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Yrityksen sisdisten prosessien tehostaminen tuo kilpailuetua etenkin taloudellisesti haastavina
aikoina. Kayttépadomanhallinnan tulee olla kunnossa likviditeettikriisin vélttdmiseksi, ja siksi sen
tarkeytta ei tule vahatella. Jotta kayttopddomasta voi muodostaa kokonaisvaltaisen kuvan, sité tulee

tarkastella eri nakokulmista.

Tassé kandidaatintydssa tarkastellaan kéyttopddomaa prosessien ja rahoituksen nakokulmista.
Prosessinakokulmassa tarkastellaan kayttdpddoman sitoutumista vaihto-omaisuuden varastoihin
sekd varastojen kiertoaikoja, osto- ja myyntisaamisia sekd naiden kiertoaikoja, maksuviiveita ja
ennakkomaksuja. Rahoitusnédkokulmassa tarkastellaan kassanhallintaa, kéyttopddoman lisatarvetta,
kéayttbpddomaa mittaavia tunnuslukuja, sekd tunnuslukuja joihin kéyttépddoma sisaltyy. Tyon
johtopaatoksissa esitetddn vertailutaulukko, jossa rinnastetaan prosessindkokulma seké rahoituksen

nakdkulma.

Kandidaatintyon tavoitteena on tutkia kayttbpddomaa prosessinakokulman ja rahoituksen
nédkokulman kannalta, sekd esitelld néiden soveltamiskohteita. Tyd on toteutettu

kirjallisuustutkimuksena, jonka lisaksi pyritdan tuomaan esiin omia nakemyksia ja pohdintaa.
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1 JOHDANTO

1.1 Tausta ja tutkimusongelma

Maailmantaloudellinen tilanne on alkanut hitaasti elpymaén, mutta useissa yrityksisséd vuonna 2008
alkaneen rahoituskriisin seuraukset nakyvat viela pitkaan. Ulkoiset tekijat vaikuttavat merkittavésti
yrityksen toimintaan ja talloin siséisen toiminnan tehostaminen tulee tarkedmmaksi. Taloudellisesti
vaikeina aikoina kayttdpadoman rooli korostuu merkittavasti ja tdman vuoksi viime aikoina useat
yritykset ovat kiinnittdneet suurta huomiota kayttdpddoman tehostamiseen ja sen hallintaa. Etenkin
isoilla yrityksilla kustannusten s&éstdohjelmaan on usein kuulunut paljon kéayttépddomaan liittyvia
asioita. ~ Suunnitelmallisella  kayttopddoman  hallinnalla ~ voidaan  ennalta  ehkaista
maksuvalmiusongelmia ja varautua yllattaviin muutoksiin. Taman vuoksi kayttopadoma ja sen

hallinta ovat keskeisessa roolissa yritysten rahoitussuunnittelussa.

Vaikka kéayttopddomaa ja sen hallintaa on tutkittu suhteellisen paljon, erilaisia ndkékulmia asian
tutkimiseen l0ytyy vain véhan. Kayttopadoma késitetddn usein vain rahoituksen nakokulmasta ja
tdméan vuoksi oli mielenkiintoista tutkia, miten sama asia voidaan n&hda hyvin erilailla eri

nakdkulmista katsottuna.

1.2 Tavoitteet ja rajaukset

Taméan kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia kéayttopddomaa prosessindakokulman ja
rahoituksen nakokulman kannalta, seké esitell& ndiden soveltamiskohteita. Paatutkimuskysymys on,
miten kayttdpadoma nakyy yrityksissa. Jotta paatutkimuskysymykseen voisi vastata kattavasti, tulee

tyossa tarkastella kayttopddomaa eri nakokulmien kannalta kokonaisvaltaisen kuvan saamiseksi.

Ty0On perimmaisend tavoitteena on luoda vertailutaulukko kayttopadoman soveltamisesta prosessien
ja rahoituksen nakokulmista. Taulukolla on tarkoitus havainnollisesti esittdd nékokulmien
yhtendisyyksia ja eroavaisuuksia. Tavoitteena on I0ytdd mahdollisia tulkintaeroja, laskukaavaeroja
ja painoarvoeroja. Tarkastelemme kayttopddomaa vain yksityisen sektorin kannalta, eli julkinen

sektori on rajattu tydsta pois.



1.3 Menetelmat ja rakenne

Tama kandidaatintutkielma on toteutettu kirjallisuustutkimuksena, jonka lisaksi pyritdan tuomaan
esiin omia ndkemyksid ja omaa pohdintaa. Kaytettavan lahteiden valinnassa on pyritty tutkimaan

relevantteja kirjoja, tutkimuksia ja artikkeleita.

Tyo alkaa 2. kappaleen esittelylla kayttopddoman perusteista. Kappaleessa 2.1 tarkastellaan
kayttopddomaa ja kappaleessa 2.2 nettokdayttOpddomaa. Kappaleessa 2.3 tarkastellaan
kayttopddoman hallinnan merkitysta yritykselle.

Itse ndkokulmista esitellddn ensin prosessindkdkulma kappaleessa 3, jossa tarkastellaan yrityksen
paivittdista operatiivista toimintaa kayttopadoman kannalta. Tyossa tarkastellaan kayttopadoman
sitoutumista vaihto-omaisuuden varastoihin kappaleessa 3.1 ja myyntisaamisiin kappaleessa 3.2
sekd maksuviiveen taloudellista vaikutusta kappaleessa 3.4. Tyossa esitellddn varastoihin ja
myyntisaamisiin sitoutuneen kayttdpddoman hallinnan mahdollistavia yleisimpiad Kiertoaikojen
kaavoja. Myos kayttopddoman tarvetta pienentavat ostovelat kiertoaikoineen esitelladn kappaleessa

3.3 seké& ennakkomaksut kappaleessa 3.5.

Kappale 4, rahoituksen n&kokulma, jakaantuu investointilaskennan ja taseen nakokulmiin.
Investointilaskennan nakokulmassa kappaleessa 4.1 tarkastellaan kassanhallintaa ja erityisesti
investointien aiheuttamaa kéyttopddoman lisatarvetta. Taseen nakokulmassa kappaleessa 4.2
tarkastellaan tunnuslukuja jotka mittaavat kayttopadomaa seké tunnuslukuja, joihin kayttopddoma
vaikuttaa.

Molempien nakodkulmien tarkastelun jalkeen kappaleessa 5. esitetddn johtopaatokset ja nakdkulmat
rinnastava vertailutaulukko. Tyon lopuksi esitetdén yhteenveto kappaleessa 6. Kuvassa 1 esitellaan

tyon rakenne kasitekartan avulla.
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2 PERUSTEET KAYTTOPAAOMASTA

2.1 Kayttopaaoma

Kéyttopadoma-kasitteestd on monenlaisia tulkintoja. Yksinkertaisuudessaan se tarkoittaa, kuinka
paljon yrityksen padomista on pysyvéluonteisesti sitoutunut péivittdisen liiketoiminnan
yllapitdmiseen (Salmi 2006, s. 183). Tarvittavan rahamaaran yritys rahoittaa osittain lyhytaikaisella
ja osittain pitkaaikaisella pddomalla. Pd4&oma voi olla omaa tai vierasta, riippuen yrityksen
toteuttamasta strategiasta. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, s. 64) Kayttdpadoman maéraan
vaikuttavat monet yksittéiset asiat, kuten esimerkiksi yrityksen koko, tuotantoprosessien nopeus ja
rakenne, tuotevalikoima sek& toiminta-aste (Alhola & Lauslahti 2005, s. 245).
Yritystutkimusneuvottelukunta madrittelee kéayttopadoman taulukossa 1 vasemmalla puolella
esitetylla tavalla. Englanninkielisessa Kirjallisuudessa Working Capital ja Net Working Capital
sisaltdvat usein samat komponentit, joka vaikeuttaa relevanttia tulkintaa. Usein asiayhteydesta voi
paatelld, mita kayttopadoman madritelmaa todellisuudessa tarkoitetaan.

Taulukko 1. Kéayttopddoman maéaritelméerot (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, s. 64)

Suomenkielinen Kirjallisuus Englanninkielinen kirjallisuus
Vaihto-omaisuus Current assets
+ Myyntisaamiset - Current liabilities

+ Siséiset myyntisaamiset
+ Osatuloutuksen saamiset
- Ostovelat

- Sisaiset ostovelat

- Saadut ennakot

= Kayttopadoma = Working capital

Saadut ennakot késittdvat keskenerdiset tyot tai projektit ja ne voivat olla joko lyhyt- tai
pitkdaikaisia. Osatuloutuksen saamiset ovat osa siirtosaamisia ja ne ovat kaytanndssd myos
keskenerdisia toitd. Kayttdpadomaerat ovat riippuvaisia liikevaihdosta ja tdméan vuoksi
kayttopddomaa ja sen osatekijoitd verrataan juuri liikevaihtoon, kun lasketaan yrityksen

tunnuslukuja. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, s. 39, 64)

Kéyttopddomassa tulkintojen méard on laaja. Esimerkiksi Karlof kéyttaa kayttopadomasta nimea
lilkepddoma ja tulkitsee siihen kuuluvaksi vieraan padoman, fyysisen pddoman ja myyntisaamiset.
Han korostaa tulkinnassaan fyysisen padoman tarkeyttd, johon kuuluu kayttbomaisuus ja vaihto-

omaisuus. Han olettaa vieraan pd&doman koron seuraavan voimassa olevaa pankkitilin korkoa ja
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tdméan vuoksi kehottaa tehostamaan fyysistda pd&domaa, silla siind korkotaso on huomattavasti

suurempi kuin vieraassa padomassa. (Karlof et. al. 1988, s. 71 — 75)

Ulkomaisissa lahteissa kayttpadoma kasitetddn usein vain lyhytaikaisena omaisuutena. Esimerkiksi
Van Horne kasittdd kayttopadoman koostuvan vaihto-omaisuudesta, myyntisaamisista,
ennakkomaksuista, lyhytaikaisista sijoituksista ja kateisvaroista seka pankkisaamisista. (Van Horne
1989, s. 378) Taas Scherr maarittaa kayttopddomaksi kuuluvan taseen lyhytaikaiset velat ja varat,
joita kutsutaan myos kayttopadomatileiksi. (Scherr 1989, s. 2)

Edelld mainittu Yritystutkimusneuvottelukunnan maéaritelma esiintyy yleisesti kotimaisessa
kirjallisuudessa ja se on siséllollisesti vakiintunut. Yritysmaailmassa tdiméa maaritelméa on yleisesti

hyvaksytty ja my0s yritystutkimuksessa kaytetdan usein Yritystutkimusneuvottelukunnan versiota.

