LAPPEENRANNAN TEKNILLINEN YLIOPISTO
Kauppatieteellinen tiedekunta
Kandidaatintutkielma

Talousjohtaminen

TALOUSSUHDANTEIDEN VAIKUTUS KEMIANTEOLLISUUSALAN YRITYSTEN
SUORITUSKYKYYN

Effect of economic fluctuations on financial performance of chemical

industry

6.5.2012

Tekijéa: Anni Lyijynen
Opponentti: Anssi Sinkkonen
Ohjaaja: KTT Satu Péatéri



SISALLYSLUETTELO
1 JOHDANTO .ttt bbbt et b e et e e s be e beesbe e et e e naneanns 3
1.1 TULKIMUKSEN TAVOITIEET .......eiitiiieieee e 4
1.2 Tutkimusongelmat ja tutkimukSen rajauKSeL.........cccvveiiiiiieii e 4
1.3 TULKIMUSAINEISTO ...oviiiiiieiit et 4
1.5 TYON FAKENNE ...ttt b bbbt bt b e nn e 8
2  YRITYKSEN SUORITUSKYVYN MITTAUS ..o 9
2.1 SUOKituSKyVYN KASItEEEN TAAJUUS ....c.eeveiveeriticie e sttt ettt sreene e resne s 9
2.2 Suorituskyvyn mittaukSen NIStOMIAA ..........covrviriiiieiiiieeeee e 10
2.3 Kritiikkia suorituskykymittareita KOhtaan..............ccoccevieiiiii i 12
2.4 Erd&ité ratkaisuja suorituskykymittareiden ongelmiin ... 15
3 TALOUSSUHDANTEIDEN VAIKUTUS YRITYSTEN SUORITUSKYKYYN ....16
3.1 Taloussuhdanteiden MalliNnUS ..........cccoiiiiiiiiii e 16
3.2 Taloussuhdanteiden vaikutus KannattaVUULEEN ..............cooeriiiiriniiniiiiniiinieesee e 17
3.3 Taloussuhdanteiden vaikutus maksuvalmiUuteen ..o 18
3.4 Taloussuhdanteiden vaikutus VakavaraiSUUEEN.............cccoervrierinieriienieinieesee e 20
4 KEMIANTEOLLISUUSALAN YRITYSTEN EMPIIRINEN ANALYYSI............. 24
AL AINBISTO et b bbbt b bbbt 24
4.2 ANalyySiMENEIEIMAL.........ccoiiiiiiiie e e st are s 26
B3 TUIOKSEL ..ot bbbttt b b 27
4.3.1 Yritysten ryhmittely klusterianalyySilla ... 28
4.3.2 Yritysten valiset erot jakaumatestien Perusteella ...........ccovvvvevevieeiienieieee e 29
4.3.3 Talouskriisin vaikutus jakaumatestien perusteella ... 32
4,34 KESKUSTEIU ...ttt 35
5 JOHTOPAATOKSET JAYHTEENVETO ... 37
A I =i TR 38
LITE 1: TOIMIAlaIUOKITUKSET ........coviiiiiieicceee e 44

LIITE 2: Koko aineistoa Kuvailevia tietoJa..........ccuveriiiiiiiiiiiiieeienese s 45



1 JOHDANTO

Vuonna 2008 alkanut maailmantalouden epavarmuus jatkuu jo viidetta vuotta. Erityisesti
Euroopassa jatkuva valtioiden velkakriisi vaikuttanee merkittdvasti myo6s yritysten
taloudelliseen suoriutumiseen. Meneilld&dn oleva talouskriisi alkoi hyvin akillisesti ja néin
ollen yritysten taloudellinen joustavuus onkin suhdannevaihteluissa erittdin tarke&a. Toisaalta
on tarkedd, ettd yritykset pystyisivdt hyddyntdmé&an noususuhdanteiden tarjoamia
mahdollisuuksia. Tassa tydssd pohditaan erityisesti suhdannevaihteluiden vaikutusta yritysten

suorituskykyyn.

Aihe on mielenkiintoinen siksi, ettd teollisuustuotanto on usein suhdanneherkka ala ja, ettd
kemianteollisuus on Suomen teollisista toimialoista suurimpia. Se tyollistdéd noin 35 000
tyontekijad, joka on noin 9 % teollisten toimialojen tydntekijoista (Tilastokeskus, 2005).
Kemianteollisuus investoi vuonna 2010 noin 655 miljoonaa euroa ja sen tuotteiden
jalostusarvo oli noin 4,2 miljardia euroa (Tilastokeskus, 2010). Liséksi meneilld&n on
yleistaloudellinen pitkdin kestdnyt taantuma, joka vaikuttaa yritysten suorituskykyyn mm.

kysynnan heikkenemisen kautta.

Yritysten suorituskykyd tutkitaan usein tilinpaatostilastosta saatavien tunnuslukujen
perusteella, joita ovat kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnusluvut
(Hamélainen, 2009). Muita menetelmia ovat mm. Balanced Scorecard ja
suorituskykypyramidi. Suorituskykya on myds pyritty mallintamaan (Bititci, 2001, 137-147).
Teollisissa yrityksissé taloudelliseen suorituskykymittaukseen on liitetty myds tuotannollisia
nakokulmia, kuten kunnossapidon suorituskyky. Kokonaisuudessaan menetelmissa on erittéin
paljon mitattuja muuttujia ja kasitteend suorituskyky on myds madaritelty usealla tavalla
(Lebas, 1995, 26). Suorituskyvyn mittaamisen lahtékohtana on ollut kansainvalisen kilpailun
koveneminen (Neely, 1996, 423) ja my0s yrityksen taloudellisen sek& tuotannollisen

tehokkuuden mittaus toimintaymparistossa tapahtuvien muutosten takia (Lorens, 2005, 273).



1.1 Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd kemianteollisuusalan taloudellista tilaa Suomessa 2000-
luvulla. Teollinen tuotanto on kohdannut 2000-luvulla erittdin kovan kansainvélisen Kilpailun
ja on mielenkiintoista tutkia kuinka suomalainen teollisuus on tassa kilpailussa selvinnyt.
Lisaksi vuosikymmenen lopulla on alkanut pitkékestoiseksi osoittautunut kansainvalinen
talouskriisi, joka on saattanut heikentad teollisuuden taloudellista tilannetta. Tutkimuksen
yrityksen taloudellisiin toimintaedellytyksiin ja sitd kautta vakavaraisuuden, kannattavuuden

ja maksuvalmiuden tunnuslukuihin.

1.2 Tutkimusongelmat ja tutkimuksen rajaukset

Tyon paatutkimuskysymys on: Kuinka taloussuhdanteet vaikuttavat kemianteollisuusalan
yritysten suorituskykyyn. Aiheen paatutkimuskysymys jakautuu alakysymyksiin
e Kuinka kemianteollisuusalan yrityksia voidaan ryhmitella suorituskyvyn mukaan?
e Esiintyykd valittujen toimialan sisdisten ryhmien valillda eroavaisuuksia
kannattavuudessa, maksuvalmiudessa ja vakavaraisuudessa?
e Millaisia muutoksia suorituskyvyssa on havaittavissa tutkittavalla aikavalilla ja ovatko

taloussuhdanteet vaikuttaneet suorituskykyyn?

Tutkimuksen yritykset ovat sekd porssiin listautuneita ettd listautumattomia ja ty0 rajataan
maantieteellisesti Suomeen. Teoreettisesti ty0 rajataan koskemaan suorituskyvyn mittauksen

ja suorituskyvyn johtamisen teoriaa seké taloussuhdanteiden tutkimusta koskevaa teoriaa.

1.3 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto koostuu 870 suomalaisesta kemianteollisuusalan yrityksestd, joiden
tilinpaatostiedot on koottu AMADEUS-tietokannasta. Tietokannasta on valittu kaikKi
paatoimialojen 19-22 yritykset, joiden kotimaa on Suomi ja jotka on merkitty tietokantaan
aktiivisesti toimiviksi. Aineiston padtoimialat ovat koksin ja jalostettujen 6ljytuotteiden

valmistus (19), kemikaalien ja kemikaalituotteiden valmistus (20), ld&dkkeiden valmistus (21)



sekd kumi- ja muovituotteiden valmistus (22). Aineisto jakautuu 27 kemianteollisuuden
alatoimialaan, joista yritysten lukumaaréltadn suurimpia ovat muu muovituotteiden valmistus,

muu kemiallisten tuotteiden valmistus ja muovipinnoitteiden seka -profiilien valmistus.

1.4 Kemianteollisuus toimialana ja sen suorituskyky 2000-luvulla

Kemianteollisuusala on globaali toimiala, jossa saman yrityksen tuotantolaitoksia voi sijaita
useissa maanosissa. Ala on pdaomaintensiivisté ja sille ovat tyypillisia suurtuotannon edut.
Myaos tuotannon joustavuuden lisadmisté alalla on pohdittu, jotta alalla pystyttéisiin ottamaan
vastaan pienempid tilauskokoja ja nain vastaamaan asiakkaan tarpeisiin. Ala on hyvin
sédannelty  ympariston ja ihmisten turvallisuuden takaamiseksi. Tutkimus- ja
tuotekehityskustannukset ovat suuria ja ala on hyvin teknologiapainotteinen.
Toimintaympéristolle tyypillisia piirteitd ovat raaka-aineiden hintojen voimakkaat vaihtelut,
kuten 6ljyn hinnan ja lopputuotteiden kysynnén vaihtelu. (Burgess, 2002) Lopputuotteiden
kirjo on laaja ja ne voivat olla massatuotteita tai pitkalle kehitettyja erikoistuotteita.
Suomalaisen kemianteollisalan tarkeimmat tuotteet ovat muovituotteet ja puolivalmisteet,
muovit, petrokemian tuotteet, Oljytuotteet, metsateollisuuskemikaalit, ympadristotuotteet,
biotekniset tuotteet, ladkkeet, maalit, maatalouden kemikaalit ja muut kemialliset tuotteet
(kuva 1).
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Kuva 1. Suomen kemianteollisuusalan tarkeimmét tuotteet (Kemianteollisuus ry, 2012)

Kemianteollisuusalan tuotteista 6ljytuotteet olivat bruttoarvoltaan suurin tuoteryhmaé ja niiden
maaré vastaa noin 50 % koko toimialan tuotannon bruttoarvosta (kuva 2). Toiseksi suurin
tuoteryhmd on peruskemikaalit noin 20 % osuudellaan ja kolmanneksi suurin ryhma

muovituotteet noin 13 % osuudellaan. Tuotannon jalostusarvo jakautui kuvan 2 mukaisesti



peruskemikaalien muodostaessa suurimman ryhmaén, la&kkeiden, muovituotteiden ja

Oljytuotteiden ollessa seuraavaksi suurimmat ryhmat.
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Kuva 2. Kemianteollisuuden tuotannon bruttoarvon ja jalostusarvon jakautuminen tuoteryhmittdin vuonna 2010
(Kemianteollisuus ry, 2012).

Kemianteollisuusalan osuus kokonaisviennistd vuonna 2010 oli 19,8 %. Vuonna 2000
vastaava arvo oli noin 10,5 % ja viennin osuus on kasvanut koko 2000-luvun (Suomen tulli,
2012). Tarkeimmat kemianteollisuusalan tuontituotteet ovat Oljytuotteet 37 % osuudellaan ja
peruskemikaalit 33 %:n osuudellaan. Vienti ja tuonti jakautuvat kokonaisuudessaan kuvan 3

mukaisiin tuotteisiin.
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Kuva 3. Kemianteollisuuden viennin ja tuonnin jakautuminen tuoteryhmittdin vuonna 2010 (Kemianteollisuus
ry, 2012).

