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Tiivistelmi - Abstract

Kéyttopadoman hallintaa on tutkittu jo usean vuosikymmenen ajan keskittyen
pddasiassa suuriin yhtitihin. Taman liséksi tutkitut ajanjaksot ovat olleet erindis-
ten talouskriisien ulkopuolella. Tdlld pro gradu -tutkielmalla pyritddn taytta-
méadn edelld mainittuja aukkoja kdyttopddoman hallinnan tutkimuksessa. Tut-
kielmassa analysoidaan pienten ja keskisuurten yritysten kdyttopdadoman hallin-
nan yhteyttd kannattavuuteen sekd nettokauppasyklin pituuteen vaikuttavia te-
kijoitd finanssikriisin aikana Suomessa.

Kayttopdadomalla tarkoitetaan liiketoiminnan sitomia lyhytaikaisia varoja
ja velkoja. Kayttopdadoman hallinnalla pyritdan ylldpitimaan operatiivista liike-
toimintaa sekd vapauttamaan liiketoiminnan sitomia varoja muihin yrityksen
arvoa lisddviin hankkeisiin. Kayttopadoman hallinnan tulisi siten minimoida ris-
kit ja maksimoida likviditeetti ja kannattavuus.

Tutkimusote on kvantitatiivinen ja tutkimus toteutettiin suomalaisten pk-
yritysten tilinpdatostiedoista kootulla paneeliaineistolla. Finanssikriisin vaiku-
tusten havaitsemiseksi aineisto koottiin ajanjaksolta 2006-2011. Kadyttopdadoman
hallintaa mitattiin nettokauppasyklilld ja kannattavuutta kokonaispddoman
tuottoasteella. Aineistoa analysoitiin lineaarisella regressioanalyysill4.

Tutkimustulokset indikoivat, ettd nettokauppasyklin ja kokonaispddoman
tuottoasteen vililld olisi negatiivinen yhteys ajanjaksolla 2006-2011. Tutkimus-
tulokset antavat myos viitteitd siitd, ettd nettokauppasyklin pituuteen vaikuttai-
sivat suhteellinen velkaantuneisuusaste, litkkevaihdon kasvu, yrityksen koko, ai-
neellisten hyodykkeiden suhteellinen maara seka kayttokateprosentti.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Alkaen Ballin ja Brownin (1968) tutkimuksesta, kirjallisuudessa on laajasti tut-
kittu osakkeen arvon ja eri kirjanpitoerien vilistd assosiaatiota (Barth ym., 2001;
Holthausen & Watts, 2001). Aiemmissa tutkimuksissa on tutkittu muun muassa
tilikauden tuloksen (Lev & Zarow, 1999), oman pddoman (Ohlson, 1995), aineet-
toman omaisuuden (Core ym., 2003) sekd monen muun kirjanpitoerdn yhteytta
osakkeen arvoon (Barth ym., 2023). Yleisesti edelld mainittuja yrityksen arvon ja
kirjanpitotiedon valistd yhteyttd tutkivia tutkimuksia kutsutaan kirjanpitotiedon
arvorelevanssin tutkimukseksi.

Yksi kirjanpitotiedon arvorelevanssin tutkimukseen kytkeytyva kirjanpi-
toerd on kdyttopdadoma, joka voidaan laskea kirjanpidosta vahentamalld lyhytai-
kaisten velkojen madrd lyhytaikaisista varoista (Filbeck & Krueger, 2005). Kayt-
topddoman hallintaa kasittelevissa tutkimuksissa on kuitenkin padsadntoisesti
tutkittu operatiivista kdyttopadomaa, joka koostuu vaihto-omaisuudesta, myyn-
tisaamisista ja ostoveloista. Kayttopddoman hallinnan ja kannattavuuden valista
yhteyttd on tutkittu laajasti jo usean vuosikymmenen ajan keskittyen pddasiassa
suuriin yhtioihin (esim. Pass & Pike, 1984; Shin & Soenen, 1998; Deloof, 2003;
Nobanee, 2009; Sen & Oruc, 2009; Gill ym., 2010). Tutkimusta on kuitenkin tehty
vain vahan pk-yrityksien kdyttopdadoman hallinnan yhteydestd kannattavuuteen,
mikd on yllattavad, koska pk-yritykset muodostavat taloudellisen kehityksen tu-
kipilarin useimmissa maissa (Beaver & Prince, 2004; Abor & Quartey, 2010). Esi-
merkiksi Suomessa pk-yrityksissd tydskentelee noin puolet koko tydvoimasta
(Tilastokeskus, 2022).

Kirjallisuudessa esitetddn, ettd kdyttopadoman hallinnan merkitys olisi suu-
rempi pk-yrityksille kuin suurille yrityksille. Véitteet perustuvat siihen, ettad pk-
yrityksilld on suhteellisesti enemmaén lyhytaikaisia varoja kuin suurilla yrityk-
silld (Garcia-Teruelin & Martinez-Solanon, 2007), vdhemman likviditeettid, epa-
vakaammat kassavirrat ja suurempi riippuvuus lyhytaikaisista veloista (Peel ym.,
2000) sekd heikompi ulkoisen rahoituksen saatavuus (Fazzari & Petersen, 1993;
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Petersen & Rajan, 1997; Whited, 1992). Sen lisdksi, ettd aiemmat tutkimukset ovat
pddasiassa kohdistuneet suuriin yrityksiin, myos tarkastellut ajanjaksot ovat ol-
leet erindisten talouskriisien ulkopuolella.

1.2 Tutkimusongelma, tutkimuskysymykset ja tutkimuksen ra-
jaus

Tutkimuksen tavoitteena on analysoida pienten ja keskisuurten yritysten kaytto-
pddoman hallinnan yhteyttd kannattavuuteen sekd nettokauppasyklin pituuteen
vaikuttavia tekijoitd finanssikriisin aikana Suomessa. Kannattavuuden ja kaytto-
pddoman hallinnan valistd yhteyttd kasittelevassa kirjallisuudessa on tunnistettu
useita selittdvid tekijoitd. Aiemmissa tutkimuksissa yhteyttd on péddasiassa tut-
kittu kdyttden lineaarisia regressiomalleja. Tamdn tutkimuksen muuttujien va-
lintaan ja muodostamiseen on hyddynnetty aiempia kdyttopadoman hallinnan ja
kannattavuuden vilistd yhteyttd kasittelevid tutkimuksia: Deloof, 2003; Padachi,
2006; Bafios-Caballero ym., 2010; Raheman ym., 2010; Bafios-Caballero ym., 2013;
Pais & Gama, 2015. Aiemmissa tutkimuksissa on analysoitu kidyttopdadoman hal-
linnan ja kannattavuuden viélistd yhteyttd erindisten talouskriisien ulkopuolella.
Tutkimusongelmasta voidaan johtaa seuraavat tutkimuskysymykset:

1. Onko pienten ja keskisuurten yrityksien kidyttopadoman hallinnan ja kan-
nattavuuden vilille havaittavissa lineaarinen yhteys finanssikriisin aikana
Suomessa?

2. Ilmenevitko aiemmissa tutkimuksissa havaitut nettokauppasyklin pituu-
teen vaikuttavat tekijdt vastaavalla tavalla myos finanssikriisin aikana?

Johdannon jdlkeen tutkimus etenee teoriaosuuteen, jossa luodaan teoreettinen
viitekehys tutkimusongelmaan. Ensimmadinen teorialuku keskittyy kayttopaa-
oman hallintaan yleisesti. Luvussa késitelldidn kayttopddoman komponentteja,
niiden keskindistd vuorovaikutusta sekd hallinnointia ja mittaamista. Ensimmai-
nen teorialuku luo vankan perustan kdyttopdadoman mddran ja sithen vaikutta-
vien tekijoiden mittaamiselle.

Toisessa teorialuvussa esitetddn arvorelevanssin késite ja muodostetaan
linkki kdyttopddoman ja yrityksen arvon vilille. Kayttopddoman hallintaa kasi-
telldan lisdksi kannattavuuden, riskin, likviditeetin ja rahoitusrajoitteiden nako-
kulmista. Luvun lopussa syvennytddn kayttopdadoman hallintaan pk-yrityksien
ndkokulmasta. Toisessa teorialuvussa esitetyn teorian pohjalta on muodostettu
seuraavat hypoteesit:

e H1: Nettokauppasyklin ja kokonaispddoman tuottoasteen vélilld on nega-
tiivinen yhteys.

e H2: Nettokauppasyklin ja suhteellisen velkaantuneisuusasteen vélilld on
negatiivinen yhteys.
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e H3: Nettokauppasyklin ja liikevaihdon kasvun vililld on positiivinen yh-
teys.

e H4: Nettokauppasyklin ja yrityksen koon vililld on positiivinen yhteys.

e Hb5: Nettokauppasyklin ja aineellisten hyodykkeiden vililld on negatiivi-
nen yhteys.

e Hé: Nettokauppasyklin ja kidyttokateprosentin vililld on positiivinen yh-
teys.

Hypoteesit muodostetaan kappaleessa 5.3 Hypoteesit, jossa on esitetty hypo-
teeseittain teoria vaikutusmekanismista hypoteesin takana.

Kolmannessa teorialuvussa kdydddn ldpi finanssikriisin syntyminen ja sen
eteneminen sekd perehdytddn aiempiin tutkimuksiin, joissa on késitelty talous-
kriisien vaikutuksia. Aiemmissa tutkimuksissa ei ole tutkittu kokonaisvaltaisesti
kayttopddoman hallinnan ja kannattavuuden vélistd yhteyttd tai nettokaup-
pasyklin pituuteen vaikuttavien tekijoiden vaikutusta talouskriisien aikana. Kol-
mas teorialuku syventdd ymmarrystd poikkeuksellisten markkinaolosuhteiden
vaikutuksesta kdayttopddoman hallintaan, ja luo perustan tulosten tulkitsemiselle
ja vertaamiselle aiempiin tutkimuksiin, joissa tutkimusaineisto on koottu eri
ajanjaksolta eri markkinaolosuhteiden vallitessa.

Viidennessd luvussa esitetddn tutkimusaineisto, kdytetyt analyysimenetel-
miét sekd muodostetaan hypoteesit. Tutkimustulokset ja niiden analyysi esitetddn
kuudennessa luvussa. Seitsemdnnessd luvussa esitetddn johtopdatokset ja verra-
taan tutkimuksen tuloksia aiempiin tutkimuksiin. Lisdksi arvioidaan tuloksien
luotettavuutta sekd ehdotetaan jatkotutkimusaiheita. Tdssd tyossd ei ole kdytetty
tekodlypohjaisia kielimalleja.
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2 KAYTTOPAAOMAN HALLINTA

2.1 Yleisesti kdyttopadoman hallinnasta

olennaista tietoa, seké taloudellista ettd ei-taloudellista, padtoksentekoa, resurs-
sien kohdentamista, monitorointia, arviointia ja palkitsemista varten (Atkinson,
2012, s. 2). Kdayttopdadoman hallinta keskittyy yrityksen lyhytaikaisten resurssien
organisointiin, jolla pyritddn ylldpitim&an juoksevaa liiketoimintaa, mobilisoi-
maan varoja ja maksimoimaan likviditeettid (Sagner, 2014, s. xiii).

Kayttopddomalla tarkoitetaan Kkéteisvarojen ja kateisvaroiksi helposti
muunnettavien varojen (lyhytaikaiset varat) erotusta lyhytaikaisista maksuvel-
voitteista (lyhytaikaiset velat) (Filbeck & Krueger, 2005). Pddomaa sitoutuu yri-
tyksen lyhytaikaisiin varoihin ja velkoihin liiketoiminnan eri vaiheissa, johtuen
maksusuoritteiden viiveestd suoritteisiin ndhden. Kayttopddoma ilmoittaa siten
liikketoiminnan aiheuttaman, pddomalla katettavan kayttorahoituksen tarpeen.
(Alma Talent, 2023a.) Kayttopddoma muodostaa merkittavan osuuden yrityk-
seen sijoitetusta pddomasta. Rajan ja Zingales (1995) raportoivat lyhytaikaisten
varojen muodostavan 33,2 % - 59,4 % kaikista yhtididen varoista G7 -maissa. Vas-
taavasti lyhytaikaisten velkojen osuus taseen loppusummasta vaihteli 23,1 % -
43,4 % valilla. Cufiat (2007) raportoi Iso-Britanniassa kauppaluottojen muodosta-
van 25 % ja Yhdysvalloissa 17 %:n suhteellisen osuuden taseen loppusummasta
pienissd ja keskisuurissa yrityksissd. Uudemmat tutkimukset myos tukevat néita
arvioita. Ivashina ym. (2016) tutkivat suuria konkurssissa olevia yhdysvaltalaisia
yhtiditd ja havaitsivat, ettd konkurssisaatavista 22,5 % muodostui kauppaluo-
toista.

Perinteisesti korkeaa kédyttopddoman tasoa on pidetty merkkind korkeam-
masta maksukyvykkyydestd. Tétd ajattelua on ohjannut lainanantajien ja analyy-
tikkojen ndkemykset, joiden mukaan kdyttopadoma sdilyttdad arvoa, jota voidaan
kayttaad esimerkiksi velkojen takaisinmaksamiseksi. (Sagner, 2014, s. 8.) Yleisesti
esimerkiksi tarkastellaan current ratio -suhdelukua, joka kuvaa nopeasti rahaksi
muutettavien erien suhdetta lyhytaikaisiin velkoihin. Current ratio mittaa
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yrityksen maksuvalmiutta ja rahoituspuskuria, mikd kuvaa yrityksen kyky4 sel-
viytyd maksuistaan ajallaan ja edullisimmalla tavalla. (Alma Talent, 2023b.)

lyhytaikaiset varat

Current ratio =
lyhytaikaiset velat

Modernimpien ndkemyksien mukaan korkean kdayttopddoman tason ylldpitdami-
nen ei ole toivottavaa, silld se asettaa rasitteen yrityksen taloudelliselle suoritus-
kyvylle. Lyhytaikaiset varat kuten kiteisvarat ja myyntisaamiset eivit generoi
suoraan tuottoja yrityksille, ja varastoista muodostuu tuottoja vasta, kun ne myy-
daddn hankintahintaa korkeammalla hinnalla. (Sagner, 2014, s. 8.) Raha on siten
lukittautuneena yrityksen operatiiviseen liiketoimintaan, joka voi rajoittaa yri-
tyksen kykyd ryhtyd muihin yrityksen arvoa lisdédviin hankkeisiin (Bafios-Cabal-
lero ym., 2014).

