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Tiivistelmdi — Abstract

Tdssda pro gradu -tutkielmassa selvitettiin yrityksen idn, koon ja sijainnin
vaikutusta pienten ja keskisuurien yritysten kannattavuuteen Suomessa vuosina
2017-2022 kolmella eri toimialalla. Toimialoina olivat yritysmadraltaan
suurimmat pk-yritysten toimialat: véahittdiskauppa, rakennusteollisuus sekd
sosiaali- ja terveyspalvelut. Erityisen mielenkiinnon kohteena oli eri toimialojen
pdrjadminen ajanjaksoissa ennen koronavirusta 2017-2019 ja koronapandemian
aikana vuosina 2020-2022. Teorialuvuissa kaytiin lapi pk-yritysten merkitysta
yhteiskunnille, tunnuslukuanalyysia sekd aiempia tutkimuksia pk-yrityksistd ja
kannattavuudesta.

Tutkimusaineistona kdytetty paneeliaineisto hankittiin Orbis Europen -yri-
tystietokannasta. Aineistolle suoritettiin regressioanalyysit kdyttden lineaarista
regressiota tutkimusmenetelmdnd. Kannattavuuden tunnusluvuiksi valittiin ko-
konaispddoman tuottoprosentti ja liikevoittoprosentti. Pk-yrityksen ikd lasket-
tiin perustamisvuoden perusteella. Pk-yrityksen koko maééritettiin henkil6sto-
madran mukaan. Tutkittaviksi sijainneiksi valittiin Eteld-Suomen, L&nsi-Suo-
men sekd Pohjois- ja Itd-Suomen alueet. Toimialoiksi valittiin vahittdiskaupan,
rakennusteollisuuden ja sosiaali- ja terveyspalveluiden toimialat. Sijaintia ja toi-
mialaa varten luotiin dummy-muuttujat. Eri alueiden pk-yritysten kannatta-
vuuksia verrattiin Pohjois- ja Itd-Suomessa sijaitseviin yrityksiin. Eri toimialojen
pk-yritysten kannattavuuksia verrattiin sosiaali- ja terveyspalveluiden toimialan
kannattavuuksiin.

Tutkimustuloksissa havaittiin, ettd ikd ja koko vaikuttivat negatiivisesti pk-
yritysten kannattavuuteen. Sijainnin vaikutus kannattavuuteen oli vdhdinen.
Vidhittdiskaupan toimialalla pk-yritysten sijainti Lansi-Suomessa vaikutti nega-
tiivisesti kannattavuuteen kokonaispddoman tuottoprosentin osalta. Toi-
mialoilla havaittiin olleen vaikutusta pk-yritysten kannattavuuteen. Toimi-
aloista sosiaali- ja terveyspalveluiden kannattavuus oli parempaa kuin muilla
toimialoilla. Koronapandemian aika vaikutti pk-yritysten kannattavuuteen. Pk-
yritykset kannattivat paremmin vuosien 2017-2019 aikana kuin vuosina 2020-
2022, mika voi kertoa koronapandemian luomista haasteista yritystoiminnalle.
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1 JOHDANTO

Pk-yrityksen termilld tarkoitetaan kooltaan pienid tai keskisuuria yrityksid. Pk-
yritykset ovat monella tavalla tiarked osa yhteiskuntaa. Pk-yritykset ovat padasi-
allisesti luomassa vaurautta, talouskasvua, innovaatioita ja tutkimusta seka ke-
hitystd yhteiskuntiin (Minola, Bati, Brumana & De Massis 2022; Buchanan,
Martikainen & Nikkinen 2023). Buchanan ym. (2023, 3) arvioivat pk-yritysten
merkityksen kasvaneen ldnsimaissa, koska suuret yritykset eivat luo endd yhta
paljon tyopaikkoja kuin aikaisemmin. Edelld mainitut seikat ovat luoneet kasva-
vaa kiinnostusta pk-yrityksid kohtaan ja johtaneet pk-yrityksid koskeviin tutki-
muksiin. Tédssd pro gradu -tutkimuksessa selvitetddn suomalaisten pk-yritysten
kannattavuutta ja sithen vaikuttavia tekijoita.

1.1 Tutkimuksen taustaa

Kannattavuutta pidetddn pédasiallisena tekijand siihen, ettd yritykset pystyvit
jatkamaan liiketoimintaansa pitkalld aikavalilld (Alarussi 2018). Tamé&n vuoksi
yritysten kannattavuus ja siihen liittyvét tekijdt ovat laajasti kiinnostaneet tutki-
joita ympéri maailman. Laitinen (1986, 43) méadrittelee kannattavuuden yrityk-
sen pitkdn aikavélin tulontuottamiskyvyksi, jossa otetaan huomioon menojen
ajankohdan lisdksi viive, jolla tuotot saavutetaan.

Kannattavuuteen vaikuttavien tekijoiden tunnistaminen on edelleen yksi
tutkijoiden mielenkiinnon kohteista (Alarussi, 2018). Seuraavaksi kdyd&an lapi
neljd eri tekijdd, joiden vaikutusta kannattavuuteen on tutkittu laajasti. Nama te-
kijat ovat yrityksen iké, koko, sijainti ja toimiala. I&n tutkiminen kannattavuuden
osatekijand johtuu yrityksen idn mahdollisesta hyodysta tai haitasta yrityksille.
Glanceyn (1998) mukaan yrityksen ikd voi hyddyttda yritysta skaalaedun tai mai-
neen suhteen, mutta vanhemmilla yrityksilla liian tarkoiksi muodostuneet rutii-
nit voivat heikentdd niiden kyvykkyyttd muutoksiin. Koko on toinen tekijé, jonka
vaikutusta kannattavuuteen on tutkittu aktiivisesti. Yrityksen kokoa on mitattu
mm. henkilostomaddran (Glancey 1998; Eriksen & Knudsen 2003), liikevaihdon
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maddrdan (Buckley, Dunning & Fearce 1984) tai taseen loppusumman (Gupta 1969;
Chander & Aggarwal 2008) perusteella. Horrigan (1965) ja Gupta (1969) havait-
sivat yksind ensimmadisistd sen, ettd yrityksen koolla oli positiivinen yhteys kan-
nattavuuteen. Salmanin & Yazdanfarin (2012) mukaan suurempien yritysten on
helpompi ylldpitdad kannattavuuttaan parempien resurssien ansiosta, mikéa hel-
pottaa muutoksiin reagoinnissa. Yritysten suurempi koko voi kuitenkin johtaa
agenttiongelmiin eli siihen, ettd omistajat eivéat hallitse yrityksen johtajia (God-
dard, Tavakoli & Wilson 2005). Nunesin, Viveirosin & Serrasqueirosin (2012) mu-
kaan agenttiongelmien ilmetessd johtajat voivat investoida hankkeisiin, jotka hei-
kentadvit kannattavuutta. Riippuen yrityksen tilanteesta, yrityksen koko voi olla
joko positiivinen tai negatiivinen tekijd suhteessa kannattavuuteen.

Yrityksen sijainti voi myds vaikuttaa laajasti yrityksen toimintamahdolli-
suuksiin ja siten kannattavuuteen. Glanceyn (1998) mukaan sijainti voi vaikuttaa
yrityksen kustannuksiin, kasvumahdollisuuksiin seka kilpailutilanteeseen, ja sita
kautta kannattavuuteen. Sijainnin ohella toinen yritysten toimintaan vaikuttava
tekija on toimiala, jolla ne operoivat. Claverin, Molinan & Tarin (2002, 321) mu-
kaan Bain (1956) havaitsi toimialan rakenteen olleen pddasiallinen kannatta-
vuutta madradvaa tekija. Toimialalla voikin olla suuri vaikutus yritysten kannat-
tavuuteen. Kired kilpailutilanne voi laskea ja kartelli nostaa yritysten kannatta-
vuutta tietylld toimialalla. Tdman vuoksi eri toimialojen kannattavuutta on tar-
peellista verrata toisiinsa.

Tutkimuksen tarkoituksena on pk-yritysten kannattavuuden tutkiminen
Suomessa. Suomalaisten pk-yritysten kannattavuuksista ei ole tehty laajasti tut-
kimuksia, mikd muodostaa tarpeen uusille tutkimuksille. Suomessa vallitseva
heikko taloudellinen tilanne on toinen syy tille tutkimukselle. Suomen Pankin
(2023) mukaan Suomen talous on taantumassa vuonna 2023 ja vuoden 2024 ta-
louskasvun ennustetaan olevan hyvin alhaista. Reaaliaikaisia kannattavuuksia
on mahdotonta tutkia, siksi tdssd tutkimuksessa keskitytddn tuoreimpiin julkais-
tuihin tilinpdatosten kannattavuuslukuihin. Kolmas syy tutkimuksen toteutta-
miseen liittyy koronapandemiaan. World Health Organization (WHO) eli maail-
man terveysjdrjestd maddritteli virustauti covid-19:n pandemiaksi aikavalilld
11.03.2020-05.05.2023. On tarpeellista selvittdd, onko koronapandemia ja siit4 joh-
tunut yhteiskuntien sulkeminen vaikuttanut pk-yritysten kannattavuuteen.

1.2 Tutkimusongelma ja tutkimuksen toteuttaminen

Tamén tutkimuksen tavoitteena on tutkia vdhittdiskaupan, rakennusteollisuu-
den sekd sosiaali- ja terveyspalveluiden toimialojen pk-yritysten kannattavuutta
Suomessa vuosina 2017-2022. Kannattavuutta tulkitaan tunnuslukuanalyysillaja
tutkimusmenetelmana kaytetddn lineaarista regressioanalyysia. Tutkimusai-
neisto on ladattu Orbis Europen -yritystietokannasta. Tutkimusaineistoa kutsu-
taan paneeliaineistoksi ja se siséltdd tutkittavien pk-yritysten tunnusluvut jokai-
selta tutkimusaikavilin 2017-2022 vuodelta. Yritysten kannattavuuksia verra-
taan usealla eri aikavaélilld. Ensin kannattavuutta tutkitaan koko tutkimuksen
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aikavililtd eli vuosilta 2017-2022. Tamén jdlkeen vertaillaan ajanjaksojen 2017-
2019 seka 2020-2022 kannattavuuksia.

Padtutkimuskysymys on seuraava:

e Vaikuttiko suomalaisten pk-Yrit sten ikd, koko, sijainti ja toimiala niiden
kannattavuuteen vuosina 2017-2022?

Tarkoituksena on tutkia, ovatko selittavat tekijat ikd, koko, sijainti ja toimiala vai-
kuttaneet selitettdvaan muuttujaan eli pk-yritysten kannattavuuteen. Tutkimuk-
sessa halutaan selvittdd, onko kyseisilld tekijoilld tilastollisesti merkitsevid vaiku-
tuksia pk-yritysten kannattavuuteen. Tilastollinen merkitsevyys antaa luotetta-
vampaa tietoa, johtuvatko tulokset vain satunnaisvaihtelusta vai perustavanlaa-
tuisista muutoksista kannattavuuksissa. Vertailukelpoisuus aiempiin tutkimuk-
siin vaatii tilastollisen merkitsevyyden tarkastelua.

Alatutkimuskysymys kuuluu seuraavasti:

e Erosivatko suomalaisten pk-yritysten kannattavuudet ajanjaksoilla 2017-
2019 ja 2020-2022?

Alakysymyksen avulla pohditaan koronapandemian (2020-2022) mahdollista
vaikutusta pk-yritysten kannattavuuksiin. Tdssd tutkimuksessa pyritdan selvit-
tamaan, onko ajanjaksoilla 2017-2019 ja 2020-2022 tilastollisesti merkitsevid eroja
pk-yritysten kannattavuuksissa. Mahdolliset muutokset pk-yritysten kannatta-
vuuksissa voivat olla seurauksia koronapandemiasta ja sen aiheuttamista haas-
teista koko yhteiskunnalle ja yritystoiminnalle. T&ll6in toimialakohtaiset erot
ovat voineet vaikuttaa kannattavuuteen.

1.3 Tutkielman rakenne

Tama pro gradu -tutkielma on jaettu kuuteen eri osaan. Tutkimuksen ensimmadi-
nen luku on johdanto, jossa kdyd&an lapi tutkimuksen tausta, tarkoitus ja keskei-
simmit késitteet. Toisessa luvussa kasitellddn pk-yrityksid tarkemmin seké esite-
tddn aiempia tutkimuksia pk-yrityksistd. Kolmas luku koostuu kolmesta osasta.
Ensin kerrotaan tunnuslukuanalyysista, ja sitten aiemmista tutkimuksista. Lo-
puksi esitetddn yhteenveto aiemmista tutkimuksista ja niiden perusteella muo-
dostetut tutkimuksen hypoteesit. Neljannessad luvussa esitetddn tutkimusmene-
telmd ja -aineisto. Viides luku koostuu tutkimustulosten esittelystd. Kuuden-
nessa luvussa kerrotaan johtopaatokset ja arvioidaan tutkimusta suhteessa aiem-
piin tutkimuksiin pk-yrityksista.



2 PK-YRITYKSET

Tassd luvussa méadritelldan tutkimuksen padkasite pienet ja keskisuuret yritykset
eli pk-yritykset. Pk-yrityksen tarkalla méérittelylld mahdollistetaan tarpeellisia
rajauksia aineistossa oleviin yrityksiin. Madrittelyn jalkeen keskitytdan pk-yri-
tyksiin Suomessa. Luvun lopussa kerrotaan yleisistd pk-yrityksid koskeneista
tutkimuksista.

2.1 Pk-yrityksen madritelma

Euroopan yhteisojen komission suositus (2003/361/EY 2. artiklan 1 kohta) maa-
rittdd pk-yrityksiksi yritykset, joilla on alle 250 tyontekijdd, vuosiliikevaihto enin-
tdan 50 miljoonaa euroa ja taseen loppusumma on enintddn 43 miljoonaa euroa.
Pk-yrityksen mddritelm&an kuuluu olennaisesti myos edellytys yrityksen riippu-
mattomuudesta. Riippumattomiin yrityksiin lasketaan mukaan yritykset, joiden
ddanivaltaisista osakkeista tai pddomasta 25 %:a tai enemmaén ei ole yhden yrityk-
sen tai yritysten yhteisomistuksessa, jotka eivit itse ole pk-yrityksid (Tilastokes-
kuksen 2023).

Tassd tutkimuksessa halutaan keskittyéd erityisesti pk-yrityksiin, joten tut-
kimusaineistosta rajataan mikroyritykset pois. Mikroyritysten rajaamisella ai-
neistosta saadaan pois kaikista pienimmiit yritykset ja aineistoa saadaan rajattua
maltillisemman kokoiseksi. Kirjanpitolain 1 luvun 4 b §n 1 momentissa
(30.12.1997/1336) sdddetddan mikroyhtioksi kirjanpitovelvolliset, jolla on sekd
paédttyneelld ettd sitd vilittomasti edeltineelld tilikaudella ylittynyt enintdan yksi
seuraavista ehdoista. KPL 4 b §:n 1 momentin 1-3 kohdan (30.12.1997/1336) mu-
kaan ehtoina ovat: taseen loppusumman méadrd 350 000 euroa, liikevaihdon
madrd 700 000 euroa tai keskimédrdisten tyontekijoiden maard tilikaudella 10
henkildd. Euroopan yhteistjen komissio puolestaan maérittelee mikroyrityksen
suosituksessaan 2003/361/EY 2. artiklan 3 kohdassa yritysluokaksi, jossa yritys-
ten palveluksessa on viahemman kuin 10 tyontekijdd ja vuosittainen liikevaihto
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tai taseen loppusumma on enintddn 2 miljoonaa euroa. Tulosten kansainvélisen
vertailtavuuden takia mikroyrityksen rajauksessa olisi hyvéa kdyttda Euroopassa
yleisesti kdytettyja Euroopan yhteistjen komission raja-arvoja. Tutkimuksessa
kaytettdan kuitenkin kirjanpitolain méaaritelmad mikroyritysten osalta, jotta ai-
neiston koko pysyy hieman suurempana. Tdssd pro gradussa keskitytdan siis yri-
tyksiin, joiden keskimddrdinen tyontekijoiden madra on valilla 10-249.

2.2 Pk-yritykset Suomessa

Tdssd osassa keskitytddan pk-yrityksiin Suomessa. Taulukkoon 1 on koottu Tilas-
tokeskuksen tilastotietoa Suomessa sijaitsevista yrityksistd. Tilastotieto on vuo-
delta 2021. Taulukon 1 perusteella pk-yritykset muodostavat 3,31 %:a yritysten
lukumddréastd ja ne tyollistavat noin 587 000 tyontekijda eli 40 %:a kaikista tyon-
tekijoistd. Pk-yritysten liikevaihto oli vuonna 2021 noin 183 miljardia euroa, mikéa
vastasi 36,2 %:a suomalaisten yritysten liikevaihdosta. Pk-yritykset ovat taulu-
kon 1 perusteella yhteiskunnallisesti merkittdvassa roolissa. Ne luovat suuren
madran tyopaikkoja ja niiden yhteenlaskettu liikevaihto on merkittavan kokoi-
nen. Karhunen, Kerko, Kiema & Lahdemaki (2020) tutkivat erikokoisten yritys-
ten roolia taloudessa ja kasvun aikaansaamista tyo- ja elinkeinoministerion tut-
kimuksessa. He havaitsivat, ettd Suomessa sijainneet kansainvalisesti toimivat
keskisuuret konsernit olivat Suomen taloudelle erittdin merkittavia.

TAULUKKO 1: Tiivistys Suomen yrityksistd vuonna 2021 (Tilastokeskus, tilastotieto-

kanta 2023).

Henkiloston Yritysten % Henkilosto % Liikevaihto %

midrd lukumiidri -osuus  (1000) -osuus Milj. € -osuus

0-9 542 964 96,58 % 310 22,10 % 90671 18,535 %

10-49 15 657 2,79 % 308 21,95 % 84273 17,24 %

50-249 2918 0,52 % 279 19,89 % 98 717 20,20 %

250-499 348 0,06 % 118 8§41 % 47 804 8,76 %

500- 288 0,05 % 388 27,66 % 172282 35,25 %
562 175 100,00 % 1403 100,00 % 488 747 100,00 %

Elinkeinoeldmén keskusliitto (EK) julkaisee sddannollisesti katsauksia pk-yritys-
ten tilanteesta katsauksissa nimeltd pk-pulssi. Seuraavaksi esitdn kahden pk-
pulssin tulokset tdméan tutkimuksen aikavililtd 2017-2022. EK:n pk-pulssin tilan-
nekuva vuodelta 2018 kertoi tyontekijamaééaran lisdantyneen 37 %:ssa yrityksissa
ja vahentyneen 18 %:ssa yrityksistda. EK:n pk-pulssin tilannekuva vuodelta 2021
puolestaan kertoi, ettd pk-yrityksistda 24 %:a oli lisinnyt tyontekijamaaraansa ja
26 %:a vdhentanyt tyodtekijamadraansd. Vuosina 2018 ja 2021 talouden ndkymiit
ovat luonnollisen vaihtelunkin my®6ta erilaiset ja tyontekijoiden palkkaaminen ja
irtisanominen kuuluvat osaksi normaalia yritystoimintaa. Huomattavaa on,



kuinka suuressa osassa pk-yrityksid tapahtuu tyontekijaméaadran kasvua ja vahen-
tymista.

Suomen talous on jakautunut heikon ja vahvemman talouden alueisiin.
Taulukossa 2 esitetddn bruttokansantuote henked kohden ja sen jakautuminen
Eteld-Suomen, Lansi-Suomen sekd Pohjois- ja Itd-Suomen alueisiin. Taulukko 2
viittaa Itd- ja Pohjois-Suomen talouden jddneen jdlkeen Eteld- ja Lansi-Suomesta
bruttokansantuotteen perusteella. Esimerkiksi vuoden 2020 alueellinen brutto-
kansantuote on ollut Eteld-Suomessa 38 157,4 euroa, Lansi-Suomessa 38 176,0 eu-
roa ja Pohjois- ja Itd-Suomessa 36 123,3 euroa. Vuosina 2017-2020 Pohjois- ja It&-
Suomen bruttokansantuote on ollut keskiméé&rin noin 2 000 euroa alhaisempi ja
prosentuaalisesti noin 5-%-yksikkod matalampi. Tama tutkimus haluaa osaltaan
selvittdd, onko pk-yritysten kannattavuudessa havaittavissa suhteellista heik-
koutta jollain maantieteelliselld sijainnilla.

TAULUKKO 2: Bruttokansantuotteen alueellinen jakautuminen Suomessa vuosina
2017-2020 (Suomen virallinen tilasto (SVT), Tilastokeskus).

Bruttokansantuote henkea kohden kohden alueittain, vuosittain muuttujina Alue ja Vuosi. Kaypiin
hintoihin, euroa.
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Téssd tutkimuksessa halutaan myos selvittdd, onko koronapandemian ajanjakso
vaikuttanut pk-yritysten kannattavuuteen. Koronapandemian aikana Euroo-
passa on tapahtunut toinenkin merkittdva tapahtuma. Vendjd aloitti hyokkéays-
sodan Ukrainaan vuonna 2022 (Rabinovych & Pintsch 2024). Sota on voinut osal-
taan vaikuttaa alueellisiin kannattavuuksiin. Niemi & Tolonen (2023) kertoivat
tyo- ja elinkeinoministerion julkaisussa Vendjan hyokkdyssodan vaikuttaneen
erityisesti Itd-Suomen vientimahdollisuuksiin sekd turismiin. Hyokkdyssodan
jdlkeen EU:n jasenmaat ovat myds asettaneet ennen nidkemaittomait pakotteet Ve-
ndjdlle (Rabinovych & Pintsch 2024). Edelld esitetyt asiat ovat voineet vaikuttaa
siihen, ettd pk-yritysten kannattavuuksissa on eroa tutkittavien ajanjaksojen va-
lillda. Voi olla myts mahdollista, ettd Pohjois- ja Itd-Suomen alueella olisi



havaittavissa heikompaa kannattavuutta koronapandemian aikana verrattuna
muihin alueisiin.

2.3 Tutkimustuloksia pk-yrityksistd

Pk-yritysten merkittava vaikutus ihmisten tyollistdimisessa on kiistatonta kan-
sainvélisesti mitattuna. Euroopassa on yli 10 miljoonaa pk-yritystd, jotka tyollis-
tavat noin 75 miljoonaa ihmistd. Vastaavasti Yhdysvalloissa yksityisen sektorin
uusista tyopaikoista 85 %:a tulee pk-yrityksistd. (Buchanan ym. 2023.) Taman li-
sdksi pk-yritysten tuottamissa tyopaikossa on suurta vaihtelua. Karhusen ym.
(2020) tutkimuksen tulokset olivat yhtendisid muihin tutkimuksiin, joissa pk-yri-
tyksissd havaittiin syntyvidn ja hdvidvan enemman tydpaikkoja kuin suurissa yri-
tyksissa.

Osa pk-yritysten tutkimuksista on keskittynyt erityisesti pk-yrityksen
omistajien vaikutukseen pk-yritysten menestymisessd. Buchanan ym. (2023) ha-
vaitsivat perheomisteisen pk-yritysten olleen tehokas organisaatiorakenne ja hei-
dédn tuloksensa osoittivat perheomisteisten pk-yritysten tuottaneen Suomessa
15,1 %:a paremmin kuin ei-perhetaustaiset pk-yritykset. Pk-yritysten kasvun
osalta perheomisteisuus ei ole vilttamatta yhtd positiivinen asia. Tutkimuksessa
eurooppalaisista pk-yrityksistd havaittiin, ettd vuosien 2004-2019 vililld perhe-
omisteisten pk-yritysten oli vaikeampi kasvaa nopeasti kuin ei-perheomisteisten.
Syiksi arvioitiin perheyritysten johdon riskinkarttamista, perheyrityksen suoje-
lemista ja nopean kasvun vaaroja. (Minola ym. 2022.) Téassd tutkimuksessa ei kui-
tenkaan jaeta pk-yrityksid perheomisteisiin yrityksiin. Tutkimus pyritddn pita-
madn riittdvan yksinkertaisena eikd aihetta laajenneta liikaa eri osa-alueille.

Suuri osa pk-yritysten tutkimuksista on keskittynyt pk-yritysten kasvuun
ja sen haasteisiin. Vannonin (2019) tutkimuksessa vuosilta 2010-2017 havaittiin
rahoituksen kalleuden olleen italialaisten pk-yritysten kasvun merkittavana
haasteena. Italian valtio on sittemmin pyrkinyt sdédntelylld suosimaan pk-yrityk-
siin sijoittamista, jotta rahoituksen saaminen helpottuisi (Vannoni 2019). Dvou-
lety, Srhoj & Pantea (2021, 16) havaitsivat, ettd EU-alueella olleet julkiset tuet ja
ohjelmat pk-yrityksille vaikuttivat pddosin positiivisesti mm. pk-yritysten myyn-
tiin, tyollistamismahdollisuuksiin sekd pk-yritysten selviytymiseen. Buchananin
ym. (2023) mukaan EU on tehnyt toimia perheyritysten ja erityisesti pk-yritysten
toimintaedellytysten parantamiseksi kriisiaikoina, koska sitoutuneilla omistajilla
on mahdollista sdilyttdd tyopaikat ja turvata mahdollisuudet tulevaisuuden kas-
vulle ja tyopaikoille. Kasvun ja kannattavuuden yhtdaikainen tutkiminen pk-yri-
tyksissd olisi kiinnostavaa, mutta pro gradun -tutkielman laajuus huomioiden
tassa tutkimuksessa keskitytdadan vain kannattavuuteen.