Kemianteollisuusalan suorituskykya on luonnehdittu negatiiviseksi ja Euroopan alueella alalla

onkin tapahtumassa yritysrakenteiden uudenjarjestely. Alan yritysten arvoketju on aiemmin



ollut vertikaalinen, mutta nyt ennustetaan, ettd yritysjarjestelyiden seurauksena yritysten
arvoketju muuttuu horisontaaliseksi. Alalla on tapahtunut aiemmin arvoltaan suuria
yritysjarjestelyitd velkarahoitteisesti, mika pakottaa yritykset nyt muuntautumaan. Yrityksilla
on tarve aiempaa paremmin sopeutua liiketoimintaymparistossa tapahtuviin muutoksiin ja
asiakkaiden tarpeisiin. Yritysten pilkkominen pienempiin osiin ja osien yhdistyminen
arvoketjussa samalla tasolla olevien yritysten kanssa on osa tatd kehitystd. (Lewe, 2002)
Talouskriisi luo tarvetta alan rakennemuutokselle seka yritysten yhdistymisille edelleen.
Kemianteollisuusalan yritysjarjestelyt vaativat paljon velkarahoitusta, mutta sijoittajien

mahdollisuus saada rahoitusta on vaikeutunut talouskriisin seurauksena. (Jerrentrup, 2009, 3)

Talouskriisin vaikutus toimintaympéristdon on ollut voimakas, mutta ei niin voimakas kuin
on ennakoitu. Oljyn hinnan alentumisella on ollut positiivinen vaikutus kustannustasoon,
vaikka kysyntd ja tuotantomé&ardt ovat alentuneet. Maksuvalmius on ongelma ja monilla
yhdysvaltalaisilla yrityksilla on ollut vaikeuksia hoitaa lainansa (Valk, 2009, 10). Tuotteiden
elinkaari lyhenee entisestddn ja innovaatioiden luominen on yritysten keskeinen
suorituskyvyn lahde. Yritykset jatkavat edelleen tuotantoprosessien teknistd optimointia, joka
vapauttaa kassavaroja. Talouskriisi on edellyttdnyt nopeaa kustannusten karsimista ja
kassavarojen kokoamista. Suorituskyvyn kannalta on oleellista keskittyd ydintuotteiden
valmistukseen, mutta toisaalta tulisi sailyttdd tekninen valmius valmistaa tarvittaessa
useampaa tuotetta. (Jerrentrup, 2009, 3) Tietoja suomalaisen kemianteollisuuden

suorituskyvysta vuosilta 1999-2010 on esitetty taulukossa 1.

Taulukko 1. Tietoja suomalaisen kemianteollisuuden toimialan suorituskyvystd wvuosina 1999-2010

(Tilastokeskus 2012, teollisuuden tilinpaatostiedot).

oA RO1 Netoulowo Kokl QUi Omavrians Sl
1999 11,1 6,0 1,2 51,2 73,8
2000 7,6 4,6 0,9 58,0 82,9
2001 11,8 13,4 1,0 62,5 76,6
2002 7,8 6,1 0,9 61,2 82,0
2003 6,5 2,6 1,0 51,7 122,7
2004 11,9 13,9 0,9 479 131,1
2005 13,5 7,1 0,8 49,0 63,1
2006 10,9 7,9 3,9 48,1 59,0
2007 10,1 7,0 3,6 49,7 56,3
2008 7,0 3,7 2,4 48,8 51,2
2009 4,8 3,3 2,6 49,7 73,8

2010 59 5,7 4,6 55,9 69,1




Suomalaisen kemianteollisuusalan kannattavuus on pienentynyt vuosikymmenen loppua
kohden. Vuonna 2010 koko padoman tuottoaste oli 5,9 %, joka on tyydyttavélla tasolla.
Nettotulosprosentti on alhaisimmillaan ollut 3,3 % vuonna 2009. Omavaraisuusaste on
kaikkina vuosina ollut hyva eli yli 40 %. Suhteellisessa velkaantuneisuudessa on tapahtunut
tasomuutos vuonna 2009 ja vuodesta 2008 vuoteen 2009 suhteellinen velkaisuus on kasvanut
22,6 %. Lisdksi suhteellinen velkaantuneisuus on vylittanyt 40 % kaikkina vuosina.
Korkokulujen hoitokate on ollut vuosina 2008 ja 2009 alhaisimmillaan, mutta parantunut

vuonna 2010.

Jotta prosessiteollisuus voisi yllapitdd suorituskykydén ja parantaa sitd, on sen pystyttava
vastaamaan seuraaviin haasteisiin; muuttuvaan markkinatilanteeseen ja lyhentyneisiin
tuotteiden elinkaareen, parantaa tuotteiden ekologista kestavyyttd, ympéristovaikutuksia,
sosiaalisia vaikutuksia, mukautua tulevaisuuden viranomaissaantelyyn sekd parantaa
lopputuotteiden Kierrétystd ja uudelleenkdyttod. Tuotantoketjujen globaalissa suunnittelussa
on térkedi etsid ratkaisuja siihen, kuinka kayttad mahdollisimman tehokkaasti tuotanto-,

jakelu- ja varastointiresurssit. (Papageorgiou, 2009, 1931-1938)

1.5 Tydn rakenne

Tyon ensimmaisessd osassa perehdytddn suorituskyvyn mittauksen historiaan, yleisimmin
mitattaviin muuttujiin sek& mittareita kohtaan esitettyyn kritiikkiin. Lisdksi perehdytdén
aikaisempiin tutkimuksiin liittyen suhdannevaihteluiden mallinnukseen ja taloussuhdanteiden
vaikutukseen  yritysten  suorituskykyyn. Tyon empiirisessd osassa tarkastellaan
kemianteollisuusalan suorituskykyéa kannattavuudessa, maksuvalmiudessa ja
vakavaraisuudessa. Yritykset jaetaan ensin ryhmiin klusterianalyysin avulla, jonka jalkeen
valituille muuttujille tehd&&n ryhmien valisid sek& ryhmien siséisia jakauman muotoa
testaavia tilastollisia testeja. Lopuksi keskustellaan suhdannevaihteluiden ja my6s muiden

tekijoiden merkityksesta yritysten suorituskykyyn.



2 YRITYKSEN SUORITUSKYVYN MITTAUS

Organisaation suorituskyvyn tutkimus (organizational performance) jakautuu useaan osa-
alueeseen. Taloudellisten tunnuslukujen analyysi on yleinen tapa mitata yrityksen menestysté
ja toimintaedellytyksid niin yrityksen siséltd kuin ulkopuoleltakin. Tosin se on menettanyt
hieman painoarvoaan ja menestyksen mittaamisen kasite on laajentunut koskemaan lisaksi
mm. ymparistovaikutuksia, sosiaalisia vaikutuksia ja yhteiskunnallisia vaikutuksia. Yrityksen
siséisesti mitataan usein tutkimuksen ja tuotekehityksen tuloksia, innovaatiotoiminnan
tuloksia, organisaation oppimiskykya, tyotyytyvaisyytta ja onnistumista
valmistustoiminnassa. Nykyisin taloudellisten tunnuslukujen analyysi nahdéan osana
yrityksen kokonaissuorituskyvyn analyysid, kun se aiemmin oli ainoa nakodkulma (Veen-
Dirks, 2005, 263).

Suorituskyvyn mittaukselle on esitetty useita tavoitteita, joita ovat mm. (Mathur, 2011, 78)
e suorituskyvyn mittaaminen parantaa koko yrityksen hallintaa
o se selkeyttdd vastuualueet, tavoitteet ja vastuun ongelmatilanteista
e suorituskykymittarit ovat hyva valine viestia yrityksen strategiset tavoitteet koko
organisaatiolle
e ne auttavat ymmartamaan liiketoimintaprosessia, koska muuttujien mittaaminen auttaa
ymmaértamaan valmistusprosessia kokonaisuudessaan

e ne auttavat ymmaértamaan yrityksen kyvykkyyksia.

Seuraavissa kappaleissa esitelladn suorituskyvyn kasitteen laajuutta ja suorituskyvyn
mittauksen historiaa. Suorituskykymittareihin perehdytddn niistd esitetyn Kkritiikin kautta.
Liséksi esitelladn lyhyesti, millaisia vaihtoehtoja perinteisille tilinpaatostiedoista saataville
suorituskykymittareille on esitetty.

2.1 Suorituskyvyn kasitteen laajuus

Suorituskyky kasitteend on madritelty monin tavoin eikd sille mahdollisesti olekaan yht&
ainoaa maaritelmaa. Lebas (1995, 26) madrittelee suorituskyvyn yrityksen méérittelemien
tavoitteiden tulevaisuuden arvoksi. Tavoitteita voivat olla esimerkiksi tydpaikkojen luonti,

sosiaalinen  vastuullisuus,  tyOpaikkojen  pysyvyys, tavoitetuoton  saavuttaminen,



10

innovatiivisuus, asiakastyytyvaisyys tai markkinaosuuden kasvuvauhti. H&nen mukaansa
taysin objektiivista méaaritelméa suorituskyvylle ei ole ja madritelmd on tilanteesta seka

yrityksesta riippuvainen.

Braz et al. (2011, 752) ndkemyksen mukaan hyvé suorituskyvynmittausjarjestelma on
objektiivinen eikd se perustu ollenkaan subjektiivisiin ndkemyksiin. Mittareiden tulisi olla
selkeitd ja nopeita tulkita sekd ymmartdd, mitd mistakin syystd mitataan ja niiden tulisi
séilyttad sama merkitys ajan kuluessa. Hyvien suorituskykymittareiden tulisi lisdksi antaa
kuva menneisyyden suorituskyvysta ja toimia perustana tulevaisuuden suunnittelulle. Niiden
tulisi kuvata, kuinka p&atokset vaikuttavat tulokseen, estdd ristiriitaisten muuttujien
mittaaminen, vahvistaa organisaation strategiaa, olla yhteensopiva organisaatiokulttuurin ja
palkitsemisjarjestelmien kanssa seké tarjota tietoa ulkopuoliseen vertailuun (Braz, 2011, 752-
753; Neely, 1996, 425).

Suorituskyvyn analysoinnille on tunnuksenomaista suuri mitattavien muuttujien méaara.
Mittauskohteiden suurta lukuméaardd maardd kuvaa hyvin Samsonovan (1999) tekema
tutkimus. Han 10ysi tutkimuksessaan noin 160 eri mitattua muuttujaa tutkiessaan
suorituskykyjarjestelmid  pelkastddn  tutkimuksen  ja  tuotekehityksen  alueella
telekommunikaatiosektorilla. Shephard ja Gunter (2006) raportoivat tutkimuksessaan 132
muuttujasta. Korkeaa mitattavien muuttujien lukumaédraa puoltaa se, ettd ne huomioivat
monipuolisesti eri ndkokulmia. Kokonaisuutta kuvaavien muuttujien kayttoa taas puoltaa se,
ettd niiden implementointikustannukset ovat usein alhaisemmat ja kokonaisuutta kuvaavan

mittarin muutoksiin myos pystytaan reagoimaan nopeammin (Braz et al., 2011, 752).

2.2 Suorituskyvyn mittauksen historiaa

Pisimpaan koko yrityksen suorituskykyd on mitattu taloudellisin mittarein. Tarkein
suorituskykyé mittaava tunnusluku on pitkaan ollut sijoitetun pddoman tuotto (ROI, Return on
Investment). Yrityksen ja organisaatioiden suorituskykyé alettiin tutkia 1960-luvulta l&htien.
Siihen asti ROI:ta kéytettiin mittarina koko yrityksen suorituskyvysta. Nahtiin kuitenkin tarve
sille, ettd yrityksen suorituskykyé tulisi mitata useammasta nakékulmasta ja 1980-luvulta
ldhtien suorituskyvyn mittaukseen on liitetty taloudellisen nédkékulman lisdksi useita muita

nakokulmia. Tahan kehitykseen oli syyné kiristyva maailmanlaajuinen kilpailu sek& yritysten
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suuntautuminen asiakaslahtdisemmiksi. (Dess et al., 1984, 265-273; Kaplan, 1983, 686;
Sapienza et al., 1988, 45-52; Venkatraman et al., 1987, 801-814)

Vaikka yrityksen suorituskyky kasitteend laajeni kattamaan useita nédkokulmia, ROl:ta
korvaavaa kokonaismittaria ei ole kuitenkaan pystytty kehittdmaan. Kyselytutkimuksissa
kaytetyilla kysymyksenasetteluilla voidaan kuvata l&hinnd yrityksen kokonaismenestysta
(Dess et al., 1984, 265). Suorituskyvyn Kkasitteen laajentumisen jalkeen tunnistettujen
suorituskykyé kuvaavien muuttujien lukuméara on kasvanut erittdin suureksi. Suorituskyvyn
mittaukseen on tullut lisaksi selked strateginen painotus niin, ettd menestyksen yll&pitdminen
on pitkdn tahtdimen toimintaa ja silla pyritddn vélttamadn yrityksen yksikkokohtaista
optimointia. Tarkeimpané tavoitteena on koko yritystason optimointi. (Ghalayini, 1999, 206-
209)

Kaplan (1983, 694) tutki ensimmaéisend, kuinka teollisuudessa tulisi mitata ja johtaa
suorituskykyd. Vuonna 1983 ilmestyneessa artikkelissaan hén pyrki antamaan ohjeita
suorituskyvyn mittauksesta erityisesti teollisuudelle. H&n tuo ilmi, ettd valmistuksen
kokonaissuorituskyvynmittaus on erityisen vaikeaa, kun yritys valmistaa useita tuotteita, jotka
ovat elinkaarensa eri vaiheissa. Jo vakiintuneiden tuotteiden  suorituskyvyn
mittausmenetelmat voivat olla sopimattomia uudempien tuotteiden suorituskyvyn mittaukseen
ja estad innovaatioiden syntya. Elinkaarensa alkuvaiheessa olevien tuotteiden suorituskyvyn
mittaus on monimutkaisempaa ja edellyttdd pitkan tarkastelujakson. Vakiintuneen tuotannon
suorituskykyé voidaan mitata lyhyemmalla aikajaksolla. Tuottavuuden mittauksen han liittaisi
suorituskykyyn, mutta sen vaikutus tulisi jakaa seka yritysten sisdisten tekijoiden ansioksi etta

ulkoisten tekijoiden syyksi.

