoman hallinnan vaikutusta yrityksen 

kannattavuuteen. Tutkimuksessa käsitellään käyttöpääoman komponentteja 

myyntisaamisia, vaihto-omaisuutta, ostovelkoja ja näistä muodostuvaa käyttöpääomasykliä. 

Kannattavuutta tutkimuksessa mitataan voittomarginaali prosentilla ja kassavirta prosentilla. 

Tutkimus pyrkii selvittämään,  onko komponenteilla vaikutusta yrityksen kannattavuuteen ja 

minkä suuntainen mahdollinen suhde on. 

 

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena. Tutkimusmenetelminä hyödynnettiin 

korrelaatio ja regressioanalyysiä. Tutkimusaineisto kerättiin Amadeus tietokannasta NACE-

Primääri koodin 1712 – Manufacture of paper and paperboard avulla. Tutkimusdata koostui 

100 yrityksen tilinpäätöksistä saatavista tiedoista vuosien 2017-2021 välillä. 

 

Tutkimuksessa käyttöpääoman komponenteilla ei havaittu tilastollisesti merkittävää 

vaikutusta yrityksen kannattavuuteen voittomarginaali prosentilla tai kassavirta prosentilla 

mitattaessa. Tutkimuksessa hyödynnettyjen kontrollimuuttujien osalta tutkimuksessa 

havaittiin yrityksen voivan parantaa kannattavuuttaan kasvattamalla kokoaan ja 

vähentämällä velkaantuneisuuttaan. 
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The purpose of this study is to investigate the effects of working capital management on 

profitability. This study deals with components of working capital, accounts payables, 

inventory, accounts receivables and cash conversion cycle which is formed from the 

components. Profitability is measured by profit margin and cash flow percentage. The 

research aims to find out whether the components influence the firm profitability and in which 

direction the possible relationship is. 

 

The study was carried out as a quantitative study. Correlation and regression analysis were 

used as research methods. The research material was collected from the Amadeus 

database using NACE-Primary code 1712 – Manufacture of paper and Paperboard. The 

research data consisted of information from the financial statements of 100 companies 

between years of 2017 and 2021. 

 

In the study, working capital components did not have a statistically significant effect on the 

company's profitability when measuring profitability as profit margin percentage and cash 

flow percentage. Regarding the control variables used in the study, the study found that the 

company can improve its profitability by increasing its size and reducing its debt levels. 
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1. Johdanto 
 

Tämän tutkimus tarkastelee käyttöpääoman hallinnan vaikutusta yrityksen kannattavuuteen. 

Monilla yrityksillä käyttöpääomaan on sitoutunut suuria määriä varallisuutta. Varallisuus voi 

olla sitoutunut käyttöpääomaan suurena vaihto-omaisuutena tai esimerkiksi 

myyntisaamisina tai ostovelkoina. Käyttöpääoman sitoessa varallisuutta, on yrityksen 

hallittava sitä kannattavalla tavalla. Käyttöpääoman hallinta onkin noussut keskeiseksi 

osaksi yrityksien taloushallintoa. (Deloof, 2003) Tässä tutkimuksessa perehdytään 

käyttöpääoman komponenttien myyntisaamisien, vaihto-omaisuuden ja ostovelkojen 

kiertoaikojen sekä käyttöpääomasyklin vaikutukseen suhteessa voittomarginaali prosenttiin 

ja kassavirta prosenttiin. Tutkimuksen tavoitteena on selvittää, vaikuttavatko kyseiset 

käyttöpääoman komponentit kannattavuuteen ja minkälainen mahdollinen vaikutus on. 

Tutkimusmenetelmänä hyödynnetään Pearsonin korrelaatiota ja usean muuttujan 

lineaarista regressiota. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys rakentuu aiemman 

kirjallisuuden konsensukselle käyttöpääoman vaikutuksesta yrityksen kannattavuuteen. 

 

1.1 Tutkimuksen tausta 
 
Kannattavuutta on tutkittu laaja-alaisesti pitkään tutkijoiden, akateemikoiden ja yritysten 

johtoasemassa toimivien henkilöiden toimesta. Yrityksen kannattavuus on sen indikaattori 

selviytymisestä. Yrityksien menestyminen ja kannattavuus ovat riippuvaisia operatiivista 

päätöksistä, joita yrityksessä tehdään. Päätökset koskevat esimerkiksi varallisuuden ja 

velkojen hallintaa. Yritysjohtajat kohtaavat päivittäisessä toiminnassaan haasteen, miten 

yrityksen juoksevia rahavirtoja, eli käyttöpääomaa tulisi hallita kannattavuuden ja 

likviditeetin optimoimiseksi. Käyttöpääoman hallinnalla yritys ylläpitää päivittäistä 

operatiivista toimintaansa ja takaa toiminnan jatkuvuutta. Käyttöpääoman hallinnan saama 

huomio pohjautuu sen liitännäisyyteen kannattavuudesta ja likviditeetistä. (Meah, Sen & 

Sahabuddin, 2021) 
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Käyttöpääoman hallinta koskee pääasiallisesti lyhytaikaisen omaisuuden ja velkojen 

hallintaa. Yritys rahoituksen kirjallisuus on historiallisesti huomattavissa määrin keskittynyt 

enemmän taloudellisiin kysymyksiin, jotka käsittelevät pidempiä ajanjaksoja, kuten yrityksen 

arvostusta, investointeja, pääomarakennetta ja osingonjakopolitiikkaa. (Afza & Nazir, 2007)  

 

Käyttöpääoman hallinnassa käsitellään yrityksen lyhytaikaisia varoja, jotka käsittävät 

yrityksen omaisuutta, jonka maturiteetin oletetaan olevan alle vuosi. Lyhytaikaisten varojen 

ja velkojen hallinta on keskeisessä roolissa yrityksissä koska ne vaikuttavat keskeisesti 

yrityksen riskeihin, arvostukseen ja menestykseen sekä ovat usein merkittävä osa yrityksen 

kokonaisvarallisuudesta. Yrityksien välinen globaali kilpailu, alhaiset katemarginaalit ja tarve 

kannattaville investoinneille ovat vaikuttaneet yrityksien kiinnostukseen käyttöpääoman 

hallintaa kohtaan. Tehokas käyttöpääoman hallinta antaa yrityksille mahdollisuuden 

kilpailuetuun ja parempaan kannattavuuteen. (Ching, Novazzi & Gerab, 2011)  

 

Kaddumi & Ramadan (2012) toteavat heikon käyttöpääoman hallinnan vaikuttavan yrityksen 

käyttöpääomaan sitoutuneeseen varallisuuden määrään, vähentäen yrityksen likviditeettiä 

sekä  heikentäen kannattavuutta. Käyttöpääoman hallinnan tärkeyden kasvu liittyy yhä 

kasvaviin paineisiin kansainvälisen kilpailun myötä niin kulurakenteen kuin lainoituksen 

muodossa. Yritykset ovat perinteisesti pyrkineet toimimaan entistä tehokkaammalla tavalla 

tavoitellessaan entistä matalampia kustannuksia ja korkeampia katteita. Käyttöpääoman 

hallinta antaa tähän myös toisen näkökulman. Yritykset voivat tehostamalla 

käyttöpääomanhallintaansa saada resursseja käyttöön, jotka aiemmin olivat sidottuna 

käyttöpääomaan. Vapautetut resurssit on mahdollista edelleen investoida kannattavalla 

tavalla. (Kaddumi & Ramadan, 2012) 

 

Tehokkaassa käyttöpääoman hallinnassa yrityksen tulisi selvitä päivittäisistä menoistaan, 

mutta ei paisuttaa tähän käytettävää varallisuutta turhaan. Tehokas käyttöpääoman hallinta 

auttaa yritystä parantamaan kannattavuutta ja likviditeettiä, joka  johtaa yrityksen 

parempaan menestymiseen lyhyellä ja pitkällä tähtäimellä. (Padachi, 2006; Alipour, 2011) 
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1.2 Tutkimuksen teoreettinen viitekehys 
 
Tutkimuksen teoreettinen viitekehys rakentuu käyttöpääomanhallinnan piiriin lukeutuvien 

tutkimusten sekä artikkelien ympärille. Tutkimuksien valinnassa on pyritty hyödyntämään 

laatu kriteereitä, kuten julkaisuvuotta, julkaisupaikkaa ja tutkimuksen laajuutta. 

Pyrkimyksenä oli saada mahdollisimman tuoreita julkaisuja laadukkaista lähteistä, jotka 

olivat tutkimuksina tuotettu laadukkain tavoin. Merkittäviä tutkimuksia oli muun muassa 

Deloof (2003) tutkimus, josta myös tämä tutkimus monen muun alan julkaisun ohella on 

ottanut vaikutteita ja motivaatiota tutkimuksen suorittamiseen. Deloof (2003) tutkimuksen 

kanssa erilaisia näkökulmia kirjallisuuteen tuotti Mathuva (2015), jonka tutkimus käsitteli 

käyttöpääoman komponenttien hallinnan suhdetta yrityksen kannattavuuteen. Laajan 

tutkimuksen aihepiiriin antoi myös Fernández-López, Rodeiro-Pazos & Rey-Ares (2020) 

tutkiessaan useampaa sataa yritystä ja Singh,  Kumar  &  Colombage  (2017) 

tarkastellessaan 46 tutkimusta omassa meta-analyysissaan. Singh et al. (2017) tutkimus 

sisälsi myös käyttöpääomasyklin ja kannattavuuden suhteen tarkastelua.  

 

Yleinen mielipide käyttöpääoman hallintaa koskevassa kirjallisuudessa on, että sen avulla 

yritys voi vaikuttaa omaan menestymiseensä. Käyttöpääoman komponentteja hallinnoimalla 

yrityksen on mahdollista maksimoida kannattavuutensa ja pyrkiä nopeuttamaan 

kasvuvauhtiaan. Käyttöpääoman hallinta liittyy myös yritysten likviditeetin ja kassavirtojen 

hallintaan. (Lazaridis & Tryfonidis, 2006) Kirjallisuudessa käyttöpääoman komponenttien 

vaikutus kannattavuuteen kuitenkin jakaa mielipiteitä. Tutkimusten välillä on eroja, miten 

yksittäiset komponentit ovat liitännäisiä kannattavuuteen ja osassa tutkimuksista yhteyttä ei 

löydy kaikkien komponenttien osalta lainkaan. Deloof (2003) tutkimuksessa 

myyntisaamisien kiertoaika, vaihto-omaisuuden kiertoaika ja ostovelkojen kiertoaika 

vaikuttivat kaikki negatiivisesti yrityksen kannattavuuteen, eli nopeuttamalla kaikkien 

komponenttien kiertoaikoja yritys pystyi parantamaan kannattavuuttaan. Mathuva (2015) 

tulokset osoittivat myyntisaamisien kiertoajan vaikuttavan negatiivisesti kannattavuuteen, 

mutta vaihto-omaisuuden ja ostovelkojen kiertoajoilla hän totesi olevan positiivinen vaikutus. 

Deloof (2003) ja Mathuva (2015) tutkimuksia yhdistää pyrkimys yrityksen kannattavuuden 

parantamiseen käyttöpääoman hallinnan avulla, vaikka tulokset ovat osittain ristiriitaisia. Alla 

olevassa kuvassa 1 havainnollistetaan sykliä, jossa yritys johto pyrkii vaikuttamaan yrityksen 

menestymiseen käyttöpääoman hallinnalla. 
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Kuva 1. Tutkimuksen teoreettinen viitekehys. 
 
 

1.3 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymys 
 
Tämän tutkimuksen tavoitteena on osallistua käyttöpääoman komponenttien ja yrityksen 

menestymisen välisen suhteen tutkimiseen. Deloof (2003) tutkimuksesta motivoituneena, 

tässä tutkimuksessa tarkastelu kohdistuu käyttöpääoman komponenttien myyntisaamisien 

kiertoajan, vaihto-omaisuuden kiertoajan, ostovelkojen kiertoajan ja näitä yhdistävän 

käyttöpääomasyklin sekä kannattavuuden suhteeseen. Deloof (2003) totesi 

tutkimuksessaan kaikkien käyttöpääoman komponenttien vaikuttavan negatiivisesti 

yrityksen kannattavuuteen, kiertoaikojen noustessa, yrityksen kannattavuus heikkenee. 

Käyttöpääomasyklille Deloof (2003) ei kuitenkaan löytänyt tilastollisesti merkittävää tulosta. 

 

Käyttöpääoman komponenttien suhdetta yrityksen kannattavuuteen tutkitaan seuraavan 

tutkimuskysymyksen avulla: 

 

 Miten käyttöpääoman hallinta vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen? 

 

Tutkimalla tutkimuskysymykseen liittyvää aihepiiriä, paneudutaan käyttöpääoman 

komponenttien ja kannattavuuden suhteeseen sekä mahdollisten vaikutuksien laatuun, 
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onko vaikutus kannattavuuteen positiivinen vai negatiivinen. Tuloksia verrataan vahvasti 

Deloof (2003) tuloksiin sekä muihin alan kirjallisuuden julkaisuihin. 

 

1.4 Tutkimusmenetelmä ja  -aineisto 
 
Tässä tutkimuksessa käytetään määrällistä eli kvantitatiivista tutkimustapaa. Kvantitatiivinen 

tutkimus tarkoittaa numeerista tutkimusta. Tutkimuksen tarkoitus on havainnoida, kuvailla ja 

selittää ilmiöitä, joita numeerinen data esittää. Kvantitatiiviset tutkimusmenetelmät ovat 

laajasti käytetty tutkimustapa fysiikassa, biologiassa, psykologiassa ja sosiologiassa. 

Kvantitatiiviset tutkimusmenetelmät ovat määriteltävissä yhteiskuntatutkimukseksi, joissa 

käytetään empiirisiä menetelmiä ja lausuntoja. Tyypillisesti empiiriset lausunnot perustuvat 

dataan ja ovat numeerisesti ilmaistuja. (Sukamolson 2007) 

 

Gortzen (2017) toteaa kvantitatiivisten tutkimusmenetelmien yksinkertaisesti koostuvan 

datan keräyksestä ja analysoinnista. Gortzen (2017) toteaa kvantitatiivisilla 

tutkimusmenetelmillä olevan kuusi pääpiirrettä: Numeraalisen datan käsittely informaation 

saamiseksi, mahdollisuus mitata ja kvantifioida käytettyä dataa, objektiivisuuden tavoittelu, 

tulosten arviointi tilastollisilla analyyseillä, mahdollisuus käsitellä monimutkaisia ongelmia 

muuttujien avulla ja mahdollisuus tehdä tuloksista yhteenvetoja, vertauksia ja yleistyksiä. 

 

Kvantitatiivisten tutkimusmenetelmien avulla saavutetut tulokset voidaan yleistää tiettyyn 

väestöön ja tutkimuksessa hyödynnettyjen viitekehysten sekä menetelmien dokumentaatiot 

on mahdollista tallentaa ja jakaa. Standardoidut toimintatavat antavat mahdollisuuden 

tutkimuksen toistamiseen uutena ajankohtana. (Gortzen 2017) 

 

Tutkimuksessa hyödynnetty aineisto on kerätty Amadeus tietokannasta NACE-Primääri 

koodin 1712 – Manufacture of paper and paperboard avulla. NACE-Primääri koodin avulla 

yrityksiä voidaan käsitellä toimialoittain. Tutkimusaineisto sisältää yrityksien tilinpäätöksistä 

saatavia tietoja, kuten yleisiä tuloslaskelman eriä, tase-eriä ja tehokkuuslukuja koskien 

käyttöpääoman eriä.  
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1.5 Tutkimuksen rakenne 
 
Tutkimus koostuu kuudesta pääluvusta ja näiden alaluvuista, joissa perehdytään päälukujen 

kontekstiin tarkemmin. Ensimmäisessä luvussa aihealue esitellään lukijalle, läpikäydään 

tutkittavat kohteet ja tarkastellaan teoreettista taustaa keskeisten tutkimusten ja teorian 

kautta sekä esitetään tutkimuskysymys. Tutkimuksen keskeiset käsitteet esitellään toisessa 

pääluvussa, jossa ensin perehdytään toimitusketjun rooliin tutkimuksessa. Toimitusketjun 

hallinta luo pohjan, jonka päällä käyttöpääoman hallintaa voidaan tarkastella. 