3 TUNNUSLUKUANALYYSI JA AIEMMAT TUTKI-
MUKSET

Téssd luvussa on kolme osiota. Ensimmaéinen osio kasittelee tunnuslukuanalyy-
sia, toinen osa aiempia tutkimuksia ja kolmas osa kertoo yhteenvedon aiemmista
tutkimuksista ja tamén tutkimuksen hypoteesit. Ensimmadiseksi kdyddan lapi
tunnuslukuanalyysin perusperiaatteet. Tunnuslukuanalyysin yhteydessa esite-
tddn kannattavuuden mddritelma ja tutkimuksessa kéytettdavat kannattavuuden
tunnusluvut. Tunnuslukuanalyysin lapikdyminen on tdrkedd taméan tutkimuk-
sen kannalta, jotta ymmarretddn tarkemmin, mitd tarkasteltavilla tunnusluvuilla
tarkoitetaan. Tdmad auttaa tilastollisen tutkimuksen tulosten kasittelyssa ja ana-
lyysissa. Luvun toisessa osiossa tarkoituksena on esitelld tarkeimmit
tutkimukset, joissa on kaisitelty idn, koon ja sijainnin vaikutusta yritysten
kannattavuuteen. Tutkimusten osalta keskitytddn niiden péaédpiirteisiin ja
erityisesti tdmdn tutkimuksen kannalta kiinnostaviin tunnuslukuihin. Lopuksi
kolmannessa osassa esitetddn yhteenveto aiemmista tutkimuksista ja tdmén tut-
kimuksen hypoteesit.

3.1 Yleistd tunnuslukuanalyysista

Tunnuslukuanalyysina pohjana on yritysten tilinpadatokset. Tilinp&&tos on laki-
sadteinen velvoite kaikille kirjanpitovelvolliselle. Tilinpaatoksid séddtelee kirjan-
pitolaki (30.12.1997/1336). KPL 1 luvun 1 §:n 1 momentin mukaan kirjanpitovel-
vollisia ovat mm. avoimet yhtiot, kommandiittiyhtiot, osakeyhtiot ja saatiot. Kir-
janpitolain 3 luvun 1 §:n mukaan tilinpdatos on laadittava tilikausilta ja se sisaltaa
useita vaatimuksia. Tilinpddtokseen tulee siséltdd tase, tuloslaskelma, liitetiedot



ja tarvittaessa rahoituslaskelma. Tilinpddtosinformaatiota voidaan hyodyntaa
laajasti yritysten analysointiin.

Kuviolla 1 kuvataan yritysanalyysin jakautumista eri osa-alueisiin. Kuvion
1 mukaisesti yritysanalyysin osana pidetddn tilinpddtosanalyysia. Tilinpddatos-
analyysin osaksi lasketaan tunnuslukuanalyysi. Yritysanalyysi on Kallunkin
(2022, 200-201) mukaan laaja-alainen analyysi, jossa otetaan huomioon niin nu-
meerinen kuin ei-numeerinen aineisto yrityksestd ja sen markkinoista, jotta voi-
daan arvioida yrityksen taloudellisista tilaa ja riskejd kokonaisvaltaisesti. Tilin-
pddtosanalyysin tehtdvand on sen sijaan tutkia yritystd kdyttamallad kaikkia tilin-
pddtoksen tietoja, mukaan lukien numeeriset tilinpdatostiedot (Kallunki 2022,
201). Tilinpaatoksen tiedoista voidaankin analysoida erilaisia asioita. Yrityksen
tulos voidaan selvittdd tuloslaskelman perusteella. Taseesta puolestaan voidaan
ndhdd, kuinka yritys selvidd pddoman tuottamista vaatimuksista. (Salmi 2007,
122.) Tilinpdatosanalyysissa kannattavuutta kuvaavia tunnuslukuja muodoste-
taan usein kahdella eri tavalla. Yrityksen 12 kuukauden tulosta verrataan joko
liikkevaihtoon tai padomaan. (Leppiniemi & Kykkéanen 2023, 160.)

Tarked osa tilinpddatosanalyysia on tunnuslukuanalyysi. Tunnuslukuana-
lyysia kayttavét niin tutkijat, sijoittajat, toimittajat kuin lainoittajatkin arvioidak-
seen esimerkiksi yrityksen johtamista ja liiketoimintaa (Kanto & Martikainen
1992, 13). Tunnuslukuanalyysissa arvioidaan yrityksen aiempaa taloudellista
menestystd sekd nykytilaa tilinpaatoksestd laskettujen tunnuslukujen perusteella
(Ikdheimo, Malmi & Walden 2019, 101). Niskanen & Niskanen (2013, 49) puoles-
taan tdsmentdvat tunnuslukuanalyysin olevan taseen ja tuloslaskelman eristd
koottuja, usein suhdelukumuotoisia tunnuslukuja, joilla mitataan yrityksen kan-
nattavuutta, maksuvalmiutta ja rahoitusrakennetta.

Tilinpaatésanalyysi

Tunnuslukuanalyysi

KUVIO 1: Yksinkertaistettu versio Kallunkin (2022, 201) kuviosta ” Yritys-, tilinpaa-
tos-, ja tunnuslukuanalyysi”.

Tunnuslukujen kéytolld on jo pitkd perinne. Tunnuslukujen kayttaminen alkoi
1900-luvun lopussa ja ne kehitettiin lyhytaikaisten lainojen analysointiin (Horri-
gan 1965). Tunnuslukuanalyysin historiasta haluan nostaa esille kolme eri
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kehitysvaihetta. Laitinen (1986, 18) mddritteli kehityksen vaiheiksi seuraavat
asiat: useiden tunnuslukujen yhtdaikaisen kdyttamisen, ohjearvojen maarittelyn
ja suhteellisten tunnuslukujen kdyttdmisen. Useamman tunnusluvun kaytolld
saadaan ymmadrrettdvasti laajempi kdsitys mitattavasta asiasta. Ohjearvoilla, ku-
ten myohemmin esitettdvilld kannattavuuden ohjearvoilla, on mahdollista suo-
rittaa nopea ja yksinkertainen arvio yrityksen taloudellisesta suorituskyvysta.
Suhteellisilla tunnusluvuilla on mahdollista mm. vertailla eri kokoisia yrityksid
keskenddn. Suhteellisista tunnusluvuista kerrotaan tarkemmin kohdassa 3.5.

Tunnusluvuilla on useita eri kédyttotarkoituksia. Tunnuslukujen avulla on
ennustettu yrityksen tulevaisuuden menestystd. Taman lisdksi taloudellisia tun-
nuslukuja on kdytetty mm. riskien arviointiin ja konkurssien ennustamiseen.
(Barnes 1987.) Kannon & Martikaisen (1992, 13) mukaan tunnuslukuja kaytta-
malld voidaan helpottaa tilastollisen analyysin tekemistd ja sddnnonmukaisuuk-
sien havaitsemista. Heiddn mukaansa myds yritysten kokoeroa saadaan hallittua,
jolloin tulokset ovat vertailukelpoisempia.

3.2 Kannattavuuden maiiritelmi

Kannattavuus on yrityksen menestymisen kannalta keskeisin tekija (Kallunki
2022, 109). Kannattavuus tarkoittaa sitd, ettd yritys pystyy tuottamaan enemman
tuloja kuin sen menot ovat (Foster 1978, 33). Yrityksen kannattavuudessa tulisi
keskittyd lyhyen aikavilin sijaan pidempddn aikajénteeseen. Lyhyelld aikavalilla
yrityksen kannattavuuteen voivat vaikuttaa talouden suhdannevaihtelut ja in-
flaatio. Seuraavassa luvussa esiteltdvassd Horriganin (1965) tutkimuksessa tut-
kittiin suhdannevaihtelujen vaikutusta kannattavuuteen. Lisdksi yritysten inves-
toinnit vaikuttavat suuresti yritysten kannattavuuteen. Alkuinvestointi vie rahaa,
mutta investointien tarkoituksena on tuottaa tulosta pidemmalld aikavalilla. Ly-
hyen aikavélin tuomien haasteiden vuoksi Kallunki (2022, 82) mddrittelee kan-
nattavuuden yrityksen pidemman aikavalin tulontuottamiskyvyksi.

Kannattavuus jaetaan yleensd absoluuttiseen ja suhteelliseen kannattavuu-
teen. Absoluuttinen kannattavuus kuvaa tuottojen ja kulujen valista erotusta eli
voittoa (Yritystutkimus ry 2017, 63). Ikdheimo ym. (2019, 109) kertovat sen heik-
koudeksi vertailukelpoisuuden, koska eri yritysten ja eri aikavalin tulokset eivit
ole vertailukelpoisia. Tdmé&n vuoksi tilinpdatosten tunnusluvut ovat suhteellisia
kannattavuuden mittareita. Suhteellinen kannattavuus lasketaan jakamalla
voitto suhteuttavalla tilinpdadtoseralld. (Niskanen & Niskanen 2013, 57.) Suhteut-
tamisessa kédytetidn mm. taseen erid. Edempand esiteltdvassd kokonaispddoman
tuottoprosentissa tulos suhteutetaan kokonaispddomalla, joka ottaa huomioon
niin oman kuin vieraan padoman maééaran yrityksessa.

Kannattavuudenkin mittaamiseen kéytetédén erilaisia kannattavuuden mit-
tareita riippuen kayttotarkoituksesta. Kannattavuuden tunnusluvut on muodos-
tettu mittaamaan yrityksen taloudellista suorituskykyad (Kanto & Martikainen
1992, 14). Teoreettisena kannattavuuden mittauskohteena pidetddn sisdistd kor-
koa (Laitinen 1986, 64). Sisdistd korkokantaa (IRR) kéaytetddn yleisesti
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investointilaskelmissa kannattavuuden mittarina. Investoinnin sisdinen korko-
kanta kertoo, milld rahoituskustannuksilla uusi investointi on kannattavaa to-
teuttaa (Ikdheimo ym. 2019, 185). Menetelmailld diskontataan tulevaisuuden net-
tokassavirrat investointiajankohtaan ja vihennetddn tastd alkuinvestointi (Niska-
nen & Niskanen 2013, 310). Mikali laskettu lopputulos on positiivinen, inves-
tointi on kannattavaa toteuttaa, ja negatiivisella lopputuloksella investointia ei
ole kannattavaa toteuttaa. Sisdisen koron kadyttimisen haasteena on menojen
kohdentaminen, mikd vuoden tuloihin menot tarkalleen kohdentuvat. Yritykset
eivat tarjoa julkisesti riittdvésti tietoa kaikista menoista, minka vuoksi ulkopuo-
liset tahot eivit voi jaksottaa menoja oikeille vuosille. Sisdistd korkoa ei kdyteta-
kdan ulkoisessa laskennassa kannattavuuden mittarina. Tavanomaisia tilinpaa-
tosanalyysissa kdytettyjd suhteellisia kannattavuuden tunnuslukuja ovat esimer-
kiksi liikevoittoprosentti, sijoitetun pddoman tuottoprosentti ja oman padoman
tuottoprosentti (Ikdheimo ym. 2019, 109).

3.3 Tutkimuksia kannattavuudesta eri maissa

Blaine (1993) tutki japanilaisten ja yhdysvaltalaisten yritysten kannattavuuksia
1980-luvun loppuosalla. Han havaitsi kannattavuuksien olleen hyvin ldhell4 toi-
siaan oman pddoman tuottoprosentilla (ROE). Oman pddoman tuottoprosentti
oli USA:ssa 11,5 %:a ja Japanissa 10,6 %:a. Kokonaispddoman tuottoprosentit
(ROA) olivat japanilaisilla yrityksilld 35 %:a pienempid. Tulokset eivat ole kui-
tenkaan tdysin vertailukelpoisia. Blainen (1993) mukaan tuloksiin vaikuttivat
maiden institutionaaliset rakenteet ja kirjanpitokdytannot. Lisdksi verotus ja ra-
hoitusmahdollisuudet olivat hyvin erilaiset nédissd kahdessa valtiossa. Kannatta-
vuuseroihin voi vaikuttaa yritysten tavoitteet. USA:ssa yritysten tavoitteena on
monesti omistajien voittojen maksimointi. Japanissa tavoitellaan puolestaan yri-
tyksen sidosryhmien hyo6tyjen maksimointia. (Blaine 1993.)

Liu, Ohlson & Zhang (2015) havaitsivat tutkimuksessaan kiinalaisten ja yh-
dysvaltalaisten osakkeiden tuottaneen saman verran vuosina 2005-2013. Vuosit-
tainen tuotto oli noin 11 %:a sijoitetun pddomantuotolla (ROIC) mitattuna. Eri-
laisten korjausten tekemisen jdlkeen heiddn tuloksensa osoittivat kiinalaisten
osakkeiden tuottaneen 15,1 %:a vuodessa. Yhdysvaltalaisosakkeet tuottivat kor-
jausten jdlkeen vain 8,1 %:a vuodessa. Erot johtuivat heiddn mukaansa siitd, etta
sijoitetun padomantuotto (ROIC) koostuu kahdesta osasta, jotka ovat kassavirran
tuottokyky ja kasvu. Yhdysvaltalaiset osakkeet eivit kasvaneet yhtd paljon,
mutta tuottivat paljon vapaata kassavirtaa. Kiinalaisosakkeilla kasvu oli voimak-
kaampaa, mutta ne eivit tuottaneet yhtd paljon vapaata kassavirtaa. (Liu ym.
2015.)

Tama tutkimus rajautuu ainoastaan suomalaisiin pk-yrityksiin. Tamén tut-
kimuksen tekeminen neutraalisti ja vertailukelpoisesti esimerkiksi pohjoismais-
ten yritysten viélilld olisi erittdin haasteellista mm. edelld mainitun Blainen (1993)
tutkimuksen mainitsemien eroavien kirjanpitokdytdnteiden ja verotuksen vuoksi.
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Parhaiden mahdollisten vertailukelpoisten tulosten saamiseksi tdma tutkimus
tutkii ainoastaan suomalaisten yritysten kannattavuuksia.

3.4 Tutkimuksessa kaytettivit kannattavuuden tunnusluvut

Tassa tutkimuksessa kannattavuutta mitataan kahdella kannattavuuden tunnus-
luvulla. Laitisen (1986, 52) mukaan 2-3 tunnuslukua on riittdvd maddra tutkimaan
yhtd yrityksen osatekijdd eli kannattavuutta, maksuvalmiutta tai vakavaraisuutta.
Tutkimukseen on valittu tunnusluvuiksi kokonaispddoman tuottoprosentti
(ROA) ja liikevoittoprosentti. Kahden erilaisen tunnusluvun kdyttdmiselld on
mahdollista saada laajempi késitys pk-yritysten kannattavuudesta.

Kokonaispddoman tuottoprosentti (ROA) mittaa, kuinka paljon yritys tuot-
taa suhteessa taseeseen eli kokonaispddomaan (Perisa 2017, 234). Kokonaispéaa-
oma tarkoittaa taseessa olevaa oman pddoman ja vieraan padoman yhteismaaraa.
Taseen kokonaispddomaa kayttamalld pyritddan eliminoimaan vaikutukset tun-
nuslukuun, jotka johtuvat yritysten erilaisista tavoista rahoittaa padomansa (Fos-
ter 1978, 33). T4lla mittarilla on siis mahdollista verrata erilaisten yritysten ja eri
toimialojen yritysten kannattavuutta suhteessa paddomiin. Kokonaispddoman
tuottoprosentti ottaa siis huomioon taseen seka tuloslaskelman erid. Seuraavaksi
esitettdvassd kaavassa 1 esitetddn kokonaispddoman tuottoprosentin matemaat-
tinen kaava.

KAAVA 1: Kokonaispddoman tuottoprosentin matemaattinen kaava (Yritystutkimus
ry:n 2017, 66) esittimdssa muodossa:

- nettotulos+rahoituskulut+verot
(1) Kokonaispddoman tuotto — % = x 100

taseen keskimdaardinen loppusumma

Liikevoittoprosentti on tavallinen tulosprosenttiin pohjautuva tunnusluku. Lii-
kevoittoprosentissa otetaan huomioon vain tuloslaskelmassa olevia erid. Liike-
voittoprosentti ilmaisee, kuinka paljon liiketoiminnan tuotoista jda jdljelle ennen
veroja ja rahoituserid (Yritystutkimus ry 2017, 64). Liikevoittoprosentin kaltaisia
tulosprosentteja kiytetddan Salmen (2007, 149) mukaan eri kausien ja yritysten va-
lisiin vertailuihin ja kannattavuustavoitteiden asettamiseen. Seuraavaksi esitet-
tavassd kaavassa 2 esitetddn liikevoittoprosentin matemaattinen kaava.

KAAVA 2: Liikevoittoprosentin matemaattinen kaava (Ikdheimon ym. 2019) esitta-
méssd muodossa:

(2) Liikevoitto — % = % x 100
Taulukossa 3 on ohjearvoja kannattavuuden tunnusluvuille. Taulukko 3 perus-
tuu Yritystutkimus ry:n ohjearvoihin kannattavuuden tunnusluvuille, joita kdy-

tetddn tdssd tutkimuksessa. Tutkimustuloksia verrataan luvussa 5 ndihin yleisiin
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ohjearvoihin, jotta voidaan arvioida, onko pk-yritysten kannattavuus ollut hy-
valla tasolla eri ajanjaksoilla.

TAULUKKO 3: Ohjearvot kannattavuuden tunnusluvuille. (Yritystutkimus ry 2017,

65-67).
Tunnusluku Heikko Tyydyttava Hyva
Kokonaispddoman | alle 5 % 5-10 % yli 10 %
tuotto - %

Liikevoitto - % alle 5 % 5-10 % yli 10 %

3.5 Tunnuslukujen tulkitseminen

Tunnuslukuina kédytetddn suhteellisia tunnuslukuja. Tilinpaatoksen tunnusluvut
saadaan muodostettua jakamalla keskenddn taseen ja tuloslaskelman erié, jolloin
tietoa tiivistetddn ja osa informaatiosta menetetddn (Laitinen 1986, 13). Suhteel-
listen tunnuslukujen hyodyt ovat syynd niiden kdyttamiseen. Barnes (1987) ker-
too suhteellisten tunnuslukujen kayttamiseen kaksi padsyytd. Ensimmdinen syy
on se, ettd suhteellisilla tunnusluvuilla voidaan kontrolloida yrityksen koon vai-
kutusta mittauskohteisiin. Hdnen mukaansa toinen syy suhteellisten lukujen
kayttamiseen on se, ettd niilld voidaan vertailla yritysten suorituskykyéa samalla
toimialalla. Yksittdisen yrityksen suhdelukuja verrataan silloin toimialan kes-
kiarvoihin. Suhteelliset tunnusluvut mahdollistavat erikokoisten yritysten lisdksi
eri vuosien keskindisen vertailun (Niskanen & Niskanen 2013, 56). Kun yrityksen
vuodessa kerryttama tuotto suhteutetaan esimerkiksi taseeseen, on vertailu eri-
kokoisten yritysten vililld hedelmaillisempédd kuin absoluuttisen tuoton vertailu.
Eri vuosien keskindinen vertailu on my6s mielekkdampad, kun kéytetddan suh-
teellisia tunnuslukuja. Edes saman yrityksen eri vuosilta olevat tilinpdatoksen ta-
loudelliset luvut eivit ole suoraan vertailukelpoisia, koska mm. inflaatio kasvat-
taa tilinpddtoserien arvoja. Tunnuslukuja kayttamalld vastaava ongelmaa ei ole,
joten eri vuosien keskindinen vertailu on mahdollista. (Kallunki 2022.)

Yritysten vilisissd vertailuissa keskiarvon lisdksi voidaan kayttdd mediaa-
nia ja muita tilastollisia tunnuslukuja (Mcleay 1986). Tunnuslukujen mediaanit
kuvaavat tunnuslukujen taustalla olevaa jakaumaa paremmin kuin keskiarvot.
Yksittdiset poikkeavat havainnot yrityksiltd eivit tidlloin padse vaikuttamaan niin
paljon tarkasteltaviin tunnuslukuihin. (Kallunki 2022.) Tamé&n vuoksi luvussa 5
tilastollisten lukujen tulkinnassa kéytetdan mediaaniarvoja keskiarvojen sijaan.

Tunnuslukujen tulkitsemiseen kéytetddn useita analyysitapoja. Yleisid ana-
lyysitapoja ovat poikkileikkausanalyysi ja aikasarja-analyysi. Aikasarja-analyy-
sin idea on verrata yhden yrityksen tunnuslukuja eri vuosien vélilld. Poikkileik-
kausanalyysissa verrataan puolestaan eri yritysten tunnuslukuja samalla ajan-
hetkelld. (Kallunki 2022, 80; Niskanen & Niskanen 2013, 49.)
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Tarkemmin ilmaistuna aikasarja-analyysissa yrityskohtaista kehitysta tar-
kastellaan pidemmalld aikavalilld, jotta voidaan tehdd laajempia johtopaatoksia
yrityksen taloudellisen tilan kehittymisestd (Niskanen & Niskanen 2013, 49).
Poikkileikkausanalyysin ideana on puolestaan keskittyd esimerkiksi kilpaileviin
yrityksiin. Kallunki (2022, 80) kertoo poikkileikkausanalyysin mahdollistavan sa-
man toimialan yritysten tunnuslukujen vertailun. Molempia analyysitapoja on
mahdollista yhdistdd laajempaa analyysia varten.

3.6 Tunnuslukujen ongelmat

Tunnuslukuanalyysiin liittyy ongelmia, jotka tulee ottaa huomioon tunnuslu-
kuanalyysia tehtdessd. Seuraavaksi pyritddn kuvaamaan tunnusluvuille ominai-
sia ongelmia. Ensin kerrotaan tunnuslukuanalyysia koskevasta kritiikistd. Seu-
raavaksi keskitytddn tunnuslukujen validiteettiin ja reliabiliteettiin. Lopuksi pa-
neudutaan verrattavuus- ja johdonmukaisuusongelmiin.

Tunnuslukuanalyysin heikkouksia on kritisoitu. Laitisen (1986, 19) mukaan
Gilman (1925) esitti nelja ongelmaa tunnusluvuissa. Ongelmat olivat 1) tunnus-
lukujen muutosten tulkitseminen, kun sekd nimittdjd ja osoittaja voivat muuttua
yhtdaikaisesti, 2) tunnusluvut ovat mittareina keinotekoisia, 3) tunnuslukuana-
lyysi on suppeampi kokonaisuus ja tarkastelutapa kuin yritysanalyysi ja 4) kaikki
tunnusluvut eivit ole yhtd luotettavia. Ensimmadinen ongelma johtuu siitd, etta
kannattavuutta suhteuttava taseen erd ja tuloslaskelman tulos voivat muuttua
yhtd aikaa, joten yrityksen tilanne on erilainen. Reaalimaailmassa esimerkiksi
yrityksen taseen pysyminen jatkuvasti samana on epdtodennidkoistd, joten suh-
teelliset tunnusluvut antavat varsin hyvan vertailukelpoisuuden eri aikavéleille.
Toinen ongelma on se, miten yksi aspekti kuten kannattavuus voidaan pelkist&a
tunnusluvuksi. Fosterin (1978, 190) mukaan yritykset voivat kdyttdad erilaisia
poistotapoja, kuten tasapoistoa tai nopeutettu poistoa, mitkd osaltaan vaikuttaa
yritysten kannattavuuteen. Tama lisdd osaltaan epatarkkuutta tuloksiin, koska
tunnusluvuilla jokin tietty osa-alue voidaan jdttdd huomioimatta tai asiat laskea
eri tavoin. Kolmannen ongelman mukaan tunnuslukuanalyysi ei ole riittdvan
kattava taloudellinen analyysi yrityksestd. Perisan (2017) mielestd tunnuslu-
kuanalyysi ei ole riittdvad koko liiketoiminnan arvioimiseen, mutta tunnuslukuja
voidaan pitdd hyvind indikaattoreina, joiden pohjalta on mahdollista kdyttda joh-
tamisen tai pddtoksenteon tukena.

Neljas ongelma on tunnuslukujen erilainen luotettavuus. Riski tunnuslu-
kujen luotettavuudessa tulee ottaa huomioon, minka takia tunnuslukujen valin-
nassa ja laskemisessa on kaytettiva huolellisuutta. Luotettavuutta mitataan
yleensd validiteetilla ja reliabiliteetilla. Tama pédtee myo6s tunnuslukuihin. Validi-
teetilla tarkoitetaan mittauksen oikeellisuutta. Validiteetti tarkoittaa sitd, ettd
tunnusluvulla mitataan juuri sitd, mitd ollaan mittaamassa (Salmi 2007, 127).
Tunnusluvun on tarkedé olla validi, jotta kyseisen tunnusluvun muodostaminen
ja tulkitsemiseminen on jarkevadd. Reliabiliteetilla puolestaan tarkoitetaan mit-
tauksen toistettavuutta. Reliaabelilla mittarilla tutkimuksen tulokset olisivat eri
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mittauskerroilla samankaltaisia (Metsimuuronen 2011, 74). Salmen (2007, 127-
128) mielestd harkinnanvaraisuus tilinpddtoksen tekemisessa heikentdd tilinpaa-
tosanalyysin reliabiliteettia, koska tunnuslukuja saatetaan laskea eri tavoilla,
mikd heikentdd niiden vertailukelpoisuutta. Merkittdvand riskind tunnuslu-
kuanalyysissa voidaankin ndhda tilinpédatosten luotettavuus. Laitinen (1986, 34)
painottaakin, ettd tunnuslukuanalyysin luotettavuuden olevan enintddn yhtd
suuri kuin tilinpddtosinformaation reliabiliteetti.

Laitisen (1986) mukaan Lev (1974) médritteli verrattuusongelman siten, etta
tunnuslukuanalyysia tulisi kdyttdd vain sellaisiin yrityksiin, jotka ovat tietyll4 ta-
valla homogeenisia ja siten vertailukelpoisia. Esimerkiksi yrityksen sijainti ja toi-
miala voivat vaikuttaa yritysten vertailukelpoisuuteen. Ongelmana on epédvar-
muus siitd, mitkd tekijdt vaikuttavat tunnuslukuun ja miten vaikutus ilmenee.
Tdamdn vuoksi analysoitavien yritysten olisi oltava homogeenisia eli samankal-
taisia suhteessa vertailuryhmaéén. (Laitinen 1986, 26.)

