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Tiivistelmda — Abstract

Téssd tutkielmassa tutkitaan kdyttopdadoman tunnuslukujen arvorelevanttiutta.
Aihetta ldhestytddn kahdella tutkimuskysymykselld, joista ensimmaéisessd kes-
kitytdan siihen, ovatko kdyttopddoman tunnusluvut arvorelevantteja. Toisessa
tutkimuskysymyksessd pohditaan, mittaavatko kdyttopddoman ja maksuval-
miuden tunnusluvut eri asioita.

Tutkielma edustaa kvantitatiivista eli mddrallistd tutkimusta. Aineistona kay-
tetddn pohjoiseurooppalaisia porssiin listattuja yrityksid ja niiden tilinpaatoslu-
kuja vuosien 2016 ja 2020 valiltd. Aineisto on haettu Refinitiv Eikon -tietokan-
nasta. Aineiston koko on 935 havaintoa. Analyysimenetelmind on kéytetty Pear-
sonin korrelaatiokerrointa ja lineaarista regressioanalyysia. Analyysit on toteu-
tettu SPSS-ohjelmistolla.

Analyyseissa ei havaittu korrelaatiota kdyttopddomaan liittyvien tunnuslu-
kujen ja yrityksen arvoa kuvaavan muuttujan vililld. Taman havainnon pohjalta
on paddytty lopputulokseen, ettd kdyttopddoman tunnusluvut eivit ole kayte-
tyn aineiston perusteella arvorelevantteja. Kdyttopdadoman ja maksuvalmiuden
tunnuslukujen vililld havaittiin korrelaatio, mutta kyseinen korrelaatio ei ollut
erityisen vahva. Toisen tutkimuskysymyksen osalta on paaddytty johtopa&tok-
seen, jonka mukaan maksuvalmiuden ja kdyttopdadoman tunnusluvut mittaavat
eri asioita.

Tutkielman tulosten vertaaminen aiempaan aihealueesta tehtyyn tutkimuk-
seen on haastavaa, silld kdyttopadoman arvorelevanttiuteen liittyvad tutkimusta
ei juurikaan ole tehty. Tastd poiketen kdyttopdadoman tunnuslukujen ja yrityksen
kannattavuuden vilistd yhteyttd on tutkittu paljon. Jotta tutkielman tulokset oli-
sivat paremmin verrattavissa aiempaan tutkimukseen, analysoitiin korrelaatio-
tarkastelussa myo6s kannattavuutta kuvaavaa tunnuslukua. Tdmén tunnusluvun
osalta havaitut tulokset ovat linjassa aiheesta aikaisemmin tehdyn tutkimuksen
kanssa.

Asiasanat Tunnusluvut, kdyttopddoma, arvorelevanttius
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta ja tutkimusongelma

Suomen osakeyhtitlaissa mddritellddn, ettd osakeyhtion toiminnan tarkoitus on
tuottaa voittoa osakkeenomistajalle, ellei yhtiojdrjestyksessa madréta toisin (Osa-
keyhtiolaki 624/2006, 1 luku, 1-5 §). Laki ldhestyy siis yrityksen toiminnan tar-
koitusta tuloslaskelman kautta. Tédtd samaa teemaa késittelee myos termi “osak-
keenomistajan arvo” (shareholder value). Tama termi laajentaa késitystd yrityk-
sen toiminnan tarkoituksesta koskemaan my6s muuttujia, joita ei ole madritelty
tuloslaskelmalla kuten osakkeen arvonmuutosta (Investopedia, 2023a). Usein
yrityksen johdon tavoitteena voikin olla pyrkimys tuottaa lyhyelld tai pitkalld ai-
kavalilld tata niin sanottua osakkeenomistajan arvoa. Yhtion johtoa voidaan oh-
jata tdllaisiin toimiin esimerkiksi kannustinjdrjestelmilld, joissa huomioidaan
osakkeen arvo osakemarkkinoilla. Esimerkiksi Raute Oyj:1ld on ollut tdmé&nkal-
tainen pitkdn aikavalin kannustinohjelma voimassa useiden vuosien ajan (Raute
Oyj, 2023).

Jotta yhtitn johto voi tuottaa arvoa osakkeenomistajille on johdon kannalta
hyodyllista tietdd mitkd mittarit ovat arvorelevantteja. Jos, mittari on arvorele-
vantti voi se antaa viitteitd siitd, ettd johto voi mahdollisesti vaikuttaa yrityksen
arvoon vaikuttamalla ndiden mittarien mittauskohteisiin. Arvorelevanttiudella
tarkoitetaan tiedon kykyd selittdd yhtion markkina-arvoa (Barth, Beaver &
Landsman, 2001). Tata kasitelldan tarkemmin luvussa 1.2.

Kayttopdadoman tunnuslukujen ja yrityksen kannattavuuden vilistd yh-
teyttd on tutkittu paljon viimeisten parin vuosikymmenen aikana, esimerkiksi
Deloof vuonna 2003 ja Enqvist, Graham & Nikkinen vuonna 2011. Téstd poiketen
kayttopdadoman tunnuslukujen ja osakkeen arvonmuutoksen vilistd yhteyttd ei
vaikuttaisi olevan juurikaan tutkittu. Tdhdn tutkimusaukkoon pyritddn vastaa-
maan tdmén tutkielman ensimmadiselld tutkimuskysymyksella:

Owatko kiyttopdadomaa mittaavat tunnusluvut arvorelevantteja?



Kayttopddoman ja maksuvalmiuden mittaamisella on ldheinen suhde. Maksu-
valmiuden staattisissa tunnusluvuissa kdytetddn kayttopddoman erid. Koska
kayttopddoman ja maksuvalmiuden tunnusluvut koostuvat osaltaan samoista
eristd herdd kysymys siitd, mittaavatko ne samoja vai eri asioita. Useissa tutki-
muksissa kdyttopdadomaa on mitattu sen tehokkuuden kautta ja maksuvalmiutta
staattisten tunnuslukujen kautta (Deloof, 2003; Eljelly, 2004; Lazaridis & Tryfoni-
dis, 2006; Chang, 2018; Ren, Liu, Yang, Xiao & Hu, 2019). Jotta tunnusluku olisi
luotettava on sen oltava validi eli mitattava sitd mitd on tarkoituskin. Tastd pads-
tad alla esitettdvadn toiseen tutkimuskysymykseen:

Mittaavatko kayttopddoman ja maksuvalmiuden tunnusluvut eri asioita?

Tutkielma edustaa kvantitatiivista eli mddrallistd tutkimusta, jossa aineistona
kaytetddn porssilistattujen yritysten tilinpddtoslukuja. Aineistot on haettu Refi-
nitiv Eikon -tietokannasta. Analyysimenetelmind ovat Pearsonin korrelaatioker-
roin ja lineaarinen regressioanalyysi.

1.2 Arvorelevanssi

Yritysten tilinpadtostietojen hyddyllisyyttd voidaan tarkastella sen arvorelevans-
sin kautta. T4lld tarkoitetaan sitd, ettd jos yrityksen tilinpddtosinformaation ja yh-
tion markkina-arvon véliltd I6ydetdédn tilastollisesti merkitseva yhteys, on kysei-
nen tieto tdssd tapauksessa arvorelevanttia (Barth, Beaver & Landsman, 2001.)
Tiedon arvorelevanttius tarkoittaa siis sen kykya selittdd yrityksen markkina-ar-
voa. Barth ym. (2001) mukaan arvorelevanttiuden késitettd on kdyttanyt ensim-
mdisen kerran Amir, Harris & Venutin (1993), vaikkakin vastaavan kaltaista tut-
kimusta on tehty aikaisemminkin (Miller & Modigliani, 1966; Ball & Brown, 1968).

Tilinpaatostietoa voidaan arvioida sen relevanssin ohella myos reliabilitee-
tin kautta. Tilinpdatostiedon reliabiliteetti viittaa siihen, ettd tilinp&datostiedon tu-
lisi mitata sitd mitd sen on tarkoituskin. Reliabiliteetti sekd relevanssi liittyvét toi-
siinsa, koska niitd voidaan mitata toistensa kautta. (Shreyes & Gowda, 2018.)
Tyypillisesti arvorelevanttiuteen liittyvit tutkimukset ovatkin yhdistelmatutki-
muksia reliabiliteetista ja relevanssista (Barth ym., 2001).

Perinteisesti tiedon arvorelevanssia mittaavat tutkimukset vertailevat osa-
ketuottojen tai osakkeen hinnan ja selittdvien muuttujien vilista yhteytta (Wakil,
2020). Koska arvorelevanssia mitataan juuri markkina-arvon kannalta, on selitet-
tava muuttuja yleensd jokin markkina-arvoa kuvaa mittari. Selittdjien valinnassa
on taas enemmdn valinnanvapautta. Selittdvind muuttujina voi olla laaja skaala
muuttujia, joiden uskotaan vaikuttavan yrityksen arvoon kuten esimerkiksi yri-
tyksen koko (Wakil, 2020), corporate governanceen liittyvat muuttujat (Habib &
Azim, 2008) tai IFRS-standardien kayttoonotto (Kargin, 2013).



1.3 Tutkielman rakenne

Tama pro gradu -tutkielma koostuu kuudesta pddluvusta. Ensimmadisessd lu-
vussa eli johdannossa kdydaan tutkimuksen taustaa sekd tutkimusongelmaa lépi.
Tdamdn jdlkeen on kaksi teorialukua. Ensimmadisessd teorialuvussa kasitelldan
kayttopddomaa sekd sen hallintaan liittyvid asiakokonaisuuksia. Toisessa teoria-
luvussa tarkastellaan tutkimusaiheesta aiemmin tehtyd tutkimusta, aiheeseen
liittyvid tunnuslukuja seké esitetddan hypoteesit. Neljannessa luvussa tutustutaan
tutkimuksen aineistoon ja tutkimusmenetelmiin. Toiseksi viimeisessd eli viiden-
nessd luvussa kaydaan lapi tutkimuksen tulokset sekd niihin liittyvéat diagnosti-
set tarkastelut. Viimeisessd eli kuudennessa luvussa tehd&ddn saatujen tulosten
pohjalta johtopddtokset sekd arvioidaan tutkimuksen mahdollisia rajoitteita.



2 KAYTTOPAAOMA JA KAYTTOPAAOMAN HAL-
LINTA

2.1 Kiyttopddoman hallinnan rooli

Téssd luvussa tarkastellaan tarkemmin mité kayttopddoma on ja mitd sen hallin-
taan liittyy. Kdyttopddoman tarkempi madrittely on keskeistd, koska sille ei ole
olemassa virallista madritelmad, joten eri ldhteet ja tutkijat voivat méaaritelld ky-
seisen késitteen hieman eri tavoin. Yritys voi osittain vaikuttaa kdyttopddoman
tasoon sen hallinnan kautta. Kdyttopddomalla ja sen hallinnalla on keskeinen
rooli yrityksen menestymisen kannalta, silld epdonnistunut kdyttopadoman hal-
linta voi mahdollisesti johtaa heikentyneeseen kannattavuuteen, maksuval-
miusongelmiin ja jopa konkurssiin (Deloof, 2003; Laitinen & Laitinen, 2004, 11-
17; Ebben & Johnson, 2011). Muun muassa Alavinasabin & Davoudin (2013) mu-
kaan epdonnistunut kdyttopdadoman hallinta on yksi keskeisimmistd syistd, joka
johtaa konkurssiin yrityksissd, jotka ovat ajautuneet taloudellisesti huonoon ti-
lanteeseen. Aihealueen aikaisemmat tutkimukset ovat antaneet viitteits, etti oi-
keanlaisella kdyttopadoman hallinnalla saattaa olla yhteys yrityksen parempaan
kannattavuuteen ja maksuvalmiuteen (Deloof, 2003; Ebben & Johnson, 2011).

2.2 Kayttopddoma

Yritysten varat ja velat jakautuvat kahden tyyppisiin eriin, pitkdaikaisiin ja ly-
hytaikaisiin. Pitk&daikaisia erid edustavat muun muassa rakennukset, koneet ja
tehtaat, jotka vaikuttavat yrityksen toimintaan pitkalla aikavalilla. Lyhytaikaiset
erdt taas koostuvat raaka-aineista, valmiista tuotteista, ostoveloista ja muista
eristd, jotka vaikuttavat yritykseen lyhyelld aikavililla. (Huynh, Phuong & Su,
2010.) Joissakin tilanteissa ndiden lyhyt- ja pitkdaikaisten varojen ja velkojen erot
voivat olla epédselvid, silld esimerkiksi lyhytaikaiset myyntisaamiset voivat muut-
tua pitkdaikaisiksi maksuvaikeuksien johdosta (Salmi, 2012, 63). Kayttopaa-
omasta puhuttaessa tarkastellaan p&ddosin yrityksen lyhytaikaisia varoja ja vel-
koja.



Kayttopadoma kertoo sen, paljonko yrityksen juokseva liiketoiminta sitoo
pddomaa (Salmi, 2012, 207; Heikinmatti ym., 2017, 71). Kayttopddoman tarvetta
yritys voi kattaa osittain lyhytaikaisella sekd pitkdaikaisella vieraalla tai omalla
pddomalla (Heikinmatti ym., 2017, 71). Koska kdyttopadomalla ei ole virallista
laskentakaavaa, niin sen méaéritelma voi vaihdella eri tutkijoiden ja yritysten va-
lilld toisistaan. Useissa kdyttopddomaa késittelevissd tutkimuksissa on padosin
keskitytty vaihto-omaisuuteen, myyntisaamisiin ja ostovelkoihin (Deloof, 2003;
Bafios-Caballero, Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010). Salmi (2012, 207) seka
Alhola & Lauslahti (2002, 133) esittavat kdyttopdadoman kaavaksi seuraavan:

+Vaihto-omaisuus

+Myyntisaamiset

+QOsatulotuksen saamiset

-Ostovelat

-Saadut ennakkomaksut
= Kayttopdioma

Salmen yll4 esittdma kayttopddoman kaava poikkeaa hieman Heikinmatin ym.
(2017, 72) sekd Laitisen & Laitisen (2004, 253) esittamastd kaavasta, jossa otetaan
huomioon my6s yrityksen sisdiset myyntisaamiset ja ostovelat. Kdayttopdadomaa
tarkasteltaessa on pidettdvd mielessd, ettd ne kuvaavat vain tilinpaatoshetken ti-
lannetta ja poikkeavuuksia vuoden keskimédrdiseen lukuun verrattuna voi esiin-
tyd (Heikinmatti ym., 2017, 71). Niskanen ja Niskanen (2013, 377) taas médritte-
levit kdyttopddoman vield laajemmin kuin edelld esitetyt méadritelméat. Heiddn
mukaansa myo6s rahoitusomaisuus-arvopaperit, rahat ja pankkisaamiset sekéa
muun lyhytaikaisen vieraan pddoman voi siséllyttdd kayttopadoman maaritel-
mé&dn Salmen esittdimdn kaavan erien liséksi. Laajimmillaan kdyttopddoma maa-
ritellddn koskemaan kaikkia yrityksen lyhytaikaisia varoja sekd velkoja (Brealey,
Myers & Allen, 2011, 757).

Kayttopadoman ohella yritystd voi tarkastella myos nettokdyttopadoman
avulla. Nettokdyttopadomalla tarkoitetaan likvidin varallisuuden erotusta lyhyt-
aikaisesta velasta (Salmi, 2012, 207). Nettokayttopddoma kertoo sen, kuinka pal-
jon vaihto- ja rahoitusomaisuudesta on katettu omalla ja pitkdaikaisella vieraalla
pddomalla (Heikinmatti ym., 2017, 73). Heikinmatti ym. (2017, 74) ja Laitinen &
Laitinen (2004, 253) médrittelevat nettokdyttopdadoman kaavan seuraavasti:

+Vaihto-omaisuus

+Rahoitusomaisuus

-Lyhytaikainen vieras pidoma
= Nettokiyttipdioma

Jos nettokdyttopddoma on positiivinen se tarkoittaa sitd, ettd yritykselld on likvi-
diteettid, kun lyhytaikainen velka on vahennetty lyhytaikaisista varoista. Vastaa-
vasti taas jos nettokdyttopddoma on negatiivinen niin yritykselld on likviditeettia
vahemmadn kuin lyhytaikaisia velvoitteita. (Salmi, 2012, 200-207.) Kayttopaa-
omaan verrattuna nettokdyttopddoma on enemman yrityksen maksuvalmiuden
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mittari, koska sen laskennassa otetaan huomioon myos yrityksen kassavarat
(Salmi, 2012, 207).

Edelld on esitetty useampia eri madritelmia kdyttopadaomalle. Tédssa tutkiel-
massa kdyttopddomalla viitataan vaihto-omaisuuteen, myyntisaamisiin ja osto-
velkoihin.

2.3 Lyhyen aikavilin rahoitus

Seuraavaksi perehdytddn tarkemmin siihen, miten kdyttopddomaa hallitaan ja
minkalaisia eri asiakokonaisuuksia siihen liittyy. Tamé&n tutkielman yhteydessa
kayttopddoman hallinnalla tarkoitetaan sitd taloudellista padtoksentekoa, joka
kohdistuu yrityksen kdyttopddomaan. Koska kadyttopdadomalle on olemassa
useita eri maddritelmid, on méadriteltdva tarkemmin mitd silld tdssd yhteydessa tar-
koitetaan. Tédssd yhteydessd kayttopdadoma koostuu yrityksen vaihto-omaisuu-
desta, myyntisaamisista ja ostoveloista, joten kdyttopddoman hallinnalla tarkoi-
tetaan tdssd tutkielmassa ndiden osa-alueiden hallinnoimista. Sen lisdksi késitel-
ladn myos kassabudjetointi, sillda myos se liittyy ldaheisesti aihealueeseen.

Kayttopdadoman hallintaa voidaan ldhestyd lyhyen aikavilin rahoituksen
kautta (Niskanen & Niskanen, 2013, 377). Lyhyen aikavilin rahoitus koostuu
kuudesta osa-alueesta, joita ovat varastonhallinta, saatavien hallinta, ostovelko-
jen hallinta, kassanhallinta, lyhytaikaiset sijoitukset ja lyhytaikaiset velat (Niska-
nen & Niskanen, 2013, 375). Ndistd osa-alueista varaston-, saatavien- ja ostovel-
kojen hallinta liittyvét ldaheisemmin kdyttopddoman hallintaan, silld ndmé ovat
pitkalti ne erét, joista kdyttopddoma koostuu taman tutkimuksen ndkokulmasta.
Alholan ja Lauslahden (2002, 133) mukaan kédyttopddomaan voidaan vaikuttaa
vaikuttamalla niihin eriin joista se muodostuu. Lyhyen aikavilin rahoituksen ko-
konaisuutta voidaan havainnollistaa seuraavalla kuviolla 1 (Niskanen & Niska-
nen, 2013, 375).
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Varastonhallinta Saatavien hallinta Ostovelkojen hallinta

Kassanhallinta

Lyhytaikaiset sijoitukset Lyhytaikaiset velat

KUVIO 1 Lyhyen aikavilin rahoitusta havainnollistava kuvio

Niskanen & Niskanen (2013, 377) ilmaisevat, ettd “ Perinteisesti lyhytaikaista rahoi-
tusta ja siihen liittyvdd pidtoksentekoa on tarkasteltu ulkoisen laskentatoimen ja taseen
kautta médriteltivin kiyttopidoman nikdékulmasta”. Tahdn taseeseen liittyvddn na-
kokulmaan liittyy myos muutamia ongelmia. Ensimmaéisend ongelmana Niska-
nen & Niskanen (2013, 377) mainitsee sen, ettd tilinpaatokset on laadittu suorite-
perusteisesti eikd kassaperusteisesti. Tamaén lisdksi lyhytaikaiset rahoituspaatok-
set koostuvat osittain eristd, jotka eivit ndy taseessa tai kohdistuvat taseen pitka-
vaikutteisiin eriin (Niskanen & Niskanen, 2013, 377). Puutteistaan huolimatta ly-
hyen aikavilin rahoituksen tarkastelu taseen kautta on ainakin tutkimuksissa
pddasiallinen ldhestymistapa kuten luvussa havaitaan 3.4. Tama voi osaltaan joh-
tua siitd, ettd luotettavaa (tilintarkastettua) dataa on laajalti saatavissa tilinpaa-
toksista.