Käyttöpääoman hallinnan komponentit esitellään myös toisessa luvussa. Kolmannessa 

luvussa on kirjallisuuskatsaus, jossa pääsuuntina toimitusketjun ja käyttöpääoman hallinnan 

suhde kannattavuuteen. Neljännessä luvussa esitetään tutkimusmenetelmät ja perehdytään 

syvemmin tutkimuksessa käytettävään aineistoon.  Viidennessä luvussa on tutkimuksen 

empiirinen osa, jossa esitellään tutkimustulokset. Tutkimuksen viimeisessä luvussa on 

tutkimuksen yhteenveto ja johtopäätökset. Viimeisen luvun lopuksi käsitellään tutkimuksen 

rajoitteita ja esitetään jatkotutkimusehdotuksia. 
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2. Keskeiset käsitteet 
 
Tässä luvussa esitetään tutkimuksen keskeiset käsitteet. Luku alkaa toimitusketjun 

esittelyllä. Toimitusketjun hallinta liittyy keskeisesti käyttöpääoman hallintaan. Ilman pätevää 

toimitusketjua, käyttöpääoman komponenttien hallinta olisi mahdotonta. Toimitusketjun ja 

käyttöpääoman komponenttien suhdetta havainnollistaa kuva 2. Toimitusketjun määrittelyn 

jälkeen käsittelemme käyttöpääoman hallintaa ja sen komponentteja. 

 

2.1 Toimitusketjun määritelmä 
 
Christopher (1998, 15) määrittelee toimitusketjun verkoksi, jossa yritykset toimivat 

yhteyksissä toisiinsa, osana erilaisia prosesseja. Prosessien tavoitteena on tuottaa 

asiakkaalle arvoa lopputuotteen muodossa. Christopher (1998, 15) toteaa toimitusketju 

verkon koostuvan kahdesta tai useammasta eri yrityksestä, jotka ovat yhteyksissä toisiinsa, 

jonkin tarpeen esimerkiksi materiaalien tai informaation takia. Kirjallisuudessa usein 

mielletään toimitusketju myös kapeammassa käsityksessä. Toimitusketju voidaan katsoa 

olevan organisaation sisällä tytäryhtiöiden välillä ja katto-organisaatio koordinoi näiden 

välisiä arvoketjuja. Toimitusketjuksi on katsottu myös monikansalliset yritykset, jotka 

koordinoivat maiden välisien operaatioidensa materiaali ja informaatio virtoja. (Stadtler & 

Kilger, 2008) Mentzer, DeWitt, Keebler, Min, Nix, Smith & Zacharia (2001) katsovat 

toimitusketjun muodostuvan vähintään kolmesta toimijasta, jotka ovat suoraan mukana 

alku-, ja/tai lopputuote virroissa asiakkaalle. 

 

Toimitusketjusta voidaan käyttää laajassa tarkastelussa termiä Inter-organizational supply 

chain ja kapeassa kontekstissa intra-organizational supply chain, termit eroavat toisistaan 

toimitusketjun määritelmän mukaan, katsotaanko toimitusketju organisaation sisällä 

olevaksi vai kahden tai useamman erillisen organisaation muodostamaksi verkoksi. 

Toimitusketjussa toimimisen tavoitteena yrityksillä on oman kompetenssinsa parantaminen. 

Yrityksen liittymisen toimitusketjuun tulee kannattaa molempia osapuolia pitkällä 

tähtäimellä. Usein markkinatilanne ajaa yrityksiä muodostamaan toimitusketjuja ja kilpailu 

nykypäivänä käydäänkin useammin toimitusketjujen kuin yksittäisten yritysten välillä. 

Toimitusketjuista saatavat päähyödyt voidaan jakaa kahteen läheinen yhteistyö 

toimitusketjussa olevien yritysten välillä ja helpompi koordinointi materiaalien, informaation 
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sekä rahavirtojen saralla. (Stadtler & Kilger, 2008) Kiristynyt kilpailu on tehnyt 

toimitusketjuista kriittisen elementin markkinoilla pärjäämisen tavoittelussa (Stevens, 1989). 

Kirjallisuus tekee selvän eron toimitusketjun ja toimitusketjun hallinnan välille termeinä. 

Toimitusketju terminä puhuttelee kokonaista ketjua, tämän attribuutteja, vahvuuksia ja 

heikkouksia sekä mahdollisuuksia ja haasteita. Toimitusketjun hallinta käsittää toimia 

toimitusketjun sisällä, joilla yritys pyrkii integraatioon, koordinoi materiaali-, informaatio-, ja 

taloudellisia virtoja tavoitellessaan parasta mahdollista lopputulemaa suhteessa 

asiakasvaateeseen. (Stadtler & Kilger, 2008)  

 

2.2 Toimitusketjun hallinta 
 
Christopher & Ryals (1999) toteavat toimitusketjun hallinnan osana muita tutkimuksen aloja 

kilpailuedun luojana nousseen teoreettisen tarkastelun huomattavaan suosioon tutkivassa 

kirjallisuudessa 2000-luvulla. Pääasialliseksi syyksi Christopher & Ryals (1999) mainitsevat 

globalisaation vaikutuksen markkinoihin ja euroalueen yhteisvaluutan, joka mielikuvallisesti 

rikkoi maarajoja Euroopan talousalueella. Lummus & Vokurka (1999, 12) lisäävät tähän 

yrityksien tarpeen keskittyä ydinosaamiseensa, jonka vahva toimitusketju mahdollistaa. 

(Wolf, 2008) Kirjallisuus ei tunnista yhtä ainoaa käsitteistöä toimitusketjun hallinnalle, vaan 

keskustelussa on edelleen eri elementtejä ja aktiviteetteja, joita ehdotetaan osaksi 

käyttöpääoman hallintaa. Monet alan pioneerit katsovat toimitusketjun hallinnan olevan 

kaikki se operatiivinen toiminta, joka liittyy tavara ja tietovirtoihin. Osa katsoo sen olevan 

johdon filosofia, toiset näkevät sen johdon prosessina. Joskus termistä käytetään eri selitettä 

jopa saman artikkelin sisällä. (Tyndall et al. 1998) Monczka, Trent & Hanfield (1998) toteavat 

toimitusketjun hallinnan olevan konsepti, jonka tavoitteena on integroida, kontrolloida ja 

hallita hankintoja, virtoja ja materiaaleja, kokonaisuutta silmällä pitäen useiden 

tavarantoimittajien kanssa toimiessa. (Mentzer et al. 2001) 

 

Tehokas toimitusketjun hallinta koostuu usein pitkistä suhteista toimitusketjussa toimivien 

yritysten välillä (Ellram & Cooper 1990, 1; Tyndall et al 1998). Cooper et al. (1997, 67) 

toteavat erinomaisen toimitusketjusuhteen muodostuvan pidemmästä ajanjaksosta kuin yksi 

sopimuskausi. Cooper et al. (1997, 67) näkevät sopimuksessa olevien partnereiden 

optimaalisen määrän olevan rajallinen. Rajallinen partnereiden määrä johtaa korkeampaan 

yhteistyöhön ja parempaan suhteeseen partnerien välillä. (Mentzer et al. 2001) 
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Langley & Holcomb (1992) toteavat toimitusketjun sisäisten suhteiden vaikutusten olevan 

keskeisiä strategisten allianssien muodostamiseen, kuljetuksiin, varastointiin ja 

oheispalveluiden tuottamiseen. Strategiset allianssit, kuljetukset, varastoinnit ja 

oheispalvelut ovat usein kilpailuetu, kun pyrkimyksenä on tuottaa asiakkaalle maksimaalista 

hyötyä. Porter (1985) toteaa tehokkaan toimitusketjun hallinnan mahdollistavan yritykselle 

paikan erottautua kilpailijoista ja madaltaa omia kustannuksiaan. Giunipero & Brand (1996) 

painottavat kilpailuedun tulevan usein kannattavuuden parantumisen kautta. Yritys voi 

saavuttaa toimitusketjun hallinnan avulla paremman asiakastyytyväisyyden, jonka 

seurauksena kannattavuus paranee. Paremman asiakaskokemuksen luominen 

toimitusketjun hallinnan kautta on mahdollista tuotteiden paremmalla saatavuudella ja 

nopeammilla toimituksilla (Cooper & Ellram, 1993). Toimitusketjun hallinnan positiiviset 

vaikutukset organisaation toimintaan ovat kiistattomat. Tehokkaalla toimitusketjun hallinnalla 

yritys voi madaltaa omia kustannuksiaan, tehostaa asiakaskokemusta ja parantaa 

samanaikaisesti suhdetta asiakkaaseen. (Mentzer et al. 2001) 

 

2.3 Kassavirtojen muodostuminen toimitusketjusta 
 
Toimitusketjun tarkoitus on tuottaa etua niin ketjuun liittyjälle kuin jo siinä oleville yrityksille. 

Yritykset tavoittelevat toimitusketjuista niin matalampia kustannuksia kuin 

toimitusvarmuutta, molempien tavoitteena tuottaa yritykselle suurempaa varallisuutta. 

Tehokas toimitusketjun hallinta maksimoi siitä saatavat hyödyt parantaen asiakassuhdetta, 

minimoiden kustannuksia ja luoden asiakas lojaliteettia. Optimoidulla toimitusketjun 

hallinnalla yritys saa suurempia tuottoja. (Mentzer et al. 2001) Tuottojen realisoituminen 

yritykselle koostuu aikajanasta, jossa yritys saa maksun myynneistään sekä maksaa itse 

laskunsa ostoistaan, esimerkiksi tuotannontekijöiden hankinnasta. Nykypäivänä 

maksaminen tapahtuu yritysten välillä sovituilla maksuajoilla, nämä kassavirrat ovat ennen 

maksun realisoitumista käyttöpääoman komponentteja, ostovelkoja ja myyntisaamisia. 

(Son, Mack & Marttila 2006; Fernández‐López, Rodeiro‐Pazos & Rey‐Ares 2020) 

 

Toimitusketjusta tulevia kassavirtoja tulee pystyä hallitsemaan. Kassavirtojen hallinta liittyy 

käyttöpääoman hallinnallisiin kysymyksiin sen luonteen vuoksi. Käyttöpääoman hallinta 

liittyy yrityksen lyhytaikaisen varallisuuden sekä likviditeetin hallintaan, jolla pyritään 

takaamaan käyttöpääoman riittävä määrä kaikissa tilanteissa. Epäedullisessa tilanteessa 

toimitusketjussa erääntyvät myyntisaamiset ovat ajallisesti heikot yrityksen kannalta, joka 
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saattaa johtaa haasteisiin likviditeetin hallinnassa. Ongelmat likviditeetissä saattavat 

kertaantua myös toimitusketjun muihin toimijoihin. (Grosse-Ruyke, Wagner & Jönke 2011)  

Nykypäivänä yhdeksi yritystoiminnan keskeisimmäksi kysymykseksi on noussut 

päivittäisten varallisuuskysymysten hoitaminen. Nämä käyttöpääoman hallinnalliset 

kysymykset ovat myös tutkivassa kirjallisuudessa näytetty keskeiseksi pitkäaikaisen 

menestyksen määrittäväksi tekijäksi ja keskeiseksi osaksi toimitusketjussa toimimista. 

(Pavlis, Moschuris & Laios 2018; Grosse-Ruyke, Wagner & Jönke 2011) 

 

Kassavirtojen muodostumista toimitusketjusta on havainnollistettu alla olevalla kuvalla 2. 

Koko ketjua tarkastellaan operatiivisena syklinä ja käyttöpääomasyklinä, joka on yksi 

laajimmin omaksuttu tunnusluku osana toimitusketjun kassavirtoja sekä tähän liittyvää 

käyttöpääoman hallintaa. Tuotteiden tilauksen jälkeen käyttöpääoman hallinnalliset 

elementit alkavat, kuten ostovelkojen hallinta. (Hofmann & Kotzab, 2010) 

 
 
 

 
Kuva 2. Kassavirtojen muodostuminen toimitusketjusta. (mukaillen Knauer & Wöhrmann, 

2013) 
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2.4 Käyttöpääoman hallinta 
 
Tässä alaluvussa avataan käyttöpääoman hallintaa. Luku alkaa käyttöpääoman hallinnan 

tarkastelulla kokonaisuutena, josta edetään sen komponenttien hallintaan ja lopuksi 

käsitellään komponenteista muodostuva käyttöpääomasykli. Luvun tavoitteena on 

hahmottaa teoriaa konseptin takana, aloittamalla laajalta ja pureutumalla pienempään 

loppua kohden. 

 

Käyttöpääoman määritelmiä on useita. Usein määritelmä riippuen siitä, miten laajasti termi 

on haluttu määritellä. Yksi tapa käsittää käyttöpääomaa on juoksevaan toimintaa sitoutunut 

varallisuus, jolla yritys selviää juoksevista kuluistaan. Käyttöpääoman hallinnan 

tarkoituksena on pitää yllä vaadittua käyttöpääoman tasoa, alittamatta tai ylittämättä tätä. 

Käyttöpääoman hallinta tarkoittaa näitä keinoja ja toimintatapoja, joilla tämä on mahdollista. 

Vaadittu taso muodostuu tapauskohtaisesti, mutta sen tulee kattaa sen hetkiset velat sekä 

ylläpitää haluttu turvamarginaali lyhytaikaisissa varoissa. (Imran & Nousheen, 2010) 

Leppiniemi (2005, 33-35) toteaa ettei käyttöpääoman summa ole ennalta määrätty vakio, 

vaan yrityksen arjessa juokseva liiketoiminta ja lyhytvaikutteiset tuotannontekijät vaativat 

varoja ja nämä elävät myyntien ja ostojen myötä jatkuvasti. Määrittelystä huolimatta on 

yleisesti mielletty käyttöpääoman hallinnan olevan tarpeellista, jotta yritys selviää 

päivittäisistä liiketoimistamenoistaan ongelmitta. Käyttöpääoman hallinta koostuu 

elintärkeistä päätöksistä ostovelkojen sekä myyntisaamisien saralla. Yrityksen tulee myös 

yhtäaikaisesti ylläpitää vaadittavaa tasoa vaihto-omaisuudessa sekä käteisvarannoissa. 

Käyttöpääoman pääkomponentit ovat myyntisaamiset, ostovelat ja vaihto-omaisuus. 

(Mullins & Komisar, 2009)  

 

Yritys voi hallita käyttöpääomaa vaikuttamalla sen komponentteihin. Myyntisaamisilla sekä 

vaihto-omaisuudella on kasvattava vaikutus käyttöpääomaan ja ostoveloilla laskeva. Kun 

yritys on identifioinut itselleen sopivan käyttöpääoman määrän se voi tarjoamillaan 

maksuajoilla, varastonkoolla ja sopimillaan maksuehdoilla vaikuttaa käyttöpääomaan 

sitoutuneen varallisuuden määrään. Yleisääntö on, että käyttöpääoma tulisi pitää 

mahdollisimman matalana, kuitenkin niin, ettei se aiheuta ongelmia likviditeetin kanssa. 

(Imran & Nousheen, 2010; Mullins & Komisar, 2009; Grosse-Royke et al 2011) 
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Käyttöpääoman hallinnalliset kysymykset ovat vuosien saatossa tulleet yhä 

merkittävämpään rooliin yrityksien johdolle, vaikkakaan ei vielä tasolla, millä monet muut 

rahoituksen ja laskentatoimen tutkimusalueet ovat (Pirttilä, 2014). Pirttilä (2014) toteaa 

käyttöpääomaa tutkineessa kirjallisuudessa vuosien 2010-2014 välillä tapahtuneen selkeän 

kasvun ja ehdotti syyksi tälle finanssikriisin tuottamaa perspektiivin muutosta. 

Käyttöpääoman hallinnalliset kysymykset liittyvät likviditeetin ja kannattavuuden 

kehitysmahdollisuuksiin, joka on luonut yritysjohtajille yhä suurempaa kiinnostusta 

aiheeseen (Appuhami, 2008). Padachi, Howorth & Narasimhan (2012) toteavat 

käyttöpääoman hallinnallisten kysymyksien olevan elintärkeitä yrityksen menestymisen tai 

insolvenssin kannalta. 

 

2.5 Myyntisaamisien hallinta 
 
Myyntisaamisien hallinta koostuu toimista, joilla yritys voi hallita sen myyntisaamisien 

erääntymisaikoja, usein tavoitteena käyttöpääoman hallinta. Tavallisesti yritykset myyvät 

tuotteita ja puolivalmisteita velaksi, josta muodostuu myyntisaaminen ostavaa yritystä 

kohtaan. Käteiskaupan vähentymisen myötä myyntisaamisista on tullut merkittävä 

rahoituserä yrityksissä, joka tarvitsee asianmukaista hallintaa. Maksuaikojen myöntäminen 

myynneille antaa yrityksille ja yksittäisille ostajille mahdollisuuden taloudelliseen arvoon, 

myyjän luottaessa maksuun tulevaisuudessa. Maksuajoista on tullut kilpailukeino yrityksille 

tavoitellessa uusia asiakkaita. Luottoa antavan yrityksen intresseissä on saada velka 

kerättyä ennalta määrätyin lainaehdoin ja välttyä tilanteelta, jossa luotto alas kirjataan. 

(Leitch & Lamminmaki, 2011) 

 

Mian & Smith (1992) listaavat viisi huomioon otettavaa seikkaa pitenevissä maksuajoissa; 

Velallisen luottoriski täytyy arvioida, luoton antamisen yhteydessä on sovittava oleelliset 

luottosäännöt, myyntisaaminen täytyy rahoittaa sen koko maturiteetin ajalle, saaminen 

täytyy lunastaa ja oletusriski pitää kantaa. 