Johdonmukaisuusongelma tarkoittaa sitd, ettd periaatteessa samaa asiaa
mittaavat mittarit tuottavat eri jarjestyksen yrityksille (Laitinen 1986, 26). Tama
asettaa haasteen esimerkiksi kannattavuuden mittareille, jotta mittarit voidaan
madritelld tarpeeksi tarkasti. Laitinen (1986, 26) kertoo esimerkking, ettd kaytto-
kate ja pddoman tuottoprosentti mittaavat eri asioita, mika johtaa eroihin yrityk-
sille mitatuissa kannattavuuksissa. Toisin sanoen hieman eri tavalla muodoste-
tuilla kannattavuuden mittareilla saadaan todenndkoisesti toisistaan eroavia tu-
loksia yritysten kannattavuudessa suhteessa toisiin yrityksiin.

3.7 Aiemmat tutkimukset

Téssd osiossa pyritddan kdymddn kattavasti lapi tunnuslukuanalyysia koskevia
tutkimuksia. Tutkimuksista esitetddn ensimmdisend yleiset tutkimukset, jotka
ovat tarkeitd kokonaisuuden ymmartdmisen kannalta. Tamén jélkeen on esitelty
kansainvalisilld aineistoilla ja pk-yrityksid koskevilla aineistoilla tehtyja tutki-
muksia.

Horriganin (1965) tutkimus on yksi ensimmidisistd, jossa tutkittiin tunnus-
lukujen kayttod sekd yrityksen koon, laskentamenetelmien, toimialan, suhdan-
netilanteen, maantieteellisen sijainnin sekd tilinpdatosajankohdan vaikutuksia
kannattavuuteen ja maksuvalmiuteen. Tutkimuksessa kdytettiin 17:ta tunnuslu-
kua, jotka jaettiin maksuvalmiutta ja kannattavuutta kuvaaviin tunnuslukuihin.
Tamén jdlkeen maksuvalmiuden tunnusluvut jaettiin pitkd- ja lyhytaikaiseen
maksukykyyn. Kannattavuuden tunnusluvut puolestaan luokiteltiin voittomar-
ginaalia, pddoman kiertonopeutta ja investoinnin tuottoastetta kuvaaviin katego-
rioihin. Tutkimusaineistona kdytettiin aineistoa aikavalilta 1948-1957, joka sislsi
24 oljyteollisuuden ja 32 terdsteollisuuden yritysta.

Horriganin (1965) tutkimuksen merkittavin havainto oli, ettd vakavaraisuu-
den ja maksuvalmiuden tunnusluvut olivat negatiivisesti verrannollisia suuriin
yrityksiin, mutta positiivisesti verrannollisia pieniin yrityksiin. Voittomarginaa-
lia ja investointien tuottoastetta kuvaavat tunnusluvut olivat suoraan
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verrannollisia yrityksen kokoon ndhden. Pddoman kiertonopeus havaittiin sen
sijaan kddntden verrannolliseksi yrityksen kokoon verrattuna. Suhdannevaihte-
luilla havaittiin olevan vaikutusta maksuvalmiuteen ja kannattavuuteen, minka
vuoksi olisi ongelmallista, jos vertailtavilla yrityksilla olisi eri tilinpaatosajankoh-
dat. Maantieteelliselld sijainnilla ei havaittu olevan merkittdvaa vaikutusta, vaan
toimiala vaikutti selittdvan sijainnin vaikutukset. Myoskddn laskentamenetel-
mien ei havaittu vaikuttavan kannattavuuteen.

Vuonna 1969 Gupta suoritti Horriganin tutkimuksen kaltaisen tutkimuksen
teollisuusyrityksistd huomattavasti laajemmalla aineistolla, mutta lyhyemmalla
aikavalilla. Hanen tarkoituksenaan oli selvittdd yrityskoon, toimialan ja kasvun
vaikutusta teollisuusyritysten tunnuslukuihin. Tutkimuksen poikkileikkausai-
neiston aikavali oli 1961-1962. Tutkimuskohteena oli 137 000 teollisuusyritystd,
jotka jaettiin varallisuuden perusteella kolmeentoista kokoryhméadn pienimmista
suurimpiin. Taman lisdksi yritykset jaettiin 21:een eri toimialaan. Liikevaihtoa
kaytettiin kasvun mittarina, mink& perusteella yritykset jaettiin kasvaviin ja ei-
kasvaviin yrityksiin. Tutkimuksessa oli kdytossa 18 eri tunnuslukua, jotka oli ja-
ettu neljadn kategoriaan: kannattavuuteen, pddoman kiertonopeuteen, maksu-
valmiuteen ja vakavaraisuuteen.

Tulokset Guptan (1969) tutkimuksesta osoittivat yrityskoon vaikuttavan eri
tavalla eri kategorian tunnuslukuihin. Yrityskoon kasvaessa vakavaraisuutta ku-
vaavat velkaantumisen tunnusluvut laskivat samoin kuin pddoman kiertono-
peutta kuvaavat tunnusluvut. Tama kuvastaa sitd, ettd kypsempdan ikédan sel-
vinnyt ja kasvanut yritys onkin todenndkoisesti taloudellisesti vahvemmassa
asemassa, eikd se tarvitse yhtd paljon ulkopuolista rahoitusta. Lisdksi suurem-
man pddoman omaavan vakavaraisen yrityksen pddoman kiertonopeus jdd to-
denndkoisesti maltillisemmaksi. Yrityskoko vaikutti positiivisesti sekd kannatta-
vuutta ettd maksuvalmiutta kuvaaviin tunnuslukuihin. Suuremmilla yrityksilla
oli kannattavuuden osalta paremmat nettotulosprosentit, myyntikatteet ja brut-
tokdyttokate sekd maksuvalmiuden osalta tunnusluvut nimeltd Quick ratio sekd
Current ratio. Quick ratio kertoo yrityksen mahdollisuudesta selvitd sen lyhytai-
kaisista veloista kayttamallad pelkkdd nopeasti kiytettdvissd olevaa rahoitusomai-
suutta (Jezovita 2015). Current ratio puolestaan kuvaa kuinka vaihto-omaisuus
ja rahoitusomaisuus riittdd lyhytaikaisten velkojen kattamiseen (Yritystutkimus
ry 2017, 74-75). Edelld mainittujen tekijoiden lisdksi toimialan havaittiin vaikut-
tavan kannattavuuteen. Yritysten markkina-asemat olivat hyvin erilaisia toimi-
aloittain ja toimialan markkinan kasvamisen tai pienentymisen havaittiin vaikut-
tavan kannattavuuteen.

Kolmantena teollisuusyrityksid koskevana tutkimuksena esittelen Glan-
ceyn (1998) tutkimuksen. Siind selvitettiin kuinka pienten skotlantilaisten teolli-
suusyritysten sijainti, koko, ikd tai toimiala vaikuttivat niiden kasvuun ja kannat-
tavuuteen. Tutkimusaineiston aikavalind oli vuodet 1988-1990. Tutkimusai-
neisto oli tassdkin tutkimuksessa varsin pieni, koska vain 38 yritysta tuotti tarvit-
tavan maddran taloudellista informaatiota tilinpdatoksissaan. Yrityksen koko
maddriteltiin yrityksen henkilomaaran perusteella, koska se ottaa ei-taloudelli-
sena mittarina hyvin huomioon yrittdjyysluonteen yrityksessd, mikd ilmenee

16



suoraan tyontekijoiden mddrdssa (Glancey 1998). Sijaintinsa puolesta yritykset
jaettiin keskusta-alueen yrityksiin ja keskustan ulkopuolisiin yrityksiin. Kasvua
tutkimuksessa mitattiin varallisuuden kasvun perusteella ja kannattavuutta mi-
tattiin kokonaispddoman tuottoprosentilla (ROA). Tutkimusmenetelmand oli
regressioanalyysi. Dummy-muuttujia kdytettiin ilmaisemaan, mita toimialaa yri-
tys edusti.

Lopputuloksena Glancey (1998) tutkimuksessa havaittiin merkitsevyysta-
solla 10 %:n tasolla, ettd yrityksen ikd vaikuttaa negatiivisesti yrityksen kasvuun
ja ettd yrityksen koko on pdinvastoin positiivinen asia kasvun kannalta. Sijainnin
perusteella keskusta-alueen yritykset kasvoivat nopeammin, mutta tulokset ei-
vit olleet tilastollisesti merkitsevid. Millddn tutkituista selittdvistd muuttujista ei
havaittu olevan vaikutusta kannattavuuteen.

Merkittava osa tunnuslukuanalyysia koskevista tutkimuksista (Horrigan
1965; Gupta 1969; Glancey 1998) on kasitellyt aineistonaan vain teollisuusyrityk-
sid. Edellisten tutkimusten ohella Claver, Molina & Tarin (2002) keskittyivét te-
ollisuusyrityksiin. He tutkivat teollisuusyrityksid Espanjassa vuosilta 1994-1998.
Heidédn tarkoituksenaan oli selvittdd kuinka yrityksen toimiala (industry effect)
ja oma toiminta (firm effect) selittdvéat yritysten kannattavuutta. Tutkimusmene-
telmaéksi oli valittu varianssianalyysi. Kannattavuuden mittariksi oli valittu ko-
konaispddoman tuottoprosentti (ROA). Tutkimusaineisto sisdlsi 679 teollisuus-
yritystd, jotka jaettiin 100 eri toimialaluokkaan. Tutkimustulokset osoittivat yri-
tyksen toimialan selittavan noin 5 %:a kannattavuuden varianssista, kun taas yri-
tysten oma toiminta selitti jopa 40 %:a kannattavuuden varianssista. Sama tulos
havaittiin kaikilla yritysten koko luokilla. Kuitenkin toimialan vaikutus oli pie-
nempi pienilld yrityksilld kuin keskisuurilla ja suurilla yrityksilla.

Lawrencen (1982) tutkimus suoritettiin muihin tutkimuksiin verrattuna hy-
vin spesifiltd toimialalta, minkad vuoksi tutkimustulokset voivat erota aiemmista
tutkimuksista. Han selvitti varianssianalyysin avulla, onko uusiseelantilaisten
huonekaluyritysten koolla, sijainnilla tai tuotetyypilld vaikutusta yrityksen kan-
nattavuuteen. Kannattavuuden tunnuslukuna kéytettiin kokonaispadoman tuot-
toprosenttia. Tutkimusaineistoon valikoitui 44 yritystd, jotka jaettiin ldhes puo-
liksi pieniin ja suuriin yrityksiin. Yrityksetjakautuivat sijaintinsa perusteella kah-
teen eri ryhmaéén, jotka olivat yritykset suurkaupunki Aucklandin alueella ja yri-
tykset Aucklandin ulkopuolella. Tuotevalikoima luokiteltiin koviin, pehmeisiin
ja nditd ominaisuuksia yhdisteleviin sekalaisiin huonekaluihin.

Lawrencen (1982) tutkimus suoritettiin kdyttamalld ensin yksisuuntaista
varianssia ja sen jdlkeen kaksisuuntaista varianssia. Yksisuuntaisella varianssi-
analyysilla pystyttiin tutkimaan yhden tekijan vaikutusta kannattavuuteen. Kak-
sisuuntaisella varianssilla pystyttiin nimensa mukaisesti tutkimaan kahden teki-
jan vaikutusta kannattavuuteen. Tulokset yksisuuntaisesta varianssianalyysista
eividt olleet tilastollisesti merkitsevid, eikd niistd voinut vetdd johtopaatoksid
koon, sijainnin tai tuotetyypin vaikutuksesta yritysten kannattavuuteen. Sen si-
jaan kaksisuuntainen varianssianalyysi antoi tilastollisesti merkitsevia tuloksia,
jotka osoittivat suurten yritysten Aucklandin ulkopuolella olleen kannattavam-
pia kuin yritykset Aucklandin alueella. Syiksi kannattavuuseroiksi esitettiin
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matalia myynti- ja jakelukustannuksia Aucklandin ulkopuolisilla yrityksilld,
jotka johtivat ndiden yritysten parempaan kannattavuuteen. Tulokset eroavat
Horriganin (1965) johtopddtoksestd, jossa sijainnin vaikutuksen epdiltiin johtu-
van ldhinnd toimialasta. Lawrencen tutkimuksessa oli vain yksi toimiala, joten
sijainnin ja toimialan vaikutuksia ei voitu arvioida erikseen. Kuitenkin peruste-
lut sijainnin mahdollisista vaikutuksista yrityksien kannattavuuteen ovat uskot-
tavia. Auckland sijaitsee aivan Uuden-Seelannin pohjoisosassa, joten keskem-
malld Uutta-Seelantia sijainneet yritykset ovat saaneet kilpailuetua lyhyemmistd
toimituskustannuksista suurempaan osaan maata. Jatkotutkimusten osalta Law-
rence mainitsi, ettd tutkimusaineiston huonekaluyritykset oli mahdollista jakaa
vain koon, sijainnin tai tuotetyypin kategorioihin. Hinen mukaansa tutkimusai-
neisto olisi mielenkiintoista jakaa yrityksid eri kategorioihin esimerkiksi yrityk-
sen idn, teknologian tai omistusrakenteen perusteella.

Osteryoungin, Constandin & Nastin (1992) tutkimuksessa keskityttiin erit-
tdin laaja-alaiseen yritysjoukkoon. Aineisto sisélsi sekd julkisia ettd yksityisid yri-
tyksid, mika ei ole ollut yleistd muissa tutkimuksissa. He tutkivat suurten julkis-
ten yritysten ja pienten yksityisten yritysten koon vaikutusta tunnuslukuihin
koskien maksuvalmiutta, kannattavuutta, pddoman kiertonopeutta, vakavarai-
suutta ja kulusuhteita. Kannattavuuden osalta tunnuslukuina kaytettiin koko-
naispddoman tuottoprosenttia (ROA) sekd myynnin tuottosuhdetta (ROS). Tut-
kimusaineisto sisélsi yrityksid 29 toimialasta, joista 7 000 oli suuria yrityksid ja
25000 pieniad yrityksid. Tutkimustuloksissa havaittiin pienten yritysten koko-
naispdadoman tuottoprosentin (ROA) olleen tilastollisesti merkittdvéasti suurempi
kuin suurten yritysten. Myynnin tuottosuhteen (ROS) osalta ei havaittu tilastol-
lisesti merkitsevid eroja. Myo6s vakavaraisuutta kuvaavissa velkaantumisen tun-
nusluvuissa pienet yritykset olivat selkedsti velkaantuneempia tilastollisesti mer-
kitsevin tuloksin. Tama4 johtui pienten yritysten rahoituksen tarpeesta ja velkara-
hoituksen osuus oli timdn vuoksi korkeampaa pienemmilld yrityksill.

Chanderin & Aggarwalin (2008) tutkimuksessa oli Lawrencen (1982) tutki-
muksen kaltaisesti spesifi toimiala, jonka vuoksi tutkimuksessa tuli ottaa huomi-
oon toimialan erityispiirteet. Chander & Aggarwal (2008) tutkivat eri tekijoiden
vaikutuksia viidenkymmenen intialaisen lddketieteellisen yrityksen kannatta-
vuuteen vuosina 1995-2004. Kannattavuuden mittarina kannattavuutta suh-
teessa tyontekijoiden madraan (Return on Capital Employed). Valittuna oli 10 eri
tekijad, esimerkiksi yrityksen ikd, koko, maksuvalmius, padomakiertonopeus ja
niin edelleen. Yrityksen koko madritettiin taseen loppusumman perusteella. Tut-
kimuksessa kaytettiin tutkimusmenetelmé&né regressioanalyysia.

Chanderin & Aggarwalin (2008) tutkimuksessa havaittiin, ettd edellisen
vuoden kannattavuus, maksuvalmius, ikd, tutkimuspanostukset sekd tehokkuu-
den tunnusluku vaikuttivat positiivisesti kannattavuuteen suhteessa tyontekija-
madran. Koko vaikutti kannattavuuteen negatiivisesti, mutta tulos ei ollut tilas-
tollisesti merkitsevd. Yhteenvetona tehokkaasti varojansa kayttdneet idkkaam-
mat yritykset paransivat kannattavuuttaan eniten. Tutkimuksessa kéytettiin eri-
laista kannattavuuden mittaria kuin muissa tutkimuksissa ja tutkimus oli tehty
yhdestd toimialasta, mikd on voinut vaikuttaa tuloksiin.
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Salman & Yazdanfarin (2012) keskittyivat tutkimuksessaan ruotsalaisten
mikroyritysten kannattavuuteen vaikuttaviin tekijoihin. Selittdvind tekijoina
kaytettiin yrityskokoa, ikdd, myynnin kasvua, aiempaa kannattavuutta, tuotta-
vuutta ja padoman kiertonopeutta. Aikaisemmissa tutkimuksissa on tutkittu la-
hinnd eri tekijoiden vaikutusta suurempien yritysten kannattavuuksiin. Taméan
vuoksi on mahdollista, ettd selittdvit tekijat vaikuttavat eri tavalla mikroyritys-
ten kannattavuuksiin. Tutkimusaineisto sisélsi 2 500 mikroyritystd vuodelta 2007.
Mikroyritykset jaettiin liikenteen, metalliteollisuuden, terveyspalveluiden ja va-
hittdiskauppojen toimialoihin. Kannattavuuden mittarina kéaytettiin kokonais-
pddoman tuottoprosentti (ROA). Tutkimusmenetelmiksi valittiin pienimmdn ne-
licGsumman menetelmad ja regressioanalyysin muoto oli kvantiiliregression tek-
niikka.

Salman & Yazdanfar (2012) havaitsivat negatiivisen yhteyden ruotsalaisten
mikroyritysten koon ja idn vaikutuksesta kannattavuuteen. Yrityskoon osalta ne-
gatiivinen vaikutus oli tilastollisesti merkitsevd, kun taas idn puolesta ei. Muista
selittdvistd tekijoistd, pddoman kiertonopeuden, tuottavuuden, aikaisemman
kannattavuuden ja myynnin kasvun vaikuttaneen positiivisesti kannattavuuteen.
Mikroyritystutkimuksen tulosten kohdalla tulee huomioida mikroyritysten aa-
rimmadisen pieni koko. Mikroyrityksilld on ominaisuuksia, joiden vuoksi niiden
on vaikea saada rahoitusta. Rahoituksen saaminen muokkaa myos mikroyrityk-
sen kdyttaytymistd, koska velkojienkin tavoitteet on huomioitava. (Gullifer & Ti-
rado 2018.)

3.7.1 Monikansallisiin aineistoihin perustuvat tutkimukset

Buckley ym. (1984) tutkivat kuinka yritysten tuotanto ja omistajarakenteen kan-
sainvalisyys vaikuttivat yritysten kasvuun ja kannattavuuteen. Lisdksi selitta-
vind tekijoind kadytettiin yrityskokoa, toimialaa sekd tutkimuspanostusten maa-
rad. Tutkimusaineistona oli maailman suurimmat teollisuusyritykset. Yrityksista
636 oli vuodelta 1972. Loput 866 yritystd oli vuodelta 1977. Yritykset jaettiin ko-
koluokkiin myynnin perusteella. Kasvua mitattiin liikevaihdon kasvulla, joka
suoritettiin vertailemalla vuosien 1972 ja 1977 liikevaihtoja. Kannattavuutta mi-
tattiin kahdella eri tunnusluvulla, jotka olivat kokonaispddoman tuottoprosentti
ja kannattavuuden muutos. Kannattavuuden muutos laskettiin vertaamalla vuo-
sien 1972 ja 1977 kannattavuuksia. Tutkimusmenetelmé&nd kaytettiin regressio-
analyysia.

Buckleyn ym. (1984) tutkimuksessa havaittiin yrityksen koon vaikuttavan
lievan positiivisesti yritysten kasvuun, mutta yrityksen koolla ei havaittu olevan
vaikutusta kannattavuuteen. Yritysten tutkimuspanostukset vaikuttivat hieman
kannattavuuden muutokseen tutkimusvuosien vililld. Toimiala vaikutti kas-
vuun positiivisesti, mutta kannattavuuden osalta tulokset eivit olleet johdonmu-
kaisia vaan vaihtelevia. Yritysten kansainvalisyys vaikutti tilastollisesti merkit-
sevasti kasvuun. Lisdksi kansainviliset yritykset olivat muita yrityksid kannatta-
vampia, mutta Buckleyn ym. (1984) tutkimuksessa ei pystytty selvittamaan joh-
tuiko parempi kannattavuus yritysten kansainvilisyydestd vai muista seikoista.
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Buckleyn ym. (1984) tutkimuksen tapaan Cincan, Molineron & Larrazin
(2005) tutkimus muodostui kansainvélisen aineiston ympérille. Heiddn tutki-
muksessaan pyrittiin selvittdimddn maan ja yrityskoon vaikutuksiin suhteessa
yritysten taloudellisiin tunnuslukuihin. Tutkimukseen aikavalilta 1986-1999 va-
likoitui 15 maata, Suomi mukaan lukien. Aluksi yritykset jaettiin kolmeen eri ko-
koluokkaan. Tutkittavana oli yrityksid 19 toimialalta. Tunnuslukuja oli kadytossa
15 kappaletta. Kannattavuuden tunnuslukuina kédytettiin bruttovoittoastetta
(gross profit margin), nettovoittoprosenttia (net profit ratio) sekd oman padoman
tuottoprosenttia (ROE). Tutkimusmenetelmind oli lineaarinen erotteluanalyysi ja
varianssianalyysi. Tutkimuksen tuloksista havaittiin, ettd yrityksen koko ei vai-
kuttanut kannattavuuden tunnuslukuihin yhtd paljon kuin sijainti tietyssa
maassa tai tietylld maantieteelliselld alueella. Suomalaisesta ndkokulmasta on
erittdin kiinnostavaa, ettd suomalaisten, itdvaltalaisten ja hollantilaisten yritysten
havaittiin omaavan parhaimmat kannattavuuden tunnusluvutja alhaisimmat ra-
hoituskulut. Sen sijaan belgialaiset, tanskalaiset ja portugalilaiset yritykset saivat
huonoimmat kannattavuuden tunnusluvut. Yrityksen koko ei vaikuttanut tilas-
tollisesti merkitsevasti yrityksen kannattavuuteen tédssa tutkimuksessa.

3.7.2 Aikaisemmat tutkimukset Pk-yrityksistd

Téssd alaosassa esitetddn pk-yrityksid kisitelleitd tutkimuksia. Ensimmadisena
niistd Eriksenin & Knudsenin (2003) tutkimus koski tanskalaisia pk-yrityksid vii-
den vuoden ajanjaksolta 1991-1995. Heiddn tarkoituksenaan oli selvittdd yritys-
ten toimialan, oma toiminnan ja ndiden faktorien yhdistelmien vaikutuksia yri-
tysten kannattavuuteen. Tutkimuksessa oli suuri 9 809:n pk-yrityksen aineisto,
joka jaoteltiin 24 eri toimialaan. Pk-yritykseksi oli médritelty yritys, jonka tyon-
tekijoiden mé&ara oli 10-499 henkiload. Kannattavuuden mittarina kaytetiin koko-
naispddoman tuottoprosenttia (ROA). Tutkimuksessa havaittiin Claverin ym.
tutkimuksen (2002) kaltaisesti, ettd yritysten toimiala ja oma toiminta vaikuttivat
kannattavuuteen. Yrityksen oma toiminta oli dominoivampi faktori myos tdssa
tutkimuksessa. Yrityksen toimialan ja oman toiminnan yhteisvaikutuksen huo-
mattiin vaikuttavan kannattavuuteen, mutta heikommin kuin pelkdn yrityksen
oman toiminnan.

Toisena pk-yritysten tutkimuksena kerrotaan Nunesin, Viveirosin ja Serras-
queiron (2012) portugalilaisia pk-yrityksid kasitelleestd tutkimuksesta. He p&ét-
tivit edistyksellisesti jakaa pk-yritykset nuoriin ja vanhoihin pk-yrityksiin. Tut-
kimuksen tavoitteen oli tutkia, kuinka ikd, koko, maksukyky ja vakavaraisuus
vaikuttavat ndiden kahden pk-yritysryhmén kannattavuuteen. Tama mahdollis-
taa tarkemman arvion siitd voiko idlld olla edullisia tai epdedullisia vaikutuksia
eri ikdisiin p-yrityksiin. Kannattavuus maédériteltiin kdyttamalla kokonaispaa-
oman tuottoastetta (ROTA), joka saadaan Salmen (2007, 227) mukaan laskemalla
liikketuloksen ja rajoituskulujen summa jaettuna keskitaseen loppusummalla ja
kertomalla tdmaé sadalla. Tutkimusaineisto oli vuosilta 1999-2006 ja se sisélsi yh-
teensd 495 nuorta ja 1 350 vanhaa pk-yritystd. Jako nuoriin ja vanhoihin pk-yri-
tyksiin perustui siihen, oliko yrityksen perustamisesta kulunut yli 10 vuotta tut-
kimuksen ajanjakson pdittyessd. Pk-yrityksen maddrittely noudatti Euroopan
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komission suosituksen (2003/361/EY) 2. artiklan 1 kohtaa, jota kdytetddn myos
tassd tutkimuksessa. Suositus mainittiin tarkemmin luvussa 1. Tutkimuksessa
havaittiin eroja idn vaikutuksessa kannattavuuteen. Tulosten perusteella ikd vai-
kutti negatiivisesti vanhojen ja positiivisesti uusien pk-yritysten kannattavuu-
teen. Tutkimuksessa havaittiin tilastollisesti merkitsevasti, ettd yrityksen koko
vaikutti positiivisesti pk-yrityksen kannattavuuteen. Vaikutus oli voimakkaampi
pienemmille pk-yrityksilla.

Jatkotutkimuksessa edelliseen Nunesin ym. (2012) tutkimukseen De Car-
valho, Serradqueiro & Nunes (2013) pyrkivit havaitsemaan maééarittdjia portuga-
lilaisten Fitness-alan pk-yritysten kannattavuudelle. Fitness-alan pk-yritykset
ovat usein pienid ja nuoria yrityksid. Tutkittavana oli idn, koon, valtion tukien,
maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden vaikutukset. Tutkimusaineistona oli pa-
neeliaineisto vuosilta 2004-2009. Aineisto sisdlsi yhteensd 182 pk-yritystd, jotka
oli médritelty Euroopan komission suosituksen (2003 /361/CE) mukaan. Kannat-
tavuus maédriteltiin ROTA:n eli kokonaispddoman tuottoasteen perusteella. Tut-
kimusmenetelmdnd kaytettiin pienimmédn nelicsumman menetelmé&d. Tutki-
muksen tulokset Fitness-alalta tukivat Nunesin ym. (2012) tuloksia eli yrityksen
ikd ja koko vaikuttivat positiivisesti niiden kannattavuuteen. Syitd positiivisiin
vaikutuksiin ovat koon tuomat skaalaedut yritystoiminnassa ja idn tuoma osaa-
minen niin henkil6ston, materiaalien kuin taloudenkin kanssa sekd parempi ris-
kien hallintakyky (de Carvalho ym. 2013).