Lyhyen aikavilin rahoitukseen liittyvad kayttopadoman hallintaa voidaan
tarkastella mittaamalla sen tehokkuutta ja mé&&rad. Kayttopadoman hallinnan te-
hokkuus koostuu sen komponenttien eli varaston-, saatavien- ja ostovelkojen hal-
linnasta. Néditd komponentteja varten on olemassa kiertonopeutta seka kiertoai-
kaa mittaavia tehokkuuden tunnuslukuja. Nditd kyseisid kiertoaikaa mittaavia
tunnuslukuja késiteltiin tarkemmin luvussa 3. Edelld mainitussa luvussa esitel-
ladn varaston-, saatavien- ja ostovelkojen kiertoajat sekd niiden muodostamaa
kokonaisuutta mittaavat kayttopadomasykli ja net trade cycle -tunnusluku.

Kayttopdadoman hallintaa ja sen komponenttien hallintaa varten on ole-
massa useita menetelmii ja tekniikoita, joilla on yrityksissa tarked rooli. Kaytan-
nossd harvoin kuitenkin vallitsevat sellaiset olosuhteet, ettd yritys voisi tdysin
itsendisesti pddttdd ja vaikuttaa haluamallaan tavalla ndihin kdyttopddoman hal-
linnan komponentteihin, varsinkin kun ostovelkojen ja myyntisaamisten osalta
niihin liittyy my®s yrityksen ulkopuolisia tahoja. Mydskadéan varastoon ei pystyta
aina vaikuttamaan niin kuin halutaan, silld esimerkiksi tuotteiden kysyntd ja
raaka-aineiden saatavuus vaikuttavat varastoon. Ndiden ohella my6s monet
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muut yrityksestd riippumattomat tekijdt voivat vaikuttaa yrityksen kayttopaa-
omaan.

2.4 Yrityskoon vaikutus kdyttopadoman hallintaan

Vaikkakin kdyttopddoman hallinta on vain yksi osa yrityksen toimintoja, siitd
huolimatta sen tehokas hallinta on keskeinen osa yrityksen kokonaisstrategiaa,
jolla se pyrkii luomaan arvoa osakkeenomistajilleen (Shin & Soenen, 1998). Kayt-
topddoman hallinnan keskeistd merkitystd ei valttamattd tiedosteta kaikissa yri-
tyksissd riittdvasti (Afrifa, 2015). Howorth & Westhead (2003) mukaan kaytto-
pddoman hallinta on pienille yrityksille tarkedd, mutta tastd huolimatta vain har-
vat pienet yritykset ovat muodostaneet kidyttopddoman hallinnan rutiineja. Ho-
worth & Westhead (2003) jatkavat, ettd pienempien yritysten tulisi muodostaa
kayttopdadoman hallinnan rutiineja, jotta ne voisivat pienentéd yrityksen lopetta-
misen (business closure) riskid ja parantaakseen kannattavuutta. Howorth &
Westhead (2003) tutkimuksen osalta on kuitenkin hyva huomioida, ettd kyseinen
tutkimus on ldhes kahden vuosikymmenen takaa, joten muutoksia taman osalta
on saattanut tapahtua.

Pienten ja keskisuurien yritysten kdyttopaaoman hallinnan kaytéanteissa voi
olla eroavaisuuksia verrattuna suurempiin yrityksiin. Pienemmilld yrityksilla ei
ole samoissa m&arin mahdollisuuksia padstd kasiksi ulkoiseen rahoitukseen kuin
suurilla yrityksilld (Bafios-Caballero ym., 2010). Tam&n ohella my®os yrityksen
koko voi vaikuttaa esimerkiksi neuvotteluvoimaan. Pienemmilld yrityksilld voi
olla kokonsa takia heikompi asema vaikuttaa niiden tavarantoimittajiin seka asi-
akkaisiin (Afrifa, 2015). Heikomman neuvotteluvoiman takia pienet yritykset ei-
vdt valttamatta voi samalla tavoin tarvittaessa painostaa sidosryhmidan kuin
isommat yritykset (Afrifa, 2015). Peel & Wilson (1994) havaitsivat neljd keskeistd
eroavaisuutta isojen ja pk-yrityksen kdyttopadoman hallinta kédytanteissa. Afri-
fan (2015) mukaan néitd eroavaisuuksia ovat seuraavat:

e Pienemmilld yrityksilld on tapana luottaa enemmaén kauppaluottoihin ja
tilinylityksiin niiden tarviessa lyhyen aikavilin rahoitusta.

e Pienemmilld yrityksillda halukkuus myontdd kauppaluottoja heikoilla eh-
doilla uusien asiakkuuksien hankkimisen vuoksi.

e PK-yrityksilld on suhteellisen heikot kontrollikdytannot.

o PK-yrityksiltd puuttuu selked visio kdyttopdadoman hallintastrategiasta.

Useissa tutkimuksissa on tuotu esiin ndkokulmaa siitd, ettd yrityskoko vaikuttaa
sithen, miten yritys hallinnoi kdyttopddomaa. Nadiden tutkimusten esittamat vait-
tamat ovat melko yhdenmukaisia, ja ne voisi tiivistdd padpiirteissddan niin, etta
pienemmilld yrityksilld ulkoisen rahoituksen saaminen on haasteellisempaa ja
itse kdayttopddoman hallinta vdhemmaén jarjestelmallista.
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2.5 Varastonhallinta

Varastonhallinnalla pyritdan takaamaan se, ettd yritykselld on tarvittaessa riitta-
vésti tuotteita tai raaka-aineita varastossa, jotta se pystyy vastaamaan kysyntdan.
Tama pyritddn toteuttamaan mahdollisimman kustannustehokkaasti, joten va-
rastonhallinta on tasapainottelua varastojen koon ja niistd aiheutuvien kustan-
nusten vdlilld. (Brealey, Myers & Allen, 2011, 757). Varastonhallintaan liittyva
tutkimus onkin perinteisesti ldhestynyt varastonhallintaa tdstd ndkokulmasta,
miten minimoida kustannukset sekd maksimoida voitot ja samaan aikaan tyy-
dyttdd asiakkaiden tarpeet (Koumanakos, 2008).

Riittavéat varastot ovat yrityksen toiminnan kannalta kriittiset, silld jos yri-
tys ei voi tdyttad kysyntdd, voivat asiakkaat kddntyé kilpailijoiden puoleen. Toi-
saalta taas, jos varastot ovat liian suuret niin se voi synnyttda lisikustannuksia ja
vaikuttaa negatiivisesti yrityksen kannattavuuteen (Niskanen & Niskanen, 2013,
379). Koumanakos (2008) 1oysi tutkimuksessaan viitteitd, jotka tukevat tdtd olet-
tamusta, ettd suuremmat varastot vaikuttavat negatiivisesti yrityksen kannatta-
vuuteen.

Varastonhallinnassa keskeisessd roolissa on epavarmuus (Niskanen & Nis-
kanen, 2013, 379). Tassd yhteydessd epavarmuudella tarkoitetaan sitd, ettd yritys
ei pysty ennustamaan tulevaisuuttaan tdysin varmasti. Yritys ei pysty ennusta-
maan tdydelld varmuudella esimerkiksi sitd mikd on sen tuotteiden kysynta tai
vaikuttaako esimerkiksi mahdollinen pandemia tai sotilaallinen konflikti toimi-
tusketjuun. Muun muassa néistd syistd yrityksen on ylldpidettdava varastoja “tur-
vaverkkona”, jonka avulla voidaan varautua mahdollisiin ongelmiin (Niskanen
& Niskanen, 2013, 379). Korona-pandemian sekd Ukrainan ja Vendjan konfliktin
myotd kysymykset tavaroiden saatavuudesta ja toimitusketjuista ovat nousseet
viime vuosina entistd keskeisimmiksi. Moni suomalainen porssiyritys on kérsi-
nyt toimitusketjun ongelmista, muun muassa Huhtamiki Oyj (Huhtamaéki, 2021)
ja Kesko Oyj (Kesko, 2021) ovat raportoineet vuoden 2021 vuosikertomuksissa
edelld mainituista haasteista.

Niskanen & Niskanen (2013, 380) jakavat varastoinnin motiivit neljdéan eri
padryhmddn, joita ovat liiketoimintamotiivi, varovaisuusmotiivi, havittelumo-
tiivi ja sopimukseen perustuva varastointi. Liiketoimintamotiivilla tarkoitetaan
sitd, ettd yritys pyrkii varautumaan siihen, ettd se voi ylldpitda liiketoiminnan
odotettua tasoa (Niskanen & Niskanen, 2013, 380). Esimerkin kautta t&td voi il-
maista niin, ettd jos yritys havaitsee, ettd talvisin suksien kysyntad on korkeampaa
kuin kesdisin niin yritys kasvattaa talveksi suksivaraston kokoa, jotta se voi tayt-
tad asiakkaiden luoman kysynnan. Varovaisuusmotiivilla tarkoitetaan, ettd yri-
tys pitdd ylld sellaista varastojen mddrad, ettd se pystyy ylldpitimdan toimintaa
myds odottamattomissa tilanteissa (Niskanen & Niskanen, 2013, 380). Havittelu-
motiivissa, yritys hankkii tarvetta suuremman erdn varastoon, jos hyodykkeen
hinnan odotetaan nousevan (Niskanen & Niskanen, 2013, 380). Havittelumotiivi
perustuu siis spekulointiin hintojen muutoksista. Hyvana esimerkkina havittelu-
motivaatiosta toimii Neste Oyj:n toiminta. Neste Oyj kertoo tilinpaatoksessdan
ostavansa fyysiseen varastoon muun muassa raakaoljyd contango-varastoon, jos
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hyodykejohdannaisten forward-hinta on sen hetkistd spot-hintaa matalampi
(Neste Oyj, 2020). Sopimukseen perustuva varastointi taas tarkoittaa sitd, ettd yri-
tys joutuu ylldpitamadn tiettyd varaston tasoa sen asiakkaan kanssa tekemén so-
pimuksen johdosta (Niskanen & Niskanen, 2013, 380).

Luvun alussa todetun mukaisesti, varastonhallinnassa perinteisesti kes-
keistd on ollut tasapainottelu varaston koon ja kustannusten vililld. Varastoinnin
kokonaiskustannukset koostuvat tilaamisen aiheuttamista kustannuksista ja va-
rastoinnin aiheuttamista kustannuksista (Brealey ym., 2011, 759). T4td voi kuvata
tarkemmin myds kaavalla (Niskanen & Niskanen, 2013, 381):

Kokonaiskustannukset = (F x (T/Q)) + (H x (Q/2))

Jossa,

T = Suunnittelukauden aikana tarvittavien yksikdiden lukumdirdi
Q = Tilauksen suuruus

F = Tilaamisen kiintedit kustannukset

H = Varastointikustannukset yksikolti

Varastonhallinnan helpottamiseksi ja tehostamiseksi on kehitetty useita erilaisia
tekniikoita ja malleja. Nditd ovat muun muassa EOQ (economic order quantity),
MRP (material requirements planning systems), JIT (just-in-time) ja ERP (enter-
prise resource planning). (Rabinovich & Evers, 2002; Koumanakos, 2008.)
Jonsson & Mattsson (2008) mukaan varastonhallinnan kaksi keskeistd kysymysta
ovat milloin tilataan/toimitetaan ja miten paljon tilataan. Ndistd kysymyksistd
jalkimmadiseen vastaa tilauksen optimaalista koko késittelevda EOQ-malli (Ra-
binovich & Evers, 2002). T4dlld mallilla pyritddn l1oytaméaan se tilauskoko, jolla va-
rastoinnin kokonaiskustannukset minimoituvat (Niskanen & Niskanen, 2013,
382). EOQ-mallin kaava ilmaistaan seuraavasti (Niskanen & Niskanen, 2013, 382;
Brealey ym., 2011, 759):

S 2xTxF
Q= H

\

Jossa,

T = Suunnittelukauden aikana tarvittavien yksikdiden lukumddrdi
F = Tilaamisen kiintedit kustannukset

H = Varastointikustannukset yksikolti

Jonsson & Mattsson (2008) mukaan toinen keskeinen kysymys liittyi siihen, mil-
loin tilataan. Uuden tilauksen ajankohta voidaan maarittdd karkeasti laskemalla.
On kuitenkin hyva pitdd mielessd, ettd epavarmuuden ollessa ldasnd yritykselle
voi tapahtua my6s odottamattomia asioita, jolloin ndista malleista ei valttamatta
ole apua. Uuden tilauksen ajankohta méaaritelldadn kuitenkin Niskanen & Niska-
nen (2013, 384) mukaan seuraavasti:
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Tilausajankohta = Kdyttotahti x Toimitusaika + Varmuusvarasto

Varastonhallinnassa on siis osaltaan kyse 16ytdd sopiva suhde kustannusten ja
varaston koon takaaman toimintavarmuuden valiltd. Ndiden kahden tekijan op-
timointia varten on kehitetty malleja ja tekniikoita. Kuitenkin jatkuvasti ldsna
oleva epdvarmuus tekee tdstd haastavaa. Seuraavassa luvussa siirrytdan kasitte-
lemddn toista kdyttopdadoman hallinnan osa-aluetta, joka on myyntisaamiset.

2.6 Myyntisaamisten hallinta

Yrityksen myyntisaamisilla tarkoitetaan yrityksen myynneistd syntyvid saatavia
tilanteessa, jossa maksu palvelusta tai tuotteesta suoritetaan jalkikdteen. Myynti-
saamiset on maddritelty taseessa vaihtuvien vastaavien kohdalla (Ikdheimo,
Malmi & Walden, 2019, 61). Myyntisaamisten hallinnassa on kyse siitd, miten
yritys hallinnoi sen lyhytaikaisia myynneistd syntyneitd saatavia ja sen asiak-
kaille suunnattua luottopolitiikkaa.

Kauppaluotot liittyvit yritysten myyntisaamisten hallintaan, silld myynti-
saamisen syntyminen tapahtuu usein yrityksen myontaman luoton seurauksena.
Kauppaluotot ovat yksi tapa, miten yritykset luotottavat asiakkaitaan (Niskanen
& Niskanen, 2013, 387). Joidenkin tutkimusten mukaan tdméa on yksi yritysten
tarkeimmistd lyhyen aikavilin rahoituksen ldhteistd ja useat tutkimukset ovat
havainnoineet kauppaluottojen kayttojen hyotyjad rahoituksen ldhteend (Petersen
& Rajan, 1997; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010). Yritykset voivat kayttaa
kauppaluottoja rahoituksen ldhteend, jos rahoitusta ei ole saatavilla rahoitusins-
tituutiolta tai jos kyseisessd maassa on alikehittyneet rahoitusmarkkinat. Taméan
ohella kauppaluotot mahdollistavat yrityksid pienentimddn transaktiokustan-
nuksia liittyen laskutukseen. Kauppaluotot viahentdvit myos epasymmetriseen
tietoon liittyvid riskejd, silld ne mahdollistavat tuotteen laadun tarkastamisen en-
nen maksua (Ng, Smith & Smith, 1999). Ndiden lisdksi kauppaluotot tarjoavat
myds enemmdn rahoituksellista joustavuutta kuin esimerkiksi pankkilainat.
Haittapuolena kauppaluotoissa on kuitenkin se, ettd yleensd niiden kustannuk-
set ovat korkeammat kuin se, ettd maksu suoritettaisiin heti. (Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2010.)

Yrityksilld voi olla useita eri motiiveja myontdd luottoa asiakkailleen, joista
yksi on myynnin edistdiminen (Bafios-Caballero ym., 2010). Myynnin edistami-
sen lisdksi Niskanen & Niskanen (2013, 387-389) ja Ng ym. (1999) tuovat esiin
kolme muuta syyta liittyen kauppaluottojen myontamiseen, joita ovat rahoituk-
selliset syyt, luotot hinnoittelun vilineend ja toiminnalliset syyt. Rahoitukselli-
silla syilld tarkoitetaan sitd, ettd yritys myontdd luottoa rahoittaakseen asiak-
kaansa toimintaa. Schwartz (1974) kehittaman teorian ennustaa, ettd ne yritykset,
jotka saavat rahoitusmarkkinoilta lainaa asiakkaitaan paremmin ehdoin myon-
tavat suuremmalla todenndkoisyydelld asiakkailleen luottoja (Ng ym., 1999).
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Tama johtaa paddtelméadn, ettd usein luottoa myontavat yritykset ovat asiakkai-
taan suurempia ja taloudellisesti vakaampia (Ng ym., 1999).

Luotoilla hinnoittelun vélineend viitataan osaltaan Petersen & Rajan (1997)
kehittamé&an teoriaan, jonka mukaan yritys voi hyodyntéda luottopolitiikkaa hin-
noittelussa. Yritys voi tarjota luottoa, vaikka se ei saisikaan lainaa rahoitusmark-
kinoilta asiakastaan paremmin ehdoin (Petersen & Rajan, 1997). Yritys voi muo-
kata luottoehtoja eri yrityksille sopiviksi yksilollisesti. Niilld yrityksilld, joilla on
korkea yksikkokate voi olla motiivi lisdtd myynnin méaéarad, laskematta nykyisilta
asiakkailta perittdvaa hintaa. Yritys voi myyda tuotteita uusille asiakkaille alen-
nettuun hintaan silld jokainen myyty yksikko lisdd yrityksen voittoa niin pitkdan
kun lisimyynti ei vaikuta jo olemassa olevan myynnin hintaan. (Petersen & Ra-
jan, 1997; Niskanen & Niskanen, 2013, 388.)

Yritys voi kohdata epdvarmaa tai voimakkaasti vaihtelevaa kysyntaa. Ta-
hén yritys pystyy osaltaan vastaamaan joko muuttamalla tuotteen hintaa tai tuo-
tannon maadrdd. Hinnan muuttamisen sijaan yritys voi kuitenkin my6s muuttaa
luottoehtoja. Tutkimuksissa on havaittu, ettd yritykset, joilla on kysynnédssad suu-
rempaa vaihtelua myontdvit enemman kauppaluottoja kuin yritykset, joiden ky-
syntd on vakaampaa. Luoton myontdmisen toiminnallisilla syilld viitataan tdhan.
(Ng ym.,1999). Esimerkkind luoton myontdmisen toiminnallisista syistd voi pitda
tilannetta, jossa yritys havaitsee myynnin hidastuneen ja varastojen kasvavan.
Sen sijaan, ettd yritys muuttaisi toimintaansa, se voi alkaa myontaméaan asiak-
kaille enemmén maksuaikaa ja isompia kéteisalennuksia, jotta mahdollisesti
myynti kasvaisi. (Niskanen & Niskanen, 2013, 388.)

Luottostandardit, maksuehdot, asiakaskohtainen luottolimiitti, ja yrityksen
suhtautuminen saatavien perintddn ovat keskeisessa roolissa yrityksen luottopo-
litiikassa. Luottostandardeilla tarkoitetaan sitd, kenet yritys hyviksyy luototetta-
vaksi. Luottokelpoisuutta voidaan arvioida muun muassa rahaméérdisten kuin
myds ei-rahamaédrdisten tekijoiden avulla. Maksuehdoilla taas viitataan niihin
sovittuihin ehtoihin, jotka liittyvat luoton takaisinmaksuun kuten esimerkiksi
maksuaika. Luoton takaisinmaksua koskien voidaan asettaa rajoja esimerkiksi
liittyen maksuajan pituuteen, kéteisalennuksiin, seké viivastyskorkoihin. (Niska-
nen & Niskanen, 2013, 389).