Kéyttdpadomaan sitoutunut rahamaéra suhteessa liikevaihtoon vaihtelee paljon riippuen yrityksen
toimialasta ja toiminnan laajuudesta. Jos tarkastellaan tyypillistd valmistusyritystd, kayttdpddoman
maaraan tyypillisesti vaikuttavia tekijoita ovat esimerkiksi tuotantoprosessien rakenne ja nopeus,
toiminnan kasvu, tuotevalikoiman laajuus, tuotannontekijéiden hinnat ja hintojen muutokset,
toiminta-aste, sek& myytévien tuotteiden ja ostettavien komponenttien maksuehdot. (Kasanen, et. al.
1996, s. 97) Kayttopadoman suhdetta liikevaihtoon voidaan kuvata kayttdpdaoma- %:lla, joka antaa
tarvittavaa informaatiota ennusteita suoritettaessa. Talld saadaan luotettava kuva tarvittavasta

rahoituksesta liiketoiminnan kasvaessa. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, s. 64)

KAVHODas o Kayttopaaoma 100 .
ayttopaaoma- = X
Yo °~ Liikevaihto (12 kk) @

2.2 Nettokayttopaaoma

Kéyttopadomasta puhuttaessa voidaan termilld joissain tapauksissa virheellisesti tarkoittaa myods
nettokdyttopadomaa. NettokayttOpddomaa laskettaessa kéyttbpddomaa sitoviin eriin lisatdan
rahoitusomaisuus ja summasta véhennetdan lyhyt aikaiset velat. Lyhytaikaisiksi veloiksi kasitetaan
alle vuoden kuluessa erdantyvat maksut. (Brealey & Myers 2000. s. 856 — 857) Toisin kuin
kayttopddoma, nettokdyttopddoma sisaltdd siis yrityksen kassavarat (Salmi 2006, s. 183).
Nettokayttopddoma kertoo, kuinka paljon vaihto- ja rahoitusomaisuudesta on rahoitettu
pitk&aikaisella vieraalla pddomalla ja paljonko omalla pd&domalla. (Yritystutkimusneuvottelukunta

2005, s. 65) Nettokdyttopddomasta voidaan péatella myds yrityksen likviditeetti. Se kertoo,
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millainen on yrityksen valmius suoriutua sen lyhytaikaisista sitoumuksistaan. (Niskanen &
Niskanen 2003, s. 117)

Myos nettokayttOpddoman osalta Kirjallisuudessa 16ytyy pienid tulkintaeroja. Nama erot johtuvat
usein kysymyksestd, mitd katsotaan kuuluvan rahoitusomaisuuteen ja mité lyhytaikaisiin velkoihin.
Padosin taman vuoksi saman nimitys voi esiintyd hieman erilaisissa muodoissa eri l&hteissa.
Taulukossa 2 on esitetty vakiintuneen suomenkielisen ja tyypillisesti englannin kielessa kéytetyt
nettokayttopaaoman méaéritelmat. Suomenkielisessé vaihto-omaisuus ja rahoitusomaisuus esitetaan
omina kokonaisuuksina kun taas englannin kielesséd current assets sisdltdd seka vaihto- etta

rahoitusomaisuuden. Current liabilities vastaa suomenkielista lyhytaikaista vierasta padomaa.

Taulukko 2. Nettokayttopddoman mééritelmaerot (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, s. 65)

Suomenkielinen kirjallisuus Englanninkielinen kirjallisuus
Vaihto-omaisuus Current assets
+ Rahoitusomaisuus - Current liabilities

- Lyhytaikainen vieras padoma

= Nettokayttopadoma = Net Working Capital

2.3 Kayttopaaoman hallinta ja merkitys yritykselle

Kéyttopadoman hallinnan tarkoituksena on pitéé ylla optimaalista tasapainotilaa kéyttépaédoman eri
osa-alueiden vélilla. Yrityksen menestymisen mahdollisuudet riippuvat yrityksen kyvysta hallita
myynti- ja ostosaamisiaan seka vaihto-omaisuuden varastojaan. Yritysten on mahdollista pienentéa
rahoituskulujaan  ja lisdta kasvuun tarvittavan kayttopddoman maardd hallitsemalla
rahoitusinstrumenttejaan. Menestyksekkaalla kéyttopddoman hallinnalla luodaan lisdarvoa

Ioytamalla tasapaino riskinoton ja kannattavuuden valilla. (Filbeck & Krueger 2005, s. 11)

Kéyttopddoman hallinnan keskeisimpié kysymyksid ovat mihin kayttpadomaa tarvitaan ja miké on
sopiva kayttopadoman méaéard. Yhdesta nakokulmasta kayttopadoman optimaalisin maara on nolla.
Kéyttopddoma nahdaan lepaavana resurssina joka tuottaa lisdarvoa vain véhén tai ei ollenkaan.
Lisdarvoa luodaan tuotannontekijoilla, joilla valmistetaan raaka-aineista asiakkaiden vaatima tuote.
(Maness & Zietlow 2002, s. 15).

Kéyttopadoman minimointi ei kuitenkaan ole aina mahdollista, eikd edes kannattavaa. Varastot

auttavat toiminnan sujuvuudessa, maksuehtojen tiukentaminen ja maksuajan lyhentdminen voi




karkottaa asiakkaita ja ostovelkojen maksuaikaa ei suostuta tavarantoimittajien puolelta

pidentdmaan.

Kannattavakin yritys voi ajautua taloudellisiin vaikeuksiin jos kayttopdadoman hallinnasta ei
huolehdita. Jos varat ovat sitoutuneena Kkohteisiin, joilla on huono likviditeetti, eika
myyntisaamisten kerdadmisestd ole huolehdittu, yllattdvat luottotappiot tai vastaavien riskien

realisoituminen voi aiheuttaa yrityksen maksuvalmiuden romahtamisen.

Jos esimerkiksi julkisen yrityksen oma padoma laskee taseen mukaan alle puoleen osakepddomasta,
hallituksen on viipymatta laadittava tilinpadtds ja toimintakertomus yhtion taloudellisen tilan
selvittamiseksi. Jos taloudellista tilaa ei saada korjattua madrdaikojen puitteissa, yhtiolla on
edessdan selvitystila tai jopa konkurssi. Konkurssissa yrityksen toiminta lopetetaan ja varat jaetaan
jako-osina velkojille ndiden saatavien Kkatteeksi. (Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 297 — 301; OYL
20. luku & 23)



3 PROSESSINAKOKULMA

3.1 Kayttopadoman sitoutuminen

Prosessinakokulmasta katsottuna kéyttdpddomaa tarvitaan yrityksen jokapdivaisen toiminnan
rahoittamiseen. Jos yrityksen rahaprosessi ei toimi oikein, ongelmat heijastuvat nopeasti
reaaliprosessiin ja koko yrityksen toimintaan. Kuvassa 2 esitellddn Maness & Zietlow:n mallin
mukaisesti tehty aikajana, joka helpottaa ymmartamaan kayttbpddoman tarpeen syntymista.
Yritykselle syntyy ostovelkojen maksun lahetyksen ja myyntisaamisten tilille saapumisen véliselle

ajalle rahoitustarve, joka sitoo kayttopadomaa.

Tilauksen . s
Tilaus vastaanotto Myynti Asiakas maksaa Rahat tilllla
Varastot Myyntisaamiset Maksuviive
Aika >
Ostovelat Maksuviive
Maksu lahetetty Maksu suoritettu

Kuva 2. Aikajana (Maness & Zietlow 2002, s. 4)

Yritys tilaa raaka-aineita valmistaakseen asiakkaiden Kkysyntda vastaavia tuotteita. Tilauksen
saapuessa yritys saa laskun, jolla on maksuehtojen mukainen maksuaika. Yritykselle syntyy
ostovelkaa. Tilatut raaka-aineet varastoidaan ja raaka-aineiden jalostamisen jalkeen niistd syntyy
puolivalmisteita ja lopulta valmiita tuotteita. Valmiit tuotteet myydaan asiakkaalle ja lahetetdan
laskun kanssa ja nain syntyy myyntisaamisia. Asiakkaalle myonnetdan maksuehtojen mukaisesti
maksuaikaa. Lasku raaka-aineista erddntyy maksettavaksi, ja maksuviiveen jalkeen rahat ovat
tavarantoimittajat tililla. Myos asiakkaan maksun ja rahojen saapumisen vélilld on maksutavasta

riippuva maksuviive. (Maness & Zietlow 2002, s. 4)

Kayttopddomasykli CCC (cash conversion cycle) tarkoittaa sitd kokonaisaikaa, jonka yritys joutuu

rahoittamaan kayttopadoman sitoutumisesta yrityksen prosesseihin. Kéayttopddomasyklin pohjalta



kehitetty painotettu kayttopddomasykli WCCC (weighted cash conversion cycle) ottaa huomioon
ajan, jonka kayttbpddoma on sitoutuneena eri kayttépadomakomponentteihin sekd eri
komponenttien  sitoman  kdyttopadoman  madran.  Painotetussa  kayttopadomasyklissa
kayttopddomakomponenttien kiertonopeus on painotettu kunkin komponentin osuudella suhteessa
koko operatiivisen syklin sitomaan p&iomaan. Perinteinen kéyttopddomasyklin malli olettaa
ostovelkojen kiertonopeuden olevan suoraan vahennettavissé operatiivisen syklin kiertonopeudesta,
vaikka ostovelat koskevat ainoastaan raaka-aineita ja ne tulisi my0s painottaa tdmé&n mukaisesti.
(Gentry et. al. 1990 s. 90 - 99; Rasmussen 2008, s. 24 - 25; Bafios-Cabellaro et. al. 2009, s. 512 -
513)

3.2 Vaihto-omaisuuden varastot

Suuri osa etenkin valmistavien yritysten kdyttopddomasta sitoutuu vaihto-omaisuuden varastoihin.
Vaihto-omaisuutta ovat elinkeinoverolain mukaan elinkeinotoiminnassa sellaisinaan tai jalostettuina
luovutettaviksi tarkoitetut kauppatavarat, raaka-aineet, puolivalmisteet ja muut hyddykkeet seka
elinkeinotoiminnassa Kkulutettaviksi tarkoitetut poltto- ja voiteluaineet ja muut tarvikkeet.
(Elinkeinoverolaki)

Yritysten toimintaan liittyy aina jossain méaérin epévarmuutta. Tilauskannat voivat vaihdella
akillisesti, tuotannon laitteet voivat rikkoutua ja raaka-aineiden seka henkildston saatavuudessa voi
esiintyd monenlaisia ongelmia. Tiivistetysti varaston pidon perimmaéisend tarkoituksena on luoda
vakautta ja tehokkuutta yrityksen tuotantoon seka taloudellisuutta hankintoihin. (Maness & Zietlow
2002, s. 92).

3.2.1 Varastonpidon motiivit, varastojen kategoriat ja kustannukset

Varastonpidolle voidaan eritelld kolme motiivia: transaktiomotiivi, puskurointimotiivi ja
spekulaatiomotiivi. Transaktiomotiivilla tarkoitetaan varastojen pitdmistd sujuvan ja katkottoman
toiminnan varmistamiseksi. Materiaalivirtojen téydellinen synkronointi on mahdotonta, silla
materiaalin tarpeen ja saatavuuden valilla on aina aikaviive. Myos tuotteiden valmistuksessa kestéa
tietty aika ja valmiita tuotteita on oltava varastossa, jotta niitd voidaan luovuttaa eteenpdin.
Puskurointimotiivi laajentaa transaktiomotiivin varastonpidon tarvetta koskemaan myos yllattavia
tilanteita. Spekulaatiomotiivi taas tarkoittaa mahdollisten paljousalennusten hyddyntamistd ja
mahdollisten hinnanmuutosten ennakointia. Niskanen & Niskanen nimedvét kolme perusmotiivia

litketoimintamotiiviksi, varovaisuusmotiiviksi, havittelumotiiviksi, mutta erittelevat lisaksi

9



neljanneksi motiiviksi sopimukseen perustuvan varastoinnin. Téall4 tarkoitetaan esimerkiksi
valmistajan jalleenmyyjiltddn vaatimaa sopimusperusteista varastotasoa. (Maness & Zietlow 2002,
s. 93; Niskanen & Niskanen 2000, s. 354 - 355).