Mittal, Lochab, Soriya & Sharma (2022) tutkivat idn, koon, tuotannon, kas-
vun, aiemman kannattavuuden ja toimialan vaikutusta intialaisten pk-yritysten
kannattavuuteen. Tutkimusmenetelménd kdytettiin regressioanalyysia. Tutki-
musaineistona ollut paneeliaineisto sisélsi yhteensa 44 yritystd Intiasta, joilla oli
saatavilla tarvittavat tiedot kuuden vuoden ajanjaksolta. Kannattavuutta mitat-
tiin kokonaispddoman tuotolla (ROA). Tutkimuksessa ei havaittu toimialan,
koon tai kasvun vaikuttavan kannattavuuteen. Sen sijaan yrityksen ika vaikutti
tutkimuksessa negatiivisesti kannattavuuteen. Tuottavuuden ja aiemman kan-
nattavuuden havaittiin vaikuttavan positiivisesti pk-yritysten kannattavuuteen.
Mittal ym. (2022) pohtivat jatkotutkimusehdotuksena sitd, kuinka pk-yritysten
kannattavuutta voi parantaa, kun koronapandemia on voinut vaikuttaa kannat-
tavuuteen. Téssd tutkimuksessa yritetddnkin havaita, onko koronapandemia vai-
kuttanut suomalaisten pk-yritysten kannattavuuteen verrattuna aiempaan ajan-
jaksoon.

Youssef, Salloum & Al Sayah (2023) tutkivat regressioanalyysilla pk-yritys-
ten kannattavuuteen vaikuttavia tekijoitd Isossa-Britanniassa. Selittdving teki-
joind kdytettiin ikdd, kokoa, maksuvalmiutta, vakavaraisuutta, kdyttopdadomaa
sekd volatiliteettia. Kannattavuuden tunnuslukuina kaytettiin kokonaispddoman
tuottoa (ROA) ja oman pdadoman tuottoprosenttia (ROE). Tutkimuksessa kaytetty
paneeliaineisto sisilsi 93 yritystd. Toimialoista finanssiala oli rajattu pois aineis-
tosta. Tutkimuksen aikavéli oli vuodet 2012-2020. Tutkimuksessa havaittiin suu-
rimman osan tekijoistd vaikuttavan merkittdavasti yrityksen kannattavuuteen.
Tulokset viittasivat samaan suuntaan kuin Chanderin & Aggarwalin (2008) tut-
kimuksen tulokset. Molemmissa tutkimuksissa ikd vaikutti positiivisesti
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kannattavuuteen. Ika vaikutti positiivisesti ja tilastollisesti erittdin merkitsevasti
oman pddoman tuottoprosenttiin ja melkein merkitsevadsti kokonaispddoman
tuottoon. Idn positiivisen vaikutuksen arvellaan liittyvan pk-yritysten vahvem-
paan asemaan yrityksen vanhetessa. Kertynyt tietotaito auttaa kulujen karsimi-
sessa ja neuvotteluvoima mahdollistaa paremmat rahoitusmahdollisuudet.
(Youssef ym. 2023, 665.) Koko puolestaan vaikutti kannattavuuteen negatiivisesti
samankaltaisesti kuin Salmanin & Yazdanfarin (2012) tutkimuksessa. Koon vai-
kutus oli tilastollisesti erittdin merkitsevésti negatiivinen kokonaispadoman tuo-
tolle, mutta oman padomantuottoon ei havaittu vaikutusta.

3.8 Aiempien tutkimusten yhteenveto ja hypoteesit

Tdssd osiossa vedetddn lyhyesti yhteen aiemmat tutkimukset aiheesta. Tutki-
muksissa kadytiin ldpi eri muuttujien, kuten kasvun, suhdanteen, padoman kier-
tonopeuden ja idn, vaikutuksia yritysten kannattavuuteen. Yhteenvedossa
kdaymme ldpi, mitd eri tutkimukset saivat selville idn, koon, sijainnin ja toimialan
vaikutuksesta kannattavuuteen. Tamaé osio esittelee yhteenvedon lisdksi hypo-
teesit, joita kdytetddn tassd tutkimuksessa. Aiempien tutkimusten tulosten perus-
teella tutkimukseen on muodostettu viisi eri hypoteesia. Hypoteesien muodosta-
misessa on huomioitu erityisesti pk-yrityksiin keskittyneiden tutkimusten tulok-
set.

Taulukkoon 4 on havainnollistettu visuaalisesti eri tutkimusten tuloksia ja-
oteltuna tekijoiden, maiden ja alueiden mukaan. Lisdksi taulukkoon 4 on mer-
kitty, koskiko aineisto erityisesti pk-yrityksid. Muuttujiksi on merkitty tutkimuk-
sessa kdytettavat muuttujat eli ikd, koko, sijainti sekd toimiala. Suurimmassa
osassa tutkimuksista ei ole tutkittu kaikkien muuttujien vaikutuksia kannatta-
vuuteen. Tutkimusten muuttujat, joita ei ole tutkittu, on jatetty tyhjaksi. Taulu-
kossa 4 nolla (0) tarkoittaa sitd, ettd muuttuja ei vaikuttanut kannattavuuteen tai
tulos ei ollut tilastollisesti merkitsevé tdssd tutkimuksessa kaytettavilla merkit-
sevyystasoilla (ks. osio 4.2.2. merkitsevyystasoista). Sen sijaan plusmerkki (+)
viittaa positiiviseen ja miinusmerkki (-) negatiiviseen vaikutukseen suhteessa
kannattavuuteen. Sijainnin ja toimialan kohdalla tekijadt ovat vaikuttaneet yritys-
ten kannattavuuteen suhteessa toisiin yrityksiin, siksi vaikutuksen ei voida sanoa
olevan positiivinen tai negatiivinen. Tamé&n vuoksi sijainnin ja toimialan koh-
dalle on kirjoitettu vain, vaikuttivatko ne tutkimuksessa kannattavuuteen. Jako-
viivalla (x/y) osoitetaan, ettd tutkimuksessa on saatu eridvid tuloksia.

Esimerkiksi Youssefin ym. (2023) tutkimuksen tulos koon vaikutuksesta
kannattavuuteen on merkitty merkintdtavalla (-/0). He havaitsivat koon negatii-
visen vaikutuksen toiseen kannattavuuden tunnuslukuun (-). Toiseen kannatta-
vuuden tunnuslukuun koolla ei ollut vaikutusta (0). Tarkemmat tiedot kuinka
tutkimuksen tulokset ovat olleet erilaisia, on nédhtdvissd kyseisen tutkimuksen
esittelyssd. Tutkimuksilla oli erilaisia tavoitteita, joten kaikissa tutkimuksissa ei
selvitetty kaikkien neljan muuttujan vaikutuksia kannattavuuteen. Tamén tutki-
muksen kannalta huomio kiinnittyy erityisesti tutkimuksiin, joiden aineistoina
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kaytettiin pk-yrityksid. Tama otetaan huomioon seuraavaksi esitettavissa tutki-
muksen hypoteeseissa.

TAULUKKO 4: Idn, koon, sijainnin ja toimialan vaikutus yritysten kannattavuuteen
aiemmissa tutkimuksissa.

Aineistona
Tekijat Maat/alueet  1ka Sijainti Toimiala pk-yritykset
Horrigan (1965) Yhdysvallat + 0 Vaikuttaa
Gupta (1969) Yhdysvallat + Vaikuttaa
Lawrence (1982) Uusi-Seelanti + Vaikuttaa | Vaikuttaa
Buckley ym. (1984) | Yli 16 maata 0 Vaikuttaa | Vaikuttaa
Osteryoung ym.
(1992) Yhdysvallat -/0
Glancey (1998) Skotlanti 0 0 0 0
Claver ym. (2002) | Espanja 0 Vaikuttaa
Eriksen ym. (2003) | Tanska Vaikuttaa | Kylla
Cincan ym. (2005) | 15 maata 0 Vaikuttaa
Chander ym.
(2008) Intia + 0
Salman ym. (2012) | Ruotsi 0 -
Nunes ym. (2012) | Portugali +/- |+ Kylla
De Carvalho
(2013) Portugali + + Kylla
Mittal ym. (2022) Intia - 0 0 Kylla
Youssef ym. (2023) | Iso-Britannia + -/0 Kylla

Ensimmadiselld hypoteesilla mitattiin sitd, vaikuttiko pk-yrityksen ikd kannatta-
vuuden tunnuslukuihin. Idn perusteena oli yrityksen kaupparekisteriin rekiste-
roitymisvuosi. ldlld ei havaittu Glanceyn (1998) ja Salmanin ym. (2012) tutkimuk-
sissa olevan vaikutusta kannattavuuteen, mutta muissa tutkimuksissa idlld ha-
vaittiin olevan positiivinen vaikutus kannattavuuteen. Taulukosta 4 ndhdédén,
ettd tutkimustuloksissa oli hieman hajontaa suhteessa pk-yritysten idn vaikutuk-
sessa kannattavuuteen. Tutkimuksista de Carvalho ym. (2013) & Youssef ym.
(2023) havaitsivat idlle positiivisen yhteyden ja Mittal ym. (2022) negatiivisen yh-
teyden kannattavuuteen. Sen sijaan Nunes ym. (2012) havaitsivat i&ll4 olleen ne-
gatiivisen vaikutuksen vanhoihin pk-yrityksiin ja positiivisen vaikutuksen nuo-
riin pk-yrityksiin. Koska suurimmassa osassa tutkimuksista, joissa aineisto oli
rajattu pk-yrityksiin, havaittiin positiivinen yhteys, ensimmdinen hypoteesi on:

H1: Yrityksen iilld on positiivinen vaikutus pk-yrityksen kannattavuuden
tunnuslukuihin
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Toisella hypoteesilla mitattiin sitd, vaikuttiko pk-yrityksen koko kannattavuu-
den tunnuslukuihin. Luvussa kaksi esitetyn mukaisesti yrityksen koko méérittyy
henkilostoméddran mukaan, kuten Glanceyn (1998) ja Eriksenin & Knudsenin
(2003) tutkimuksissa. Varhaisimmissa tutkimuksissa koko oli tutkituimpia muut-
tujia suhteessa kannattavuuteen. Horrigan (1965), Gupta (1969) ja Lawrence
(1982) havaitsivat koon vaikuttavan positiivisesti yritysten kannattavuuteen. T4-
mén jdlkeen taulukon 4 mukaisesti tutkimuksissa ei ole havaittu, ettad koolla olisi
tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta kannattavuuteen. Pk-yrityksiin keskitty-
neistd tutkimuksista Nunesin ym. (2012) & de Carvalhon ym. (2013) tutkimuk-
sissa koolla havaittiin olevan positiivinen vaikutus kannattavuuteen, ja Mittalin
ym. (2022) tutkimuksessa ei havaittu vaikutusta. Youssefin ym. (2023) tutkimuk-
sessa havaittiin koon negatiivinen vaikutus kokonaispddoman tuoton suhteen.
Taulukon perusteella isossa osassa tutkimuksista koon vaikutus oli kuitenkin po-
sitiivinen ja sama havainto oli my6s pk-yrityksiin keskittyneissd tutkimuksissa.
Edelld esitetyn perusteella toinen hypoteesi on:

H2: Yrityksen koolla on positiivinen vaikutus pk-yrityksen kannattavuu-
den tunnuslukuihin

Kolmannella hypoteesilla mitattiin sitd, vaikuttiko pk-yrityksen maantieteellinen
sijainti sen kannattavuuteen. Sijainti ei ole ollut yleisin muuttuja kannattavuu-
teen liittyvissd tutkimuksissa. Sijainnin suhteen tutkimukset ovat saaneet erilai-
sia tuloksia sijainnin vaikutuksesta. Horrigan (1965) epidili sijainnin vaikutuksen
merkittdvyyttd ja uskoi sen johtuvan ennemmin toimialan vaikutuksesta yrityk-
sen kannattavuuteen. Glanceyn (1998) tutkimuksessa sijainnilla ei havaittu ole-
van vaikutusta kannattavuuteen. Lawrence (1982), Buckley (1984) ja Cincan ym.
(2005) havaitsivat kuitenkin tutkimuksissaan sijainnin vaikuttavan kannattavuu-
teen. Suomessa on Tilastokeskuksen tilastojen (taulukko 2) perusteella huomat-
tavia eroja alueellisissa bruttokansantuotteissa, minka takia hypoteesi olettaa pk-
yrityksen sijainnin vaikuttaneen kannattavuuden tunnuslukuihin. Sijainnin pe-
rusteella tutkimuksen yritykset jaetaan kolmeen osaan, jotka ovat Eteld-Suomen,
Lénsi-Suomen ja Pohjois- ja Itda-Suomen alueet. Edelld kerrotun perusteella kol-
mas hypoteesi on:

H3: Yrityksen sijainti Suomessa vaikuttaa pk-yrityksen kannattavuuden
lukuihin

Neljannelld hypoteesilla mitattiin sitd, vaikuttiko pk-yrityksen toimiala kannat-
tavuuden tunnuslukuihin. Tutkimuksen toimialat ovat vahittdiskauppa, raken-
nusteollisuus sekd sosiaali- ja terveyspalvelut. Toimialan suhteen tutkimustulok-
set olivat hyvin yhtendisid. Mm. Horrigan (1965), Lawrence (1982) ja Claver ym.
(2002) havaitsivat tutkimuksissaan toimialan vaikuttavan yritysten kannattavuu-
teen. Glanceyn (1998) sekd Mittalin ym. (2022) pk-yrityksiin kohdistuneissa tut-
kimuksissa toimialalla ei havaittu olevan vaikutusta kannattavuuteen. Mittalin
ym. (2022) tutkimuksen tuloksia rajoittaa kuitenkin se, ettd aineisto pieneni saa-
villa olevien taloudellisten tietojen vuoksi vain 44 yritykseen, mika tarkoittaa
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hyvin pientd otoskokoa. Suurimmassa osassa aiemmista tutkimuksista havaittiin
toimialan vaikuttavan yritysten kannattavuuteen. Edelld kerrotun perusteella
neljds hypoteesi on:

H4: Yrityksen toimiala vaikuttaa pk-yrityksen kannattavuuden tunnuslu-
kuihin

Viides hypoteesi muodostettiin alatutkimuskysymyksen selvittamistd varten.
Tutkimuksessa tutkitaan pk-yritysten kannattavuuksia koko aikavilin lisdksi
kahdelta eri aikavaliltd, jotka olivat 2017-2019 ja 2020-2022. Tarkoituksena oli
tutkia, onko joidenkin toimialojen kannattavuus ollut heikompaa koronapande-
mian aikana. Jos kannattavuudessa on eroa ajanjaksojen vililld, se voi kertoa siitd,
ettd pk-yritykset olisivat hydtyneet tai kdrsineet koronapandemian vaikutuksista
yritystoimintaan. Edelld kerrotun perusteella viides hypoteesi on:

H5: Pk-yritysten kannattavuuden tunnusluvuilla on eroa ajanjaksolla en-
nen koronapandemiaa 2017-2019 ja koronapandemian ajanjakson 2020-
2022 wvdlilld.

Hypoteesien avulla pyritdan selvittdmédn, toteutuuko aiempiin tutkimuksiin pe-
rustuvat olettamukset aineistolla, joka siséltdd suomalaisista pk-yrityksistd. Em-
piirinen tutkimus suoritetaan lineaarisella regressioanalyysilla, jolloin voidaan
tutkia monta kannattavuuteen vaikuttavaa tekijdd yhtdaikaisesti.
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4 AINEISTO JA MENETELMA

Tassd luvussa esitellddn tutkimuksessa kdytettdva tutkimusaineisto ja -mene-
telmad. Ensiksi esitellddn tutkimusaineisto ja sen rajaukset. Toiseksi kdyddan lapi
selittavat ja selitettavat muuttujat. Lopuksi esitelldan tutkimusmenetelmd. Tama
tutkimus on kvantitatiivinen tutkimus, eli Vallin (2015, 96) mukaan toiselta ni-
meltddn madrallinen tutkimus, jonka tekemisessa kaytetdan tilastollisia menetel-
mid. Tdssd tutkimuksessa tilastollisena menetelménd kadytetddn regressioanalyy-
sia.

4.1 Aineisto ja rajaukset

Tutkimusaineisto on nimeltddn paneeliaineisto ja se hankittiin Orbis Europen -
yritystietokannasta. Tilinpddtosanalyysissa kdytetddn perinteisesti aikasarja- ja
poikkileikkausaineistoja. Paneeliaineisto on termi aineistolle, jossa yhdistyy ai-
kasarja- ja poikkileikkausaineiston ominaisuudet. Paneeliaineistoissa aikasarjaa
kuvaa indeksi (t) ja poikkileikkausta eli esim. yksittdistd yritystd indeksi (i).
(Hsiao 2007, 1.) Kolmannessa luvussa esitetyissa tutkimuksissa useat tutkijat (de
Carvalho ym. 2013; Mittal ym. 2022; Youssef ym. 2023) kayttivat tutkimuksissaan
paneeliaineistoja. Paneeliaineiston hyvand puolena pidetddn sitd, ettd se helpot-
taa laskentaa ja tilastollista pdittelyd. Tama johtuu siitd, ettd paneeliaineisto si-
sdltdd kaksi ulottuvuutta eli aikasarjan ja poikkileikkauksen- (Hsiao 2007, 5.)
Bjrnin (2017, 10) mukaan paneeliaineiston hyviin puoliin voidaan laskea se, etta
paneelidata sisédltdd lukumaaraltaan enemmaén havaintoja ja sen kdyttaminen vé-
hentdd usein selittdvien muuttujien vilistd kollineaarisuutta. Paneeliaineiston
haasteina voidaan puolestaan ndhda liiallinen havaintojen hdvidminen ja karsi-

minen, koska aineistosta on mahdollista supistaa juuri halutun kaltaiseksi (Bjrn
2017, 11).

26



Paneeliaineistoja on kahdenlaisia, tasapainoisia ja epédtasapainoisia panee-
liaineistoja. Tasapainoisessa paneeliaineistossa samoja yksiloitd, kuten yrityksid,
on tutkittu samalta ajanjaksolta. Kaikista yrityksistd on yhtd paljon havaintoja (i)
tutkittavilla ajanjaksoilla (t). (Bjrn 2017, 1-2.) Epdtasapainossa oleville paneeliai-
neistoille on tyypillistd se, ettd ei ole tutkittu samoja yksiloitd kaikille ajanjaksoille.
Tdamdn lisdksi joistakin aineiston yksiloistd voi olla enemmaén havaintoja kuin toi-
sista yksiloistd. (Bjrn 2017, 2.) Paneeliaineiston epdtasapainoisuus voi syntyd mo-
nella eri tavalla. Bjrnin (2017, 2) mukaan syynd voi olla esimerkiksi aineistosta
puuttuvat havainnot. Han mainitsee syiksi myos aineiston valitsemisen ja rajaa-
misen tutkimusmalliin sopiviin yksiloihin. Edelld mainittujen lisdksi hdn mainit-
see epdtasapainoisuuden syyksi yksildiden liittymisen ja poistumisen aineistosta.
Tdamdn tutkimuksen kannalta aineistoon liittyminen tarkoittaisi sitd, ettd yritys
voidaan valita mukaan aineistoon. Yritys tdyttdisi pk-yrityksen kriteerit ja siitd
olisi saatavilla tarvittavat taloudelliset tunnusluvut. Vastaavasti aineistosta pois-
tuminen tarkoittaisi yrityksen kasvamista tai supistumista ulos pk-yrityksen kri-
teereistd, konkurssia tai puuttuvia tunnuslukuja, jolloin havaintoja ei ole saata-
villa.

Paneeliaineisto sisilsi aluksi liikevaihdon ja kannattavuuden osalta talou-
dellisia lukuja myo6s vuodelta 2016, joita kdytettiin kontrollimuuttujien laske-
mista varten. Tdssd tutkimuksessa paneeliaineistosta tuli epatasapainoinen,
koska kaikille pk-yrityksille ei ollut saatavilla yhta kontrollimuuttuja. Tésta ker-
rotaan tarkemmin myohemmin tdssad luvussa.

Pk-yrityksiksi paneeliaineistoon valittiin Euroopan yhteistjen komission
(2003/361/EY) suosituksen mukaiset yritykset, eli alle 250 henkila tyollistavat
yritykset. Yritysten vuosittainen liikevaihto oli enintddn 50 miljoonaa euroa, tai
taseen loppusumma oli enintddn 43 miljoonaa euroa. Tutkimuksen tarkoituksena
oli keskittyd pieniin ja keskisuuriin yrityksiin, joten 2 luvun mukaisesti maaritel-
lyt mikroyritykset rajattiin aineistosta pois. Yhteenvetona tutkimukseen valittu-
jen yritysten henkilostomddra oli 10-249 henkilod, liikevaihto 0,7-50 miljoonaa
euroa ja taseen loppusumma 0,35-43 miljoonaa euroa. Kyseisten kriteerien tuli
tayttyd jokaisen pk-yrityksen osalta jokaiselle tutkimusvuodelle.

Tutkimusvaéliksi valittiin vuodet 2017-2022. Laitinen (1986, 54) arvioi tun-
nuslukuanalyysille sopivaksi aikavéliksi 3-5 vuotta, jotta yksittdiset vuodet eivit
héiritsisi pidemman aikavdlin trendien havaitsemista. Tuloksia analysoitiin p&é-
osin koko ajanjaksolta. Lisdksi ajanjakso jaettiin kahteen yhtd pitkddan aikavaliin.
Maailman terveysjdrjesto (WHO) julisti virustauti covid-19:sta pandemiaksi
11.03.2020. WHO julisti pandemian p&attyneeksi 05.05.2023. Koronapandemia ja-
kaa ajanjakson 2017-2022 kahteen osaan, aikaan ennen koronapandemiaa 2017-
2019 sekd koronapandemian ajanjaksoon 2020-2022. Tamén avulla voitiin arvi-
oida, oliko pk-yritysten kannattavuus ollut tilastollisesti merkitsevasti heikom-
paa koronapandemian aikana verrattuna aiempaan ajanjaksoon.

4.1.1 Pk-yrityksen iki selittivana tekijana

Pk-yrityksen idn perusteena kaytettiin pk-yrityksen perustamisvuotta. Ikd las-
kettiin Chander & Aggarwal (2008) ja Glancey (1998) tutkimusten kaltaisesti
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laskemalla yrityksen ikd vahentdmalld aineiston viimeisestd vuodesta yrityksen
perustamisvuosi. Pk-yrityksen ikd on kvantitatiivinen eli maarallinen tekija.
Aluksi yrityksid oli mukana 1409 kappaletta. Yksi yritys karsittiin pois, koska pe-
rustamisvuosi ei ollut tiedossa. Kuvio 2 kuvaa havaintojen lukumaaria ik&luokit-
tain. Kuvio 2 muodostettiin aineistosta aineiston lopullisen rajauksen jdlkeen.
Kuvion 2 perusteella ylivoimaisesti suurin osa havainnoista (4 128 kpl) oli ika-
luokassa 1-20 olevilta pk-yrityksiltd. Myos ikdluokassa 21-40 oli paljon havain-
toja 2 756 kpl. Aineiston sisdltdmistd pk-yrityksistd hyvin harva yli 60-vuotias,
mikéd voi kuvastaa sitd, ettd yritykset kasvavat ajan kuluessa pois pk-yrityksen
kokoluokasta.

Havainnot ikaluokittain
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KUVIO 2: Havainnot pk-yrityksistd ikaluokittain.

4.1.2 Pk-yrityksen koko selittivina tekijana

Lapikdydyissd aiemmissa tutkimuksissa yritysten koon mittarina oli kaytetty
niin tasetta, liikevaihtoa kuin henkiloston madrad. Tassd tutkimuksessa koon
madrittdmiseen kaytettiin pk-yrityksen henkiloston méaadrdd. Glanceyn (1998)
mukaan henkilostomddrd on sopivin mittari yrityksen koolle, koska se huomioi
hyvin myo6s ei-rahamddrdisid yrittdjyysmotivaatioita. Hanen mukaansa yrityk-
sen koon kasvuun tarvitaan loppujen lopuksi lisdd henkilostod, koska johtajat
pyrkivét optimoimaan henkiloston méddran vastaamaan yrityksen tarpeita. Liike-
vaihto ja taseen koko eivéat vaadi vastaavaa optimointia johtajilta, mutta niiden
kasvattamiseen tarvitaan usein lisdd tyontekijoitd, mika johtaa henkiloston méé-
ran kasvuun. Luvussa 2 esitetyn méédritelman mukaisesti, pk-yrityksiksi valittiin
yritykset, joiden henkilon lukumddra oli 10-249 henkiload. Kyseisten kriteerien
tuli tayttyd jokaisen tutkimusvuoden osalta. Koko on idn ohella kvantitatiivinen
eli mééréllinen tekija. Kuviolla 3 havainnollistetaan havaintoja kokoluokittain.
My6s kuvio 3 muodostettiin aineistosta lopullisen aineiston rajauksen jilkeen.
Kuvion 3 selitteissd lukee ensin pk-yrityksen kokoa kuvaava henkiloston maara,
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sitten havaintojen lukumadérd ja lopuksi prosenttiosuus kaikista havainnoista.
Kuvion 3 perusteella suurin osa havainnoista oli pieniltd 10-49 henkilod tyollis-
tavistd pk-yrityksistd. Havaintojen mdarat vahenevat kokoluokkien suurentu-
essa, mikéd kertoo siitd, ettd suurin osa suomalaisista pk-yrityksistd on pieniko-
koisia.