Kaplan (1983, 697) esittdd erityisesti kritiikkia suorituskyvyn mittausta kohtaan
laskusuhdanteen aikana. Laskusuhdanteessa useat yritykset yrittdvét vahentda liikevaihdon
pienentyessd  investointeja  tutkimukseen ja  tuotekehitykseen, laadunhallintaan,
kunnossapitoon, henkildstohallintoon ja asiakaspalveluun. Nama toimet yllapitévat tulosta
Iyhyellda aikavélilld, mutta estdvat uusien tuotteiden kehitystd ja tuotantoprosessien
parantamista pitkalla aikavélilla. Tyontekijoita irtisanotaan, vaikka tulisi keskittyd esimerkiksi

koulutukseen ja tyotehtavien uudelleenjarjestelyyn.
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Kaplan (1984, 413) uskoo, ettd taloudelliset tunnusluvut tulevat olemaan jatkossakin osa
suorituskyvyn mittausta. Erityisesti hdn kuitenkin varoittaa taloudellisten tunnuslukujen
antamasta objektiivisuuden ja tarkkuuden vaikutelmasta. Tunnuslukujen objektiivisuutta voi
haitata merkittavasti pyrkimys vaikuttaa niihin lyhyelld aikavélilla, sen sijaan ettd niiden
annettaisiin aidosti toimia mittareina. Kaplan liittaisi objektiivisten mittareiden rinnalle
subjektiivisia mittareita, kuten tyontekijoiden osaaminen, innovatiivisuus ja asiakkaiden
uskollisuus, jotka voisivat mitata kannattavuutta tulevaisuudessa. Kaplan pitdd huonona
asiana, etta taloudellisia suorituskykymittareita tulkitaan lyhyella aikavélilla. Ei-taloudellisten
mittareiden k&yttdminen toisi tietoa siitd, kuinka yritys on onnistunut pitkan aikavalin

voitonmaksimoinnissa.

2.3 Kritiikkia suorituskykymittareita kohtaan

Suorituskykymittareita kohtaan on esitetty erittdin paljon kritiikkid. Mittareiden saama
ankarakin kritiikki johtunee osin ainakin siitd, ettd usein tunnuslukujen vélille ei ole pyritty
luomaan selke&& kausaalista yhteyttd. Esimerkiksi ROl ja koko pddoman tuotto (ROA, Return
on Assets) on usein nadhty liian epéatarkkana kokonaismittarina, jotka jattdvat monia
tarpeellisia nakokulmia huomioimatta. Taloudelliset tunnusluvut eivat mm. huomioi
esimerkiksi toimitusajan pituutta tai tuotantoaikataulujen merkitysta, joilla voi olla merkittavé
taloudellinen vaikutus suorituskykyyn (Ghalayini, 1995, 206-209). Tastd nakdkulmasta
poiketen Lebas (1995, 28) puolestaan painottaakin mittareiden valisia syy-seuraus-suhteita.
Hén esittelee kaavion (kuva 4), joka méaarittaa padoman kokonaistuotosta lahtien reitin aina
prosessin valmistustasolle saakka. Hanen kaavioonsa sisaltyy myds mm. tuotantoaikataulujen
muutosten huomiointi sekd toimitusnopeuden huomiointi ja han tuokin esille, kuinka

monipuolisesti asioita on huomioitava, jotta tarkka ROA saadaan laskettua.
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KONSERNITASO ROA Markkina- Tuoton
osuus kasvunopeus
TUOTANNON Varaston Tuotos Tuotos
JOHTOTASO kiertonopeus konetta lattiapinta-
kohden alaa kohden
v \s
TEHTAANJOHTO Kiertonopeus Valmiiden Tuotteiden
tuotteiden myyntiaika
maara
| \\A
OSASTONJOHTO Laitteiston Viallisten Aikataulu-
kayttdamaton tuotteiden muutokset
aika maars
PROSESSITASO JA \ Tuotteen
v B} lajinvaihtoaika
KUSTANNUSAJURIT Poissaolot Ei‘ignossa
Laadun-
Koulutus
hallinta

Kuva 4. Kausaalisuuden huomioiminen suorituskykymittauksessa ja syy-seuraus-suhde ROA:sta

valmistusprosessin tasolle (Lebas, 1995, 28).

ROI on saanut kritiikkid ja Kiitosta osin samoista syistd. Toisaalta se on néhty liian
epatarkkana kokonaismittarina, mutta toisaalta se kokonaisuusluonteensa takia on ollut
tarpeellinen pohdittaessa tehtyjen parannusten vaikutusta kokonaisuuteen (Braz et al., 2011,
752; Galajini et al., 1995, 206-209). Koska suorituskyvyn mittaamiselle asetetaan vaatimus
usean nékokulman huomioimisesta, on mahdollista, ettd endd ei ole olemassa yksittéista
kokonaissuorituskyvystd kertovaa mittaria. Mittaristot ovat muuttuneet jarjestelmiksi, joissa
kokonaissuorituskykyéd mitataan useasta nakokulmasta yhté aikaa (Mathur et al., 2011, 79).

Sisdisen laskentatoimen né&kokulmasta suurena puutteena on néhty, ettd taloudelliset
suorituskykymittarit pyrkivat véhentdméaan suoria tydvoimakustannuksia, vaikka niiden osuus

on keskimaarin 12 % ottaen huomioon kaikkien toimialojen tydvoimakustannukset.
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Taloudelliset tunnusluvut ovat liséksi yrityksen sisdiseen kayttoon lilan vanhoja, koska ne
kertovat aiempien paatosten tuloksista. Ne eivéat kykene ennustamaan tulevaisuuteen. Myos
pelkkd rahamé&ardisen arvon mittaaminen ei kerro siitd, kuinka oikea-aikaisesti
tuotantoaikataulussa on pysytty. Suorituskykymittarit ovat muodollisesti yritysten Kaikille
osastoille samanlaiset, vaikka ne eivat soveltuisikaan osaston toiminnasta kertomaan. Ne eivat
huomioi jatkuvan parantamisen kasitettd, eivatka ne sovellu hajautettujen organisaatioiden
kayttoon, koska ne eivat huomioi yksikkojen toimia esimerkiksi korjauksia ennakoivassa
kunnossapidossa. (Ghalayini et al., 1995, 208-209)

Vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnusluvut mittaavat yrityksen riskisyytta. Riski
maaritelld&dn maksukyvyttémyysriskiksi, mutta riskisyys voidaan méaaritella laajemmin myds
riskiksi tuottojen vaihtelusta. Current ratiota on Kritisoitu kahdesta syysta. Sen arvoon voidaan
vaikuttaa juuri ennen tilinpaatoshetked ja saada riskit vaikuttamaan pienemmilta. Toiseksi
current ration arvo muuttuu eri tavalla, vaikka velat ja omaisuus muuttuisivat tdsmélleen
saman verran. Jos current ration arvo ennen omaisuusarvojen muutosta oli yli yksi, sen arvo
laskee ja jos sen arvo ennen muutosta oli alle yksi, sen arvo nousee. (Damodaran, 2001, 100-
102)

Current ration tavoitearvoista on esitetty useampia ohjeita. Yritystutkimusneuvottelukunnan
ohjeen mukaan yli kahden olevat arvot ovat hyvia (Kinnunen et al, 2002, 150). Damodaran
(2001, 102) ohjeen mukaan korkeat current ration arvot voivat olla merkki siitd, ettd

yrityksell& on ongelmia pienentad varastojaan.

Vakavaraisuuden tunnusluvuille on vaihtoehtoisia esitystapoja riippuen siitd, kaytetddnko
velalle markkina-arvoa vai kirja-arvoa. Markkina-arvojen kayttoon liittyy, ettd ne ovat
vaihtelevia ja velan markkina-arvoa on vaikea saada ei-noteeratuille yrityksille. Markkina-
arvojen kayttdd puoltaa, ettd noteeratuille yrityksille oman padoman markkina-arvo on
helposti laskettavissa ja se kuvaa jatkuvasti yrityskohtaisia tekijoitd. Vakavaraisuuden
tunnuslukuja on Kkritisoitu siitd, ettd ne kuvaavat huonosti omanpddomanehtoisesti
sijoittaneiden riskeja. Lisaksi on mahdollista, ettd pitkan aikavélin projekteja rahoitetaan

lyhytaikaisella lainalla, jota tunnusluvut eivat huomioi (Damodaran, 2001, 105-110).

Kirjanpitostandardien vaihtelevuus aiheuttaa ongelmia tilinpaatostilastoista saatavien

tunnuslukujen vertailulle jopa maan sisélla. Kirjanpitokdytantojen vaihtelevuus piilottaa
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tilinpadtoksista saatavaa todellista kuvaa yritysten suorituskyvysta. Ongelma on kuitenkin
pienempi tehtdessd maan sisdisid vertailuja kuin eri maiden vélisten yritysten valisia
vertailuja. Ongelmaan on ratkaisuksi Kkehitetty indekseja, joilla tilinp&atoksia voidaan
muuntaa vastaamaan toisen standardin mukaan tehtyja tilinpaatoksia. Ongelmaa hankaloittaa
edelleen, ettd lineaaristen muunnoskaavojen kaytto ei valttdmatta ole oikea ratkaisu, vaan
muunnoskaavojen tulisi olla epélineaarisia. (Whittington, 2000, 399)

2.4 Eraita ratkaisuja suorituskykymittareiden ongelmiin

Kaplanin ja Nortonin (1992) kehittamd Balanced Scorecard on tunnetuin strateginen
suorituskykymittaristo, joka pyrki ratkaisemaan taloudellisten tunnuslukujen ongelmaa
sisdisen  laskentatoimen ndkokulmasta. Sitd on sovellettu mm. tutkimus- ja
tuotekehitystoiminnan suorituskyvyn arviointiin (Kerssens-van Drongelen, 1999, 38).
Teollisuusyritysten tuotannonsuorituskykymittaristoja kehitettiin myds. Munchiri et al. (2008,
3525) ja Mathur et al. (2011, 82) kuvaavat artikkeleissaan Nakajiman vuonna 1988
kehittamaa teollisuuden tuotantolinjojen kokonaissuorituskyvyn Kkasitettd TPM (Total
Productive Maintenance). Se liittyi automatisoitujen tuotantolinjojen kunnossapidon
tuottavuuden parantamiseen ja siihen kuului uusi kasite OEE (Overall Equipment
Effectiveness Measurement). OEE:n tavoitteena oli yksittdisen koneen tai tuotantolinjan osan

toiminnan optimointi niin, etta eri syistd johtuva tuotannon keskeytysaika minimoituisi.

OEE sai monipuolisesta nakokulmastaan huolimatta kritiikkid siita, ettd se ei huomioinut
tehdastason optimointia. Valmistusympéristo tulisi ndhda joukkona monimutkaisia suhteita,
jotka koostuvat valmistusmateriaaleista, koneista ja laitteista, tyontekijoistd, osastoista,
yrityksistd ja liiketoimintaverkostoista. OEE:std kehitettiinkin OAE (Overall Asset
Effectiveness), joka huomioi ajan ja tuotannonmenetyksestd johtuvat tuotantotappiot
tehdastasolla. OAE mittaa tuotannon suorituskykya tunnistamalla tuotantotappioiden lahteet ja
suhteuttamalla  toteutuneen  tuotantomé&&rdn  teoreettisesti  saavutettavissa olevaan
maksimimaaraan. (Mathur, 2011, 82; Munchiri, 2008, 3525)
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3 TALOUSSUHDANTEIDEN VAIKUTUS YRITYSTEN SUORITUSKYKYYN

Taloussuhdanteiden vaihtelu vaikuttaa yrityksiin usealla tavalla. Niiden vaikutus yrityksen
suorituskykyyn aiheutuu rahoituksen Kitkoista, joilla tarkoitetaan kalleutta ja saatavuutta,
lilkevaihdon shokeista ja siitd, ettd yritykset eivdt pysty toteuttamaan investointejaan.
Taloudellisen joustavuuden tarve erityisesti vakavaraisuudessa ja maksuvalmiudessa nousee
esille taloussuhdanteiden yhteydessa. Yritykselld on taloudellista joustavuutta silloin, kun se
séilyttad alhaisen velkatason myo6ta paasyn kaikkiin rahoitusléhteisiin ja silld on kateis- tai
likvideja varoja niin paljon, ettd se séilyttdd maksuvalmiuden liikevaihdon vaihteluista
huolimatta (Denis, 2011, 657).