 

Myyntisaamisien hallintaan on olemassa erilaisia indikaattoreita ja metodeja. Kaksi eniten 

käytettyä myyntisaamisien hallinnan indikaattoria ovat ikääntymisaikataulu ja 

keskimääräinen keräysaika. Ikääntymisaikataulu sisältää luokituksen myyntisaamisien 

saldoista ja kuinka kauan nämä ovat olleet aktiivisina velkoina. Luokituksen voi asettaa eri 

maturiteeteille päivistä kuukausiin yrityksen omien tarpeiden mukaisesti. Ideaali tilanteessa 
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velat kerätään ajallaan, jolloin vain muutama velka näkyy vanhempana ja suurin osa 

nuorina. Ikääntymisaikataulu perustuu oletukseen keräys tehokkuuden nousun yhteydestä 

pienempään määrään vanhoja velkoja. (Leitch & Lamminmaki, 2011)  

 

Keskimäärinen keräysaika kertoo nimensä mukaisesti keskimääräisen ajan 

myyntisaamisien lunastamisesta.  Se on luottomyyntien ja myyntisaamisien välinen 

suhdeluku. Luottomyyntien ja myyntisaamisien kasvaessa samassa suhteessa, suhdeluku 

ei muutu. Mikäli yritys haluaa parantaa tehokkuuttaan keskimääräisellä keräysajalla 

mitattaessa, myyntisaamisien saldo suhteessa luottomyyntiin tulisi madaltua, johtaen luvun 

indikointiin paremmasta tehokkuudesta yrityksen kerätessä myyntisaamisensa nopeammin. 

(Leitch & Lamminmaki, 2011) Pike & Cheng (2001) toteavat keskimääräisen keräysajan 

olevan yleisimmin käytetty tehokkuuden mittari myyntisaamisien hallinnassa. Tässä 

tutkimuksessa käytettään myyntisaamisien keskimääräistä kiertoaikaa päivissä.  

 

Myyntisaamisien kiertoaika (päivää) = (Myyntisaamiset / Liikevaihto) * 360 

 

Kaava on Amadeus tietokannassa käytetty. Luku kertoo, kuinka kauan yrityksellä kestää 

saada suoritukset myynneistään keskimäärin. 

 

2.6 Vaihto-omaisuuden hallinta 
 
Vaihto-omaisuuteen kuuluu yrityksen hallussa olevia tuotannontekijöitä, kuten valmisteet, 

puolivalmisteet ja raaka-aineet. Vaihto-omaisuus sitoo yrityksen käyttöpääomaa ja heikko 

vaihto-omaisuuden hallinta saattaa aiheuttaa vaihto-omaisuuden vanhentumista, 

huonontumista ja pilaantumista. Vaihto-omaisuuden tulee olla rahoitettu ja hallittu vaaditulla 

tavalla, jotta yritys voi parantaa kannattavuuttaan sen avulla. Liian korkeat vaihto-

omaisuuden arvot sitovat yrityksen varoja turhaan. Vaihto-omaisuuden optimaalinen taso 

vaihtelee yrityksen myyntien mukaan. Liian matala vaihto-omaisuus vapauttaa vaihto-

omaisuuteen sitoutunutta varallisuutta, mutta vähentää myyntiä sekä lisää 

kuljetuskustannuksia, pahimmassa tapauksessa tuotteita ei ole toimittaa ostajalle.  

Nykypäivänä yritykset käyttävät kehittyneitä tietokone järjestelmiä vaihto-omaisuuden 

hallintaan. (Aminu, 2012; Bonney, 1994) 
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Vaihto-omaisuuden hallintaa voidaan tarkastella vaihto-omaisuuden kiertoajoilla. Nämä 

ilmaisevat keskimääräisen ajan, kuinka kauan varallisuus on sitoutunut yrityksen vaihto-

omaisuuteen (Aminu, 2012). Olufemi & Olubanjo (2009) toteavat korkeampien kiertoaikojen 

ilmaisevan varastoon sitoutuneen varallisuuden keskimääräisestä korkeammasta tasosta 

sekä pidemmistä varastointiajoista. Vaihto-omaisuuden hallinta on yksi yrityksen 

keskeisimmistä hallinnan kohteista. Vaihto-omaisuuteen sitoutunut varallisuus voi usein olla 

merkittävä osa yrityksen käyttöpääomaan sitoutuneesta varallisuudesta. Vaihto-

omaisuuden kiertoaikaa tulisi pääasiallisesti pyrkiä madaltamaan, jolloin vaihto-omaisuus 

saataisiin kiertämään ja tuottamaan varallisuutta sekä pois sitomasta varallisuutta turhaan. 

(Aminu, 2012) Padachi (2006) toteaa yrityksen mahdollisesti kannattavuudesta huolimatta, 

jos yritys ei pysty konvertoimaan vaihto-omaisuuttaan rahaksi saman käyttöpääomasyklin 

sisällä, sen täytyy rahoittaa käyttöpääoman tarpeensa muulla tavalla. 

 

Yleisimmät vaihto-omaisuuden hallinta menetelmät ovat useiden vaihto-omaisuustasojen 

yhtäaikainen seuranta, tarkan vaihto-omaisuusbudjetin laatiminen, automatisoitu vaihto-

omaisuusjärjestelmä, asianmukaisten ostomenettelyjen luominen, vaihto-omaisuuden 

kiertonopeus, ABC vaihto-omaisuuden luokitusjärjestelmä, viimeisimmän sisään tulleen 

johtamisjärjestelmä, massaostosjärjestelmä, myyjän hallinnoima vaihto-omaisuus, vaihto-

omaisuuden hallinta henkilöstön ulkoistamisella ja läpimenoaika analyysi. Kaikkien vaihto-

omaisuuden hallinta menetelmien tavoitteena on tehokas tavaroiden eteenpäin toimitus, 

vastaanotto, kulujen karsiminen, optimaalisen vaihto-omaisuuden tason saavuttaminen ja 

yrityksen tehokkuuden kasvu. (Aro-Gordon & Gupte, 2016) Tässä tutkimuksissa vaihto-

omaisuuden hallintaa tarkastellaan vaihto-omaisuuden kiertoajalla.  

 

Vaihto-omaisuuden kiertoaika (päivää) = 360 / (Liikevaihto / Vaihto-omaisuus) 

 

Kaava on Amadeus tietokannassa käytetty, mutta kaava on muutettu muotoon, jossa luku 

esittää keskimääräistä aikaa päivissä. Luku kertoo, kuinka monta päivää yrityksellä kestää 

koko vaihto-omaisuuden kiertäminen keskimäärin. 
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2.7 Ostovelkojen hallinta 
 
Ostovelkojen hallinta on yksi yrityksen keskeisimmistä lyhyen aikavälin rahoitus keinoista. 

Yrityksen tulisi mahdollisuuksien mukaan venyttää ostovelkojen maksamista niin pitkään 

kuin mahdollista, kuitenkin välttäen maksuhäiriö merkintöjä. Mikäli maksuaikaan sisältyy 

alennuksia maksamalla ostovelka tiettyyn päivään mennessä, tämä kannattaa käyttää. 

Yrityksen intresseissä on venyttää maksuaikaa mahdollisimman pitkälle, koska tämä on 

äärimmäisen edullista lyhytaikaista rahoitusta. Yritys voi mahdollisuuksien mukaan jälleen 

sijoittaa varallisuutta, jota se ei ole ostoveloistaan vielä maksanut, jolloin näistä saatava 

tuotto on tuotettu korottomalla velkarahalla. (Tauringana & Afrifa, 2013) 

 

Ostovelkojen asianmukaisella hallinnalla yritys voi välttää tuplamaksuja, huijauksia ja 

maksumyöhästymisiä välttyen mainehaitalta sekä pahimmassa tapauksessa jopa 

heikentyneeltä elinkelpoisuudelta. Ostovelkojen määrälle on kuitenkin olemassa raja. Liian 

korkeat ostovelat kielivät tulevaisuudessa piilevistä maksuvaikeuksista ostovelkojen 

erääntymisen aikaan. Liian matalat ostovelat kielivät yrityksen heikosta hallinnoinnista lyhyt 

aikaisen rahoituksen saralla. Ostovelkojen heikko hallinta tai hallinnatta jättäminen saattaa 

aiheuttaa kriisejä yrityksen rahavirroissa. (Enow & Kamala, 2016) 

 

Tapoja tarkastella ostovelkojen hallintaa on monia. Yksi yleisimmin käytetty mittaustapa 

ostovelkojen hallintaa käyttöpääoman näkökulmasta on ostovelkojen kiertoajat. 

Ostovelkojen kiertoajoilla mitataan keskimääräistä aikaa, jossa yritys maksaa ostovelkansa 

velkojilleen. Yrityksen kannalta suurempi kiertonopeus tarkoittaa pidempiä maksuaikoja. 

(Smith, 2013)  

 

Ostovelkojen kiertoaika = (Ostovelat / Liikevaihto) * 360 

 

Kaava on Amadeus tietokannassa käytetty. Luku kertoo kuinka monta päivää yrityksellä 

kestää maksaa ostovelkansa keskimäärin. 
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2.8 Käyttöpääomasykli 
 
Käyttöpääoman komponenttien rinnalle antamaan kokonaisvaltaista kuvaa käyttöpääoman 

hallinnasta on luotu myös omia tunnuslukuja, joissa yhdistyvät komponenttien arvot. Yksi 

näistä on käyttöpääomasykli. Käyttöpääomasyklin nousu tutkivaan kirjallisuuteen osana 

käyttöpääoman hallintaa selittyy Moussawi, LaPlante, Kieschnick & Baranchuk (2006) 

mukaan käyttöpääomaan sitoutuneen varallisuuden suuruudella yhdysvaltalaisissa 

yrityksissä. Käyttöpääomasykli on alkujaan Hager:in luoma vuonna 1976, mutta sittemmin 

muokattu Richardsin sekä Laughlin toimesta (Lyroudi & McCarty, 1993). Käyttöpääomasykli 

koostuu kolmesta parametrista ja nämä tulee olla tiedossa, jotta käyttöpääomasykli voidaan 

laskea. Vaadittavat komponentit ovat vaihto-omaisuuden, myyntisaamisien ja ostovelkojen 

kiertoajat. Käyttöpääomasykli näyttää ajallisen luvun, kuinka kauan yrityksellä on varoja 

sitoutuneena käyttöpääomaan. Lukua tarkastellaan yleensä päivinä. (Nobanee & AlHajjar, 

2014) 

 

Käyttöpääomasykli = Myyntisaamisien kiertoaika + Vaihto-omaisuuden kiertoaika – 

Ostovelkojen kiertoaika 

 

Kaava 1. Cash Conversion Cycle (Nobanee & AlHajjar, 2014) 

 

Käyttöpääomasyklin tulosta voidaan nopeuttaa vaikuttamalla yhteen tai useampaan sen 

kolmesta komponentista. Pienentämällä vaihto-omaisuuden ja myyntisaamisien kiertoaikaa, 

esimerkiksi matalammilla maksuajoilla tai pidentämällä omia maksuaikoja ostoveloista. 

Käyttöpääomasyklin nopeuttaminen saattaa aiheuttaa kuluja vaihto-omaisuuden 

riittämättömyydestä, ja asiakassuhteet saattavat kärsiä liian tiukoista myyntiehdoista sekä 

liian hitaista maksusuorituksista. Käyttöpääomasyklin hidastamisella on myös omat riskinsä. 

Korkea vaihto-omaisuuteen sitoutunut varallisuus saattaa aiheuttaa merkittäviä varastointi 

kustannuksia. Käyttöpääomasyklille tulisi löytää yrityksissä tasapaino, jossa yrityksen 

kannattavuus ja arvo maksimoituvat. (Nobanee & AlHajjar, 2014) 
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3. Kirjallisuuskatsaus 
 
Tässä luvussa perehdytään käyttöpääoman hallinnan tutkimuksiin kahdesta eri 

näkökulmasta. Kirjallisuutta tarkastellaan toimitusketjun ja käyttöpääoman hallinnan kautta. 

Ensimmäisessä osassa keskitytään kirjallisuudessa huomattavasta pienemmälle huomiolle 

jääneeseen toimitusketjun hallinnan ja kannattavuuden suhteeseen. Toisessa osassa 

tarkastelu kohdistuu käyttöpääoman hallinnan ja kannattavuuden välille. Kannattavuuden ja 

käyttöpääoman suhde on kirjallisuudessa ollut pääasiallinen tutkimuskohde (Prasad, Paul, 

Chattopadhyay & Saravanan, 2019).  

 

3.1 Toimitusketjun hallinnan suhde kannattavuuteen 
 
Farris & Hutchison (2002) katsovat toimitusketjun hallinnan kysymyksien olevan vahvassa 

liitännäisyydessä yrityksen käyttöpääoman hallintaan ja tätä kautta menestymiseen. Farris 

& Hutchison (2002) toteavat käyttöpääoman hallinnan olevan johdon operatiivista toimintaa, 

jota ennen tulee teolliset toimenpiteet tavarantoimittajien, tuottajien ja ostajien kanssa. 

Aiempi kirjallisuus on usean tutkimuksen osalta näyttänyt erityisesti suurien yritysten 

omaavan mahdollisuuden käyttöpääoman hallintaan, tavarantoimittajan sekä ostajan 

kustannuksella (Hofmann & Kotzab, 2010). Hofmann & Kotzab (2010) toteavat tämän usein 

aiheuttavan nettotappiota, kun asiaa tarkastellaan kokonaisen toimitusketjun näkökulmasta. 

 
Farris & Hutchison (2002) mainitsevat heikon toimitusketjun hallinnan aiheuttavan ongelmia 

käyttöpääoman hallintaan. Ongelma alueet ilmenevät katkeavissa toimitusketju 

prosesseissa, riittämättömissä kauppaehdoissa, heikko ehtoisissa lainapäätöksissä tai 

ylisuurissa varastoon saapuvissa erissä, jotka hidastavat vaihto-omaisuuden 

kiertonopeutta. Kyseiset ongelmat aiheuttavat yrityksille tarpeettoman korkeaa 

käyttöpääomaan sitoutunutta varallisuutta, joka on pois muista yrityksen investoinneista 

(Farris & Hutchison, 2002). Farris & Hutchison (2002) painottavat tutkimuksessaan hyvän 

toimitusketjun hallinnan tarkoituksena olevan näiden ongelmakohtien minimointi, jonka syy 

seuraussuhteena käyttöpääoman hallinta on mahdollista suorittaa yrityksessä 

laadukkaammin. Protopappa-Sieke & Seifert (2017) ehdottavat käyttöpääoman hallinnan 

jakamista toimitusketjussa, jonka avulla on mahdollista saavuttaa matalampia 

kokonaiskustannuksia. He kuitenkin huomattavat, ettei tutkimuskirjallisuus ole tähän 

toistaiseksi perehtynyt riittävästi, niin että yleistäviä tuloksia voidaan tehdä. Pfohl & Gomm 

(2009) toteavat toimitusketjullisen orientoinnin liittämisen käyttöpääoman hallintaan lisäävän 
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toimitusketjussa toimivien yritysten saavutettua arvoa myös muilla osa-alueilla kuin vain 

käyttöpääoman hallinnassa. 

 
Peng & Zhou (2019) tutkivat käyttöpääoman hallinnan optimointia toimitusketjun hallinnan 

näkökulmasta. Tutkimuksen tavoitteena oli löytää optimaalinen tapa käsitellä 

käyttöpääomaa koko toimitusketjun näkökulmasta. Peng & Zhou (2019) totesivat tulosten 

olevan eriäviä tarkastellessa toimitusketjua kokonaisuutena, yksittäisen toimijan sijaan. 

Tutkimustulokset osoittivat toimitusketjun sisäisten yrityksien, joilla on korkeampi 

diskonttauskorkokanta tulisi saada pidempiä maksuaikoja ja päinvastoin. Diskonttauskoron 

ollessa toimijoilla sama maksuajan pituudella ei Peng & Zhou (2019) mukaan ole väliä 

kokonaistuottoihin toimitusketjussa. Peng & Zhou (2019) toinen huomio koski lopullista 

myyntihintaa. Matalamman diskonttauskoron yrityksille tulee tarjota matalammat sisään 

ostohinnat. Tutkijat ehdottavat myyntihintojen määräytymisen tapahtuvan 

diskonttauskorkojen mukaan, jolloin korkean diskonttauskoron yritykset siirtävät tuottojaan 

matalamman diskonttauskoron toimijoille. Kun toimitusketjun jäsenillä on eri suuruiset 

diskonttauskorot, optimoimalla käyttöpääoman hallintaa maksuaikojen ja hintojen kautta, on 

Peng & Zhou (2019) mukaan mahdollista tuottaa lisäarvoa koko toimitusketjulle. Peng & 

Zhou (2019) totesivat käyttöpääoman hallinnan toimitusketjun kautta olevan tärkeämpää 

heikosti kannattavilla yrityksillä. Mikäli toimitusketju mielletään Stadtler & Kilger (2008) 

määrittelyn mukaan olemassa olevaksi myös organisaation sisällä, on helppo nähdä 

käyttöpääoman hallinnan optimoinnin koko toimitusketjun tasolla motivoivan myös katto-

organisaatioita, vaikka tämä aiheuttaisikin korkeampia kiertoaikoja esimerkiksi vaihto-

omaisuuteen ja myyntisaamisiin. 