HAVAINNOT KOKOLUOKITTAIN
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KUVIO 3: Pk-yritysten koko eli henkildstomaarat.
4.1.3 Pk-yrityksen sijainti selittivina tekijana

Yrityksen sijainti vaikutti joidenkin aikaisempien tutkimusten tulosten perus-
teella yritysten kannattavuuteen, siksi sijaintia tutkitaan yhtend kannattavuutta
selittdvana tekijand. Sijainti on kvalitatiivinen eli laadullinen tekija. Orbis Euro-
pen -yritystietokannasta saadut tiedot yrityksistd on jaettu maantiellisen sijain-
nin perusteella maakuntiin. Maakunnista muodostettiin taulukon 2 mukaisesti
kolme aluetta. Alueet olivat Eteld-Suomi, Lansi-Suomi ja Pohjois- ja Itd-Suomi.
Alueet mukailevat Ladninhallituslain (22/1997) mukaan Suomessa aiemmin ol-
leita Eteld-Suomen lddnid, Ahvenanmaan lddnid, Lansi-Suomen 144nid, Itd-Suo-
men ldanid, Oulun l44nid ja Lapin ldénid. Eteld-Suomen alue muodostettiin Etela-
Suomen lddnin maakunnista. Lansi-Suomen alueeseen yhdistettiin Ahvenan-
maan ja Lansi-Suomen lddnien maakunnat. Pohjois- ja Itd-Suomen alue puoles-
taan koostuu Itd-Suomen, Oulun ja Lapin lddnien maakunnista. Kuvio 4 esittda
havaintojen jakautumista sijaintien ja toimialojen perusteella. Kuvio 4 muodos-
tettiin aineistosta aineiston lopullisen rajauksen jdlkeen. Kuvion 4 perusteella ha-
vaintoja kertyi sijainneittain Eteld-Suomesta 3 018 kappaletta, Lansi-Suomesta 2
767 kappaletta ja Itd- ja Pohjois-Suomesta 1 772 kappaletta. Havaintojen mééara
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kuvaa sitd faktaa, ettd kahdella ensin mainitulla alueella oli sijainnut enemman
pk-yrityksid kuin Itd- ja Pohjois-Suomessa.
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KUVIO 4: Havainnot pk-yrityksista sijainnin ja toimialan mukaan.
4.1.4 Pk-yrityksen toimiala selittivina tekijand

Toimiala on sijainnin lisdksi kvalitatiivinen eli laadullinen muuttuja. Bain (1951)
madritti toimialaksi ryhman yrityksid, jotka valmistavat samankaltaisia ja tosiaan
korvaavia tuotteita. Taman tutkimuksen toimialoiksi valittiin vahittdiskaupan,
rakennusteollisuuden sekd sosiaali- ja terveyspalveluiden toimialat, koska néilld
toimialoilla oli m&araltaan eniten pk-yrityksid. Toimialojen valinta perustui Sal-
manin & Yazdanfarin (2012) tutkimuksen tapaan aloihin, joissa oli mahdollisim-
man paljon tutkimuksen kriteerit tdyttdvid yrityksid. Tarkoituksena oli saada
laaja ja kuvaava aineisto suurimmista toimialoista. Orbis Europen -yritystieto-
kannan kautta valittiin toimialat yhdysvaltalaisen toimialaluokituksen NAICS
2017 (The North American Industry Classification System) mukaisesti. Euroop-
paan suuntautuvassa tutkimuksessa olisi ollut loogista valita toimialat euroop-
palaisen toimialaluokituksen perusteella. Aineistoa ladattaessa oli kuitenkin ha-
vaittavissa, ettd eurooppalaiset toimialaluokitukset kategorisoivat yrityksid pie-
nempiin ja tarkempiin ryhmiin, jolloin aineistoon tulevien yritysten mé&ara olisi
pienentynyt merkittdvasti. Tahdn tutkimukseen valittiin siksi toimialat viljem-
méan NAICS 2017 toimialaluokituksen mukaan, jotta valituissa toimialoissa olisi
riittdvasti yrityksid.

Kuvio 5 esittdd havaintojen lukumaarat toimialoittain. Tamékin kuvio muo-
dostettiin aineistosta aineiston lopullisen rajauksen jdlkeen. Kuvion 5 perusteella
on ndhtdvissd, ettd ylivoimaisesti suurin osa aineiston havainnoista (4 316 kpl)
oli rakennusteollisuuden toimialalta. Toiseksi suurin toimiala oli havaintojen pe-
rusteella vdhittdiskaupan toimiala (2 216 kpl). Pienin tutkituista toimiala oli sosi-
aali- ja terveyspalveluiden ala (1 025 kpl).
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Havaintojen lukumaarat toimialoittain

g

o<

2

s 6000

-]

4

S 4000

=z

w

'_

Z

<>f 0

% Rakennusteollisu Sosiaali- ja Vahittdiskauppa

us terveyspalvelut
Total 4316 1025 2216

TOIMIALAT JA HAVAINNOT

KUVIO 5: Havaintojen lukumaarat toimialoittain.
4.1.5 Kannattavuuden tunnusluvut selitettivind muuttujana

Tassd tutkimuksessa tutkittiin pk-yritysten kannattavuutta selitettdivand muut-
tujana. Kannattavuutta mitattiin aikaisempien tutkimusten mukaisesti muuta-
malla kannattavuuden tunnusluvulla. Kannattavuusanalyysissa analysoidaan
sekd voittomarginaalia kuvaavia esim. liikevoittomarginaalin tai liikevoittopro-
sentin ettd tuottoastetta (esim. ROA) kuvaavia tunnuslukuja (Perisa 2017, 234).
Tdhan tutkimukseen valittiinkin tunnusluvuiksi kokonaispddoman tuottopro-
sentti (ROA) ja liikevoittoprosentti. Kokonaispddoman tuottoprosentti mittaa,
kuinka paljon yritys tuottaa suhteessa kokonaispddomaan (Yritystutkimus ry
2017, 67). Liikevoittoprosentti kertoo kuinka paljon yritykselle jd liikevoittoa en-
nen korkoja ja veroja per rahayksikko tavallisten liiketoiminnan kulujen jdlkeen
(Perisa 2017, 234). Kannattavuuden tunnusluvut ovat médrallisia eli kvantitatii-
visia muuttujia.

4.2 Menetelma

Tassd tutkimuksessa kdytetddn samaa tutkimusmenetelméad kuin aiemmissa vas-
taavanlaisissa tutkimuksissa eli lineaarista regressioanalyysia. Regressioanalyy-
sin merkittdva etu on se, ettd sen avulla voidaan tutkia yhtd aikaa monen selitta-
van muuttujan vaikutusta selitettdvdadn muuttujaan (Jokivuori & Hietala 2015,
kolmas luku). Empiirinen tutkimus suoritetaan SPSS-tilastointiohjelman avulla,
kayttden usean muuttujan lineaarista regressiota.
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4.2.1 Regressioanalyysi

Regressioanalyysi on yleisesti kdytetty tilastollinen menetelm, jolla pystytdan
mittaamaan selittdvien muuttujien vaikutusta selitettdvdaan muuttujaan. Usean
muuttujan lineaarisessa regressioanalyysissa pyritddn selvittimddn, kuinka
paljon yhdelld tai useammalla muuttujalla pystytddn selvittamaan tutkittavan
muuttujan  vaihtelusta  (Greene 2012, 52). Lineaarisuus tarkoittaa
suoraviivaisuutta eli sitd, ettd selitettdvan ja selittdvan tekijan kesken on suora
yhteys, kun toisen arvo muuttuu, muuttuu myos toisen tekijan arvo (Jokivuori &
Hietala 2015, kolmas luku). Seuraavaksi esitetddn kaava 3 eli usean muuttujan
lineaarisen regression matemaattinen kaava.

KAAVA 3: Usean muuttujan lineaarisen regression matemaattinen kaava (Chander
& Aggarwal 2008, 56).

(B) Y =B+ p1Xi+ Xyt -+ Xy te

jossa
Y = selitettava eli riippuva muuttuja
Bo = vakiotermi
By ... B, = selittdvan eli riippumattoman muuttujan painokerroin
X; ... X, = selittavat muuttujat
n = selittavien termien maara
& = virhetermi eli residuaali

Seuraavaksi kdydddn ldpi kaavan 3 eli usean muuttujan lineaarisen regression
kaava ja sen osat. Lineaarisessa regressiossa tarkastellaan tilannetta, jossa selitet-
tavd (riippuva) muuttuja Y riippuu lineaarisesti selittavistd (riippumattomista)
muuttujista X; ... X,,. P-kerroin kertoo selitettdvdn muuttujan painokertoimen,
kun kerroin f, on vakio tai kaikkien selittdvien muuttujien X; ... X;; arvo on nolla
(Chander & Aggarwal 2008, 56). Lineaarisen regression kaavaan lisdtdan residu-
aali eli virhetermi, joka Heikkilan (2014, 223) mukaan kuvaa mallissa olevaa sa-
tunnaisvaihtelua eli virheen suuruutta, osuutta Y:n arvosta, jota malli ei osaa en-
nustaa.

Tutkimuksen regressioanalyysi suoritetaan SPSS-ohjelmistolla. SPSS-ohjel-
mistolla voidaan kayttdd pienimmaén neliGsumman menetelmdd parhaiten selit-
tavan mallin 16ytdmiseksi. Pienimméan neliogsumman menetelmalld pyritddn mi-
nimoimaan virhetermien neli6t (e2) (Greene 2012, 67). Virhetermien nelididen
minimoiminen tarkoittaa, sitd ettd regressiosuora on sovitettu malliin siten, etta
se kuvaa havaintoja mahdollisimman pienelld virheelld. Vaikka todellinen malli
ei valttamaéttd ole lineaarinen regressio, antaa regressiosuoran sovitus pienim-
mén neliossumman mukaan parhaimman mahdollisen ennusteen riippuvalle
muuttujalle (Greene 2012, 92).
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4.2.2 Regressiomallin selitysaste ja merkitsevyys

Metsamuurosen (2011, 710) kertoo usean muuttujan yhtdaikaisen korrelaatioker-
toimen nelion eli multippelikorrelaatiokertoimen nelion R? selittivdn sen,
kuinka paljon valittujen muuttujien joukko selittdd yhdessa selitettdvastd muut-
tujasta. Tatd yhteiskorrelaatiokertoimen nelittd kutsutaan myos selitysasteeksi
R?. Selitysaste on aina vélilld 0-1, miss&d Ketokiven (2015, osio 3.5) mukaan 1 tar-
koittaisi 100 %:sta selitystd, mikd on hyvin harvoin mahdollista. Vastaavasti 0
tarkoittaisi, ettd selittdvat muuttujat eivét selitd lainkaan selitettivdd muuttujaa.
Selitysasteen kdyttaminen mallin sopivuuden mittaamiseen ei ole ongelmatonta,
koska selitysaste R* ei pienene, vaikka regressiomalliin lisdttdisiin muuttujia
(Greene 2012, 82).

p-kerrointen toimivuutta mallissa testataan t-testilld, eli kdytdnnossa reg-
ressiokerroin jaetaan sen varianssilla (Metsimuuronen 2011, 724). Sama péatee
niin tavalliseen yhden muuttujan regressiomalliin kuin monen muuttujan ta-
pauksiin. f-kertoimen t-testin arvon ollessa itseisarvoltaan 1,96 tai suurempi tu-
los on merkitseva 5 %:mn merkitsevyystasolla (Greene 2012), jos p-arvo on pie-
nempi kuin 0,05 (Neumann, Plastino, Pinto & Freitas 2020). Kyseisessd esimer-
kissa tulos selittdjasta on tilastollisesti melkein merkitsevéa 5,0 %:n merkitsevyys-
tasolla. P-arvo ilmaisee sen, ettd mitd pienempi p-arvo on, sitd pienempdd mer-
kitysta sattumalla on erojen selittdjana ja sitd selvempi ero on (Heikkilad 2014, 240).
P-arvoa kdytetddn riskitasona, milld tulos ollaan valmis hyvaksymaan. Kun mer-
kitsevyystasot on méadritetty, nollahypoteesi Hy voidaan hylitd, jos tulokset ovat
ndiden tasojen sisdlld (Greene 2012, 151). Tama tutkimus kayttdd seuraavia kol-
mea yleisesti kdytettyd merkitsevyystasoa:

Kerroin on tilastollisesti erittdin merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla ***
Kerroin on tilastollisesti merkitseva 1,0 %:n merkitsevyystasolla **

Kerroin on tilastollisesti melkein merkitseva 5,0 %: merkitsevyystasolla *
4.2.3 Regressioanalyysiin vaikuttavat oletukset ja ongelmat

Regressioanalyysia tehtdessd tulee ottaa huomioon regressioanalyysia koskevat
oletukset. Yleisesti ottaen regressioanalyysissa muuttujien tulee olla kvantitatii-
visia eli méadrallisid muuttujia. Muuttujien tulee liséksi olla jatkuvia muuttujia ja
vahintddn valimatka-asteikollisia (Jokivuori & Hietala 2015, kolmas luku). Seu-
raavaksi kdymme ldpi lineaarista regressiota koskevia perusoletuksia, jotka on
esitetty alla olevassa yhteenvedossa.

Lineaariseen regressioanalyysiin vaikuttavia perusoletuksia (Greene 2012, 56).
e Riippuvuudet ovat lineaarisia.

e Multikollineaarisuus, selittdvilld muuttujilla ei saa olla liiallista korrelaa-
tiota.
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e Selittavat muuttujat eivéat korreloi virhetermien kanssa.

e Virhetermien hajonta eli varianssi on sama (homoskedastisuus) ja ne eivat
korreloi keskenddn (autokorrelaatio).

e Virhetermien normaalijakautuneisuus.

Ensimmadinen perusoletus riippuvuuksien lineaarisuudesta tarkoittaa sitd, ettd
selitettdvan ja selittdivan muuttujan tekijan vélistd yhteyttd on voitava kuvata
suoralla (Jokivuori & Hietala 2015, kolmas luku). Toinen perusoletus liittyy ilmi-
oon, jota kutsutaan multikollineaarisuudeksi. Yhdenkddn riippumattoman
muuttujan vililld ei saa olla tarkkaa lineaarista suhdetta (Greene 2012, 59). Gree-
nen (2012, 129) mukaan kahden muuttujan viliselld tdydelliselld korrelaatiolla
niiden varianssi on ddreton, jolloin mallin oletuksissa on tehty virhe. Multikolli-
neaarisuuden ilmetessd keskivirheiden arviointi on haasteellista (Berry 1993). Ai-
neistossa esiintyva multikollineaarisuus johtaa Mittalin ym. (2022) mukaan riip-
pumattomien muuttujien tilastollisen merkityksen menetykseen.

Kolmannen perusoletuksen mukaan selittdvdt muuttujat eivat saa korre-
loida virhetermien eli residuaalien kanssa (Greene 2012, 59). Greenen (2012, 59)
mukaan tdmd oletus johtuu siitd, ettd riippumattomat muuttujat eivét sisaltdisi
hyodyllistd tietoa, jota tarvitaan residuaalien ennustamiseen.

Neljannen perusoletuksen mukaan virhetermien varianssien tulee olla ta-
sapuolisesti jakaantuneita ja niill4 ei saa olla autokorrelaatiota eli keskindistd kor-
relaatiota (Greene 2012, 59). Virhetermien varianssien eli hajontojen oletetaan
olevan homoskedastisia eli tasaisesti jakautuneita. Kun homoskedastisuus toteu-
tuu, suurilla tai pienilld muuttujan alkuperiisilld arvoilla voidaan saada suuria
tai pienid virhetermin arvoja. (Metsamuuronen 2011, 630.) Homoskedastisuuden
vastakohta on heteroskedastisuus. Metsamuuronen (2011, 631) kertoo, ettd resi-
duaalien ollessa heteroskedastisia ne voivat saada pienilld muuttujan arvoilla
pienid arvoja ja suurilla muuttujan arvoilla suuria arvoja, jolloin selittamatta jaa-
nyt osa havaitun ja ennustetun arvon vililld riippuisi alkuperdisistd muuttujan
arvoista.

Autokorrelaatio on todenndkoinen ongelma aikasarja-aineistoissa. Auto-
korrelaatio tarkoittaa sitd, ettd uudet havainnot riippuvat aiemmista havain-
noista. (Berry 1993). Berry (1993) mukaan heteroskedastisuuden tai autokorrelaa-
tion ilmentyessa tavallinen laskukaava keskivirheille on virheellinen ja antaa har-
haanjohtavan tuloksen pienimman nelidsumman estimaattorin keskihajonnasta.

Viidennen perusoletuksen mukaan virhetermien tulisi olla normaalisti ja-
kautuneita. Virhetermien normaalisti jakautuminen tarkoittaa sitd, ettd havain-
not virhetermeistd ovat tilastollisesti itsendisid ja korreloimattomia (Greene 2012,
64). Kuitenkin Schmidtin & Finanin (2018) mukaan suurilla otoskoilla virheter-
mien normaalisuus ei ole vilttdiméatontd validien tulosten saamiseksi. Taman
vuoksi taméan tutkimuksen kannalta oli hyvé valita toimialat, joiden yrityksista
saatiin paljon havaintoja, jotta otoskoko olisi mahdollisimman suuri.

Lineaariseen regressioanalyysiin liittyy edelld esitetyn mukaisesti useita
oletuksia. Oletusten perusteella regressioanalyysi kohtaa ongelmia, joita voidaan
yrittdd osittain ratkaista erindisilld keinoilla. Seuraavaksi kdyddan lapi muutamia
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keinoja, joita voidaan kayttad tassd Pro Gradu -tutkimuksessa ndiden ongelmien
ratkaisemiseen.

Ekonometriassa tyypillinen ongelma on multikollineaarisuus, jota aiheut-
taa selittdvien muuttujien vélinen korrelaatio (Cinca ym. 2005). My6s multikolli-
nearisuuden aiheuttamia ongelmia voidaan yrittdd ratkaista. Bjrnin (2017, 10)
mukaan paneeliaineisto sisdltdd lukumddrédltidn enemmdn havaintoja ja sen
kayttaminen vahentdd usein selittdvien muuttujien vilistd kollineaarisuutta. VIF
(Variance inflation factor) testilld, voidaan testata multikollineaarisuuden ilme-
nemistd aineistossa (Mittal ym. 2022).

Jos virhetermit eivat ole hajonnaltaan homoskedastisia tai normaalijakaan-
tuneita, voidaan ongelmia tuottaville muuttujille usein tehdd muunnoksia (Met-
samuuronen 2011, 731). Logaritmimuunnosta voidaan usein kadyttdd heteros-
kedastisuuden korjaamiseen, mikdli isoilla muuttujan arvoilla virhetermit ovat
huomattavasti suurempia kuin pienilld arvoilla (Metsamuuronen 2011, 731).
Tdssd tutkimuksessa kdytetddn tarvittaessa logaritmimuunnoksia heteroskedas-
tisuuden korjaamiseen.

Tutkimusaineistosta on hyva selvittdd, ilmeneeko siind autokorrelaatiota.
Nykyddn kaytossd olevat autokorrelaatiotestit perustuvat seuraavaan periaattee-
seen. Mikdli residuaalit ovat autokorreloivia, voidaan tdméa havaita pienimmaén
nelidsumman residuaalien autokorrelaation avulla. Durbin-Watsonin testi on
varhaisin autokorrelaation havaitsemiseen kehitetty testi. (Greene 2012, 962-963.)
Tassd tutkimuksessa kadytetddan Durbin-Watsonin testid mahdollisen autokorre-
laation havaitsemiseksi aineistosta.

Poikkeavat havainnot vaikuttavat tutkimusten tuloksiin ja ne tulee huomi-
oida tutkimusta suorittaessa. Greenen (2012, 141) mukaan poikkeava havainto
(outlier) on havainto, joka poikkeaa merkittdvasti mallista ja se voi olla merkki
virheestd tiedon sy6ttamisvaiheessa. Poikkeava havainto ei valttamattd ole virhe,
vaan se on hyvin poikkeuksellinen suhteessa muihin havaintoihin. Poikkeavat
havainnot voivat vaikuttaa merkittdvésti korrelaatioon. Korrelaatiota pienenta-
vdlld havainnoilla pienimmé&n neliGsumman suora voi asettua pois optimaali-
sesta asennosta. (Metsdamuuronen 2011, 641.) Poikkeavat havainnot voivat muut-
taa tutkimustuloksia huomattavasti, joten niihin tulee kiinnittdd huomioita tutki-
muksen suorittamisen aikana. Metsimuuronen (2011, 642-643) kertoo kaksi ta-
paa poikkeavien havaintojen huomioimiseen. Hyvin poikkeava havainto on
mahdollista jdttdd aineistosta pois tai poikkeavia havaintoja antavia muuttujia
voidaan yrittdd parantaa logaritmimuutoksilla.

4.2.4 Dummy-muuttujat

Regressioanalyysissa kdytetddn yleensd muuttujia, jotka ovat vilimatka- ja suh-
deasteikollisia muuttujia, mutta myds jarjestys- ja nominaaliasteikollisia muuttu-
jia voidaan kdyttdd, mikéli niistd muodostetaan dummy-muuttujia. Dummy-
muuttujat koodataan arvoilla 0 tai 1. (Heikkilad 2014, 222.) Toisin sanoen dummy-
muuttujilla regressiomalliin voidaan lis4td laadullisia eli kvalitatiivisia muuttujia.
Tamén tutkimuksen laadullisia muuttujia ovat sijainti ja toimiala. Dummy-
muuttujia muodostaessa tulee jdttdd yksi samaan mittauskohteeseen liittyva
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dummy-muuttuja pois multikollinearisuuden riskin takia. Esimerkiksi yksi nel-
jastd kvartaalia kuvaavasta dummy-muuttujista on jatettava pois, koska muuten
niiden yhteenlaskettu summa eri havainnoissa muodostaisi vakion. (Greene 2012,
192.) Esimerkiksi tdassd tutkimuksessa sijaintia kuvaavia alueita on kolme kappa-
letta, joten vain kahdelle alueelle niistd muodostettiin dummy-muuttujat.

4.2.5 Tutkimuksen kontrollimuuttujat

Tdssd tutkimuksessa tutkittiin kannattavuutta kokonaispddoman tuottoprosen-
tilla ja liikevoittoprosentilla. Jo Horriganin (1965) tutkimuksessa yritysten talou-
dellista suorituskykyéd kuvaavia tunnuslukuja jaettiin eri ryhmiin, kuten esimer-
kiksi maksuvalmiutta, vakavaraisuutta tai voittomarginaalia kuvaaviin ryhmiin.
Nadiden lisdksi kdytettiin kontrollimuuttujia, jotka kuvaavat taloudellisen suori-
tuskyvyn eri osa-alueita. Kontrollimuuttujilla regressiomalliin pyritdan lisda-
méaan muitakin selitettdvadn y-muuttujaan vaikuttavia muuttujia kuin tutkimuk-
sessa kdytettavat x-muuttujat. Tarkoituksena on poistaa kontrollimuuttujilla nii-
den vaikutukset selitettdvastda muuttujasta, jottei tutkittavien muuttujien vaiku-
tus ali- tai ylikorostuisi. (Ketokivi 2015, luku 3.) Kontrollimuuttujiksi kaavaan li-
sdttiin liikevaihdon kasvu, aiempi kannattavuus, liquidity-luku, sekd gearing-
luku.

Liikevaihdon kasvu laskettiin samalla tavalla kuin Mittalin ym. (2022, 19)
tutkimuksessa eli vihentdmalld kuluvan vuoden liikevaihdosta edellisen vuoden
liikkevaihto ja jakamalla tdima edellisen vuoden liikevaihdolla. Aiempaa kannat-
tavuutta kaytettiin mm. Chanderin & Aggarwalin (2008) ja Salmanin & Yazdan-
farin (2012) tutkimuksissa kannattavuutta selittdvéana tekijand. Molemmissa tut-
kimuksissa korkea aiempi kannattavuus vaikutti positiivisesti nykyiseen kannat-
tavuuteen. Salmanin & Yazdanfarin (2012) tutkimuksessa aiemmalla kannatta-
vuudella oli tarkoitus saada talteen havaitsemattomien muuttujien, kuten va-
luuttakurssien vaikutukset kannattavuuteen.