2.2 Myyntisaamisten hallinta

Myyntisaamiset edustavat saamisia tavaroista ja palveluista, jotka myydé&an ta-
vanomaisessa liiketoiminnassa (Schwartzman, 2013). Jokainen toimitusketjun
transaktio késittdd tuotteen (tai palvelun) loppupddn virtauksen ja vastaavan
maksuvirran yldvirtaan. Nama virrat ovat harvoin synkronoituja ja maksuviivas-
tykset ovat rutiininomaisia. Kauppaluoton maksuehdoissa mééritetddan yleensd,
ettd ostaja maksaa tuotteesta tai palvelusta tietyn pdivan kuluessa. Tamaé sopi-
muksessa sovittu maksusuorituksen viivdstyminen tarkoittaa tosiasiallisesti toi-
mittajan lainaa ostajalle. (Devalkar & Krishnan, 2019.) Useita eri teorioita on esi-
tetty selittim&én, miksi tavarantoimittajat tarjoavat pankkien sijaan luottoja os-
tajille. Petersen ja Rajan (1997) tarkastelevat kolmea perinteistd selitystad: rahoi-
tusetu, hintadiskriminointi ja transaktiokustannukset.

Rahoitusetu -selityksen mukaan toimittajat pystyvat tehokkaammin arvioi-
maan velallisen luottokelpoisuutta sekd monitoroimaan ja perimdan tehokkaam-
min velkoja verrattuna perinteisiin rahoituslaitoksiin. Petersen ja Rajan (1997)
esittavat kolme lahdettd edelld mainituille eduille. Ensinnékin toimittajilla on etu
informaation hankinnassa verrattuna luottolaitoksiin. Pdivittdisen liiketoimin-
nan yhteydessé toimittajille kertyy informaatiota ostajan taloudellisesta asemasta
muun muassa: ostajan tekemien tilauksien koosta ja ajoituksesta, yritysvierai-
luista ostajan toimitiloihin ja ostajan maksukayttaytymisestd. Vaikka rahoituslai-
tokset voivat kerdtd vastaavanlaista informaatiota kuin toimittajat, voivat toimit-
tajat kuitenkin saada informaatiota nopeammin ja matalammin kustannuksin,
silld informaatiota muodostuu pdivittdisestd lilketoiminnasta. (Petersen & Rajan,
1997.)

Toiseksi rahoitusetu -selityksen mukaan toimittajilla on etu velallisen kont-
rolloimisessa. Riippuen toimialasta, yrityksilld voi olla vain vdhdn vaihtoehtoja
toimittajan valitsemiseksi. Talloin toimittaja voi uhata keskeyttda tulevat toimi-
tukset, mikdli velallisen toiminta antaa syyn epdilld madaltunutta
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maksukyvykkyyttd. Tama uhkaus voi olla erityisen tehokas, mikali ostajan osuus
on vain pieni toimittajan kokonaismyynnistd. Rahoituslaitoksilla on vain rajalli-
sesti keinoja kadytettdvissad velallisen hallinnoimiseksi. Rahoituslaitos voi hylata
uudet luottohakemukset, milld voi olla vain pieni viliton vaikutus velallisen lii-
ketoimintaan. (Petersen & Rajan, 1997.)

Kolmanneksi rahoitusetu -selityksen mukaan toimittajilla on etu sailyttaa
arvo jo valmistetuista tuotteista. Jos ostaja laiminly6é maksuvelvoitteensa, voi toi-
mittaja keskeyttdd tavaroiden toimituksen. Mitd kestdavampid toimittajan tavarat
ovat, sitd parempana vakuutena ne toimivat. Tadlloin toimittaja voi myyda jo tuo-
tetut tavarat jollekin toiselle ostajalle. Rahoituslaitokset voivat myos perid velal-
lisen varallisuutta ja myydéa ne osana velallisen lainan takaisinmaksua. Kuitenkin
toimittajilla on toimitusverkosto myytaville tavaroille ja siten aiheutuneet kulut
tavaroiden takaisinsaannista ja uudelleen myynnistd ovat matalammat kuin ra-
hoituslaitoksilla. Toimittajan etu suhteessa rahoituslaitoksiin vaihtelee siten
myytdvien tavaroiden mukaan. Mitd vdhemmaén tavaroita voidaan muokata os-
tajan toimesta, sitd suurempi etu toimittajalla on tavaroiden jdlleenmyynnissa.
(Petersen & Rajan, 1997.)

Hintadiskriminaatio -selityksen mukaan yrityksilld voi olla insentiivi lisata
myyntid tarjoamalla eri hintoja ja/tai luottoehtoja eri ostajille voittojen maksi-
moimiseksi (Petersen & Rajan, 1997). Meltzerin (1960), Schwartzin (1974) ja Eme-
ryn (1987) mukaan kauppaluottojen tarjoaminen etenkin epélikvideille asiak-
kaille voi lisdtd myyntid tuotemarkkinoilla. Lisdksi Shipley ja Davis (1991) ja De-
loof ja Jegers (1996) vdittdvit, ettd kauppaluotto olisi tiarked toimittajan valinta-
kriteeri etenkin tuotemarkkinoilla, joilla tuotteet ovat indifferenttejd keskenaan.

Transaktiokustannus -selityksen mukaan kauppaluotto voi vdhentdd yri-
tyksen laskujen maksamisesta aiheutuvia transaktiokustannuksia (Ferris, 1981).
Sen sijaan, ettd ostaja maksaisi tavaroista tavaroiden toimitushetkelld, ostaja voi
haluta kumuloida maksuvelvoitteita ja maksaa niitd kuukausittain tai kvartaa-
leittain. Tamad mahdollistaa ostajan maksusyklin erottamisen toimitusaikatau-
luista. (Petersen & Rajan, 1997.) Toisen vaihtoehtoisen selityksen mukaan kaup-
paluoton myontdminen voi vdhentdd yrityksen operatiivisia kustannuksia. Yri-
tyksien tuotteiden kysyntd voi vaihdella sesongeittain, joka voi pakottaa yrityk-
sid kasvattamaan varastoja ylldpitddkseen tasaista tuotantosyklid. Varastojen
kasvattaminen lisdd varastojen kantokustannuksia seka sitoo padomaa, jonka yri-
tyksen tdytyy rahoittaa. Vaihtoehtoisesti yritys voi tarjota ostajalle alennettua
hintaa ja/tai suotuisempia luottoehtoja myynnin tasoittamiseksi pitkin vuotta.
Yritys voi siten siirtdd varastoa myyntisaamisiin. Tdama on optimaalinen vaihto-
ehto, jos myyntisaamisista aiheutuvat rahoituskustannukset sekd alennuksista
aiheutuvat menetykset alittavat tuotantokapasiteetin ja varastotason muuttami-
sesta aiheutuvat kustannukset. (Box ym., 2018.) Ng ym. (1999) ja Wilnerin (2000)
suorittamien empiiristen tutkimusten mukaan yritykset eivét kuitenkaan yleensa
mukauta kauppaluottokdytdntsjadn epdtasaisen kysynndan vuoksi. Sen sijaan,
tutkimuksissaan he havaitsivat viitteitd siitd, ettd erilaisia kauppaluottoehtoja
kaytettiin pitkdaikaisten asiakassuhteiden ylldpitamiseksi.
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Myyntisaamisten hallintaa mitataan yleisesti myyntisaamisten kiertoajalla.
Myyntisaamisten kiertoaika estimoi, kuinka monta pdivaa kestdd keskimddrin
ennen kuin yrityksen luovuttamasta suoritteesta suoritetaan maksusuoritus yri-
tykselle. (Raheman ym., 2010.) Mitd pidempi myyntisaamisten kiertoaika on, sitd
pidemmén aikaa yrityksen padoma on lukittuna myyntisaamisiin (Bafios-Cabal-
lero ym., 2014). Kauppaluottoihin sitoutuneet varat siten heikentavét yhtion lik-
viditeettid ja lisddvét luottotappioiden riskid (Cheng & Pike, 2003), sekd voivat
rajoittaa yrityksen kykya ryhtyd muihin yrityksen arvoa lisddviin hankkeisiin.
(Bafios-Caballero ym., 2014).

Myyntisaamiset

Myynti isten kiertoaika = Ajanjak X
yyntisaamisten kiertoaika janjakso (pv) Liikevaihto

Aiemmissa empiirisissd tutkimuksissa on havaittu negatiivinen yhteys myynti-
saamisten kiertoajan ja taloudellisen suorituskyvyn vilille. (ks. esim. Deloof,
2003; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Sen & Oruc, 2009; Gill ym., 2010).
Afrifa ym. (2016) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd myyntisaamisten kiertoajan
ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn viililld olisi konkaaviyhteys.

2.3 Ostovelkojen hallinta

Ostovelat edustavat yhden vuoden kuluessa erddntyvid kauppavelvoitteita
(Schwartzman, 2013). Kauppaluotot ovat yksi tarkeimmistd lainan ldhteistd eri
talouksissa ympédri maailman (Cufat & Garcia-Appendini, 2012). Kirjallisuu-
dessa maksuajan pidentdmistd perustellaan tapana, jolla ostaja voi vapauttaa ka-
teisvaroja esimerkiksi juokseviin liiketoiminnan kuluihin ja uusiin inventointei-
hin. Maksujen lykkdaminen voi olla myos tehokas tapa varmistaa, ettd toimitta-
jilla ei ole kannustinta myyda heikkolaatuisia tuotteita (Babich & Tang; 2012),
koska maksujen lykkddminen antaa asiakkaalle mahdollisuuden tarkistaa tuot-
teiden ja palveluiden laadun ennen maksua. (Smith, 1987; Lee & Stowe, 1993;
Long ym., 1993)

Yhtend kauppaluoton ottamisen perusteena pidetddn kykya ylittdd talou-
delliset rajoitteet (Pike & Cheng, 2001). Yritykset voivat kohdata rahoitusrajoit-
teita esimerkiksi heikon taloudellisen aseman takia, jonka vuoksi yritykset voivat
olla estyneitd hakemasta ulkoista rahoitusta. Garcia-Teruel & Martinez-Solano
(2010a) vaittavat, ettd ostovelat ovat lyhytaikaisen rahoituksen ldhde, jota yrityk-
set kdyttavit rahoittaakseen merkittdvan osan lyhytaikaisista varoistaan.

Ostovelkojen hallintaa mitataan yleisesti ostovelkojen kiertoajalla. Ostovel-
kojen kiertoaika estimoi, kuinka monessa pdivassd yritys keskimédrin maksaa
hankintansa. Pitkd ostovelkojen kiertoaika voi olla positiivinen indikaattori yri-
tyksen neuvottelemista pidemmistd maksuajoista, jonka avulla voidaan vapaut-
taa varoja juokseviin liiketoiminnan kuluihin ja uusiin investointeihin. Toisaalta
pitkd kiertoaika voi indikoida, ettd yritykselld on maksuvaikeuksia, koska
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ostovelkojen kiertoajasta ei ilmene kuinka paljon ostovelkoihin sisdltyy jo erdan-
tyneitd laskuja.

Ostovelat
Myytyjen tuotteiden kustannus (COGS)

Ostovelkojen kiertoaika = Ajanjakso (pv) X

Deloof (2003), Padachi (2006), Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007), Nobanee
(2009) ja Falope ja Ajilore (2009) havaitsivat kaikki negatiivisen yhteyden osto-
velkojen kiertoajan ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn vilille. Sen ja Oruc
(2009) sekda Raheman ym. (2010) saivat vastakkaisia tuloksia verrattuna aiempiin
tutkimuksiin ja havaitsivat positiivisen yhteyden ostovelkojen kiertoajan ja ta-
loudellisen suorituskyvyn vilille. Afrifa ym. (2016) havaitsivat tutkimuksessaan,
ettd ostovelkojen kiertoajan ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valilld olisi
konkaaviyhteys.

2.4 Varastonhallinta

Mikrotalousteoriassa esitetddn useita syitd varastojen ylldpitdmiseksi. Ensinna-
kin varastoja pidetddn valttaméattomana edellytyksend tuotannolle. Varastoja yl-
lapitdmalld voidaan tehostaa tuotannon aikataulusta, sddtdd tuotannon tasoa
myyntimddrien vaihdellessa, minimoida myynnin menetykset valttamalld varas-
tojen loppuunmyynnin, spekuloida hintamuutoksia tai suojautua niitd vastaan,
vidhentdd hankintamenoja ostamalla suuria hankintaeria kerralla ja lyhent&a toi-
mitusaikoja. (Blinder & Maccini, 1991.) Lisdksi Schiff ja Lieber (1974) viittavat,
ettd suuremmat varastot omaavat yritykset tarjoavat parempaa palvelua asiak-
kailleen ja valttavat korkeita tuotantokustannuksia, jotka johtuvat korkeasta tuo-
tannon vaihtelusta.

Varastoihin sijoittaminen voi myo6s vaikuttaa negatiivisesti yrityksen ar-
voon. Suuremmat varastot lisddvat ylldpitamis- ja hallinnointikustannuksia, joi-
hin sisdltyy esimerkiksi varaston vuokra, vartiointikustannukset, vakuutus- ja
turvallisuuskulut, jotka vaihtelevat varaston koon mukaan (Kim & Chung, 1990).
Lisdksi korkeampi varaston taso sitoo yrityksen pddomaa, joka yrityksen on ra-
hoitettava, josta aiheutuu rahoituskustannuksia sekd vaihtoehtoiskustannuksia
(Kieschnick ym., 2013).

Varastonhallintaa mitataan yleisesti varaston kiertoajalla. Varaston kierto-
aika estimoi, kuinka monta pédivad tavara keskimédrin viipyy yrityksen varas-
tossa ennen kuin se myydaan. Pitkit varaston kiertoajat voivat indikoida tehot-
tomasta varastonhallinnasta sekd toisaalta epdkurantista varastosta.

Varasto
Myytyjen tuotteiden kustannus (COGS)

Varaston kiertoaika = Ajanjakso (pv) X

Aiemmissa empiirissd tutkimuksissa on havaittu negatiivinen yhteys varaston
kiertoajan ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn vilille. (Deloof 2003;
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Raheman & Nasr, 2007; Falope & Ajilore, 2009). Vastakkaisia tuloksia sai No-
banee (2009), joka havaitsi positiivisen yhteyden varaston kiertoajan ja yrityksen
taloudellisen suorituskyvyn vilille. Afrifa ym. (2016) havaitsivat tutkimukses-
saan, ettd varaston kiertoajan ja yrityksen taloudellisen suorituskyvyn valilld
olisi konkaaviyhteys.