Luottolimiitti on luotonsaajan yhteenlaskettujen luottojen ennalta méari-
telty raja. Kun yritys maksaa aikaisempia luottojaan pois, niin vapauttaa se sa-
malla limiittid. Tdstd vapautunutta limiittid yritys voi kdyttda uusiin kauppaluot-
toihin. Yrityksen suhtautuminen perintddan vaikuttaa esimerkiksi siihen, kuinka
nopeasti se ryhtyy perintdtoimenpiteisiin ja muihin perintddn koskeviin paatok-
siin. (Niskanen & Niskanen, 2013, 389-390.)

2.7 Ostovelkojen hallinta

Ostovelat ovat yrityksen lyhytaikaista vierasta padomaa (Heikinmatti ym., 2017,
29). Ne koostuvat vield maksamattomista laskuista, joita yritykselld on esimer-
kiksi sen tavarantoimittajille (Salmi, 2012, 82). Ostovelkoja voidaan siis tavallaan
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ajatella edellisessd luvussa kasiteltyjen myyntisaamisten vastinpariksi. Myynti-
saamisissa yritys on luotonantaja, kun taas ostoveloissa yritys on luoton vastaan-
ottaja. Molemmat, ostovelkojen hallinta sekd myyntisaamisten hallinta, kisittele-
védt samaa asiakokonaisuutta, mutta eri ndkokulmista. Siind missda myyntisaamis-
ten hallinnassa pohditaan esimerkiksi sitd minkalaisia riskejd ja kustannuksia
luoton myo6ntamiseen liittyy, niin ostovelkojen hallinnassa tédtd pohditaan osto-
velan ottajan kannalta.

Ostovelat ovat useille yrityksille niiden tidrkeimpid rahoitusldhteitd, mutta
tama vaihtelee voimakkaasti toimialoittain. Suomessa ostovelkojen osuus taseen
loppusummasta on ollut esimerkiksi tukkukaupassa periti 23%, kun taas se on
keskiméddrin suomalaisissa yrityksissd 6%. (Niskanen & Niskanen, 2013, 394.)

Yhtend keskeisend kysymyksend ostovelkojen kohdalla on ostovelkarahoi-
tuksen hinta. Ostovelkarahoituksen hintaan vaikuttavat useat tekijat kuten mak-
suehdot ja kiteisalennukset. Myds maksuehtojen rikkominen voi johtaa lisdkus-
tannuksiin tai jopa luotonsaannin estymiseen tulevaisuudessa. Yrityksen tulisi
ottaa ostovelkoihin liittyvat kustannukset huomioon ja verrata nditd muihin
mahdollisiin rahoitusldhteisiin. Tdmdn pohjalta yritys voi valita heille edullisim-
man rahoitusvaihtoehdon. (Niskanen & Niskanen, 2013, 396-397.)

2.8 Kassabudjetointi

Budjetoinnilla on perinteisesti ollut keskeinen rooli monien organisaatioiden oh-
jausjdrjestelmissa (Libby & Lindsay, 2010). Budjetoinnilla tarkoitetaan vuosittain
toistuvaa ja inkrementaalista toimintaa (Wildavsky, 1978), jonka tarkoitus on aut-
taa yrityksen tulevaisuuden suunnittelussa (Alhola & Lauslahti, 2002, 272). Bud-
jetoinnista on olemassa useita erilaisia ndkemyksid ja toteutuksia, kuten esimer-
kiksi beyond budgetin ja rullaava budjetointi (Alhola & Lauslahti, 2002, 272;
Libby & Lindsay, 2010). Tadssd luvussa kuitenkin keskitytdan tarkemmin kassa-
budjetointiin, joka keskittyy pddosin lyhyen aikavilin tarkasteluun.

Kassabudjetointi on yrityksen lyhytaikaisen likviditeettiaseman seurannan
kannalta tdrked apuviline. Kassabudjetointi myos yhdistdd kayttopadoman eri
komponenttien hallintaa, silld ndiden komponenttien hallinta vaatii tuekseen en-
nusteita tulevista kassavirroista. (Niskanen & Niskanen, 2013, 401.) Kassavirtojen
oikea-aikaisuus on yritykselle tdrkeds, silld jopa kannattava yritys voi ajautua
maksuvaikeuksiin, jos kassaan tulevat ja kassasta ldhtevit rahavirrat eivit ajoitu
sopivasti. Yritys voi vastata kassavirtojen ajoitukseen liittyviin ongelmiin suun-
nittelemalla sen lyhytaikaista rahoitusta. (Niskanen & Niskanen, 2013, 377.) Kas-
sabudjetoinnin yksi tarkeimmista tehtdvistd on varmistaa se, ettd yrityksen kas-
savarat eivat lopu lyhyelld aikavililla (Brealey ym., 2011, 731). Ndin ollen kayt-
topddoman erien hallinta kassabudjetoinnin avustuksella on yrityksen likviditee-
tin hallintaa. Yrityksen on siis kdyttopddoman hallinnassa otettava huomioon
myo6s maksuvalmiuden nakokulma.

Kassanhallinnan avuksi on kehitetty useita erilaisia kdytanteitd ja ohjelmis-
toja. Useissa suurissa yrityksissd on kdytossa tietokonepohjaisia ja yritysta varten
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raataloityjd malleja, joilla pystytddan suunnittelemaan lyhyen aikavilin rahoitusta.
Pienet yritykset ovat usein yksinkertaisempia, joten ne voivat myos hyodyntaa
lyhyen aikavélin suunnittelussa padsaantoisesti perinteisia taulukkolaskentaoh-
jelmia. Toisaalta my0s pienet yritykset voivat hankkia ohjelmistoja taloudellisen
suunnittelun tueksi alaan erikoistuneilta yrityksiltd. Suunnittelussa avustavien
ohjelmin liséksi on olemassa myos optimointimalleja. (Brealey ym., 2011, 743.)
Kassavarantojen optimointimalleilla on tarkoitus 16ytdd yritykselle sopiva
kassavarantojen optimikoko, jossa asiaa tarkastellaan kassavarantojen hallussa-
pidosta aiheutuvien kustannusten kautta. Yrityksen on sdilytettdva osa sen va-
roista tdysin likvideing, jotta se kykenee maksamaan laskunsa. Ongelmana tdssa
on se, ettd kiteiselle ei kerry juurikaan korkoa, joten on yrityksen hyva huomi-
oida vaihtoehtoiskustannus. (Brealey ym., 2011, 766; Niskanen & Niskanen, 2013,
405-408.) Muun muassa Baumolin (1952) malli sekd Miller-Orrin (1966) kontrol-
lirajamalli pyrkivadt madrittdmaan optimaalisen kassavarantojen tason.
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3 TUNNUSLUVUT, AIKAISEMPI TUTKIMUS JA HY-
POTEESIT

Téssd pddluvussa kasitellddan tarkemmin niitd tunnuslukuja, jotka ovat tdiman tut-
kielman kannalta keskeisessd asemassa sekd aiheesta tehtyd aikaisempaa tutki-
musta. Lisdksi kappaleen lopussa esitellddn hypoteesit. Aluksi kdydddn lapi tun-
nuslukuja yleiselld tasolla, jonka jalkeen perehdytdan tarkemmin kdyttopadoman
sekd maksuvalmiuden tunnuslukuihin. Tunnuslukujen jilkeen siirrytdan kasit-
teleméddn aihealueesta aiemmin tehtyéd tutkimusta sekd niiden tuloksia. Pdadluvun
lopuksi esitetddn tdimdn tutkimuksen hypoteesit.

3.1 Tunnuslukujen rajoitukset

Tunnuslukujen kdyttdjien olisi hyva tiedostaa, ettd tunnusluvun on oltava validi,
luotettava ja laskukaavan ymmarrettavd. Tunnusluku on silloin validi, kun se
mittaa sitd mitd on tarkoituskin. Tunnusluvun laskukaavan ymmarrettavyys on
tarkedd, jotta tunnusluvun kayttdjd tietdd mitd on mittaamassa. Tunnusluvun
luotettavuuteen voi vaikuttaa esimerkiksi kédytettdva aineisto. (Salmi, 2012, 140-
141).

Tunnusluvuilla tarkoitetaan lukuja, joihin on tarkoitus tiivistdd yrityksen
tilinpddtoksestd saatavaa informaatiota. Koska yleensd tunnusluvut lasketaan
jonkinlaisena suhdelukuna, voi niitd hyodyntda esimerkiksi erikokoisten yritys-
ten vertaamiseen. (Salmi, 2012). Tunnusluvut muodostuvat useammasta eri ryh-
maéstd ja usein ne jaetaan maksuvalmiuteen, kannattavuuteen ja vakavaraisuu-
teen. Ndiden lisdksi on myos yrityksen tehokkuutta mittaavia kiertonopeuden
tunnuslukuja. (Niskanen & Niskanen, 2013, 55.)

Se, ettd tunnusluvut yleensa esitetddn suhdelukuna, on sekd niiden vah-
vuus ettd my06s heikkous. Suhdelukuja muodostaessa menetetddn tietoa. Laitinen
& Laitinen (2004, 221) ilmaisevat kyseistd heikkoutta esimerkin avulla:

“...yrityksen oman pidoman tuottoprosentti saattaa olla 1000, joka viittaa erittiin hy-
vidn kannattavuuteen. Tunnusluvun korkea arvo on kuitenkin voinut syntyd siten, etti
osoittaja, eli voitto, on 1000 euroa ja nimittdjd, eli oma pddoma, kertyneiden tappioiden
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vuoksi vain 1 euro. Koska tunnusluvut poistavat koon vaikutuksen saattavat luvut olla
merkityksettomin pienid. ”

Toisena heikkoutena tunnuslukujen osalta voi olla my®s itse aineisto, josta tun-
nusluvut lasketaan. Usein yrityksen ulkopuolinen henkil6 joutuu tyytymaan vi-
rallisesti julkaistuihin tietoihin, kuten vuosittain julkaistavaan tilinpdatokseen.
Talloin syntyy viive yrityksen tilinpdatoshetken ja yrityksen nykytilan vilille.
(Laitinen & Laitinen, 2004, 220.) Taman lisdksi tilinpa&toksissa voi olla myds pal-
jonkin harkinnanvaraisuutta, minkd johdosta samoja tunnuslukuja kayttavat
henkil6t voivat padtyd hyvinkin erilaisiin tuloksiin (Salmi, 2012, 141). Myos tilin-
pddtostietojen luotettavuuteen on joissakin tapauksissa suhtauduttava varauk-
sella, kuten esimerkiksi Enronin (Britannica; FBI) tapaus on osoittanut niin riskia
tilinp&ddtostietojen manipuloinnista ei voi sulkea pois, vaikkakin tilinpdatokset
pddosin tarkastetaan ja tilintarkastaja antaa niistd tilintarkastuskertomuksen,
jossa ottavat kantaa seuraaviin asioihin (Suomen Tilintarkastajat, 2022):

o Antaako tilinpdiitds noudatetun tilinpddatossiinndston mukaisesti oikean ja riit-
tdvdn kuvan yhteison tai sddtion toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta
o Tayttidko tilinpddtds lakisddteiset vaatimukset.

Laitinen & Laitinen (2004, 221) toteavat kuitenkin, ettd heikkouksista huolimatta
tunnusluvut voivat olla oikein kdytettyna erittdin hyodyllisid mittareita.
Kéyttopddoma ja maksuvalmius ovat kasitteind ldhelld toisiaan. Molem-
missa tarkastellaan ldhes samoja tase-erid, yrityksen lyhytaikaisia velkoja seké
varoja. Nditd kahta kokonaisuutta ei siis voida tdysin erottaa toisistaan, eikd mak-
suvalmiuden ja kdyttopadoman tunnuslukujen vilille pysty vetdméan tdysin sel-
kedd ja ehdotonta rajaa. Useissa tutkimuksissa nditd kahta osa-aluetta on kuiten-
kin ldhestytty eri mittareilla. Kdyttopdadomaa on ldhestytty runsaasti sen ”tehok-
kuuden” kautta, mitd on pidetty useissa tutkimuksissa hyvand mittarina kaytto-
pddoman hallinnalle (Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006). Maksuval-
miutta taseen kautta tarkastellessa staattiset maksuvalmiuden mittarit ovat laa-
jasti kdytettyjd. Tehokkuutta mittaavat tunnusluvut eroavat maksuvalmiuden
staattisista tunnusluvuista, silld ne mittaavat aikaa tai kiertonopeutta, kun taas
staattiset maksuvalmiuden mittarit mittaavat lyhytaikaisten varojen suhdetta ly-
hytaikaisiin velkoihin. Laskennallisesti merkittdvin ero maksuvalmiuden ja kayt-
topdadoman tunnusluvuilla on se, ettd kdyttopadomaa kuvaavat tunnusluvut ver-
taavat lyhytaikaisia velkoja tai varoja yrityksen myynteihin tai myytyjen tavaroi-
den/palveluiden kustannuksiin, kun taas maksuvalmiudessa lyhytaikaisia va-
roja ja velkoja verrataan toisiinsa. Kiertolukujen ja maksuvalmiuden staattisten
tunnuslukujen kaavoja kdydaéan tarkemmin lapi kappaleissa 3.2 ja 3.3.
Seuraavassa kahdessa alaluvussa tutustutaan tarkemmin siihen, miten
kayttopdadomaa sekd maksuvalmiutta voidaan mitata. Esitellyt tunnusluvut eivit
edusta kaikkia mahdollisia mittaustapoja vaan ovat kirjallisuuden ja aiheesta ai-
kaisemmin tehdyn tutkimuksen perusteella keskeisiksi katsottuja tunnuslukuja.
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3.2 Kiyttopddoman tunnusluvut

Kayttopddomaa voidaan mitata useilla eri tunnusluvuilla. Yritystutkimuksen ti-
linpadatosanalyysi -teoksessa (Heikinmatti ym., 2017, 72-73) tuodaan esille kah-
den erityyppisid tunnuslukuja, prosenttimédardisia suhdelukuja ja kiertoaikoja.
Suhdeluvut kuvaavat eri erien suhdetta toisiinsa. Esimerkiksi kdyttopdadomapro-
sentti ilmaisee, miten paljon kdyttopddomaa on suhteessa liikevaihtoon ja vaihto-
omaisuusprosentti taas vaihto-omaisuuden ja liikkevaihdon vilistd suhdetta (Hei-
kinmatti ym., 2017, 72). Ndiden suhdelukujen lisdksi on myo6s olemassa kiertoai-
koja, jotka ilmaisevat aikaa. Kdyttopddoman tunnuslukuja ja tunnuslukuja ylei-
sestikin kisiteltdessd on hyva muistaa, ettd eri ldhteissd ja teoksissa samoja tun-
nuslukuja saatetaan madritelld hieman toisistaan poikkeavilla tavoilla. Taman li-
sdksi my0s eroavaisuudet kirjanpito- ja tilinpdatoskdytannoissa eri toimijoiden
vélilld voivat vaikuttaa eriin.

Kayttopddoman mittaamista on useissa tutkimuksissa sekd kirjallisuudessa
lahestytty kiertoaikojen ja kiertonopeuksien avulla. Ndiden tunnuslukujen on
ndissd tutkimuksissa oletettu kuvaavan sitd, kuinka tehokkaasti yritys on onnis-
tunut hallinnoimaan sen kadyttopddomaa.

Myyntisaamisten kiertoaika kertoo pdivissd, kuinka pitkddan myyntisaami-
set ovat saamisia ennen kuin ne tulevat rahana yrityksen kassaan. On hyva huo-
mioida se, ettd myyntisaamiset sisdltaviat myos sellaisia erid, jotka eivét ole liike-
vaihtoa. Tdmén johdosta todellisten myyntitulojen perusteella lasketut kiertoajat
voivat hieman erota tilinpdatoksestd lasketuista kiertoajoista. (Heikinmatti ym.,
2017, 72-73.) Myyntisaamisten kiertoaika mééritelldan seuraavasti (Enqvist ym.,
2011):

Myyntisaamisten kiertoaika, pv = (Myyntisaamiset/Liikevaihto) x 365

Ostovelkojen kiertoaika kertoo paljon yritys on keskiméarin kdyttanyt pdivid os-
tovelkojen maksuun (Heikinmatti ym., 2017, 73). Enqvist ym. (2011) maéaérittele-
vit ostovelkojen kiertoajan seuraavalla tavalla:

Ostovelkojen kiertoaika, pv = (Ostovelat/Myytyjen tavaroiden kustannus) x 365

Varaston kiertoaika mittaa sitd, kuinka pitkddn yritykselld menee muuttaa sen
varasto myynneiksi. Enqvist ym. (2011) mé&é&ritelméa varaston kiertoajalle on seu-
raava:

Varaston kiertoaika, pv = (Varasto/Myytyjen tavaroiden kustannus) x 365

Yksittdisten tunnuslukujen ohella kdyttopddomaa voidaan tarkastella myos yh-
distelmédtunnuslukujen kuten kayttopdadomasyklin avulla. Kayttopddomasykli
(Cash conversion cycle/ Cash Gap) on Enqvist ym. (2011) mukaan hyodyllinen
ja kattava kdyttopadoman hallinnan tehokkuutta kuvaava mittari, jota on kay-
tetty laajasti tutkimuksissa. Kuten luvussa 3.4 havaitaan niin esimerkiksi Deloof
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(2003), Lazaridis & Tryfonidis (2006) ja useat muut ovat kdyttaneet tatd kyseistd
yhdistelmédtunnuslukua tutkimuksissaan kédyttopddoman hallinnan mittaami-
seen. Kayttopadomasykli ilmaisee sitd aikavalid mikd kuluu, kun yritys hankkii
tuotantoon tarvittavia raaka-aineita/tuotannontekijoitd ja kun yritys on saanut
muutettua ndma ostot myyntien kautta tuloiksi (Richards & Laughlin, 1980; De-
loof, 2003). Koska kayttopadomasykli antaa viitteitd siitd miten nopeasti myynti-
saamiset ja varasto on muutettu rahaksi niin se sopii kdyttopddoman hallinnan
tehokkuuden mittaamiseen (Yazdanfar & Ohman, 2014). Kyseistd prosessia voi-
daan havainnollistaa Richards & Laughlin (1980) esittdimén kaavion (KUVIO 2)
avulla:

Raaka-aineen Tuotteiden Kiteisen
ostaminen myynti vastaanottaminen

Varaston kiertoaika MY yntisaamisten
kiertoaika
Toimintasykli
Ostovelkojen Kayttopadomasykli
kiertoaika
Kateisen
ulosvirtaus

KUVIO 2 Kéyttopddomasykli

Kéayttopadomasykliin vaikuttavat varaston-, myyntisaamisten- ja ostovelkojen
kiertoajat. Myyntisaamisten- ja varaston kiertoaikojen kasvaminen kasvattaa
myo6s kdyttopadomasyklid. Pdinvastaisesti taas ostovelkojen kiertoajan kasvu
pienentdd kayttopadomasyklid. Kayttopadomasyklin tulos ilmaistaan pédivina.
Engvist ym. (2011) kayttavat tutkimuksessaan seuraavanlaista kaavaa kadyttopaa-
omasyklille:

Kayttopddomasykli, pv = (Myyntisaamisten kiertoaika + Varaston kiertoaika) -
(Ostovelkojen kiertoaika)

Gentry, Vaidyanathan ja Lee (1990) ovat kehittdneet kayttopadomasyklista
muunnoksen, painotetun kayttopadomasyklin (Weighted cash conversion cycle).
Painotettu kayttopadomasykli ottaa huomioon rahavirtojen ajoituksen seka syk-
lin eri vaiheisiin sitoutuneina olevien varojen maaran (Nobanee & Alhajjar, 2009).
Painotukset lasketaan jakamalla kadyttopddomasyklin komponentteihin sitoutu-
neen varojen mddrd komponentin lopullisella arvolla. (Shin & Soenen, 1998).
Kayttopadomasyklin komponenteilla tarkoitetaan ostovelkojen-, myyntisaamis-
ten- ja varaston kiertoaikoja. Painotetun kayttopadoman kaytannollisyytta rajoit-
tavat muun muassa sen monimutkaisuus (Nobanee & Alhajjar, 2009) ja
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laskemiseen tarvittavien erien saavutettavuus (Deloof, 2003), mitkd voivat olla
yhteni tekijand siing, ettei sitd kdytetd yhtd laajasti tutkimuksissa kuin perinteista
kayttopadomasyklid.