 
Pirttilä, Virolainen, Lind & Kärri (2020) tutkivat toimitusketjun ja käyttöpääoman hallintaa 

päinvastaiselta puolelta kuin Peng & Zhou (2019), tuoden tutkimuskohteen koko 

toimitusketjusta yksittäisen yrityksen näkökulmaan. Pirttilä et al. (2020) tarkastelivat tapoja, 

miten yritys voi menestyä käyttöpääoman hallinnallisin keinoin toimitusketjun hallinnallisella 

kentällä. Tutkimusalueen he rajasivat venäläiseen autoteollisuuteen vuosien 2010 ja 2016 

välillä. Tutkimustulokset osoittivat käyttöpääoman hallinnan saralla menestyvien yritysten 

olevan etulyönti asemassa myös toimitusketjun hallinnallisella puolella. Tutkijat toteavat 

yritysten, jotka pyrkivät maksamaan tavarantoimittajilleen nopealla aikataululla, olivat 

keskiarvollisesti kannattavampia yrityksiä. Tutkijat perustelivat tätä nopeamman maksun 

mahdollistamalla alennuksella, sekä erinomaisilla suhteilla tavarantoimittajiin. Pirttilä et al. 
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(2020) tuloksensa ovat linjassa Deloof (2003) ja Fernández‐López et al. (2020) tutkimusten 

kanssa. Myös Peng & Zhou (2019) mainitsevat tutkimuksessaan pitkittyvien maksuaikojan 

saattavan aiheuttaa painetta muille toimijoille toimitusketjussa, jolla saattaa olla negatiivisia 

vaikutuksia yksittäisiin toimijoihin. Pirttilä et al. (2020) ja Peng & Zhou (2019) 

tutkimustulokset maksuajoista tukevat kirjallisuuden näkökulmaa kannattavien yritysten 

nopeammasta maksuaikataulusta ja ovat eriäviä Mathuva (2015) tulosten kanssa, mutta 

tukevat Deloof (2003) tuloksia. 

 

Abbas, Nobanee, Khan & Varas (2018) tutkivat neljän yleisimmän toimitusketjun 

hallinnallisen toimen toimittaja kumppanuuden, asiakassuhteiden, tiedon jakamisen, lean-

järjestelmän yhteyttä taloudelliseen suorituskykykyyn ja käyttöpääomasykliin. 

Tutkimustulokset osoittivat toimittaja kumppanuuden, tiedon jakamisen ja lean-järjestelmän 

olevan yhteydessä taloudelliseen suorituskykyyn. Kyseisillä toimilla yrityksillä on mahdollista 

madaltaa käyttöpääomasykliä, jonka muun muassa Fernández‐López et al. (2020), Ntui 

Kiemi, Gwatako & Halim (2014) ja Singh et al. (2017) totesivat tutkimuksissaan keskeiseksi 

tavaksi vaikuttaa positiivisesti yrityksen kannattavuuteen.  

 

Grosse-Royke, Wagner & Jönke (2011) tutkivat käyttöpääomasyklin ja yrityksen 

toimitusketjun suhdetta. Grosse-Royke et al. (2011) tutkimustulokset osoittavat 

käyttöpääomasyklillä ja yrityksen kannattavuudella olevan negatiivinen suhde. 

Kannattavuutta he mittasivat sijoitetun pääomantuotto prosentilla. Grosse-Royke et al. 

(2011) toteavat käyttöpääomasyklin optimoinnin olevan tärkeä asia kaikille toimitusketjun 

jäsenille ja toimitusketjun jäsenten tulisi tasapainottaa käyttöpääomasyklinsä koko 

toimitusketjua silmällä pitäen. Käyttöpääomasyklin tasapainottamista koko toimitusketjua 

silmällä pitäen Grosse-Royke et al. (2011) perustelevat toteamalla, yrityksen 

myyntisaamisien koostuvan toimitusketjun toisen jäsenen ostoveloista ja pyrkimällä 

pidentämään ostovelkojen kiertoaikaa myös toisen yrityksen myyntisaamisien kiertoaika 

pitenee ja päinvastoin. 

 

Haasteiksi optimaalisen toimitusketjun käyttöpääomasyklin löytämiselle Grosse-Royke et al. 

(2011) listaavat opportunistisen ja itsekkään käytöksen toimitusketjun jäseniltä. He toteavat 

opportunistisen käytöksen aiheutuvan käyttöpääomasyklin suuresta vaikutuksesta 

yksittäiseen yrityksen logistiikkaan, talouteen ja myynteihin. Tämä saattaa ajaa yksittäisen 

yrityksen tavoittelemaan omaa etuaan, kuten Vazquez, Sartal & Lozano-Lozano (2016) 
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tutkimuksessaan huomasivat autoteollisuusalalla tapahtuvan. Pahimmassa tapauksessa 

oman edun ajaminen toimitusketjussa saattaa johtaa tilanteeseen, jossa yritys painostaa 

toimittajiaan tavoitteena madaltaa omaa käyttöpääomasykliään aggressiivisesti, aiheuttaen 

toimittajan konkurssin toimitusketjun sisällä (Grosse-Royke et al. 2011). Grosse-Royke et 

al. (2011) ehdottavat toimitusketjun läpinäkyvyyden parantamiseksi informaation ja 

rahoitustoimenpiteiden jakamista toimitusketjun muiden jäsenten kanssa. He ehdottavat 

näiden koordinointia toimitusketjutasolla.  Grosse-Royke et al. (2011) tutkimuksen 

näkemykset käyttöpääoman komponenttien ja käyttöpääomasyklin osalta ovat linjassa 

Peng & Zhou (2019) tutkimuksen kanssa. Seifert & D, Seifert (2009) toteavat 

tutkimuksessaan toimitusketjussa optimoidun käyttöpääoman olevan mahdollista pudottaa 

jopa 13 % alkuperäisestä. 

 

Pavlis, Moschuris & Laios (2018) tarkastelivat käyttöpääomasyklin komponenttien ja 

toimitusketjun hallinnan suhdetta kreikkalaisilla pienillä ja keskisuurilla yrityksillä. 

Tutkimusotanta koostui yhteensä 122 yrityksestä teollisuudesta, myynnistä ja palvelualalta. 

Tutkimustulokset osoittivat yritysten hyötyvän hyvästä toimitusketjun hallinnasta parempien 

raaka-aineiden, joustavuuden ja informaation jakamisen muodossa. Tulokset osoittivat 

yrityksen voivan madaltaa käyttöpääomasykliään informaation jakamisella toimitusketjussa. 

Toimitusketjun joustavuudella oli mahdollista saavuttaa matalampia myyntisaamisien ja 

ostovelkojen kiertoaikoja, jotka puolestaan johtivat parempaan kannattavuuteen. Tulokset 

ovat informaation jakamisen ja käyttöpääomasyklin suhteen linjassa Grosse-Royke et al. 

(2011) tutkimuksen kanssa. Pavlis et al. (2018) totesivat toimitusketjun hallinnan 

laiminlyönnin, kuten matalanhinnan peruste tavarantoimittajan valinnassa aiheuttavan 

negatiivisen vaikutuksen yrityksen likviditeettiin lyhyellä sekä pitkällä tähtäimellä, tämän 

nostaessa vaihto-omaisuuden kiertoaikaa. Tutkimustulokset käyttöpääomasyklin 

komponenttien osalta näyttivät joustavuuden ja informaation jakamisen kannalta suurinta 

vaikutusta. Pavlis et al. (2018) tulokset käyttöpääoman komponenttien vaikutuksesta 

kannattavuuteen tukivat usean alan tutkijan tutkimustuloksia, kuten esimerkiksi Deloof 

(2003) ja Fernández‐López et al. (2020). 
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Toimitusketjun hallinnalla ja käyttöpääoman hallinnalla näyttäisi olevan aiemman 

kirjallisuuden perusteella selvä yhteys. Tutkimustulokset yksittäisien yrityksien osalta 

osoittavat käyttöpääoman komponenteista erityisesti vaihto-omaisuuden hallinnalla olevan 

vahva liitännäisyys toimitusketjun hallinnan kanssa. Toimitusketjun hallinnan toimenpiteillä, 

yritykset voivat madaltaa vaihto-omaisuuden kiertoaikaa, joka johtaa yrityksen parempaan 

kannattavuuteen. Seifert & D, Seifert (2009) toteavat tutkimuksessaan toimitusketjussa 

optimoidun käyttöpääoman avulla olevan mahdollista pudottaa jopa 13 % alkuperäisesti 

siihen sitoutuneesta varallisuudesta. Matalampi käyttöpääomaan sitoutunut varallisuus 

tarkoittaa nopeampaa kiertoaikaa myyntisaamisille ja vaihto-omaisuudelle tai pidempää 

kiertoaikaa ostoveloille. Käyttöpääomasyklin ja toimitusketjun hallinnan yhteyden 

tutkimuksissa huomioi myös Pavlis, Moschuris & Laios (2018) ja Grosse-Royke, Wagner & 

Jönke (2011) todeten yrityksien voivan nopeuttaa käyttöpääomasykliä toimitusketjun 

hallinnalla ja nopeamman käyttöpääomasyklin puolestaan johtaessa parempaan 

kannattavuuteen. 

 

Tulokset osoittivat käyttöpääomasyklin madaltamismahdollisuuksien olevan hyvät 

toimitusketjun hallinnan avulla. Matalamman käyttöpääomasyklin ja käyttöpääoman 

komponenttien suhteesta yrityksen menestymiseen puhuvat Fernández‐López et al. (2020), 

Enqvist, Graham, Nikkinen (2014) ja Deloof (2003) sekä Singh et al. (2017) meta-

analyysissaan, näistä tutkimuksista lisää seuraavassa alaluvussa. 

 

3.2 Käyttöpääoman hallinnan suhde kannattavuuteen 
 
Deloof (2003) tarkasteli tutkimuksessaan käyttöpääoman hallinnan ja kannattavuuden 

suhdetta. Tutkimusotos koostui 1009 suuresta belgialaisessa yrityksessä vuosien 1992-

1996 välillä ja käytettyjä datapisteitä tutkimuksessa oli yhteensä 5045. Tutkimuksessa 

käsitellyt yritykset edustivat useaa eri toimialaa. Tutkimuksessa Deloof (2003) käsitteli 

käyttöpääoman komponenttien lisäksi näistä muodostuvaa käyttöpääomasykliä. 

Kannattavuutta mitattiin liikevoitolla. Deloof (2003) totesi tutkimuksessaan myyntisaamisien, 

vaihto-omaisuuden ja ostovelkojen kiertoajoilla olevan merkittävä negatiivinen vaikutus 

yrityksen kannattavuuteen. Käyttöpääomasyklillä oli tutkimuksessa negatiivinen vaikutus, 

mutta tämä ei ollut tilastollisesti merkittävä. Deloof (2003) totesi yrityksien voivan parantaa 

kannattavuuttaan nopeuttamalla myyntisaamisien, vaihto-omaisuuden ja ostovelkojen 

kiertoaikoja. Ostovelkojen kiertoajan negatiivista suhdetta Deloof (2003) perusteli 
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heikommin kannattavien yrityksien tavalla maksaa ostovelkansa kannattavia yrityksiä 

hitaammalla aikataululla. Vaihto-omaisuuden kiertonopeutta Deloof (2003) perusteli, 

toteamalla laskevien myyntimäärien aiheuttavan matalampaa kannattavuutta, joka johtaa 

korkeampaan vaihto-omaisuuteen. 

 

Deloof (2003) käytti regressioanalyysissään kontrollimuuttujia, joista, liikevaihdon kasvu, 

nettovarallisuus ja yrityksen koko, jota mitattiin luonnollisena logaritmina liikevaihdosta, 

vaikuttivat positiivisesti yrityksen kannattavuuteen. Yrityksen velkaantuneisuudella Deloof 

(2003) totesi olevan merkittävä negatiivinen vaikutus yrityksen kannattavuuteen. Yrityksien 

vähentäessä velkaantuneisuuttaan, sen kannattavuus parani. 

 

Mathuva (2015) tarkasteli 30 pörssilistattua yritystä vuosien 1993 ja 2008 välillä. Tutkimus 

tulokset osoittivat korkeaa negatiivista suhdetta myyntisaatavien kiertoajan ja 

kannattavuuden välillä sekä korkeaa positiivista suhdetta vaihto-omaisuuden ja 

ostovelkojen kiertoaikojen sekä kannattavuuden välillä. Johtopäätöksenä Mathuva (2015) 

totesi kannattavien yritysten maksavan ostovelkansa muita hitaammin ja samanaikaisesti 

saavansa myyntisaamisensa muita nopeammin. Mathuva (2015) tulos korkeammasta 

ostovelkojen kiertoajasta on ristiriidassa Deloof (2003) tutkimuksen kanssa, mutta tukee 

näkökulmaa kannattavien yritysten korkeammasta neuvotteluvoimasta tavarantoimittajien 

kanssa, joka antaa yrityksille mahdollisuudet pidempiin maksuaikoihin. Vaihto-omaisuuden 

ja kannattavuuden positiivista yhteyttä hän perusteli mahdollisten toimituskatkosten 

puutteella sekä suurien tilauserien tarjoamilla alennuksilla. Korkeamman vaihto-

omaisuuden kiertoajan positiivinen vaikutus kannattavuuteen on ristiriidassa usean 

aiemman tutkimustuloksen kanssa, kuten Deloof (2003), García-Teruel & Martinez-Solano 

(2007), Raheman & Nasr (2007) ja Padachi (2006).  

 

Raheman & Nasr (2007) ja Padachi (2006) tutkimuksissa vaihto-omaisuudella oli 

negatiivinen suhde yrityksen kannattavuuteen, mutta tulokset eivät kuitenkaan olleet 

tilastollisesti merkittäviä toisinkuin esimerkiksi Deloof (2003) ja García-Teruel & Martinez-

Solano (2007) tutkimuksissa. Käyttöpääoman komponenttien lisäksi Mathuva (2015) totesi 

yrityksen koon, jota mitattiin liikevaihdon luonnollisella logaritmilla, vaikuttavan positiivisesti 

ja yrityksen velkaantuneisuuden negatiivisesti yrityksen kannattavuuteen, nämä tukivat 

Deloof (2003) tuloksia. 
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Baños-Caballero, García-Teruel & Martínez-Solano (2014) tutkivat käyttöpääoman hallinnan 

ja taloudellisen suorituskyvyn suhdetta Iso-Britanniassa vuosien 2001 ja 2007 välillä. 

tutkimuksessa käytetty data koostui 258 yrityksestä ja 1606 datapisteestä. Tutkimus tulokset 

osoittivat käyttöpääoman hallinnalla ja yrityksen menestymisellä olevan yhteys. Yrityksille 

oli tulosten valossa löydettävissä optimaalinen taso käyttöpääomaan investoituneille 

varoille. Baños-Caballero et al. (2014) toteavat käyttöpääoman hallinannalla ja yrityksen 

menestymisellä olevan käänteinen U-muotoinen suhde. Optimaalisella tasolla yritys voi 

tasapainottaa kulut ja tulot maksimoiden yrityksen suorituskyvyn. Baños-Caballero et al. 

(2014) huomasivat yrityksien lisäävän investointeja käyttöpääomaan tämän ollessa 

matalalla tasolla pyrkimyksenä nostaa yrityksen myyntejä. Tutkijat painottavat olemassa 

olevasta tasosta, jonka jälkeen investointien lisääminen käyttöpääomaan tuottaa 

negatiivisia vaikutuksia yrityksen suorituskykyyn. Baños-Caballero et al. (2014) toteavat 

nopeampien ostovelkojen kiertoaikojen parantavan kannattavuutta mutta saattavan 

aiheuttaa tilanteen, jossa hyödyt katoavat, mikäli kiertoaika laskee liikaa.  Baños-Caballero 

et al. (2014) totesivat yrityksien pyrkivän herkästi hyödyntämään myös saatujen alennusten 

määrää tavarantoimittajilta ennakkomaksuja käyttäen, joka tukee näkökulmaa ostovelkojen 

nopeamman kiertonopeuden ja kannattavuuden suhteesta. Useiden tutkimusten esittäessä 

tuloksia käyttöpääoman komponenttien positiivista ja negatiivisista suhteista 

kannattavuuteen, sekä näiden tarkoituksen mukaisesta nopeuttamisesta ja hidastamisesta, 

Baños-Caballero et al. (2014) tutkimus tuo kirjallisuuteen näkökulman komponenttien 

tasapainosta, jossa yrityksen kannattavuus maksimoidaan. 