Vaihto-omaisuuden varastot voidaan jakaa kolmeen eri kategoriaan: Raaka-ainevarastot,
puolivalmistevarastot, ja valmiiden tuotteiden varastot. Raaka-aineet ovat tarvikkeita ja
materiaaleja joista valmistetaan tuotteita. Puolivalmisteilla tarkoitetaan raaka-ainesta jalostettuja
tuotteita, jotka eivat ole vield valmiita. Puolivalmisteella tarkoitetaan myods esimerkiksi
kokoonpanolinjalla kéytettdvia komponentteja, eli valmis tuote voi koostua useasta
puolivalmisteesta. Valmiit tuotteet ovat asiakkaalle luovutettavassa kunnossa. Jos yrityksen
valmistaman tuotteen menekki kasvaa yllattden, varastossa olevat valmiit tuotteet mahdollistavat
toimitusvarmuuden yll&pitamisen siihen asti, ettd tuotannon kapasiteettia saadaan kasvatettua
vastaamaan muuttunutta kysyntdd. Myos normaali kausivaihtelu ja sesongit voivat vaatia mittavia

valmiiden tuotteiden varastoja. (Maness & Zietlow 2002, s. 92).

Varastojen aiheuttamat kustannukset voidaan jakaa kahteen luokkaan. Perustamiskustannukset
pitdvat sisalladn tilauskustannukset ja tuotantomddrien muuttumisen johdosta koneiden
seisontakustannukset. Perustamiskustannukset pienenevat yksikkoa kohden tilauskoon kasvaessa.
Yllapitokustannukset pitdvat sisalladn pddoman vaihtoehtoiskustannukset, varastoinnin kaytannon
toteuttamisen kustannukset, vakuutusmaksut, varastointiriskin ja likviditeettiriskin. Vaikka kaikki
yllapitokustannukset, kuten varastoinnin k&ytdnnon toteuttamisen kustannukset eivét ole suoraan
verrannollisia varaston kokoon, on yksinkertaista késitelld kustannuksia varaston koon funktiona.
(Mehta 1974, s. 72 - 73)

Puutekustannukset syntyvat, kun kysynta ylittdd tarjonnan ja yrityksen Kkapasiteetti ei riitd
tyydyttaméan kysyntdéd. Toisin sanoen puutekustannuksia syntyy riittdmattoméasta varastotasosta.
Yritys voi joutua tuottamaan tavallista kalliimpia erikoisvalmistuserid. Menetettyjen asiakkaiden ja
goodwillin méaraa on vaikeaa arvioida, mutta niiden voidaan kuvitella olevan eksponentiaalisia ja
erittain merkittavia. (Mehta 1974, s. 72 - 73)

EOQ (Economic order quantity) on yksinkertainen ja laajasti kaytetty malli optimaalisen erdkoon
maarittdmiseksi. Malli on kuitenkin &&rimmaéisen yksinkertaistettu. Mallissa oletetaan kysynnan
olevan tasaista ja varmaa. Se ei ota huomioon paljousalennuksia eikd varastoinnin riskeja.
Taydennysaika on vakio ja tilattu erd saapuu kerralla. Mydskaan kéytettavissd olevan pdadoman ja
varastointitilan tuomia rajoituksia ei oteta huomioon. EOQ -malli on kuitenkin hyva pohja

kehittyneimmille varastointimalleille ja sen avulla voidaan hahmottaa tilauskustannusten
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minimoimisen ja varastoon sitoutuvan padoman valistd suhdetta. (Maness & Zietlow 2002, 95;
Tanskanen 1997, s. 34)

Varastoinnin kokonaiskustannukset voidaan tassa mallissa laskea seuraavalla kaavalla:

TC:F-(ET)+(H'%) )

TC kokonaiskustannukset
suunnittelukauden aikana tarvittavien yksikdiden Ikm
tilausmaara

tilauksen kiinteat kustannukset

r m o -

yhden yksikon varastointikustannus

Kuvassa 3 on esitetty varastonpidon kokonaiskustannusten muodostuminen varastointikustannusten
ja tilauskustannusten kautta. Mitd suurempi tilauskoko on, sitd pienemmaéksi yksikkokustannus
muodostuu. Kasvava varasto sitoo kuitenkin kayttdpadomaa ja kasvattaa varastointikustannuksia.
(Maness & Zietlow 2002, s. 95)

Kokonaiskustan'lksit_//

Varastointikustannukset

Euroa

Tilauskustannukset

Tilausmaara, Q

Kuva 3. Varastoinnin kokonaiskustannukset (Maness & Zietlow 2002, s. 95)

Optimaalinen tilauksen erdkoko EOQ saadaan derivoimalla varastonpidon kokonaiskustannusten
yhtél6 Q:n eli erdkoon suhteen ja mé&&araamalla ensimmaisen derivaatan arvoksi nolla. Tuloksena
saadaan alla esitetty yhtdld. Yhtalon antama EOQ -luku on optimaalinen erdkoko tilaukselle, kun
halutaan minimoidaan varastonpidon kokonaiskustannukset. (Maness & Zietlow 2002, s. 96)
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Kuvassa 4 esitetddn EOQ -mallin tilausten tekeminen ajan ja mééran funktiona. Malliin on lisatty
varmuusvarasto. Jos esimerkiksi toimitusvaikeuksien takia normaalisti tilausrajan alituttua tehdyn
tilauksen saapuminen myohéstyy, varmuusvaraston avulla yritys pystyy toimimaan katkottomasti.

(Maness & Zietlow 2002, s. 98)

Maara

Tilausraja

NN N

N Varmuusvaraston taso

N
4

Aika

Kuva 4. EOQ -mallin tilaukset ja varmuusvarasto (Maness & Zietlow 2002, s. 97 - 98)

JIT (Just-In-Time) tarkoittaa toimintafilosofiaa, jossa pyritddn synkronoimaan yrityksen toiminta
niin tarkasti, kuin se on ikind mahdollista. Varastot minimoidaan ja raaka-aineet tilataan sille
hetkelle, kun niitd tarvitaan. Perusajatuksena on Kkarsia kuluja ja véhentda sitoutuvan p&ioman
méaardd. Tuotannon osaprosesseihin hankitaan juuri oikea maara tarvikkeita ja vasta silloin, kun
niitd tarvitaan. Myos valmiit tuotteet toimitetaan asiakkaille vasta mahdollisimman lahella sovittua
ajankohtaa. (Maness & Zietlow 2002, s. 98; Tanskanen 1997, s. 41)

JIT  —menetelmdn  onnistunut  soveltaminen  vaatii  erityisen luotettavat ~kumppanit
tavarantoimitukseen ja kuljetuksiin. JIT —menetelmassa syntyy paljon pienia tilauksia, ja yhdenkin
tilauksen viivastyminen aiheuttaa ongelmia koko prosessiin. Toimiessaan JIT tuo kuitenkin mittavia

saastoja yritykselle védhentyneiden varastointikustannusten ja k&yttépadomantarpeen kautta.
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3.2.2 Varastojen kiertoajat

Varaston pitdisi kiertdd nopeasti, jotta padomaa sitoutuisi mahdollisimman véhan. Varastot ovat
etenkin valmistustoimintaa harjoittavassa yrityksessa suurimpia yksittdisia kayttopadomaa sitovia

eria ja siksi niiden kiertoaikojen lyhentdmiseen tulisi panostaa. (Rasmussen 2008, s. 19)

Varaston Kiertoaika saadaan jakamalla tarkasteluperiodin péivien lukumaédra varastojen
kiertonopeudella. Varastojen kiertoaika kertoo, kuinka monta pdivad varastot ovat yrityksessd,
ennen kuin ne myyd&én. Pitka kiertoaika sitoo kayttopdédomaa varastoihin. Kiertoaikaa seuraamalla
tuotteen varastojen kasaantuminen menekin hidastuessa voidaan havaita ajoissa tarvittaviin

toimenpiteisiin ryhtymiseksi. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 361)

(4)

Varastot

Varaston kiertoaika =
Varastojen hankintameno / Jakson piivien lkm

Kiertonopeus on tarkeimpia varastonhallinnan tunnuslukuja. Varaston Kkiertonopeus saadaan
jakamalla tarkasteluperiodin ostot periodin lopussa varastossa olevien tuotteiden maarélla.
Kiertonopeus kertoo kuinka monta kertaa varasto kiertdd prosessin l&pi tarkasteluperiodin aikana.
(Niskanen & Niskanen 2000, s. 361)

. Jakson paivien lkm
Varaston kiertonopeus = - - - (5)
Varastojen kiertoaika

Varastojen kiertonopeus voidaan vaihtoehtoisesti laskea jakamalla jakson aikana myytyjen

tavaroiden hankintakustannukset tarkastelujakson loppuhetken varastoilla.

Varastojen hankintakustannus

Varaston kiertonopeus =

(6)

Varastot

3.3 Myyntisaamiset

Myyntisaamisiin sitoutuu kéyttopddomaa. Niitd syntyy, kun yritykset antavat myymilleen tuotteille
ja palveluille maksuaikaa. Maksuaikaa myonnetddn sek& rahoituksellisista, ettd toiminnallisista
syistd. Maksuaikaa kaytetddn myods hinnoittelun vélineend. Myyntisaamisiin sisaltyy myos
luottoriski. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 361 - 362)

13



Myyntisaamisilla tavarantoimittajat luotottavat asiakkaisiin ja maksuajan myodntamiselld on
yrityksen myynnin edistdmisen kannalta tarke& rooli. Nykyadn asiakkaat ovat yh& harvemmin
varautuneet maksamaan kateiselld. Usein on tilanteita, jolloin asiakkailla ei edes ole tarpeeksi
kateistd ostohetkelld. Ostovelkarahoitusta kayttdd todennakdisimmin pieni, nuori ja nopeasti
kasvava yritys, jonka suhteet rahoittajiin eivat ole vield vakiintuneet. (Niskanen & Niskanen 2000,
s. 362)

3.3.1 Syyt maksuajan myontamiselle

Rahoitukselliset syyt ovat kaikki sidoksissa siihen, ettd myyjayritys selkeésti rahoittaa
asiakasyrityksen toimintaa. Jos oletetaan, ettd myyjdyritys on suurempi ja vakavaraisempi kuin
asiakasyritys, voidaan ajatella, ettd myyjayritys saa rahoitusmarkkinoilta lainaa paremmilla ehdoilla
ja helpommin kuin asiakasyritys. Suomalaisia yrityksid tutkimalla on havaittu, ettd luottoa
asiakkailleen myontaa todennakdisemmin suurehko ja pitkddn toiminut yritys, jolla on hyva

kassavirta, likviditeetti ja jonka rahoitussuhteet ovat hyvat. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 362)