2.5 Kassanhallinta

Rahoituskadyttopddoma sisdltdd kdyttopadoman erdt, jotka eivit ole sidottu ope-
ratiiviseen kdyttopddomaan, esim. kéteisvarat (Fleuriet ym., 1978). Rahat ja ly-
hytaikaiset sijoitukset edustavat kateistd ja kaikkia kateiseksi muutettavissa ole-
via arvopapereita. Yritykset pitdvdt rahaa ja lyhytaikaisia sijoituksia monista
syistd, esimerkiksi muuttuvien tuotantopanosten pdivittdisten maksujen helpot-
tamiseksi (Christiano & Eichenbaum, 1992; Deloof, 2003; Gill & Shah, 2012), toi-
mimaan puskureina, jotta yritykset voivat varautua negatiivisilta kassavirtais-
kuilta (Opler ym., 1999; Ferreira & Vilela, 2004; Bates ym., 2009), auttamaan yri-
tyksid hyodyntamddn sijoitusmahdollisuudet (Kiyotaki & Moore, 2012), sekd
kassavarat voivat parantaa kannattavuutta vdhentdmailld ulkoisen pddoman
hankkimiskustannuksia (Greenwald ym., 1984) tai auttamaan niitd verohallin-
nassaan (Foley ym., 2007).

Aiempien tutkimuksien mukaan yrityskohtaisilla tekijoilld on vaikutus yh-
tididen ylldpitdmiin kassavaroihin. Oplerin ym. (1999) ja Kim ym. (1998) empii-
risten tutkimusten mukaan suuremmat yhtiot pitdvat suhteellisesti pienempid
kassavaroja kuin pienemmat yritykset. Samaisten tutkimusten mukaan yritykset,
joilla on suurempi kasvupotentiaali ja riskisemmat kassavirrat ylldpitavat suu-
rempia kassavaroja. Mitd suurempi kassavarojen suhteellinen osuus on, sitd pie-
nempi riski yritykselld on ajautua kassakriisiin (Raheman ym., 2010). Kusnadin
(2011) mukaan ylimé&drdiset kdteisvarat voivat kuitenkin olla huonon kassanhal-
linnan sivutuote.

2.6 Operatiivinen kayttopddoma ja toimintasykli

Operatiivinen kdyttopdadoma koostuu vaihto-omaisuudesta, myyntisaamisista ja
ostoveloista (Knauer & Wohrmann, 2013). Yritysten operatiivista kdyttopdadomaa
koskevia pdatoksid kuvataan kirjallisuudessa usein lyhytaikaisina taloudellisina
pdatoksind. Tallaiset kdsitykset johtuvat lyhytaikaisista toimintasykleistd, jotka
liittyvit operatiivisen kdyttopddoman komponentteihin: myyntisaamiset, vaihto-
omaisuus ja ostovelat. Monilla yrityksilld nama komponentit kiertdvét useita ker-
toja tilikauden aikana. (Cauchan, 2019.)

Paivittdinen liiketoiminta sitoo yrityksien pddomaa eri liiketoiminnan vai-
heissa. Schwartzmanin (2013) esittamédssd kuviossa (Kuvio 1) on esitetty
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kayttopdadoman komponenttien vuorovaikutus sekd niiden ajallinen rajoittumi-
nen yksinkertaisessa sesonkiluontoisessa liiketoiminnassa.

Kuvio 1. Liiketoimintasykli ja kdyttopdadoma (Schwartzman, 2013).

Trade Payables
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Kuviossa on jaettu liiketoimintasykli neljadn vaiheeseen. Tuotannon kaynnista-
miseksi (t-3) yrityksen on sidottava varoja tuotannon tarpeisiin kuten raaka-ai-
neisiin ja tyovoimaan. Yritys voi rahoittaa naméa hankinnat likvideistd varoista
ja/tai kauppaluotolla, jolloin yritykselld kertyy velkaa taseelle ostovelkoihin.
Valmistuotteiden valmistuessa (t-2) varallisuus sitoutuu varastoihin. Ajanhet-
kelld t-1 yritys alkaa myymaddn valmistuotteita, joita yhtio voi myyda kéteiskaup-
pana tai myontda ostajalle kauppaluottoa, jolloin suoritteen ja maksusuoritteen
vilille muodostuu viive, joka sitoo varallisuutta yhtion taseelle myyntisaamisiin.
Ajanhetkelld t yritykselld on mahdollisuus jakaa kassavirtoja osakkeenomistajille
osinkoina, kdyttdd kertyneitd varoja velkojen lyhentdmiseen tai sijoittaa varoja
pitkédn aikavilin investointeihin. Yritys voi my0s padttdd sailyttdd osan kassavir-
roista tulevaa kayttod varten, mikd on houkutteleva vaihtoehto, jos ulkoista ra-
hoitusta on kallista hankkia.

Schwartzmanin esittdméssd kaaviossa korostuu kayttopddoman kompo-
nenttien vilinen aikarajoite (eng. lead-lag) sekd kateisvarojen ennakkoedellytys
(eng. cash-in-advance) liiketoimintasyklin eri vaiheille. Liiketoimintasyklissa aika-
rajoite voi muodostaa pullonkaulan, jossa prosessin seuraava vaihe joutuu odot-
tamaan edellisen vaiheen valmistumista, esimerkiksi myyntid voi rajoittaa lop-
puunmyyty varasto. Vastaavasti myyntisaamiset ja varastot voivat sitoa varoja,
jotka ovat ennakkoedellytyksend tuotantoprosessin tuotantopanosten hankkimi-
selle tai velkojen maksuvelvoitteiden tayttamiseksi. Kayttopdadoman hallinnan
pddtavoitteena pidetddnkin optimaalisen tasapainon ylldpitdmistd kunkin kayt-
topddoman komponentin vililld. (Schitf & Lieber, 1974; Pogue ym., 1983; Kim &
Chung, 1990)
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2.7 Kiyttopddoman hallinnan mittarit

Kéyttopddoman hallinnan mittareina kdytetddn yleisesti toimintasyklid (eng.
operating cycle), kayttopadomasyklid (eng. cash conversion cycle, CCC), painotettua
kayttopddomasyklia (eng. weighted cash conversion cycle, WCCC) ja
nettokauppasyklid (eng. net trade cycle, NTC). Toimintasykli on aika, joka kuuluu
yritykselld raaka-aineiden hankinnasta, siihen hetkeen, kun yritys saa
maksusuoritteet myydyistd valmistuotteista. Vaikka toimintasykli huomioi
rahavirrat, jotka muodostuvat myyntisaamisista ja varastoista, se jattda
huomioimatta ostovelkojen rahavirrat. (Nobanee, 2009.)

Richards ja Laughlinin (1980) mukaan kéyttopddomasykli huomioi kaikki
olevannaiset rahavirrat, jotka muodostuvat yrityksen liiketoiminnasta. Kaytto-
pddomasykli (CCC) lasketaan vahentdmalld varastojen (ITID) ja myyntisaamis-
ten kiertoajasta (ACP) ostovelkojen kiertoaika (APP).

CCC =1ITID + ACP — APP

Kayttopadomasykli estimoi aikaa, joka kuluu raaka-aineostojen maksamisesta
sithen hetkeen, kun yritys saa maksun valmistuotteista. (Nobanee, 2009.) Mitd
pidempi kayttopadomasykli on, sitd enemmaén aikaa yritykselld kuluu rahan ge-
neroimiseksi liiketoiminnasta. Raddatzin (2006) mukaan pitkd kayttopaa-
omasykli indikoi, ettd yritykselld on tehoton kassanhallinta ja mahdollisesti tarve
ulkoiselle rahoitukselle. Mittarina kayttopadomasykli keskittyy ainoastaan ai-
kaan, jolloin yrityksen varat ovat sidottuina kdyttopadomasyklissa. Kayttopaa-
omasyklissd ei siten ole huomioituna sidottujen varojen maéréas, jotka ovat sidot-
tuina yrityksen liiketoimintaan tuotteiden liikkuessa ldpi toimintasyklin. (No-
banee, 2009.)

Gentry ym. (1990) kehittivit painotetun kayttopadomasyklin (WCCC), joka
ottaa huomioon sekéd kassavirtojen ajoituksen kuin my6s varojen maééaran, jotka
sitoutuvat toimintasyklin eri vaiheisiin. WCCC mittaa painotettujen péivien lu-
kumadarad, joina varat ovat sidottuina myyntisaamisiin, varastoihin ja ostovelkoi-
hin, josta on vdhennetty niiden pdivien painotettu lukumadéré, joina kateismak-
sujen suorittamista on lykadtty. WCCC:n laskeminen on monimutkaisempaa ja
sen laskemiseksi on jaettava varasto kolmeen osaan: raaka-aineisiin, keskenerai-
siin tuotteisiin ja valmistuotteisiin, jonka vuoksi sen hyddyntdminen on rajoite-
tumpaa yrityksen ulkopuolisille tutkijoille (Shin & Soenen, 1998).

Shin ja Soenen (1998) ehdottavat nettokauppasyklid (NTC) vaihtoehtoiseksi
tavaksi mitata kdyttopadoman hallintaa. Heiddn mukaansa NTC tuottaa pohjim-
miltaan vastaavia tuloksia kuin CCC ja WCCC, ilman toisistaan erillisten kierto-
aikojen laskentaa. Nettokauppasykli ilmaisee myyntipdivien mddran, joina yri-
tyksen on rahoitettava kayttopdadomaa ceteris paribus -ehdoin. (Nobanee, 2009.)

Ajanjakso (pv)
Liikevaihto

NTC = (Varasto + Myyntisaamiset — Ostovelat) X
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Vaikka toimintasykli, kdyttopddomasykli, painotettu kayttopadomasykli ja net-
tokauppasykli ovat tehokkaita mittareita kdyttopdadoman hallinnalle ja likvidi-
teetille, ne eivit ota huomioon myyntisaamisten, vaihto-omaisuuden ja ostovel-
kojen optimaalista mddrad (Nobanee, 2009).

20



3 KAYTTOPAAOMAN ARVORELEVANSSI

3.1 Kirjanpitotiedon arvorelevanssi

Alkaen Ballin ja Brownin (1968) tutkimuksesta, kirjallisuudessa on laajasti tut-
kittu osakkeen arvon ja kirjanpitoerien vilistd assosiaatiota, sen madrittamiseksi,
heijastavatko kirjanpidon erdt tietoa, jota sijoittajat kayttdvit yrityksen oman
pddoman arvostamiseksi (Barth ym., 2001; Holthausen & Watts, 2001). Vaikka
ndissd tutkimuksissa ei ole pyritty selvittimdan, kayttavatko sijoittajat suoranai-
sesti kirjanpitotietoa yrityksen arvostamiseen, Barth ym. (2001) selvittavat, ettd
arvorelevanssin tutkimus tarjoaa syvallistd tietoa standardien asettajille, keskit-
tyen kahteen paamaéradn, jotka ovat johdettu Financial Accounting Standards
Boardin (2010) késitteellisestd viitekehyksestd. Ensimmadinen taloudellisen tie-
don raportoinnille méédritelty padmadrd on tuottaa informaatiota yrityksen ulko-
puolisille padomasijoittajille paatoksentekoa varten. Toisena paamddrand ovat
arvorelevantit yhteistestit, joilla testataan kirjanpitoerien relevanssia ja todenmu-
kaisuutta, jotka ovat kaksi perusarvoa hyodyllisen tiedon laadullisille ominai-
suuksille. (Barth ym., 2023.) Osakkeen arvoon rajatun arvorelevanssin ohella
voidaan tarkastella myos relevanssia yleisemmin, muun muassa sitéd, ovatko las-
kentatoimen erit relevantteja paatoksenteolle tai pystytdanko niilld selittdméaan
eri ilmioita.

Useat tutkimukset tarkastelevat kirjanpitoerien arvorelevanssin trendeja
arvioidakseen, onko tilinp&datoksiin sisdllytetty tieto menettaméssda merkityk-
sensd. Taman kirjallisuuden varhaisimmat tutkimukset keskittyivit pelkastaan
kirjanpidon tulokseen. Ndissd tutkimuksissa on havaittu, ettd kirjanpidon arvo-
relevanssi on viahentynyt kahdesta pddsyystd. Ensimméinen on uuden talouden
nousu, jossa tulevaisuuden voitot riippuvat merkittdvdsti aineettomaan paa-
omaan tehdyistd investoinneista. Téllaiset investoinnit kirjataan tyypillisesti ku-
luksi toteutumishetkelld, vaikka ne tuottavat tuloa pidemmalld aikavalilla.
(Barth ym., 2023.) Lev ja Zarow (1999) havaitsivat heikon assosiaation osakkeen
hinnan ja kirjanpidon tuloksen vilille yhtidissé, joissa oli enemmén aineetonta
omaisuutta, ja maadrittelivat tdmdn johtuvan kulujen ja tuottojen ajallisesta
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kohdistumisesta. Yhdenmukaisen ajoituksellisen eron havaitsivat Dichev ja Tang
(2008) liikevaihdon ja kulujen korrelaation madaltumisesta. Donelsonin ym.
(2011) sekd Srivastavan (2014) mukaan tama selittyisi talouden muutoksilla, jossa
yhd useamman uuden yrityksen liiketoimintamallit perustuvat aineettomaan
omaisuuteen. Toisena selityksend kirjanpidon tuloksen arvorelevanssin vihen-
tymiselle on tappiollisten yritysten lisddntyminen. Collins ym. (1999) havaitsivat,
ettd kirjanpidon tulos on vihemman arvorelevantti kyseisille yrityksille. (Barth
ym., 2023.)

Ohlsonin (1995) todettua, ettd kirjanpidon tulos ei ole ainut kirjanpidon erd,
joka on relevantti arvonmaarityksen kannalta, tutkimuksissa on tarkasteltu
oman padoman arvorelevanssia. Nama tutkimukset viittaavat siihen, etta tekno-
logiayritysten ja tappiollisten yritysten arvoa voisi selittdd kirjanpidon tuloksen
arvorelevanssin vahentyminen ja vastaavasti oman pddoman arvorelevanssin
kasvu. (Barth ym., 2023) Tama johtuu siitd, ettd oman pddoman kirjanpitoarvo
auttaa arvioimaan tulevaisuuden epdnormaaleja tuottoja ja heijastaa tappiollis-
ten yrityksien luopumisoptiota (eng. abandoment option). (Barth ym., 1998; Collins
ym., 1999)

Ennustetun mukaisesti Collins ym. (1997) sekd Francis ja Schipper (1999)
havaitsivat, ettd kirjanpidon tuloksen arvorelevanssin vahentymistd kompensoi
oman padoman arvorelevanssin kasvu. Brown ym. (1999) havaitsivat kirjanpidon
tuloksen arvorelevanssin vihentyneen ja oman pdadoman arvorelevanssin kasva-
neen 1950-luvun lopulta 1990-luvulle, mutta havaitsivat ndiden yhdistetyn arvo-
relevanssin (eng. combined value relevance) vihentyneen sisdllytettyd skaalavaiku-
tuksen kontrollit. Vastaavasti Lev ja Zarow (1999) ja Balachandran ja Mohanram
(2011) havaitsivat yhdistetyn arvorelevanssin vahentyneen 1970-luvun lopulta
2000-luvun alkuun. (Barth ym., 2023.)