 

Baños-Caballero et al. (2014) tutkimus esittää yrityksen taloudellisen tason olevan 

määrittäjä käyttöpääoman optimaalisessa määrässä. Taloudellisesti rasittuneella yrityksellä 

optimaalinen käyttöpääomaan sitoutunut määrä on matalampi kuin menestyvällä yrityksellä. 

Samaan tulokseen päätyi Laghari & Chengang (2019) tutkiessaan kontekstia Kiinassa 

pörssilistattujen yritysten osalta vuosien 2005-2015 välillä. He ehdottavat syyksi ulkoisen 

pääoman korkeaa kustannusta ja velan säännöstelyä, joka ajaa taloudellisesti 

rajoittuneemmat yritykset pitämään käyttöpääomaansa alhaisemmalla tasolla.  
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Enqvist, Graham & Nikkinen (2014) tutkivat käyttöpääoman ja kannattavuuden suhdetta 

lisäten tutkimukseensa taloudelliset syklit. Kannattavuutta he mittasivat kokonaispääoman 

tuotto prosentilla ja liikevoitolla. Tutkimuskohteena oli suomalaiset pörssilistatut yritykset yli 

18 vuoden ajalta. Tutkimustulokset osoittivat käyttöpääoman hallinnalla ja kannattavuudella 

olevan yhteys. Taloudellisten syklien osalta tutkijat huomasivat laskusuhdanteen 

vaikuttavan enemmän käyttöpääoman hallinnan ja kannattavuuden suhteeseen kuin 

noususuhdanne. Enqvist et al. (2014) huomasivat erityisesti vaihto-omaisuuden hallinnan ja 

myyntisaamisien hallinnan olevan keskeisessä roolissa matalasuhdanteen aikana.  Deloof 

(2003) tutkimuksen tavoin Enqvist et al. (2014) totesivat nopeamman vaihto-omaisuuden ja 

ostovelkojen kiertonopeuden parantavan yrityksen kannattavuutta. Enqvist et al. (2014) 

tutkimuksessa myyntisaamisien kiertonopeudella todettiin negatiivinen suhde 

kannattavuuteen, mutta tämä ei ollut tilastollisesti merkittävä. 

 

Fernández‐López, Rodeiro‐Pazos & Rey‐Ares (2020) käsittelivät käyttöpääoman hallinnan 

ja kannattavuuden suhdetta espanjalaisissa yrityksissä vuosien 2010-2016 välillä. 

Tutkimusotanta koostui yhteensä 444 yrityksestä. Tarkastelun kohteena olivat 

käyttöpääomasykli ja tämän komponentit, ostovelkojen, vaihto-omaisuuden ja 

myyntisaamisien kiertoajat. Fernández‐López et al. (2020) totesivat vaihto-omaisuuden ja 

ostovelkojen kiertoajan sekä käyttöpääomasyklin vaikuttavan negatiivisesti yrityksen 

kannattavuuteen. Ostovelkojen kiertoajan negatiivista suhdetta kannattavuuteen 

Fernández‐López et al (2020) perustelivat rahoituskustannuksilla, joita myöhästyneistä 

maksuista yrityksille voi koitua. Myyntisaamisien kiertoajalla ja kannattavuudella Fernández‐

López et al. (2020) eivät löytäneet yhteyttä.  Baños-Caballero et al. (2014) tavoin 

Fernández‐López et al. (2020) toteavat vaihto-omaisuudella ja käyttöpääomasyklillä olevan 

U muotoinen suhde, eli komponentilla on olemassa optimi, jota kohden yrityksen tulisi pyrkiä 

ja yritys voi myös joutua tilanteeseen, jossa vaihto-omaisuuden kiertoajan kasvattaminen 

parantaa kannattavuutta. Fernández‐López et al (2020) toteavat kuitenkin todisteet vaihto-

omaisuuden sekä käyttöpääomasyklin ja kannattavuuden U-suhteelle ovat heikot ja vaativat 

lisätutkimuksia. 
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Gill, Biger & Mathur (2010) käsittelivät tutkimuksessaan käyttöpääoman ja kannattavuuden 

suhdetta yhdysvalloissa. Tutkimusotanta koostui 88 pörssinoteeratusta yrityksestä vuosien 

2005-2007 välillä. Gill et al. (2010) totesivat myyntisaamisien kiertoajalla ja kannattavuudella 

olevan negatiivinen yhteys. Ostovelkojen ja vaihto-omaisuuden kiertoajan osalta Gill et al. 

(2010) eivät löytäneet tilastollisesti merkittävää yhteyttä, mutta käyttöpääomasyklin ja 

kannattavuuden välillä he totesivat olevan positiivinen suhde, yrityksen nostaessa 

käyttöpääomasykliään, se voi parantaa kannattavuuttaan. Gill et al. (2010) tulos 

käyttöpääomasyklin ja kannettavuuden suhteesta on ristiriidassa usean tutkijan tuloksen 

kanssa, kuten Lazaridis & Tryfonidis (2006), Raheman & Nasr (2007) ja Shin & Shoenen 

(1998), jotka totesivat käyttöpääomasyklin kasvun heikentävän kannattavuutta. Gill et al. 

(2010) eivät löytäneet tilastollisesti merkittävää yhteyttä yrityksen koolla ja kannattavuudella. 

Yrityksen kokoa he mittasivat liikevaihdon luonnollisella logaritmilla. 

 

Yazdanfar & Öhman (2014) tutkivat aihetta ruotsissa pienten ja keskisuurien yritysten 

saralla. Tutkimusdata koostui yhteensä 13 797 yrityksestä vuosien 2008-2011 välillä. He 

päätyivät päinvastaisiin tuloksiin Gill et al. (2010) tutkimuksen kanssa, mainiten negatiivisen 

korrelaation olevan merkittävä käyttöpääomasyklin ja kannattavuuden välillä. 

Myyntisaamisien ja vaihto-omaisuuden kiertoajoilla Yazdanfar & Öhman (2014) totesivat 

olevan negatiivinen vaikutus kannattavuuteen. Myyntisaamisien ja vaihto-omaisuuden 

kiertoaikojen noustessa, yrityksen kannattavuus heikkenee. Kontrollimuuttujista Yazdanfar 

& Öhman (2014) totesivat yrityksen koon ja iän vaikuttavan kannattavuuteen olennaisesti, 

nuoret ja suuret yritykset olivat tutkimuksen mukaan vanhempia ja pienempiä 

kannattavampia. 

 

Ntui, Kiemi, Gwatako & Halim (2014) tutkivat käyttöpääoman hallinnan ja kannattavuuden 

suhdetta kymmenen vuoden aikaikkunassa, vuosien 2002-2012 välillä. Tarkasteltavat 

yritykset olivat pörssilistattuja. Tarkastelun kohteena oli käyttöpääoman komponentit ja näitä 

yhdistävä käyttöpääomasykli. Ntui et al. (2014) totesivat myyntisaamisien ja vaihto-

omaisuuden kiertoajalla olevan negatiivinen yhteys kannattavuuteen, mutta ostovelkojen 

kiertoajalla positiivinen. Ntui et al. (2014) toteavat yrityksien parantavan kannattavuuttaan 

realisoimalla saatavansa nopeammin ja venyttämällä omia suorituksiaan ostoveloista.  

Vaihto-omaisuuden kiertonopeuden negatiivista suhdetta kannattavuuteen Ntui et al. (2014) 

perustelivat varastointikustannusten nousulla. 



 26 

 

Singh, Kumar & Colombage (2017) tutkivat meta-analyysissään käyttöpääoman hallinnan 

ja kannattavuuden suhdetta. Meta-analyysi sisälsi yhteensä 46 tutkimusta. Tutkimus 

tulokset osoittivat käyttöpääomasyklillä ja kannattavuudella olevan negatiivinen suhde. 

Tulokset osoittivat aggressiivisen käyttöpääoman hallinnan johtavan korkeampaan 

kannattavuuteen. Singh et al. (2017) totesivat yrityksen pääasiallisen markkinan 

kehittyneisyyden ja yrityksen koon vaikuttavan käyttöpääomasyklin ja kannattavuuden 

suhteeseen. Käyttöpääomasyklin ja kannattavuuden yhteys oli sitä voimakkaampi mitä 

suurempi yritys oli sekä mitä matalamman kehityksen markkinoilla yritys toimi. 

 

Käyttöpääoman hallinnalla ja kannattavuudella näyttää aiemman kirjallisuuden perusteella 

olevan selvä yhteys mutta myös muutama tutkimus on tätä näkökulmaa vastaan. Molemmat 

käsitellyt meta-analyysit puoltavat vahvan yhteyden puolesta ja valtaosa läpi käydyistä 

tutkimuksista näkevät erityisesti vaihto-omaisuuden ja myyntisaamisien kiertoaikojen  sekä 

kannattavuuden välillä olevan negatiivinen suhde. Pienentämällä vaihto-omaisuuden ja 

myyntisaamisien kiertoaikoja yritykset voivat saavuttaa parempaa kannattavuutta. 

Ostovelkojen kiertoajan ja kannattavuuden suhteesta mielipiteitä on positiivisen ja 

negatiivisen suhteen molemmin puolin. Ostovelkojen kiertoajan ja kannattavuuden 

negatiivista suhdetta on kirjallisuudessa perusteltu, yksinkertaisesti toteamalla, että 

heikommin kannattavat yritykset venyttävät maksuaikojaan. Tätä näkökulmaa tukevat 

Deloof (2003), Fernández‐López et al. (2020), Enqvist et al. (2014) ja Baños-Caballero et 

al. (2014) tutkimukset. 

 

Käyttöpääomasyklin ja kannattavuuden suhde on todettu kirjallisuudessa usein 

negatiiviseksi, nopeamman käyttöpääomasyklin parantaessa kannattavuutta. Osa 

kirjallisuudesta, kuitenkin haastaa tämän näkökulman mielipiteitä, kuten Gill et al (2010). 

Madaltamalla käyttöpääomasykliä yritys voi pienentää käyttöpääomaan sitoutunutta 

varallisuutta, joka on edelleen investoitavissa kannattavampiin kohteisiin. Usea tutkimus 

kuitenkin huomauttaa, ettei käyttöpääomaa voi rajattomasti madaltaa. On siis mahdollista, 

että käyttöpääsyklin suhde kannattavuuteen on muita komponentteja useammin 

yrityskohtainen ja vaikutuksen laatu suhteessa kannattavuuteen riippuu lähtötilanteesta, 

kuten Fernández‐López et al (2020) tutkimus tulokset osoittivat. 
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4. Tutkimusmenetelmät ja aineisto 
 

Tutkimuksen tavoite on tarkastella eurooppalaisten metsäteollisuusyritysten käyttöpääoman 

komponenttien vaikutusta kannattavuuteen. Tutkimus suoritetaan lineaarisen regressio 

analyysin avulla, jota tuetaan korrelaatioanalyysillä. Tässä luvussa esitellään tutkimuksessa 

käytetyt menetelmät. Luvun lopuksi esitellään tutkimuksessa käytetty aineisto. 

 

4.1 Korrelaatioanalyysi 
 
Korrelaatioanalyysi on yleisesti käytetty tapa arvioida muuttujien suhdetta toisiinsa. 

Korrelaatioanalyysillä selvitetään, miten muutos yhdessä muuttujassa heijastuu toisen 

muuttujan muutoksiin. Mikäli muutos toisessa muuttujassa on saman suuntainen, puhutaan 

positiivisesta korrelaatiosta ja negatiivisesti mikäli muutos on päinvastainen. Korrelaatio 

terminä on usein käytetty kuvaamaan muuttujien lineaarista suhdetta, jota kuvataan usein 

Pearsonin korrelaatiolla. (Schober, Boer & Schwarte, 2018)  

 

Pearsonin korrelaation on alun perin kehittänyt Galton vuonna 1877, mutta korrelaatio mallia 

on jälkikäteen edelleen kehitetty muun muassa Pearsonin toimesta, josta myös 

korrelaatiomallin nimi juontaa. Pearsonin korrelaatio mittaa lineaarista suhdetta kahden 

muuttujan välillä, kun selittävän muuttujan arvoa muutetaan, selitettävän muuttujan arvo 

muuttuu lineaarisesti. Selitettävän muuttujan muutoksen suunta ja voimakkuus riippuu 

korrelaation voimakkuudesta ja suhteesta, onko kyseessä positiivinen vai negatiivinen 

korrelaatio. (Zou, Tuncali & Silverman, 2003) 

 

Pearsonin korrelaatiomallissa korrelaatio arvot liikkuvat -1 ja 1 välillä. Muuttujien välinen 

korrelaatio arvo 1 tarkoittaa täydellistä korrelaatiota, jolloin selittävässä muuttujassa 

tapahtuva nousu, tapahtuu selitettävässä muuttujassa identtisellä tavalla. Korrelaatio arvon 

ollessa -1, muuttujien välillä on täydellinen negatiivinen korrelaatio, jolloin muutos 

selitettävässä muuttujassa on yhtä suuri, mutta muutos tapahtuu päinvastaiseen suuntaan 

kuin selittävässä muuttujassa. Mikäli muuttujilla korrelaatio arvo on 0, näillä ei ole 

korrelaatiota. Korrelaatiokertoimien tulkinnassa on tärkeää huomioida korrelaation ja 

kausaliteetin ero.  Vaikka muuttujilla on keskinäinen korrelaatio, ei tämä tarkoita 

kausaalisuhdetta. (Schober, 2018) 
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Tässä tutkimuksessa korrelaatioanalyysiä käytetään tukemaan regressioanalyysiä. 

Metodien tarkastellessa asiaa hieman eri näkökulmista, korrelaatio analyysin tarkastellessa 

muuttujien välisen suhteen laatua ja voimakkuutta, regressioanalyysin keskittyessä 

selittävän muuttujan vaikutukseen selitettävässä muuttujassa. (Schober, 2018) 

 

4.2 Regressioanalyysi 
 
Pääasiallisena tutkimusmenetelmänä käytetään lineaarista regressio analyysiä, jota myös 

Deloof (2003) tutkimuksessaan käytti. Menetelmän avulla pyrimme tarkastelemaan 

selittävien muuttujien vaikutusta selitettäviin muuttujiin. Vastattaessa kysymykseen 

muuttujien suhteesta ja vaikutuksen suuruudesta, erinäiset regressio analyysit ovat usein 

erinomainen valinta. Regressio analyyseillä on mahdollista tarkastella yhden tai useamman 

muuttuja suhdetta tilastollisin menetelmin. Regressioanalyysejä on useita erilaisia, 

pääasiallisesti nämä ovat jaettavissa yhden muuttujan lineaarisiin regressioihin, monen 

muuttujan lineaarisiin regressioihin ja epälineaarisiin regressioihin. (Yan, Yan & Su, 2009) 

Tämän tutkimuksen luonteen vuoksi käsittelemme monen muuttujan lineaarisia regressioita, 

joissa käytetään selittäviä ja kontrollimuuttujia. 

 

Regressioanalyysi toteutetaan useana erillisenä regressiona. Ensimmäisessä regressioissa 

tarkastellaan myyntisaamisien kiertoajan yhteyttä voittomarginaaliin, sisällyttäen 

regressioon kaikki kontrollimuuttujat. Toisessa regressiossa myyntisaamisien kiertoajan 

suhdetta tarkastellaan kassavirta prosenttiin. Kolmannessa ja neljännessä regressiossa 

vaihto-omaisuuden kiertoaikaa tarkastellaan suhteessa voittomarginaali prosenttiin ja 

kassavirta prosenttiin. Viidennessä ja kuudennessa regressiossa tarkastellaan ostovelkojen 

kiertonopeuden vaikutusta voitto marginaali prosenttiin ja kassavirta prosenttiin. 

Seitsemännessä ja kahdeksannessa käyttöpääomasyklin vaikutusta voittomarginaali 

prosenttiin ja kassavirta prosenttiin. Yhdeksännessä regressiossa malliin sisällytetään kaikki 

käyttöpääoman komponentit. Kaikissa malleissa käytetään seuraavassa väliluvussa 

esiteltäviä kontrollimuuttujia. 
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4.3 Aineisto 
 
Yritykset valittiin Amadeus tietokannasta NACE-Primääri koodin 1712 – Manufacture of 

paper and paperboard avulla. 100 yrityksen otoskoon valinnassa yrityksiä seulottiin 

saatavilla olevien tietojen perusteella ja valinta kohdistui 100 suurimpaan yritykseen, joista 

vaadittavat tiedot olivat saatavilla vuosien 2017 ja 2021 välillä. Osa 100 liikevaihdollisesti 

suurimman yrityksen julkaistuista tilinpäätöstiedoista ei sisältänyt kaikkia vaadittavia tietoja, 

kuten kassavirta prosenttia tai yksittäisiä kiertoaikoja, jolloin kyseiset yritykset jätettiin 

lopullisesti otoksesta pois. Lopullinen 100 suurimman yrityksen joukko, joista kaikki tiedot 

olivat saatavilla, koostui noin 130 suurimman yrityksen joukosta, josta oli seulottu pois 

yritykset vaillinaisilla tiedoilla. Vaadittavat tiedot käsittivät käyttöpääoman komponentteja, 

riippuvuusmuuttujia ja kontrollimuuttujia. Lopullinen aineisto koostui 100 yrityksestä, joista 

data oli kerätty vuosien 2017 ja vuosien 2021 välillä. Yrityksistä kerättiin tiedot yhteensä 11 

muuttujalle ja data sisälsi lopulta 500 datapistettä. 