Taloussuhdanteiden vaikutus yritysten suorituskykyyn on hieman harvemmin tutkittu aihe.
Tutkimukselle pohjaa ovat luoneet taloussuhdanteiden mallintamisen tutkimus (Estrella et al.,
1998; Stock et al., 2003). Tama tutkimus on tuonut tietoa johtajille, millaisia muuttujia he
voisivat seurata pohtiessaan taantuman mahdollisuutta. My6s hyotyé on siitd tiedosta, milla
todennakdisyydella talous ajautuu taantumaan seuraavan kahden vuoden aikajaksolla (Kauppi
et al, 2008, 777). Taloussuhdanteiden vaikutusta yritysten padomarakenteeseen,
padomarakenteen muutosnopeuteen ja kateisen rahan yllapitoon on tutkittu yleisimmin
(Almeida et al., 2011; Ang et al., 2010; Cook et al., 2010). Prahan yliopiston tutkijat
Hanousek ja Shamshur (2011) ehdottavat tutkimusaiheeksi sitd, kuinka yhdysvaltalaisten

yritysten pddomarakenne on muuttunut finanssikriisin aikana vuonna 2008.

3.1 Taloussuhdanteiden mallinnus

Jotta taloussuhdanteiden vaikutusta yritysten p&domarakenteeseen, vakavaraisuuteen ja
maksuvalmiuteen on pystytty tutkimaan, on sitd varten Kkartoitettu makrotaloudellisia
muuttujia, jotka ennustavat taantuman syntya. Estrella et al. (1998, 45-61) sekd Kauppi et al.
(2008, 777-791) ovat tutkineet taantumaa ennakoivia makrotaloudellisia muuttujia
Yhdysvaltojen taloudessa. Stock et al. (2003, 71-90) ovat tutkineet Yhdysvaltojen vuoden
2001 lamaa. Estrellan ja Mischkinin mukaan paras ennustaja taantumasta on ollut tuottokayra,
joka on 10 vuoden Treasury Billin ja kolmen kuukauden U.S. Treasuryn vélinen erotus.
Toinen hyva taantuman ennakoija on osakkeiden hintaindeksi. Pelkastdan naista kahdesta
muuttujasta voidaan luoda malli, jolla voidaan ennustaa taantuman todenndkdisyytta

seuraavien kahdeksan vuosineljanneksen aikana. (Estrella et al., 1998, 55; Estrella, 2005, 8-



17

38) Stock et al. (2003, 71-90) toteavat puolestaan, ettd tuottok&yran erotus ei ole onnistunut
vuoden 2001 laman ennustamisessa. Taantuman todenn&kdisyyttd on myds approksimoitu
tuottokéyran kulmakertoimella (Ang, 2011, 780).

Kauppi et al. (2008, 777) kayttavat mallissaan dynaamista bin&érista logit-mallia ja myos
aikasarjan autoregressiivisella ominaisuudella on merkittdva vaikutus mallissa. He
huomauttavat myos, ettd tuntemattomasta syystad nykyinen talouskriisi on ollut vaikeampi

ennustaa kuin Yhdysvaltojen talouden 1990-1991 vuosina ollut taantuma.

3.2 Taloussuhdanteiden vaikutus kannattavuuteen

McGahan et al. (2002, 836, 842, 844) analysoivat kannattavuuteen vaikuttavia tekijoita
laajalla amerikkalaisella aineistolla, johon kuului 58132 yritystd. He tutkivat
varianssihajotelman avulla ROA:n mahdollisia varianssin lahteitd, joita ovat vuosivaikutus,
toimiala, emoyhtion mé&ardysvalta ja yritys- ja tuotespesifit tekijat. Emoyhtion
vaikutusvallalla tarkoitetaan sitd, ettd emoyhtion johto vaikuttaa tulosyksikon tulokseen ja
vuosivaikutuksella tarkoitetaan suhdannevaihteluiden vaikutusta. Taloussuhdanteiden
oletetaan vaikuttavan kaikkiin yrityksiin saman verran. Heidan datansa kattaa 14 vuoden
jakson, johon kuuluu useita suhdannesykleja ja lisdksi aikajakso on riittdvan pitkd, jotta

menetelma havaitsisi kannattavuuden aikainvariantin osan.

Kokonaismalli selitti 58,3 % kannattavuuden vaihtelusta, josta ainoastaan 0,4% aiheutui
vuositekijoistd, kuten suhdannevaihteluista. T&ssa tutkimuksessa yrityskohtaiset tekijat
selittivat eniten vaihtelua kannattavuudessa (36,0 %), emoyhtion suhde tulosyksikk&on
toiseksi eniten (11,6 %) ja toimiala kolmanneksi eniten (10,3 %). McGahan et al. (2002)
kokoavat yhteen myos aikaisempia tutkimuksia. Suhdannevaihteluita koskien, samankaltaisia
tuloksia ovat saaneet myds Rumelt et al. (1999) ja McGahan et al. (1997). Rumelt et al.
(1999) tutkimuksessa suhdannekomponentin osuus oli 3 % ja McGahan et al. tutkimuksessa
2,34 % ja 3,00 % riippuen kaytetystd menetelméstd. Rumelt et al. (1999) tutkimuksen dataan
sisaltyy vuoden 1974 oljykriisin aika ja McGahan et al. (2002) tutkimukseen sisaltyy
Oljykriisin jalkeinen ajanjakso.
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Vaikka taloussuhdanteiden suoraa vaikutusta on aikasarjan varianssihajotelman perusteella
vaikea l0yt44, eivat McGahan et al. (1997, 24) kiell& erityisen poikkeuksellisten shokkien
vaikutusta kannattavuuteen. Kun kannattavuuden kayttaytymistd on tutkittu, on malleihin
paatetty ottaa mukaan autoregressiivisia komponentteja, jotka kertovat siitd, ettd shokit seka
yleistaloudellisissa tekijoissd, toimialatekijoissd ja yrityskohtaisissa kannattavuuteen
vaikuttavissa tekijoissd vaikuttavat my0s seuraavina vuosina. Liséksi, jos tutkittaisiin
erityisen poikkeavien ajanjaksojen kannattavuuden varianssihajotelmia, saattaisivat myos
kannattavuuden komponenttien keskindiset suhteet muuttua ja taloussuhdanteiden vaikutus
saada suuremman painoarvon. McGahan et al. (2002, 845) vertaavat my6s saamaansa tulosta
aikaisempaan tutkimukseensa, ja toteavat, ettd heiddn nyt saamansa tulos on erilainen
aikaisemman tutkimuksen kanssa. Tosin suhdannevaihteluiden vaikutus ei siindkdan
korostunut, mutta toimialakohtaiset tekijat nousivat tarkeimméksi kannattavuuden varianssin
ldhteeksi, joka on ristiriidassa nyt saadun resurssiperusteista nakokulmaa tukevan tuloksen
kanssa. Resurssiperusteisen ndkokulman mukaan yrityksen yksil6lliset resurssit vaikuttavat
eniten sen kannattavuuteen ja toimialandkokulman mukaan toimialan rakenteet muokkaavat
yrityksid, josta niiden kannattavuus syntyy. He Kkorostavatkin, ettd toimialakohtaiset

varianssihajotelmat saattavat poiketa toisistaan merkittavasti.

3.3 Taloussuhdanteiden vaikutus maksuvalmiuteen

Ang et al. (2011, 774-782) ovat kéyttdneet apunaan taloussuhdanteiden mallinnusta
tutkiessaan vakavaraisuutta ja kateisvarojen ylldpitoa taseissa taantuman varalle. Heidén
otoksensa kattaa noin 120 000 yritystd. Heidan hypoteesinsa on, ettd yrityksen kéteisvarojen
mé&aéran tulisi korreloida vahvasti johtajien arvion laman todennékoéisyydesta kanssa. Yllattéden
he tulevat siihen johtopaattkseen, etté yritykset eivat varaudu taantuman varalle ja, ettd niiden
taloudellinen joustavuus alenee. Kateisvarojen pienentyminen on tutkimuksessa noin 1 %
verrattuna keskimé&éardiseen kateisvarojen méaéaradn nahden. He l0ytavat tulokselleen
selitykseksi sen, ettd heiddn kayttdmansa aineiston kokonaistuloksiin vaikuttaa suuresti
yrityksen valmius ylipdatddn varautua. Heid&n aineistossaan suurin osa yrityksistd on
taloudellisesti rajoittuneita ja véhadvaraisia yrityksia, joilla ei ole ollut mahdollisuutta alun
perinkddn varautua taloussuhdanteiden varalle. Taloudellisesti rajoittuneella yrityksella
tarkoitetaan yritystd, joka ei pysty toteuttamaan omasta nakokulmastaan parhaita mahdollisia

investointeja (Han et al. 2007, 43-57, 44). Tarkemman tarkastelun jélkeen he havaitsevat, etta
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ne yritykset joilla on mahdollisuus varautua taantumaan, varautuvat siihen yllapitaméalla

ylimé&araista kateistd rahaa taseissaan ja parantavat ndin maksuvalmiuttaan.

Myos Almeida et al. (2011, 2-3) tulevat siihen tulokseen, ettd yrityksilld on kannustin
vdhentdd rahoituskitkojen vaikutusta pitamélla enemmén Kkateistd rahaa taseissaan,
yllapitamalla kykyé ottaa tarvittaessa lainaa ja sdastamélla rahaa kassavirroistaan. Korkea
velkaantumistaso voisi aiheuttaa sen, ettd yritysten investointipdatokset siirtyisivat
vahdriskisempéan ja kannattamattomampaan suuntaan. Opler et al. (1999, 3) tulevat myos
sithen tulokseen, ettd erds motiivi kateisen rahan yllapidolle on varovaisuus. Yritykset
pyrkivat séilyttdamaan itselladn mahdollisuuden investoida parhaimpaan mahdolliseen

kohteeseen silloinkin, kun liikevaihdossa tapahtuu shokkeja.

Han et al. (2007, 46) tutkivat erityisesti ké&teisen rahan vyllapitoa varovaisuussyista
kassavirtojen volatiliteetin kasvun varalle julkisesti noteeratuissa yhdysvaltalaisyrityksissa.
Heiddn otoskokonsa on noin 32 000 vyritystd. He loytavat, ettd korkea kassavirtojen
volatiliteetti aiheuttaa sen, ettd taloudellisesti rajoittuneet yritykset joutuvat tasapainoilemaan
nykyisten ja tulevaisuuden investointien vélilla. Ne s&astavat kassavirroistaan kateisté rahaa ja
vapaaehtoisesti pienentévét investointejaan. Tulos ristiriidassa Ang et al. (2011, 782)
tutkimuksen kanssa, jossa taloudellisesti rajoittuneet yritykset eivét pystyneet ollenkaan
séastdmaan kateistd rahaa ja varautuakseen taantumaan. Sen sijaan taloudellisesti
rajoittumattomat yritykset pystyivat sadstdméaan rahaa ja varautumaan taantuman varalle. Han
et al. (2007, 53-55) mukaan pdinvastoin rajoittumattomat yritykset eivét ole ollenkaan herkki&

kateisvarojen muutoksille.

Kim et al. (1999, 355) muodostavat tutkimuksessaan funktion likvidien varojen maarésta.
Heiddn tuloksensa perusteella, likvidien varojen maaréd kasvattaa ulkoisen rahoituksen
hinnan kasvu, kassavirtojen vaihtelun kasvu ja tulevaisuuden investointimahdollisuuksien
tuoton kasvu. Yrityksen koko ja likvidien varojen mééran suhde on heidan noin 9000 yritysta
kattavassa tutkimuksessaan sama kuin Han et al. (2007) tutkimuksessa. Suurilla yrityksill& on

pieni& yrityksid véhemmin likvideja varoja taseissaan.