Cagle, Campbell & Jones (2013) mukaan kdyttopddomasyklid on kaytetty
runsaasti tutkimuksissa ja todettu sen olevan hyoddyllinen mittari yrityksen eri
osa-alueiden tarkkailuun niin on se silti jatetty vahdiselle huomiolle laskentatoi-
men kirjallisuudessa ja on se monille laskentatoimen ammattilaiselle vieras. Si-
joittajien, velkojien, tavarantoimittajien ja laskentatoimen ammattilaisten olisi
hyvd ymmartdad kuinka yrityksen kdyttopddomaa hallinnoidaan ja kayttopaa-
omasyklin ymmaértdminen on keskeistd timdn saavuttamisessa.

Kayttopdadomasyklin ohella toinen kaytetty mittari kdyttopadoman hallin-
nalle on net trade cycle -tunnusluku. Esimerkiksi Shin & Soenen (1998) ja No-
banee & Abraham (2015) ovat useiden muiden tutkijoiden ohella hyodynténeet
kyseistd tunnuslukua tutkimuksissaan. Kayttopddomasyklin tavoin myos net
trade cycle -tunnusluku ilmaistaan pdivissd. Shin & Soenen (1998) madarittelevat
kyseisen tunnusluvun kaavan seuraavasti:

Net trade cycle = (Varasto + Myyntisaamiset - Ostovelat) x 365/Liikevaihto

Tdssd alaluvussa tarkasteltiin kdyttopddomaan liittyvid tunnuslukuja. Keskeisia
tunnuslukuja kayttopddomaa mitattaessa ovat erilaisia kiertoaikoja kuvaavat
tunnusluvut. Kayttopadomasykli on mahdollisesti tutkimuksissa yksi kédytetyim-
mistd kayttopddoman hallintaa kuvaavista tunnusluvuista. Seuraavassa alalu-
vussa siirrytddn kdsittelemdan tarkemmin maksuvalmiutta ja sen mittaamista.

3.3 Maksuvalmiuden tunnusluvut

Maksuvalmiudella tarkoitetaan yrityksen kykyd hoitaa sen maksuvelvoitteet
ajallaan ja edullisimmalla mahdollisella tavalla (Laitinen & Laitinen, 2004, 248;
Salmi, 2012, 198; Heikinmatti ym., 2017, 74). Yksinkertaisimmillaan maksuval-
miuden perusperiaate on se, ettd yritykselld on oltava likvidid varallisuutta tai
likvidiksi varallisuudeksi muutettavia varoja, joita se voi tarvittavalla hetkelld
kayttdad maksujen hoitamiseen (Salmi, 2012, 198). Heikinmatti ym. (2017, 74) mu-
kaan heikosta maksuvalmiudesta ovat merkkind erddntyneet laskut, maksetut
yliaikakorot ja epdedullisen lisdrahoituksen kdyttaminen. Heikinmatti ym. (2017,
74) jatkavat, ettd hyvastd maksuvalmiudesta merkkina taas on kassa-alennusten
hyodyntdminen sekd kdyttamattomat sekkilimiitit.

Maksuvalmiutta voidaan tarkastella kahdesta eri ndkokulmasta, jotka ovat
staattinen eli valiton maksuvalmius ja dynaaminen eli toiminnallinen maksuval-
mius (Salmi, 2012, 198; Heikinmatti ym., 2017, 74). Laitinen & Laitinen (2004, 251)
mukaan molemmat maksuvalmiuden ndkokulmat tdydentdvit toisiaan.

Staattisessa maksuvalmiudessa yrityksen maksuvalmiutta tarkastellaan jol-
lakin tietylld hetkelld, kuten esimerkiksi tilinpaatoshetkelld. Staattisessa ndakokul-
massa verrataan nopeasti rahaksi muutettavaa omaisuutta yrityksen
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lyhytaikaisiin velkoihin (Heikinmatti ym., 2017, 74). Vailitontd maksuvalmiutta
tarkastellaan taseen ja sen rakenteen kautta (Salmi, 2012, 199). Tyypillisid staat-
tista maksuvalmiutta kuvaavia tunnuslukuja ovat quick ratio ja current ratio. Lai-
tinen & Laitinen (2004, 251) madrittelevit kyseiset tunnusluvut seuraavasti:

Quick ratio = Rahoitusomaisuus / (Lyhytaikaiset velat - Lyhytaikaiset saadut ennakot)
Current ratio = Rahoitus- ja vaihto-omaisuus / Lyhytaikaiset velat

Vaikkakin quick ratio ja current ratio ovat hyvin laaja-alaisessa kdytossd niin niitd
kohtaan on myos esitetty kritiikkid muun muassa kédyttopddoman hallintaan liit-
tyvissd tutkimuksissa. Ndihin tunnuslukuihin kohdistuva kritiikki liittyy juuri-
kin niiden staattiseen luonteeseen. Staattisen luonteensa takia moni tutkija on ky-
seenalaistanut niiden tehokkuuden maksukyvyn mittaamiseen kayttopdadoman
hallintaan liittyvissd kysymyksissd. (Shin & Soenen, 1998.) Shin & Soenen jatka-
vat, ettd yrityksen jatkuva maksuvalmius ei ole niink&a riippuvainen yritysten
varojen likvidointiarvosta vaan enemmankin ndiden varojen synnyttamaésta kas-
savirrasta. Taman lisdksi current ratio on kerdannyt kritiikkia siitd, ettd sen esitta-
maddn arvoon voi vaikuttaa merkittavasti lyhyelldkin aikavalilld, mika voi altistaa
kyseisen mittarin esimerkiksi manipuloinnille (Fleming, 1986). Salmi (2012, 202)
taas kritisoi sitd, ettd current ratiossa likvideiksi varoiksi laskettavaa vaihto-
omaisuutta ei todellisuudessa voi aina kadyttdd lyhytaikaisten velkojen hoitoon
useiden eri syiden takia. Cagle ym. (2013) mukaan staattisissa tunnusluvuissa on
juuri ongelmallista se, ettd ne edustavat vain yhtd hetked.

Dynaamisessa maksuvalmiudessa vuorostaan tarkastellaan yritykseen tu-
levien kassavirtojen riittdvyyttd maksuvelvoitteiden maksamiseen. Dynaami-
sessa maksuvalmiudessa otetaan huomioon taseen lisdksi myds tuloslaskelma ja
rahavirtalaskelma. (Salmi, 2012, 199.) Mitd enemman yritykselld on tulorahoi-
tusta niin sitd paremmassa kunnossa sen toiminnallinen maksuvalmius on (Lai-
tinen & Laitinen, 2004, 248). Dynaamista maksuvalmiutta voidaan esimerkiksi
mitata korollisen velan takaisinmaksuajalla, rahoituskulujen hoitokatteella tai
lainojen hoitokatteella (Salmi, 2012, 228; Heikinmatti ym., 2017, 76).

Ndiden edelld mainittujen tunnuslukujen ohella on olemassa myos run-
saasti muita mittaustapoja. Esimerkiksi Cagle ym. (2013) ldhestyivit likviditeetin
mittaamista kdyttopadomasyklin avulla. Kuten jo edeltdvissa luvuissa havaittiin
niin kdyttopadomasykli kuvaa yrityksen kdyttopdadoman hallinnan tehokkuutta,
eikd niinkddn maksuvalmiutta. Kuitenkin Cagle ym. (2013) mukaan lyhyempi
kayttopdadomasykli tarkoittaa yrityksen kykya likvidoida varoja nopeammin, jol-
loin sitd voi kdyttdd tdydentdmaan staattisten mittareiden puutteita.

Ebben & Johnson (2011) kayttivat yrityksen likviditeetin mittaamiseen Net
balance position -tunnuslukua. Net balance position arvioi yrityksen kéteisvaro-
jen yli- tai alijgdmaéd, kun se on rahoittanut kdyttbomaisuuden ja kdyttopadoman
tarpeet (Ebben & Johnson, 2011). Ebben & Johnson (2011) kayttivat Net balance
position -tunnuslukua tutkimuksessaan, koska Johnson, Pricer & Nenide (2004)
olivat tutkimuksessaan havainneet sen paremmaksi mittariksi yrityksen kyvylle
selviytyd sen Ilyhyen aikavdlin maksuvaatimuksista kuin perinteiset
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maksuvalmiuden mittarit. Johnson ym. (2004) médrittelevit kyseisen tunnuslu-
vun seuraavasti:

Net balance position = Kiytettivissi oleva kayttopddoma - Tarvittava kiyttopddoma

Kiytettivissi oleva kiyttopidoma = Pitkdaikainen velka + Oma pidoma - nettokdiytto-
0maisuus

Tarvittava kiyttopddoma = Minimi rahoituspuskuri + Myyntisaamiset + Varasto - Os-
tovelat

Nettokdyttoomaisuudella tdssd yhteydessd tarkoitetaan kdyttbomaisuutta, josta
on vdhennetty poistot. Minimi rahoituspuskurilla taas tarkoitetaan tietyn aika-
vilin osuutta liikevaihdosta. Ebben & Johnson (2011) kdyttivat viiden pdivan lii-
kevaihtoa, joka lasketaan kertomalla liikevaihto 5/365. Tunnuslukua tulkitaan
niin, ettd jos sen arvo on nolla tai positiivinen niin yrityksen kyky suoriutua mak-
suvelvoitteista on hyvi ja jos arvo on negatiivinen niin kyky suoriutua maksu-
velvoitteista on heikko (Johnson ym., 2004).

Tdssd luvussa esitetyissd maksuvalmiuteen liittyvistd tunnusluvuista, var-
sinkin current ja quick ration kohdalla voidaan huomata sen ldheinen yhteys
kayttopddomaan. Vaikkakin maksuvalmiuden ja kdyttopddoman tunnuslukuja
kaytetddn eri merkityksessd ja niilld on tutkimuksissa pyritty mittaamaan eri asi-
oita, herdd silti kysymys siitd, mittaavatko ndma tunnusluvut tosiasiallisesti eri
asioita? Sekd maksuvalmiutta, ettd myos kdyttopadomaa kuvaavat tunnusluvut
lasketaan osaltaan samoista eristd, joten on mahdollista, ettd ndiden tunnusluku-
jen vdlilld esiintyy korrelaatiota.

3.4 Aikaisempi tutkimus

3.4.1 Kaiyttopddoma ja kannattavuus

Kéyttopdadoman ja kannattavuuden vilinen suhde on kiinnostanut kasvavissa
madrin tutkijoita viimeisen parin vuosikymmenen aikana. Kdyttopddoman ja sen
vaikutusta yrityksen kannattavuuteen on ldhestytty ldhes yksinomaan kaytto-
pddoman hallinnan ndkokulmasta. Tédtd kdyttopadoman hallintaa on pyritty ku-
vaamaan pddosin kdayttopadoman tehokkuutta kuvaavilla tunnusluvuilla. Tutki-
jat ovat pystyneet osoittamaan useissa tutkimuksissa ndiden tunnuslukujen ja
yrityksen kannattavuuden vilillad vallitsevan yhteyden. Tdssa alaluvussa tarkas-
tellaan aihealueen aikaisempaa tutkimusta, niissd kdytettyd aineistoa ja metodeja
sekd saatuja tuloksia

Vuonna 1998 Shin & Soenen julkaisivat tutkimuksen, jossa he tarkastelivat
kayttopdadoman hallinnan ja yrityksen kannattavuuden vilistd suhdetta. Tutki-
muksessa aineistona oli noin 58 000 yritystd vuosien 1975 ja 1994 viililla. Mene-
telmind he kayttivit DPearsonin ja Spearmanin korrelaatiota sekd
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regressioanalyysia. Kdyttopddoman hallinnan kuvaamiseen Shin & Soenen kéyt-
tivdt net trade cycle -tunnuslukua, silld he katsoivat kdyttopadomasyklin (cash
conversion cycle) kdyttaminen téllaisessa tutkimuksessa ei olisi ollut tarkoituk-
senmukaista. Vaikka Shin & Soenen kritisoivat kdyttopadomasyklin kayttokel-
poisuutta niin on sitd kdytetty runsaasti uudemmissa tutkimuksissa (Deloof,
2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006 ; Chang, 2018 ; Ren, Liu, Yang, Xiao & Hu,
2019). Shin & Soenen perustelivat net trade cycle -tunnusluvun kdyttoda myos
silld, ettd tunnusluvulla on ldheinen suhde yrityksen arvostukseen ja arvonluon-
tiin yrityksen osakkeenomistajille. Mitd lyhyempi net trade cycle on, sitd korke-
ampi kassavirtojen nykyarvo on, mikd johtaa yrityksen korkeampaan arvoon sen
osakkeenomistajien ndkokulmasta (Shin & Soenen, 1998). Kannattavuutta tutki-
muksessa mitattiin kahdella mittarilla. N&itd mittareita olivat liikevoitto, johon
lisdtdadn poistot ja riskisopeutettu osaketuotto.

Tutkimuksessaan Shin & Soenen (1998) havaitsivat, ettd net trade cycle -
tunnusluvun ja yrityksen kannattavuuden vililld esiintyy vahva negatiivinen yh-
teys. Havainto on linjassa Soenen (1993) aikaisemman tutkimuksen kanssa. Ne-
gatiivinen yhteys net trade cycle -tunnusluvun ja kannattavuuden valill tarkoit-
taa sitd, ettd aineistossa net trade cycle -tunnusluvun lyhentyessa yritysten kan-
nattavuus nousee. Tutkimuksen mukaan myos yksittdisilld yrityksilld osake-
tuotot korreloivat negatiivisesti ja merkittdvéasti net trade cycle -tunnusluvun pi-
tuuden kanssa. Shin & Soenen pddtyivit loppupddtelmddn, ettd yrityksen net
trade cycle -tunnusluvun vidhentdminen kohtuulliseen minimiin on yksi tapa
luoda arvoa osakkeenomistajille ja ndin ollen talousjohtajien tulisi antaa asialle
riittdvasti huomiota.

My®ds Deloof (2003) on tutkinut kdyttopddoman hallinnan ja kannattavuu-
den viélistd suhdetta. Deloofin tutkimuksen aineisto koostui 2000 belgialaisesta
yrityksestd yrityksestd vuosien 1991-1996 vilille. Aineistosta kuitenkin poistet-
tiin yrityksid, joilla oli puuttuvia tietoja. Taman lisdksi myds muutamia toimialoja
poistettiin. Aineistosta rajattiin NACE-luokituksen mukaisesti seuraavat toi-
mialat pois, “energia ja vesi”, “pankkitoiminta ja rahoitus, vakuutus, liiketoimin-
nan palvelut, vuokraus” ja “muut palvelut”. Lopulta tutkimuksessa kdytettava
aineisto koostui 1009 yrityksestd vuosien 1992-1996 vililtd. Yhteensd havaintoja
oli 5045.

Deloof (2003) kaytti kdyttopadoman hallinnan mittaamiseen Shin & Soenen
(1998) kritisoimaa kayttopadomasyklid. Deloofin mukaan kdyttopadgomasykli on
kattava mittari kdyttopdadoman hallinnan mittaamiseen. Menetelmana tutkimuk-
sessa kdytettiin Pearsonin korrelaatioanalyysia sekd regressioanalyysia. Regres-
sioanalyysissa kdytettiin my0s useita kontrollimuuttujia, joita olivat muun mu-
assa yrityksen koko (myyntien luonnollinen logaritmi), myynni kasvu ([myynti
- myynti1]/myynti1), yrityksen velkaisuus (rahoitusvelat / taseen loppusumma)
ja yrityksen pitkdaikaisten varojen suhde taseen loppusummaan. Kannatta-
vuutta Deloof (2003) mittasi bruttotuotoilla (gross operating income). Deloof ei
myoskddn voinut kdyttdad tuoton mittaamiseen osakemarkkinoiden tuottoa, silld
kaikki yritykset eivét olleet listattuina porssiin.

Deloof (2003) havaitsi tutkimuksessaan tilastollisesti merkitsevan negatiivi-
sen korrelaation bruttotuottojen ja varaston-, myyntisaamisten- seka
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ostovelkojen kiertoaikojen vililtd. Myds bruttotuottojen ja kayttopadomasyklin
valiltd 16ytyi negatiivinen suhde, mutta se ei ollut merkitseva. Deloofin mukaan
tutkimuksen tulokset viittaavat mahdollisesti siihen, ettd yrityksen johto voi
luoda osakkeenomistajille arvoa lyhentamaillda myyntisaamisten- ja varastojen
kiertoajan kohtuulliseen minimiin. Ostovelkojen ja kannattavuuden negatiivinen
suhde on linjassa sen olettamuksen kanssa, ettd vihemman kannattavat yritykset
odottavat pidempadan maksaakseen velkansa (Deloof, 2003).

Vaikkakin tutkimuksissa on saatu viitteitd kdyttopddoman hallinnan ja kan-
nattavuuden vilisestd yhteydestd niin Deloofin (2003) mukaan ei voida kuiten-
kaan sulkea sitd mahdollisuutta pois, ettd kannattavuus vaikuttaakin kayttopaa-
oman hallintaan. Lihtokohtana useissa tutkimuksissa on se, ettd kdyttopddoman
hallinta vaikuttaa kannattavuuteen, mutta asia voi myos olla pdinvastainen jos-
sain mé&drin. Negatiivinen korrelaatio varaston kiertoajan ja kannattavuuden va-
lilld voi my0s johtua siitd, ettd yrityksen myynti heikkenee, joka johtaa heikom-
paan kannattavuuteen ja suuremmiksi kertyviin varastoihin (Deloof, 2003). My6s
Knauer & Wohrmann (2013) kritisoivat sitd, ettd vain harvoissa tutkimuksissa
tuodaan riittavasti esille ndkokulmaa kdyttopddoman hallinnan ja kannattavuu-
den syy-seuraus suhteesta.

Vuonna 2018 Chang havaitsi tutkimuksessaan, ettd yritykset voivat paran-
taa kannattavuuttaan ja arvoaan lyhentdmalld kayttopadomasyklid. Kuitenkin
tamd vaikutus vdhenee ja kddntyy jopa pdinvastaiseksi yrityksillg, joilla on jo val-
miiksi matala kdyttopadomasyklin taso (Chang, 2018). Tamé tukee Shin & Soe-
nen (1998) ja Deloof (2003) padtelmadd siitd, ettd yritykset voivat parantaa kannat-
tavuutta lyhentdmailld kdyttopddoman sitoutumista kohtuulliseen minimiin.
Kayttopddoman tunnuslukujen ja kannattavuuden vélinen lineaarinen yhteys ei
siis jatku loputtomiin.