Myohemmisséd tutkimuksissa on siséllytetty arvorelevanssiin muita kirjan-
pidon erid, mutta havaittu niiden yhdistetyn arvorelevanssin vahentyneen (Barth
ym., 2023). Core ym. (2003) havaitsivat, ettd kirjanpidon tuloksen, oman pad-
oman sekd neljan aineettomaan omaisuuteen ja kasvumahdollisuuksiin liittyvien
kirjanpidon erien: tutkimus & kehitys, markkinointikulut, pidomamenot ja liike-
vaihdon kasvu; arvorelevanssin olevan pienempi vuosina 1996-1999 kuin mitd
se oli vuosina 1975-1995. Lev ja Gu (2016) vastaavasti havaitsivat, ettd kirjanpi-
don tuloksen, oman pddoman, varojen, litkkevaihdon, myytyjen tavaroiden han-
kintamenon ja myynti-, yleis- ja hallinnollisten kustannuksien yhdistetty arvore-
levanssi on viahentynyt vuodesta 1950 vuoteen 2013. (Barth ym., 2023.)

Barth ym. (2023) tutkivat kirjanpidon erien arvorelevanssia kahdeksalla-
toista kirjanpitoerilld, jotka he jakoivat viiteen kategoriaan: kirjanpidon tulos ja
oma pddoma, aineeton omaisuus, kasvumahdollisuudet, vaihtoehtoiset suoritus-
kykymittarit ja muut. Tutkimuksessaan he havaitsivat, ettd kirjanpidon tulok-
sesta on tullut vahemmain arvorelevantti ja oman pddoman arvorelevanssi on
kasvanut. Vastoin aiempia tutkimuksia, he eivit havainneet kirjanpitoerien yh-
distetyn arvorelevanssin vahentyneen, joka selittyisi aineettoman omaisuuden,
kasvumahdollisuuksien ja vaihtoehtoisten suorituskykymittareiden arvorele-
vanssin kasvusta.
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3.2 Kiyttopddoman hallinnan yhteys yrityksen arvoon

Kayttopddoman hallinnan tehokkuus perustuu periaatteeseen, jossa operatiivi-
seen liiketoimintaan sitoutuneita kéteisvaroja kerdtddn mahdollisimman nope-
asti ja kdteismaksuja suoritetaan mahdollisimman hitaasti (Nobanee, 2009). Suu-
rimmassa osassa empiirisistd tutkimuksista on kédytetty kdyttopadoma- tai netto-
kauppasyklid kayttopddoman hallinnan tehokkuuden mittana. Lyhyemmat
kayttopddoma- ja nettokauppasyklit indikoivat, ettd yritys hallinnoi ja prosessoi
varastoja tehokkaammin, kerdd maksusuoritteita saamisistaan nopeammin ja
suorittaa maksusuoritteita toimittajille hitaammin. Mitd pidempid ndama syklit
ovat, sitd enemmadn yrityksen on sidottava varoja kdyttopddoman rahoittamiseen.

Kayttopadoman tehokkaalla hallinnalla pyritidn minimoimaan investoin-
nit kdyttopddomaan ja vahentdmé&dn varojen tarvetta kdyttopadoman rahoittami-
seen. Télld tavoin se lisdd kdyttopadomasijoituksen tuottoa ja mahdollistaa kor-
keammista lainakustannuksista selvidmisen. (Dhole ym., 2019.) Kayttopaa-
omasyklin lyhentdminen voi toisaalta heikentdd yrityksen kannattavuutta; varas-
ton kiertoajan lyhentdminen voi aiheuttaa varaston loppuunmyynnin, myynti-
saamisten kiertoajan lyhentdminen voi aiheuttaa hyvien luottoasiakkaiden me-
netyksen ja ostovelkojen kiertoajan pidentiminen voi vahingoittaa yrityksen
luottomainetta. Lyhyilld kdyttopdadoman muuntojaksoilla on siten assosiaatio
korkeisiin vaihtoehtoiskustannuksiin ja pidemmilld muuntojaksoilla on assosi-
aatio korkeampiin kantokustannuksiin. (Nobanee, 2009.)

Suurimmassa osassa empiirisistd tutkimuksista on havaittu negatiivinen
yhteys kayttopadoman ja yrityksen arvon tai taloudellisen suorituskyvyn vilille.
(ks. esim., De Almeida & Eid, 2014; Kieschnick ym., 2013; Garcia-Teruel & Mar-
tinez-Solano, 2007; Deloof, 2003; Wang, 2002; Shin & Soenen, 1998; Pais & Gama,
2015) Ndiden ndkemysten mukaan, koska kdyttopddoma on tarked operatiivisen
kassavirran komponentti ja operatiivinen kassavirta on osa vapaan kassavirran
estimaattia, niin siten tehokas kadyttopadoman hallinta olisi arvorelevanttia mille
tahansa yhtiolle (De Almeida & Eid, 2014). Vastakkaisia tuloksia ovat saaneet Pa-
dachi (2006), Sen ja Oruc (2009) ja Raheman ym. (2010), jotka havaitsivat kaytto-
pddomasyklin ja taloudellisen suorituskyvyn vilille positiivisen yhteyden.

Shin ja Soenen (1998) tutkivat kannattavuuden mittareiden ja nettokaup-
pasyklin vilistd yhteyttd. Heiddn mukaansa, yritykset, jotka hallinnoivat kaytto-
pddomaa tehokkaammin (lyhyempi nettokauppasykli), omaavat korkeammat
operatiiviset kassavirrat ja ovat siten potentiaalisesti arvokkaampia. Deloof (2003)
analysoi suuria belgialaisia yhtiditd vuodesta 1992 vuoteen 1996. Tutkimuksen
mukaan kyseiset yritykset voisivat parantaa kannattavuuttaan madaltamalla
myyntisaamisten ja varaston tasoa.

Kieschnick ym. (2011) hyddynsivat Faulkenderin ja Wangin (2006) kehitta-
méad metodologiaa, joka oli ensimmadinen tutkimus, joka osoitti kdyttopadoman
hallinnan ja yrityksen arvon vilisen yhteyden yhdysvaltalaisista yrityksistd
muodostetusta otoksesta. Kayttdaen yhdysvaltalaisten yritysten tilinp&datostietoja
ja osaketuottoja vuodesta 1990 vuoteen 2006, Kieschnick ym. (2011) havaitsivat
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todistusaineistoa seuraaville vaittamille: (i) kdyttopddomaan sijoitettu dollari on
keskimddrin vahemman arvokkaampi kuin kiteisend pidetty dollari; (ii) keski-
maédrin, kdyttopddomaan lisdd sijoitettu dollari heikentdd yrityksen arvoa; (iii)
kayttopddomaan sijoitetun lisddollarin arvoon vaikuttaa merkittdavasti tulevai-
suuden myyntiennusteet; ja (iv) ulkoinen rahoitus, konkurssiriski ja yrityksen
velkataakka merkittavasti vaikuttavat kdyttopdadomaan tehtyjen lisdsijoitusten
omistaja-arvoon.

Autukaite ja Molay (2011) hyddynsivat myos Faulkenderin ja Wangin (2006)
kehittam&d metodologiaa ja lisdsivat Kieschnick ym. (2011) kdyttamé&an malliin
lisdd kdyttopddomaan liittyvid muuttujia tutkiakseen kdyttopdadoman yhteytta
yrityksen arvoon. Havaintoaineistona he kayttivit ranskalaisten yhtididen tilin-
pddtostietoja ja osaketuottoja vuodesta 2003 vuoteen 2009, ja tekivit seuraavat
johtopddtokset: (i) sijoittajat arvostavat yhden kiteisvarana pidetyn euron alle
yhden euron; (ii) kdyttopddomaan lisdd sijoitettu euro arvostetaan alle yhden eu-
ron; (iii) ja sitd, ettd kéteiseen tai kdyttopddomaan sijoitetun euron arvo on alle
yhden euron, selittdd pddasiassa yrityksen rahoitusrakenne.

Yrityksen padtarkoitus on kasvattaa sen markkina-arvoa (Sen & Oruc, 2009).
Kayttopdadoman hallinta vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen, riskiin ja siten sen
arvoon (Smith, 1980). Ndin ollen tehokas kadyttopddoman hallinta olisi avainase-
massa minkd tahansa yhtion kokonaisstrategian laadinnassa markkina-arvon
kasvattamiseksi. (Howorth & Westhead, 2003; Deloof, 2003; Afza & Nazir, 2007)
Yrityksen menestys on siten riippuvainen yrityksen kyvystd hallita tehokkaasti
myyntisaamisia, vaihto-omaisuutta ja ostovelkoja (Filbeck & Krueger, 2005).

3.3 Kannattavuuden ja riskin vilinen kompromissi

Yhtend kdyttopdadoman hallinnan tédrkednd ndkokulmana pidetddn kannattavuu-
den ja riskin vélistd kompromissia (Smith, 1980; Shin & Soenen, 1998, Deloof,
2003; Aktas ym., 2015; Kaushik & Chauhan, 2019; Raheman & Nasr, 2007). Paa-
omarakenne, investoinnit, osinkopolitiikka ja yrityksen arvon médrittiminen
ovat yrityksen paatoksenteon alaisia, kun taas kdyttopddoman hallinta on seu-
rausta neuvotteluista asiakkaiden ja toimittajien kanssa sekd varastonhallinnasta.
Kayttopadomasyklin pituus heijastaa siten yritysten valintoja investoida varas-
toihin, myontda kauppaluottoja asiakkaille ja neuvotella toimittajilta saatavista
kauppaluotoista. (Filbeck & Krueger, 2005.)

Yrityksen yllapitama kayttopdadaoman taso indikoi, kuinka paljon yritys on
halukas ottamaan riskid kannettavakseen. Filbeckin ja Kruegerin (2005) mukaan
kayttopddoman hallinnan kaytannot eroavat yrityksissa toimialoittain ja myos
muuttuvat ajan myo6td. Heiddn mukaansa titd voi selittdd makroekonomiset te-
kijat kuten korkojen, innovaation ja kilpailun muutokset. Kayttopddoman ollessa
joustava omaisuuserd, sitd hallinnoimalla yritykset voivat sopeutua toimintaym-
pdriston muutoksiin (Sen & Oruc, 2009). Yleisesti, yritys voi esimerkiksi paattaa
harjoittaa aggressiivista strategiaa vahentamalla kdyttopadomaan tehtédvia inves-
tointeja tai vaihtoehtoisesti ottaa kdyttoon konservatiivisen strategian, jonka
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tarkoituksena on lisdtd kdayttopdadomaan tehtdvid investointeja. (Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2007; Tauringana & Afrifa, 2013)

Aggressiivinen kdyttopddoman hallinta puoltaa lyhytaikaisten varojen mi-
nimointia pyrkimyksend parantaa kannattavuutta, kun taas konservatiivinen
kayttopddoman hallinta puoltaa lyhytaikaisten varojen suhteellisen osuuden
kasvattamista likviditeetin parantamiseksi. (Van Horne & Wachowicz, 2004; Fil-
beck ym., 2017). Seuraavassa taulukossa on esitetty kdyttopddoman hallinnan
strategioiden suhde likviditeettiin, kannattavuuteen ja riskiin.

Taulukko 1. Yhteenveto kdayttopdadoman hallinnan strategioista (Van Horne &
Wachowicz, 2004).

Strategia Likviditeetti Kannattavuus Riski
Konservatiivinen Korkea Matala Matala
Keskiverto Keskiverto Keskiverto Keskiverto
Aggressiivinen Matala Korkea Korkea

Bafios-Caballero ym. (2010) mukaan, yritykset, joilla on paremmat kasvumahdol-
lisuudet ja suurempi kannattavuus, harjoittavat aggressiivista kdyttopddoman
hallinnan strategiaa. Bafios-Caballero ym. (2014) tutkimuksen mukaan kaytto-
pddomaan tehtdvien investointien minimointi johtaa parempaan tulokseen,
koska rahoituksen puute on yleistd ja erityisesti ulkoinen rahoitus on kallista. T&-
maén ajattelun mukaisesti Autukaite ja Molay (2011) toteavat, ettd yritykset voivat
vdhentdd riippuvuuttaan ulkopuolisesta rahoituksesta, alentaa rahoituskustan-
nuksiaan ja nauttia taloudellisesta joustavuudesta kayttopadoman tehokkaalla
hallinnalla. He vaittavat myos, ettd tehokas kayttopadoman hallinta pienentda
yrityksen riskid, mikd houkuttelee halvempaa rahoitusta sekd osakkeenomista-
jilta ettd lainanantajilta. Ganesanin (2007) mukaan kayttopddoman vahentdminen
pienentdd rahoitustarvetta sekd padoman kustannusta, mika lisdd osakkeenomis-
tajien kaytettdvissad olevaa rahaa. Muu todistusaineisto viittaa siihen, ettd kassa-
virran parantuminen lisdd investointeja kdyttopadomaan (Chiou ym., 2006; Hill
ym., 2010).

3.4 Rahoitusrajoitteiden vaikutus kidyttopadoman hallintaan

Modiglianin ja Millerin (1958) mukaan tdydellisilld padomamarkkinoilla yrityk-
set saavat aina ulkoista rahoitusta, jonka takia rahoituksen saaminen ei riipu yri-
tyksen sisdisestd padomasta. Pddomamarkkinoita pidetddn kuitenkin epéatdydel-
lisind johtuen epdsymmetrisestd informaatiosta (eng. assymetric information) ja
agenttikustannuksista (eng. agency cost), jotka lisddvit ulkoisen rahoituksen kus-
tannuksia verrattuna sisdiseen rahoitukseen (Jensen & Meckling, 1976; Green-
wald ym., 1984; Myers & Majluf, 1984).

Toimeksiantosuhteella tarkoitetaan sopimusta, jossa yksi tai useampi paa-
mies palkkaa toisen henkilon (agentin) suorittamaan joitain tehtdvid heiddn
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puolestaan, mikd edellyttdd padtoksentekovallan delegoimista agentille. Agent-
tikustannusten teoriassa oletetaan, ettd molemmat sopimuksen osapuolet maksi-
moivat omaa etuaan, ja siten agentin toimet eivit palvelisi pddmiehen parasta
etua. Pddmies voi rajoittaa agentin oman edun tavoittelua asianmukaisilla kan-
nustimilla agentin sitouttamiseksi yrityksen tavoitteisiin tai monitoroimalla
agentin toimia, josta seuraa kuitenkin pdadmiehelle seurantakustannuksia. (Jen-
sen & Meckling, 1976.) Frankel ym. (2017) havaitsivat empiirisessd tutkimukses-
saan, ettd yritykset supistavat operatiivisen kdyttopdadoman tasoa merkittavasti
tilikauden viimeiselld vuosineljannekselld. Operatiivisen kédyttopadoman supis-
tumista voi selittdd osittain liiketoiminnan kausiluonteisuus, mutta myos johta-
jlen motiivi saavuttaa analyytikkojen asettamat kassavirtaodotukset sekd maksi-
moida heiddn henkilokohtaiset bonuspalkkionsa.