Huomattavaa on, ettd kateisvarojen yll&pitoon on yrityksilla runsaasti muitakin motiiveja kuin
suhdannevaihtelut (Denis, 2011, 657-674). Kateisvarojen yll&pito taseessa on tasapainottelua

yritysten omistajien ja johdon tavoitteiden valilla. Luo et al. (2011, 1430-1431) loytaa
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aiemmista tutkimuksista kateisen yllapidon eduksi sen, ettd rahoituskitkojen ollessa olemassa,
yritys voi laajemmin toteuttaa positiivista nettonykyarvoa osoittavia investointiprojekteja.
Haittapuolena saattaa olla, ettd paljon kéteistd rahaa omaavien yritysten johto saattaa
tuhlailevasti kayttdaa rahoja omaksi edukseen tai arvoa kuluttaviin investointiprojekteihin.
Taloudellisesti rajoittuneissa yrityksissa vahdvaraisuus saattaa toimia motivaattorina johdolle
tarttua ainoastaan parhaisiin projekteihin, joten vahdvaraisuudella on myos positiivisia puolia.

3.4 Taloussuhdanteiden vaikutus vakavaraisuuteen

Yritysten padomarakenne ja velkaantuneisuus ovat erditd paljon tutkijoiden keskuudessa
kiinnostusta herattaneitd aiheita. Tutkimuksia aiheista ovat julkaisseet mm. Lemmon et al.
(2008), Hanousek et al. (2008), Devos et al. (2012) ja Ang et al. (2011). Erddn ndkemyksen
mukaan yrityksilla on tavoitteellinen pddomarakenne (Denis, 2011; Cook et al. 2011) ja mm.
rahoituslahteiden valintateorian  (Pecking Order Theory) mukaan tavoitteellista
padomarakennetta ei ole (Barclay et al., 2001, 198). Rahoitusléhteiden valintateorian mukaan

yritysten pddomarakenne muodostuu yksittéisten paatosten tuloksena.

Perinteisesti velkaantumisen tunnuslukuja on pyritty selittdméaén yritysten koolla,
kannattavuudella, markkina-arvon suhteella Kirja-arvoon, omaisuuden aineellisuudella,
kasvumahdollisuuksilla, toimialan keskimaardiselld velkaantumisasteella, inflaatiolla,
bruttokansantuotteen kasvulla ja muutoksilla tutkittavassa yritysryhméssa, jolla tarkoitetaan
esimerkiksi yritysten vaihtuvuutta tutkittavassa ryhmassa. Hanousek et al. (2011, 1364-1367)
halusivat selvittdd, vaikuttavatko yleistaloudelliset tekijat, kuten talousshokit yritysten
velkaantumiseen. He tutkivat ensin perinteisten velkaantumista selittdvien tekijoiden
vaikutusta laajalla 700 000 yrityksen aineistolla ja tulevat tulokseen, ettd Itd-Euroopan
epdvakaista yleistaloudellisista tilanteista huolimatta velkaantuneisuuden tunnusluvut ovat
pysyneet vakaina ja, ettd perinteiset velkaantumisen tekijat selittdvat huonosti
poikkileikkausregressioanalyysissd  velkaantumisastetta.  Tutkituista ~muuttujista  mm.
bruttokansantuotteen kasvulla on merkitseva vaikutus yhden prosentin riskitasolla, mutta

mallin selitysaste on 8 %.

Hanousek et al. (2011, 1364) tutkimuksessa bruttokansantuotteen kasvuvauhti osoittautuu

tilastollisesti merkityksettoméksi, kun he valitsevat aineistostaan kannattavat yritykset.
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Parhaiten heidan tutkimuksessaan yritysten velkaantuneisuutta selittdd toimialan keskiarvo.
Tahan on selityksend se, etté yritykset k&yttavat vertailukohtana oman toimialansa keskiarvoa,
kun ne sopeuttavat omaa pa&domarakennettaan. Yritysten sisdiset tekijat nousevat heidéan
tutkimuksessaan merkittdvammaksi selittajaksi yritysten pédomarakenteelle kuin niiden

ulkopuoliset tekijat kuten bruttokansantuotteen kasvuvauhti. (Hanousek, 2011, 1360-1370)

Sekd Lemmon et al. (2008) ja Hanousek et al. (2011) etsivat syyta siihen, miksi
poikkileikkausregression  selityskerroin  jd& alhaiseksi  tutkittaessa velkaantumisen
tunnuslukuja. Lemmon et al. (2008, 1575-1576, 1584) esittdvat laajassa noin 225 000 yritysta
koskevassa tutkimuksessaan merkittdvan tuloksen koskien velkaantumisen tunnuslukuja.
Velkaantumisen tunnusluvut muodostuvat kahdesta komponentista, jotka ovat aika-invariantti
osa ja aikavariantti osa. Yritysten padomarakenne pysyy néin ollen vakaana jopa kahden
vuosikymmenen ajan. Korkean velkaantumisasteen omaavat yritykset pysyvat korkean
velkaantumisasteen omaavina ja matalan velkaantumisasteen omaavat yritykset pysyvét
matalan velkaantumisasteen omaavina yrityksind. Myos Hanousek et al. (2011, pitdvat
kiintedn komponentin osuutta yllattavan suurena verrattuna taloudellisten muutosten maéaraan,
jota siirtymataloudet ovat kokeneet. Shokkeja siirtymatalouksiin ovat aiheuttaneet mm.
Neuvostoliiton romahdus, Vengjan talouskriisi ja Euroopan Unionin jasenyys.

Lemmon et al. (2008, 1577) etsivat lisaksi syyta perinteisten selittavien tekijoiden alhaiselle
selitysasteelle mallimaarittelyistd. Heiddn mielestddn velkaantumisen tunnuslukuja tulisi
tutkia dynaamisten mallien kautta, joissa huomioitaisiin kiinteiden vaikutusten komponentti,
instrumenttimuuttujat ja rakenteelliset yhtaldt. Nain velkaantumista selittdvat mallit voisivat
tulla tarkemmin méaaritellyksi. Lemmon et al. (2008, 1577, 1586) ottavat myos kantaa siihen,
onko yrityksilla tavoitteellinen velkaantumistaso. He péattelevat, ettd yritykset sopeuttavat
hyvin hitaasti padomarakennettaan kohti velkaantumisasteen aikainvarianttia osaa. Nain ajalla
olisi merkittavasti pienempi osuus padomarakenteen muutoksissa kuin
poikkileikkausvarianssilla. Puolestaan yrityksen aloitustilanteen p&domarakenteella on
merkittavd vaikutus tulevaisuuden pddomarakenteeseen. Hanousek et al. (2011, 1367)
toteavat, ettd taantuman aikana rahoituksen saatavuuden vaikeutuminen vakauttaa

padomarakennetta.

Cook et al. (2001, 73-76) tutkimuksen mukaan yritykset sopeuttavat pddomarakennettaan

kohti tavoitetasoaan nopeammin noususuhdanteissa kuin laskusuhdanteissa. Nykyinen
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taloudellinen tilanne estdé kuitenkin tdman liikkeen. Heidén aineistonsa koostuu noin 5000
yhdysvaltalaisesta yrityksestd. Taloussuhdanteilla pitdisi olla merkittavd vaikutus
padomarakenteeseen, koska se muotoutuu tasapainosta veroetujen ja konkurssikustannusten
valilla. Molemmat néistd tekijoista puolestaan riippuvat makrotaloudellisista tekijoista.
Veroetu madraytyy verotettavien tulojen suuruudesta, joka riippuu yleistaloudellisesta
tilanteesta. Konkurssin ja taloudellisten tappioiden mahdollisuus riippuu my6s suhdanteista.
Makrotaloudellisten muuttujien vaihtelun pitdisi siis aiheuttaa vaihtelua velkaantumisen
tunnusluvissa. Han lainaa Alan Greenspanin (2008) sanoja, joiden mukaan finanssikriisin
yhteydesséd oman ja vieraan pddoman suhteeseen yhdysvaltalaisilla yrityksill4 on vaikuttanut
se, etta vieraan sekd oman padomanehtoisen rahoituksen saanti on kaytannossa lakannut,

koska pankit saatelevat omaa maksuvalmiuttaan.

Almeida et al. (2011, 676, 689) on pohtinut kysymystd, miksi yritykset vaikuttavat olevan
vahemmin velkaantuneita kuin mihin niill& olisi varaa. Heidan tavoitteenaan on ollut tutkia
Kirjallisuuskatsauksen kautta, vaikuttaako rahoituskitkoihin varautuminen
padomarakenteeseen. Erddn syyna jopa alhaisiin velkatasoihin he loytavét sen, etta yritykset
haluavat séilyttdd mahdollisuuden tulevaisuudessakin saada kohtuullisen hintaista ulkoista
rahoitusta, jotta ne voivat toteuttaa haluamiaan investointeja. Myos korkeat tutkimus- ja
tuotekehitysinvestoinnit tulevaisuudessa saavat yritykset pysyttelemédan vahavelkaisina
etenkin terveystieteiden alalla. Jotta taloudellinen joustavuus séilyisi, yritykset pyrkivét
pitdm&én velkaantuneisuustasonsa matalina. Myods DeAngelo et al. (2008, 244, 274) toteavat,
etta yritysten tulisi sailyttdd alhainen velkataso, jotta ne voivat lainata sellaisina periodeina,
jolloin rahoituksen tarve on suurta. Yritykset lyhentavét velkaansa aina kun siihen on

mahdollisuus, jotta ne sdilyttavat tarvittaessa mahdollisuuden lainata.

Devos et al. (2012, 664) tutki velattomien yritysten erityispiirteitd noin 4000 yrityksen
aineistolla. Tutkimuksen tulos ei vahvistanut hypoteesia, ettd alhaisen velkaantumistason
yritykset haluaisivat tarkoituksella vélttaa velkaantumisen negatiivisia puolia. Yritykset, joilla
ei ole ollenkaan velkaa, ovat i&ltdan nuoria ja kooltaan pienié sekd taloudellisesti rajoittuneita.
Ne menettdvat markkinaosuuttaan taloussuhdanteiden vaihdellessa, eivdtkd ne ole
vapaaehtoisesti sdéstédneet rahaa. Usein niiden omaisuus on hankittu vuokraleasingillg, jota ei
voi kéyttdd lainan vakuutena. Devos et al. (2012) tutkimuksessa johdon tahto alhaiseen
velkatasoon taloudellisen joustavuuden tavoittelun takia ei saanut tukea, kuten Ang et al.

(2011, 783) tutkimuksessa. Yritykset pikemminkin menettdvdt markkinaosuuttaan
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laskusuhdanteissa, sen sijaan, ettd voisivat Kilpailla aggressiivisemmin kilpailijoitaan vastaan.
Ne eivét ole sdéstaneet rahaa, jotta saisivat helpotusta tulospainelleen. Velattomat yritykset
rakentavat mainettaan vahitellen hyvan suorituskyvyn kautta ja ottavat lainaa, kun

rahoituksen saannin rajoitukset lieventyvit.
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4 KEMIANTEOLLISUUSALAN YRITYSTEN EMPIIRINEN ANALY'YSI

Kemianteollisuusalan yritysten empiirisen analyysin aluksi esitetddn aineiston hankintaa ja
aineistoa kuvailevia tietoja. Seuraavaksi kuvataan empiirisen analyysin eteneminen ja
kolmivaiheinen analyysin rakenne. Analyysin lopuksi kuvataan tuloksia ja verrataan niita

kirjallisuusosassa esiteltyihin tutkimustuloksiin.

4.1 Aineisto

AMADEUS-tietokannasta kerattiin tilinpaatostietoja 870 kemianteollisuusalan yrityksesta
vuosina 2003-2010. Yritysten hakukriteereiksi asetettiin, ettd kotipaikka on Suomi,
AMADEUS-toimialaluokitus on 19-22 ja yritykset ovat aktiivisia. Yritysten toimialojen
padluokat 19-22 ovat koksin ja jalostettujen oljytuotteiden valmistus (19), kemikaalien ja
kemikaalituotteiden valmistus (20), laékkeiden valmistus (21) sekd kumi- ja muovituotteiden
valmistus (22). Liitteessé 1 on esitetty kaikki paatoimialojen 27 alatoimialaa luokituksineen.
Alatoimialoista suurimpia ovat muiden muovituotteiden valmistus (283 yritystd), muiden
kemikaalituotteiden valmistus (82 yritystd) ja muovisten levyjen seké profiilien valmistus (80

yritysta).