Myyjayritykset voivat luotottaa myo6s niitd asiakasyrityksid, joista pankit eivét ole kiinnostuneita.
Taman mahdollistaa kyky ottaa korkeampia luottoriskejd kuin pankit. Liséksi voidaan ajatella
myyjan ja asiakkaan liikesuhteen olevan tiiviimpi kuin asiakkaan ja pankin. Jos asiakasyritys ei
maksa laskuaan ajoissa, myyja voi kieltdytyd toimittamasta tuotteitaan jatkossa. Mita
samankaltaisempi toimiala asiakas- ja myyjéyritykselld on, sitd todenndkdisemmin myyjayritys
tuntee pankkia paremmin ostajayrityksen liiketoiminnan luonnetta ja tulevaisuudennédkymid.
Myydyn tuotteen vakuusarvo voi olla myyjayrityksen nakokulmasta hyvinkin korkea. Vastaavasti
pankin mielesta yksittdinen ja kenties hyvinkin vaikeasti realisoitavissa oleva tuote on lahes
arvoton. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 362)

Hinnoittelun vélineend kaytettdvd maksuajan myontdminen tarjoaa yrityksille keinon muokata
asiakaskohtaisia hintoja ja pitdd samalla bruttohinta kaikille asiakkaille samana. Kateisalennusta
voidaan myontdd hyville asiakkaille ja korkeamman riskiluokituksen omaaville asiakkaille
kateisalennus voidaan jattdd myontamattd. Jos hyvét asiakkaat hyodyntdvat kateisalennuksen,
heiddn maksamansa hinta muodostuu matalammaksi kuin muille saman tuotteen tai palvelun
ostaneille asiakkaille. Erityisesti runsaasti markkinavoimaa omaavat myyjayritykset voivat kayttaa
maksuehtoihin  perustuvaa hintasyrjintdd. Hyva yksikkokate on yksi markkinavoiman
indikaattoreista. Hyvan yksikkokatteen yrityksilla on voimakas motiivi lisdtd myynnin volyymia
laskematta asiakkailta perittdvd@ hintaa. Yritys voi lisémyynnin saavuttamiseksi uhrata
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kustannuksia kasvattaen samalla voittoa niin kauan, kuin se ei vaikuta jo olemassa olevan myynnin
hintaan. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 362)

Toiminnallisilla syill&d tarkoitetaan yrityksen mahdollisuutta vastata kysynnan vaihteluihin ja
epavarmuuteen muuttamalla luottopolitiikkaansa ja maksuehtojaan. Tamé on selvésti helpompaa
kuin lisata tai véhentdd kapasiteettia tai mukauttaa varastoja. Jos yrityksen myynti ei saavuta
asetettuja tavoitteita tai varastoihin sitoutuneen kayttopadoman madré alkaa kasvaa, yritys voi
tuotannon supistamisen sijaan yrittdd vauhdittaa myyntiddn tarjoamalla asiakkailleen lisda

maksuaikaa ja isompia kéteisalennuksia. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 362 - 363)

Yrityksen myontdma maksuaika voi olla myds signaali tuotteen laadusta. Ostajan on huomattavasti
vaikeampaa palauttaa jo maksetut tuotteet. Tasta syysta monet huonolaatuisia tuotteita valmistavat
yritykset edellyttavatkin kateismaksua. Yritykset, jotka tarjoavat kohtuullisen kateisalennuksen
asiakkailleen vastineeksi lyhyestd maksuajasta, antavat ostajille mahdollisuuden tutustua tuotteen
laatuun ja ostajat maksavat vapaaehtoisesti, mikali tuote téyttdd sovitut tai odotetut ehdot.
Adriesimerkkina taysi tyytyvaisyystakuu viestittad ostajille myyjan luotettavuutta ja myyjayrityksen
luottamusta tuotteidensa laatuun. (Emery & Naya 1998, s. 281 - 282)

3.3.2 Myyntisaamisten kiertoajat

Myyntisaamisten kiertoaika kertoo, kuinka pitkaan myyntitulot ovat myyntisaamisina ennen kuin ne
tulevat rahana yrityksen kassaan. Myyntisaamiset sisaltdvat myos erid, jotka eivat ole osa
liikevaihtoa. Na&itd erid ovat esimerkiksi arvonlisavero, valmistevero, kuljetukset ja omaisuuden
myyntitulot. Myyntitulojen perusteella maaritellyt todelliset kiertoajat ovat siten hieman lyhyempia
kuin alemman kaavan mukaisesti lasketut. Jos liikevaihtoon sisaltyy osatuloutusta, myyntisaamisten
kiertoaika ndyttaa tunnusluvun mukaan todellista kiertoaikaa lynyemméltd. Koska tunnusluvut eivéat
anna tarkkaa kuvaa yrityksen myyntisaatavien tilasta, ne eivéat riitd yksinddn yritystason
myyntisaatavien tarkkailuun. (Niskanen & Niskanen 2003, s. 124; Yritystutkimusneuvottelukunta
2005, s. 64)

Yritystutkimusneuvottelukunta  kayttdd seuraavaa kaavaa  myyntisaamisten  kiertoajan
selvittdamiseen. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, s. 64)

(7)

365 - (Myyntisaamiset+sisiiset myyntisaamiset)
Liikevaihto (12kk)

Myyntisaamisten Kiertoaika, pv =
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Myyntisaamisten seurantaan voidaan kayttad myds DSO -lukua (days sales outstanding). DSO -
luku lasketaan ottamalla viimeisimman tarkasteluperiodin myyntisaamiset, ja jakamalla ne
paivittdisella myynnilla. (Maness & Zietlow 2002, s. 183 - 184).

Myyntisaamiset

DSO = Liikevaihto/365 ()

Credit Reasearch Foundation kayttdda benchmarking tarkoituksessa DSOcgrr -lukua, joka on
kehitelty DSO -luvun pohjalta. Tarkoituksena on tasoittaa laskentadataa kayttdmalld kolmen
kuukauden paivittéista keskiarvoa ja véhentdd epatavallisia arvoja seka poikkeavuuksia. (Maness &
Zietlow 2002, s. 183 - 184).

3kk keskiarvo myyntisaamisista X 90

DSOcgrr = 9
R~ Luotollinen myynti edellisen 3kk ajalta ©)

Myyntisaatavien kiertonopeus ratkaistaan jakamalla tarkasteluperiodin aikainen luotollinen myynti
tarkastelujakson loppuhetken myyntisaatavien saldolla. (Niskanen & Niskanen 2003, s. 123)
Luotollinen myynti

Myyntisaatavien kiertonopeus = - (10)
Myyntisaatavat

3.4 Ostovelat

Ostovelat syntyvét, kun yritykselle my6nnetddn maksuaikaa ostoihinsa. Suurin osa yritysten
hankinnoista tehdaan nykyaan velaksi. Ostovelat tarjoavat oikein kdytettyna yritykselle edullisen tai
ilmaisen rahoitusmuodon, joka syntyy normaalin paivittaisen toiminnan oheistuotteena. (Niskanen
& Niskanen 2003, s. 368)

Tavarantoimittajien valinnassa tulee pyrkida |0ytamaan edullisimman hinnan liséksi myos
edullisimmat  maksuehdot.  Yleisesti maksuaikaa myoOnnetddn  14-60paivaa. Joillain
teollisuudenaloilla maksuajat voivat olla huomattavasti pidempiakin. Kaéteisalennukset on hyvin
suosittuja, koska ne hyodyttavat kaupan molempia osapuolia. Esimerkkina kéteisalennuksen
sisaltavistd maksuehdoista merkintd 2/10, netto 30, tarkoittaa yrityksen saavan kahden prosentin
alennuksen, jos lasku maksetaan 10 péivan kuluessa. Nettomaardisena eli ilman alennusta lasku on

maksettava 30 pdivan kuluessa. (Niskanen & Niskanen 2003, s. 369)

Ostovelkarahoitus on jaettavissa kahteen eri osa-alueeseen. Ostovelat, joiden maksamisessa

kéytetddn mahdollisia kateisalennuksia, voidaan ndhda korottomana tavarantoimittajan myontaména
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lainana ostajalle. Korotonta lainaa ovat myds ostovelat, joiden maksuehdoissa ei ole mahdollisuutta
kateisalennuksen  hyddyntdmiseen.  Ostovelka, jonka  maksuehdot  mahdollistaisivat
kéteisalennuksen, mutta alennusta ei hyddynnetd, luokitellaan maksulliseksi ostovelkarahoitukseksi.
Kyseesséd on talléin laina, joka otetaan kéteisalennuspéivan ja lopullisen nettoerdpéivan valiseksi
ajaksi. Tamén lainan kustannuksen muodostaa menetetty kateisalennus. (Niskanen & Niskanen
2003, s. 369)

3.4.1 Maksullisen ostovelkarahoituksen hinta

Kuvitellaan esimerkkitilanne jossa yritys saa laskun maksuehdolla 2/15, netto 30. Jos yritys maksaa
laskun 15 péivan kuluessa, se saa hyddyntaa 2 prosentin kateisalennuksen. Jos laskua ei makseta
ajoissa, eika kéateisalennusta voida hyodyntaa yritys ottaa tavarantoimittajalta k&ytdnndssé lyhyen
lainan. Esimerkkitapauksen laina on 15 pdivan pituinen, ja sen korko on 2 prosenttia. T&mén lainan

vuotuinen korko eli ostovelkarahoituksen nimelliskustannus voidaan laskea seuraavalla kaavalla:
(11)

Alennus % x 365
100—-Alennus % Nettopiivit—Alennuspiivit

Ostovelkarahoituksen hinta =

(12)

2

Ostovelkarahoituksen hinta = % X E = 49,66 % vuotuinen korko

Jos yritys maksaisi laskun puolestaan 17. péivand, eli ottaisi tavarantoimittajalta lainan kahdeksi

paivéksi, lisdluoton kustannus muodostuisi seuraavasti:

(13)

2 365
Ostovelkarahoituksen hinta = & X T = 372,45 % vuotuinen korko
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Ostovelkojen optimaalista maksuajankohtaa paatettdessd voidaan hyddyntdd nykyarvolaskennan
nékokulmaa. Ajatuksena on laskea erikseen kunakin mahdollisena maksupdivand maksettavan
summan nykyarvo ja valita se maksupaivé, jonka nykyarvo on pienin. (Niskanen & Niskanen 2003,
s. 371)

3.4.2 Ostovelkojen Kiertoajat

Ostovelkojen kiertoaika kertoo, kuinka pitkid maksuaikoja yritys on saanut lyhytaikaisille veloilleen
tavarantoimittajiltaan ja kuinka yritys on kayttanyt néita maksuaikoja. Ostovelkojen kiertoajasta
kaytetddn myos englanninkielistd lyhennetta DPO (days payables outstanding). (Niskanen &
Niskanen 2003, s. 125)

Ostovelat
Ostot/Piivien lkm

Ostovelkojen kiertoaika = (14)
Ostovelkojen  kiertonopeus voidaan laskea kahdella tavalla. Ensimmaéisessa kaavassa
tarkastelujakson pdivéat jaetaan ostovelkojen kiertoajalla. Jos ostovelkojen kiertonopeus lasketaan
laskematta ensin ostovelkojen Kiertoaikaa, kaavassa jaetaan tarkastelujakson ostot jakson
loppuhetken ostoveloilla. (Niskanen & Niskanen 2003, s. 125)

Tarkastelujakson paivit

Ostovelkojen kiertonopeus = 15
J P Ostovelkojen kiertoaika (15)

Ostot

Ostovelkojen kiertonopeus = ———
Ostovelat

(16)
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3.5 Maksuviive

Maksuviive liittyy sekd myyntisaamisiin, ettd ostovelkoihin. Myyntisaamisten maksuviive sitoo
kayttopddomaa ja ostovelkojen maksuviive puolestaan rahoittaa yrityksen toimintaa.
Maksuviiveiden karsiminen etenkin myyntisaamisissa pienentdd yrityksen kéyttépadoman tarvetta
ja lisdéd ndin yrityksen kannattavuutta. Myds ostovelkojen kassastamaksuketjun tehostaminen voi

tuoda joiltain osin kustannussééstoja. Myyntitulon kassaanmaksuketju esitetdén kuvassa 5.