Epdasymmetriselld informaatiolla tarkoitetaan tilannetta, jossa transaktion
toisella osapuolella on enemman informaatiota kuin toisella. Stiglitzin ja Weissin
(1981) mukaan epdasymmetrinen informaatio voi johtaa luottojen rajoittamiseen.
Pankkien pé&dasiallisena tieto-ongelmana on se, ettd ne eivit tiedd miten lainaa-
mansa raha sijoitetaan (Greenwald ym., 1984). Yrityksilld on luonnollisesti enem-
maén tietoa inventointiensa mahdollisesta kannattavuudesta ja riskeistd kuin lai-
naa myontdvilld pankeilla. Pankit voivat hinnoitella timédn tiedon epdsuhdan lai-
noihinsa korkeamman koron kautta. Korkeammat korot voivat taas johtaa hai-
talliseen valikoitumiseen (eng. adverse selection), jossa hyvét yritykset eivit hae
ulkoista rahoitusta korkean koron vuoksi ja vastaavasti huonot yritykset hakevat
rahoitusta. (Stiglitz & Weiss, 1981.) Epdsymmetrinen informaatio voi vaikuttaa
vastaavalla tavalla pddomamarkkinoihin, jossa sijoittajilla on vdhemmaén tietoa
yhtion sen hetkisestd arvosta ja kasvumahdollisuuksista kuin yritysten johtajilla.
Tdllaisessa ympdristossd yritykset voivat joutua myymaddn uusia osakkeitaan
"alennuksella" hankkiakseen pddomaa. (Myers & Majluf, 1984.) Epasymmetrinen
informaatio voi siten aiheuttaa yrityksille niin ulkoisia kuin my®os sisdisid rahoi-
tusrajoitteita.

Campellon ym. (2010) ja Almeida ja Campellon (2007) véittavét, ettd rahoi-
tusrajoitteilla on negatiivinen vaikutus yhtion taloudelliseen suorituskykyyn.
Heiddn mukaansa rahoitusrajoitteisilta yrityksilta jad usein hyodyntamatta po-
tentiaalisesti kannattavat investointimahdollisuudet. Hillin ym. (2010) mukaan
taloudellisissa vaikeuksissa olevilla yrityksilld on haasteita saada ulkoista rahoi-
tusta ja luoda kassavirtoja, jonka vuoksi kyseiset yritykset voivat joutua vahen-
tamaan operatiiviseen kiayttopadomaan tehtdvid investointeja perimallda myynti-
saamisia, likvidoimalla varastoa sekd neuvottelemalla suotuisempia kauppaluo-
ton ehtoja. Tutkimuksessaan he havaitsivat, ettd yrityksilld, joilla oli heikompi
pddsy sisdiseen ja ulkoiseen rahoitukseen, kayttivit aggressiivisemmin kaytto-
pddomaa. Vastaavasti korkeampi kdyttopddoman taso oli yrityksilld, joilla oli
korkeampi rahoituskapasiteetti. Whitedin (1992) mukaan suuremmilla yrityk-
silld on parempi pddsy rahoitusmarkkinoille, jonka vuoksi niilld on vahemman
lainanottorajoitteita sekd ulkoisten rahoituksen kustannukset ovat pienemmiit.

Fazzarin ja Petersenin (1993) mukaan kéyttopddomalla voi olla tdrked rooli
aineellisten hyoddykkeiden rahoittamisessa rahoitusrajoitteisilla yrityksilla.
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Tutkimuksessaan he havaitsivat kdyttopddoman ja aineellisten hyddykkeiden
vilille negatiivisen yhteyden, joka viittaisi sithen, ettd kdyttopdadoma voisi toimia
rahoituksen ldhteend yrityksien investoinneille. Garcia-Teruel & Martinez-So-
lanon (2010a) mukaan yritykset kdyttavit ostovelkoja lyhytaikaisena rahoituksen
lahteend rahoittaakseen merkittdvan osan lyhytaikaisista varoista.

3.5 Optimaalinen kiyttopddoma

Kirjallisuudessa vuosien ajan merkittivdd huomiota on saanut optimaalinen
kayttopddoma. Yritysten on 16ydettdava optimaalinen kdyttopddoman taso yllapi-
tddkseen pdivittdistd liiketoimintaa sekd tuottaakseen asianmukaista tuottoa
omistajille. (Bolek, 2013.) Tehokkaaseen kayttopdadoman hallintaan siséltyy ly-
hytaikaisten varojen ja velkojen hallinta siten, ettd toisaalta eliminoidaan riski
kyvyttomyydestd hoitaa lyhytaikaisia velvoitteita ja toisaalta valtetddn liiallinen
sijoittaminen ndihin omaisuuseriin (Eljelly, 2004).

Tehokkaan kdyttopdadoman hallinnan tulisi siten minimoida riskit ja maksi-
moida likviditeetti ja kannattavuus. Kaikkien ndiden tavoitteiden saavuttaminen
ja niiden vakaana pitdminen on erittdin vaikeaa, koska ongelma on kolmiulottei-
nen. (Bolek, 2013.) Mikali kauppaluottojen, kiteisvarojen ja varastojen hallintaa
koskevia kdytantojd toteutetaan erikseen, se johtaa suboptimaaleihin ratkaisui-
hin, koska kayttopddoman komponentit ovat vuorovaikutuksessa keskenddn
(Schiff & Lieber, 1974; Pogue ym., 1983; Kim & Chung, 1990). Perinteisesti yrityk-
set jakaantuvat toiminnallisiin kokonaisuuksiin, kuten myyntiin, tuotantoon,
teknologiaan ja rahoitukseen, joista vastuussa on eri johtajat. Tama luo dilemman
jokaiselle johtajalle, joka pyrkii kehittamadan kdyttopadoman hallintaa, silld kayt-
topddoman hallinnan kehittiminen vaatii astumista toisen johtajan "reviirille".
Tama voi itsessddn rajoittaa asianmukaista toimintaa tai tarvittavaa osastojen va-
listd yhteistyotd. Usein ainut johtaja, jolla on suora paatoksentekovalta ndihin
kaikkiin osa-alueisiin, on toimitusjohtaja tai operatiivinen johtaja, jolla harvoin
on tuntemusta tai kiinnostusta nédiden toiminnallisten kokonaisuuksien yksityis-
kohtaisesta toiminnasta. (Sagner, 2014, s. 5.)

Aiemmassa kirjallisuudessa ndytetddn arvioivan yritysten kayttopadoman
hallinnan tehokkuutta vertaamalla suhteellisia kidyttopdadoman allokointeja yri-
tysten vililld. Joidenkin ndiden tutkimusten mukaan yritykset pyrkivét etsimaan
ja sdilyttdmaan optimaalisen kdyttopddoman tason yrityksen arvon maksimoi-
miseksi. (ks. esim. Deloof, 2003; Howorth & Westhead, 2003; Aktas ym., 2015;
Bafios-Caballero ym., 2010) Edelld mainitun kirjallisuuden mukaan kayttopaa-
oman hallinta toimisi taktisena tytkaluna optimaalisten allokointien l6yta-
miseksi. Cauchanin (2019) mukaan taas kdyttopdadoman allokoinnit vaihtelevat
merkittavasti toimialoittain ja yrityksien kdyttopadomatasot sdilyvéat suhteellisen
vakaina pitkalldkin aikavélilld, usein jopa yli 15 vuoden ajan, joka viittaisi siihen,
ettd kdyttopadoman hallinta olisi pikemminkin pitkdn aikavalin strategista suun-
nittelua.
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Joissain tutkimuksissa on havaittu konkaaviyhteys kayttopddoman ja yri-
tyksen kannattavuuden tai yrityksen arvon vilille. (Ben-Nasr, 2016; Aktas ym.,
2015; Bafios-Caballero ym., 2014, Afrifa ym., 2016) Edelld mainitut tutkimukset
ehdottavat, ettd yrityksilld olisi optimaalinen kdyttopdadoman taso, joka maksi-
moisi niiden kannattavuuden ja yrityksen arvon. Bafios-Caballero ym. (2014)
mukaan optimaalinen kdyttopddoman taso olisi matalampi rahoitusrajoitteisille
yrityksille.

3.6 Kiyttopddoman hallinta pk-yrityksissa

Tilastokeskuksen maddritelman mukaan yritys luokitellaan pk-yritykseksi, kun
sen 1) palveluksessa on vihemman kuin 250 tyontekijdd, ja 2) sen vuosiliike-
vaihto on enintddn 50 miljoonaa euroa, tai 3) sen taseen loppusumma on enintdan
43 miljoonaa euroa (Tilastokeskus, 2024a). Khouryn ym. (1999) mukaan vain
harva pieni yritys kadyttdd formaaleja kdyttopddoman hallinnoinnin menetelmia
ja niissd esiintyy enemmadn tapauskohtaista tai subjektiivista paatoksentekoa.
Curran ym. (1997) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd johdon laskentatoimen ter-
minologian kdyton puute ei tarkoita sitd, ettd yrityksissd ei ymmaérrettdisi tai
osattaisi soveltaa johdon laskentatoimea. Howorthin ja Westheadin (2003) mu-
kaan pienid yhtioitd ei voida kasittdd myoskdan homogeenisend ryhmana kéayt-
topddoman hallinnan osalta. Tutkimuksessaan he havaitsivat, ettd suurin osa pie-
nistd yrityksistd keskittyi kdyttopddoman hallinnassa yhteen kdyttopddoman
komponenttiin, joka viittaisi sithen, ettd pienilla yrityksilla olisi resurssirajoitteita
kayttopddoman hallinnassa. Kdayttopadoman hallinnan fokusta ohjaisi siten koe-
tut marginaalituotot, jotka saavutetaan sitomalla yrityksen resursseja tietyn kayt-
topdadoman komponentin hallintaan.

Kirjallisuudessa esitetdén, ettd kdayttopdadoman hallinnan merkitys olisi suu-
rempi pk-yrityksille kuin suurille yrityksille. Viitteet perustuvat siihen, ettd pk-
yrityksilld on suhteellisesti enemman lyhytaikaisia varoja kuin suurilla yrityk-
silld (Garcia-Teruelin & Martinez-Solanon, 2007), vdhemman likviditeettid, epa-
vakaammat kassavirrat ja suurempi riippuvuus lyhytaikaisista veloista (Peel ym.,
2000) sekd heikompi ulkoisen rahoituksen saatavuus (Fazzari & Petersen, 1993;
Petersen & Rajan, 1997; Whited, 1992). Ulkoisen rahoituksen saatavuuteen vai-
kuttaa epasymmetrinen tieto, jonka vaikutus on suurempi pk-yrityksissd kuin
suurissa yrityksissd (Belghitar & Khan, 2013), koska julkista tietoa on vdhemman,
monitoroinnin kustannukset ovat korkeat sekd analyytikot seuraavat vihemman
pk-yrityksid (Mantecon, 2008). Shin ja Soenen (1998) mukaan taloudellisesti kan-
nattavimmilla yrityksilld on parempi kdyttopddoman hallinta johtuen niiden
suuremmasta madradvastd asemasta markkinoilla. Pk-yrityksilld ei usein ole
markkinavoimaa tai resursseja perid velkoja tehokkaasti, miké lisdd maksuvii-
védstysten ja maksuvelvoitteiden laiminlyonnin riskid (Atrill, 2009, s. 411).

Aiempien empiiristen tutkimusten mukaan yrityksen koolla on vaikutus
kayttopadoman hallintaan. Kieschnick ym. (2006) havaitsivat yhdysvaltalaisista
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yhtidistd koostetusta otoksesta, ettd kdyttopadomasyklin ja yrityksen koon valilld
on positiivinen yhteys. Heiddn mukaansa yritykset eiviat hyodynnd koon myota
saamaansa markkinavoimaa kdyttopddoman tehokkuuden lisddmiseksi, vaan
sen sijaan kdyttopadoman hallintaa ohjaisi toimialakohtaiset tekijat. Petersenin ja
Rajanin (1997) mukaan yritykset, joilla on parempi pddsy padomamarkkinoille
myontdviat enemmadn kauppaluottoja. Niskanen ja Niskanen (2006) tutkivat pien-
ten suomalaisten yritysten kauppaluottokdytantdihin vaikuttavia tekijoitd. Sa-
moin kuin Petersen ja Rajan (1997) he havaitsivat, ettd yritykset, joilla oli parempi
pddsy padomamarkkinoille, myonsivit enemman kauppaluottoja. Samaisen tut-
kimuksen mukaan yrityksen koolla ja yrityksen kasvulla olisi positiivinen yhteys
kauppaluottojen myontdamiseen. Lisdksi tutkimuksen mukaan yritykset, joilla oli
korkeammat liiketoiminnan kassavirrat, hyodynsivdat vahemman toimittajien
tarjoamia kauppaluottoja. Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2010a) tutkivat Yh-
distyneessd kuningaskunnassa toimivia keskisuuria yrityksid ja havaitsivat, ettad
yritykset, joilla oli korkeampi kapasiteetti luoda varoja sisdisesti, omasivat suu-
remmat taloudelliset resurssit ja hyddynsivat vihemman toimittajien kauppa-
luottoja.

Tehokas kéyttopadoman hallinta olisi siten erityisen tarkeda pk-yrityksille,
koska se vaikuttaa suoraan niiden kasvuun ja pitkédn aikavélin selviytymiseen,
koska tuotannon ja myynnin kasvun aikaansaamiseksi tarvitaan korkeampi
maédrd kdyttopadomaa (Pais & Gama, 2015). Dholen ym. (2019) mukaan rahoitus-
rajoitteet syntyvét, kun rahoitustarve on suuri ja kyky kantaa rahoituskustan-
nukset on heikko. Whitedin (1992) mukaan pk-yrityksilld on heikompi paésy si-
sdiseen ja ulkoiseen rahoitukseen verrattuna suuriin yrityksiin. Tehokkaalla
kdayttopadoman hallinnalla pk-yritykset voisivat siten vapauttaa kdyttopaa-
omaan sitoutuneita varoja uusiin investointeihin. (Fazzari & Petersen, 1993;
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010a)
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4 TALOUSKRIISIEN VAIKUTUS KAYTTOPAA-
OMAN HALLINTAAN

4.1 Finanssikriisi

Finanssikriisi oli maailmanlaajuinen pankki- ja rahoituskriisi. Useita eri selityk-
sid on esitetty sen aiheutumiselle, mutta yhteisymmarrysta siitd ei ole saavutettu.
Vield enemmin erimielisyyttd on siitd, milloin se alkoi ja pddttyi. (Thornton, 2021.)
Eri lahteiden mukaan finanssikriisi kuitenkin ajoittuu 2007-2009 vilille, sen tar-
kemmista alku- ja loppupdivamadristd ei ole saavutettu kirjallisuudessa konsen-
susta. Joinakin tarkeimpind tekijoind finanssikriisin aiheutumiselle voidaan pitdd
liiallista riskinottoa, pankkien ja sijoittajien lisddntynyttd lainanottoa sekd puut-
teita sddntelyssd. (Reserve Bank of Australia, 2024.)