Ateenan porssiin listattujen yritysten kdyttopdadoman hallintaa ja sen kom-
ponenttien vaikutusta kannattavuuteen tarkasteli Lazaridis & Tryfonidis (2006).
Mukaan aineistoon valikoitui 131 yritystd, joita tarkasteltiin vuodesta 2001 vuo-
teen 2004 asti. Kuten monissa muissakin tutkimuksissa myos Lazaridis & Tryfo-
nidis kuvasivat kdytopddoman hallintaa kéayttopadomasyklilld. Muina muuttu-
jina tutkimuksessa hyodynnettiin yrityksen kokoa, velkaisuutta ja pitkdaikaisten
rahoitusvarojen suhdetta kaikkiin varoihin. Kannattavuutta mitattiin brutto-
tuotoilla. Tutkimuksen menetelmind kdytettiin Pearsonin korrelaatiota ja regres-
sioanalyysia.

Lazaridis & Tryfonidis (2006) 16ysivdt negatiivisen suhteen kayttopaa-
omasyklin ja bruttotuoton vililtd. Tama tulos oli linjassa Shin & Soenen (1998) ja
Deloofin (2003) aikaisempien tutkimusten kanssa. My6s Lazaridis & Tryfonidis
(2006) paatyivat ostovelkojen osalta saamiensa tulosten perusteella tukemaan
Deloofin (2003) vdittamaa siitd, ettd heikommin kannattavat yritykset venyttavit
niiden ostovelkojen maksua.

Suomessa kdyttopdadoman hallinnan ja kannattavuuden vilistd suhdetta
ovat tarkastelleet Enqvist ym. (2011). Tutkimuksissaan he ovat huomioineet
myo6s suhdannevaihteluiden vaikutuksen tutkittavaan aihealueeseen. Aineistona
tutkimuksessaan Enqvist ym. (2011) kayttivat Helsingin porssiin listattuja yrityk-
sid vuosien 1990 ja 2008 valilld, jolloin tarkasteluajanjaksoksi muodostui 18
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vuotta. Kédytetyssd aineistossa oli yhteensd 1136 havaintoa. Samoin kuin Deloof
(2003) niin myds Enqvist ym. (2011) poistivat aineistosta finanssialan yritykset.

Engvist ym. (2011) mukaan suomalaisilla yrityksilld on ollut tapana rea-
goida voimakkaasti suhdannevaihteluihin, minkd vuoksi suomalaisessa aineis-
tossa suhdannevaihtelut nousivat yhdeksi keskeiseksi tekijaksi. Kayttopddoman
hallinnan mittaamiseen he kayttivit kayttopadomasyklid ja kannattavuuden mit-
taamiseen kokonaispddoman tuottoprosenttia ja bruttotuottoa. Kontrollimuuttu-
jina kdytettiin muun muassa yrityksen kokoa, current ratiota ja yrityksen velko-
jen suhdetta kaikkiin varoihin. Suhdannevaihteluita mitattiin bruttokansantuot-
teen muutoksella. Tutkimusmenetelmind kdytettiin Shin & Soenen (1998), Deloof
(2003) ja Lazaridis & Tryfonidis (2006) tapaan regressioanalyysia ja Pearsonin
korrelaatiota.

Engvist ym. (2011) havaitsivat suomalaisia listattuja yrityksid sisdltavaa ai-
nestoa kadyttden negatiivisen suhteen kiayttopadomasyklin ja yrityksen kannatta-
vuuden vililtd. Enqvist ym. (2011) mukaan tutkimuksen tulokset osoittavat, etta
tehokkaampi varastonhallinta ja lyhyemmsét myyntisaamisten kiertoajat voivat
johtaa parantuneeseen kannattavuuteen. Yrityksen kdyttopddoman hallinnalla
sekd sen yksittdisilld komponenteilla on merkittdva vaikutus yrityksen kannatta-
vuuteen (Enqvist ym., 2011). Tutkimuksessa tarkasteltiin my6s suhdannevaihte-
luiden vaikutusta kdyttopdadoman hallinnan ja kannattavuuden suhteeseen ja ha-
vaittiin, ettd “impact of efficient working capital (CCC) on operational profitability
increases in economic downturns” (Enqvist ym., 2011). Karkeasti sanottuna siis silld
miten kdyttopddomaa laskusuhdanteessa hallitaan, on “normaalia” suurempi
merkitys yrityksen kannattavuuteen.

Vuonna 2014 Bafios-Caballero, Garcia-Teruel & Martinez-Solano julkaisivat
tutkimuksen kadyttopdadoman ja kannattavuuden vilisestd yhteydestd, jossa ha-
vaitsivat poikkeuksellisesti epidlineaarisen yhteyden kédyttopdadoman hallinnan ja
yrityksen kannattavuuden vaéliltd. Tama viittaa siihen, ettd yrityksillda on ole-
massa optimaalinen taso kdyttopddoman madrille, mikd tasapainottelee kustan-
nusten sekd hydtyjen vililld ja maksimoi yrityksen kannattavuuden (Bafios-Ca-
ballero ym., 2014).

Edelld esitetyt tutkimukset ovat havainneet kdyttopddoman hallinnan ja
kannattavuuden vililld suhteen, jonka mukaan ”tehokkaampi” kdyttopddoman
hallinta (lyhyempi kdyttopddomasykli) ja parempi kannattavuus ovat yhtey-
dessd toisiinsa. Chang (2018) sekd Bafios-Caballero ym. (2010) tuovat esille aikai-
sempiin tutkimuksiin perustuen ndkokannan siitd, ettd pidempi kayttopaa-
omasykli voi vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen myos positiivisesti.

Pidempi kdyttopddomasykli voi vaikuttaa yrityksen myyntiin ja sitd kautta
myo6s kannattavuuteen monin eri tavoin. Suuret varastot voivat estdd hairioita
tuotantoprosessissa, tuotteiden puutteesta johtuvia liiketoiminnan menetyksid,
vdhentdd toimituskustannuksia sekd vahentdd hinnanvaihtelua. Taméan liséksi
kauppaluottojen pidentdminen voi lisdtd myyntid, koska se mahdollistaa sen,
ettd ostaja voi tarkastaa, ettd vastaanotettava tuote on toimitettu sopimuksen mu-
kaisesti. Ostajalla on siis kauppaluottojen kautta mahdollisuus tarkastaa tuottei-
den laatu ja méddra ennen maksamista. Lisdksi tdmé voi my6s vahvistaa yritysten
ja niiden pitkdaikaisten asiakkaiden vilistd suhdetta. (Bafios-Caballero ym., 2010;
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Chang, 2018.) Pidempi kayttopdadomasykli voi siis parantaa kannattavuutta, jos
siitd saadut hyodyt kasvavat enemmain kuin kdyttopddomainvestoinneista ai-
heutuvat kustannukset (Deloof, 2003).

Tassd alaluvussa késiteltiin aikaisempia tutkimuksia kdyttopdadoman hal-
lintaan ja kannattavuuteen liittyen. Luvussa esille tuodut tutkimukset edustavat
vain pientd osaa kaikista aikaisemmista tutkimuksista. Néista késitellyista tutki-
muksista on kuitenkin havaittavissa trendi yhtendisten tutkimusmenetelmien ja
muuttujien osalta. Iso osa tutkimuksista on tehty hyodyntden regressioanalyysia
ja Pearsonin korrelaatiokerrointa. Tunnusluvuissa taas kdyttopdadoman hallintaa
oli mitattu joko kadyttopadomasyklilld tai net trade cycle -tunnusluvulla. Kaytto-
pddoman hallintaa oli siis mitattu sen tehokkuuden kautta. Poikkeuksena on Na-
zir & Afza (2009) tutkimus, jossa kdyttopddoman hallinnan mittaamiseen kaytet-
tiin lyhytaikaisten varojen suhdetta taseen loppusummaan.

Useat kdyttopddoman ja kannattavuuden vilistd suhdetta tarkastelleista
tutkimuksista ovat pddtyneet yhtendiseen lopputulokseen siitd, ettd kayttopaa-
oman hallintaa tehostamalla yritys voi parantaa kannattavuutta sekd ndin luoda
osakkeenomistajille arvoa (Shin & Soenen, 1998; Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfo-
nidis, 2006; Enqvist ym., 2011; Chang, 2018; Deari, Kukeli, Barbuta-Misu & Vir-
lanuta, 2022). Joissakin tutkimuksissa on myos 16ydetty poikkeavia tuloksia. Esi-
merkiksi Nazir & Afza (2009) padtyivat pdainvastaiseen tulokseen, minkd mukaan
konservatiivisempi kdyttopddoman hallinta parantaa kannattavuutta. Nazir &
Afzan ohella Sharma & Kumar (2011) ja Gill, Biger, & Mathur (2010) ovat myos
saaneet poikkeuksellisia tuloksia ja havainneet kdyttopddomasyklin ja kannatta-
vuuden vililld positiivisen suhteen. Bafios-Caballero ym. (2010) ovat esittdneet
sen mahdollisuuden, ettd pidempi kdyttopddomasykli voi kauppaluottojen
kautta parantaa yrityksen kannattavuutta ja tdtd kautta tuottaa arvoa osakkeen-
omistajille.

3.4.2 Kiyttopadoma ja maksuvalmius

Kuten edellisessd alaluvussa 3.4.1 huomattiin, niin kdyttopdadoman hallinnan ja
kannattavuuden vilistd suhdetta on tutkittu suhteellisen paljon. Kayttopddoman
hallinnan ja maksuvalmiuden vilistd suhdetta on tédstd poiketen tutkittu huomat-
tavasti vahemman, vaikka kdyttopdadoman hallinnalla katsotaan olevan merkit-
tava vaikutus myos yrityksen maksuvalmiuteen (Shin & Soenen, 1998).

Ebben & Johnson (2011) tutkivat kdyttopdadoman hallinnan yhteytta yritys-
ten maksuvalmiuteen, sijoitettuun padomaan ja kannattavuuteen. Aineistona Eb-
ben ja Johnson (2011) kayttivat yhdysvaltalaisia pienid yrityksid. Aineisto koostui
noin 1700 yrityksestd, joista hieman yli puolet harjoittivat valmistusta ja loput
véahittdiskauppaa. Tutkimus toteutettiin regressioanalyysid kadyttden. Koska Eb-
ben & Johnson (2011) keskittyivit tarkastelemaan kolmea eri asiaa, joten myos
tutkimuksessa kdytettiin regressiomalleissa useita eri muuttujia selitettdvina
muuttujina. Kayttopadoman hallintaa Ebben & Johnson (2011) mittasivat kayt-
taen kdyttopadomasyklid. Investoitua pddomaa mitattiin koollisen velan ja oman
pddoman summalla. Likviditeetin mittaamiseen Ebben & Johnson (2011)
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hyodynsivit Net balance position -tunnuslukua. Net balance position valikoitui
tutkimukseen likviditeetin mittariksi, koska se Ebben & Johnson (2011) mukaan
kuvaa yrityksen kykya selvitd lyhytaikaisista maksuvelvoitteista paremmin kuin
perinteiset staattiset maksuvalmiuden tunnusluvut kuten current ratio tai quick
ratio. Net balance position -tunnuslukua késiteltiin tarkemmin luvussa 3.3.

Ebben & Johnsonin (2011) tutkimuksen tuloksista nousee esiin kolme kes-
keistd havaintoa. Ensimmadiseksi, tutkimus havaitsi, ettd niilld yrityksilld, joilla
on lyhyempi kédyttopadomasykli, on my6s matalampi sijoitetun pddoman taso.
Tama tulos on johdonmukainen aikaisempien tutkimuksien kanssa (Ebben &
Johnson, 2011). Toiseksi he havaitsivat, ettd lyhyempi kayttopadomasykli vaikut-
taa positiivisesti yrityksen kannattavuuteen. Myos tamd tulos on yhdenmukai-
nen useiden aikaisempien tutkimusten kanssa, joita luvussa 3.4.1 kasiteltiin. Eb-
ben & Johnsonin (2011) kolmas havainto koski yrityksen likviditeetin ja kaytto-
pddoman hallinnan vilistd yhteyttd. He toteavat, ettd lyhyempi kayttopaa-
omasykli on yhteydessd paremman maksuvalmiuden kanssa. Ebben & Johnso-
nin (2011) mukaan tdmé on jossain médrin erikoista, silld heiddn mukaansa yri-
tysrahoituksessa on yleisesti olemassa oleva oletus, ettd kannattavuuden ja mak-
suvalmiuden vilinen suhde on negatiivinen (liquidity-profitability tradeoff).
Tdtd maksuvalmiuden ja kannattavuuden vélistd suhdetta tarkastellaan tarkem-
min seuraavassa alaluvussa. Ebben & Johnsonin (2011) saamat tulokset siis viit-
taavat siithen, ettd yritys voi parantaa kannattavuutta ja vihentad riskid samanai-
kaisesti. Ebben & Johnson (2011) toteavat timadn mahdollisesti johtuvan siitd, etta
pienilld yrityksilld on kéytettdvissddn rajallinen madra padomaa (Fazzari & Pe-
tersen, 1993), josta merkittdva osa on sitoutunut myyntisaamisiin ja vaihto-omai-
suuteen suhteessa ostovelkoihin. Niilld pienilld yrityksilld vain pieni osa varoista
on kiteisend (Ebben & Johnson, 2011), joten nopeampi kdyttopdadoman kierto va-
pauttaa likviditeettid.

Myo6s Nobanee & Abraham (2015) ovat tutkineet Ebben & Johnson (2011)
ohella kayttopddoman hallinnan vaikutusta maksuvalmiuteen. Edellisissd kap-
paleissa kasitellyn Ebben & Johnson (2011) tapaan myds Nobanee & Abraham
(2015) tarkastelivat yhdysvaltalaisia yrityksid. Nobanee & Abraham (2015) ai-
neisto koostui 5802 porssilistatusta yrityksestd vuosilta 1990-2004. Kuten useissa
muissakin tutkimuksissa myos Nobanee & Abraham poistivat aineistosta finans-
sialan yritykset. Mallissaan he kayttivat Shin & Soenen (1998) tavoin net trade
cycle -tunnuslukua kédyttopdadoman hallinnan mittarina. Net trade cycle -tunnus-
lukua pdadyttiin kdayttamaan kayttopadomasyklin sijaan kahdesta syystd. Se on
kayttopadomasyklin kanssa hyvin samankaltainen, mutta yksinkertaisempi ja
helpommin ymmarrettdvissa. Selitettdvand, maksuvalmiutta kuvaavana muut-
tujana regressiomallissa kdytettiin lyhytaikaisten varojen suhdetta koko taseen
varoihin. (Nobanee & Abraham, 2015).

Nobanee & Abraham (2015) havaitsivat aineistostaan, ettd pienten yritysten
kohdalla on olemassa tilastollisesti merkitsevd negatiivinen suhde maksuval-
miuden ja net trade cycle -tunnusluvun valilld. Tutkimuksessa ei l16ydetty mer-
kitsevdd yhteyttda suurten ja keskisuurten yritysten kohdalla. Pienten yritysten
osalta tulokset ovat linjassa Ebben & Johnson (2011) saamien tulosten kanssa.
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Molemmat edelld esitetyt kdyttopdadoman hallintaa ja maksuvalmiutta ka-
sittelevat tutkimukset on tehty yhdysvaltalaisille yrityksille, joten on hyva huo-
mioida kyseisen maan yritysten kokoluokittelun poikkeavan Suomessa ja Euroo-
passa kaytettavistd luokitteluista. Yhdysvalloissa kokoluokittelu vaihtelee toimi-
aloittain, joten yksittdistd selkedd mddritelmdd ei ole. Investopedian esimerkin
mukaan kuparia ja nikkelid tuottavalla kaivosyritykselld voi olla jopa 1500 tyon-
tekijad, mutta silti se luokitellaan pk-yritykseksi (SME). Toisaalta taas valmis-
tusta harjoittavalla yritykselld pk-yritysten ja suurten yritysten raja tyontekijoi-
den kohdalla kulkee 500 tyontekijdassd. (Investopedia, 2020). Euroopan unionin
alueella taas pk-yrityksen ja suuren yrityksen raja tyontekijamé&dran kohdalla
menee 250 tyontekijassa (European Commission, 2020). Ebben & Johnson (2011)
ja Nobanee & Abraham (2015) tekemissad tutkimuksissa pienilld ja keskisuurilla
yrityksilld voidaan siis my0s tarkoittaa Euroopan komission mééritelman mu-
kaisia suuria yrityksia.

Vaikkakin molemmissa edelld esitetyissa tutkimuksissa on havaittu, ettd ai-
nakin pienissd yrityksissd maksuvalmiutta voi parantaa tehostamalla kayttopaa-
oman hallintaa, niin tulosten yleistettdvyyteen on vield hyva suhtautua skepti-
sesti tutkimusten vidhdisyyden sekd niiden rajoitteiden takia.

3.4.3 Maksuvalmius-Kannattavuus tradeoff

Kuten Ebben & Johnson (2011) toivat ilmi, heiddn saamansa tulokset siitd, ettd
maksuvalmiutta ja kannattavuutta voidaan parantaa samanaikaisesti lyhenta-
malld kdyttopadomasyklid on ristiriidassa maksuvalmiuden ja kannattavuuden
tradeoff -teoria kanssa. T4lld teorialla viitataan siihen, ettd ne toimet, joilla pyri-
tddn maksimoimaan maksuvalmius vaikuttavat vastavuoroisesti negatiivisesti
kannattavuuteen. Sen sijaan, ne toimet, joilla pyritddn maksimoimaan kannatta-
vuus vaikuttavat negatiivisesti maksuvalmiuteen. (Shin & Soenen, 1998.) Ja-
worski & Czerwonka (2018) mukaan useat tutkijat ovat tuoneet ilmi sitd, ettd kan-
natta-vuuden ja maksuvalmiuden vilinen tradeoff on yksi yrityksen menestymi-
sen tirkeimmistd komponenteista. Jaworski & Czerwonka (2018) jatkavat, ettd
ky-seistd aihetta on tutkittu suhteellisen usein ja tutkimuksista saadut tulokset
ovat osaltaan ristiriitaisia. Myos useissa tutkimuksissa on osoittautunut, ettd néi-
den kahden muuttujan vililld ei ole tilastollista riippuvuutta (Jaworski & Czer-
wonka, 2018). Kuitenkin Jaworski & Czerwonka (2018) toteavat my0s, ettd ylei-
sin tutkimuksissa havaittu tulos on negatiivinen yhteys maksuvalmiuden ja kan-
nattavuuden valilla. Mahdollisesti yksi aihealueen viitatuimmista tutkimuksista
on Abuzar M.A. Eljelly tekemd. Vuonna 2004 julkaistussa tutkimuksessa Eljelly
tutkii kannattavuuden ja maksuvalmiuden vilistd yhteyttd yrityksissd, jotka on
listattu Saudi-Arabian porssiin. Tutkimuksessa havaittiin tilastollisesti merkit-
sevd negatiivinen yhteys current ration ja kannattavuuden valilla.
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3.5 Hypoteesit

Tutkimustoiminnassa testataan olettamusten ja vditteiden todenperdisyytta. Ti-
lastollisia testejd voidaan hyodyntdd ndiden olettamusten eli hypoteesien testaa-
miseen. Hypoteesi on etukidteen asetettu vdittdima tutkimuksen tulosmahdolli-
suuksista. Hypoteesi asetetaan aina ennen tutkimuksen tekemistd, jotta pysty-
tddn muun muassa ehkdisemddn kehdpadatelmiad sekd tutkimustulosten vaarin-
tulkintaa. (Nummenmaa, Holopainen, Pulkkinen & Kimpimaki, 2019, 173.)

Alla on esitettynd tdméan tutkimuksen luvussa 1.1 esitetyt tutkimuskysymykset:
Owatko kiyttdpddomaa mittaavat tunnusluvut arvorelevantteja?
Mittaavatko kiyttopidoman ja maksuvalmiuden tunnusluout eri asioita?