Analyysia varten valitut suorituskykymuuttujat ovat koko p&ioman tuotto, current ratio,
kateisvarojen maard ja nettovelkaantumisaste. Koko padoman tuottoasteesta aineistossa on
510-784 havaintoa huomioiden kaikki otosvuodet, current ratiosta 518-723 havaintoa,
kateisvarojen méaérastd 501-694 havaintoa ja 381-498 havaintoa. Yritysten suorituskyky
valituilla muuttujilla vuosina 2003-2010 on esitetty kuvissa 6-9. Liitteessd 2 on esitetty lisaksi
koko aineiston keskiarvo, keskihajonta, suurin, pienin arvo ja otoskoko vuosittain ja
muuttujittain eriteltynd. Kokopddoman tuoton, current ration ja kéteisvarojen kuvaajissa
havaitaan muutoshetki vuoden 2007 lopussa.  Koko p&ioman tuotto alkaa laskea
voimakkaasti, kateisvarojen méaard alkaa kasvaa ja current ration arvo alkaa pienentyd,

kuitenkin hyvin vahéan.
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Kuva 8. Current ration keskiarvo vuosina 2003-2010. Kuva 9. Nettovelkaantumisaste vuosina 2003-2010.

Kemianteollisuusalan koko padomassa on noin 6,5 %:n lasku talouskriisin alettua. Tasollisesti
toimialan koko pddoman tuottoaste on ollut ennen talouskriisin alkua noin 7 %:n tasolla, joka
on tyydyttdva taso. Kateisvarojen méard on lahtenyt kasvuun ja current ratio puolestaan
laskuun talouskriisin alettua. Current ration taso noin 3,5-4,0 vélilld on vuonna 2007
alkaneesta laskusta huolimatta hyvélla tasolla ja se on keskiméaardisesti talouskriisin jalkeen
korkeammalla tasolla kuin ennen talouskriisia. Keskimadrainen nettovelkaantumisaste koko
tarkastelujakson on heikolla tasolla, koska se ylittdd 80 %:n rajan. Nettovelkaantumisaste on

hyvéll4 tasolla, jos se alittaa 40 %:n rajan.
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Empiirinen analyysi suoritetaan kolmessa vaiheessa (kuva 10). Ensimmaéisessé vaiheessa

yrityksille suoritetaan klusterianalyysi, toisessa vaiheessa Klusterianalyysilla saatuja ryhmia

verrataan

toisiinsa tilastollisten

testien avulla ja kolmannessa vaiheessa

ryhmien

suorituskykymuuttujien jakaumia verrataan vakaan talouskasvun aikana ja talouskriisin

aikana ryhmien sisalla.
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Kuva 10. Kemianteollisuusalan yritysten empiirisen analyysin vaiheet.

Yrityksille

suoritetaan

klusterianalyysi  to

imialan

ja  liikevaihdon

perusteella.

Klusterianalyysin perusteella saatuja ryhmid verrataan toisiinsa koko padoman tuotossa,
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current ratiossa, kateisvarojen maéaarassa ja nettovelkaantumisasteessa. Muuttujien
normaalijakautuneisuus testataan Kolmogorov-Smirnov-testilla ja ryhmien vélisid eroja

varten testimenetelmaksi valitaan Kruskall-Wallis-testi.

Aineisto jaetaan talouskriisid edeltdvédan aikaan ja talouskriisin jalkeiseen aikaan vuodesta
2008 l&htien kolmannen analyysivaiheen jakaumatarkasteluita varten. Jako tehd&an
bruttokansantuotteen reaalisen arvon pienentymisajankohdan perusteella, joka on esitetty
kuvassa 11. Bruttokansantuotteen reaalinen arvo alkaa pienentya vuoden 2008 ensimmaisesta

vuosineljanneksesta l&htien.
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Kuva 11. Bruttokansantuotteen kehitys vuosineljanneksittdin vuosina 2001-2011.

Bruttokansantuote on suhteutettu viitevuoden 2000 hintoihin (Tilastokeskus, 2012).

Jotta talouskriisin vaikutus tulisi huomioitua, verrataan koko pd&doman tuoton, current ration,
kateisvarojen ja nettovelkaantumisasteen jakaumia toisiinsa Klusteriryhmien sisalla eri
vuosina. Saman muuttujan jakaumien samankaltaisuutta eri vuosina tutkitaan Sign-Wilcoxon-
testilla. Testeissd talouskriisia edeltaviksi perusvuosiksi valitaan vuodet 2006 ja 2007, joita
verrataan talouskriisin vuosiin 2008, 2009 ja 2010 vuosittain.

4.3 Tulokset

Tuloksista esitelladn ensin klusterianalyysin tulokset. Sen jalkeen tutkitaan ryhmien valisia
eroja ja pohditaan, erottuuko kemianteollisuusalalta parhaiten suorituskyvyn omaavaa
ryhméad.  Viimeiseksi  tutkitaan, millaista  vaikutusta  talouskriisilld  on  ollut
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suorituskykymuuttujiin eri klusteriryhmissa ja minka suuntainen vaikutus on ollut. Lopuksi

verrataan saatuja tuloksia kirjallisuusosassa esiteltyjen tutkimusten tuloksiin.

4.3.1 Yritysten ryhmittely klusterianalyysilla

Klusterointi suoritetaan Wardin (Hair et al., 1998) menetelmalld ja analyysiin sisallytetdan
827 yritysta, joille tilinpaatostiedoista 16ytyi tieto liikevaihdosta. Liikevaihto standardoidaan
analyysid varten ja toimialajakona kadytetddn kaikkein tarkinta jakoa. Klustereiden
lukumé&araksi valitaan kolme klusteria. Klusterien historiataulukon perusteella aineistosta
voidaan valita useita klusteriratkaisuja. Cubic Clustering Criterion perusteella Klusterien
lukumaéara olisi yli kaksi. PST2 kriteerin perustella Klusterien hyva lukumaaré olisi viisi.
Klusteriryhmien valisié eroja etsittdessa valitaan klusterien lukumaéaraksi ensin kolme ja sitten
ryhmien jakoa tarkennetaan neljadn seka viiteen. Nain nahdaén 16ytyyko klustereiden valille
eroja suorituskykymuuttujissa niiden jakoa tarkentamalla. Ensimmadisen klusterianalyysin

tulos on esitetty taulukossa 2.

Taulukko 2. Klustereita kuvailevia tietoja toimialasta ja liikevaihdosta.

Klusteri 1 Klusteri 2 Klusteri 3
N 493 204 130
Toimialakoodit 2219, 2220, 2221,2222, 1910, 1920, 2011, 2012, 2013, 2052, 2053, 2059,
2223, 2229 2014, 2015, 2016, 2017, 2020, 2060, 2110, 2120,
2030, 2041, 2042, 2051 2211
Liikevaihto, tuhatta euroa
Keskiarvo 6916 106246 40882
Keskihajonta 30572 1105283 229076
Minimi 0 0 0
Maksimi 578191 15709000 2209700

Klustereiden kooksi saatiin, ettd klusteriin 1 kuuluu 493 yritystd, Kklusteriin 2 kuuluu 204
yritysta ja klusteriin 3 kuuluu 130 yritystd. Ensimmaiseen klusteriin kuuluvat yritykset joiden
toimialat ovat muoviprofiilien valmistus, muovisten pakkausmateriaalien valmistus,
muovisten rakennusmateriaalien valmistus ja muiden muovituotteiden valmistus. Yritysten

litkevaihto on keskimaarin 6,9 me€.
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Toiseen Klusteriin kuuluvat yritykset ovat yhteensa 14 toimialalta. Yritysten toimialoja ovat
mm. polttoaineiden jalostus, koksin valmistus, teollisuudessa tarvittavien kaasujen valmistus,
orgaanisten ja epédorgaanisten peruskemikaalien valmistus, lannoitteiden valmistus, maalien
valmistus, saippuoiden, kosmetiikan ja réjahdysaineiden valmistus. Yritysten liikevaihto on
keskim&arin 106,2 m€. Tassd ryhmadssa yritykset ovat liikevaihdon suhteen kaikkein

erilaisimpia toisiinsa verrattuina, koska liikevaihdon keskihajonta on suurin.

Kolmanteen klusteriin kuuluvat yritykset ovat yhteensd yhdeksalta toimialalta. Toimialaoja
ovat mm. liimojen valmistus, ladkkeiden valmistus, keinokuitujen valmistus ja renkaiden
valmistus. Yritysten liikevaihto on keskimaarin 40,8 m€. Klusterit nimet&d&n keskimadraisen

liikevaihdon perusteella pieniin, keskisuuriin ja suuriin yrityksiin.

4.3.2 Yritysten véaliset erot jakaumatestien perusteella

Aineistolle suoritettiin ensiksi Kolmogorov-Smirnov-testit, joilla tarkistettiin noudattavatko
ROA, current ratio, kéteisvarat ja nettovelkaantumisaste normaalijakaumaa ja testien
perusteella muuttujat eivat ole normaalijakautuneita. Ryhmien vélisid keskiarvojen eroja

tutkivien Kruskall-Wallis-testien tulokset klustereille on esitetty taulukoissa 3-6.

Taulukko 3. Kruskall-Wallis-testien tulokset eroille koko pddoman tuotossa.

Pienet yritykset Suuret yritykset Keskisuuret yritykset Koko aineisto

keskiar.  keskihaj.  keskiar.  keskihaj.  keskiar.  keskihaj.  keskiar.  keskihaj.
ROA 2010 5,05 (17,51) 2,23 (21,73) 3,73 (16,25) 3,52 (18,89)
ROA 2009 0,21 (20,03) 0,41 (23,78) -0,64 (26,30) -0,27 (22,23)
ROA 2008 4,95 (19,17) 2,15 (19,61) 5,12 (22,07) 3,53 (20,17)
ROA 2007 8,27 (18,62) 6,08 (17,77) 3,60 (22,70) 6,55 (19,58)
ROA 2006 8,45 (16,14) 5,91 (17,05) 3,73 (24,58) 7,00 (18,34)
ROA 2005 8,01 (17,17) 6,46 (17,59) 3,79 (24,06) 6,78 (18,55)
ROA 2004 8,04 (16,72) 6,78 (17,53) 4,70 (21,78) 6,75 (18,52)
ROA 2003 7,62 (15,80)** 4,07 (17,41)** 1,27 (22,76)** 5,75 (17,35)

Koko pddoman tuotossa ryhmien valilla on merkitseva ero ainoastaan vuonna 2003. Tall6in
keskisuurten yritysten kannattavuus on ollut heikoin (1,27 %) ja pienten yritysten
kannattavuus on ollut korkein (7,62 %). Vuosina 2003-2010 pienet yritykset ovat olleet
kannattavimpia, lukuun ottamatta vuotta 2009, jolloin suurten yritysten ryhma oli
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kannattavin. Ennen talouskriisia pienten yritysten kannattavuus oli noin 8 %:n tasolla,
suurten yritysten kannattavuus noin 6 %:n tasolla ja keskisuurten yritysten kannattavuus
noin 4 %:n tasolla. Talouskriisin vuosina 2008-2010 parhaiten kannattavuutensa on
séilyttanyt keskisuurten yritysten ryhma ja eniten kannattavuuttaan on menettanyt suurten
yritysten ryhmd. Keskisuurten yritysten kannattavuus on palannut talouskriisia edeltavén
ajan tasolle noin 4 %:iin. Suurten yritysten ryhmd on menettdnyt noin 4 %
kannattavuudestaan ja pienten yritysten ryhmé noin 3 % kannattavuudestaan talouskriisin

aikana.

Taulukko 4. Kruskall-Wallis-testien tulokset eroille current ratiossa.

Pienet yritykset Suuret yritykset Keskisuuret yritykset Koko aineisto
keskiar.  Kkeskihaj. keskiar.  keskihaj.  keskiar.  keskihaj.  keskiar.  keskihaj.