Kaavaan lisdttiin kontrollimuuttujaksi Chanderin & Aggarwalin (2008) ja
Nunesin ym. (2012) tutkimusten mukaisesti liquidity-luku. Liquidity-luku kuvaa
yrityksen maksuvalmiutta. Nunesin ym. (2012) mukaan liquidity-luku kuvaa ly-
hytaikaisten velkojen suhdetta lyhyt aikaisiin varoihin. Molemmat edelld maini-
tut tutkimukset havaitsivat positiivisen vaikutuksen pk-yrityksen liquidity-lu-
vulla ja kannattavuudella. Kontrollimuuttujaksi lisdttiin myos nettovelkaantu-
misastetta kuvaava suhdeluku eli gearing-luku, jolla mitataan yrityksen vakava-
raisuuden osa-aluetta. Vannonin (2019) mukaan gearing-luku lasketaan jaka-
malla yrityksen pitkdaikaisen vieraan pddoman ja velkojen summa osakkeen-
omistajien varojen madralld. Vakavaraisuuden vaikutusta kannattavuuteen tut-
kivat mm. Horrigan (1965), Gupta (1969), Osteryoung ym. (1992), Nunes ym.
(2012), de Carvalho ym. (2013) sekd Youssef ym. (2023). Horrigan (1965) havaitsi
tutkimuksessaan, ettd vakavaraisuuden tunnusluvut olivat negatiivisesti verran-
nollisia suurin yrityksiin, mutta positiivisesti verrannollisia pieniin yrityksiin.
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4.2.6 Tutkimuksen regressiokaavat

Tdssd tutkimuksessa kéytettiin seuraavaksi esitettdva regressiokaavaa eli kaavaa
4. Mallia regressiokaavojen muodostamiseen otettiin Mittalin ym. (2022) tutki-
muksesta. Tutkimuksessa kéytetty regressiokaava eli kaava 4 on seuraava:

KAAVA 4: Regressiokaava, jolla tutkitaan pk-yrityksen idn, koon, sijainnin ja toi-
mialan vaikutusta pk-yrityksen kannattavuuteen:

(4) Y =A+4BIn(kd);; + B.In(Koko)ir + B3D1 + BoDZit + PsD3i + BeD4ir +
B7D5;¢ + BsK1ic + BoK2ir + B1oK3it + B11K4i¢ + &i¢

jossa

Y = ROA tai liikevoittoprosentti
i = poikittainen aineisto (yritykset)
t = aikasarjan ajankohta
In(x) = luonnollinen logaritmi muuttujasta
A = vakiokerroin
B1 ... Bn = selittdavan eli riippumattoman muuttujan painokerroin
Ikd; = yrityksen ika perustamisvuoden mukaan
Koko; ; = yrityksen henkil6stomaara
D1; = yrityksen sijainti Eteld — Suomessa
D2; = yrityksen sijainti Lansi — Suomessa
D3; = yrityksen toimialana vahittdiskauppa
D4; . = yrityksen toimialana rakennusteollisuus
D5;, = aikavali 2017 — 2019
K1;; = kontrollimuuttuja gearing — luku
K2;+ = kontrollimuuttuja liquidity — luku
K3, = kontrollimuuttuja aiempi kannattavuus (ROA_;
/liikevoittoprosentti;_;)
K4;: = kontrollimuuttuja liikevaihdon kasvu
gy = virhetermi eli residuaali

Kaavassa 4 eli kdytettdvassd regressiokaavassa tulee huomioida seuraavat asiat.
Poikkileikkausta paneeliaineistossa kuvaa (i), joka kuvaa yhta yksilod (esim. yri-
tystd) tietylld aikasarjan ajankohdalla (t) (Baltagi 2008). Idn ja koon muuttujille
tehtiin muuttujamuunnokset eli niistd on otettu luonnolliset logaritmit. Dummy-
muuttujat muodostettiin sijainnille, toimialalle ja toiselle tutkimuksen lyhyelle
aikavdilille. Sijainnin dummy-muuttujina olivat yrityksen sijainti Eteld-Suomessa
ja Lansi-Suomessa. Toimialan osalta dummy-muuttujina kdytetyt toimialat olivat
vahittdiskauppa ja rakennusteollisuus. Tutkimusvuosien osalta dummy-muuttu-
jina oli aikavéli 2017-2019. Tamaén aikavalin tuloksia verrattiin aikavaliin 2020-
2022.
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tdssd luvussa esitellddan tutkimuksen empiirinen osuus. Luvun kolme lopussa
esitetyt hypoteesit testattiin paneeliaineistolla. Empiirinen tutkimus suoritettiin
kayttamalld lineaarista regressioanalyysia ja analyysi suoritettiin SPSS-ohjelmis-
tolla. Ensin luvussa esitetddn yhteenveto mitattavista asioista, jonka jdlkeen kay-
d&én lapi aineiston tilastollisia lukuja. Tamén jdlkeen vuorossa on korrelaatio-
analyysi suoritettuna Pearsonin korrelaatiokertoimilla. Sitten esitetddn regressio-
analyysien tulokset. Lopuksi esitetddn yhteenveto tuloksista ja pohdintaa tutki-
muksen luotettavuudesta.

5.1 Tutkimusaineistosta saadut tilastolliset luvut

Téssd osiossa esitetddn kattavasti tutkimusaineiston osalta saatuja tilastollisia lu-
kuja. Luvuista on muodostettu taulukoita, jotta tilastollisia lukuja olisi helpompi
hahmottaa. Ennen tilastollisten lukujen esittelyd, taulukosta 5 voidaan katsoa
kertauksena muuttujien méadritelméat ja mittaustavat. Taulukko 5 sisdltdd seka
tutkittavat muuttujat, ettd regressiokaavaan lisityt kontrollimuuttujat.
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TAULUKKO 5: Yhteenveto mitattavista asioista.

Muuttuja Mairitelma Mittaustapa
Yrityksen tuottama absoluutti- | Kokonaispddoman tuotto-
nen tulos, joka suhteutetaan | prosentti (ROA) ja liike-
Kannattavuus : . . . :
vertailukelpoisuuden saavutta- | voittoprosentti (kaavat osi-
miseksi. ossa 3.4)
. .. .. | Luonnollinen logaritmi idstd | .. .
Yrityksen ikd . Ik&d = log (vuosi)
perustamisvuodesta alkaen.
Virtiplosen Lol K.o.l.<oa.1. rgicg?grl.yrl’fyksen hen- K.o'l.<o = l?g Syrltyksen hen-
kilostomaarad kayttaen. kilostomaara).
Lasketaan jakamalla yri-
. Gearing-luku eli nettovelkaan- tyksenm}.)ltkaallfalsen vies
Vakavaraisuus . raan pddoman ja velkojen
tumisaste. .
summa osakkeenomista-
jien varojen maaralla.
. Kuvaa yrityksen maksuval- L1qu1d1ty-lukg eli lyhytai-
Maksuvalmius i . o kaisten velkojen suhde ly-
miutta lyhyellad aikavalilla. s -y
hyt aikaisiin varoihin.
Liikevaihdon kasvu (ny-
Liikevaihdon | Liikevaihdon kasvu verrattuna kyinen 111keva.1.hto ¥ edelli-
. sen vuoden liikevaihto) /
kasvu edelliseen vuoteen. . ..
edellisen vuoden liike-
vaihto
Esim. vuodelle 2017 kan-
Aiempi Tutkittavaa vuotta edeltdvdn | nattavuudelle aiempi kan-
kannattavuus | vuoden kannattavuus. nattavuus on vuoden 2016
kannattavuus.
Yritykset jaetaan sijainnin
Yrityksen Yrityksen maantieteellinen si- | perusteella Eteld-Suomen,
sijainti jainti. Lénsi-Suomen ja Pohjois- ja
Itd-Suomen alueisiin.
NAICS 2017- toimiala-
Joukko yrityksid muodostaa | luokituksen perusteella va-
Yrityksen toimialan, mikéli ne valmista- | litut toimialat: vahittais-
toimiala vat samankaltaisia tai toisiaan | kauppa,  rakennusteolli-
korvaavia tuotteita. suus ja sosiaali- ja terveys-
palvelut.
Tutkimusaikavali on 2017-
Tutkimuksen | Aikavili, jolta tutkimuksen ai- | 2022. Liséksi tutkitaan erik-
aikavali neisto on hankittu. seen ajanjaksoja 2017-2019

ja 2020-2022.
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Ennen tutkimuksen aloittamista paneeliaineistossa oli 8 448 havaintoa. Aluksi
paneeliainestoa muokattiin SPSS-ohjelmistolla levedstd muodosta pitkittdiseen
muotoon, jotta yksittdisten vuosien tiedot saatiin aikasarjamuotoon. Toiseksi ai-
neiston laadullisille ja selittdville muuttujille toimialalle, sijainnille sekd aikavé-
lille 2017-2019 luotiin dummy-muuttujat. Aineistosta poistettiin havaintoja, joille
ei ollut kaikkia tunnuslukuja. Kontrollimuuttujista aiempaan kannattavuuteen ja
liikkevaihdon kasvuun tarvittiin aikaisemman vuoden lukuja. Koska alle vuoden
ikaisilld yrityksilld ei ollut aiempia tilikausia, ne karsittiin pois. Lisdksi gearing-
luvun puuttumisen takia poistettiin satoja havaintoja. Lisdksi aineistosta poistet-
tiin toimialoittain selitettivien muuttujien eli kokonaispddoman tuottoprosentin
ja liikevoittoprosentin normaalijakaumien perusteella poikkeuksellisia arvoja
saaneita havaintoja eli poikkeavia havaintoja.

Poikkeavien havaintojen pois ottamisessa kdytettiin samaa sdantod kuin
Eriksenin & Knudsenin (2003) tutkimuksessa. He ottivat aineistosta pois selitet-
tdvad muuttujaa kokonaispdadoman tuottoprosenttia koskevat havainnot, joiden
virhetermit eli residuaalit olivat poikkeuksellisen suuria (itseisarvoiltaan = 3,0).
Tama vaihe suoritettiin toimialoittain tehdylld regressioanalyyseillda molemmille
selitettdville muuttujille eli kannattavuuden tunnusluvuille. Poistettujen havain-
tojen jdlkeen aineisto sisdlsi 7 557 havaintoa. Luvussa 4 esitetyn mukaisesti, ai-
neiston rajaamisen ja muokkaamisen seurauksena taméan tutkimuksen paneeliai-
neisto oli epdtasapainoinen.

Normaalisuutta on tutkittu tieteellisissa kirjoituksissa laajalti ja tyypillinen
epdparametrinen (nonparametric) normaalisuuden testi on Kolmogorov-Smir-
novin (KS) testi (Bai & Ng 2005). Ennen aineiston muokkausta Kolmogorov-Smir-
novin testilld testattuna selitettdvat muuttujat eivit olleet normaalisti jakautu-
neita. Aineiston muokkauksen jalkeenkddn Kolmogorov-Smirnovin testin perus-
teella selitettdvat muuttujat eivit olleet normaalisti jakaantuneita. Taloudellisia
tunnuslukuja tutkiessa on tavanomaista, ettd tunnusluvut ovat ldhes normaalisti
jakaantuneita ja positiivisesti vinoja. Positiivinen vinous johtuu siitd, ettd monien
tunnuslukujen arvojen alaraja on nolla, mutta yldraja on maérittelematon. (Hor-
rigan 1965.) Normaalijakaumaa voidaan tutkia lisdksi SPSS-ohjelmistolla tarkas-
telemalla vinoutta (skewness) ja huipukkuutta (kurtosis) kuvaavia tunnuslukuja
(Metsdamuuronen 2011, 644). Normaalijakauman vinouden ja huipukkuuden ar-
vot ovat nollia, kun taas itseisarvoltaan kolme kuvaa ldhes normaalijakaumaa
(Greene 2012, 1089).

Seuraavaksi esitetddn tiivistetysti, kuinka koko aineiston vinoutta ja hui-
pukkuutta kuvaavat luvut muuttuivat muokkauksen aikana. Selitettdvistd muut-
tujista kokonaispddoman tuottoprosentin vinous oli aluksi -0,258 ja huipukkuus
5,132. Kokonaispddomantuottoa kuvaavan tunnusluvun havaintojen jakauma on
siis ollut vasemmalle vino ja ddrihavainnot oli tehnyt jakaumasta huipukkaan.
Liikevoittoprosentin osalta vinous oli aluksi 0,529 ja huipukkuus 5,517. Liikevoit-
toprosenttia kuvaavan tunnusluvun havaintojen jakauma oli siis ollut huipukas,
mutta vastakkaiseen suuntaan vino eli positiiviseen suuntaan oikealle. Vinouden
ja huipukkuuden arvot muuttuivat aineiston muokkausvaiheessa, kun normaa-
lijakauman perusteella poikkeavat arvot poistettiin. Myo6s ensimmdisten
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regressioanalyysien perusteella tehty suurten virhetermien havaintojen poista-
minen vaikutti vinouden ja huipukkuuden arvoihin. Lopulta aineiston kokonais-
pddoman tuottoprosentin vinouden arvo muuttui positiiviseksi 0,464 ja huipuk-
kuuden arvo pieneni merkittavésti lukuun 1,152. Liikevoittoprosentin osalta vi-
nous kasvoi hieman lukuun 0,917 ja huipukkuus pieneni merkittavésti alas lu-
kuun 1,474. Muutosten jdlkeen sekd vinouden ettd huipukkuuden arvot laskivat
hyvéaksyttaville tasolle (alle 3) ja jakauma oli ndin ldhempéna regressioanalyysin
oletusta eli normaalijakautuneisuutta.

Taulukkoon 6 on keriétty tilastollisia lukuja selitettdvistd muuttujista eli ko-
konaispdadoman tuottoprosentista (ROA) ja liikevoittoprosentista. Tilastolliset lu-
vut on merkattu taulukkoon 6 koko aineiston ja tutkittujen toimialojen osalta.
Taulukon 6 perusteella pk-yritysten kokonaispddoman tuottoprosentti oli ollut
mediaanin ja keskiarvon perusteella korkeampi kuin niiden liikevoittoprosentti
kaikilla toimialoilla. Koska kokonaispddoman tuottoprosentissa nettotulos suh-
teutetaan kokonaistaseeseen ja liikevoittoprosentissa liikevaihtoon, voidaan to-
deta, ettd aineiston pk-yritysten tase oli ollut pienempi suhteessa liikevaihtoon.
Molempien tunnuslukujen osalta sosiaali- ja terveyspalvelujen toimiala oli ollut
mediaanin perusteella kannattavin ja vahittdiskauppa vahiten kannattavin toi-
miala. Toimialoittain tarkasteltuna kannattavuuden tunnuslukujen keskiarvot
olivat suurempia kuin mediaanit, tdmé ilmenee hyvin SPSS muodostamien his-
togrammien perusteella. Molempien selitettdvien muuttujien normaalija-
kaumien voidaan siis sanoa olevan positiivisesti vinoutuneita. Pk-yritysten kan-
nattavuudet olivat siis enemman positiivisia kuin negatiivisia, mikd on ymmar-
rettdvad, koska yritysten toiminnan jatkuvuuden kannalta kannattavuus on téar-
ked elementti.
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TAULUKKO 6: Selitettdvien muuttujien tilastolliset luvut.

Koko
aineisto

7 557 -34,40 | 57,68 11,99 |[10,71 11,68

Vihittiis-
kauppa
Rakennuste-
ollisuus
Sosiaali- ja
terveyspal- | 1025 -34,40 | 56,27 14,94 | 13,82 15,93
velut

2216 -30,90 | 57,68 10,40 |9,93 8,82

4 316 -31,32 | 55,68 12,11 | 10,68 11,62

Koko
aineisto
Vihittais-
kauppa
Rakennuste-
ollisuus
Sosiaali- ja
terveyspal- | 1025 -16,60 | 28,63 7,91 7,77 7,72
velut

7 557 -16,60 | 28,78 5,69 4,44 5,80

2216 -15,23 | 27,24 3,41 2,72 3,77

4 316 -12,01 | 28,78 6,33 5,50 5,77

Taulukolla 7 kuvataan selittdvien muuttujien tilastollisia lukuja. Taulukossa 7 on
tilastolliset luvut koko aineistolle ja toimialoille i&n ja koon osalta. Pk-yritysten
idt alkavat 1 ikdvuodesta. Yrityksen oli oltava yli vuoden ikdinen, jotta silld olisi
tunnuslukuja edelliseltd tilikaudelta kontrollimuuttujien laskemista varten. Jo-
kaiselle toimialalla on ollut aineiston perusteella yli 90 vuotta sitten perustettuja
yrityksid. Mediaani-idltdan vanhimmat yritykset ovat olleet rakennusteollisuu-
den ja védhittdiskaupan toimialalla. Koon osalta sosiaali- ja terveyspalveluiden
pk-yritykset ovat olleet mediaaniarvon 38 mukaan selkedsti suurempia kuin toi-
set toimialat. Keskihajonnan osalta sosiaali- terveyspalveluiden alan pk-yritysten
koossa oli ollut eniten vaihtelua. I&dn ja koon keskiarvot ovat suurempia kuin me-
diaanit kaikilla toimialoilla. Tdéma ilmenee hyvin histogrammista ja kuten selitet-
tavien muuttujien osalta myds ik ja koko olivat positiivisesti vinoutuneita. Tama
on luonnollista, koska yritysten ikd ja koko eivét voi saada negatiivisia arvoja.
Luvussa 4 on kerrottu logaritmimuutosten tekemisestd, jotta aineisto tdyttdisi pa-
remmin normaalisuusolettaman. Tdmé&n vuoksi tdma tutkimus noudattaa Mittal
ym. (2022) tutkimuksen ldhestymistapaa, jossa idn ja koon luonnollisia logarit-
meja on kdytetty regressioanalyysissa.
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TAULUKKO 7: Selittavien muuttujien tilastolliset luvut toimialoittain.

Pienin Keskiha-
jonta
LAt 2216 1 121 2330 |19,00 |17,09
kauppa
Rakennusteol- | , ., 1 93 22,03 [2000 |13,16
lisuus
Sosiaali- ja
terveyspalve- |1 025 1 118 16,62 15,00 10,64
lut
Pienin Swuurin Keskiha-
arvo arvo jonta
VST 2216 10 230 2826 | 21,00 |2224
kauppa
Rakennusteol- | , 5, |, 241 3153 |23,00 |2535
lisuus
Sosiaali- ja
terveyspalve- | 1025 10 245 53,12 38,00 41,98
lut

Taulukolla 8 kuvataan havaintoja aineistossa pk-yritysten sijainnin ja toimialojen
mukaan jaettuna. Taulukon 8 perusteella enemmistd havainnoista oli Eteld- ja
Lénsi-Suomen alueelta, kun taas vain 23 %:a havainnoista tuli Pohjois- ja Itd-Suo-
men alueelta. Suomen vaeston on keskittynyt ensin mainituille alueille, joten on
luonnollista, ettd yritysten lukumaééréd ja siten havaintojen mddrd on suurempi
ndilld alueilla. Toimialoittain tarkasteltuna havaintojen lukumaéérat ovat taulu-
kon 8 perusteella samankaltaiset kuin sijainnin osalta. Suurin osa havainnoista
oli Eteld- ja Lansi-Suomen alueilta. Ainoana poikkeuksena sosiaali- ja terveyspal-
veluiden toimiala, jossa Pohjois- ja Itd-Suomessa oli suhteessa enemmaén havain-
toja kuin muilla toimialoilla. Tamé voi kertoa alueen demografiasta johtuvasta
suuremmasta tarpeesta sosiaali- ja terveyspalveluille.

TAULUKKO 8: Tutkimusaineiston havaintoja pk-yrityksistd sijainnin ja toimialan

mukaan.

Sijainti/ Eteld- Linsi- Pohjois- ja »
Toimiala Suomi (%)  Suomi (%)  Itd-Suomi (%) M|
Xah‘ﬁals' 806 (36%) | 896 (41 %) |514 (23 %) 2216

auppa
Rakennuste- | ; /o, (42 %) | 1567 (36 %) | 957 (22 %) 4316
ollisuus
Sosiaali- ja
terveyspalve- | 420 (40 %) | 304 (30 %) | 301 (30 %) 1025
lut
Yhteensi 3018 (40 %) | 2767 (37 %) | 1772 (23 %) 7 557
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5.2 Muuttujien viliset korrelaatiot

Muuttujille suoritettiin korrelaatioanalyysit ennen regressioanalyysia. Korre-
laatiot laskettiin Pearsonin korrelaatiokertoimilla. Korrelaatiokerroin on standar-
doitu muuttujien vélisen lineaarisen yhteyden arvio, jossa muuttujien valinen
korrelaatio saa aina arvon vililtd [-1,1] (Nummenmaa ym. 2019, 215). Korrelaatio
-1 tarkoittaisi tdydellistd negatiivista korrelaatiota ja 1 puolestaan taydellistd po-
sitiivista korrelaatiota muuttujien valilla.

SPSS-ohjelmistolla muodostettiin korrelaatiomatriisit molemmille kannat-
tavuuden tunnusluvulle eli selitettdville muuttujille. Korrelaatiomatriisien tulok-
sista muodostettiin taulukot 9 ja 10, joista ndhd&dan korrelaatiokertoimet toimi-
aloittain. Ndiden lisdksi muodostettiin korrelaatiomatriisista taulukko 11, jossa
on kaikkien muuttujien viliset korrelaatiot, jotta voidaan tarkastaa muuttujien
riski multikollineaarisuudelle. Samalla taulukosta 11 ndhd&dan kontrollimuuttu-
jien véliset korrelaatiokertoimet. Korrelaatioanalyysissa kdytettiin samoja mer-
kitsevyystasoja, jotka esitettiin luvussa 4 regressioanalyysin yhteydessa. Tauluk-
koihin on siksi merkitty korrelaatiokertoimien perdan saadut merkitsevyydet,
1,0 %:mn merkitsevyystasolle (**) ja 5,0 %:n merkitsevyystasolle (*).

Taulukossa 9 on selitettdvien ja selittdvien muuttujien viliset korrelaatio-
kertoimet toimialoittain. Ensin kdyd&an lapi taulukon 9 yldosa, jossa on korrelaa-
tiokertoimet kokonaispddoman tuottoprosentin kanssa. Taulukon 9 perusteella
ikd sekd koko korreloivat heikosti ja negatiivisesti kokonaispddoman tuottopro-
sentin kanssa kaikilla toimialoilla. I&n ja koon osalta tulokset olivat toimialoille
tilastollisesti merkitsevid.

Sijainnin osalta korrelaatiot olivat myts hyvin heikkoja taulukon 9 perus-
teella. Taulukosta 9 ndhddan myos, ettd rakennusteollisuuden ja vahittdiskaupan
toimialojen yritykset, jotka sijaitsivat Eteld-Suomessa korreloivat positiivisesti ja
Lansi-Suomessa sijainneet korreloivat puolestaan negatiivisesti kokonaispad-
oman tuottoprosentin kanssa. Pohjois- ja Itd-Suomen osalta vain rakennusteolli-
suudella oli 1 %:n merkitsevyystasolla merkitseva negatiivinen korrelaatio koko-
naispddoman tuottoprosentin kanssa. Sosiaali- ja terveyspalveluiden toimialalle,
yhdenk&dn sijainnin korrelaatio selitettdavan muuttujan kanssa ei ollut tilastolli-
sesti merkitseva.
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TAULUKKO 9: Selitettdvien ja selittdvien muuttujien viliset korrelaatiokertoimet toi-

mialoittain.

Pohjois- ja Itd-

Suomi

Vﬁhlﬂ?ﬁl S- _,1 60** _,137** ,082** -,092** /015

kauppa

Rakennusteolli- 130%* | - 04a% | 076* - 031* -,054**
suus

Sosiaali- ja ter- - 109% | -,129* | -018 -,015 0,035
veyspalvelut

Liikevoitto- Pohjois- ja Itd-
prosentti Suomi
Vahittdis- 034 | -069* | 082+ 17+ | 0428

kauppa

Rakennusteolli- 036* | -002% | 037 -,022 -018

suus

Sosiaali- ja ter- 038 _291** | -,006 - 072 079*
veyspalvelut

** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti
merkitsevd).

*Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevad 5 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti mel-
kein merkitsevd).

Taulukon 9 alaosasta ndhddéan liikevoittoprosentin ja selittdvien muuttujien vali-
set korrelaatiokertoimet toimialoittain. Ik& korreloi heikosti kaikkien toimialojen
kanssa ja vain rakennusteollisuuden toimialan negatiivinen korrelaatiokerroin
oli tilastollisesti melkein merkitsevad. Koon osalta korrelaatio oli samantapainen
kuin toisellekin selitettdville muuttujalle, negatiivinen ja tilastollisesti merkit-
sevd kaikille toimialoille. Korrelaatiot olivat kuitenkin hyvin vihdiisid, sosiaali- ja
terveyspalveluiden toimialalla korrelaatio oli voimakkain -0,291.

Sijainnin osalta taulukosta 9 on ndhtévissd, ettd korrelaatiot suhteessa liike-
voittoprosenttiin olivat heikkoja. Korrelaatio eroavat kuitenkin toisistaan mielen-
kiintoisesti. Yrityksen sijainti Lansi-Suomessa korreloi negatiivisesti kaikilla toi-
mialoilla selitettdvddn muuttujaan, ja tulokset olivat tilastollisesti merkitsevia
kahdelle toimialalle. Eteld-Suomen alueella sijaitsevien yritysten korrelaatiosta
kaksi olivat tilastollisesti merkitsevid eri merkitsevyystasoilla, mutta korrelaatiot
olivat eri suuntaisia. Pohjois- ja Iti-Suomen osalta sosiaali- ja terveyspalveluiden
ja vahittdiskaupan toimialan osalta korrelaatiot olivat tilastollisesti melkein mer-
kitsevid ja positiivisia.

Taulukko 10 muodostettiin kuvaamaan selitettdvien muuttujien ja kontrol-
limuuttujien valisid korrelaatioita. Idn, koon ja sijainnin korrelaatioihin verrat-
tuna kontrollimuuttujien korrelaatiokertoimet selitettdvien muuttujien kanssa
olivat voimakkaampia taulukon 10 perusteella. Ldhes kaikki taulukon 10
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korrelaatiot olivat tilastollisesti merkitsevid. Poikkeuksena oli mm. sosiaali- ja
terveyspalveluiden toimialan korrelaatio liikevaihdon kasvun osalta. Gearing-
luku eli nettovelkaantumisaste korreloi negatiivisesti ja liquidity-luku sekd
aiempi kannattavuus positiivisesti selitettdvien muuttujien kanssa. Suurin korre-
laatiokerroin taulukossa 10 oli aiemmalla kannattavuudella. Liikevaihdon kas-
vun osalta korrelaatio oli positiivinen vahittdiskaupan toimialalle ja negatiivinen
rakennusteollisuuden toimialan yrityksille.

TAULUKKO 10: Selitettdavien ja kontrollimuuttujien viliset korrelaatiokertoimet toi-
mialoittain jaoteltuna.

Gearing- Liquidity-  Aiempi kannat- Liikevaih-

luku luku tavuus (ROA) don kasvu
Vihittiis- -,293% 153 678%* D445
kauppa
I?akennusteol— _301% 247w 530 -, 152%*
lisuus
Sosiaali- ja ter- _209** 1054 679 -,008
veyspalvelut

Aiempi kannat-

Liikevoitto- Gearing- Liquidity- . Liikevaih-
. tavuus  (liike-

prosentti luku luku . ., don kasvu

voittoprosentti)

Vihittdis- _ 157+ 358 820+ ,181**

kauppa

I?akennusteol— _ 251 304%* 64T - 077%*

lisuus

Sosiaali- ja ter- 146 250%* 762 -,021

veyspalvelut

** Korrelaatio on tilastollisesti merkitsevd 1 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti
merkitsevd).

*Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti mel-
kein merkitsevad).