Tilauspaiva
v
Toimituspaiva

v

Laskutuspaiva

v
Erapaiva
v

Asiakkaan

maksupdaiva

Maksun saamispaiva

Kuva 5. Myyntitulon kassaanmaksuketju (Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 49)

Myytyjen tuotteiden ja palveluiden toimittamisen ja laskutuksen valisen aikaviiveen pienentdminen
kuuluu kassanhallinnan piiriin. Aikaviivettd voidaan lyhentdd kehittdmalla laskutusrutiineja.
Erapaivan ja laskutuspéivan viiveen, eli maksuajan lyhentdminen kuuluu puolestaan yrityksen
luottopolitiikan mukaisiin maksuehtojen paatoksiin. Erapdivan ja asiakkaan maksupdivan valista
aikaa lyhennetd&dn mahdollisilla perintapolitiikan toimilla. Asiakkaan maksupéivan ja maksun
saapumispaivan valistd aikaa voidaan yrittdd lyhentdd kehittamalla pankkisuhteita ja kéaytantoja.
(Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 50)

Ostojen kassastamaksuketjun tilaus ja hyddykkeen vastaanotto liittyy yrityksen reaaliprosessiin.
Tilauspdiva voi riippua esimerkiksi tuotannon tarpeesta ja monesta muuttuvasta tekijasta, joten
kaikki tilauspaivét eivat ole aina taloushallinnon péatettavissa ennakkoon. On kuitenkin kannattavaa
kehittdd erilaisia seurantajarjestelmia, jotta ketjun alkupdatd voidaan seurata. Laskun saamisen ja
varojen myyjan kayttoon paatymisen valiseen aikaan voidaan kuitenkin vaikuttaa taloushallinnon

keinoin. Laskujen késittelyd ja hyvaksymista on usein mahdollista rationalisoida ja automatisoida.
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Tehostamistoimenpiteilld voidaan vahentdd hallinnollisia kustannuksia sekd yrityksen oman
kassastamaksuketjun hitaudesta johtuvien kateisalennusten menetyksig, yliaikakorkoja ja vastaavia
kassastamaksuketjun  hitaudesta  aiheutuvia tappioita. Ostomenon kassastamaksuketjua

havainnollistetaan kuvassa 6. (Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 59)

Tilaus

v

Tilauksen vastaanotto

v

Laskun saaminen

v

Laskun kasitteleminen

v

Laskun maksaminen

v

Varat myyjalla

Kuva 6. Ostomenon kassastamaksuketju (Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 59)

3.6 Ennakkomaksut

Maksetuilla ennakkomaksuilla tarkoitetaan maksua tuotannontekijoista, joita ei ole vield
vastaanotettu. Ennakkomaksut voivat pitdd sisalladn esimerkiksi matkaennakoita ja
palkkaennakoita, tilausennakoita, urakkaennakoita tai muita hankintasopimuksiin perustuvia

ennakoita.

Saadut ennakkomaksut tarkoittavat etukdteen saatua maksua vield toimittamatta olevista tuotteista
tai palveluista. Esimerkiksi myyntisopimukseen perustuva velka voidaan madritelld saaduksi
ennakkomaksuksi. Saadut ennakot voivat olla hyvinkin merkittdva lyhyen aikavélin rahoituksen
ldhde. Saadut ennakot voidaan jakaa kahteen luokkaan, jotka molemmat toimivat lyhyen aikavalin

rahoituksen lahteena:

1. luokka siséltéda saadut palkkaennakot ja matkaennakot. Yrityksen tyontekijé on tehnyt ty6ta koko
kuukauden, mutta saa palkkansa vasta kuukauden paatyttyd. Saatujen ennakkojen maarda voi
kasvattaa esimerkiksi maksamalla tyontekijoille palkan vain joka toinen viikko jokaisen viikon
sijaan, tai kuukausittain kahden viikon sijaan. Tietysti taytyy ottaa huomioon tyontekijoiden reaktio,

jos palkanmaksu muuttuu aikoinaan sovitusta, mutta esimerkiksi uusia tydsopimuksia tehdessa tai
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kokonaan uutta yritystd perustaessa kannattaa suosia pidempia palkanmaksuvéleja. (Maness &
Zietlow 2002, s. 222)

2. luokka siséltdd vield maksamattomat verot. Jos ennakkoveroja maksetaan liian vahan,
maksamattomat verot voidaan mieltaé saaduiksi ennakoiksi. Yritys saa kayttaa verottajalle kuuluvaa

rahaa, kunnes verot tulevat maksettaviksi. (Maness & Zietlow 2002, s. 222).
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4 RAHOITUKSEN NAKOKULMA

4.1 Investointilaskennan nakékulma

Rahan aika-arvo on tarked talouden kasite, joka tulee ottaa huomioon kaikissa rahoitus- ja
sijoituspéatoksissad. Korko on padomalle maksettava sijoitus siltd ajanjaksolta, kun pdadomaerd on
sijoitettuna tiettyyn kohteeseen. Seuraavaan jakson koron perusteena on padomaeran lisaksi myos
edellisen jakson korko. Koronkorkolaskenta eli prolongointi on perusta sijoituksen péatearvon ja

sen kautta kannattavuuden maarittdmiseen. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 110)

Inflaatio kasvattaa yrityksen ké&yttopddoman tarvetta jatkuvasti. Inflaatio synnyttdd todellista
kayttopddoman tarvetta, silla hintojen noustessa myyntisaamisiin ja varastoihin sitoutuva pddoma
kasvaa. Ostohintojen kohoamisen seurauksena kasvavat ostovelat eivét juuri koskaan kata koko
lisdpadoman tarvetta. (Kytonen 1993, s. 24 - 25).

Likvidit varat ovat sellaisia varoja, jotka ovat helposti muutettaviksi rahaksi. Eri varoilla on
eriasteisia likviditeettejd, riippuen siitd, kuinka helppoa on muuttaa ne rahaksi. Raha on tdysin
likvidia kun taas esimerkiksi Kiinteistod pidetadn epélikvidind sen myymiseen ja rahaksi
muuttamiseen kuluvan ajan ja vaikeuden takia. Likviditeettiin vaikuttaa kaksi ulottuvuutta: aika
joka tarvitaan varojen muuttamiseen rahaksi, seka varmuus vaihtokurssista tai hinnasta. (Van Horne
1992, s. 375)

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan sitd, ettd yrityksen likvidit varat ja rahoitusmahdollisuudet eivét
riitd kaikissa tilanteissa kattamaan ldhtevia rahavirtoja. Likviditeetin puutteesta aiheutuva
maksukyvyttomyys voi pahimmassa tapauksessa paattdd yrityksen toiminnan. (Niskanen &
Niskanen 2000, s. 238)

Investoinnin kannattavuuteen voidaan eritelld viisi vaikuttavaa tekijad. Nama tekijat ovat
perusinvestointi, nettotulot, pitoaika, jadnnosarvo ja laskentakorko. Perusinvestointi tarkoittaa niita
panostuksia, joita vaaditaan investointihankkeen saamiseksi kayttovalmiiksi, eli tuottamaan
kassavirtoja. Nettotulot voivat olla myds sdastyneitd kustannuksia, eikd pelkdstddn myynnin
lisdystd. Investoinnin pitoaika voi joskus olla vaikeasti ennustettavissa etenkin, kun huomioidaan
huolto- ja korjaustoimenpiteiden vaikutus investoinnin pitoajan lisdé&miseksi. Investoinnin
jadannosarvo tarkoittaa investoinnin arvoa pitoajan lopussa. Jadnnosarvo voi olla myos nolla tai jopa
negatiivinen, jos joudutaan esimerkiksi purkamaan vanha tehdas tai maisemoimaan ké&ytosta
poistunut kaivos. Laskentakorko perustuu investoinnin rahoittamiseen tarvittavan pa&doman
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kustannukseen. Vieraan padoman korko perustuu todenndkdisesti johonkin viitekorkoon, johon
lisataan riskipreemio. Sijoittajien tuottovaatimus méardd oman padoman kustannuksen. (Leppiniemi
& Puttonen 2002, s. 79 - 81)

41.1 Kassanhallinta

Kassanhallinnan tavoitteena on mahdollisimman tehokas kassavarojen ja maksuliikenteen
hoitaminen. Kassanhallinnan avulla tdhdatdan sitoutuneiden varojen tuottavuuden kohottamiseen ja
vieraan padoman kustannusten alentamiseen. Kassanhallinnan kasite ei ole vakiintunut ja silla on
useita erilaisia maaritelmida. Suppeimmillaan kassanhallinnalla tarkoitetaan kéteiskassaa ja
pankkitileja. (Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 45)

Kassanhallinta tavanomaisesti koskee koko rahoitusomaisuutta ja lyhytaikaista vierasta pddomaa.
Joskus kassanhallintaan yhdistetddn jopa kaikki yrityksen rahan madréan vaikuttavat toiminnot.
Silloin siihen siséllytetddn varastonhallinta, pitkaaikaiset lainat, osinkojen maksu sekd muut
padomamenot. Tassa tyossd kassanhallinnalla tarkoitetaan suppeaa madritelmad, silla
rahoitusomaisuus, lyhytaikainen vieras pddoma ja varastojen hallinta késitellddn omina

kokonaisuuksinaan. (Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 45)

Yrityksen kassanhallinnassa tarvittavan likviditeettireservin maarittdminen on yksi keskeisimpia
kysymyksid. Kassanhallinnan tehtdvand on sdilyttdd yrityksen maksuvalmius joka hetkell&.
Minimikassan taso on madriteltdva sellaiseksi, ettd se kattaa rahantarpeen jokaisella hetkelld. Sita
maéariteltdessd on huomioitava korkean maksuvalmiuden rahan vaihtoehtoiskustannukset ja toisaalta
transaktiokustannukset lyhytaikaisten sijoituksien muuttamisesta rahaksi maksuvalmiuden

heikentyessd. (Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 65)

4.1.2 Kayttopddoman lisatarve

Yrityksen kasvu aiheuttaa yleensd kayttopddoman lisatarvetta. Taman rahoittaminen voi olla
yritykselle haasteellista. Kayttopddoman lisdtarve korostuu etenkin sellaisissa yrityksissa, joiden
pitda yllapitédd suurta varastoa tai valikoimaa ennen asiakkaiden maksusuorituksia. Kéyttopadoman
lisatarpeen rahoitusongelmat voivat johtaa likviditeettiongelmiin, jos kdyttopadoman lisétarvetta ei
arvioida huolellisesti ennen investointia. (Jarvenpdéd & Lansiluoto 2007)

Kéayttopddoman  lisdtarve  lasketaan  vahentamélld  investointihankkeen  aiheuttamien
myyntisaamisten ja vaihto-omaisuuden (mukaan lukien ennakkomaksut) kasvusta ostovelkojen ja
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saatujen ennakkojen kasvu. Kayttdpddoman lisatarpeeseen voidaan joskus sisallyttdd myos
investoinnin aiheuttama minimikassan kasvu. Kéyttopddoma kasvaa tavallisesti investoinnin
pitoajan alussa kayttbomaisuuden valmistuttua, ja vapautuu investoinnin pitoajan pééattyessa.
Kéyttopddoma ei kulu kuten kayttbomaisuus. Tosin inflaatio voi kasvattaa kayttdpadoman tarvetta
jatkuvasti. (Aho & Virtanen 1982a, s. 255 - 256)

Kéayttopadomaa kasitelladn investointilaskelmissa yleensa kahdella eri tavalla. Ensimmaisessa

kayttopddoman lisatarve siséllytetddn perusinvestointiin ja toisessa investoinnin nettotuloihin.