 

Kannattavuutta mitattiin voittomarginaalin ja kassavirta prosentin avulla. Deloof (2003) 

tutkimuksessa kannattavuutta tarkasteltiin liikevoitolla. Voittomarginaali prosentin valinta 

kannattavuuden mittariksi perustui luvun luonteeseen prosentuaalisena voitto-osuutena 

yrityksen liikevaihdosta. Yrityksen kannattavuus voi parantua, vaikka liikevaihto pysyisi 

samana vuosien välillä. Kassavirta prosentin valinta voittomarginaalin lisäksi selitettäväksi 

muuttujaksi perustui kassavirran tuomaan lisänäkemykseen kannattavuudesta. Kassavirta 

keskittyy yrityksen tuottamaan rahavirtaan, voittomarginaalin ollessa selkeämmin yrityksen 

toiminnan kannattavuuden mittari. Yrityksellä voi olla vahva voittomarginaali, mutta heikko 

kassavirrantuotto, joka saattaa johtua esimerkiksi käyttöpääoman hallinnan hankaluuksista. 

Tutkimuksessa käytettävät selittävät muuttujat ovat käyttöpääoman komponentteja, jotka 

koostuivat myyntisaamisien kiertoajasta, ostovelkojen kiertoajasta, vaihto-omaisuuden 

kiertoajasta ja käyttöpääomasyklistä. Kaikki kiertoajat on laskettu 360 päivälle.  

 

Kontrollimuuttujina tutkimuksessa käytettiin yrityksen kokoa, jota esitti liikevaihdon 

luonnollinen logaritmi, liikevaihdon kasvu prosenttia, velan suhdetta taseen loppusummaan, 

omaisuuden intensiteettisuhdetta, jossa liikevaihto suhteutetaan taseenloppusummaan ja 

yrityksien ikää. Osa kontrollimuuttujista on yhteneväisiä Deloof (2003) tutkimuksen kanssa. 

Yhteneväisiä kontrollimuuttujia on yrityksen koko (=liikevaihdon luonnollinen logaritmi), 

liikevaihdon muutos prosentti ja yrityksen velkaantuneisuus. Nämä kontrollimuuttuja olivat 
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Deloof (2003) tutkimuksessa myös merkittävässä asemassa vaikuttamassa 

kannattavuuteen. Kontrollimuuttujia Deloof (2003) tutkimuksessa käytettyjen lisäksi, valittiin 

tuomaan näkökulmaa yrityksen iästä ja yrityksen omaisuuden hyödyntämisasteesta. 

Vanhemmilla yrityksillä voi nuorempia yrityksiä useammin olla merkittäviä pitkiä toimittaja ja 

asiakassuhteita. Yazdanfar & Öhman (2014) totesivat tutkimuksessaan iän olevan 

merkittävä muuttuja kannattavuuden ajurina. Omaisuuden intensiteettiaste 

kontrollimuuttujana toi tutkimukseen näkökulman, miten yritys on pystynyt tuottamaan 

kannattavuutta suhteessa siihen sidottuun kokonaisvarallisuuteen. Kontrollimuuttujilla oli 

mahdollista tarkastella erinäisten toissijaisten asioiden vaikutusta selitettäviin muuttujiin ja 

luoda regressiosta luotettavampi ja tarkempi malli.  

 

Taulukossa 1 näkyy tutkimuksessa käytetyn aineiston keskiarvot, keskihajonnat, minimit 

mediaanit ja maksimit. Taulukko sisältää kaikki selittävät, selitettävät ja kontrollimuuttujat. 
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Taulukko 1. Kuvailevat tunnusluvut.  

 

Käyttöpääoman komponenttien kiertoajat ovat hyvin lähellä toisiaan, mutta vaihto-

omaisuuden kiertoajan keskihajonta on selvästi myyntisaamisien kiertoajan keskihajontaa 

matalampi.  Yritykset saavat maksun myynneistään keskimäärin 43,63 päivässä ja 

suorittavat omat ostovelkansa keskimäärin 47,89 päivässä. Koko vaihto-omaisuuden kierto 

kestää yrityksillä keskimäärin 43,01 päivää. Käyttöpääoman komponenttien mediaanit ovat 

hyvin lähellä keskiarvoja. Keskimääräinen voittomarginaali prosentti on ollut 6,73 %, 

mediaanin ollessa 6,44 %. Käyttöpääomasyklin keskiarvo on 38,97 päivää ja korkein arvo 

on ollut 247,24 päivää.  

 

 

 

 Keskiarvo 

 

Keskihajonta 

     

Minimi 

   

Mediaani 

    

Maksimi 

Myyntisaamisien 

kiertoaika 43,63 30,09 1 39 185 

 

Vaihto-omaisuuden 

kiertoaika 43,01 18,44 7,91 40,81 125,43 

Ostovelkojen kiertoaika 47,89 24,82 3 46 140 

Käyttöpääomasykli 38,97 38,70 -55,02 35,01 247,24 

 

Voittomarginaali 

prosentti 6,73 10,13 -44,18 6,44 56,83 

 

Kassavirta prosentti 9,58 9,53 -49,68 9,46 62,9 

Liikevaihto 501794,6 1399280 46419 206437 10703000 

Liikevaihdon kasvu 6,1 23,3 -69,25 3,13 208,94 

Velkaantuneisuus 47,93 20,79 1,02 46,02 117,58 

 

Omaisuuden 

intensiteettisuhde 1,29 1,29 0,05 1,15 6,82 

Ikä 42,59 32,40 1 31 142 
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Vuosittainen liikevaihdon kasvu 6,1 % ja mediaani on vain 3,13 %. Lähes puolet yrityksien 

omaisuudesta on rahoitettu velalla, keskimäärin 47,93 % ja yritykset tuottavat keskimäärin 

1,29 kertaisesti liikevaihtoa yrityksen kokonaisvarallisuuteen nähden vuodessa. 

Keskimääräinen liikevaihto on noin 501794 tuhatta euroa. 
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5. Tulokset 
 
Tässä luvussa käsitellään tutkimuksen tulokset. Ensimmäisessä alaluvussa käsitellään 

korrelaatioanalyysi, jonka jälkeen tutkimus etenee regressioanalyysiin. Tämän luvun jälkeen 

tulokset vedetään yhteen tutkimuksen viimeisessä luvussa. 

 

5.1 Korrelaatioanalyysi 
 
Taulukossa 2 esitetään analyysissä käytettyjen muuttujien korrelaatiot. Korrelaatioiden 

laskemisessa käytettiin Pearsonin korrelaatiota. Tarkastellessa korrelaatioita on 

tiedostettava korrelaatioiden näyttävän nimenomaisesti korrelaatiot, mutta ei syitä tai 

vaikutussuhteita (Deloof, 2003). Selittävistä muuttujista myyntisaamisien kiertoajalla on 

korkein korrelaatio käyttöpääoman komponenttien yhdistävään lukuun, 

käyttöpääomasykliin. Myyntisaamisien kiertoajalla ja käyttöpääomasyklillä on 

voittomarginaali prosenttiin ja kassavirta prosenttiin positiivinen korrelaatio. Tämä tarkoittaa 

myyntisaamisien kiertoajan ja käyttöpääomasyklin kasvaessa, yrityksen kannattavuus 

paranee. Vaihto-omaisuuden ja ostovelkojen kiertoajoilla on negatiivinen korrelaatio 

kannattavuuden kanssa. Komponenttien ja kannattavuuden lukujen korrelaatiot ovat osittain 

linjassa Deloof (2003) tutkimuksen kanssa. Tulosten eriäväisyys on myyntisaamisien 

kiertoajassa ja käyttöpääomasyklissä, joissa Deloof (2003) tutkimus sai negatiivisen 

korrelaation suhteessa kannattavuuteen, vaihto-omaisuuden ja ostovelkojen kiertoajan 

tavoin. 

 

Tässä tutkimuksessa myyntisaamisien kiertoajan ja käyttöpääomasyklin positiivinen 

korrelaatio voittomarginaali prosentin kanssa on erittäin matala, joten johtopäätöstä 

myyntisaamisien kiertoajan ja käyttöpääomasyklin positiivisesta suhteesta kannattavuuteen 

ei voida tehdä. Vaihto-omaisuuden ja ostovelkojen kiertoaikojen negatiiviset korrelaatiot 

ovat noin 4-5 kertaa suuremmat, kuin myyntisaamisien kiertoajan ja käyttöpääomasyklin 

positiiviset. Kaikilla kiertoajoilla ja käyttöpääomasyklillä oli erittäin matalat korrelaatiot 

suhteessa kassavirta prosenttiin. 

 

Ostovelkojen kiertoajan negatiivinen korrelaatio voittomarginaali prosentin kanssa tukee 

näkemystä, että paremmin kannattavat yritykset maksavat laskunsa nopeammin. Deloof 

(2003) toteaa, että kyseinen näkemys voi tarkoittaa kannattavuuden vaikutusta ostovelkojen 

kiertoaikaan. Eli kannattavammat yritykset maksavat velkansa nopeammin, mutta nopeampi 
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kiertoaika ei välttämättä paranna kannattavuutta. Ostovelkojen kiertoajan ja kannattavuuden 

negatiiviselle korrelaatiolle on kirjallisuudessa tarjottu selitykseksi myös käteisalennuksien 

hyödyntämisestä koituvia rahallisia etuja, jonka Deloof (2003) ja Fernández‐López et al. 

(2020) nostivat tutkimuksissaan esille. Vaihto-omaisuuden kiertoajan ja voittomarginaali 

prosentin negatiivinen korrelaatio tukee kirjallisuuden yleistä mielipidettä nopeamman 

vaihto-omaisuuden kierron ja paremman kannattavuuden suhteesta. 

 

Kontrollimuuttujista yrityksien velkaantuneisuusasteella oli suurin korrelaatio 

voittomarginaalin ja kassavirta prosentin kanssa. Molempien selitettävien muuttujien osalta 

suhde oli negatiivinen. Yrityksien vähentäessä velkaantumistaan, kannattavuus paranee. 

Velkaantuneisuusaste sisältää yritysten ostovelat, mutta nämä olivat kuitenkin erittäin 

maltilliset suhteessa kokonaisvelkaan. Kontrollimuuttujista liikevaihdolla ja liikevaihdon 

muutoksella oli odotetusti positiivinen korrelaatio kannattavuuden kanssa. 

 

Baños-Caballero et al. (2014) tutkimus esitti yrityksen taloudellisen tason olevan määrittäjä 

käyttöpääoman optimaalisessa määrässä, todeten taloudellisesti rasittuneen yrityksen 

optimaalinen käyttöpääomaan sitoutunut määrä on matalampi kuin menestyvällä yrityksellä. 

Caballero et al. (2014) tutkimus tulos tarkoittaisi myyntisaamisien ja vaihto-omaisuuden 

kiertoajan negatiivista ja ostovelkojen kiertoajan positiivista korrelaatiota yrityksen 

velkaantumiseen. Tämän tutkimuksen tulos tarkoittaisi, ettei taloudellisesti rasittuneiden 

yritysten käyttöpääomaan sitoutunut varallisuus ole Caballero et al. (2014) mukaisessa 

optimissa, tai tulos on ristiriitainen Caballero et al. (2014) löydöksen kanssa. 

Myyntisaamisien kiertoajalla on negatiivinen ja ostovelkojen kiertoajalla positiivinen, mutta 

vaihto-omaisuudella oli positiivinen korrelaatio yrityksen velkaantuneisuusasteen kanssa, 

joka tarkoittaa vaihto-omaisuuteen sitoutuneen ja samalla käyttöpääomaan sitoutuneen 

varallisuuden kasvua yrityksen velkaantuneisuuden kasvaessa ja toisinpäin.  
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Myyntisaamisien 

kiertoaika 

Vaihto-omaisuuden 

kiertoaika 

Ostovelkojen 

kiertoaika 

Myyntisaami

sien 

kiertoaika 1,000 0,184 0,296 
 

Vaihto-

omaisuuden 

kiertoaika   1,000 0,145 

 

Ostovelkojen 

kiertoaika     1,000 

  

Käyttöpääoma

sykli 

Voittomarginaal

i prosentti 

Kassavirta 

prosentti Liikevaihto 

Myyntisaamisien 

kiertoaika 0,678 0,017 0,056 -0,029 

 

Vaihto-omaisuuden 

kiertoaika 0,520 -0,104 -0,068 0,071 

 

Ostovelkojen 

kiertoaika -0,340 -0,089 -0,043 0,004 

 

Käyttöpääomasykli 1,000 0,020 0,038 0,007 

 

Voittomarginaali 

prosentti   1,000 0,891 0,081 

 

Kassavirta 

prosentti     1,000 0,097 

 

Liikevaihto       1,000 

  

Liikevaihdon 

muutos 

Velkaantuneisu

usaste 

Omaisuuden 

intensiteettiaste Ikä 

Myyntisaamisien 

kiertoaika 0,095 -0,064 -0,033 -0,027 
 

Vaihto-omaisuuden 

kiertoaika -0,058 0,077 0,056 0,023 
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Taulukko 2. Korrelaatioanalyysi. 

 

5.2 Regressioanalyysi 
 
Ensimmäisessä regressiossa tarkasteltiin myyntisaamisien kiertoajan yhteyttä 

voittomarginaaliin, sisällyttäen regressioon kaikki kontrollimuuttujat (Taulukko 3). 

Ensimmäisen regressio mallin selitysarvo on 10,84 %, joka tarkoittaa mallin selittävän noin 

10 % voittomarginaali prosentin varianssista. Mallin P-arvo oli erittäin matala. 

Myyntisaamisien kiertoajalla on tässä regressiomallissa erittäin matala regressiokerroin 

0,001 ja erittäin korkea P-arvo 0,909, tarkoittaen ettei mallissa myyntisaamisien kiertoajalla 

ole tilastollisesti merkittävää vaikutusta voittomarginaali prosenttiin.  Yrityksen 

velkaantuneisuudella oli selvä negatiivinen yhteys kannattavuuteen. Yrityksen 

velkaantuneisuuden kasvaessa, sen kannattavuus heikkenee. Yrityksen iällä, liikevaihdolla, 

liikevaihdon kehityksellä ja omaisuuden intensiteettiasteella ei ollut tilastollisesti merkittävää 

yhteyttä kannattavuuteen voittomarginaali prosentilla mitattaessa.   

 

 

Ostovelkojen 

kiertoaika 0,067 0,114 -0,029 -0,098 

 

Käyttöpääomasykli 0,001 -0,080 0,019 0,061 

 

Voittomarginaali 

prosentti 0,057 -0.300 -0,059 0,082 

 

Kassavirta 

prosentti 0,056 -0,334 -0,048 0,053 

 

Liikevaihto -0,030 -0,039 -0,042 -0,084 

 

Liikevaihdon 

muutos 1,000 0,042 0,008 -0,065 

 

Velkaantuneisuusa

ste   1,000 0,084 -0,036 
 

Omaisuuden 

intensiteettiaste     1,000 -0,054 
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Taulukko 3. Regressioanalyysi, malli 1. 

 

Toisessa regressiossa myyntisaamisien kiertoajan yhteyttä tarkasteltiin suhteessa 

kassavirta prosenttiin. Kassavirtsa prosentin osalta tulokset olivat samankaltaisia, kuin 

ensimmäisessä regressiomallissa. Myyntisaamisien kiertoajalla oli positiivinen vaikutus 

selitettävään muuttujaan, mutta tämä ei ollut tilastollisesti merkittävä. Toisessa regressio 

mallissa yrityksen velkaantuneisuuden lisäksi yrityksen koolla (mitattu liikevaihdon 

luonnollisella logaritmilla) oli tilastollisesti merkittävä positiivinen vaikutus 

regressiokertoimella 1,126. Yrityksen kasvaessa, sen kannattavuus paranee. Mallin 

selitysaste oli noin 13 % (Taulukko 4).  

 

 

 

 

 

 

 

Taulukko 3   

Selitettävä muuttuja = Voittomarginaali 

prosentti   

        

Selittävät Muuttujat   Regressiokerroin P-arvo 

        

(Intercept)   0,861 0,893 

Myyntisaamisien 

kiertoaika   0,001 0,909 

(Ln)Liikevaihto   0,934 0,058 

Liikevaihdon kasvu   0,033 0,071 

Yrityksen 

velkaantuneisuus   -0,145 1,12e-11 

Omaisuuden 

intensiteetti aste   -0,039 0,563 

Ikä   0,024 0,070 

        

Selitysarvo   F-testi P-arvo 

0,108   9,988 

2,023e-

10 
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Taulukko 4. Regressioanalyysi, malli 2. 