Ennen finanssikriisid taloudelliset olosuhteet olivat Yhdysvalloissa ja mo-
nissa muissakin maissa suotuisat. Talouskasvu oli vahvaa ja vakaata seka inflaa-
tio, tyottomyys ja korot olivat suhteellisen matalalla tasolla. Ndissa olosuhteissa
asuntojen hinnat alkoivat voimakkaasti nousemaan etenkin Yhdysvalloissa. (Re-
serve Bank of Australia, 2024; Federal Deposit Insurance Corporation, 2023) Yh-
dysvalloissa asuntojen hinnat alkoivat vuoden 2003 puolivilistd kasvamaan kak-
sinumeroista vuosittaista vauhtia, jollaista oli aiemmin n&hty viimeksi 1980-lu-
vulla. Asuntojen hinnat olivat suurimmillaan 2006 vuoden puolivélissd ennen
asuntomarkkinoiden kddntymistd laskuun. (Federal Deposit Insurance Corpora-
tion, 2023.) Spekulaatiot asuntojen positiivisesta hintakehityksestd houkuttelivat
kiinteistOsijoittajia, jotka tavoittelivat lyhyen aikavilin tuottoja "flippaamalla"
asuntoja hyodyntden halpaa lainarahaa. Asuntojen hintojen nousu myos kan-
nusti asunnonostajia hankkimaan omistusasuntoa ennen kuin hinnat kasvaisivat
entisestddn. (Federal Deposit Insurance Corporation, 2023.) Rahoituslaitokset
myonsivat myos merkittdvasti subprime-lainoja, eli sellaisia lainoja, joissa lai-
nanhakijan tulot ja varallisuus olivat suhteellisen alhaiset, ja joilla saattoi olla jo
aiempia maksuhdiriomerkint6jd (Reserve Bank of Australia, 2024).

Pankit ja muut lainoittajat olivat halukkaita mydntdméan entistd suurempia
madrid riskisid lainoja markkinoille erindisistd syistd. Yhtend merkittdavana syyna
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voidaan pitdd sitd, ettd pankit eivit kantaneet riskejd kaikista riskisimmista lai-
noista. Sen sijaan, suurin osa ndistd subprime-lainoista myytiin sijoittajille kiin-
nitysluottovakuudellisina arvopapereina (eng. mortgage-backed securities, MBS),
jotka muodostettiin tuhansista erilaatuisista asuntoluotoista. Ajan myosta MBS-
tuotteista tuli yhd monimutkaisempia ja lapindkymaéttomampid, mutta ne luoki-
teltiin ulkoisten luottoluokitusyhticiden toimesta edelleen matalariskisiksi. Si-
joittajat, jotka ostivat MBS-tuotteita, luulivat ostavansa erittdin matalariskisid ar-
vopapereita, vaikka niihin sisiltyi hyvin korkeariskisid asuntolainoja. N&ihin si-
joittajiin lukeutui suuria Yhdysvaltalaisia pankkeja, kuin myos ulkomaalaisia
pankkeja Euroopasta ja muista talouksista, jotka ostivat kyseisid arvopapereita
saadakseen korkeampaa tuottoa kuin mitd he pystyivét saavuttamaan paikalli-
silta markkinoilta. (Reserve Bank of Australia, 2024.)

Korkeampien tuottojen tavoittelemiseksi pankit ja muut sijoittajat alkoivat
hakemaan lisdd lainaa, laajentaakseen luototuskapasiteettiaan ja ostaakseen lisda
MBS-tuotteita. My6s hyvin lyhytaikaisia lainoja, kuten yliyon lainoja kdytettiin
sellaisten omaisuuserien ostamiseen, joita ei voitu myyda nopeasti. Taman seu-
rauksena pankit olivat yhéd riippuvaisempia lainanantajista, kuten muista pan-
keista, koska lyhytaikaisten lainojen takaisinmaksamiseksi pankit tarvitsivat li-
sdd uutta lainaa, jolla sen voisivat maksaa takaisin. Velkavivun avulla tavoiteltiin
yhéd korkeampia tuottoja, mutta sen myotd kasvoi myos riski korkeammista tap-
pioista. (Reserve Bank of Australia, 2024.)

Tama hyvin riskisten tuottojen tavoittelu oli mahdollista, koska pankkien,
subprime-lainojen ja MBS-tuotteiden sddntely oli 16yhdd. Etenkddn sellaisia ra-
hoituslaitoksia ei sddnnelty, jotka loivat ja moivdt nditd monimutkaisia ja 1a-
pindkymattomid MBS-tuotteita. Sen lisédksi, ettd pankit myonsivit hyvin riskisia
asuntolainoja, myos kyseisten lainanhakijoiden velanmaksukykya liioiteltiin ja
sijoittajille uskoteltiin, ettd myytavat MBS-tuotteet olisivat matalariskisid. (Re-
serve Bank of Australia, 2024.) Vuoden 2016 loppuun mennessa rahoituslaitokset
olivat joutuneet maksamaan taloudellisina seuraamuksina finanssikriisin aikai-
sesta toiminnasta 321 miljardia dollaria (Grasshoff ym., 2017).

Finanssikriisin ensimmadiset selvit merkit voitiin ndhdd vuoden 2007 puo-
livdlissd. Asuntomarkkinoiden kuplan puhjettua riskit realisoituivat ja pankit
sekd muut sijoittajat alkoivat kokea suuria tappioita. Sijoittajien todettua asunto-
velalliset maksukyvyttomiksi, asuntoja alettiin ulosmitata, mutta ne jouduttiin
myymaddn alemmalla hinnalla kuin mitd maksamatonta lainaa oli jdljelld. Taman
myotd sijoittajien halukkuus ostaa MBS-tuotteita laski ja sijoittajat pyrkivat paa-
semddn eroon MBS-omistuksistaan, jonka myota MBS-tuotteiden hinnat laskivat.
Finanssikriisi levisi Yhdysvalloista muihin maihin, koska ulkomaalaiset pankit
olivat aktiivisesti sijoittaneet Yhdysvaltojen asuntomarkkinoihin sen nousun ai-
kana, mukaan lukien MBS-tuotteisiin. Tamén lisdksi yhdysvaltalaisilla pankeilla
oli merkittdvasti toimintaa myds muissa maissa. Namd yhteenliitdnnat tarjosivat
kanavan Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden ongelmien levidmiselle muiden
maiden rahoitusjdrjestelmiin ja talouksiin. (Reserve Bank of Australia, 2024.)

Finanssikriisi oli syvimmillddn Lehman Brothersin konkurssin jalkeen syys-
kuussa 2008. Yhdessd muiden rahoitusalan yritysten konkurssien kanssa, tdima
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laukaisi globaalin paniikin rahoitusmarkkinoille. Sijoittajat alkoivat nostamaan
varojansa pankeista ja sijoitusrahastoista ympari maailman, koska tietoa ei ollut
siitd, mitkd rahoituslaitokset olivat altistuneet subprime-lainoille ja mitka niista
ajautuisivat seuraavana konkurssiin. Paniikin myo6td, rahoitusmarkkinat ajautui-
vat tilaan, jossa kaikki pyrkivdt myymaé&an omistuksiaan samaan aikaan ja useat
rahoituslaitokset, jotka pyrkivit samaan rahoitusta eivit sitd kyenneet endd saa-
maan. Heikontuneen taloustilanteen vuoksi yritykset alkoivat vihentdmddn in-
vestointejaan ja kotitaloudet kulutustaan. Tamédn seurauksena Yhdysvallat ja
monet muut taloudet ajautuivat syvdan taantumaan. (Reserve Bank of Australia,
2024.) Yhdysvalloista alkunsa saaneen finanssikriisin vaikutukset ulottuivat
myos Suomeen. Suurimmat vaikutukset ndhtiin vuonna 2009, jolloin Suomen
bruttokansantuote laski -8,1 % (Tilastokeskus, 2021) ja suomalaisten rahalaitos-
ten euromadérdiset lainat euroalueen yrityksille laskivat -4,76 % (Suomen Pankki,
2024).

4.2 Markkinoiden heikentynyt likviditeetti

Aiempien tutkimusten mukaan, kun pankkilainaa ei ole tarjolla, kauppaluottoa
usein kdytetddn pankkilainojen substituuttina (ks. esim. Petersen & Rajan, 1997;
Nilsen, 2002; Fisman & Love, 2003; Wilner, 2000). Namd ndkemykset perustuvat
lainojen uudelleenjakamisen teoriaan, jonka mukaan yritykset, joilla on parempi
péddsy eri rahoitusldhteisiin, jakavat saamaansa luottoa kauppaluoton muodossa
heikommassa asemassa oleville yrityksille. (Meltzer, 1960; Petersen & Rajan, 1997;
Nilsen, 2002) Edelld mainitun kirjallisuuden perusteella voitaisiin olettaa, ett4 ta-
louskriisin aikana, kun pankkien luotonanto vdhentyy, kauppaluotosta tulisi
suhteellisesti tirkedmpi rahoituksen ldhde ja sen seurauksena kauppaluottojen
madran tulisi lisdantyd (Love ym., 2007).

Love ym. (2007) tutkivat kehittyvien talouksien vaihtoehtoisten rahoitus-
lahteiden kayttod 1990-luvun Aasian talouskriisin aikaan. Tutkimuksessaan he
havaitsivat kauppaluottojen méadran kasvaneen heti kriisin iskettyd, jota seurasi
jyrkkd kauppaluottojen méadran supistuminen. Love ym. (2007) arvelevat, ettd
kauppaluottojen médran tilapdinen kasvu heti talouskriisin puhjettua johtuisi
kumuloituneista maksamattomista kauppaluotoista ja nopea myyntisaamisten
maddran supistuminen toimittajien tekemistd alaskirjauksista sekd ostajien mak-
sujen suorittamisen jatkamisesta. Ennen kriisin alkua, yritykset, joilla oli suhteel-
lisesti korkea madra lyhytaikaista velkaa toimivat merkittdvind kauppaluoton
tarjoajina markkinoilla. Kriisin kdynnistyttyd samaiset yhtiot merkittavasti va-
hensivat kauppaluottojen tarjontaa ja alkoivat itse tukeutumaan kauppaluottoon
rahoituksen ldhteend. Love ym. (2007) arvelevat, ettd luottojen uudelleenjakami-
sen vaikutus heikkeni talouskriisin aikaan rahoituksen tarjonnan kuihtumisen
vuoksi. Talouskriisin aikana rahoituslédhteitd oli niukasti, sijoittajien vetdessa ra-
hansa markkinoilta ja pankkien supistaessa lainojen tarjontaa. Potentiaalisten ra-
hoitusldhteiden kuihtuessa, ei siten kauppaluottojen muodossa tapahtuvaa lai-
nojen uudelleenjakoa padssyt tapahtumaan samassa maéarin. Tutkimuksessaan
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he my®6s havaitsivat, ettd yritykset, joilla oli parempi likviditeetti (korkeammat
kassavarat tai operatiiviset kassavirrat), tarjosivat enemman kauppaluottoa asi-
akkailleen ja hyodynsivat vdhemmadn toimittajien myontaméaa kauppaluottoa.

Kestens ym. (2012) tutkivat luottojen uudelleenjakamisvaikutusta 2008
vuoden finanssikriisin aikana belgialaisilla listaamattomilla yhtioilla. Tutkimuk-
sen mukaan myyntisaamisten ja ostovelkojen taso pieneni finanssikriisin aikana.
Erityisesti yritykset, joilla oli enemmaén lyhytaikaista pankkilainaa kriisid edelta-
vdnd aikana, saivat heikommin uusittua lyhytaikaisia lainojaan sekd saivat va-
hemmain kauppaluottoa toimittajilta. Kestens ym. (2012) arvelevat tamén johtu-
neen kyseisten yrityksien kasvaneesta luottotappioriskistd. Sen sijaan, yritykset,
jotka kykenivit saamaan lyhytaikaista pankkilainaa, myonsivat enemman kaup-
paluottoa asiakkailleen. Kuitenkin tdiméa uudelleenjakamisvaikutus oli heikompi
kuin kriisid edeltavand aikana. Yleisesti finanssikriisi vaikutti negatiivisesti yri-
tysten kannattavuuteen, mutta vaikutus oli heikompi niiden yrityksien osalta,
joiden myyntisaamisten mddra kasvoi kriisivuosina verrattuna kriisid edeltavaan
aikaan. Vastakkaisesti, yritysten, joiden ostovelkojen médrad kasvoi verrattuna
kriisid edeltdvddan aikaan, kokivat suuremman kannattavuuden heikkenemisen
finanssikriisin aikana.

4.3 Kaiayttopadoman sopeuttaminen finanssikriisin aikana

Yritysten kohdatessa talouskriisejd, yritykset pyrkivit sopeutumaan ndihin &kil-
lisiin shokkeihin erilaisin toimenpitein. Ndihin toimenpiteisiin sisdltyy kauppa-
luottoehtojen sopeuttaminen, kuten maksusuorituksen maksuajan pidentdminen
tai kauppaluoton méaaran kasvattaminen. Ceteris paribus -ehdoin, ndmé sopeu-
tumistoimenpiteet kasvattavat yrityksen toimittajalta saadun lainan ma&raa.
Nama mukautukset ovat siten taloudellisia toimenpiteits, joilla yritykset sopeu-
tuvat dkillisiin shokkeihin, joita voidaan kollektiivisesti kutsua kauppaluoton ta-
loudellisiksi ajureiksi. Toisaalta yritykset voivat haluta kdyttda reaalisia toimen-
piteitd, kuten vahentdd ostojen médran volyymid tai neuvotella hintoja alaspdin.
Reaaliset toimenpiteet vahentdviat maksettavan kauppaluoton madradd, vaikka
kauppaluottojen ehdot eivdt muutu. Nditd toimenpiteitd voidaan kutsua reaali-
siksi kauppaluoton ajureiksi. (Tsuruta & Uchida, 2013.) Suurimmaksi osaksi yri-
tykset rahoittavat ylimadrdistd kayttopadomaa kaytettavissa olevilla rahoituslidh-
teilld. Jos yritykset ovat rahoitusrajoitteisia, ylimadardisen kdyttopddoman kanta-
minen voi heikent&d yrityksen tulosta, koska yritysten on kdytettdva suhteellisen
kalliita rahoitusldhteitd sen rahoittamiseksi. (Tsuruta, 2019.)