Current ratio 2010 3,34 (4,44) 3,47 (6,80) 3,93 (7,99) 3,44 (5,70)
Current ratio 2009 4,11 (7,71) 3,44 (5,45) 453 (7,14) 3,98 (7,12)
Current ratio 2008 4,11 (8,29) 3,58 (6,80) 3,85 (5,63) 4,06 (8,12)
Current ratio 2007 3,70 (7,62) 3,98 (7,78) 453 (9,31) 4,20 (9,27)
Current ratio 2006 3,14 (3,97) 3,43 (5,63) 3,56 (5,38) 3,30 (4,84)
Current ratio 2005 3,65 (6,98) 2,92 (3,54) 3,72 (5,95) 3,60 (6,95)
Current ratio 2004 3,12 (4,01) 2,85 (3,36) 4,14 (5,83) 3,39 (5,48)
Current ratio 2003~ 2,93 (4,80) 4,01 (9,15) 3,81 (5,12) 3,47 (7,13)
Kemianteollisuusyrityksille ei 1dydetty yhtdan tilastollisesti merkitsevad eroa

maksuvalmiuden jakaumissa. Current ration keskiarvon perusteella vuosina 2003-2010
keskisuurten yritysten maksuvalmius on ollut tasoltaan korkein (3,7-4,5) eikd se ole

heikentynyt talouskriisin vuosina. My6s pienet ja suuret yritykset ovat séilyttaneet

maksuvalmiutensa samalla tasolla ennen talouskriisié ja sen jalkeen.

Taulukko 5. Kruskall-Wallis-testien tulokset eroille kéteisvaroissa [tuhatta euroa].

Pienet yritykset Suuret yritykset Keskisuuret yritykset Koko aineisto
keskiar.  keskihaj. keskiar. keskihaj. keskiar. keskihaj. keskiar. keskihaj.
Kateisvarat 2010 581,31  (5022,38) 4452,51 (33715,07) 3286,01  (21630,96) 184527  (18505,54)
Kateisvarat 2009 584,16  (3145,99) 2250,37 (13318,00) 2161,89  (10123,08) 1185,96 (7917,26)
Kateisvarat 2008 526,43  (2664,34) 1753,59 (9232,45) 215342  (10398,25) 1016,11 (6277,91)
Kateisvarat 2007 552,63  (3344,05) 1250,54 (5340,27)  1763,22  (6456,65) 864,59 (4383,21)
Kateisvarat 2006  471,23* (2062,14) 1979,52* (9218,71)  1944,81*  (7359,58) 994,37 (5394,90)
Kateisvarat 2005 422,63  (1698,05) 2234,86 (9028,65)  1517,29  (6589,00) 962,13 (5118,43)
Kateisvarat 2004  404,65* (1663,46)  4191,70*  (23469,75) 1344,75*  (4756,87) 1417,16  (11674,32)
Kateisvarat 2003 449,94  (1662,02) 1699,10 (8946,58) 212127 (10204,12) 930,03 (5734,96)
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Kateisvaroissa ryhmien valille 16ydettiin tilastollinen ero vuosina 2004 ja 2006.
Kateisvarojen maarissé on yritysten kokoluokkaa kuvaava ero. Nettovelkaantumisasteessa
yritysten vélille ei l0ydetty yhtdan tilastollisesti merkittavéda eroa. Velkaantumistasoa
ajatellen keskisuurten yritysten velkaantumisaste eri vuosina on ollut alhaisin (noin 73-109
%) verrattuna pieniin (97-127 %) ja suuriin yrityksiin (107-138 %). Suuret yritykset ovat
keskimé&arain hieman enemmaén velkaantuneita kuin pienet yritykset. Velkaantumisaste on

tasollisesti kaikissa ryhmissa heikolla tasolla.

Taulukko 6. Kruskall-Wallis-testien tulokset eroille nettovelkaantumisasteessa.

Pienet yritykset Suuret yritykset Keskisuuret yritykset Koko aineisto

keskiar. keskihaj. keskiar.  keskihaj.  keskiar.  keskihaj.  keskiar. keskihaj.

Gearing 2010 108,36 (177,72) 138,85  (21651) 91,07  (173,84) 113,40 (187,60)
Gearing 2009 117,30 (179,70) 105,64  (163,38) 8242  (129,34) 109,58 (169,66)
Gearing 2008 109,04 (163,83) 138,33  (217,75) 92,74  (142,15) 113,84 (175,91)
Gearing 2007 103,62 (154,53) 130,71  (204,08) 108,61  (171,77) 110,13 (168,57)
Gearing 2006 117,90 (175,15) 107,67  (182,10) 73,80  (98,86) 110,39 (170,00)
Gearing 2005 121,05 (186,15) 131,15  (224,05) 109,90  (207,56) 121,84 (197,40)
Gearing 2004 127,94 (192,48) 12545  (194,13) 8271  (152,03) 121,83 (188,59)
Gearing 2003 97,34 (166,90) 111,70  (186,66) 8379  (166,25) 98,84 (171,15)

Kun kaikkia suorituskykymuuttujia tarkastellaan yhdessa, ei ryhmista erotu selvésti parasta
ryhméa. Hieman muita ryhmid paremmin on suoriutunut keskisuurten yritysten ryhmaé, jonka
suorituskyky maksuvalmiudessa ja velkaantuneisuudessa on ollut muita parempi.
Maksuvalmiudessa suorituskyky on ollut vain vahan muita parempi. Kannattavuudessa
parhaiten menestyi pienten yritysten ryhma. Kokonaisuudessaan heikoin suorituskyky on ollut

suurten yritysten ryhmassé, jossa suorituskyky oli kaikilla osa-alueilla heikoin.

Koska tilastollisesti merkittavia eroja I0ydettiin kolmen ryhmén kesken vain véhén, jaettiin
yritykset klusterianalyysin avulla my0ds neljan ja viiden yrityksen ryhmiin. Neljan yrityksen
Klusteriratkaisussa suurten yritysten ryhma jakautui kahteen osaan ja edelleen viiden Kklusterin
ratkaisussa pienten yritysten ryhmaé jakautui kahteen osaan. Tilastollisesti merkittavié eroja ei
kuitenkaan 10ydetty huomattavasti enemmaén. Velkaantumisasteessa ja kateisvaroissa
I0ydettiin tilastollisesti merkittdvid eroja enemman. Kéteisvarojen méard ei analyysissa
kuitenkaan ole suhteutettu yrityksen kokoon.
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4.3.3 Talouskriisin vaikutus jakaumatestien perusteella

Seuraavaksi tutkittiin  Sign-Wilcoxon-testeilld, poikkeavatko p&&oman tuoton, current
ration, kateisvarojen ja nettovelkaantumisasteen jakaumien muodot toisistaan ennen
talouskriisia edeltdvaa aikaa ja talouskriisin aikana. Sign-Wilcoxon testeilld voidaan verrata
kahta muuttujaa kerrallaan. Sign ja Sign Wilcoxon-testien mukaan muuttujien jakaumien
keskiarvot ovat erilaiset, mikéli testisuureen todennékdisyys on alle valitun riskitason.
Taulukoissa 7-10 esitetddn Sign-testin tulokset muuttujittain ja klustereittain seké lopuksi

tiivistettynd muuttujittain kuvassa 12.

Taulukko 7. Vuosien vélisten jakaumavertailujen tulokset koko pddoman tuotossa.

Pienet yritykset Suuret yritykset Keskisuuret yritykset

keskiar.  Kkeskihaj.  keskiar.  keskihaj.  keskiar.  keskihaj.
ROA 2010 5,05%**  (17,51) 2,23 (21,73) 3,73 (16,25)
ROA 2009 0,21***  (20,03) 0,41***  (23,78) -0,64**  (26,30)
ROA 2008 4,95%**  (1917)  2,15***  (19,61) 5,12 (22,07)
ROA 2007 8,27 (18,62) 6,08 (17,77) 3,60 (22,70)
ROA 2010 5,05***  (17,51) 2,23 (21,73) 3,73 (16,25)
ROA 2009 0,21***  (20,03) 0,41** (23,78)  -0,64**  (26,30)
ROA 2008 4,95%**  (19,17) 2,15 (19,61) 5,12 (22,07)
ROA 2006 8,45 (16,14) 5,91 (17,05) 3,73 (24,58)

Kannattavuudessa vuosien vélisia tilastollisesti merkittdvia muutoksia tapahtui paljon ja
muutos tapahtui aina heikompaan suuntaan. Pienten yritysten ryhmassa kannattavuus heikkeni
noin 3 % verrattaessa perusvuosia 2006 ja 2007 vuosiin 2008 ja 2010, mutta verrattaessa
peruvuosia 2006 ja 2007 vuoteen 2009, oli heikennys noin 8 %. Vuonna 2009 kannattavuus
oli heikoin, vain noin 0,2 %. Suurten yritysten ryhméssa kannattavuus laski talouskriisin
seurauksena noin 4 %. Enimmilld&n kannattavuus heikkeni 6 %, ollessaan heikoimmillaan
vuonna 2009 noin 0,4 %. Parhaiten kannattavuutensa séilyttivat keskisuuret yritykset, mutta

ryhman kannattavuus vuonna 2009 oli ryhmista heikoin noin -0,6 %.
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Taulukko 8. Vuosien valisten jakaumavertailujen tulokset current ratiossa.

Pienet yritykset Suuret yritykset Keskisuuret yritykset

keskiar.  keskihaj. keskiar.  keskihaj.  keskiar.  keskihaj.
Current ratio 2010 3,34 (4,44) 3,47 (6,80) 3,93 (7,99)
Current ratio 2009  4,11***  (7,71) 3,44* (5,45) 453 (7,14)
Current ratio 2008~ 4,11* (8,29) 3,58 (6,80) 3,85 (5,63)
Current ratio 2007 3,70 (7,62) 3,98 (7,78) 4,53 (9,31)

Current ratio 2010~ 3,34** (4,44) 3,47 (6,80) 3,93 (7,99)
Current ratio 2009 4,11***  (7,71) 3,44* (5,45) 4,53* (7,14)
Current ratio 2008~ 4,11** (8,29) 3,58 (6,80) 3,85 (5,63)
Current ratio 2006 3,14 (3,97) 3,43 (5,63) 3,56 (5,38)

Vuosien valisid muutoksia current ration arvossa tapahtui koko pé&&oman tuottoastetta
vahemman. Eniten tilastollisesti merkittdvia muutoksia tapahtui pienten yritysten ryhmassa.
Tilastollisesti merkittavissa muutoksissa muutoksen suunta oli positiivinen eli maksuvalmius
parani. Suurten ja keskisuurten yritysten ryhmissé tilastollisesti merkitsevid muutoksia
tapahtui vain kolmessa tapauksessa ja muutoksen suunnat olivat sekd positiivisia etta

negatiivisia.

Taulukko 9. Vuosien valisten jakaumavertailujen tulokset kateisvarojen maarassa [tuhatta euroa].

Pienet yritykset Suuret yritykset Keskisuuret yritykset

keskiar.  keskihaj.  keskiar.  keskihaj. keskiar. keskihaj.
Kéteisvarat 2010 581,31  (5022,38) 445251 (33715,07) 3286,01 (21630,96)
Kéteisvarat 2009 584,16  (3145,99) 2250,37 (13318,00) 2161,89 (10123,08)
Kéteisvarat 2008 526,43  (2664,34) 175359 (9232,45) 2153,42* (10398,25)
Kéteisvarat 2007 552,63  (3344,05) 1250,54 (5340,27) 1763,22  (6456,65)
Kéteisvarat 2010 581,31  (5022,38) 445251 (33715,07) 3286,01*** (21630,96)
Kéteisvarat 2009  584,16** (3145,99) 2250,37 (13318,00) 2161,89*** (10123,08)
Kéteisvarat 2008  526,43*** (2664,34) 175359 (9232,45) 2153,42* (10398,25)
Kéteisvarat 2006 471,23  (2062,14) 197952 (9218,71) 194481  (7359,58)

Kaéteisvaroissa tilastollisesti merkittdvia muutoksia tapahtui, kun perusvuotena ké&ytettiin
vuotta 2006, jota verrattiin talouskriisin vuosiin. Kaikissa yritysryhmissa kateisvarojen maara
nousi ja yleisimmin tilastollisesti merkittdvasti nousua tapahtui pienten ja keskisuurten
yritysten ryhmasséd. Keskisuurten yritysten ryhmasta l0ydettiin lisaksi yksi tilastollisesti
merkittdvd nousu, kun vuosia 2007 ja 2008 verrattiin toisiinsa. Yhtaan tilastollisesti

merkittavaa laskua ei 16ydetty.
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Taulukko 10. Vuosien vilisten jakaumavertailujen tulokset nettovelkaantumisasteessa.

Pienet yritykset Suuret yritykset Keskisuuret yritykset

keskiar.  keskihaj.  keskiar.  keskihaj.  keskiar.  keskihaj.