 

Kolmannessa regressiomallissa vaihto-omaisuuden kiertoajan vaikutusta tarkasteltiin 

suhteessa voittomarginaali prosenttiin. Vaihto-omaisuuden kiertoajalla ei ollut tilastollisesti 

merkittävää vaikutusta voittomarginaali prosenttiin. Vaihto-omaisuuden kiertoajan regressio 

kerroin oli -0,446 mutta P-arvo oli 0,057. P-arvo oli erittäin lähellä tilastollisesti merkittävää 

vaikutusta (<0,05) selitettävään muuttujaan, joka tarkoittaa, että vaihto-omaisuuden 

kiertoajalla saattaa olla negatiivinen yhteys kannattavuuteen voittomarginaali prosentilla 

mitattaessa, mutta tilastollisesti tässä mallissa muuttuja ei kuitenkaan ole merkittävä. 

Tilastollisesti merkittäviä kontrollimuuttujia oli kaksi. Yrityksen koolla oli positiivinen ja 

yrityksen velkaantuneisuudella negatiivinen vaikutus kannattavuuteen. Mallin selitysaste oli 

11,49 % (Taulukko 5).  

 

 

 

 

 

Taulukko 4   

Selitettävä muuttuja = Kassavirta 

prosentti   

        

Selittävät Muuttujat   Regressiokerroin P-arvo 

        

(Intercept)   1,479 0,804 

Myyntisaamisien 

kiertoaika   0,014 0,285 

(Ln)Liikevaihto   1,126 0,014 

Liikevaihdon kasvu   0,029 0,085 

Yrityksen 

velkaantuneisuus   -0,152 2,79e-14 

Omaisuuden 

intensiteetti aste   -0,013 0,837 

Ikä   0,014 0,238 

        

Selitysarvo   F-testi P-arvo 

0,130   12,37 

5,454e-

13 
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Taulukko 5. Regressioanalyysi, Malli 3. 

 

Neljännessä regressiossa kassavirta prosentin osalta vaihto-omaisuuden kiertoajalla oli 

aiemman mallin tapaan negatiivinen vaikutus kannattavuuteen, mutta tämä ei ollut 

tilastollisesti merkittävä P-arvolla 0,319. Voittomarginaali prosentti mallin tapaan yrityksen 

koolla oli positiivinen yhteys kassavirta prosenttiin, regressiokertoimella 1,065 ja P-arvolla 

0,018. Yrityksien velkaantuneisuudella oli aiemman mallin tavoin tilastollisesti merkittävä 

negatiivinen vaikutus kannattavuuteen. Yritysten vähentäessä velkaantuneisuuttaan ja 

kasvattamalla kokoaan, näiden kannattavuus parani voittomarginaali ja prosentilla 

kassavirtaprosentilla mitattuna. Mallin selitysaste oli 13,05 %. (Taulukko 6). 

 

 

 

 

 

 

 

Taulukko 5   

Selitettävä muuttuja = 

Voittomarginaali prosentti   

        

Selittävät Muuttujat   Regressiokerroin P-arvo 

        

(Intercept)   2,391 0,700 

Vaihto-omaisuuden 

kiertoaika   -0,044 0,057  

(Ln)Liikevaihto   0,958 0,048 

Liikevaihdon kasvu   0,031 0,086 

Yrityksen 

velkaantuneisuus   -0,142 2,38e-11 

Omaisuuden intensiteetti 

aste   -0,032 0,630 

Ikä   0,024 0,062 

        

Selitysaste   F-testi P-arvo 

0,114   10,66 

3,742e-

11 
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Taulukko 6. Regressioanalyysi, malli 4. 

 
 
Viidennessä ja kuudennessa regressiomallissa tarkasteltiin ostovelkojen kiertonopeuden 

vaikutusta kannattavuuteen. Regressioissa ostovelkojen kiertonopeudella oli negatiivinen 

vaikutus voittomarginaali prosenttiin, mutta tämä ei ollut tilastollisesti merkittävä (Taulukko 

7). Ostovelkojen kiertoajan regressiokerroin oli -0,020 P-arvolla 0,254. Kassavirta prosentin 

osalta regressiokerroin oli 0,0007 P-arvolla 0,962, eli ostovelkojen kiertonopeudella ei ollut 

tilastollisesti merkittävää vaikutusta kannattavuuteen kummassakaan mallissa (Taulukko 8).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Taulukko 6   

Selitettävä muuttuja = Kassavirta 

prosentti   

        

Selittävät Muuttujat   Regressiokerroin P-arvo 

        

(Intercept)   3,809 0,510 

Vaihto-omaisuuden 

kiertoaika   -0,021 0,319 

(Ln)Liikevaihto   1,065 0,018 

Liikevaihdon kasvu   0,030 0,078 

Yrityksen 

velkaantuneisuus   -0,151 3,01e-14 

Omaisuuden intensiteetti 

aste   -0,012 0,844 

Ikä   0,014 0,241 

        

Selitysarvo   F-testi P-arvo 

0,1305   12,34 

5,849e-

13 
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Taulukko 7. Regressioanalyysi, malli 5. 

 
 

 
Taulukko 8. Regressioanalyysi, malli 6. 

 

Taulukko 7   

Selitettävä muuttuja = 

Voittomarginaali prosentti   

        

Selittävät Muuttujat   Regressiokerroin P-arvo 

        

(Intercept)   2,525 0,689 

Ostovelkojen kiertoaika   -0,020 0,254 

(Ln)Liikevaihto   0,879 0,071 

Liikevaihdon kasvu   0,035 0,059 

Yrityksen 

velkaantuneisuus   -0,142 2,8e-11 

Omaisuuden 

intensiteetti aste   -0,043 0,521 

Ikä   0,022 0,091 

        

Selitysaste   F-testi P-arvo 

0,110   10,23 

1,107e-

10 

Taulukko 8   
Selitettävä muuttuja = Kassavirta 

prosentti   

        

Selittävät Muuttujat   Regressiokerroin P-arvo 

        

(Intercept)   3,099 0,598 

Ostovelkojen kiertoaika   0,0007 0,962 

(Ln)Liikevaihto   1,050 0,021 

Liikevaihdon kasvu   0,031 0,069 

Yrityksen 

velkaantuneisuus   -0,153 2,18e-14 

Omaisuuden 

intensiteetti aste   -0,015 0,804 

Ikä   0,014 0,252 

        

Selitysaste   F-testi P-arvo 

0,128   12,15 

9,349e-

13 
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Malleista 5. ja 6. Poistettiin ostovelkojen kiertoaika sekä muut P-arvolla hylättävät 

kontrollimuuttujat yksikerrallaan. Lopullisissa malleissa liikevaihdolla oli tilastollisesti 

merkittävä positiivinen vaikutus kannattavuuteen, mutta vain kassavirta prosentin osalta 

(Liite 1 ja 2). Yrityksen velkaantuneisuudella oli merkittävä negatiivinen vaikutus yrityksen 

kannattavuuteen molemmissa malleissa. Voittomarginaali prosentti mallin lopullinen 

selitysaste oli 9,63 %. Mallissa liikevaihdon regressiokerroin oli 0,895 ja P-arvo 0,065, 

muuttuja ei ollut tilastollisesti merkittävä kyseisessä mallissa (Liite 1). Kassavirta prosentin 

osalta karsitun mallin selitysaste oli 12,09 % ja alun mallilla luku oli 12,88 %. Mallin istuvuutta 

mittaava F-luku parani 12,15.sta 34,16 tarkoittaen, ettei poistetut muuttujat olleet 

merkityksellisiä selittämään muutoksia kannattavuudessa (Liite 2). 

 

Seitsemännessä ja kahdeksannessa regressiomallissa tarkasteltiin käyttöpääomasyklin 

vaikutusta kannattavuuteen. Käyttöpääomasyklin regressiokerroin suhteessa 

voittomarginaali prosenttiin oli erittäin matala -0,0008 korkealla P-arvolla 0,938 (Taulukko 

9). Kassavirta prosenttiin vastaavat luvut olivat 0,003 ja 0,742 (Taulukko 10). 

Käyttöpääomasyklillä ei havaittu tilastollisesti merkittävää vaikutusta yrityksen 

kannattavuuteen. Kontrollimuuttujien osalta tilanne oli sama kuin aiemmissa regressioissa. 

Yrityksen velkaantuneisuudella oli tilastollisesti merkittävä negatiivinen vaikutus 

voittomarginaali prosenttiin ja kassavirta prosenttiin. Yrityksen koolla oli merkittävä 

positiivinen vaikutus kassavirta prosenttiin. 

 

 

Taulukko 9   

Selitettävä muuttuja = 

Voittomarginaali prosentti   

        

Selittävät Muuttujat   Regressiokerroin P-arvo 

        

(Intercept)   1,115 0,858 

Käyttöpääomasykli   -0,0008 0,938 

(Ln)Liikevaihto   0,923 0,058 

Liikevaihdon kasvu   0,033 0,068 
Yrityksen 

velkaantuneisuus   -0,145 1,08e-11 

Omaisuuden 

intensiteetti aste   -0,039 0,561 

Ikä   0,024 0,071 
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Taulukko 9. Regressioanalyysi, malli 7. 

 

 

 

Taulukko 10. Regressioanalyysi, malli 8. 

 

Yhdeksännessä ja kymmenennessä regressiomallissa malleihin asetettiin kaikki selittävät 

muuttujat ja kontrollimuuttujat. Regressioiden tarkoituksena oli tehdä muuttujista 

mahdollisimman pätevät mallit selittämään muutoksia kannattavuudessa. Tulos oli sama 

kuin aiemmissa regressioissa. Käyttöpääoman komponenteilla ei ollut tilastollisesti 

merkittävää vaikutusta voittomarginaali prosenttiin (Taulukko 11), eikä kassavirta prosenttiin 

(Taulukko 12). Yhdeksännessä mallissa, poistamalla regressiokaavasta korkean P-arvon 

muuttujia oli lopputulema sama kuin aiemmin (Liite 1). Yrityksien pienentäessä 

velkaantuneisuuttaan, kannattavuus paranee, muilla muuttujilla ei ollut tilastollisesti 

merkittävää vaikutusta voittomarginaali prosenttiin. Kassavirta prosentin osalta lopputulos 

Selitysaste   F-testi P-arvo 

0,108   9,986 

2,029e-

10 

Taulukko 10   

Selitettävä muuttuja = Kassavirta 

prosentti   

        

Selittävät Muuttujat   Regressiokerroin P-arvo 

        

(Intercept)   2,909 0,616 

Käyttöpääomasykli   0,003 0,742 

(Ln)Liikevaihto   1,057 0,020 

Liikevaihdon kasvu   0,031 0,068 

Yrityksen 

velkaantuneisuus   -0,152 2,27e-14 
Omaisuuden 

intensiteetti aste   -0,016 0,795 

Ikä   0,014 0,261 

        

Selitysaste   F-testi P-arvo 

0,129   12,17 

8,891e-

13 
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oli sama kuin aiemmissa kassavirta regressioissa, yrityksien kasvaessa ja vähentäessä 

velkaantuneisuuttaan, kannattavuus paranee (Liite 2).  

 
 

 
 
Taulukko 11. Regressioanalyysi, malli 9. 

 

Taulukko 11   

Selitettävä muuttuja = 

Voittomarginaali prosentti   

        

Selittävät Muuttujat   Regressiokerroin P-arvo 

        

(Intercept)   2,406 0,709 
Myyntisaamisien 

kiertonopeus   0,011 0,934 

Vaihto-omaisuuden 

kiertonopeus   -0,045 0,727 

Ostovelkojen kiertonopeus   -0,018 0,891 

Käyttöpääomasykli   0,001 0,993 

(Ln)Liikevaihto   0,979 0,047 

Liikevaihdon kasvu   0,031 0,092 

Yrityksen 

velkaantuneisuus   0,138 1.53e-10 

Omaisuuden intensiteetti 

aste   -0,034 0,617 

Ikä   0,023 0,078 

        

Selitysaste   F-testi P-arvo 

0,117   7,237 6,64e-10 

Taulukko 12   

Selitettävä muuttuja = Kassavirta 

prosentti   

        

Selittävät Muuttujat   Regressiokerroin P-arvo 

        

(Intercept)   2,015 0,738 

Myyntisaamisien 

kiertonopeus   0,017 0,889 

Vaihto-omaisuuden 

kiertonopeus   -0,028 0,813 

Ostovelkojen kiertonopeus   -0,001 0,991 

Käyttöpääomasykli   0,001 0,990 

Liikevaihto   1,163 0,011 
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Taulukko 12. Regressioanalyysi, malli 10. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Liikevaihdon kasvu   0,028 0,106 

Yrityksen 

velkaantuneisuus   -0,149 1,87e-13 

Omaisuuden intensiteetti 

aste   -0,008 0,895 

Ikä   0,0149 0,234 

        

Selitysaste   F-testi P-arvo 

13,36   8,395 

1,079e-

11 
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6. Yhteenveto ja johtopäätökset 
 
Tässä luvussa esitetään yhteenveto tuloksista ja vastataan tutkimuskysymykseen. Tämän 

jälkeen luvussa esitetään johtopäätökset tutkimuksesta. Luvun lopuksi arvioidaan 

tutkimuksen rajoitteita ja luotettavuutta sekä esitellään mahdollisia tutkimusaiheita 

tulevaisuutta silmällä pitäen sekä annetaan suosituksia kenelle tuloksista voisi olla hyötyä. 

 

6.1 Yhteenveto tuloksista 
 
Tässä alaluvussa esitetään tutkimustulokset ja vastataan tutkimuskysymykseen. Deloof 

(2003) tutkimuksesta pohjautunut motivaatio tuotti idean tarkastella käyttöpääoman 

hallinnan vaikutusta yrityksien kannattavuuteen. Deloof (2003) kirjoituksen ja muun 

aiemman kirjallisuuden pohjalta tutkimuskysymys päätyi muotoon ”Miten käyttöpääoman 

hallinta vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen?”. Tutkimuskysymyksen yhteydessä 

paneudutaan käyttöpääoman komponenttien ja kannattavuuden suhteeseen sekä 

vaikutuksien laatuun, onko vaikutus kannattavuuteen positiivinen vai negatiivinen. Tuloksia 

verrataan vahvasti Deloof (2003) tuloksiin sekä muihin alan kirjallisuuden julkaisuihin. 

 

Käyttöpääoman hallinnan suhdetta kannattavuuteen tarkasteltiin korrelaatioanalyysin ja 

lineaarisen regressioanalyysin avulla. Regressio malleja tuli yhteensä 10, joiden lisäksi osaa 

malleista modifioitiin osana analyysiä. Kaikki käytetyt regressiomallit olivat monen muuttujan 

regressioita, jotka sisälsivät yhden tai useamman selittävän muuttujan ja viisi 

kontrollimuuttujaa. Malleissa tarkasteltiin käyttöpääoman komponentteja selittävinä 

muuttujina ja selitettävinä muuttujina oli kannattavuutta esittävät voittomarginaali prosentti 

ja kassavirta prosentti. 

 

Miten käyttöpääoman hallinta vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen? 

 

Mallit 1 ja 2 tarkastelivat myyntisaamisien kiertoajan suhdetta kannattavuuteen. 

Myyntisaamisien kiertoajalla oli positiivinen yhteys kannattavuuteen, mutta tämä ei ollut 

tilastollisesti merkittävä. Malleissa myyntisaamisien kiertoaikojen P-arvot olivat 0,909 ja 

0,285. Deloof (2003) löysi tutkimuksessaan myyntisaamisien kiertoajalla ja 

kannattavuudella tilastollisesti merkittävän negatiivisen yhteyden. Tämän tutkimuksen tulos 

ei tue Deloof (2003) löytöä myyntisaamisien kiertoajan osalta. Fernández‐López et al. 
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(2020) tutkimuksessa myyntisaamisien kiertoajalla ei tämän tutkimuksen tapaan löydetty 

tilastollisesti merkittävää yhteyttä kannattavuuteen. 

 

Kontrollimuuttujista yrityksen velkaantuneisuudella oli voittomarginaali prosenttiin ja 

kassavirta prosenttiin tilastollisesti merkittävä negatiivinen yhteys. Yrityksen koolla oli 

positiivinen yhteys kannattavuuteen, mutta yhteys oli vain kassavirta prosentin osalta 

tilastollisesti merkittävä. Voittomarginaali prosentti mallissa yrityksen koon P-arvo oli 0,058, 

joka viestii erittäin matala asteisesta yhteydestä, mutta tämä ei kuitenkaan ole tilastollisesti 

merkittävä. Deloof (2003) ja Mathuva (2015) löysivät tutkimuksissaan tilastollisesti 

merkittävän negatiivisen yhteyden yrityksen velkaantuneisuudella ja kannattavuudella sekä 

positiivisen yrityksen koolla ja kannattavuudella. Tämä tutkimus tukee yrityksen 

velkaantuneisuuden osalta Deloof (2003) ja Mathuva (2015) tutkimusta ja on osittain linjassa 

myös yrityksen koon vaikutuksen osalta. 