1. Maksuperusteisesti kayttopadoma luetaan kayttbomaisuusinvestoinnin ohella perusinvestointiin
ja vastaava pitoajan paatyttya palautuva kéyttopadoma lisdtddan pitoajan viimeisen vuoden
nettotuloon. Pitoaikana syntynyt kayttopddoman lisatarve vahennetddn Kkyseisen vuoden
nettotuloksesta. Kdyttopadoman vahentyminen lisatédan vastaavasti nettotulokseen. (Aho & Virtanen
1982a, s. 255 - 256)

2. Kustannusperusteisesti kasiteltdessa kayttépadoman korkokustannus vahennetddn jokaisen
pitovuoden nettotuloksesta laskentakoron mukaisesti. Kayttdpddoman muutoksia ei huomioida, kun
maéaritelld&n maksuvirtoja. (Aho & Virtanen 19824, s. 255 - 256)

Laskentamenetelméat

Investoinnin aiheuttaman kayttdpdaoman lisétarpeen vaikutus investoinnin kannattavuuteen voidaan
laskea suhteellisen yksinkertaisesti nykyarvomenetelmalld, mutta kannattavuusvaikutusta voidaan
laskea my6s annuiteettimenetelmalld, sisdisen koron menetelmalld tai takaisinmaksuajan
menetelmalld. Naistd osa on maksuperusteisia, ja osa kustannusperusteisia menetelmia. (Aho &
Virtanen 1982a, s. 255)

Sek&d maksuperusteiset, ettd kustannusperusteiset kasittelytavat johtavat samaan investoinnin
kannattavuusvaikutukseen. Nykyarvomenetelmdssa investoinnista saatavat nettotulot diskontataan
laskentakoron avulla nykyhetkeen. Kayttdomaisuusinvestointi ja vuotuisten nettotulojen kasittely ei
rilpu siitd, kaytetdadnkd kayttépadoman kasittelyssd maksu- vai kustannusperusteisuutta.
Kéyttopadoman kannattavuusvaikutuksen tarkastelu voidaan siten erottaa omaksi tarkastelukseen.
(Aho & Virtanen 198243, s. 255 - 256)

Annuiteettimenetelméssa kayttopddomaa késitelladn kustannusperusteisesti.  Sisdisen koron

menetelmésséd  kayttopddomaa on  mielekkdintd  kéasitelld  maksuperusteisesti.  Myds
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kustannusperusteinen laskenta on mahdollista, mutta talloin kayttépddoman korkokustannukset on
laskettava vield koronlaskentahetkelld tuntemattoman sisdisen koron mukaan. Takaisinmaksuajan
menetelmassa kaytetddn maksuperustetta. (Aho & Virtanen 1982b, s. 398 - 428)

Inflaation vaikutus kayttépadoman tarpeeseen

Nykyarvomenetelmadssé inflaatio heikentdd kayttopadomatarpeen jatkuvan nimelliskasvun kautta
investoinnin kannattavuutta. Kéyttopadomainvestoinnin nykyarvo on varsin herkka inflaatiolle, ja
nykyarvon muutoksen riippuvuus inflaatiovauhdista on lineaarista. Annuiteettimenetelmassa
kayttopddoman jatkuva lisatarve kohottaa investoinnin vuosittaisia padomakustannuksia.
Padomakustannusten  kasvu on  kéyttopadomainvestoinnin  tulo  kerrottuna reaalisella
laskentakorkotekijalla. P&aidomakustannusten nousu johtaa vakaassa rahanarvon tilanteessa
kannattavan investoinnin muuttumiseen kannattamattomaksi inflaatiovauhdin ylittdessa tietyn raja-
arvon. Sisaisen koron tapauksessa kayttdpdaoman jatkuva lisatarve heikentéa investoinnin reaalista
inflaation vaikutuksia puhdistettua kannattavuutta. Inflaation kohotessa investoinnin siséinen korko
laskee. Sisdisen koron menetelmdssd voidaan maaritella sellainen inflaatiovauhti, jota
korkeammalla inflaatiolla vakaan rahanarvon vallitessa kannattava investointi tulee inflaatio-oloissa
reaaliselta tuotoltaan negatiiviseksi. Takaisinmaksuajan yhteydessd inflaatio lyhentdd korotonta
takaisinmaksuaikaa, mutta puolestaan pidentdd korollista maksuaikaa. Jalkimmaistad skenaariota
voidaan pitéa realistisempana. (Aho & Virtanen 1982b, s. 424 - 425)

4.2 Taseen nakdkulma

Tilinpaatosennusteiden keskeisimpia tehtdvid on selvittad yrityksen rahoitustarpeen kehittyminen
lilkevaihdon muuttuessa. Liikevaihdon ja rahoitustarpeiden kasvun valilla on suora yhteys, jos
tuloslaskelman ja taseen erien oletetaan muuttuvan suoraan suhteessa liikevaihdon muutoksiin. Mité
enemman yrityksen liikevaihto kasvaa, sitd enemman tarvitaan yrityksen ulkopuolista rahoitusta

kasvun yllapitamiseksi. (Niskanen & Niskanen 2003, s. 255)

Hallituksi kasvuksi kutsutaan sellaista liikevaihdon kasvua, joka voidaan saavuttaa niin, ettei yritys
tarvitse spontaanien rahoituslahteiden lisdksi ulkoista rahoitusta. Hallitus kasvun kasvuprosentti on
yrityksen toteutettavissa ilman uutta vieraan padoman tai oman p&&doman ehtoista rahoitusta.
Hallittu kasvuprosentti on laskettavissa yksinkertaisesta kaavasta: (Niskanen & Niskanen 2003, s.
247)
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Hallittu kasvu = Oman p&ddoman tuottovaatimus x (1 - Osingonjakosuhde) (a7

4.2.1 Kayttopddoman tunnusluvut

Kéyttopddoman tunnusluvut kasittavat mittarit, joilla mitataan itse kayttopddomaa. Kéytannossa
ndma tunnusluvut voidaan ilmaista my6s maksuvalmiuden tunnusluvuilla.  Yrityksen
luottolukituksia tehtéessé kiinnitetddn usein huomiota maksuvalmiuteen eli likviditeettiin. Se
merkitsee, kuinka hyvin yritykselld on rahaa kattaa aiheuttamansa maksuvelvoitteet. Suurta
huomiota maksuvalmiuteen kiinnitetddn etenkin yrityksen kasvaessa, koska talléin rahaa sitoutuu
paljon erilaisiin investointeihin. Yleisesti maksuvalmiutta verrataan nopeasti maksukyvyksi
muutettavia likvideja nopealla aikataululla maksettaviin maksuvelvoitteisiin. Rahaksi muutettavaa
varallisuutta ké&sitetddn rahat ja pankkisaamiset, rahoitusarvopaperit, lyhytaikaiset saamiset ja
rahoitusomaisuus. Taas vastaavasti pian suoritettavia maksuvelvoitteita ovat lyhyt aikainen vieras
padoma.  Maksuvalmiuden tyypillisimpida tunnuslukuja ovat Quick Ratio, Current Ratio.
(Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 283) Myods nettokayttOpddoma- %:a kaytetddn ilmaisemaan

yrityksen maksuvalmiutta.

Current Ratio ja Quick Ratio eivat kuitenkaan ole tdydellisid tunnuslukuja, koska niiden antama
kuva yrityksen maksuvalmiudesta kohdistuu hyvin lyhyeen hetkeen eli taseen laatimispdivaan.
Niista ei kdy ilmi esimerkiksi tilikauden aikana tapahtuneet muutokset yrityksen
maksuvalmiudessa. Yritysjohdolla on myds mahdollisuus helposti manipuloida staattisia
tunnuslukuja, jotka kertovat yrityksen rahoituspuskurista. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 59)

Quick Ratio

Paatunnuslukuna maksuvalmiutta mitattaessa voidaan pitdd Quick Ratiota, joka tunnetaan myos
nimelld happotesti. Tama mittaa etenkin yrityksen kykyd selviytyd lyhytaikaisista
maksuvelvoitteista. T&ssd tunnusluvussa kasitetddn rahoitusomaisuuden olevan valittdmasti
kaytettavissa lyhytaikaisten velvoitteiden maksamiseen. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, s.
66) Talloin myds mielletdén, ettd vain rahoitusomaisuudella arvioidaan olevan arvoa, mikali
yrityksen liiketoiminta pysahtyisi ja omaisuus realisoitaisiin. N&in ajatellaan, koska vaihto-
omaisuuden markkina-arvo harvoin vastaa kirjanpidollista arvoa liiketoiminnan loppuessa.
(Kallunki & Kytonen 2004, s. 86) Quick Ratiossa jakajassa lyhytaikaisista vieraista padaomista

vahennetddn saadut ennakkomaksut, koska juuri ne eivét edusta vieraalle pddomalle tyypillista
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maksuvalmiusvelvoitetta. Yritystutkimus madarittelee Quick Ration ja sille sopivat ohjearvot
seuraavalla tavalla. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, s. 67)
Rahoitusomaisuus

uick Ratio = 18
Q Lyhytaikaiset velat — Saadut ennakkomaksut (18)

Mikali yrityksen Quick Ratio on yli 1, madrittelee Yritystutkimusneuvottelukunta sen hyvaksi

tasoksi. 0,5 — 1 on puolestaan tyydyttava ja alle 0,5 heikko taso.