Gearing 2010 108,36 (177,72) 138,85  (216,51) 91,07 (173,84)
Gearing 2009 117,30 (179,70) 105,64  (163,38) 82,42 (129,34)
Gearing 2008 109,04*** (163,83) 138,33  (217,75) 92,74 (142,15)
Gearing 2007 103,62 (154,53) 130,71  (204,08) 108,61  (171,77)
Gearing 2010 108,36 (177,72) 138,85  (216,51) 91,07 (173,84)
Gearing 2009 117,30 (179,70) 105,64  (163,38) 82,42 (129,34)
Gearing 2008 109,04**  (163,83) 138,33  (217,75) 92,74 (142,15)
Gearing 2006 117,90 (175,15) 107,67  (182,10) 73,80 (98,86)

Nettovelkaantumisasteessa jakaumien muutoksia tapahtui tutkituista muuttujista kaikkein
vahiten. Ainoastaan pienten yritysten ryhmassé verrattaessa vuosia 2006 ja 2007 talouskriisin
ensimmaiseen vuoteen tapahtui tilastollisesti merkittdvd keskiarvon muutos. Muutoksissa
jakaumien keskiarvot muuttuivat sekd positiiviseen ettd negatiiviseen suuntaan, joten
talouskriisin selvad vaikutusta on vaikea havaita. Suorituskykymuuttujien jakaumien
vertailutestien yhteenveto on esitetty kuvassa 1. Kuvaan on koottu tilastollisesti merkittavien
vaikutusten suunnat jakaumien keskiarvoissa. Yhteensa testeja suoritettiin 18 jokaiselle

muuttujalle ja yhteensa 72.

I A T
Gearing

W positiivinen

| | | | |

M ei muutosta

0 3 6 9 12 15 18

Testien lukumaara muuttujaa kohden

Kuva 12. Yhteenveto Sign-testien perusteella tapahtuneista jakaumien keskiarvojen muutosten

suunnista.
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Vakavaraisuudessa on tapahtunut véhiten tilastollisesti merkittdvia muutoksia, kun kaikki
Klusterit otetaan huomioon ja se on suorituskykymuuttujista selvasti vakain. Eniten muutoksia
tapahtui verrattaessa kannattavuuden jakaumia toisiinsa ennen talouskriisia ja sen alkamisen
jalkeen. Negatiivinen muutos jakauman keskiarvossa tapahtui yhdessétoista testissa
kahdeksantoista testin joukossa. Positiivista muutosta ei havaittu kannattavuudessa ollenkaan.
Maksuvalmiuden suhteen sek& kateisvarojen méaradn keskiarvossa ettd current ration
keskiarvossa tapahtui useimmiten positiivinen muutos. Kuitenkin tilastollisesti merkittavia

muutoksia tapahtui alle puolessa testeista.

4.3.4 Keskustelu

Jakaumatestien perusteella saatiin tulokseksi, ettd suorituskyvyn osa-alueista kannattavuuteen
talouskriisilla on ollut selvin negatiivinen vaikutus. Vuonna 2009 vaikutus on ollut suurin ja
kemianteollisuusalan yritysten kannattavuus on ollut niukasti negatiivinen (noin -0,3 %).
Vuosien valisissa  vertailuissa negatiivinen  vaikutus on  yhdessétoista  testisséd
kahdeksastatoista testistd. Vahiten talouskriisilla on ollut vaikutusta nettovelkaantumiseen ja
negatiivinen vaikutus on ainoastaan yhdessd testissd kahdeksastatoista. Mydskaan
maksuvalmiuteen ei ole tullut selvdé heikennystd. Kateisvarojen osalta yhdessakéan testissa
kahdeksastatoista muutos ei ollut negatiivinen ja current ration osalta kahdessa testissa
muutos oli  negatiivinen.  Tulosten perusteella vaikuttaisi olevan niin, ettd

kemianteollisuusyritysten maksuvalmius on parantunut vuosina 2008-2010.

Kannattavuuden osalta tulos ei ole taysin samansuuntainen kuin McGahan et al. (2002)
tutkimus. He loytavat tulokseksi, ettd normaaleilla suhdannevaihteluilla on hyvin véhan
vaikutusta yritysten kannattavuuteen, mutta poikkeuksellisten suurten talouskriisien vaikutus
voi olla korostuneempi. Téassd tutkimuksessa kannattavuuden vuosien vélisten tilastollisten
testien merkitsevyystaso on hyvin korkea. Negatiiviset muutokset ovat tilastollisesti
merkitseva joko 1 %:n merkitsevyystasolla (8 kpl) tai 5 %:n merkitsevyystasolla (3 kpl).

Talouskriisilla on siis ollut merkittavaa kannattavuutta heikentavaa vaikutusta.

Jakaumien keskiarvomuutoksia tapahtui tdssd tutkimuksessa vain 2 kappaletta
velkaantuneisuutta kuvaavissa tunnusluvuissa. Tamé& kuvaa vakavaraisuuden tunnusluvun

vakautta. My0s aikaisemmat tutkimukset tukevat t4ta4 tulosta. Velkaantuneisuuden
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tunnuslukujen on todettu pysyvéan aiemmissa tutkimuksissa (Hanousek et al., 2011; Lemmon
et al., 2008) hyvin vakaina koko yrityksen toiminta-ajan. Tassa tutkimuksessa saatu tulos on

samanlainen, eikéa talouskriisilla vaikuta olevan selvai vaikutusta velkaantumiseen.

Aiemmat tutkimukset (Ang et al., 2011, Han et al., 2011) raportoivat joko positiivisista tai
negatiivisista muutoksista maksuvalmiuteen. Tamén tutkimuksen perusteella kateisvaroissa
tapahtui talouskriisin vuosien ja vakaan talouskasvun vuosien valilla tilastollisesti
merkitsevasti ainoastaan kasvua. Kasvua tapahtui yhteensd kuudessa testissd, mutta
huomattavaa on, ettd suurimmassa osassa testeistd jakaumat eivét poikenneet tilastollisesti
merkitsevasti toisistaan. Kemianteollisuusyritysten maksuvalmius koko aineistossa current
ratiolla mitattuna pysyi koko ajan hyvand eikd talouskriisilla vaikuta olevan selvaa

heikentymistd aiheuttavaa vaikutusta maksuvalmiuteen.
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5 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Tahan tutkimukseen valittiin kohdetoimialaksi teollinen toimiala, koska sen arveltiin aluksi
olevan suorituskyvyltdan suhdanneherkkd. Kuitenkaan tutkimuksen tulos ei téysin vahvista
tatd kasitystd. Nykyinen talouskriisi on osoittautunut pitkékestoiseksi ja taman tutkimuksen
perusteella kemianteollisuusalan yritykset ovat pystyneet sopeutumaan vallitsevaan tuotteiden
kysynnéan suhteen epévarmaan tilanteeseen. Talouskriisin ensimmaiset vuodet 2008 ja 2009
vaikuttavat olleen kemianteollisuusalalla vaikeimmat, mutta kannattavuuden osalta
kokonaispddomantuottoaste on negatiivinen ainoastaan vuonna 2009. Kannattavuus on
talouskriisin osalta se suorituskyvyn osa-alue, johon talouskriisi vaikuttaa lyhyella aikavalilla
eniten. Maksuvalmius kemianteollisuusalalla on pysynyt ennallaan tai jopa parantunut ja
vakavaraisuus on pysynyt ennallaan. Koska tutkittava aineisto on paneelityyppistd, voisi
yksittdisen muuttujan tutkimusta tdydentdd jakamalla muuttujassa havaittu varianssi osiin.

Liséksi tutkimukseen voitaisiin sijoittaa vertailuja muihin toimialoihin nahden.

Talouskriisin tutkimusta tulee mielestani jatkaa, koska tutkimuksen kautta saadaan tietoa
suorituskykymuuttujien luonteesta. Suorituskykymuuttujien arvojen vaihtelevuuden ja
luonteen tuntemus auttavat yrityksid suunnittelemaan pitkdn aikavélin tavoitteitaan
suunnitelmallisesti sek& arvioimaan suunnitelmien realistisuutta. Toimialatasolla laaditut
suorituskykyanalyysit auttavat hahmottamaan, millaisista suuremmista kokonaisuuksista

kansantalous muodostuu.

Mielenkiintoisia jatkotutkimusaiheita aihepiiristd ovat suomalaisten yritysten kannattavuuden
muutosta eri toimialoilla talouskriisin vuosina kartoittavat tutkimukset. Myods mielenkiintoista
olisi tietdd, kuinka pitkdaikaista kannattavuuden heikkenemisté talouskriisi on aiheuttanut eri
toimialoille. Mielenkiintoista olisi my0ds kartoittaa, mistd muuttujista yritykset havaitsevat

ensimmadiseksi, ettd taloussuhdanne on k&antyméssa kasvavasta laskevaan.
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LIITE 1: Toimialaluokitukset

1910
1920
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2020
2030
2041
2042
2051
2052
2053
2059
2060
2110
2120
2211
2219
2221
2222
2223

2229

Koksin valmistus

Jalostettujen polttoaineiden valmistus

Teollisten kaasujen valmistus

Varien ja pigmenttien valmistus

Muiden epéorgaanisten peruskemikaalien valmistus
Muiden orgaanisten peruskemikaalien valmistus
Lannoitteiden ja typpiyhdisteiden valmistus
Muovin raaka-aineiden valmistus

Synteettisen kumin raaka-aineiden valmistus
Torjunta-aineiden ja muiden maatalouskemikaalien valmistus
Maalien ja pinnoitteiden valmistus

Saippuoiden ja pesuaineiden valmistus
Hajuvesien valmistus

R&jéhteiden valmistus

Liimojen valmistus

Estereiden valmistus

Muiden kemiallisten tuotteiden valmistus
Tekokuitujen valmistus

Ladketuotteiden valmistus

Ladkevalmisteiden valmistus

Renkaiden valmistus

Muiden kumituotteiden valmistus

Muovilevyjen ja —profiilien valmistus
Muovipakkausten valmistus

Rakennusmuovien valmistus

Muiden muovituotteiden valmistus



LIITE 2: Koko aineistoa kuvailevia tietoja
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Puuttuvat
Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Minimi  Maksimi Havaintojen Ikm  havainnot
ROA2010 3,52 18,89 -95,00 87,56 778 92
ROA2009 -0,27 22,23 -100,00 100,00 784 86
ROA2008 3,53 20,17 -100,00 77,97 749 121
ROA2007 6,55 19,58 -100,00 97,72 670 200
ROA2006 7,00 18,34 -88,89 74,42 567 303
ROA2005 6,78 18,55 -89,77 75,00 563 307
ROA2004 6,75 18,52 -100,00 58,24 534 336
ROA2003 5,75 17,35 -100,00 80,57 510 360
Puuttuvat
Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Minimi  Maksimi Havaintojen Ikm  havainnot
Currentratio2010 3,44 5,70 0,01 76,40 718 152
Currentratio2009 3,98 7,12 0,01 73,00 723 147
Currentratio2008 4,06 8,12 0,00 89,00 708 162
Currentratio2007 4,20 9,27 0,00 97,37 652 218
Currentratio2006 3,30 4,84 0,00 41,00 558 312
Currentratio2005 3,60 6,95 0,00 82,36 552 318
Currentratio2004 3,39 5,48 0,13 82,24 518 352
Currentratio2003 3,47 7,13 0,10 85,13 506 364
Puuttuvat
Muuttuja Keskiarvo  Keskihajonta Minimi  Maksimi Havaintojen lkm  havainnot
kateisvarat2010 1845,27 18505,54 0,00 380000,00 694 176
kateisvarat2009 1185,96 7917,26 -4,00 121635,81 709 161
kateisvarat2008 1016,11 6277,91 -76,00 95575,94 702 168
kateisvarat2007 864,59 4383,21 -99,00 55159,00 645 225
kateisvarat2006 994,37 5394,90 -224,18  71021,28 539 331
kateisvarat2005 962,13 5118,43 -43,47 79000,00 536 334
kateisvarat2004 1417,16 11674,32 0,01 184000,00 504 366
kateisvarat2003 930,03 5734,96 -5,51 92638,47 501 369
Puuttuvat
Muuttuja Keskiarvo Keskihajonta Minimi  Maksimi Havaintojen Ikm  havainnot
Gearing2010 111,36 186,17 0,00 954,55 498 372
Gearing2009 108,97 169,44 0,00 966,67 485 385
Gearing2008 112,29 174,82 0,00 966,67 481 389
Gearing2007 109,68 167,90 0,00 896,37 426 444
Gearing2006 110,93 170,82 0,00 968,61 381 489
Gearing2005 121,36 197,04 0,00 984,10 407 463
Gearing2004 119,67 187,60 0,00 920,00 394 476
Gearing2003 99,89 174,10 0,00 896,83 436 434
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