Naiden tutkimuskysymysten pohjalta on muodostettu viisi eri hypoteesia, jotka
ovat esitettyind alla. Hypoteesit 1-4 liittyvat ensimmadiseen tutkimuskysymyk-
seen eli sithen ovatko kdyttopddoman tunnusluvut arvorelevantteja. Jokaiselle
tutkittavalle kdyttopadoman tunnusluvulle on oma hypoteesi. Hypoteesi 5 liittyy
toiseen tutkimuskysymykseen eli sithen mittaavatko kédyttopdadoman ja maksu-
valmiuden tunnusluvut samoja asioita. Hypoteesit on osaltaan johdettu aikai-
semman aiheesta tehdyn tutkimuksen pohjalta.

H1o: Yrityksen arvon ja kdyttopdadoman kiertoajan vililld ei ole yhteytta
H11: Yrityksen arvon ja kdyttopddoman kiertoajan vililld on yhteys

H2o: Yrityksen arvon ja myyntisaamisten kiertoajan vililld ei ole yhteytta
H2;: Yrityksen arvon ja myyntisaamisten kiertoajan vililld on yhteys

H3o: Yrityksen arvon ja ostovelkojen kiertoajan vililla ei ole yhteytta
H31: Yrityksen arvon ja ostovelkojen kiertoajan vililld on yhteys

H4o: Yrityksen arvon ja varaston kiertoajan vilill4 ei ole yhteytta
H4i: Yrityksen arvon ja varaston kiertoajan vililld on yhteys

H5: Kdyttopdadoman tunnuslukujen ja maksuvalmiuden tunnuslukujen valilld ei
ole korrelaatiota

H5;: Kayttopddoman tunnuslukujen ja maksuvalmiuden tunnuslukujen valilla
on korrelaatio

Nollahypoteesina kussakin hypoteesissa on se, ettd kdyttopddoman mittarien ja

yrityksen arvon vililld ei ole yhteyttd. Nollahypoteesilla tarkoitetaan vallitsevaa
kasitystd siitd, kuinka asia on ja sitd pidetddn totena, kunnes voidaan todistaa
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toisin (Nummenmaa ym. ,2019, 173). Jos pystytddn todistamaan vaihtoehtoisen
hypoteesin paikkansapitdvyys niin nollahypoteesi ei jad voimaan.

Seppédnen (2017, 23) toteaa, ettd rahoitusteorian mukaan yrityksen mark-
kina-arvo sekd kassavirtojen nykyarvo perustuvat odotuksiin yrityksen omista-
jlen saamasta taloudellisista hyodyistd eli kassavirroista. Korkeampi kannatta-
vuus taas lisdd kassavirtojen mddrdd ja tatd kautta myos yrityksen arvoa. Seppa-
sen sekd aiemmin esiin tuotujen kdyttopddoman tutkijoiden esittdmien vaiitta-
mien pohjalta siis voidaan olettaa, ettd kdyttopadoman hallinnan tunnusluvuilla
on yhteys kannattavuuteen ja tdtd kautta yhteys voisi esiintyd myos yrityksen
arvostukseen. Mutta koska aikaisempi tutkimus on nimenomaan keskittynyt sel-
vittdmé&ddn kannattavuuden ja kadyttopdadoman tunnuslukujen vélistd yhteyttd,
eikd yrityksen arvon ja kdyttopddoman tunnuslukujen vilisestd yhteydestd ole
merkittavad tutkimusta, niin on padadytty nollahypoteesiin, jonka mukaan yh-
teyttd ei esiinny, kunnes toisin todistetaan.
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4 AINEISTO JA MENETELMA

4.1 Yleista

Tieteellistd tutkimusta voidaan kuvailla ongelmanratkaisuksi, jossa pyritdan 16y-
tam&an tutkimuskohteeseen liittyvid lainalaisuuksia ja toimintaperiaatteita. Tut-
kimus voi olla joko teoreettista tai empiiristd. Tama tutkielma edustaa empiirista
tutkielmaa, jossa tavoitteena on testata, toteutuuko aikaisempien tutkimusten ja
teorioiden pohjalta luodut hypoteesit kdytannossa. (Heikkild, 2014, 12.) Tutkiel-
man analyysiosa tehddan hyodyntden IBM SPSS Statistics 26 -ohjelmistoa. Ai-
neistoa on kasitelty SPSS:n ohella my6s Microsoft Excel -ohjelmalla. Seuraavissa
alaluvuissa kdydddn tarkemmin lédpi tdssd tutkielmassa kdytettavad aineistoa ja
menetelmid.

4.2 Aineisto

Tutkielma edustaa kvantitatiivista eli madrallistd tutkimusta, jota voidaan kutsua
myds tilastolliseksi tutkimukseksi. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa aineisto
koostuu numeerisesta tiedosta. Jotta kvantitatiivisen tutkimuksen voi tehda edel-
lyttdd se sen, ettd aineisto on riittdvan suurta ja edustavaa. (Heikkild, 2014, 15.)

Tutkimuksen aineisto on kerétty Refinitiv Eikon -tietokannasta, joka sisal-
tad laaja-alaisesti yritysten taloudellisia tietoja. Tutkimuksen perusjoukko muo-
dostuu kaikista Pohjois-Euroopan maissa porssiin listatuista yrityksistd, joita tie-
tokannasta 16ytyy yhteensd 3911. Pohjois-Euroopan maéritelmé perustuu tieto-
kannan omiin hakuehtoihin, joka on yhdenmukainen Yhdistyneiden (UN) kan-
sakuntien Pohjois-Euroopan madaritelmédn kanssa. Kaikissa mukaan olevissa
maissa porssiin listattujen yritysten on noudatettava IFRS-standardeja eli kan-
sainvélisid standardeja liittyen tilinpddtostietojen julkaisuun (IFRS).

Mukaan padtyneiden yritysten tilinpddtostietoja tarkastellaan vuosien 2016
ja 2020 valilta. Padosin yritysten tilikaudet sijoittuvat 2016-2019 viliselle ajalle,
mutta koska osalla yrityksistd tilikausi ei pddty vuoden 2019 lopussa niin
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mukaan on padtynyt myos vuoden 2020 puolella pdattyneita tilikausia. Yrityksid
tarkastellaan siis neljan vuoden ajalta. Tiedot on haettu 9.12.2020.

Perusjoukosta on poistettu yritykset, joiden tilinpddtosaineisto on puutteel-
lista Refinitiv Eikon -tietokannassa. Yrityksilld on puuttunut tilinpaatoseriin liit-
tyvédd tietoa, minkd johdosta ndiden osalta ei ole pystytty laskemaan tunnuslu-
kuja, joten nama yritykset on poistettu tutkimukseen kaytettavastd datasta. Puut-
teellisia tietoja aineistossa on huomattava méddrd. Lisdksi datasta on poistettu
poikkeukselliset eli “outlier” havainnot. Outlier havainnoilla tarkoitetaan
muusta joukosta selkedsti poikkeavia havaintoja, jotka voivat vaikuttaa merkit-
tavasti korrelaatioon, vaikka todellisuudessa korrelaatiota ei olisikaan (Mesta-
muuronen, 2008, 17). Outlier havainnoiksi méériteltiin tdssd tutkimuksessa ne
havainnot, joiden standardoitu residuaali oli itseisarvoltaan 3,0 tai suurempi.
Nditd havaintoja oli 9. Lopulliseksi yritysten maaraksi tutkimukseen jaa 236 yri-
tystd. Néin ollen havaintoja muodostuu yhteensa 935.

TAULUKKO 1 Aineiston jakautuminen toimialakohtaisesti

Toimiala Osuus yrityksistd
Viestintdpalvelut (Communication services) 3,8 %
Ei-vélttaméattomat kulutushyodykkeet (Consumer disc-

retionary) 12,7 %
Pdivittdistavarat (Consumer stables) 9,3 %
Energia (Energy) 51 %
Terveydenhuolto (Health care) 16,5 %
Teollisuus (Industrial) 27,5 %
Informaatioteknologia (Information technology) 12,3 %
Materiaalit (Materials) 10,2 %
Kiinteistot (Real estate) 0,8 %
Yleishyodylliset (Utilities) 1,8 %

Tutkielmassa kaytetyssd aineistossa mukana olevat yritykset jakautuvat toimi-
aloittain ylld olevan taulukon mukaisesti (Taulukko 1). Kuten voidaan havaita,
niin teollisuusyritysten osuus on 28 % eli ldhes kolmannes koko aineistosta.
Toiseksi suurimpana ryhménéa ovat terveydenhuollon palvelut ja kolmantena ei-
vélttamattomat kulutushyodykkeet. Vahiten yrityksid on mukana ns. “yleis-
hyodyllisista” yrityksistd, jotka vastaavat muun muassa yhteiskunnan infra-
struktuurista ja muista valttamattomista peruspalveluista. Nadiden yritysten
osuus koko aineistosta on noin 1,7 %.
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TAULUKKO 2 Aineiston jakautuminen maakohtaisesti

Maa Osuus yrityksistd

Farsaaret 04 %
Islanti 1,3 %
Irlanti 3,8 %
Jersey 0,8 %
Liettua 0,8 %
Norja 12,7 %
Ruotsi 26,7 %
Suomi 10,2 %
Tanska 9,0 %
Viro 04 %
Yhdistyneet kuningaskunnat 33,9 %

Aineisto jakautuu maakohtaisesti seuraavalla tavalla taulukon 2 mukaisesti. Eni-
ten yrityksid aineistossa on Yhdistyneistd kuningaskunnista, joka edustaa 33,9 %
koko aineistosta. Pohjoismaiden osuus aineistosta on noin 59,9 %. Yhdistyneet
kuningaskunnat ja pohjoismaat muodostavat yhteensa siis noin 93,8 % kaikista
havainnoista. Pohjois-Euroopan maista mukaan lopulliseen aineistoon ei ole paa-
tynyt yrityksid Latviasta. Refinitiv Eikon tietokannasta haetusta aineistossa kai-
killa latvialaisilla listatuilla yrityksilld oli puutteelliset tiedot tietokannassa.

TAULUKKO 3 Aineiston jakautuminen markkina-arvon perusteella

Markkina-arvo € Osuus yrityksista

>100 mrd. 2,1 %
50-100 mrd. 1,3 %
10-50 mrd. 11,9 %
5-10 mrd. 12,7 %
1-5 mrd. 30,1 %
<1 mrd. 41,9 %

Viimeisimman tietokannasta saatavan tilinpaatoshetken mukaisen markkina-ar-
von mukaan yritykset jakautuvat seuraavasti. Taulukosta 3 kdy ilmi, ettd suurin
osa yrityksistd on markkina-arvoltaan alle viisi miljardia euroa. Markkina-arvol-
taan alle miljardin euron arvoisia yrityksid on aineistossa eniten, noin 41,9 %.
Toiseksi eniten yrityksid sijoittuu yhden ja viiden miljardin viliin, noin 30,1 %.
Aineistossa mukana olevista yrityksistd markkina-arvolta mitattuna arvokkain
yritys on irlantilainen terveydenhuollon laitteita valmistava Medtronic PLC,
jonka markkina-arvo on tietokannan viimeisimmén tiedon mukaan 23.04.2020
noin 136 miljardia euroa. Toiseksi arvokkain mukana oleva yritys on
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britannialainen lddkealan yritys AstraZeneca PLC, jonka viimeisin tietokannasta
16ytyva tilinp&datos on julkaistu 31.12.2019. Tuolloin markkina-arvo on ollut 118
miljardia. On hyva huomioida, ettd markkina-arvot eivit ole tdysin vertailukel-
poisia yritysten vililld, silld ne edustavat eri ajankohtia.

TAULUKKO 4 Aineiston jakautuminen liikevaihdon mukaan

Liikevaihto € Osuus yrityksistd

>200 mrd. 04 %
100-200 mrd. 04 %
50-100 mrd. 04 %
10-50 mrd. 11,4 %
5-10 mrd. 51 %
1-5 mrd. 34,3 %
<1 mrd. 479 %

Viimeisimman tilinpddtoksen liikevaihdon perusteella aineisto jakautuu yll4 ole-
van taulukon 4 mukaisesti. Kuten my6s markkina-arvojen kohdalla niin myos
lilkevaihtojen tapauksessa suurimmalla osalla yrityksisté liikevaihto on alle viisi
miljardia euroa. Taulukkoa tarkemmin tarkastellessa voidaan havaita, ettd noin
47,9 % eli ldhes puolet aineiston yrityksista jaa liikevaihdosta mitatessa alle mil-
jardiin euroon. Yrityksid, joiden liikevaihto ylittdd 50 miljardin euron rajan on
mukana kolme kappaletta.

TAULUKKO 5 Tunnuslukujen kuvailu

Tunnusluvut N Minimi [Maksimi  [Keskiarvo |Keskivirhe |Keskihajonta

ROA (%) 935 -156,000 75,200 4,308 0,468 14,296
Current Ratio 935 0,199 13,598 1,826 0,042 1,285
Quick Ratio 935 0,088 13,372 1,309 0,037 1,138
Myvntisaamisten kiertoaika (pv) 935 0,527 734,282 56,264 1,382 42,245
Varaston kiertoaika (pv) 935 0,212  4306,523 122,947 7,535 230,389
Ostovelkojen kiertoaika (pv) 935 1,701 4091,639 99,958 7,747 236,878
Kayttopadoman kiertoaika (pv) 935( -3072,348|  2373,897 79,253 6,342 193,917
Koko 935 14,990 26,297 20,854 0,067 2,061
liikkevaihdon kasvu -% 935 -87,229( 9223372 18,797 11,826 361,612
Velkaisuuaste 935 0,000 0,805 0,222 0,005 0,151
Osakekurssin muutos (%) 935| -89,734 140,386 6,615 1,117 34,141

Aineiston tunnuslukuja tarkastellessa (Taulukko 5) voidaan havaita, ettd kaytto-
pdadomasyklin keskiarvo on noin 79 pdivad. Tahan vaikuttavat kyseisen tunnus-
luvun laskennassa kaytetyt tunnusluvut, joita ovat ostovelkojen kiertoaika, va-
raston kiertoaika ja myyntisaamisten kiertoaika. Naistd kolmesta tunnusluvusta
keskimddrin varastolla on pisin kiertoaika, noin 123 pdivad. Ostovelkojen ja
myyntisaamisten keskimdardiset kiertoajat ovat 100 pdivdd ja 56 pdivad. Aineis-
tossa mukana olevat yritykset siis keskiméddrin kerddvat myyntisaamisensa no-
peammin kuin maksavat ostovelat.
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Huomattavaa kiertoaikoihin liittyen on se, ettd niiden maksimi- ja mini-
miarvot eroavat huomattavasti keskiarvoista. Tama johtuu péddasiallisesti tun-
nuslukujen laskentaan liittyvistd heikkouksista. Kuten kappaleessa 3.1 on tuotu
esiin esimerkin avulla (Laitinen & Laitinen, 2004, 221), suhdelukuja muodostet-
taessa menetetddn tietoa. Tarkemmin suuria muuttujia datasta tarkastellessa voi-
daan huomata, ettd yrityksen liiketoiminnan luonteesta johtuen tdmé& tunnus-
luku ei vélttamatta sovi kyseisen yrityksen kuvailuun erityisen hyvin. Esimerk-
kind aineiston suurimmasta ostovelkojen kiertoajasta on ruotsalainen Camurus
AB. Kyseessd on lddketeollisuudessa toimiva yritys, jolla ei ole toiminnan luon-
teen takia juurikaan liikevaihtoa tai siihen liittyvid kustannuksia. Tdstd huoli-
matta yritykselld on tilinpddtoksen perusteella (Camurus AB, 2019) ostovelkoja,
mikd johtaa tilanteeseen, jossa osoittaja on huomattavasti nimittdjad suurempi ja
antaa ostovelkojen kiertoajasta tunnusluvun, joka ei kuvaa todellisuutta. Tun-
nuslukujen laskentaan liittyvét vastaavat poikkeustilanteet olisi hyva huomioida
yritystasolla, jotta tunnuslukujen tuloksia voidaan tulkita oikein. Téssd tutki-
muksessa havaintojen suuren méédran takia ei ole kuitenkaan tarkasteltu jokaisen
tunnusluvun taustalla vaikuttavia tekijoita.

Keskimddrin aineiston yritysten osakekurssin muutos on ollut noin 7 % ja
kokonaispddoman tuotto noin 4,3 %. Quick ratio on keskimdérin 1,3 ja current
ratio 1,8. Ndiden mittareiden perusteella voidaan siis olettaa, ettd aineiston yri-
tysten staattinen maksuvalmius on noin tyydyttdvan ja hyvian valilld. Alma Ta-
lentin tietopalvelun (2023) mukaan quick rationin viitteellinen arvo hyviélle mak-
suvalmiudelle on 1-1,5. Current ratiolle Alma Talentin tietopalvelu (2021) mai-
nitsee tyydyttdvan maksuvalmiuden viitearvoiksi 1,5-2. Y1ld mainittujen viitear-
vojen osalta on hyva muistaa, ettd kyseessd on vain yhdesta lahteestd haetut lu-
vut ja eri tahoilla voi olla vaihtelevia tulkintoja tunnuslukujen arvoihin liittyen.

4.3 Menetelmi

Kuten edellisessd luvussa tuotiin ilmi niin tutkielma edustaa kvantitatiivista tut-
kimusta. Tutkielmassa hyodynnetddn tilastollisia menetelmid, joita tdssd tapauk-
sessa ovat Pearsonin korrelaatio ja lineaarinen regressioanalyysi. Tutkimuksessa
on paddytty valittuihin tutkimusmetodeihin, silld kdytettdva data on numeeri-
sessa muodossa. Tamaén lisdksi tutkimuksen menetelmédsuuntauksen valintaan
on vaikuttanut tutkimuskysymykset, joissa pyritdan havaitsemaan eri muuttu-
jien vilillda mahdollisesti esiintyva tilastollinen yhteys. Myos useissa aihealueesta
aikaisemmin tehdyissd tutkimuksissa on pdadadytty kdyttdmadan samoja menetel-
mid (Deloof, 2003; Enqvist ym., 2011; Chang, 2018). Tamdn alaluvun tarkoituk-
sena on perehdyttdd lukija edelld mainittuihin menetelmiin seka niissa kaytetta-
viin tunnuslukuihin.
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4.3.1 Tunnusluvut

Tutkielman analyysiosioon on valittu muuttujiksi mukaan tunnuslukuja perus-
tuen aihealueesta aikaisemmin tehtyihin tutkimuksiin ja niistd saatuihin havain-
toihin. Aiheesta aiemmin tehtyd tutkimusta on késitelty tarkemmin luvussa
kaksi. Osaltaan valittuihin tunnuslukuihin on my6s vaikuttanut tiedon saata-
vuus tietokannasta. Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa selitettdvand muuttu-
jana on kdytetty liiketoiminnan kannattavuutta kuvaavia muuttujia, kuten esi-
merkiksi kokonaispddoman tuottoprosenttia. Tdssd tutkielmassa keskitytdan
kuitenkin kdyttopdadoman hallintaa kuvaavien tunnuslukujen arvorelevanssiin,
joten selitettdviaksi muuttujaksi on valittu yrityksen osakekurssia kuvaava muut-
tuja, mika tdssd tapauksessa on osakekurssin muutos tilikauden aikana. Vaikka
tassd tutkimuksessa keskitytddn arvorelevanssiin ja tdstd johtuen selitettdvana
muuttujana kdytetddn osakekurssin muutosta tilikauden aikana, on korrelaatio-
analyysiin lisdtty yhdeksi muuttujaksi myds kokonaispddoman tuottoprosentti
(ROA), jotta tutkimuksessa kadytettdvad aineistoa voidaan vertailla paremmin ai-
healueesta tehtyyn aikaisempaan tutkimukseen.