Current Ratio

Current Ratio kertoo nopeakiertoisen omaisuuden suhteutettuna nopeakiertoisiin vieraisiin padomiin
ja tunnusluku tunnetaan myos kayttopadomasuhteena. (Aho & Rantanen 1994, s. 73) Osoittajasta
loytyy yritykselld lahiaikoina kéytettavissé oleva rahaméard, jolla se voi suorittaa lyhytaikaisten
velkojen maksamisen. Nimittdja vastaavasti kasittdd lyhytaikaisen vieraan padoman méaaran.
Tunnusluvussa vaihto-omaisuus ja rahoitusomaisuus kasitetddn realisoitaviksi, lyhytaikaisista
veloista selvidmiseen. Yritystutkimusneuvottelukunta maéérittelee Current Ration seuraavalla
tavalla. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, s. 66)

Rahoitusomaisuus + Vaihto—omaisuus

Current Ratio = 19
Lyhytaikaiset velat (19)

Vaihto-omaisuuden likvidiys kuitenkin riippuu vahvasti yrityksen toimialasta, mutta mikali vaihto-
omaisuus voidaan realisoida nopeasti rahaksi, on perusteltua k&yttdd Current Ratiota. (Alhola &
Lauslahti 2006, s. 158) Ohjeellisiksi hyvéksi arvoksi Current Ration tulkitsemiseen
Yritystutkimusneuvottelukunta on maaritellyt yli 2. Yhden ja kahden véliin asettuva Current Ratio

on tyydyttava ja alle yksi on heikko taso. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, s. 66)

Nettokayttopadoma- %

Maksuvalmiutta mitataan myods nettokayttopddoma- %:lla. Siind nettokdyttopadoma suhteutetaan

yrityksen liikevaihtoon ja kerrotaan luku sadalla. Sen avulla voidaan selvittaa yrityksen likviditeetin

kehitys suhteessa liikevaihdon kehitykseen. (Niskanen & Niskanen 2000, s.59)
Nettokayttopaaoma

o Cop = x
Nettokayttopadoma- % Liikevaihto 100 (20)
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4.2.2 Kayttopadoma padoman tuottoprosentissa ja taloudellisessa lisdarvossa

Kannattavuuden tunnusluvut eivét varsinaisesti mittaa kayttopdaomaa toisin kuin maksuvalmiuden
tunnusluvut. Kayttdpddoma on silti vahvasti mukana myos mitattaessa kannattavuutta ja siksi tarkea

osa taseen nakokulmassa.

Kannattavuuden tunnusluvut

Yrityksen kannattavuus yksinkertaisuudessaan tarkoittaa sen kykya tehda liiketoiminnallaan
tuottoa. Tamén saavuttamiseksi saadut tulot pitdd olla suuremmat kuin niiden suorittamiseen
sitoutetut kulut. Kannattavuus maééritelladn usein pitkan aikavalin tulouttamiskyvyksi, koska
yrityksen investoinnit ja niista saadut suoritteet sijoittuvat eri ajankohdille. Pitkalla aikavalilla
saadaan parempi kokonaiskuva yrityksen toiminnasta kannattavuuden osalta. Kannattavuuden
tutkimisen apuvélineend voidaan kayttad montaa patevaa tunnuslukua, kuten oman pdédoman tuotto-
%:a, ROI:ta ja ROCE:a. (Kallunki & Kytdnen 2004, s. 74)

Oman paadoman tuotto- %

Oman pd&doman tuotto- % kertoo, millainen kyky yritykselld on huolehtia pd&domista, jotka ovat
peréisin omistajilta (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, s. 61). Verojen ja rahoituskulujen
vahentdmisen jalkeen saatava nettotulos toimii tunnusluvussa osoittajana ja oikaistu oma paaoma
nimittdjana (Kallunki & Kyténen 2004, s. 78). Tunnusluku ei silti aina ole relevantti kaikissa
tapauksissa. Tietyissd yrityksissa voi sekd osoittajassa oleva nettotulos, ettd nimittajasséd oleva
oikaistu oma p&aoma olla molemmat negatiivisia. Nain oman padoman tuotto- % on positiivinen,
mutta Kyseisessa tilanteessa tunnusluvun arvolla ei ole informatiivista arvoa. (Laitinen 2002, s. 53)
Tunnusluvulle ei ole olemassa yleisia ohjearvoja, vaan ne riippuvat yrityksen omistajien
madrittelemastd tuottovaatimuksesta. Siind on otettu vahvasti huomioon myas sijoituksen riskitaso.
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, s. 61)

- Nettotulos (12 kk)
Oman paaoman tuotto- % = ——— — X 100 (21)
Oikaistu oma pidoma
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Sijoitetun padoman tuotto- % ROI

Sijoitetun pddoman tuotto- % eli ROI on yrityksen kannattavuuden tunnusluvuista yksi yleisimmin
kaytetty. Tdssa tunnusluvussa tuottoa tarkastellaan sijoittajan ndkokulmasta riippumatta siita, onko
se oman vai vieraan padoman sijoittaja. Siind nettotulokseen lisatdan rahoituksesta johtuvat
korkokulut ja ne jaetaan sijoitetun padoman maaralla. Osoittajassa molemmat luvut kuvaavat
sijoittajan saamaan tuottoa. Nettotulos on oman p&doman tuottoa ja korkokulut vieraan padoman
tuottoa ulkopuoliselle sijoittajalle. Nimittajassé oleva sijoitettu pddoma siséltdd niin oman sijoitetun
padoman kuin sijoitetun vieraan padoman. Ne lasketaan aina tilikauden alun ja tilikauden lopun
arvojen keskiarvoa. (Leppiniemi & Leppiniemi 2000, s. 190) Verojen osuus tulee lisata osoittajaan,
koska nettotuloksessa verot on valmiiksi vahennetty. Koska tunnusluvusta kay ilmi tulos ennen
veroja, ei yrityksen yksilollisella veronmaksukaytannolld ole vaikutusta. (Kallunki & Kytonen
2004, s. 75; Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, s. 59) ROI- tunnuslukua kaytetddn yleensa
yrityksen ulkoisena mittarina ja se mielletdén sijoittajalahtdisend tunnuslukuna (Salmi 20086, s.
163). Tunnusluvun voi laskea niin tilinpa4tosaineistosta tai yrityksen sisaisesti.
_ Nettotulos + Rahoituskulut + Verot

ROI = — X 100 (22)
Sijoitettu paaoma

Vuonna 1994 Osuuspankkien Keskusliiton Yritystutkimuksen julkaisussa maéaériteltiin sijoitetun
padoman tuotto- %:lle ohjearvot. 15 % tai suurempi arvo méaéritellaan hyvaksi tasoksi, 9 % - 14,9 %
tyydyttavéksi tasoksi ja 0 % - 8,9 % vélttavéksi tasoksi. Tunnusluku voi olla my6s negatiivinen ja
talloin yrityksen sijoitetun padoman tuotto- % on maéaritelty heikoksi. (Leppiniemi & Leppiniemi
2000, s. 191)

Sidotun paaoman tuotto- % ROCE

Sidotun p&&oman tuotto- % eli ROCE on kehitetty sijoitetun p&doman tuotto- %:n pohjalta.
Perusajatuksena ROCE:ssa on yrityksen pddoman tarpeen jakaminen kahteen tarkoitukseen. Toinen
puoli, johon yritys tarvitsee pddomaa, on investointien rahoittaminen ja toinen padoman tarve on
kayttopddoma. Kaytannon ero sijoitetun pddoman tuottoon on se, ettd ROCE:ssa ei oteta huomioon
yrityksen rahoitustuottoja eika kassavaroja, joihin luetaan pankkitilit, arvopaperit ja kassa. Sidotun
padoman tuotto- %:a laskettaessa yrityksilld on kéytossdédn monia erilaisia laskukaavoja, koska sen
peruselementit, investoinnit ja kayttopddoma, maéaritelld&n eri yrityksissa eri tavalla. Toisin kuin
ROI, ROCE mielletd&n usein kannattavuutta mittaavana yrityksen sisdisena tunnuslukuna. (Salmi

2006, s. 163; Amir & Kama 2005, s. 3 — 8) Kuten sijoitetun pddoman tuotto- %, myo6s sidotun
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padoman tuotto- % on mahdollista laskea joko tilinpaatdsaineistosta tai yrityksen sisdisesti. Sidotun

padédoman tuotto- %:n muodostuksen voi havainnoida kuvasta 7.

Tulos ennen veroja + korot — muut rahoituskulut

ROCE =

X 100

Taseen loppusumma — korottomat velat

ROCE

Katetuotto / Profit margin

Koko padoman tuotto / Asset turnover

(23)

Fixed asset turnover

Kayttdomaisuuden kiertonopeus /

Padoman kiertonopeus / Working capital

turnover

Varaston
kiertoaika /

Stock days

Myyntisaamisten
kiertoaika /

Debtor days

Ostovelkojen
kiertoaika /

Creditor days

Kuva 7. ROCE:n muodostus (Proctor 2009, s. 68)

423 EVA

Yrityksen menestymistd voi mitata hyvin monella tapaa ja erilaisia tunnuslukuja kéyttdmalla

saadaan hyvin erityyppinen kuva yrityksen taloudesta. Ne eivat yksin silti kerro koko totuutta

menestymisestd. Esimerkiksi perinteisilla mittareilla mitattu menestys ei aina tarkoita hyvéa

tilannetta, kun tarkastellaan asiaa omistajan ndkokulmasta. Luotettavan ja kokonaisvaltaisen

mittarin kehittdmisen toivossa Yhdysvaltalainen Stern, Steward & Co. tutki asiaa ja loi EVA:n eli

taloudellisen lisdarvon mittarin. Sen oli huomattu korreloivan pitkallakin aikavélilla ja nédin luovan

todellisemman kuvan yrityksen arvon muutoksesta kuin aikaisemmat mittarit. Kehitetty mittari ei

sindnsd ollut tdysin uusi, mutta EVA:n kehittdnyt yhtié havaitsi, ettd yrityksen maksimoidessa

taloudellisen lisdarvonsa, se maksimoi tuoton omistajien nakdkulmasta. (Paavola et. al. 1997, s. 18
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— 19) Kuten edelld mainituissa ROl:ssa ja ROCE:ssa my6s EVA:a voidaan kayttda sisdisessé

laskennassa tai tilinpaatdsaineiston pohjalta ulkoisessa laskennassa.
EVA = Oikaistu liikevaihto — Sitoutunut piioma X WACC (24)

EVA laskettaessa tarkastelu pitad kohdistaa vuoden alun pd&domaa, koska se on ollut k&ytdssa koko
vuoden ja nain sille voidaan asettaa my0s tuottovaatimus (Paavola et. al. 1997, s. 49). Kaytanndssa
taloudellinen lisdarvo saadaan laskettua, kun selvitetddn oikaistu liikevoitto, josta on véhennetty
verot. Tastd vahennetddn WACC:n, eli liiketoiminnan sitoman padoman kustannuksen ja yrityksen
padoman kertolasku. Tuloksena saatu EVA kertoo, onko yritys toiminnallaan pystynyt lisddméaan
taloudellista lisdarvoa. (Paavola et al. 1997, s. 37 — 38) Juuri omistajien asettamaan tavoitetasoon
paastessaan yrityksen taloudellinen lisd arvo on nolla. Taas vastaavasti negatiivinen EVA kertoo,

etta yritys ei ole padssyt asetettuun tavoitteeseen. (Neilimo & Kotonen 1997, s. 6 - 8)

EVA:ssa kayttopdaoma nakyy osana liiketoiminnan sitomaa pa&omaa. Kokonaisuudessaan
liiketoiminnan sitoma padoma saadaan laskettua nettokdyttopddoman ja nettokayttbomaisuuden
summana. (Paavola et. al. 1997. s. 48) Laskentatavasta riippuen EVA voidaan maarittdd myos
padoman tuoton prosentuaalisen arvon avulla, vaikkakin tavat kdytdnnossd vastaavat toisiaan.
Yritykselle onkin téarkeintd méarittdd sopiva laskentatapa omalle liiketoiminnalleen sopivaksi.
EVA:n laskentatapa pitaa olla mééritetty niin, etta se sopii yrityksen strategiaan ja edistaa yrityksen
kehittymista. (Shil 2009, s. 172)
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5 JOHTOPAATOKSET

Rahoituksen ndkokulma voidaan jakaa investointilaskennan ja taseen osa-alueisiin.
Investointilaskennan osa-alueeseen sisaltyy kassanhallinta ja erityisesti kéyttopddoman lisatarve.
Taseen osa-alue koostuu kayttdpddoman mittareista ja mittareista, jotka sisaltavat kayttépadoman.
Rahoituksen né&kokulman mukaisia kayttokohteita ovat tilinpaatdsanalyysi, investointilaskenta,
kassanhallinta ja kayttdpdaoman lisdtarve. Prosessindkdkulmassa mittareina kadytetdan yleisesti
kunkin osa-alueen kiertoaikoja ja kiertonopeuksia. Taas vastaavasti myyntiviiveiden ja ennakoiden
seurantaan ei ole kehitetty vastaavia mittareita. Prosessindkokulman mittareita kéaytetadan etenkin
prosessien tehostamisessa ja kiertoaikojen lyhentdmisessa.