Mittalin ym. (2022) mukaan Gujarati & Porter mddrittelivit, ettd aineisto sisdltda
multikollineaarisuutta, jos selittdvien muuttujien viliset korrelaatiot ovat valilld
0,8-0,9. Taulukot 9 ja 10 ovat supistettuja yhteenvetoja varsinaisista korrelaatio
matriiseista, jotka SPSS-ohjelmistolla muodostettiin. Tamén vuoksi muodostet-
tiin vield kaksi korrelaatiomatriisia koko aineistosta. Vain toinen korrelaatiomat-
riisi esitetddn seuraavaksi, koska tulokset multikollineaarisuuden osalta olivat
samankaltaisia. Taulukko 11 sisdltdd korrelaatiomatriisin kaikista muuttujista lii-
kevoittoprosentin osalta. Korrelaatiokertoimet olivat hieman korkeampia liike-
voittoprosentin osalta, siksi sen korrelaatiomatriisi esitellddn. Taulukossa 11 ei
ole mukana laadullisia muuttujia eli sijaintia ja toimialaa. Taulukon 11 perus-
teella selittdvilli muuttujilla ei ole koko aineistoa tarkasteltaessa
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multikollineaarisuutta. Kuitenkin taulukosta 10 ndhtiin, ettd vahittdiskaupan toi-
mialalla aiempi kannattavuus ja liikevoittoprosentti olivat saaneet korrelaatio-
kertoimen 0,822 ja tulos oli tilastollisesti merkitsevd. Voidaan siis sanoa, ettd ai-
neistossa oli havaittavissa multikollineaarisuutta vain yhden kontrollimuuttujan
osalta.

TAULUKKO 11: Korrelaatiomatriisi koko aineistosta multikollineaarisuuden tarkas-
telua varten.

Liike- Liqui- Aiempi
voitto- Ika dity- kannat-
prosentti luku tavuus

Liike-

voitto- 1

pro-

sentti

Ik -,046** 1

Koko -,081** -,018 1

Gea-

ring- -,211** -,059%* | -,042*%* | 1

luku

quuldl' *k *k *k

o il ,376 ,014 -,069 -, 199 1

Aiempi

kannat- | ,721** -,041*% | -,057** | -,187** [ ,338** |1

tavuus

Liike-

vaihdon | ,002 -,024* | ,005 -,040** | -,012 |,003 1

kasvu

** Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 1 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti
merkitsevd).

*Korrelaatio on tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti mel-
kein merkitsevad).

5.3 Regressioanalyysin tulokset

Regressioanalyysi suoritettiin paneeliaineistolle tutkimusaikavaliltda 2017-2022.
Paneeliaineistosta poistettiin lilan nuoret pk-yritykset, joilta ei ollut saatavilla tar-
vittavia tietoja kontrollimuuttujien laskemista varten. Paneeliaineistoa muokat-
tiin poistamalla normaalijakauman perusteella aineistosta poikkeavia havaintoja
koskien selitettdvid muuttujia. Tamén jdlkeen suoritettiin ensimmadiset regressio-
analyysit toimialoittain, minké jdlkeen aineistosta poistettiin havainnot, joissa
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residuaali eli virhetermi oli poikkeavan suuri (itseisarvoiltaan = 3,0). Muokkaus-
ten jdlkeen paneeliaineisto oli epdtasapainoinen. Lopullinen aineisto sisélsi 7 557
havaintoa.

Regressioanalyysit suoritettiin useassa eri osassa. Ensin suoritettiin regres-
sioanalyysit paatutkimuskysymyksen mukaisesti koko tutkimusaikavaliltd koko
aineistolle. Taman jalkeen regressioanalyysit suoritettiin yksittdisille toimialoille
molempien selitettivien muuttujien osalta. Aikavilien 2017-2019 ja 2020-2022
eroja pystyttiin tutkimaan samalla kerralla, koska regressioanalyysia varten oli
muodostettu dummy-muuttuja aikavalille 2017-2019. Regressioanalyysien tu-
lokset ovat ndhtdvissa kokonaisuudessaan taulukoissa 12 ja 13. Taulukossa 12 on
regressioanalyysin tulokset kokonaispddoman tuottoprosentin osalta ja taulu-
kossa 13 vastaavasti tulokset liikevoittoprosentin osalta.

Regressioanalyysistd saaduilla tuloksilla hyvéksyttiin tai hylattiin kolman-
nessa luvussa kerrotut hypoteesit. Luvussa neljd esitetyn mukaisesti regressio-
kertoimien S, hyvyyttd testattiin t-testilld, jolloin saatiin selville tulosten tilastol-
liset merkitsevyystasot p-arvoilla. Nollahypoteesin jaddessd voimaan regressio-
kerroin ei eronnut tilastollisesti merkitsevéasti nollasta. Vastahypoteesin jaddessa
voimaan regressiokerroin erosi tilastollisesti merkitsevéasti nollasta. Aikaisem-
pien tutkimusten perusteella tehtiin yksisuuntainen olettamus, ettd ikd ja koko
vaikuttavat positiivisesti pk-yrityksen kannattavuuteen. Ndiden selittdvien
muuttujien regressiokertoimien oletettiin olevan positiivisia. Sijainnin ja toi-
mialan osalta niiden oletettiin vaikuttavan kannattavuuteen eli regressiokertoi-
mien tulisi olla nollasta poikkeavia. Ndiden laadullisten muuttujien suuntaa ei
ole oletettu eli sijainnin ja toimialan vaikutukset voivat olla positiivisia tai nega-
tiivisia. Viidennen hypoteesin mukaan ajanjaksolla oletettiin olevan vaikutusta
kannattavuuteen eli regressiokerroin poikkeaisi nollasta. Regressioanalyysissa
tutkittavat nollahypoteesit sekd niiden vastahypoteesit:

H1y:B,=0 H1yp:B,>0
H20:8,=0 H2;:B,>0
H3,: B, = H3y: B, #0
H4y:B, =0 H44,:B,#0
H5,: B8, =0 H5,: B, #0

Regressiomallin sopivuutta aineistoon eli selityskykya testattiin F-testillad. F-tes-
tid pidetddn yhtend parhaimmista testeistd testaamaan lineaarisia hypoteeseja ta-
vallisissa regressiomalleissa. Yksi F-testin oletus on, ettd residuaalien tulisi olla
normaalisti jakautuneita. (Ali & Sharma 1996.) F-testilld verrataan tietyn otoksen
ja mallin selitettyd vaihtelua sen selittimattomaan vaihteluun (Fraser 2012, 228).
Regressiomallien antamaa selityskykya testattiin F-testilld, jonka hypoteesit oli-
vat seuraavanlaiset:

H, : Malli ei ole tilastollisesti merkitseva

H; : Malli on tilastollisesti merkitseva
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Regressiomallien olettamusten parantamiseksi tehtiin kaksi asiaa. Ensin aineis-
tosta poistettiin poikkeavia havaintoja. Toiseksi tehtiin muuttujamuunnoksia eli
otettiin luonnolliset logaritmit sekd idstd ettd koosta. Edelld mainittujen toimen-
piteiden jdlkeen voitiin analysoida regressioanalyysin residuaaleja, liitteissa 1-8
on kuvioita residuaalien jakautumisesta. Kokonaispddoman tuottoprosentin
osalta residuaalien hajontakuviot olivat hyvin homoskedastisia koko aineistolle
liitteessd 1, vahittdiskaupalle liitteessd 2 ja rakennusteollisuudelle liitteessa 3. So-
siaali- ja terveyspalveluiden osalta hajontakuvio oli hieman heteroskedastinen ja
residuaalit olivat jakautuneet laajemmalle alueelle (ks. Liite 4). Liikevoittopro-
sentin osalta residuaalit olivat myos hyvin homoskedastisia hajontakuvioiden
perusteella koko aineistolle liitteessd 5, rakennusteollisuudelle liitteessd 7 sekd
sosiaali- ja terveyspalveluille liitteessd 8. Poikkeuksena oli vahittdiskaupan toi-
mialan residuaalit liitteessd 6, jotka olivat hieman heteroskedastisempia kuin
muilla toimialoihin.

Multikollineaarisuuden tarkistamiseksi regressioanalyysin yhteydessd suo-
ritettiin VIF-testi (Variance Inflatory Factor Test). VIF-testilld pyritddn havaitse-
maan ja poistamaan sellaiset selittdvat muuttujat, joiden valilld on multikolline-
aarisuutta eli liiallista pdallekkéistd vaihtelua. VIF-arvoltaan yli 5 saavat selitta-
vat muuttujat tulisi poistaa mallista. (Nummenmaa ym. 2019, 253.) VIF-testien
tulokset ovat ndhtévissa taulukkojen 12 ja 13 yldosassa.

Autokorrelaatioiden tutkimista varten taulukkoihin 12 ja 13 lisdttiin Dur-
bin-Watsonin testin tulokset. Durbin-Watsonin testi voi saada arvoja valilld 0-4
(Hill 1987). Mikali Durbin-Watsonin testin tulos on 2, aineistossa ei esiinny auto-
korrelaatiota residuaalien vdlilld (Chang, Pal & Lin 2019). Testin tuloksen ollessa
alle 2 autokorrelaatio on positiivista ja yli 2 arvolla autokorrelaatio on negatii-
vista (Hill 1987).

5.3.1 Regressioanalyysin tulokset kokonaispddoman tuottoprosentin osalta

Regressioanalyysin tulokset kokonaispddoman tuottoprosentin osalta koottiin
taulukkoon 12. Ennen regressioanalyysin varsinaisten tulosten ldpi kdymist4 tar-
kastellaan multikollineaarisuuden riskin vuoksi VIF-testin tuloksia ja autokorre-
laation osalta Durbin-Watsonin testin tuloksia. Taulukosta 12 néhtavéat VIF-testin
arvot olivat koko aineiston eri toimialojen selittdville muuttujille vélilla 1,024-
2,554, mika tarkoittaa sitd, ettd aineistossa ei ollut havaittavissa multikollineaari-
suutta. Durbin-Watsonin testi suoritettiin residuaalien autokorrelaation selvitta-
mistd varten. Durbin-Watsonin testin saamat arvot olivat taulukon 12 mukaan
hyvin Idhelld kahta (1,908-2,030), joten tutkimusaineistossa ei ilmennyt liiallista
autokorrelaatiota.

Taulukossa 12 esitetéddn selittdvien muuttujien vaikutukset pk-yritysten ko-
konaispddoman tuottoprosenttiin koko aineiston ja yksittdisten toimialojen
osalta. Koko aineiston ja kahden toimialan osalta malli oli tilastollisesti erittdin
merkitsevad (***) ja yhden toimialan osalta tilastollisesti merkitseva (**). Korjatut
selitysasteet R* saivat vaihtelevia arvoja toimialoittain. Koko aineiston osalta reg-
ressiomalli ja selittdivat muuttujat selittivat vaihtelusta 39,7 %:a
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kokonaispddoman tuottoprosentin osalta. Toimialojen osalta paras korjattu seli-
tysaste R? oli véihittdiskaupalla 54,8 %:a ja huonoin rakennusteollisuudella
37,7 %:a.

Ian vaikutus kokonaispddoman tuottoon oli taulukon 12 perusteella nega-
tiivinen ja tulokset olivat tilastollisesti merkitsevid (**) jokaisen toimialan ja koko
aineiston kohdalla. Koko vaikutti idn lisdksi negatiivisesti pk-yritysten kannatta-
vuuteen. Koko aineiston ja viahittdiskaupan toimialan osalta tulos oli tilastolli-
sesti merkitsevad (**). Sosiaali- ja terveyspalveluiden osalta tulos oli melkein mer-
kitseva (*) ja rakennusteollisuuden osalta tulos ei ollut tilastollisesti merkitseva
kaytettavilla merkitsevyystasoilla.

Sijainnin osalta Eteld-Suomen ja Lansi-Suomen pk-yritysten kannattavuutta
verrattiin Pohjois- ja Itd-Suomen kannattavuuteen. Taulukosta 12 voidaan huo-
mata, ettd koko aineiston ja tutkittujen toimialojen osalta sijainnin vaikutus kan-
nattavuuteen vaihteli laajasti. Tosin vain yksi toimiala ja sijainti sai tilastollisesti
melkein merkitsevan (*) tuloksen. Lansi-Suomessa sijainneet vahittdiskaupan toi-
mialan pk-yritykset kannattivat negatiivisesti eli heikommin verrattuna Pohjois-
ja Itd-Suomessa sijaitseviin saman toimialan pk-yrityksiin.

Toimialojen keskindinen vertailu suoritettiin dummy-muuttujien avulla.
Vihittdiskaupan ja rakennusteollisuuden pk-yritysten kokonaispdadoman tuotto-
prosentteja verrattiin sosiaali- ja terveyspalveluiden toimialan kokonaispddoman
tuottoprosenttiin. Tulokset toimialoista taulukossa 12 osoittavat, ettd sosiaali- ja
terveyspalveluiden toimiala tuotti tilastollisesti merkitsevasti (**) paremmin kuin
vdhittdiskaupan toimiala. Rakennusteollisuuden toimialan pk-yrityksen osalta
kannattavuus oli my6s heikompaa kuin sosiaali- ja terveyspalveluiden toi-
mialalla, mutta tulokset eivit olleet tilastollisesti merkitsevii.

Kontrollimuuttujien vaikutukset kokonaispddoman tuottoprosenttiin on
nahtdvissd taulukon 12 alaosasta. Koko aineiston osalta tarkasteltuna tulokset
olivat vdhintdan tilastollisesti merkitsevid tuloksia (**). Yksittdisten toimialojen
osalta gearing-luvulla oli negatiivinen vaikutus ja aiemmalla kannattavuudella
puolestaan positiivinen vaikutus kannattavuuteen. Molempien edelld mainittu-
jen kontrollimuuttujien vaikutukset olivat kaikilla toimialoilla tilastollisesti mer-
kitsevid (**). Ailemman kannattavuuden positiivinen vaikutus kannattavuuden
tunnuslukuihin vastaa muiden aiemmin tehtyjen tutkimusten tuloksia (ks. osio
4.2.5).
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TAULUKKO 12: Regressioanalyysin tulokset, kun selitettivand muuttujana on koko-
naispddoman tuottoprosentti.

Vihittdis- Rakennus- Sosiaali- ja Koko

kauppa teollisuus terveyspalvelut aineisto
Durbin- 2,030 1,993 1,908 1,969
Watson

1,029-
VIF 1,024-1,701 | 1,024-1,707 1,036-1,450
2,554

R? 0,550 0,378 0,478 0,398
Adj. R? 0,548 0,377 0,473 0,397
F 298,994 290,744 103,278 453,563
P-arvo (0,000)*** (0,000)*** (0,001)** (0,000)***
Vakio 8,893 9,403 16,386 12,380

(0,001)** (0,001)** (0,001)** (0,001)**
L k4 -0,837 -1306 -1,704 -1,506

(0,001)** (0,001)** (0,007)** (0,001)**
Ln Koko -0,719 -0,253 -1,361 -0,481

(0,002)** (0,281) (0,012)* (0,006)**
Eteli-Suomi -0,222 0,648 -0,389 0,124

(0,514) (0,080) (0,657) (0,651)
LAnsi-Suomi -0,0685 0,627 -0,031 -0,116

(0,041)* (0,096) (0,974) (0,677)
Vihittiis- -1,020
kauppa (0,005)**
Rakennus- -0,557
teollisuus (0,092)
Gearing-luku -0,009 -0,021 -0,020 -0,017

(0,001)** (0,001)** (0,001)** (0,001)**
Liquidity- 0,414 0,801 -0,137 0,428
luku (0,001)** (0,001)** (0,427) (0,001)**
ROA_; 0,554 0,412 0,523 0,465

(0,001)** (0,001)** (0,001)** (0,000)***
Liikevaihdon | 13,334 6,606 0,014 0,068
kasvu (0,001)** (0,001)** (0,737) (0,036)**
Aikavili -0,372 0,843 1,358 0,734
2017-2019 (0,146) (0,003)** (0,073) (0,001)**
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*** Kerroin on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti erit-
tdin merkitsevd).

** Kerroin on tilastollisesti merkitsevd 1 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti mer-
kitsevad).

*Kerroin on tilastollisesti merkitsevd 5 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti melkein
merkitsevad).

5.3.2 Regressioanalyysin tulokset liikevoittoprosentin osalta

Regressioanalyysin tulokset liikevoittoprosentin osalta koottiin taulukkoon 13.
Ennen regressioanalyysin tulosten ldpi kdymistd tarkastellaan multikollineaari-
suuden osalta VIF-testin tuloksia ja autokorrelaation osalta Durbin-Watsonin tes-
tin tuloksia. VIF-testin arvot olivat koko aineiston eri toimialojen selittdville
muuttujille valilla 1,005-2 653, eli aineistossa ei ollut havaittavissa multikolline-
aarisuutta. Durbin-Watsonin testin saamat arvot olivat taulukon 13 perusteella
hyvin ldhelld kahta 1,912-2,034. Liikevoittoprosentin ollessa selitettdvand muut-
tujana ei myoskdan ilmennyt liiallista autokorrelaatiota residuaalien valilla.

Taulukossa 13 esitetddn selittdvien muuttujien vaikutukset pk-yritysten lii-
kevoittoprosenttiin koko aineiston ja yksittdisten toimialojen osalta. Koko aineis-
ton ja kahden toimialan osalta malli oli tilastollisesti erittdin merkitseva (***). So-
siaali- ja terveyspalveluiden osalta malli oli tilastollisesti merkitseva (**) samoin
kuin kokonaispddoman tuottoprosentin ollessa selitettdavand muuttujana. Korja-
tut selitysasteet R? saivat liikevoittoprosentin osalta parempia eli suurempia ar-
voja kuin kokonaispddoman tuottoprosentin kanssa. Koko aineiston osalta reg-
ressiomalli ja selittdvat muuttujat selittivét vaihtelusta 55,1 % liikevoittoprosen-
tin osalta. Toimialojen osalta paras korjattu selitysaste R? oli véhittdiskaupalla
71,7 %:a ja huonoin rakennusteollisuudella 48,0 %:a.

Ikd vaikutti taulukon 13 perusteella negatiivisesti liikevoittoprosenttiin,
kun tutkittiin koko aineistoa. Tulos oli tilastollisesti merkitsevéa (**). Tulos on sa-
manlainen kuin toisen selitettdvan muuttujan osalta. Toimialoittain tarkasteltuna
vaikutukset vaihtelivat positiivisesta negatiiviseen, mutta nama tulokset eivit ol-
leet tilastollisesti merkitsevid.

Taulukosta 13 havaitaan, ettd koolla oli negatiivinen vaikutus kannattavuu-
teen, kun selitettdvand muuttujana oli liikevoittoprosentti. Tilastollisesti merkit-
sevat (**) tulokset saatiin koko aineiston liséksi rakennusteollisuuden ja sosiaali-
ja terveyspalveluiden toimialoilta. My6s vahittdiskaupan toimialalle koon vaiku-
tus oli negatiivinen, mutta vaikutus ei saavuttanut kdytettyja merkitsevyystasoja.

Sijainnin vaikutuksesta liikevoittoprosenttiin ei saatu lainkaan tilastollisesti
merkitsevid tuloksia taulukon 13 perusteella. Taulukon 13 perusteella Pohjois- ja
Itd-Suomessa sijainneet pk-yritykset olivat kannattavimpia koko aineistossa ja 14-
hes kaikilla toimialoilla. Poikkeuksena Lansi-Suomessa olivat rakennusteollisuu-
den pk-yritykset. Koska tulokset eivét olleet tilastollisesti merkitsevid, sijainnilla
ei havaittu olevan vaikutusta pk-yritysten liikevoittoprosenttiin.

Liikevoittoprosentin kannalta toimialojen vaikutus oli samankaltainen toi-
sella selitettdvalld muuttujalla. Tulokset on nédhtdvissd taulukosta 13.
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Vidhittdiskaupan toimialan yritykset tuottivat negatiivisesti verrattuna sosiaali-
ja terveyspalveluiden pk-yrityksiin aivan kuten kokonaispdadoman tuottoprosen-
tin kanssa. Tulos oli tilastollisesti merkitseva (**). Rakennusteollisuuden osalta
havaittiin my®0s, toimiala tuotti heikommin verrattuna sosiaali- ja terveyspalve-
luiden toimialaan. Tama tulos oli tilastollisesti melkein merkitseva (¥).

Kontrollimuuttujien vaikutukset liikevoittoprosenttiin on nadhtdvissa taulu-
kon 13 alaosasta. Kontrollimuuttujien vaikutukset liikevoittoprosenttiin ovat sa-
mankaltaisia kuin kokonaispddoman tuottoprosentin osalta. Koko aineistoa tark-
kailtaessa oli havaittavissa yksi poikkeus. Liikevaihdon kasvun vaikutus ei saa-
nut tilastollisesti merkitsevadd tulosta, vaikka muut kontrollimuuttujat saivat va-
hintddn tilastollisesti merkitsevid (**) tuloksia. Koko aineiston ja kaikkien kolmen
toimialan osalta pk-yrityksen liquidity-luvulla oli tilastollisesti merkitseva (**)
vaikutus liikevoittoprosenttiin. Liquidity-luvun positiivinen vaikutus kannatta-
vuuteen vastaa osiossa 4.2.5 kerrottujen tutkimusten tuloksia.
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TAULUKKO 13: Regressioanalyysin tulokset, kun selitettdvand muuttujana on liike-

voittoprosentti.

Liikevoittoprosentti

Vihittdis-
kauppa

Rakennus-

teollisuus

Sosiaali- ja

terveys-

Koko
aineisto

palvelut

Durbin-Watson 2,034 |1,913 1,940 1,912
VIE 1,027- 1,025- 1,037- 1,005-
1,702 1,705 1,455 2 653
% 0,718 0,481 0,602 0,552
Adj. R? 0,717 0,480 0,599 0,551
F 625233 | 443,462 170,812 843,828
P-arvo (0,000*** | (0,000)*** (0,001)** | (0,000)***
. 0,493 3,266 7,201 3,963
(0,112) (0,001)** (0,001)** | (0,001)**
oIk 0,051 -0,184 -0,238 -0,176
(0,385) (0,052) (0,368) (0,007)**
L Koko -0,081 -0,282 -1,137 -0,349
(0,293) (0,008)** (0,001)** | (0,001)**
Etel4.Suomi -0,059 -0,113 -0,229 -0,151
(0,604) (0,500) (0,536) (0,196)
L AneiSuomi -0,213 0,051 -0,179 -0,182
(0,060) (0,765) (0,658 (0,126)
Vahittdiskauppa z;:ggi)**
Rakennusteollisuus zg:g;g)*
Gearing Iuku 0,000 -0,006 -0,005 -0,004
(0,249) (0,001)** (0,008)** | (0,001)**
N 0,334 0,593 0,207 0,434
LgpiEy=ola (0,001)** | (0,001)** (0,005)** | (0,001)**
L . 0,728 0,516 0,593 0,570
Liikevoittoprosentti;_; (0,000)*** | (0,000)*** (0,001)** (0,000)***
L 3,801 2,354 -0,017 0,003
Liikevaihdon kasvu (0,001)** (0,001)** (0,335) (0,842)
. -0,009 0,302 0,768 0,336
Atkavali 2017-2019 | 916, (0,019)* (0,016)* | (0,001)**
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*** Kerroin on tilastollisesti merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti erit-
tdin merkitsevd).

** Kerroin on tilastollisesti merkitsevd 1 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti mer-
kitsevad).

*Kerroin on tilastollisesti merkitsevd 5 %:n merkitsevyystasolla (tilastollisesti melkein
merkitsevad).

5.3.3 Regressioanalyysin tulokset eri aikavileille

Seuraavaksi tarkastellaan regressioanalyysin tuloksia alatutkimuskysymyksen
kannalta. Aikavilien vertailua varten muodostettiin dummy-muuttuja ajanjak-
solle 2017-2019. Dummy-muuttujan avulla voidaan verrata vuosien 2017-2019
kannattavuutta aikavalin 2020-2022 kannattavuuteen. Tulokset ovat ndhtadvissa
taulukkojen 12 & 13 viimeisilta riveiltd. Koko aineistolle tehdysté regressiosta ha-
vaitaan, ettd pk-yritykset kannattivat paremmin molemmilla kannattavuuden
tunnusluvuilla mitattuna ensimmaiselld ajanjaksolla 2017-2019. Tulokset parem-
masta kannattavuudesta aikavalillda 2017-2019 olivat tilastollisesti merkitsevia.
Yksittdisten toimialojen osalta rakennusteollisuuden pk-yrityksille ensimmaéinen
aikavali tuotti paremmin kuin koronapandemian aikainen aikavéli 2020-2022.
Rakennusteollisuuden toimialalle tulos oli tilastollisesti merkitseva kokonaispéada-
omantuottoprosentin osalta ja tilastollisesti melkein merkitsevésti liikevoittopro-
sentin osalta. Taman lisdksi liikevoittoprosentin osalta sosiaali- ja terveyspalvelut
kannattivat paremmin ensimmdiselld ajanjaksolla. Tulos oli tilastollisesti melkein
merkitsevd. Taulukkojen 12 ja 13 tuloksista voidaan lisdksi havaita, ettd vahittais-
kaupan toimialan osalta aikavéli 2020-2022 oli tuottanut paremmin molempien
kannattavuuden tunnuslukujen osalta. Tama tulos poikkesi muiden toimialojen
tuloksista, mutta tulokset eivit kuitenkaan olleet tilastollisesti merkitsevia.