Selittdvind muuttujina kdytetddn kdyttopddomaa kuvaavia tunnuslukuja.
Nditd ovat kdyttopadomasykli, varaston kiertoaika, ostovelkojen kiertoaika ja
myyntisaamisten kiertoaika (Deloof, 2003; Enqvist ym., 2011). Né&iden lisdksi mu-
kaan on valittu myos kontrollimuuttujia, joita ovat yrityksen velkaantumisaste,
koko, current ratio ja myynnin kasvu (Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006;
Engvist, 2011).

Selittdvien muuttujien osalta laskentakaavat on avattu tarkemmin kappa-
leessa 3.2. Current ratio -tunnusluku on haettu suoraan Refinitiv eikon -tietokan-
nasta. Current ratio -tunnusluvun kaava on seuraava Alma Talent tietopalvelun
mukaan (2021):

Current ratio = (vaihto-omaisuus + lyhytaikaiset saamiset + rahat ja pankkisaamiset +
rahoitusomaisuusarvopaperit) / lyhytaikainen vieras pddoma

Muiden kontrollimuuttujien laskentaan kaytetyt kaavat ovat seuraavia (Deloof,
2003):

Velkaantumisaste = taseen velat / taseen loppusumma

Koko = In (taseen loppusumma)

Myynnin kasvu = (litkevaihto: - litkevaihtor.1) / litkevaihtor.1

4.3.2 Pearsonin tulomomenttikorrelaatiokerroin

Pearsonin tulomomenttikorrelaatiokerroin on yksi yleisimmin kéytetyista korre-
laatiokertoimista, joista usein kutsutaan pelkadstddn korrelaatiokertoimeksi

(Nummenmaa, Holopainen, Pulkkinen & Kimpimaki, 2014, 215). Korrelaatioker-
roin mittaa kahden muuttujan vilistd lineaarista riippuvuutta ja sen suuruutta.
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Korrelaatiokerroin vaatii vahintddn valimatka-asteikon tasoiset muuttujat. Kor-
relaatiokertoimessa kertoimet saavat arvoja -1:n ja +1:n valiltd. Kertoimen etu-
merkki osoittaa riippuvuuden suunnan ja arvo sen voimakkuuden. Negatiivinen
etumerkki tarkoittaa, ettd toisen muuttujan kasvaessa toinen muuttuja pienenee.
Jos kerroin on 0 niin se tarkoittaa, ettd lineaarista riippuvuutta ei ole. (Heikkil4,
2014, 192-193). Mitd ldhempéana korrelaatiokertoimen itseisarvo on lukua 1 niin
sitd voimakkaampi muuttujien vilinen lineaarinen riippuvuus on (Nummenmaa,
Holopainen, Pulkkinen & Kimpimaki, 2014, 216).

Selitysaste kuvaa sitd, kuinka suuren osan selittdvd muuttuja selittda seli-
tettdvan muuttujan vaihtelusta. Selitysaste voidaan laskea korottamalla korrelaa-
tiokertoimen toiseen potenssiin. (Heikkild, 2014, 193.)

Korrelaatioihin liittyen on tdrkedd muistaa se, ettd muuttujien vilinen kor-
relaatio ei ole todiste kausaalisesta suhteesta (Heikkild, 2014, 193). Heikkildn
(2014, 193) mukaan kaksi eri asiaa voivat esiintyd yhdessa tai yhtd aikaan ilman,
ettd toinen niistd on aiheuttanut toisen.

4.3.3 Lineaarinen regressioanalyysi

Korrelaatiokerroin ei kerro sitd, miten paljon selittdvan muuttujan muutos vai-
kuttaa selitettdvadn muuttujaan, minka vuoksi Pearsonin korrelaatiokerrointa on
hyva tiydentdd muilla menetelmilld. Regressioanalyysi taas puolestaan kertoo
sen, kuinka paljon yhden yksikon muutos vaikuttaa toiseen muuttujaan. (Heik-
kild, 2014, 195).

Regressioanalyysissd pyritddn selvittamaan, kuinka paljon toisella muuttu-
jalla voidaan selittdd toista muuttujaa. Regressioanalyysissa nditd muuttujia voi
olla useita. Regressioanalyysi on tieteellisen tutkimuksen perusmenetelmii ja
yksi kdytetyimmistad analyysimenetelmistd, kun halutaan mallintaa todellisuutta.
(Metsamuuronen, 2008, 85-87.)

Lahtokohtaisesti regressioanalyysissa muuttujat ovat vidlimatka- ja suh-
deasteikolla mitattavia, mutta my0s jdrjestys- ja nominaaliasteikollisia muuttujia
voi hyddyntdd, jos niistd muodostetaan dummy-muuttujia (Heikkild, 2014, 222).

Regressioanalyysiin liittyy muutamia oletuksia ja rajoituksia. Ensinndkin
mallissa tulisi olla riittdvéasti havaintoja suhteessa muuttujiin, jotta selitysaste ei
nousisi liian korkeaksi teknisistd syistd johtuen. Liséksi oletuksena on, ettd muut-
tujat korreloivat kohtuullisella tasolla selitettivadan muuttujaan, mutteivat kui-
tenkaan liian voimakkaasti toistensa kanssa. Muuttujien valistd korrelaatiota kut-
sutaan multikollineaarisuudeksi. Multikollinearisuutta voidaan mitata VIF-lu-
vulla (variance inflation factor). Korkeampi VIF-arvo viittaa tilanteeseen, jossa
esiintyy multikollineaarisuutta. Ndiden edelld mainittujen lisdksi myos residu-
aalien eli selittdmattd jadneen osan jakaumaan liittyy oletus sen normaalijakau-
tuneisuudesta ja homoskedastisuudesta. Homoskedastisuudella tarkoitetaan
tdssd yhteydessé residuaalien tasaista hajontaa. (Metsamuuronen, 2008, 88-99.)
Regressioanalyysi jakautuu kolmeen vaiheeseen. Ensimmadisessd vaiheessa vali-
taan mukaan tulevat muuttujat. Toisessa vaiheessa tehdddn itse regressio-
analyysi ja kolmannessa vaiheessa tehd&dan saadulle mallille diagnostinen tarkas-
telu. (Metsamuuronen, 2008, 85-87.)
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Regressioanalyysi perustuu ajatukseen siitd, ettd kukin mallissa mukana
oleva muuttuja saa painokertoimen. Mallin tavoitteena on, ettd painokertoimilla
kerrottujen muuttujien sekd vakion summa olisi ldhelld selitettdavdan muuttujan
arvoa. Virhetermi € kuvaa sitd, ettd malli ei pysty tdydellisesti selittamaan il-
miotd. Regressiomallissa on aina mukana virhettd ja ennustevajetta. (Metsa-
muuronen, 2008, 90.) Regressioanalyysin peruskaava voidaan ilmaista seuraa-
vasti (Metsamuuronen, 2008, 90; Nummenmaa ym., 2014, 237):

Y=A+X+pX.+. . +p X+e

Jossa,

Y = Y-muuttujan ennustettu arvo
A = Vakiotermi

P = Regressiokerroin

X = Selittivi muuttuja

e = Virhetermi
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tdssd luvussa kdydéaan lapi tutkimuksessa tehtyjen analyysien tulokset. Ensin lu-
vussa 5.1 kasitellddn Pearsonin korrelaatioanalyysin tuloksia. Taman jdlkeen lu-
vussa 5.2 tarkastellaan lineaarisen regressioanalyysista saatuja tuloksia. Tutki-
muksessa on mukana neljd regressiomallia, joilla testataan tutkimukseen tutki-
muksen hypoteeseja 1-4. Lopuksi suoritetaan diagnostinen tarkastelu, jossa var-
mistutaan siitd, ettd lineaarista regressioanalyysia koskevat oletukset ja rajoituk-
set ovat asianmukaisia. Metsamuurosen (2008, 89) mukaan regressioanalyysissa
perusoletuksena on, ettd mallin selittamattd jaanyt osuus eli residuaalit ovat nor-
maalisti jakautuneita ja niiden hajonta on tasainen.

5.1 Pearsonin korrelaatioanalyysin tulokset

Pearsonin korrelaatiokertoimella mitataan kahden muuttujan vélistd riippu-
vuutta. Taman tutkimuksen osalta korrelaatiokerrointa kdytetddan tutkimukseen
valittujen tunnuslukujen vélisten korrelaatioiden havainnoimiseen. Lisdksi reg-
ressioanalyysia varten saadaan viitteitd siitd, jos malleissa mukana olevat selitta-
vt muuttujat korreloivat liian voimakkaasti toistensa kanssa, jolloin niité ei voi
lisdtd samaan malliin. Tdtd kutsutaan multikollineaarisuudeksi (Nummenmaa
ym., 2019, 249). Multikollineeaarisuutta kasitelldan tarkemmin regressiomallin
yhteydessa.

Tdssd tutkimuksessa on kaksi tutkimuskysymystd, joihin pyritdan 16yta-
madn vastaukset tilastollisin menetelmin. Ensimmadiseen kysymykseen liittyen
tarkastellaan osakkeen arvon muutoksen ja kdyttopadoman kiertoaikojen vélisid
korrelaatioita. Toisessa kysymyksessa tarkastellaan kdyttopddoman ja maksuval-
miuden staattisten tunnuslukujen vilistd korrelaatioita.
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TAULUKKO 6 Pearsonin korrelaatioanalyysin tulokset

Osakekurssin Kéyttspddoman Myyntisaamisten Varaston  Ostovelkojen liikevaihdon
imuutos ROA kiertoaika kiertoaika kiertoaika  kiertoaika Velkaisuuaste Koko kasvu-% Quick Ratio Current Ratio
Osakekurssin muutos 1
ROA
210" 1
<,001
Kiyttopasoman kiertoaika 0,043 -,086%* 1
0,189 0,009
Myyntisaamisten kiertoaika -0,023 -,083* ,089** 1
0,481 0,012 0,007
Varaston kiertoaika 0,018 -163** ,385%* -0,027 1
0,574 <,001 <,001 0414
Ostovelkojen kiertoaika -0,021 -103* - 429" ,080% 653 1
0,513 0,002 <,001 0,015 <,001
Velkaisuuaste 0,012 0,034 0,006 -119** -0,047 -071* 1
0,709 0,303 0,862 <,001 0,153 0,029
Koko J066* 289 -,094%* -132%* -124% -068* 363 1
0,044 <,001 0,004 <,001 <,001 0,038 <,001
liikevaihdon kasvu-% -0,024 -109** 0,025 0,029 0,048 0,031 -0,054 -0,057 1
0,464 <,001 0,445 0,368 0,144 0,339 0,099 0,082
Quick Ratio
0,028 -,259+ 0,001 105+ 140" 155+ L319% 73 363+ 1
0,392 <,001 0,979 0,001 <,001 <,001 <,001 <,001 <,001
Current Ratio
-0,007 -192* 186 0,016 267 10 - 3247 299" B17+* 919 1
0,824 <,001 <,001 0,629 <,001 <,001 <,001 <,001 <,001 0

** Tilastollisesti merkitsevi 0,01 merkitsevyystasolla
* Tilastollisesti merkitseva 0,05 merkitsevyystasolla

Taulukossa 6 esitetddn korrelaatioanalyysin tulokset. Taulukossa korrelaatioker-
roin esitetddn ylempédnd ja timan alla on merkitsevyys. Taulukossa on merkitty
yhdelld asteriskilla korrelaatiot, jotka ovat merkitsevid 0,05 merkitsevyystasolla
ja kahdella asteriskilla korrelaatiot, jotka ovat merkitsevid 0,01 merkitsevyysta-
solla. Ylld olevasta taulukosta 6 osakekurssin muutoksen ja minkdan tutkimuk-
sessa mukana olevan tunnusluvun viélilla ei ole korrelaatiota, joka olisi tilastolli-
sesti merkitseva. Tdssd yhteydessa tilastollisesti merkitsevilld viitataan alle 0,05
merkitsevyystasoa. Nummenmaa ym. (2019, 176) esittavéat 0,05 merkitsevyysta-
son tarkoittavan kdytannossa sitd, ettd on olemassa 5 % riski virheelle eli keski-
madrin 5 vddrad paatostd sadasta.

Kuten luvussa 5.3.1 mainittiin, niin analyysiin on otettu mukaan myos ko-
konaispdadoman tuotto (ROA) vaikka tutkimuksessa tarkastellaankin arvorele-
vanttiutta. Kokonaispddoman padgoman tuotto on otettu mukaan, jotta aineistoa
saadaan paremmin verrattua aikaisempaan aihealueesta tehtyyn tutkimukseen.
Ndissd tutkimuksissa kdyttopdadoman tunnuslukuja on ldhestytty kannattavuu-
den ndkokulmasta arvorelevanssin sijaan.

Taulukosta voidaan havaita, ettd kdyttopadoman kiertoaikojen tunnusluvut
korreloivat negatiivisesti kokonaispdadoman tuoton kanssa. Nama tulokset ovat
myd0s tilastollisesti merkitsevid. Kayttopadoman kiertoajan korrelaatio on -0,086
noin 0,01 merkitsevyystasolla. Korrelaatio timén tunnusluvun osalta ei ole eri-
tyisen vahva, mutta aikaisempaan aiheesta tehtyyn tutkimukseen ndhden korre-
laation suunta on sama. Esimerkiksi Deloof (2003), Enqvist ym. (2011) ja Chang
(2018) padtyivat havaitsemaan samansuuntaisen korrelaation kannattavuuden ja
kayttopadoman kiertoajan valilta.
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Ostovelkojen kiertoajan osalta korrelaatiokerroin on -0,103 ja Myyntisaa-
misten kiertoajan osalta -0,083. Molemmat edelld mainitut korrelaatiot ovat tilas-
tollisesti merkitseviad tasolla 0,01. Voimakkaimman korrelaation kokonaispaa-
oman tuoton kanssa sai varaston kiertoaika -0,163 arvolla, merkitsevyyden ol-
lessa alle 0,001. Myos ndiden kolmen tunnusluvun osalta saadut tulokset ovat
linjassa useiden aikaisemmin tehtyjen tutkimusten kanssa (Deloof, 2003; Enqvist
ym., 2011; Chang, 2018).

Korrelaatioanalyysin pohjalta voidaan siis huomata, ettd vaikka kayttopaa-
oman tunnuslukujen ja kannattavuuden mittaamiseen kadytetyn kokonaispaa-
oman tuoton valilld on tilastollisesti merkitseva korrelaatio niin samaa ei havaita
osakekurssin muutoksen ja kdyttopdadaoman tunnuslukujen valilld. Kuitenkin ko-
konaispddoman tuoton ja osakekurssin muutoksen viililld esiintyy tilastollisesti
merkitsevad (merkitsevyystaso alle 0,001) korrelaatio arvolla 0,210.

Toisessa tutkimuskysymyksessd pohditaan sitd, mittaavatko kayttopaa-
oman tunnusluvut ja maksuvalmiuden tunnusluvut samoja asioita. Téhdn pyri-
tddn vastaamaan tarkastelemalla kdyttopddoman ja maksuvalmiuden tunnuslu-
kujen viilisid korrelaatioita. Current ratio -tunnusluvulla on tilastollisesti merkit-
sevd korrelaatio kdyttopadoman-, ostovelkojen- ja varaston kiertoaikojen kanssa.
Myyntisaamisten kiertoajan ja current ration vilinen korrelaatio ei ole tilastolli-
sesti merkitsevd. Tamd on johdonmukaista, koska current ratio -tunnuslukuun ei
lasketa myyntisaamisia. Vahvimman korrelaation saa varaston kiertoaika arvolla
0,267. Kayttopdadoman kiertoajan korrelaatio on 0,186 ja Ostovelkojen kiertoajan
0,110. Vaikuttaisi siis siltd, ettd tunnuslukujen viélilld vallitsee yhteys, mutta kor-
relaatio ei ole erityisen vahva.

Quick ratio -tunnusluvun osalta tilastollisesti merkitseviid korrelaatiota ei
esiinny kadyttopddoman kiertoajan kanssa. Ostovelkojen-, myyntisaamisten- ja
varaston kiertoaikojen kanssa taas esiintyy. Korrelaatiot sijoittuvat vilille 0,105-
0,155. Myoskdan quick ratio -tunnusluvun osalta ei ole havaittavissa erityisen
vahvaa korrelaatiota. Quick ratio -tunnusluvun ja varaston kiertoajan vilinen
korrelaatio on jossain m&arin odottamaton tulos, silld quick ratio -tunnusluvun
laskennassa ei huomioida vaihto-omaisuutta.

Korrelaatioanalyysissd saatujen tulosten pohjalta vaikuttaisi, ettd kaytto-
pddoman tunnusluvut ja staattisen maksuvalmiuden tunnusluvut mittaavat paa-
osin eri asioita vaikkakin ndiden laskentaan kaytetddn osaltaan samoja tase-erid
ja korrelaatio on olemassa. Korrelaatio saatujen tulosten valossa ei vaikuta kui-
tenkaan erityisen vahvalta. Hypoteesissa 5 nollahypoteesi jdd voimaan ja hypo-
teesi H51 hyldtaan. Nollahypoteesin voimassaolo ei ole tdysin yksiselitteinen, silld
tunnuslukujen vililld on olemassa korrelaatio vaikkakin se on suhteellisen ma-
tala.
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5.2 Lineaarisen regressioanalyysin tulokset

Kuten kappaleessa 3.5 tuotiin esille, niin tdssad tutkimuksessa testataan viittd eri
hypoteesia. Ndistd neljadn, hypoteeseihin 1-4, pyritdan 16ytaméaan evidenssia li-
neaarisella regressioanalyysilla. Lineaarisesta regressioanalyysista on kerrottu
tarkemmin kappaleessa 4.3.3. Edellisessd kappaleessa, jossa kdytiin lapi korre-
laatioanalyysin tuloksia ja huomattiin, ettd yksittdisten kdyttopadoman tunnus-
lukujen ja osakkeen hinnan muutosta kuvaavan tunnusluvun vililta ei 16ydetty
tilastollisesti merkitsevad yhteytta.

Edellisessd kappaleessa mainituissa neljdssa regressiomallissa selitettdvana

muuttujana on ollut osakekurssin muutos ja selittdvand muuttujana yksi tarkas-
teltavista tunnusluvuista, joita ovat kdyttopadoman-, myyntisaamisten-, ostovel-
kojen- sekd varaston kiertoajat. Lisdksi kontrollimuuttujina on kaytetty jokai-
sessa mallissa velkaantumisastetta, yrityksen kokoa sekd myynnin kasvua. Seu-
raavissa kappaleissa kasitelldan hypoteeseihin 1-4 liittyvien regressiomallien tu-
loksia.
Regressioanalyysin tulosten tarkastelu aloitetaan hypoteesiin yksi (H1) liitty-
véastd mallista. Hypoteesissa yksi (H1o) nollahypoteesina on, ettd kdyttopddoman
kiertoajan ja osakekurssin muutoksen viililld ei ole tilastollisesti merkitsevadd yh-
teyttd. Alla olevassa taulukossa (taulukko 7) on esitetty ensimmadisen regressio-
mallin tulokset:

TAULUKKO 7 Regressiomallin 1 tulokset

Regressiomalli R2 Selitysaste | R2 korjattu selitysaste | Sig. | F
Malli 1 0,008 0,002 | 0,216 | 1,416
Regressiomallin

muuttuja B Sig. VIF
Vakiotermi -0,205 0,104
Kéayttopddoman

kiertoaika 8,64E-05 0,143 | 1,047
Current Ratio 0,003 0,792 | 1,342
Velkaisuuaste -0,032 0,695 | 1,236
Koko 0,013 0,032 | 1,208
litkevaihdon kasvu-% -2,33E-05 0475 | 1,118

Ensimmadisen regressiomallin (Malli 1) tulokset eivit ole tilastollisesti merkitse-
vid. Tamd voidaan havaita ylld esitetyn taulukon Sig. -sarakkeesta, jossa p-arvo
on 0,216. Tilastollisen merkitsevyyden rajaa pidetddn yleisesti tieteellisessa tutki-
muksessa p-arvoja 0,05 tai alle (KvantiMOTYV, 2023; Tilastokeskus, 2023). Lis&ksi
R2-luku, joka kuvaa mallin selitysosuutta (Metsimuuronen, 96, 2008) on 0,008
mikaé tarkoittaa, ettd malli pystyy selittiméan vain noin 1 % selitettdvan muuttu-
jan vaihtelusta. Ensimmadiselld regressiomallilla ei pystytd havaitsemaan
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tilastollista merkitsevdd yhteyttd selitettdvan ja selittdvien muuttujien valilld,

ndin ollen voidaan todeta nollahypoteesin olevan voimassa ja hylédtd hypoteesi
H1,.