Tsuruta ja Uschida (2013) tutkivat toimenpiteitd, joita japanilaiset yritykset
hyodynsividt sopeutuakseen kauppaluoton shokkeihin finanssikriisin aikana
vuosina 2008-2009. Finanssikriisin aikana kdyttopddoman taso kasvoi seuraa-
vista syistd: (i) myynnin nopean laskun myotéd varastojen tasot kasvoivat; (ii)
useiden yrityksien asiakkaat ajautuivat taloudellisiin vaikeuksiin ja alkoivat vii-
vastyttdimdan maksuja tavaroiden ja palveluiden hankinnoista, jotka kasvattivat
myyntisaamisten tasoa; (iii) myynnin vdahentymisen myotd yritykset vahensivét
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tavaroiden ja palveluiden ostoja, jonka vuoksi ostovelkojen taso laski. Tsurutan
ja Uschidan mukaan kriisin aikaisia kdyttopddoman muutoksia selittavét talou-
delliset sekd reaaliset toimenpiteet, joista suurimmalle osalle yrityksistd vah-
vempi vaikutus oli reaalisilla toimenpiteilla.

Tsuruta (2019) tutki japanilaisten yhtididen kdyttopddoman muutosno-
peutta sekd optimaalisen tason ylittavan kdyttopddoman madran ja yrityksen ta-
loudellisen suorituskyvyn vilistd suhdetta finanssikriisin aikana. Tutkimukses-
saan Tsuruta kaytti aineistona japanilaisten yhtividen kvartaaliraportteja. Tutki-
muksen tuloksien mukaan, kriisin puhjettua vuonna 2008 kayttopadoman muu-
tosnopeus oli hitaampaa verrattuna kriisid edeltdvddn aikaan ja ylimddrdisen
kayttopadoman maard kasvoi. Lisdksi tutkimuksessa havaittiin negatiivinen yh-
teys ylimddrdisen kdyttopddoman ja kannattavuuden vilille, implikoiden, ettd
ylimédardisen kdyttopddoman kantaminen heikentéisi yrityksien kannattavuutta.
Kuitenkin kdyttopddoman hitaampi muutosnopeus ja negatiiviset vaikutukset
kayttopddomaan eivat olleet merkittavid vuoden 2009 lopulla, ehdottaen, ettd
kriisin aiheuttamat negatiiviset vaikutukset kdyttopddomaan lakkasivat noin
vuosi kriisin alkamisen jélkeen.
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5 AINEISTO JA MENETELMA

5.1 Aineisto

Tutkimuksessa kdytettdva aineisto koostuu suomalaisten pienten ja keskisuurten
yritysten tilinpaatostiedoista, koska aiemmassa kirjallisuudessa esitetddn, etta
kayttopdadaoman hallinnan merkitys olisi suurempi pk-yrityksille kuin suurille
yrityksille. Vditteet perustuvat siihen, ettd pk-yrityksilld on suhteellisesti enem-
mén lyhytaikaisia varoja kuin suurilla yrityksilld (Garcia-Teruelin & Martinez-
Solanon, 2007), vdhemmaén likviditeettid, epdvakaammat kassavirrat ja suurempi
riippuvuus lyhytaikaisista veloista (Peel ym., 2000) sekd heikompi ulkoisen ra-
hoituksen saatavuus (Fazzari & Petersen, 1993; Petersen & Rajan, 1997; Whited,
1992).

Aineisto on koottu Voitto+ -tietokannasta vuosilta 2006-2011. Aineistoon
on valikoitu ne yhtiot, jotka tayttavat tilastokeskuksen pk-yrityksen madritelman.
Tilastokeskuksen mddritelmdan mukaan yritys luokitellaan pk-yritykseksi, kun
sen 1) palveluksessa on vihemmain kuin 250 tyontekijdd, ja 2) sen vuosiliike-
vaihto on enintddn 50 miljoonaa euroa, tai 3) sen taseen loppusumma on enintaan
43 miljoonaa euroa (Tilastokeskus, 2024a). Mikroyritykset, eli alle 10 tyontekijan
ja maksimissaan 2 miljoonan euron liikevaihdon tai taseen loppusumman yrityk-
set (Tilastokeskus, 2024b) on rajattu tutkimusaineiston ulkopuolelle. Aikaisem-
man Kkirjallisuuden tavoin (Petersen & Rajan, 1997; Kestens ym., 2012), toimi-
aloista on jdtetty niiden vahdisen kayttopddoman merkityksen vuoksi pois 1)
maatalous, metsitalous ja kalatalous, 2) sdahko-, kaasu- ja lampohuolto, jadhdy-
tysliiketoiminta, 3) vesihuolto, viemdri- ja jatevesihuolto, jatehuolto ja muu ym-
pdriston puhtaanapito, 4) rahoitus- ja vakuutustoiminta ja 5) kiinteistoalan toi-
minta. Vertailukelpoisuuden parantamiseksi edelld mainitusta aineistosta on va-
littu tutkimusaineistoon ne yhtitt, joiden tilikausi on kalenterivuosi ja joilta on
tilinpaatostiedot saatavilla vuosilta 2006-2011. Aineisto koostuu 225 eri NACE-
toimialaluokituksen omaavasta yhtiostda. Taulukossa 2 on esitetty kymmenen lu-
kumaaraltdaan suurinta toimialaa ja taulukossa 3 on esitetty otokseen sisdltyvien
yhtididen toimialaluokituksien tilastolliset tunnusluvut.
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Taulukko 2. Otoksen kymmenen lukumaéraltdaan suurinta toimialaa.

Otokseen sisiltyvien yhtioiden toimiala Yhtioiden lkm.
Muiden koneiden, laitteiden ja tarvikkeiden tukkukauppa 36
Asuin- ja muiden rakennusten rakentaminen 24
Metallirakenteiden ja niiden osien valmistus 17
Muiden metallituotteiden valmistus 17
Tieliikenteen tavarakuljetus 16
Insinooripalvelut ja niihin liittyvé tekninen konsultointi 15
Henkilbautojen ja kevyiden moottoriajoneuvojen kauppa 14
Muiden muovituotteiden valmistus 14
Muiden rakennuspuusepéntuotteiden valmistus 14
Sahkoasennus 14
Taulukko 3. Otoksen toimialojen tilastolliset tunnusluvut.

Pienin Suurin Keskiarvo |Mediaani Keskihajonta |N

1 36 3,24 2 4,31 225

Tarkasteltava ajanjakso 2006-2011 on jaettu aikaan ennen finanssikriisid 2006-
2007, finanssikriisin aikaan 2008-2009 ja finanssikriisin jdlkeiseen aikaan 2010-
2011. Finanssikriisin aikana ké&sitetdan 2008-2009 ajanjaksoa, koska 2008 vuoden
aikana finanssikriisi alkoi karjistyd johtaen suurien rahoitusalan yrityksien kuten
Lehman Brothersin konkurssiin. Tilastokeskuksen tietojen mukaan kuitenkin
suurin vaikutus Suomen bruttokansantuotteeseen koettiin vuonna 2009, jolloin

Suomen BKT:n vuosimuutos-% oli -8,1 %.

Kuvio 2. Bruttokansantuotteen vuosimuutos-% Suomessa 2005-2022 (Tilastokes-

kus, 2021).

BKT:n vuosimuutos-%

-10

Lopulliseen aineistoon jdi 729 yrityksen tilinpdatostiedot. Yritysvuosia aineis-
tossa on 4374. Taulukossa 4 on esitetty otokseen sisdltyvien yhtiéiden kokoa, ja
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kayttopddoman komponenttien suhteellisia osuuksia kuvaavat tunnusluvut
ajanjaksolta 2006-2011. Myyntisaamisten, varastojen ja ostovelkojen suhteelliset

prosenttiosuudet taseen loppusummasta ovat aiempien tutkimusten tasolla (ks.
esim. Rajan & Zingales, 1995; Cunat, 2007).

Taulukko 4. Tilastolliset tunnusluvut 2006-2011.

RV BS P AR% INV% AP%

N Validit 4374 4374 4374 4374 4374 4374

Puuttuvat 0 0 0 0 0 0
Keskiarvo 12628.780 7862.119 61.78 18.643 22917 10.772
Mediaani 10115.750 5757.350 47.00 16.000 20.200 8.000
Keskihajonta 8555.5205 6066.5160 43.135 13.8267 19.7225 9.7710
Pienin 2009.2 2000.7 10 .0 .0 .0
Suurin 49843.2 42084.3 242 84.3 91.1 116.1

missi

RV = liikevaihto tEUR

BS = taseen loppusumma tEUR

P = henkiloston lukumdara

AR% = myyntisaamisten suhteellinen osuus taseen loppusummasta
INV% = varaston suhteellinen osuus taseen loppusummasta

AP% = ostovelkojen suhteellinen osuus taseen loppusummasta

Taulukoissa 5-7 on esitetty tilastollisia tunnuslukuja ajanjaksoilta 2006-2007,
2008-2009 ja 2010-2011. Tarkasteltavien kausien vililld ei ole keskiluvuista ha-
vaittavissa merkittavid muutoksia liitkevaihdon tai henkilostomaaran osalta, jo-
hon vaikuttaa luonnollisesti aineiston rajaus. Myyntisaamisten ja ostovelkojen
suhteellisten osuuksien keskiluvuissa on havaittavissa parin prosenttiyksikon
lasku finanssikriisin ajalta verrattuna vertailukausiin. Varastojen suhteellisen
osuuden osalta ei ole havaittavissa merkittdvid muutoksia keskiluvuissa kausien
vélilla. Kayttopdadoman suhteellisen osuuden keskiarvo taseen loppusummasta
on likimain sama kaikkina ajanjaksoina (2006-2007; 30,99 %; 2008-2009; 30,64 %;
2010-2011; 30,73 %). Taseen loppusumman voidaan havaita keski- ja hajontalu-
kujen perusteella kasvaneen finanssikriisin edetessd, mikd my®os tarkoittaa sitd,
ettd euromddrdisesti kdyttopadoman méadrd on kasvanut.
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Taulukko 5. Yhtion kokoa ja suhteellista kdyttopddaoman tasoa kuvaavat tilastol-

liset tunnusluvut 2006-2007.

RV BS P AR% INV% AP%

N Validit 1458 1458 1458 1458 1458 1458
Puuttuvat 0 0 0 0 0 0
Keskiarvo 12461.962 7498.528 61.89 19.885 23.080 11.974
Mediaani 9868.400 5503.550 47.00 17.300 20.200 9.300
Keskihajonta 8469.3854 5963.0199 43.109 14.1535 19.7953 10.1167
Pienin 2029.0 2000.7 10 .0 .0 .0
Suurin 44404.8 41481.2 226 79.8 86.6 95.1

Taulukko 6. Yhtion kokoa ja suhteellista kdyttopddoman tasoa kuvaavat tilastol-

liset tunnusluvut 2008-20009.

RV BS P AR% INV% AP%

N Validit 1458 1458 1458 1458 1458 1458
Puuttuvat 0 0 0 0 0 0
Keskiarvo 12415.202 7805.722 62.34 16.908 23.099 9.363
Mediaani 10073.950 5782.650 48.00 14.200 20.150 6.800
Keskihajonta 8452.7529 5927.6200 43.243 13.0022 20.1356 8.9837
Pienin 2009.2 2015.9 10 .0 .0 .0
Suurin 48670.1 41842.6 242 80.2 89.5 82.8

Taulukko 7. Yhtion kokoa ja suhteellista kdyttopdadoman tasoa kuvaavat tilastol-

liset tunnusluvut 2010-2011.

RV BS P AR% INV% AP%

N Validit 1458 1458 1458 1458 1458 1458
Puuttuvat 0 0 0 0 0 0
Keskiarvo 13009.176 8282.106 61.11 19.137 22574 10.978
Mediaani 10356.050 6033.350 47.00 16.400 20.000 8.200
Keskihajonta 8734.6125 6281.0906 43.075 14.1287 19.2354 10.0009
Pienin 2051.0 2005.0 10 .0 .0 .0
Suurin 49843.2 42084.3 233 84.3 91.1 116.1

5.2 Tutkimusmenetelmi

Empiirinen osuus on jaettu aikaisempien tutkimuksien mukaisesti kahteen osaan.
Ensin testataan muodostettujen muuttujien keskindistd lineaarista riippuvuutta
Pearsonin korrelaatioanalyysilld. Toisessa osassa suoritetaan lineaarinen regres-
sioanalyysi, jolla tutkitaan muodostettujen muuttujien vilisid yhteyksid kahden
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eri regressiomallin avulla. Regressiokertoimien estimointi tehdddn pienimmaén
nelidsumman menetelmalld (PNS) (eng. ordinary least squares, OLS).

5.2.1 Pearsonin korrelaatiokerroin

Havaintoaineistoa tutkitaan ensin korrelaatioanalyysilla. Tilastollisessa tutki-
muksessa yleisin tapa operationalisoida kahden muuttujan vélinen yhteys on las-
kea niiden tilastollinen assosiaatio. Kasite korrelaatio tarkoittaa assosiaation yhtd
erikoistapausta: lineaarista assosiaatiota. Pearsonin korrelaatio on yksi lineaari-
sen assosiaation erikoistapaus: standardoiduille muuttujille laskettu lineaarinen
assosiaatio. Yksi yleisimpid tilastollisia assosiaatiota on lineaarinen korrelaatio-
kerroin, joka kuvaa kahden mittaustuloksen vilisen lineaarisen yhteyden vah-
vuutta. (Ketokivi, 2015, s. 69-70.)