Viimeaikoina on julkaistu paljon tutkimuksia koskien kayttopadoman hallintaa ja sen hallinnan
merkitys korostui vuonna 2008 alkaneen globaalin talouskriisin seurauksena. Kayttopadoman
hallinta ei ole sindll&&n uusi asia, mutta korkokannan nousu ja kiihtyva inflaatio ovat saaneet
yrityksien huomion kohdistumaan entistd tarkemmin varojen sitoutumiseen kayttopadomaan.
Prosessinakokulman  puolelta  viimeaikoina on etenkin  tutkittu  kayttdpddomasykleja
toimialakohtaisesti. Myods toimitusketjujen tehostamisen tutkiminen on edelleen suosittua.
Investointilaskennan puolelta rahoituslaitosten kayttopddomasta on julkaistu viimeaikoina paljon
tutkimuksia, mikd my6s johtuu todenndkoisesti vuonna 2008 alkaneesta talouskriisista ja sen
vaikutuksista. Teollisuudenaloista paperipuolen investoinneista on viime aikoina ilmestynyt

tutkimuksia.

Yritykset kayttavat nykyaan yleisesti toiminnanohjausjarjestelmia eli ERP — jarjestelmia (Enterprise
Resource Planning) varastonhallinnassa, sekd myynti- ja ostosaamisten hallinnassa. ERP —
jarjestelmien hyddyntdminen kayttopddoman hallinnassa voisi olla hyva tutkimuskohde.
Maksuviiveet sitovat yllattdvan paljon kéyttépadomaa, joten toinen hyva tutkimuskohde
prosessindkokulmaan voisi olla kustannussédastdjen tavoittelu maksuviiveiden lyhentdmiselld.
Kéyttopddoman lisdtarpeen laskennan optimoinnissa on my6s varmasti paljon tutkimista, silla
investointihankkeiden vertailussa sitoutuvalla kéyttépadomalla on merkittédva rooli. Mikali laskettu
kayttopddoman  lisatarve ei vastaa todellista  kayttopddomantarvetta, se  vaaristaa
investointivaihtoehtojen  todellisia  kustannuksia ja sitd kautta investointivaihtoehtojen
paremmuusjarjestystd. Tyon johtopaatokset on tiivistetty prosessindkdkulmaa ja rahoituksen

nakokulmaa vertailevaan taulukkoon 3.
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Taulukko 3. Vertailutaulukko

Prosessinakékulma

Rahoituksen nakdkulma

Osa-alueet Prosessit Investointilaskenta
Tase
Mittarit — Varastojen kiertoajat KPO:aa mittaavat tunnusluvut
— Myyntisaamisten kiertoajat — Quick Ratio
— Ostovelkojen kiertoajat — Current Ratio
— Nettokayttopddoma- %
KPO:n siséltavat tunnusluvut
— ROI
- ROCE
- EVA
Kayttokohteet — Prosessien tehostaminen Investointilaskenta

— Kiertoaikojen lyhentdminen

— Kassanhallinta
— KPO:n lisatarve

Tase
— Tilinp&é&tdsanalyysi
— Tulosyksikkéohjaus

Viimeaikaiset
yleisimmét
tutkimuskohteet

— Kéyttopadomasyklit
teollisuudenaloittain
— Toimitusketjujen tehostaminen

— Paperiteollisuuden investoinnit

— Rahoituslaitosten kayttopadoma

Mahdollisia

tutkimuskohteita

— Kéyttépadoman hallinta ja ERP

— Maksuviiveen lyhentdminen

— KPO:n lisatarpeen laskennan optimointi
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6 YHTEENVETO

Kéyttopddoman ja nettokayttbpddoman olennaisin ero on se, ettd kayttépadomassa kassavaroja ei
oteta huomioon, kun taas nettokdyttopadoma sisaltaa yrityksen kassavarat. Nettokayttdpadoman
englanninkielisessa madritelmdssa current assets sisaltdd sekd vaihto- ettd rahoitusomaisuuden,
mutta suomenkielisessé kirjallisuudessa ne méaéritellaan erikseen. Méaaritelmissa ilmeneekin paljon
eroja, jotka johtuvat eri tahojen tavasta méaarittaa kayttépadoma. Vaikka kayttdpadomasta aiheutuu
kustannuksia, kayttdpaaoman nollatason tavoittelu ei yleensd kaytdnnon syistd ole kannattavaa.
Kéyttpadoman sopiva méaré ja kayttopddomaa sitovien kohteiden arviointi ovat kdyttopaaoman
hallinnan keskeisimpid kysymyksid. Jos kdyttopddoman hallinnasta ei huolehdita, kannattavakin

yritys voi ajautua maksuvaikeuksiin eli likviditeettikriisiin.

Prosessinakokulmasta katsottuna kéyttdpddomaa tarvitaan yrityksen jokapdivaisen toiminnan
rahoittamiseen. Kayttopadomalla rahoitetaan myyntisaamisten tilille saapumisen ja ostovelkojen
maksun valisen ajan rahoitustarve. Painotettu k&yttopddomasykli on se aika, jonka yritys joutuu
rahoittamaan kayttopadoman sitoutumisesta yrityksen prosesseihin. Vaihto-omaisuuden varastot
voivat sitoa merkittavasti kayttopadomaa, mutta varastojen pitdmiselle on Kkuitenkin useita
motiiveja. Materiaalivirtojen taydellinen synkronointi on mahdotonta ja yrityksen toimintaan liittyy
aina jonkin verran epévarmuutta. Varastot toimivatkin puskurina yllattavissa tilanteissa. Myos
paljousalennukset ja spekulatiiviset ostot vaativat varastoja. Varastojenhallinnan avulla pyritdén

tehostamaan varastojen toimintaa ja niiden taloudellisuutta.

Myyntisaamisiin sitoutuu kayttdpddomaa, mutta maksuajan myontamiselle on useita syita. Suuren
myyjayrityksen voidaan kuvitella saavan lainaa paremmilla ehdoilla kuin asiakasyritys ja monille
asiakasyrityksille maksuajan saaminen on yksi tarkeimpid perusteita tavarantoimittajaa valitessa.
Maksuajan puuttuminen voi olla myds signaali tuotteiden huonosta laadusta. Myyntisaamisiin
liittyykin aina luottoriski. Mittareina myyntisaamisille toimivat yleisimmin Kiertoaika ja
kiertonopeus. Ostovelat pienentavat kayttépddoman tarvetta ja niiden mahdolliset kateisalennukset
ovat suuria etenkin vuotuisina korkoina laskettuna. Té&ssékin kiertoaika ja kiertonopeus ovat
kaytetyimpia mittareita. Prosessindakokulman mittareiden avulla voidaan yrittdd lyhentda

kiertoaikoja ja ndin tehostaa yrityksen prosesseja.

Myyntisaamisten maksuviive sitoo kayttopddomaa, mutta myods ostovelkojen maksuviiveen
lyhentdminen voi tuoda kustannussdéstja. Kassastamaksu- ja kassaanmaksuketjuissa on useita
vaiheita, joista jokaisen lyhentdmiskeinoja tulisi tarkastella. Maksetut ja saadut ennakkomaksut

tarkoittavat maksuja tuotannontekijoisté joita ei ole vielé vastaanotettu, tai etukateen saatua maksua
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viela toimittamatta olevista tuotteista tai palveluista. Saadut ennakot voivat olla toimialasta riippuen
hyvinkin merkittdvd lyhyen aikavélin rahoituksen l&hde yritykselle. Yleensd saadut ennakot
koostuvat kuitenkin palkkaennakoista ja viela maksamattomista veroista.

Rahoituksen nédkékulma jakaantuu investointilaskennan ja taseen nakékulmiin. Investointilaskenta
perustuu etenkin rahan aika-arvoon. Investoinnin kannattavuuteen vaikuttaa perusinvestointi,
nettotulot, pitoaika, jadnnosarvo ja laskentakorko. Yrityksen kasvu aiheuttaa yleensa
kayttopddoman lisatarvetta ja etenkin sellaisissa yrityksissd, joilla on suuret vaihto-omaisuuden
varastot. Kayttopadoman lisatarve sisaltda investointihankkeen aiheuttaman myyntisaamisten ja
vaihto-omaisuuden kasvun ja vaadittavan minimikassan kasvun. Kayttdpadomaa voidaan késitell&
investointilaskelmissa maksuperusteisesti tai kustannusperusteisesti ja ne johtavat samaan
investoinnin kannattavuusvaikutukseen. Yrityksen kassanhallinnassa tarvittavan likviditeettireservin
maarittdminen onkin yksi kassanhallinnan keskeisimpia kysymyksia. Kassanhallinnan tehtédvéna on
séilyttaa yrityksen maksuvalmius joka hetkelld. Siitd pyritddn tekemaan mahdollisimman tehokas
kassavarojen ja maksuliikenteen hoitamiseen. Taseen nédkokulmassa Kkeskeisintd ovat
kayttbpddomaa mittaavat tunnusluvut ja tunnusluvut jotka sisaltdvat kayttopadoman. Taloudellinen
lisdarvo EVA kuvastaa hyvin yrityksen omistajilleen tuottamaa arvoa, toisin kuin perinteiset
tunnusluvut. Se sopii  hyvin yrityksen kannattavuuden arviointiin  ja  esimerkiksi

kannustinjérjestelmien perustaksi.

Viimeaikoina on julkaistu paljon k&yttopddoman hallintaa  koskevia  tutkimuksia.
Prosessinakokulman puolelta on tutkittu etenkin teollisuudenalakohtaisia kéayttépadomasykleja ja
toimitusketjujen tehostamista. Rahoituksen nakokulmasta on viime aikoina tutkimuksen kohteena
ovat etenkin olleet paperiteollisuuden investoinnit ja rahoituslaitosten kéyttopddomaa. Hyvié
tutkimuskohteita prosessindkokulmasta jatkossa voisivat olla kayttdpdaoman hallinta ERP:n avulla
ja maksuviiveiden lyhentdminen. Rahoitusnakdkulman puolella lisatutkimuskohde voisi olla muun

muassa kayttopdaoman lisatarpeen laskennan optimointi.
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