TAULUKKO 8 Regressiomallin 2 tulokset

Regressiomalli R2 Selitysaste | R2 korjattu selitysaste | Sig. F
Malli 2 0,005 0| 0404|1021
Regressiomallin

muuttuja B Sig. VIF
Vakiotermi -0,181 0,164
Myyntisaamisten

kiertoaika 0 0,665 | 1,027
Current Ratio 0,005 0,603 | 1,300
Velkaisuuaste -0,025 0,765 | 1,235
Koko 0,012 0,045 | 1,217
litkevaihdon kasvu-% -2,47E-05 0450 | 1,117

Toisessa regressiomallissa (Malli 2) testattiin hypoteesia numero kaksi (H2).
Téssd mallissa selitettdvand muuttujana on osakekurssin muutos ja selittdvind
muuttujina myyntisaamisten kiertoaika sekd aiemmin mainitut kontrollimuuttu-
jat. Regressiomallin tulokset on esitetty ylld olevassa taulukossa 8. Kyseisen mal-
lin R2-luku on vain 0,005, mikd tarkoittaa, ettd mallin selitysaste on matala. Sig. -
sarakkeesta voidaan myos havaita, ettd malli p-arvo on 0,404. Tulokset eivit siis
ole tilastollisesti merkitsevid. Tulosten perusteella hypoteesissa kaksi nollahypo-
teesi jad voimaan ja hypoteesi H2; voidaan hylata.

TAULUKKO 9 Regressiomallin 3 tulokset

Regressiomalli R2 Selitysaste | R2 korjattu selitysaste | Sig. | F
Malli 3 0,006 010,388 | 1,048
Regressiomallin

muuttuja B Sig. | VIF
Vakiotermi -0,19 0,133
Ostovelkojen kiertoaika -2,70E-05 0,57 | 1,014
Current Ratio 0,006 0,557 | 1,305
Velkaisuuaste -0,023 0,781 | 1,227
Koko 0,12 0,041 | 1,205
liikevaihdon kasvu-% -2,52E-05 044 | 1,116

Yllad esitetyssd taulukossa 9 on kolmannen regressiomallin (Malli 3) tulokset.
Tdlla mallilla testataan kolmatta hypoteesia (H3) eli sitd, esiintyyko aineistossa
tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd osakekurssin muutosta kuvaavan luvun seka
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ostovelkojen kiertoajan valilld. Téassd kyseisessd mallissa selitettdavand muuttu-
jana on kahden edellisen mallin tapaan osakekurssin muutos ja selittdvind muut-
tujina ostovelkojen kiertoaika sekd aiemmin mainitut kontrollimuuttujat. Kuten
kayttopddoman ja myyntisaamisten kiertoaikoja testaavien mallien kohdalla
myds kolmas regressiomalli mika testaa ostovelkojen kiertoaikaa saa matalan R2-
luvun. Tamén mallin kohdalla R2-luku on 0,006. My&skaddn tulokset eivit ole ti-
lastollisesti merkitsevid p-arvon ollessa 0,388. Nollahypoteesi jid voimaan ja hy-
poteesi H31 hyldtdan.

TAULUKKO 10 Regressiomallin 4 tulokset

Regressiomalli R2 Selitysaste | R2 korjattu selitysaste | Sig. IE
Malli 4 0,006 0| 0363 | 1,092
Regressiomallin

muuttuja B Sig. VIF
Vakiotermi -0,200 0,113
Varaston kiertoaika 3,71E-05 0,463 | 1,085
Current Ratio 0,004 0,731 | 1,382
Velkaisuuaste -0,025 0,758 | 1,231
Koko 0,013 0,036 | 1,208
litkevaihdon kasvu-% -2,42E-05 0459 | 1,118

Neljds ja viimeinen testattu regressiomalli (Malli 4) liittyy hypoteesiin numero
nelja (H4). Hypoteesissa neljd testataan osakekurssin muutoksen ja varaston kier-
toajan vilistd yhteyttd. Regressiomalli on muodostettu samaan tapaan kuin
kolme edelld esitettyd regressiomallia, mutta yksi tunnusluvuista on vaihdettu
varaston kiertoaikaa kuvaavaan tunnuslukuun. Regressiomallissa on siis selitet-
tavand muuttujana osakekurssin muutos ja selittdvind muuttujina varaston kier-
toaika sekd kontrollimuuttujat. Mallin tulokset on esitetty taulukossa 10. Taulu-
kosta 10 voidaan ndhdd, ettd my6s tdmén regressiomallin R2-luku on matala eli
0,006. Lisdksi tamakadan tulos ei muiden mallien tavoin ole tilastollisesti merkit-
sevd. Sig. -saraketta tarkastelemalla voidaan huomata, ettd p-arvo on 0,363 mika
ylittdd 0,05 jota tdssd pidetddn tilastollisen merkitsevyyden rajana. Kuten myos
kolmessa edelld esitetyssd mallissa niin my6s neljannessa regressiomallissa nol-
lahypoteesi jdd voimaan ja hypoteesi H41 hylataan.

Tdssd luvussa késiteltiin regressioanalyysien tuloksia. Testattavana oli neljad
eri regressiomallia, neljdlle eri kdyttopadoman tunnusluvulle. Minkdén testatun
mallin osalta saadut tulokset eivit olleet tilastollisesti merkitsevid. Saadut tulok-
set ovat johdonmukaisia luvussa 5.1 suoritetun korrelaatioanalyysin kanssa. Saa-
tuja tuloksia voi vain rajallisesti verrata aiheesta tehtyyn aiempaan tutkimukseen,
koska kuten luvussa 2. on esitetty, niin aiemmissa tutkimuksissa selittdvana
muuttujana on pddosin kdytetty yrityksen kannattavuutta kuvaavia
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tunnuslukuja osakekurssin muutoksen sijaan. Seuraavassa luvussa kdydadan lapi
diagnostisen tarkastelun tulokset.

5.3 Diagnostinen tarkastelu

Kuten jo luvun 5 alussa mainittiin, niin lineaariseen regressioanalyysiin liittyen
tullaan suorittamaan diagnostinen tarkastelu. Tarkastelun tavoitteena on selvit-
tad patevatko regressioanalyysia koskevat oletukset ja rajoitukset myos tdssa tut-
kimuksessa kadytettyyn aineistoon ja onko malli kdyttokelpoinen tutkimusaineis-
tolle.

Perusoletuksena on se, ettd mallin selittamattd jadnyt osuus eli residuaalit
ovat normaalisti jakautuneita ja niiden hajonta on tasainen eli homoskedastinen.
Taman lisdksi myoskddn selittdvat muuttujat eivit saa korreloida liian voimak-
kaasti toistensa kanssa. (Metsamuuronen, 2008, 89.) Liian voimakasta korrelaa-
tiota selittdvien muuttujien vélilld kutsutaan multikollineaarisuudeksi (Num-
menmaa ym.,2019, 249). Kuten luvussa 4.3.3 tuotiin esille, niin tdtd multikolline-
aarisuutta voidaan mitata VIF-arvolla, joka on tdssd tapauksessa esitetty regres-
sioanalyysin tuloksien yhteydessad kappaleessa 5.2. Lisdksi kappaleessa 5.1. kor-
relaatioanalyysissa saatiin jo viitteitd siitd, ettd vahvaa korrelaatiota ei esiinny
regressiomalleissa kadytettyjen muuttujien valilla.

Edellisessd kappaleessa mainitulle VIF-arvolle ei ole olemassa yksiselit-
teistd rajaa, joka madrittdisi milloin korrelaatio on liian korkea tai ei ole (Tietoar-
kisto, 2023). VIF-arvoa voidaan tulkita niin, ettd mitd suuremman arvon se saa,
sitd suurempi muuttujien vilinen korrelaatio on. Vaikkakaan VIF-arvolle ei ole
selkedd raja-arvoa niin on useissa eri ldhteissd mainittu, ettd kun arvot ylittavét
5-10 niin muuttujan poistamista mallista voi harkita (Tietoarkisto, 2023; Tilasto-
kunto, 2023; Quantifying Health, 2023; Investopedia, 2023b). Luvussa 5.2 esitet-
tyjd taulukoita, joissa regressiomallien tulokset on esitetty, voidaan havaita VIF-
arvojen sijoittuvan noin 1ja 1,4 vilille. Kdytannossa tama siis tarkoittaa, ettd mul-
tikollineaarisuus ei ole ongelmallisella tasolla nédissd malleissa.

Residuaalien normaalisuutta voidaan tarkastella normal probability plot-
kuvion avulla, jonka pystyy ajamaan SPSS-ohjelmasta analyysien yhteydessa.
Kuvassa residuaalit jdrjestetddn suuruusjdrjestykseen ja esitetddn kulmasta kul-
maan menevand janana. Mikéli ndma residuaalit noudattavat silmamaéraisesti
riittavalld tarkkuudella tuota suoraa linjaan niin voidaan niiden todeta olevan
normaalisti jakautuneita. (Metsamuuronen, 2008, 99-100.)

Alla on esitetty (Kuvio 3) normal probability plot- kuvio, josta voidaan sil-
mamaddrdisen arvion perusteella todeta, ettd pisteet jakautuvat riittavan ldhelle
suoraa. Tama tarkoittaa, ettd residuaalit ovat normaalisti jakautuneita.
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Osakekurssin muutos
10

Expected Cum Prob

Observed Cum Prob

KUVIO 3 Normal probability plot -kuvio

Seuraavaksi tarkastellaan histogrammia. Se on esitetty alla kuviossa 4. Kyseisestd
histogrammista ei ole havaittavissa merkittdvaa vinoutta tai huipukkuutta, mika
tukee edelld esitettyd tulkintaa residuaalien jakauman normaalisuudesta.

Histogram

Dependent Variable: Osakekurssin muutos
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Edelld esitettyjen kahden kuvaajan lisdksi tarkastellaan vield scatterplot-kuvaa-
jaa, joka on esitetty alla (kuvio 5). Scatterplot-kuvaajalla (hajontakuvio) voidaan
tarkastella residuaalien jakauman tasaisuutta eli homoskedastisuutta (Metsa-
muuronen, 2008, 100). Hajontakuviota tulkitaan niin, ettd jos siind esiintyy ha-
vaittavissa olevaa sddannonmukaisuutta niin kyseessd on heteroskeidastisuutta.
Alla olevassa kuvaajassa pisteet ovat kuitenkin pddsdantoisesti tasaisesti jakau-
tuneita, muutamia poikkeavia havaintoja lukuun ottamatta. Mallista poistettiin
jo ennalta poikkeavia havaintoja 9 kappaletta. Ndistd on kerrottu tarkemmin lu-
vussa 4.2.

Scatterplot
Dependent Variable: Osakekurssin muutos
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KUVIO 5 Hajontakuvio

Yhteenvetona diagnostisista tarkasteluista voidaan todeta, ettd malli on kaytto-
kelpoinen ja tdyttdd riittdvissd méddrin lineaariselle regressioanalyysille asetetut
perusoletukset ja rajoitukset. Muuttujien vélilld ei esiinny multikollineaarisuutta,
minkd lisdksi residuaalit ovat normaalisti jakautuneita. Myoskdan scatterplot-ku-
vaajan perusteella esiinny heteroskedastisuutta.
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6 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Téssd tutkielmassa pyrittiin vastaamaan kahteen tutkimuskysymykseen. N4ita
kahta tutkimuskysymystd on késitelty tarkemmin luvussa 1. Ensimmdinen tut-
kimuskysymys kasitteli sitd, ovatko kdyttopddoman tunnusluvut arvorelevant-
teja. Toinen tutkimuskysymys taas esitti kysymyksen siitd, mittaavatko kaytto-
pddoman- ja maksuvalmiuden tunnusluvut samoja asioita. Ndiden tutkimusky-
symysten pohjalta luotiin viisi hypoteesia, jotka esitetddn luvussa 3.5. Ensimmadi-
set nelja hypoteesia liittyvat ensimmadiseen tutkimuskysymykseen ja viimeinen
eli viides hypoteesi toiseen tutkimuskysymykseen.

Tutkielmassa kadytettddn kvantitatiivisia tutkimusmenetelmid. Aineistoon
sovelletaan Pearsonin korrelaatioanalyysia sekd lineaarista regressioanalyysia.
Tutkielmaan tarvittava aineisto haettiin Refinitiv Eikon -tietokannasta ja kattoi
236 yritystd, joista muodostui yhteensd 935 havaintoa. Aineiston yritykset ovat
pohjoiseurooppalaisia (Yhdistyneiden kansakuntien médritelmadan perustuen)
porssilistattuja yrityksid. Tilinpaatostiedot kattoivat vuodet 2016-2020.

Kayttopdadoman tunnuslukujen arvorelevanttiuteen liittyen 16ytyy heikosti
aiempaa tutkimusta, minkd vuoksi tdimén tutkielman tulosten vertaaminen suo-
raan aiempaan aiheesta tehtyyn tutkimukseen on haasteellista. Tédstd poiketen
kuitenkin kayttopddoman tunnuslukujen ja yritysten kannattavuuden valistd
suhdetta on tutkittu runsaasti (Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Chang,
2018; Ren ym., 2019). Téastd syystd, korrelaatioanalyysiin on otettu myo6s kannat-
tavuutta kuvaava kokonaispddoman tuotto -tunnusluku mukaan.

Pearsonin korrelaatioanalyysissa sekd lineaarisessa regressioanalyysissa
havaittiin, ettd aineistossa ei esiinny tilastollisesti merkitsevad korrelaatiota kayt-
topadoman tunnuslukujen ja osakekurssin muutosta kuvaavan tunnusluvun va-
lilla. Tamédn perusteella voidaan todeta, ettd kdyttopddoman tunnusluvut eivit
ole arvorelevantteja. Kdyttopdadoman tunnuslukujen ja kokonaispddoman tuoton
valilld kuitenkin havaittiin tuloksia, jotka ovat samansuuntaisia aikaisempien ai-
heesta tehtyjen tutkimusten valilld. Kayttopadoman-, ostovelkojen-, varaston- ja
myyntisaamisten kiertoajat korreloivat tilastollisesti merkitsevalld tasolla kan-
nattavuutta kuvaavan tunnusluvun kanssa. Nama tulokset ovat johdonmukaisia
muun muassa Deloof (2003), Enqvist ym. (2011) ja Chang (2018) tekemien tutki-
musten kanssa.
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Kayttopadoman tunnuslukujen mahdollinen arvorelevanttius perustui ta-
mén tutkielman osalta havaintoihin, ettd kannattavuuden ja kdyttopdadoman tun-
nuslukujen vililld on havaittu tilastollisesti merkitsevid korrelaatioita. Rahoitus-
teorian mukaan taas yrityksen markkina-arvo sekd kassavirtojen nykyarvo pe-
rustuvat odotuksiin yrityksen omistajien saamasta taloudellisista hyodyistd eli
kassavirroista. Korkeampi kannattavuus taas lisdd kassavirtojen mddrad ja tdta
kautta my0s yrityksen arvoa (Seppdnen, 2017, 23). N&ihin perustuen olisi siis
mahdollista, ettd myos kdyttopddoman tunnusluvut olisivat arvorelevantteja.
Kuten jo edelld on mainittu niin timdn tutkielman tulokset eivit kuitenkaan tue
sitd, ettd kdyttopadoman tunnusluvut olisivat arvorelevantteja, vaikkakin aineis-
tossa esiintyy tilastollisesti merkitsevd korrelaatio kokonaispddoman tuoton ja
osakekurssin muutoksen valilla.

Toisessa tutkimuskysymyksessd pohditaan sitd, ettd mittaavatko kaytto-
pddoman tunnusluvut ja maksuvalmiuden tunnusluvut samoja asioita. Téhdn
kysymykseen oli paddytty, koska molemmissa tunnuslukuryhmisséd kdytetdan
laskennassa osaltaan samoja lukuja. 5.1 luvussa esitettyjen tulosten perusteella
current ratio —~tunnusluku korreloi tilastollisesti merkitsevilld tasolla kayttopaa-
oman-, ostovelkojen- ja varaston kiertoaikojen kanssa. Ndiden osalta korrelaatiot
asettuvat vilille 0,186-0,267. Quick ratio —-tunnusluvun osalta tilastollisesti mer-
kitsevid korrelaatioita 16ytyi ostovelkojen-, myyntisaamisten ja varaston kierto-
aikojen tunnuslukujen kanssa. Néiden korrelaatiot asettuivat valille 0,105-0,155.
Engvist ym. (2011) havaitsivat tutkimuksensa korrelaatioanalyysissa current ra-
tio -tunnusluvun ja kdyttopadoman-, ostovelkojen-, myyntisaamisten- ja varas-
ton kiertoaikojen vililtd tilastollisesti merkitsevit korrelaatiot normaalioloissa.
Esiintyneet korrelaatiot olivat noin 0,2-0,3 vililla (pois lukien ostovelkojen kier-
toaika), joka on karkeasti samaa tasoa kuin tédssd tutkielmassa havaitut korre-
laatiot. Ostovelkojen kiertoajan korrelaatio oli negatiivinen Enqvistin ym. (2011)
tutkimuksessa, miké ei ole linjassa tdmén tutkielman tulosten kanssa. Myoskaan
myyntisaamisten kiertoajan ja current ration valilld ei tdssd tutkielmassa esiinty-
nyt tilastollisesti merkitsevad korrelaatiota.

Toiseen tutkimuskysymykseen voidaan saatujen tulosten perusteella to-
deta, ettd kdyttopddoman ja maksuvalmiuden tunnusluvut eivit mittaa samoja
asioita. Vaikka osa tunnusluvuista korreloi tilastollisesti merkitsevélld tasolla
toistensa kanssa, korrelaatiot jdivdt kuitenkin suhteellisen mataliksi, ettd voitai-
siin todeta ndiden mittaavan samoja asioita.

Tdamdn tutkielman tulosten tulkinnan yhteydessd on hyvd huomata siihen
liittyvat rajoitteet. Tutkielmassa kdytetyn aineiston osalta ei ole tarkasteltu yksit-
tdisten yritysten kohdalla sitd, kuvaavatko tunnusluvut tosiasiallisesti sitd mita
on tarkoituskin. Talld viitataan tdssd yhteydessd kappaleessa 4.2 esitettyyn esi-
merkkiin liittyen Camurus AB:n tilanne ostovelkojen kiertoajan osalta. Kuten
Laitinen & Laitinen (2004, 221) ovat tuoneet esille, tunnuslukujen osoittajien ja
nimittdjien vélinen epdsuhta voi joissakin tilanteissa muodostaa tunnuslukuihin
arvoja, jotka eivit realistisella tavalla kuvaa yrityksen tosiasiallista tilaa. Camu-
rus AB:n esimerkki osoittaa tilanteita, mitki voivat vaikuttaa saatuihin tuloksiin.
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