 

Kolmannessa ja neljännessä regressiomallissa tarkasteltiin vaihto-omaisuuden kiertoajan 

vaikutusta kannattavuuteen. Vaihto-omaisuudella löydettiin negatiivinen vaikutus 

kannattavuuteen mutta voittomarginaali prosentti ja kassavirta prosentti mallien osalta 

yhteys ei ollut tilastollisesti merkittävä. Voittomarginaali prosentti mallin osalta P-arvo oli 

lähellä merkittävää, joka viestii vaihto-omaisuuden mahdollista vaikutuksesta 

kannattavuuteen. Deloof (2003) tutkimus tulos vaihto-omaisuuden vaikutuksesta oli 

tilastollisesti merkittävä ja vaikutus kannattavuuteen negatiivinen. Tämän tutkimuksen tulos 

on linjassa Deloof (2003) tutkimuksen kanssa vaihto-omaisuuden vaikutuksen laadun 

osalta, mutta tulos ei täysin tue Deloof (2003) havaintoa koska tilastollinen merkitsevyys jäi 

tässä tutkimuksessa puuttumaan. Malleissa tilastollisesti merkittäviä kontrollimuuttujia oli 

edellismallin tapaan liikevaihto positiivisella vaikutuksella ja yrityksen velkaantuneisuus 

negatiivisella. Tulos oli sama, kun mallissa selitettävänä muuttujana oli kassavirta prosentti.  

 

Ostovelkojen kiertoajalla havaittiin viidennessä regressiossa negatiivinen vaikutus 

voittomarginaali prosenttiin ja positiivinen vaikutus kassavirta prosenttiin. Kummassakaan 

mallissa tulos ei ollut tilastollisesti merkittävä. Kassavirta prosentin mallissa regressiokerroin 

oli äärimmäisen matala, todella korkealla P-arvolla, joka antaa viitteitä todennäköisyydestä, 

että vaikutus olisi todennäköisesti nolla. Deloof (2003) tutkimustulos osoitti ostovelkojen 

kiertoajan vaikuttavan negatiivisesti kannattavuuteen. Deloof (2003) tulos oli tilastollisesti 

merkittävä. Molemmissa malleissa kontrollimuuttujien tulokset pysyivät samankaltaisina. 
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Poistamalla malleista muuttujia yksi kerrallaan aloittaen korkeimmasta P-arvosta, 

voittomarginaali prosentti malli päätyy tilanteeseen, jossa yrityksen velkaantumisella on 

tilastollisesti merkittävä negatiivinen yhteys selitettävään muuttujaan. Yrityksen koolla 

yhteys oli positiivinen mutta muuttujan P-arvo on niukasti tilastollisesti merkityksetön. 

Kassavirta prosentin osalta molemmat muuttujat, yrityksen velkaantuneisuus ja yrityksen 

koko olivat tilastollisesti merkittäviä. Huomioitavaa malleissa muuttujien poistamisen jälkeen 

on lähes ennallaan pysyneet selitysasteet, joka kertoo yrityksen velkaantuneisuuden ja 

liikevaihdon merkittävästi osasta alkuperäisen mallin selitysarvosta, sekä muiden muuttujien 

todella heikosta tai merkityksettömästä selitysarvosta. 

 

Käyttöpääomasykli sai voittomarginaali prosentin osalta erittäin pienen negatiivisen 

yhteyden ja kassavirta prosentin osalta erittäin matalan positiivisen yhteyden. Tulos on 

osittain eriävä Deloof (2003) tutkimuksen kanssa, jossa hän löysi käyttöpääomasyklin 

vaikuttavan negatiivisesti kannattavuuteen mutta tämän tutkimuksen tapaan Deloof (2003) 

tulos ei ollut tilastollisesti merkittävä. Aiemmassa kirjallisuudessa käyttöpääomasyklin suhde 

kannattavuuteen on saanut toisistaan eriäviä mielipiteitä. Gill et al. (2010) totesivat 

korkeamman käyttöpääomasyklin vaikuttavan positiivisesti kannattavuuteen ja esimerkiksi 

Yazdanfar & Öhman (2014) olivat tutkimuksessaan täysin päinvastaista mieltä. 

Kontrollimuuttujien osalta liikevaihdon ja yrityksen velkaantuneisuuden osalta tulokset olivat 

aiemman kaltaisia, ollen ainoita tilastollisesti merkittäviä kontrollimuuttujia. 

 

Yhdeksännessä ja kymmenennessä regressiomallissa kaikki käyttöpääoman komponentit 

asetettiin regression malliin kontrollimuuttujien kanssa. Molemmissa malleissa 

myyntisaamisien kiertonopeudella ja käyttöpääomasyklillä oli positiivinen vaikutus 

kannattavuuteen, vaihto-omaisuuden ja ostovelkojen kiertoajoilla negatiivinen. Nämä 

vaikutussuhteet ovat linjassa Deloof (2003) tutkimus tulosten kanssa. Tässä tutkimuksessa 

kuitenkaan yksikään käyttöpääoman komponenteista ei saanut malleissa tilastollisesti 

merkittävää vaikutusta kannattavuuteen. Deloof (2003) tutkimuksessa myyntisaamisien, 

vaihto-omaisuuden ja ostovelkojen kiertoajoilla havaittiin tilastollisesti merkittävä vaikutus 

kannattavuuteen. Kontrollimuuttujien osalta aiempien regressioiden tapaan yrityksen koko 

vaikutti positiivisesti yrityksen kannattavuuteen ja yrityksen velkaantuneisuus negatiivisesti. 

Mallin selitysaste oli 11.73 %. Kymmenennen regression tulokset olivat samankaltaisia 

mutta mallin selitysarvo oli 13,36 %, joka tarkoittaa mallin selittävän noin 1,5 % enemmän 

kassavirta prosentin kuin voittomarginaali prosentin varianssista. 
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Regressiomallien perusteella käyttöpääoman komponenteilla ei ole tilastollisesti 

merkittävää vaikutusta kannattavuuteen. Käyttöpääoman komponentit saivat malleissa 

tilastollisesti merkityksettömiä tuloksia ja vain vaihto-omaisuuden kiertoajalla oli lähes 

tilastollisesti merkittävä P-arvo kolmannessa regressiomallissa. Vaihto-omaisuuden ja 

ostovelkojen kiertoaika saivat samansuuntaisia regressiokertoimia kuin Deloof (2003) 

tutkimus. Käyttöpääoman komponenttien korrelaatiot olivat samansuuntaisia kuin 

regressiokertoimet, ja vaihto-omaisuuden kiertoajalla oli komponenteista suurin korrelaatio 

kannattavuuden kanssa. Korkein korrelaatio ja lähes tilastollisesti merkittävä 

regressiokerroin ainoana komponenttina, tarkoittaa vaihto-omaisuuden kiertoajan olevan 

todennäköisesti merkityksellisin käyttöpääoman komponentti, jota yritys johdon tulee pystyä 

hallita. 

 

Kontrollimuuttujien osalta tutkimustulokset tukevat Deloof (2003) ja Mathuva (2015) 

tutkimustuloksia yrityksen velkaantumisen ja koon osalta. Yrityksen velkaantumisella 

havaittiin negatiivinen suhde kannattavuuteen ja koolla positiivinen. Yrityksien vähentäessä 

velkaantuneisuuttaan ja kasvattamalla kokoaan, yrityksen kannattavuus paranee. 

 

6.2 Johtopäätökset 
 
Tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella käyttöpääoman komponenttien vaikutusta 

kannattavuuteen. Käyttöpääoman komponenttien ohella tutkimuksessa käytettiin 

kontrollimuuttujia. Tutkimus pohjautui Deloof (2003) tutkimukseen käyttöpääoman 

vaikutuksesta kannattavuuteen. Tutkimuksessaan Deloof (2003) sai käyttöpääomasykliä 

lukuun ottamatta tilastollisesti merkittäviä vaikutuksia.  

 

Käyttöpääoman komponenteilla ei havaittu regressiomalleissa tilastollisesti merkittäviä 

tuloksia suhteessa kannattavuuteen. Osa regressiokertoimien vaikutussuunnista oli linjassa 

Deloof (2003) tutkimuksen kanssa. Vaihto-omaisuuden ja ostovelkojen kiertonopeuksilla 

havaittiin Deloof (2003) tutkimuksen tapaan negatiivinen vaikutus kannattavuuteen. 

Yksikään käyttöpääoman komponenteista ei kuitenkaan ollut tilastollisesti merkittävä, joita 

Deloof (2003) tutkimuksessa oli myyntisaamisien, vaihto-omaisuuden ja ostovelkojen 

kiertonopeudet. Käyttöpääomasyklin osalta tämän tutkimuksen tapaan myös Deloof (2003) 

tutkimus jäi ilman tilastollista merkitsevyyttä. 
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Vaihto-omaisuuden kiertoajalla havaittiin tutkimuksessa lähes tilastollisesti merkittävä 

negatiivinen vaikutus kannattavuuteen ja myös korrelaatioanalyysissä vaihto-omaisuuden 

kiertoajalla havaittiin käyttöpääoman komponenteista suurin korrelaatio kannattavuuden 

kanssa. Tulokset vaihto-omaisuuden osalta viestivät mahdollisesta negatiivisesta suhteesta 

kannattavuuteen ja tulokset ovat komponenteista merkittävimmät. Deloof (2003) 

tutkimuksessa vaihto-omaisuudella havaittiin tilastollisesti merkittävä negatiivinen vaikutus 

kannattavuuteen, eli nopeuttamalla yrityksen vaihto-omaisuuden kiertoa, yritys voi parantaa 

kannattavuuttaan. Tämän tutkimuksen tulos ei kuitenkaan vahvista Deloof (2003) tulosta 

tilastollisen merkitsevyyden puuttuessa. 

 

Regressiomalleissa käytettiin kontrollimuuttujia, joista yrityksen koolla ja 

velkaantuneisuudella havaittiin vaikutus yrityksen kannattavuuteen. Yrityksen 

velkaantuneisuudella havaittiin tilastollisesti merkittävä negatiivinen vaikutus yrityksen 

kannattavuuteen, eli yrityksen vähentäessä velkaantuneisuuttaan, yrityksen kannattavuus 

paranee. Yrityksen koolla havaittiin tutkimuksessa positiivinen vaikutus, tarkoittaen  

yrityksen kasvaessa, sen kannattavuus paranee. Molemmat kontrollimuuttujien osalta 

havaitut tulokset olivat linjassa Deloof (2003) ja Mathuva (2015) tulosten kanssa. 

 

Tulokset osoittavat alan vaateen lisätutkimuksille. Useat alan tutkimukset ovat löytäneet 

selvän yhteyden kannattavuudella ja käyttöpääoman hallinnalla, mutta edelleen osa 

tutkimuksista on yleisen konsensuksen kanssa ristiriidassa tai yhteyttä ei löydetä lainkaan, 

esimerkkinä Deloof (2003) tutkimus ja Mathuva (2015), jotka olivat usean komponentin 

osalta ristiriitaisia toistensa kanssa. Lisäämällä panostuksia aihepiirin tutkimuksiin on 

mahdollista saavuttaa merkittävämpiä yleismielipiteitä syy seuraus yhteyksistä. 

Vahvemman tutkimuspohjan avulla yritysjohtajat voivat paremmin tuottaa luotettavampia 

ratkaisuja yrityksien lyhytaikaisen varallisuuden hallintaan. 
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6.3 Tutkimuksen rajoitteet ja jatkotutkimukset 
 
Tutkimuksessa ei löydetty käyttöpääoman komponenteille tilastollisesti merkittävää 

vaikutusta kannattavuuteen. Regressiomalleissa vaihto-omaisuuden ja ostovelkojen 

kiertoajoilla sekä käyttöpääomasyklillä voittomarginaali prosentti mallin osalta löydettiin 

samansuuntainen vaikutus kannattavuuteen kuin Deloof (2003) tutkimuksessa. Vaihto-

omaisuuden ja ostovelkojen kiertoajoilla havaittiin negatiivinen vaikutus kannattavuuteen. 

Tulokset eivät olleet tilastollisesti merkittäviä. 

 

Tilastollisen merkityksettömyyden syitä voi olla monia. Yksi mahdollinen syy ja samalla 

tutkimuksen rajoite voidaan katsoa olevan Deloof (2003) tutkimusta selvästi matalampi 

otoskoko. Tutkimuksen data koostui vuosien 2017-2021 välillä julkaistuista tilinpäätöksistä 

Amadeus tietokannasta NACE-Primääri koodin 1712 – Manufacture of paper and 

paperboard alta. Tutkimuksessa käytetty data koostui 100 yrityksestä 5 vuoden 

tarkasteluajanjaksolla, eli 500 datapisteestä, kun puolestaan Deloof (2003) tutkimus koostui 

1009 yrityksestä ja 5045 datapisteestä, vaikka tarkastelu ajanjakso oli sama. Tutkimuksessa 

käsitellyt komponentit olisivat voineet saada merkityksellisempiä tuloksia laajemman datan 

avulla, päällimmäisenä vaihto-omaisuuden kiertoaika, joka sai tilastollisesti lähimpänä 

merkityksellisiä tuloksia. Uskon myös muiden mallien selitysarvojen mahdollisuuteen 

korkeammista tuloksista laajemman datan avulla. Useamman yrityksen käyttö datana, olisi 

myös korvattavissa selvästi pidemmällä aika horisontilla. 

 

Tulevaisuudessa jatkotutkimuksia tulisi painottaa käyttöpääoman eri komponenttien 

vaikutussuhteeseen yrityksen kannattavuuden ja menestymisen kanssa. Tutkimustuloksia 

löytyy merkittävästi käyttöpääoman ja yrityksen menestymisen vahvasta suhteesta, mutta 

osassa tutkimuksessa on erimielisyyksiä mikä tai mitkä näistä komponenteista ovat ne 

määrittävät komponentit. Mielenkiintoinen näkökulma aihepiirin tutkimuksiin olisi tarkastella 

käyttöpääoman komponenttien ja kannattavuuden suhdetta toisin päin, vaikuttaako 

kannattavuus käyttöpääoman hallintaan. Useat tutkimukset ovat huomanneet viitteitä myös 

näiltä osin, muun muassa Deloof & Jegers (1996) huomasivat belgialaisten yritysten 

vähentävän myyntisaamisiin sitoutuneita varoja, kun yrityksien käteisvarat olivat vähäisiä. 

Baños-Caballero et al. (2014) tutkimus puolestaan esitti yrityksen taloudellisen tason olevan 

määrittäjä käyttöpääoman optimaalisessa määrässä. Taloudellisesti rasittuneella yrityksellä 

optimaalinen käyttöpääomaan sitoutunut määrä on matalampi kuin menestyvällä yrityksellä. 
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Tämä tutkimus antaa osansa alan kirjallisuuteen, jääden ilman tilastollisesti merkittävää 

yhteyttä  käyttöpääoman komponenttien osalta. Tutkimus luo alalle lisää kysyntää yhteisen 

konsensuksen saamisesta ja vahvempien yhteyksien löytämisestä. Jatkotutkimusaiheet 

voisivat painottua yksityiskohtaisesti esimerkiksi yksittäisen komponentin ja kannattavuuden 

yhteyden tarkasteluun, molempien puolien näkökulmista tarkastellen. Vahvemmasta 

yleiskonsensuksesta komponenttien ja kannattavuuden yhteydestä hyötyisi erityisesti 

yritysjohtajat päivittäisessä operatiivisessa toiminnassa sekä sijoittajat tarkastellessa 

komponenttien tehokkuuslukuja. 
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Liitteet 
 
Liite 1. Regressiomalli 5, muuttujien askeltava poistaminen.  
 

 
 
 
Liite 2. Regressiomalli 6, muuttujien askeltava poistaminen. 
 

 

Liite 1   

Selitettävä muuttuja = 

Voittomarginaali   

        

Selittävät Muuttujat   Regressiokerroin P-arvo 

        

(Intercept)   2,629 0,668 

Liikevaihto   0,895 0,065 

Yrityksen 

velkaantuneisuus   -0,146 6,75e-12 

        

Selitysarvo   F-testi P-arvo 

0,096   26,49 1,175e-11 

Liite 2   

Selitettävä muuttuja = Kassavirta 

prosentti   

        

Selittävät Muuttujat   Regressiokerroin P-arvo 

        

(Intercept)   4,316 0,448 

Liikevaihto   1,016 0,024 

Yrityksen 

velkaantuneisuus   -0,153 1,33e-14 

        

Selitysarvo   F-testi P-arvo 

0,120   34,16 1,253e-14 
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