5.3.4 Yhteenveto tuloksista

Kaikkien regressiomallien selityskykya testattiin F-testilld. Nollahypoteesin Hy
jddminen voimaan saadulla p-arvolla tarkoittaa sitd, ettei malli ollut tilastollisesti
merkitsevd. Mikili vastahypoteesi H; jdd voimaan saadulla p-arvolla, oli malli
osoittautunut tilastollisesti merkitseviksi. Molempien kannattavuuden tunnus-
lukujen eli selitettdvien muuttujien osalta kaikki mallit olivat tilastollisesti mer-
kitsevid eli vastahypoteesi H, jdi voimaan. Lihes kaikki regressiomallit olivat ti-
lastollisesti erittdin merkitsevid (***). Kokonaispddoman tuottoprosentin ja liike-
voittoprosentin osalta sosiaali- ja terveyspalveluiden toimialan regressiomalli oli
vain tilastollisesti merkitsevd (**). Regressiomallien korjatut selitysasteet R? oli-
vat varsin hyvii ja niiden arvot olivat vililld 37,7-71,7 %:a. Parhaimmat selitys-
asteet saavutettiin, kun selitettdvand muuttujana oli liikevoittoprosentti. Kolmo-
gorov-Smirnovin testilld tarkasteltuna aineisto ei ollut normaalisti jakaantunut.
Liitteistd 1-8 voidaankin ndhd4, ettd koko aineiston ja toimialojen osalta ilmeni
huipukkuutta residuaalien normaalijakaumissa. Residuaalit olivat molempien
kannattavuuden tunnuslukujen osalta hajonnaltaan pddosin homoskedastisia,
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mikd oli toivottavaa tutkimuksen kannalta. Ainoastaan liitteissd 4 ja 6 sosiaali- ja
terveyspalveluiden ja véahittdiskaupan toimialojen osalta oli havaittavissa hie-
man heteroskedastisuutta.

Ensimmadisen hypoteesin oletuksena oli, ettd pk-yrityksen ikd vaikuttaisi
positiivisesti sen kannattavuuteen. Hypoteesi idn positiivisesta vaikutuksesta
pk-yrityksen kannattavuuteen ei saanut tukea tulosten perusteella. Idlld havait-
tiin olevan vaikutusta pk-yritysten kannattavuuksiin, mutta vaikutus oli negatii-
vinen. Vaikka hypoteesille ei saatu tukea, my0s osa aiemmista luvussa 3 esite-
tyistd tutkimuksista oli havainnut negatiivisen vaikutuksen, joten tulos ei ole ai-
nutlaatuinen ja poikkeava. Tulokset olivat tilastollisesti merkitsevid (**) molem-
pien koko aineistojen regressiomalleille sekd kokonaispddoman tuottoprosentin
osalta kaikille toimialoille.

Toisen hypoteesin oletuksena oli puolestaan se, ettd pk-yrityksen koko vai-
kuttaisi positiivisesti sen kannattavuuteen. Hypoteesille ei saatu tukea tulosten
perusteella. My6s koolla havaittiin negatiivinen vaikutus pk-yritysten kannatta-
vuuksiin. Aiemmat tutkimukset olivat saaneet erilaisia tuloksia koon vaikutuk-
sesta juuri pk-yritysten kannattavuuteen. Molempien kannattavuuden tunnuslu-
kujen osalta koon vaikutus oli negatiivinen, kun katsottiin koko aineistoa. Tulok-
set koko aineiston osalta olivat tilastollisesti merkitsevid (**). Joidenkin toimialo-
jen osalta tulokset koon negatiivisesta vaikutuksesta saavuttivat kdytettavat mer-
kitsevyystasot. Vahittdiskaupan toimialalle tulos oli tilastollisesti merkitseva (**),
kun selitettdvand muuttujana oli kokonaispadgoman tuottoprosentti. Rakennuste-
ollisuuden ja sosiaali- ja terveyspalveluiden toimialoille tulos oli tilastollisesti
merkitseva (*¥), kun kannattavuuden tunnuslukuna oli liikevoittoprosentti. Sosi-
aali- ja terveyspalveluille tulos oli tilastollisesti melkein merkitseva (*), kun ko-
konaispddoman tuottoprosentti oli selitettdivand muuttujana.

Kolmannen hypoteesin oletuksena oli, ettd pk-yrityksen sijainti Suomessa
vaikuttaisi kannattavuuden tunnuslukuihin. Nollahypoteesi eli sijainnilla ei ollut
vaikutusta kannattavuuden tunnuslukuihin jdi pddosin voimaan. Ainostaan yh-
den toimialan osalta havaittiin tilastollisesti melkein merkitseva (*) tulos. Koko-
naispddoman tuottoprosentin ollessa selitettdivand muuttuja havaittiin, ettd va-
hittdiskaupan toimialan pk-yritykset Lansi-Suomessa kannattivat huonommin
kuin Pohjois- ja Itd-Suomessa sijainneet saman toimialan pk-yritykset. Tulokset
osoittivat, ettd pk-yritysten sijainnilla Suomessa ei ollut suurta vaikutusta niiden
kannattavuuksiin. Pieni poikkeama tuloksissa viittasi kuitenkin siihen, ettd si-
jainnilla voi olla vaikutusta pk-yritysten kannattavuuksiin riippuen tutkittavista
toimialoista.

Neljannen hypoteesin oletuksena oli se, ettd pk-yrityksen toimiala vaikut-
taisi niiden kannattavuuden tunnuslukuihin. Nollahypoteesi eli toimialalla ei ole
vaikutusta kannattavuuteen jdi voimaan rakennusteollisuuden toimialalle koko-
naispddoman tuottoprosentin osalta. Vastahypoteesi jdi muiden toimialojen
osalta voimaan. Vihittdiskaupan toimiala tuotti tilastollisesti merkitsevasti (**)
heikommin kuin sosiaali- ja terveyspalveluiden toimiala molempien kannatta-
vuuden tunnuslukujen osalta. Rakennusteollisuuden osalta oli havaittavissa hei-
kompaa  kannattavuutta suhteessa  sosiaali- ja  terveyspalveluihin
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liikkevoittoprosentin osalta. Tulos oli tilastollisesti melkein merkitseva (*). Tulok-
set molempien kannattavuuden tunnuslukujen osalta viittasivat siihen, ettd toi-
mialalla oli vaikutusta pk-yritysten kannattavuuteen Suomessa.

Viidennen hypoteesin oletuksena oli, ettd kahden eri aikavalin valilld olisi
ollut tilastollisesti merkitsevdd eroa pk-yritysten kannattavuuksissa. Pk-yritysten
kannattavuuksia aikavileilld 2017-2019 ja 2020-2022 verrattiin toisiinsa. Hypo-
teesi siitd, ettd kannattavuudet eroavat aikavéleilld jdi voimaan molempien tun-
nuslukujen osalta, kun tutkittiin koko aineistoa. Kannattavuusero oli tilastolli-
sesti merkitseva (**), ja pk-yritykset kannattivat paremmin ajanjaksolla ennen ko-
ronapandemiaa. Koronapandemian aika oli siis vaikuttanut pk-yritysten kannat-
tavuuksiin. Toimialoittain tarkasteltuna tulokset olivat seuraavanlaisia. Liike-
voittoprosenttia tarkasteltaessa aika ennen koronapandemiaa oli tilastollisesti
melkein merkitsevésti (*) kannattavampi sosiaali- ja terveyspalveluiden seka ra-
kennusteollisuuden toimialoille. Lisdksi kokonaispddomantuottoprosentin
osalta rakennusteollisuudessa aikavili ennen koronapandemiaa oli kannatta-
vampi, tilastollisesti merkitsevin (**) tuloksin.

Luvun kolme taulukossa 3 esitettiin ohjearvoja tdssd pro gradu -tutkiel-
massa tutkittaville kannattavuuden tunnusluvuille. Kannattavuuden tunnuslu-
kujen mediaaniarvot kasattiin taulukkoon 6. Mediaania tarkastellen kokonais-
pddoman tuottoprosentti oli koko aineistolle 10, 71%:a. Toimialoista paras koko-
naispddoman tuottoprosentti oli sosiaali- ja terveyspalveluilla (13,82 %:a) ja hei-
koin vahittdiskaupalla (9,93 %:a). Kokonaispddoman tuottoprosentit olivat siis
hyvid kaikille aineiston pk-yrityksille. Vain véhittdiskaupan toimialan mediaani
9,93 %:ajdi hieman hyvan kannattavuuden raja-arvosta 10 %:a, joka esitettiin tau-
lukossa 3. Liikevoittoprosentilla mitattuna pk-yritysten kannattavuudet olivat
heikompia kuin kokonaispddoman tuottoprosentilla mitattuna. Liikevoittopro-
sentin mediaani oli koko aineistolle 4,44 %:a. Toimialojen jdrjestys kannattavuu-
den mukaan oli sama kuin kokonaispddoman tuottoprosentin osalta. Toimi-
aloista parhaimman liikevoittoprosentin saavutti sosiaali- ja terveyspalveluiden
toimiala (7,77 %:a) ja heikoimman vihittdiskaupan toimiala (2,72 %:a). Liikevoit-
toprosentit jdivat taulukon 3 ohjearvojen perusteella heikoiksi tai tyydyttaviksi.

Tutkimukseen tuottaminen oli prosessi, joka pyrittiin tekem&an mahdolli-
semman luotettavasti. Siitd huolimatta empiirisen osion suorittamisen aikana on
voinut tapahtua virheitd, jotka ovat voineet vaikuttaa lopputuloksiin, ja siten
myos tutkimuksen luotettavuuteen. Aineiston késittelyssd on voinut tapahtua
virheitd, jotka ovat voineet védristdd lopputuloksia. Tulosten vertailussa tulee
huomioida, ettd tutkimuksissa on voitu kadyttdd eri kannattavuuden tunnuslu-
kuja, tai selittdvid muuttujia on mitattu eri tavoin. Tdssd tutkimuksessa yritysten
koon mittaamiseen on voitu kdytetty henkilostomaarad. Tulokset olisivat voineet
muodostua erilaisiksi, jos koon mittarina olisi kéytetty taseen tai liikevaihdon ko-
koa. My®s inflaation vaikutuksen huomiotta jattaminen voi vaaristaa tuloksia.
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6 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Taman pro gradu -tutkielman tarkoituksena oli selvittdd vaikuttiko pk-yrityksen
ikd, koko, sijainti ja toimiala sen kannattavuuteen. Kannattavuuden tunnuslu-
kuina kéaytettiin kokonaispddoman tuottoprosenttia seké liikevoittoprosenttia.
Pk-yrityksen ikd maédritettiin laskettavaksi yrityksen perustamisvuodesta. Pk-
yritysten kokoa mitattiin henkilostomaéaralla. Sijainnin osalta pk-yritykset jaettiin
Eteld-Suomen, Lansi-Suomen ja Pohjois- ja Itd-Suomen alueisiin. Toimialoiksi va-
likoitui kolme erilaista ja suurta toimialaa: véhittdiskauppa, rakennusteollisuus
ja sosiaali- ja terveyspalvelut. Pdatutkimuskysymyksen osalta tutkittiin, kuinka
selittdvat muuttujat ikd, koko, sijainti ja toimiala vaikuttivat pk-yritysten kannat-
tavuuteen. Alatutkimuskysymyksen osalta tutkittiin, oliko pk-yritysten kannat-
tavuuksissa eroja ajanjaksoilla 2017-2019 ja 2020-2022. Regressioanalyysit suori-
tettiin koko aineistolle sekd yksittdisille toimialoille. Sijainnin ja toimialojen
osalta kdytettiin dummy-muuttujia. Dummy-muuttujia kdytettdessa pk-yritys-
ten sijainteja ja toimialoja verrattiin yhteen sijaintiin tai toimialaan.

6.1 Selittavien muuttujien vaikutukset kannattavuuden tunnus-
lukuihin

Ian osalta vaikutus pk-yritysten kannattavuuteen oli luodun hypoteesin vastai-
sesti negatiivinen. Tutkimustuloksista havaittiin, ett4 idll4 oli negatiivinen vaiku-
tus molempien kannattavuuden tunnuslukujen osalta. Nunes ym. (2012) havait-
sivat negatiivisen yhteyden vanhojen pk-yritysten idlle ja kannattavuudelle,
mutta positiivisen yhteyden nuorille pk-yrityksille. Tama voi johtua hdnen mu-
kaansa siitd, ettd nuorten pk-yritysten tulee onnistua paremmin investoinneis-
saan pysydkseen toiminnassa ja ikd on voinut tuoda tarvittavaa osaamista yri-
tykseen, mikd on olennaista yritystoiminnan alkutaipaleella. Vastaavasti timéan
tutkimuksen tulos idn negatiivisesta vaikutuksesta kannattavuuteen voi olla
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merkki siitd, ettd idkkdaammilla yrityksilld toiminta on vakaampaa ja riskeja kar-
tetaan, mikd vaikuttaa siten kautta kannattavuuden tunnuslukuihin.

Hypoteesi koon vaikutuksesta kannattavuuteen osoittautui vddran suun-
taiseksi ja my0s koko vaikutti kannattavuuteen negatiivisesti. Koon vaikutus oli
negatiivinen molempien selitettdvien muuttujien osalta. Youssefin ym. (2023)
tutkimuksessa havaittiin vastaavasti negatiivinen vaikutus pk-yritysten koon ja
kokonaispddoman tuottoprosentin kanssa. Koska tassa tutkimuksessa kokoa mi-
tattiin henkilostomadaralld liikevaihdon tai taseen sijasta, on mahdollista kuvitella
kasvaneen henkilostomadran negatiivisia vaikutuksia pk-yritysten kannattavuu-
teen. Yritysten ollessa henkilostomaaraltadan pienid, ei yrityksissa ole niin paljon
tukitoimintoja. Tukitoimintona esimerkiksi henkilostohallinto on erittdin tdrked
osasto varsinkin vakiintuneille ja isoille yrityksille yrityksen toimivuuden kan-
nalta. Tukitoiminnot eivat kuitenkaan lisdd itsessddn yritysten tulosta ja kannat-
tavuutta vaan lisdavat kustannuksia. Tamaé voi johtaa siihen, ettd kevyemmalld
organisaatiolla ja henkilostomaaralld toimivat pk-yritykset ovat tdimén takia kan-
nattavampia suhteessa suurempiin pk-yrityksiin.

Tutkimustulokset eivét osoittaneet selkedd yhteyttd siihen, ettd sijainnilla
olisi vaikutusta pk-yritysten kannattavuuksiin. Vain yhden toimialan osalta ha-
vaittiin, ettd sijainti vaikuttaa kannattavuuteen. Tamd ala oli véahittdiskauppa,
jonka toisen kannattavuuden luvun eli kokonaispddoman tuottoprosentin osalta
Pohjois- ja Itd-Suomessa sijainneet pk-yritykset tuottivat paremmin kuin Léansi-
Suomessa toimivat pk-yritykset. Tuloksista voi padadtyd samaan tulkintaan kuin
Horrigan (1965) eli sijainnin sijasta toimiala, jolla yritys toimii vaikuttaa enem-
méan kannattavuuden tunnuslukuihin. On kuitenkin mahdollista, ettd sijainnilla
olisi vaikutusta pk-yritysten kannattavuuksiin Suomessa, vaikka vaikutusta ei
havaittu tdssa tutkimuksessa tutkittujen toimialojen pk-yrityksilla.

Toimialalla havaittiin olevan vaikutusta pk-yritysten kannattavuuksiin
Suomessa. Vahittdiskaupan toimiala tuotti heikommin kuin sosiaali- ja terveys-
palveluiden ala molemmilla kannattavuuden tunnusluvuilla. My6s rakennuste-
ollisuuden toimiala tuotti huonommin kuin verrokkitoimialana ollut sosiaali- ja
terveyspalveluiden toimiala. Tulos pk-yritysten toimialan vaikutuksesta kannat-
tavuuteen on linjassa aiempiin tutkimuksiin (ks. Taulukko 4) ja erityisesti pk-yri-
tyksid aineistona kdyttdneeseen Eriksenin & Knudsenin (2003) tutkimukseen. Tu-
lokset voivat viitata siihen, ettd valituilla toimialoilla on hyvin erilaiset toimin-
taympdristot ja kilpailutilanteet, minka vuoksi toimialojen pk-yritysten kannat-
tavuuksissa on eroja. Sosiaali- ja terveyspalveluiden toimialaa voidaan pitdd va-
kaana toimialan, koska niiden tuottamia palveluita tarvitaan jatkuvasti. Kuviossa
4 huomattiin my®s, ettd sosiaali- ja terveyspalveluiden alalla oli vihemman ha-
vaintoja eli my0s yrityksid kuin muilla toimialoilla. Tama voi viitata suuremman
yritysmddran johtavan kovempaan kilpailuun ja alhaisempaan kannattavuuteen
muilla toimialoilla.

Alatutkimuskysymyksen osalta pyrittiin havaitsemaan koronapandemian
ajanjakson mahdollisia vaikutuksia pk-yritysten kannattavuuksiin. Tavoitteena
oli havaita tilastollisesti merkitsevid eroja ajanjaksojen 2017-2019 ja 2020-2022
vdlilla.  Tulokset osoittivat kokonaispddoman  tuottoprosentin  sekd
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liikkevoittoprosentin olleen koko aineiston osalta parempia vuosina 2017-2019
kuin koronapandemian ajanjaksolla 2020-2022. Tulos ei ole yllattava, koska ko-
ronapandemian vaikutukset niin ihmisiin kuin yrityksiin olivat valtavia. Nos-
tona yksittdisten toimialojen tuloksista, rakennusteollisuuden toimialalla havait-
tiin parempaa tuottoa vuosina 2017-2019 molempien kannattavuuden tunnuslu-
kujen osalta. Tdamd voi antaa osviittaa siitd, ettd verrattuna muihin toimialoihin
rakennusteollisuudella oli eniten haasteita kannattavuuden ylldpitamisessd aika-
valilla 2020-2022. Rakennusteollisuuden kohtamaata haasteet ovat voineet joh-
tua mm. rakennustydmaiden tilapédisistd keskeytyksistd tai globaalien toimitus-
ketjujen toimitusongelmista. Tuloksista voidaan kokonaisuudessaan pddtelld,
ettd merkittdvilld maailmanlaajuisilla tapahtumalle on ollut vaikutusta myos pk-
yritysten kannattavuuksiin Suomessa.

6.2 Tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti

Seuraavaksi pohditaan tdaméan pro gradu -tutkimuksen validiteettia ja reliabili-
teettia. Validiteetilla tarkoitetaan tutkimuksen luotettavuutta siltd kannalta, etti
onnistutaan mittaamaan mitattavaa asiaa. Reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimuk-
sen luotettavuutta sen toistettavuuden kannalta. Tutkimus pyrittiin suoritta-
maan aiempien tutkimusten kaltaisesti, jotta tutkimuksen validiteetti suhteessa
muihin tutkimuksiin olisi hyvd. Kannattavuuden tunnuslukujen luotettavuus
riippuu pk-yritysten tilinpdatostietojen laadusta. Yleisesti ottaen kirjanpitoa ja ti-
linp&&tostd sddtelee kirjanpitolaki, joten tunnuslukujen voisi olettaa olevan suh-
teellisen luotettavia. Kannattavuuden tunnuslukuja selittavét tekijat, ikd, koko,
sijainti ja toimiala, valittiin my06s aiempien tutkimusten perusteella. Saadut tu-
lokset noudattivat padosin aiempien tutkimusten tuloksia. Hyvin eridvien tulos-
ten osalta olisi tullut kyseenalaistaa tulosten luotettavuus.

Validiteettiin on vaikuttanut valinnat koskien tutkimusaineistoa. Virheet
Orbis Europe -yritystietokannan kannattavuuden tunnusluvuissa ja niiden las-
kentatavoissa ovat merkittdvin riski timan tutkimuksen luotettavuudelle. Tutki-
muksen validiteettia toimialojen valinnan osalta heikentdd yhdysvaltalaisen toi-
mialaluokituksen kdyttdminen eurooppalaisen toimialaluokituksen sijasta. Toi-
nen aineiston luotettavuutta heikentédva tekijd on se, ettd sijaintien ja toimialojen
osalta kannattavuuksia verrattiin ilman dummy-muuttujaa jadneeseen sijaintiin
ja toimialaa, jolloin muutamien sijaintien ja toimialojen keskindisid kannatta-
vuuseroja ei voitu vertailla. Edelld mainittujen seikkojen lisdksi, pk-yrityksen
koon mittaustapa vaikuttaa tulosten vertailukelpoisuuteen ja samalla luotetta-
vuuteen suhteessa muihin tutkimuksiin. Tuloksia lukiessa tulisi huomioida, mi-
ten yrityksen koko on méaéritelty aineistossa. Koon maaritykselld henkilostomaa-
ran, taseen koon tai litkevaihdon mairan mukaan voi olla vaikutusta tuloksiin.

Aineiston muodostamisen lisdksi tutkimuksen suorittamisen aikana on voi-
nut tapahtua virheitd, jotka vaikuttavat validiteettiin. SPSS-ohjelmistolla on yk-
sinkertaista suorittaa empiirinen osuus, mutta inhimilliset virheet aineiston
muokkaamisen ja regressioanalyysien aikana ovat voineet véaristdd tuloksia.
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Lisdksi SPSS-ohjelmiston mahdollinen virheellinen toiminta olisi voinut heiken-
tdd merkittavéasti saatujen tutkimustulosten luotettavuutta. SPSS-ohjelmistolla
saatujen tulosten tulkinnassa on voinut myo6s tapahtua virheellisid tulkintoja,
jotka heikentdvit tutkimuksen luotettavuutta.

Tdamdn tutkimuksen reliabiliteettia voidaan pitdd melko hyvéana. Orbis Eu-
ropen -yritystietokannasta on mahdollista ladata vastaava aineisto pitkankin ai-
kavailin kuluttua. Myos tutkimuksen toteuttaminen uudelleen lukujen 4 ja 5 ku-
vausten mukaisesti on mahdollista. Mahdolliset virheet aineiston kasaamisessa
tai kdsittelyssd ovat kuitenkin voineet heikentéd tutkimuksen reliabiliteettia, jol-
loin tuloksista ei muodostuisi tdysin samankaltaisia.

Tutkimuksen toistettavuuteen voi vaikuttaa myos ulkoiset tekijat. Ulkoi-
sina tekijoind taméan tutkimuksen reliabiliteettiin ovat voineet vaikuttaa mm. pk-
yritysten tilinpaatosten tai SPSS-ohjelmiston mahdolliset virheet. Mikali ilmenisi
tilinpaatosskandaali suomalaisten pk-yritysten aiempien vuosien tilinpddtosten
osalta, tdimdn tutkimuksen tulosten kdyttdmé& aineisto on osoittautunut epa-
luotettavaksi ja tulokset eivit olisi endd toistettavissa tilinpddtosten korjaamisen
jalkeen. Jos SPSS-ohjelmiston toiminnassa havaittaisiin epdvarmuutta ja virheel-
lisyyksid, tuloksia ei voitaisi endé toistaa.

6.3 Jatkotutkimusaiheet

Pk-yrityksiin ja kannattavuuteen liittyen on erittdin paljon mahdollisia jatkotut-
kimusaiheita. Pk-yritysten tutkimuksilla on valtava potentiaali muuttuvissa ja
vanhenevissa yhteiskunnissa. Yksi mahdollisuus olisi jakaa pk-yritykset Bucha-
nanin ym. (2023) tutkimuksen kaltaisesti perheyrityksiin ja ei-perheomisteisiin,
ja tutkia sen jdlkeen esimerkiksi tdssd tutkimuksessa kiytettyjen selittdvien
muuttujien vaikutusta pk-yritysten kannattavuuksiin. Toinen mahdollisuus on
laajentaa pk-yritysten tutkimusta pohjoismaiseksi, jolloin aineistona olisi yhden
pohjoismaan sijaan useamman pohjoismaan yrityksid. Kansainvélisilld aineis-
tolla suoritettavissa tutkimuksissa tulisi huomioida tutkittavien maiden erityis-
piirteet, kuten erilainen verotus tai yritystuet, jotta tulokset olisivat mahdollisim-
man neutraaleja.

My6s koronapandemian ajan tarkempia vaikutuksia yritysten kannatta-
vuuksiin olisi syytd tutkia pidemmallad aikavalilld. Koronapandemian aikana osa
yrityksistd on voinut joutua vaihtamaan liiketoimintamalliaan vdhent&dédkseen ih-
misten valisid kontakteja, milld on voinut olla suurikin positiivinen tai negatiivi-
nen vaikutus kannattavuuteen. Haasteena téllaiselle tutkimukselle on tutkimus-
aineiston hankkiminen, miten saada selville yritykset, jotka ovat vaihtaneet liike-
toimintamalliaan merkittdvasti koronapandemian aikana.

Viimeisend ideana tulevaisuuden tutkimuksille on luonnollisesti tdysin uu-
sien kannattavuuteen vaikuttavien tekijoiden havaitseminen. Tulevaisuudessa
voidaan yrittdd havaita, onko vaikka tietylld organisaatiorakenteella, yritysten
pilvipalveluiden tai toiminnanohjausjdrjestelmén toimittajalla vaikutusta yritys-
ten kannattavuuteen. Esimerkiksi epdonnistunut toiminnanohjausjérjestelma voi
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hankaloittaa ja heikentdd yrityksen toimintaa. Toisaalta laadukas sekd tehokas,
mutta kallis toiminnanohjausjarjestelmé voi myos vaikuttaa ratkaisevasti yrityk-
sen kannattavuuteen. Olisikin kiinnostavaa tietdd, olisiko yleisesti yritysten kay-
tossd olevilla, toisilleen substituuttisilla toiminnanohjausjdrjestelmilld, vaiku-
tusta niitd kdyttdvien yritysten kannattavuuksiin.
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LIITE

LIITE 1: Koko aineiston residuaalijakauma ROA:n osalta (Muuttujat oli nimetty
ROA2017-2022, mutta SPSS lyhentanyt tekstin muotoon ROA2017).
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LIITE 2: Vahittdiskaupan residuaalijakauma ROA:n osalta.
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LIITE 3: Rakennusteollisuuden residuaalijakauma ROA:n osalta.
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LIITE 4: Sosiaali- ja terveyspalveluiden residuaalijakauma ROA:n osalta.
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LIITE 5: Koko aineiston residuaalijakauma liikevoittoprosentin osalta.
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LIITE 6: Vahittdiskaupan residuaalijakauma liikevoittoprosentin osalta.
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LIITE 7: Rakennusteollisuuden residuaalijakauma liikevoittoprosentin osalta.
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LIITE 8: Sosiaali- ja terveyspalveluiden residuaalijakauma liikevoittoprosentin osalta
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