Tilastollista assosiaatiota kdytettdessd on otettava huomioon neljd tarkedd
ndkokohtaa. Ensinnékin assosiaation vahvuus ei kerro muuttujien vahvuudesta
teorian tai kdytannon merkittdavyyden ndkokulmasta. Kahden muuttujan vahva
lineaarinen (tai minkd tahansa muotoinen) assosiaatio kertoo ainoastaan yhtey-
den muodosta, ei sen merkittdvyydestd. Huomio on erityisen tdrked kdytettdessa
Pearsonin korrelaatiokerrointa:

YLit D) (0~ )
" e fmone

Kaava tiivistdd mahdollisesti hyvin monimutkaisen assosiaation ja suuren maa-
ran informaatiota yhdeksi lukuarvoksi. Olennaisin seuraamus tdstd on se, etta
yhden ja saman korrelaatiokertoimen arvon voi tuottaa kdytinnossd ddreton
madrd erilaisia assosiaatioita. Laskutoimituksen lopputulos on korrelaatioker-
roin, joka saa arvon r = *1 muuttujien assosiaation ollessa tdydellisen (positiivi-
sen tai negatiivisen) lineaarinen. Korrelaatio kerroin r = 0 tarkoittaa lineaarisen
assosiaation tdaydellistd puuttumista. Pearsonin korrelaatiokerroin mittaa siis as-
sosiaation lineaarisuuden vahvuutta. (Ketokivi, 2015, s. 71.)

Kolmanneksi tilastollisten yhteyksien laskennassa sovelletaan usein tilas-
tollisen merkitsevyyden (eng. statistical significance) kasitettd. Assosiaatio mit-
taustulosten x ja y vililld on tilastollisesti merkitseva silloin, kun sen voidaan ai-
neiston perusteella padtelld poikkeavan nollasta. Tilastollisen merkitsevyyden
kasvaminen tarkoittaa, ettd assosiaatio ndkyy aineistossa yha selvemmin. (Keto-
kivi, 2015, s. 73.)

Neljanneksi tilastolliseen merkitsevyyteen liittyy olennaisesti tilastollisen
voiman (eng. statistical power) késite. Tilastollisessa analyysissa on tilastollista
voimaa sitd enemmadn, mitd heikompia tilastollisia yhteyksid tai pienempid eroja
analyysissa pystytddn havaitsemaan. Keskeisin tilastolliseen voimaan vaikuttava
tekijd on otoskoko: mitd suurempi otoskoko, sitd enemman tilastollista voimaa
analyysissd on. (Ketokivi, 2015, s. 73.)
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5.2.2 Yleisesti lineaarisesta regressiomallista

Lineaariset assosiaatiot ovat yleisimpid tutkijoiden tarkastelemia assosiaatioiden
muotoja, mutta assosiaatioiden tarkastelu ei rajoitu kahden muuttujan vélisen li-
neaarisen korrelaation analyysiin. Useamman kuin kahden muuttujan tilastolli-
sia assosiaatioita tutkittaessa siirrytddn useimmiten regressioanalyysiin. Regres-
sioanalyysin avulla voidaan tutkia useiden tekijoiden samanaikaista tilastollista
yhteyttd mielenkiinnon kohteena olevaan muuttujaan. Regressioanalyysilla voi-
daan helposti tarkastella my6s epélineaarisia yhteyksid ja useamman muuttujan
yhteisvaikutuksia. (Ketokivi, 2015, s. 74.)

Matemaattisesta ndkokulmasta regressioanalyysin pddmaddrd on selitetta-
vdn muuttujan y selittdminen selittdvan muuttujan x avulla. Selittdvien x-muut-
tujien varianssit ovat tyypillisesti tarkastelun ulkopuolella, ja niilld on ainoastaan
vdlillinen rooli y:n varianssin selittimisessd. Ndihin variansseihin on kuitenkin
syytd kiinnittdd huomiota erityisesti ei-kokeellisia aineistoja analysoitaessa: x-
muuttujien keskindiset tilastolliset assosiaatiot saattavat vaikeuttaa regressio-
analyysin paéattelyd. Kokeellisessa tutkimuksessa selittdvien muuttujien véliset
korrelaatiot eivat muodostu ongelmaksi, koska x-muuttujien arvoja voidaan koe-
tilanteessa manipuloida niin, ettd kollineaarisuutta ei pddse syntymdan. (Keto-
kivi, 2015, s. 109.)

Klassinen lineaarinen regressiomalli soveltuu kdytettdvaksi, jos selitettdvid
ja selittdvid muuttujia on molempia yksi, molemmat muuttujat ovat jatkuvia ja
yhteyden oletetaan olevan lineaarinen. Yhden selittdvan muuttujan regressioyh-
talo on:

y=PBot+pix+e,

Parametri p1 kuvaa x:n ja y:mn vélistéd lineaarista yhteyttd, eli tamé yksinkertaisin
regressioanalyysin muoto on hyvin ldhelld korrelaatiokertoimen laskemista: x:n
ja ymn lineaarinen korrelaatiokerroin on P1:n, x:n varianssin ja &y:n varianssin
funktio. Jos selittdvid muuttujia on kaksi, regressioyhtdlo on muotoa:

Y= Bo+ Bixy + Boxz + &

Tdssd tapauksessa x1:n ja y:n osakorrelaation (eng. part correlation) on 1:n ja ey:n
funktio. Useamman selittdvdan muuttujan regressiomallissa tarkastellaan siis x-ja
y-muuttujien vélisid osakorrelaatioita: 1 on muuttujan x1 vaikutus muuttujaan y
sen jalkeen, kun muuttujan x> vaikutus on otettu huomioon eli kontrolloitu. (Ke-
tokivi, 2015, s. 114.)

Erityisesti ei-kokeellisten aineistojen kohdalla selittdvat muuttujat korreloi-
vat toistensa kanssa. Tastd kdytetdan nimitystd kollineaarisuus. (Ketokivi, 2015,
s. 121.) Kollineaarisuuden kasvaessa p-parametrin estimointiin kdyttokelpoisen
informaation madra pienenee, estimaatin keskivirhe kasvaa ja estimaatista tulee
epdtarkka. Estimaatti on kuitenkin harhaton eli se ei ole vadristynyt tai virheelli-
nen, ainoastaan epatarkka. Kollineaarisuus vaikuttaa samalla tavoin kuin pieni
otoskoko: se ei vadristd tuloksia, mutta tekee niistd epéatarkkoja ja tilastollisia
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hypoteeseja testattaessa konservatiivisia nollahypoteesin suhteen. (Ketokivi,
2015, s. 122.) Selittdavien muuttujien korrelaation ollessa tasan yksi, kyseisten
muuttujien parametrien estimointi on mahdotonta (Ketokivi, 2015, s. 121). Kolli-
neaarisuus on harvoin ongelma hyvin suurissa otoksissa (tuhansia havaintoyk-
sikoitd), koska niissd on otoskoon suuruuden takia kdytettdvissd enemmaén infor-
maatiota parametrien estimointiin. (Ketokivi, 2015, s. 123).

Estimaatti on sitd parempi mitd tehokkaampi se on, eli mitd pienempi esti-
maatin keskivirhe (ja parametrin arvolle laskettu luottamusvili) on. Selittdvan
muuttujan x; regressiokertoimen P; pienimméan neliosumman estimaattorin vari-
anssi madrdytyy seuraavasti (esim. Stone, 1945):

Var §OIS = 1 _Vary_l—Rf,
N—-p—1 Varx; 1—-Rg
missd
N = otoskoko
p = estimoitavien B-parametrien maara
R2y = mallin selitysaste (prosenttiosuus y-muuttujan varianssista, joka
selittyy x-muuttujista muodostetulla regressiofunktiolla)

R2% = sellaisen mallin selitysaste, jossa x; on selitettdvand muuttujana ja

muut x-muuttujat selittdvind muuttujina.
Tamad kaava kertoo, ettd PNS-estimaatit ovat sitd tehokkaampia mita

(1) suurempi otoskoko on (ensimmadisen termin nimittdjd eli N - p - 1 on suuri)

(2) pienempi estimoitavien B-parametrien méard on (ensimmdinen termin ni-
mittdjd on tdlloin suuri, joskin suurella otoskoolla yhden parametrin li-
sdyksen vaikutus on marginaalinen)

(3) pienempi y:n varianssi on (toisen termin osoittaja on pieni)

(4) suurempi xi:n varianssi on (toisen termin nimittdja on suuri)

(5) korkeampi mallin selitysaste on (kolmannen termin osoittaja on pieni)

(6) alhaisempi x-muuttujien kollineaarisuus on (kolmannen termin nimitt&ja

on suuri). (Ketokivi, 2015, s. 124.)

Havaintoaineistoissa myds mallin selittdviin muuttujiin vaikuttaa eri mekanis-
mien kautta suuri madrd muuttujia. Kokeellisessa tutkimuksessa yksittdisten te-
kijoiden vaikutus voidaan eristdd empiiriseen tarkasteluun vakioimalla koetilan-
teessa muiden muuttujien mahdollinen vaikutus. Ei-kokeellisessa tutkimuksessa
samanlaista vakiointia ei voida tehda. Téalloin malleihin pyritddn lisadmaan mui-
takin y-muuttujaan vaikuttavia muuttujia kuin tutkimuksen kohteena olevat x-
muuttujat. Tamd voidaan tehdd osana regressioanalyysia. Jos kontrollimuuttuja
puuttuu regressiomallista, B-parametrin estimointiin kdytetddan koko x:n ja y:n
kovarianssia: yhteinen varianssi luetaan siis kokonaisuudessaan x-muuttujan se-
litysvoimaksi. Sikdli kuin osa tédstd yhteisestd varianssista on jonkin mallista
puuttuvan tekijan vaikutusta, x-muuttujan vaikutuksesta tehtdva johtopditos
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vadristyy. Vaikutus saattaa tulla yhtd lailla liioitelluksi kuin vahatellyksikin, mi-
tadn yleispdtevdd sdantod vadristymiseen ei ole. Vadristyman suuruus ja suunta

riippuu siitd, miten mallista pois jatetyt muuttujat korreloivat x- ja y-muuttujien
kanssa. (Ketokivi, 2015, s. 135-136.)

5.2.3 Lineaarisen regressiomallin oletukset ja niiden testaaminen

Lineaarinen regressioanalyysi perustuu joukkoon oletuksia, joiden toteutuminen
on edellytyksend tulosten luotettavuudelle. Toisaalta lineaarinen regressio on
verrattain vakaa menetelmad silloinkin, kun oletukset eivit kaikilta osin tadyty.
Analyysin tulokseen voivat vaikuttaa my0s sellaiset tekijdt, jotka eivat tarkasti
ottaen liity regressioanalyysin odotuksiin. Esimerkki téllaisesta seikasta ovat ai-
neiston poikkeavat havainnot. (Kaakinen & Ellonen, 2021a.) Tdllaisessa tilan-
teessa kannattaa pohtia, mika tekija aiheuttaa havainnon poikkeavuuden. Jos
sille 1oytyy mitattavissa oleva selitys, voidaan tama tekijd sisdllyttdd analyysiin
uutena muuttujana, jolloin se ei endd vddristd analyysin tuloksia. Joissain tapauk-
sissa poikkeavat havainnot on mahdollista poistaa aineistosta, mutta se ei ole on-
gelmatonta. Tutkijan tulee perustella valintansa ja pohtia, miten poistaminen vai-
kuttaa tutkimustuloksiin tai niistd tehtdviin paatelmiin. Poikkeavien havaintojen
16ytamiseksi on kehitetty erilaisia tunnuslukuja (esimerkiksi Mahalanobisin ja
Cookin etdisyysmittarit). (Kaakinen & Ellonen, 2021b.)

Lineaarinen regressiomalli perustuu joukkoon oletuksia, joiden tdyttyessa
analyysin tulokset ovat luotettavia. Poikkeaminen oletuksista taas voi vaaristaa
mallin kertoimia tai niihin liittyvéaa tilastollista pdattelyd (joissain tapauksissa
kumpaakin). Tutkimuksen todellisuudessa regressioanalyysin oletukset tuskin
koskaan taysin tayttyvit. Regressioanalyysi kestddkin jonkin verran poikkeamia
oletuksista menettdméttd luotettavuuttaan etenkin, jos aineistossa on paljon ha-
vaintoja. Poikkeamat oletuksista on tdstd huolimatta syyta tiedostaa. (Kaakinen
& Ellonen, 2021a.)

Ensinndkin lineaarinen regressioanalyysi olettaa, ettd sen avulla mallinnet-
tavat yhteydet ovat luonteeltaan lineaarisia. Selittdvien muuttujien yhteys seli-
tettdvadn muuttujaan taytyy siis olla kuvattavissa lineaarisen yhtédlon (suoran)
avulla. Jos yhteys ei ole lineaarinen vaan vaikkapa eksponentiaalinen, ei lineaa-
rinen regressioanalyysi anna totuuden mukaista kuvaa muuttujien viélisistd yh-
teyksistd. Lineaarista regressioanalyysia voidaan kayttdd myos epélineaaristen
yhteyksien mallintamiseen. Regressioanalyysiin voidaan esimerkiksi sisdllyttaa
selittdvan muuttujan liséksi sen toiseen potenssiin korotettu termi. Néin selitta-
vdn muuttujan ja selitettdvan muuttujan valistd yhteyttd voidaan analysoida suo-
ran lineaarisen yhteyden sijaan toisen asteen polynomifunktion kdyran avulla
(paraabeli). (Kaakinen & Ellonen, 2021a.) Edelld mainittujen lisdksi lineaarisella
regressioanalyysilla on my6s muita oletuksia (Berry, 1993, s. 12):

Oletus 1: Kaikki selittdvat muuttujat ovat vahintdan intervalliasteikollisia
tai dummy-muuttujia, ja selitettdvd muuttuja on vahintddn intervalliasteikolli-
nen, jatkuva ja vaihteluvililtdan rajoittamaton. Thmistieteissd poiketaan kuiten-
kin yleisesti esimerkiksi selitettdvdd muuttujaa koskevasta oletuksesta. Selitet-
tdvd muuttuja on esimerkiksi usein diskreetti jatkuvan sijaan ja sen vaihteluvali
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on rajattu. Olennaista on, ettd muuttuja on vdhintdadn vilimatka-asteikollinen ja
se voi saada useampia eri arvoja. Muuttujissa on lisdksi ldhes aina mittavirhetta.
Mittavirhe vaikuttaa jossain mé&drin regressiokertoimiin etenkin, jos se ei ole sa-
tunnaista. (Kaakinen & Ellonen, 2021a.)

Oletus 2: Yhdenkédn selittdvan muuttujan varianssi ei ole nolla (eli muut-
tujien arvot vaihtelevat). Muuttujien arvoissa tdytyy siis olla vaihtelua. (Kaaki-
nen & Ellonen, 2021a.)

Oletus 3: Selittdvien muuttujien vélilld ei ole tdydellistd multikollineaari-
suutta. Tamad tarkoittaa sitd, ettd mallissa olevat vastemuuttujat eivit ole tdysin
kuvattavissa toistensa lineaarisena funktiona. Oletus koskee tdydellistd multikol-
lineaarisuutta, mutta myos tdtd vahdisempi multikollineaarisuus voi olla on-
gelma analyysissa. Selittdvien muuttujien voimakas keskindinen korrelaatio nos-
tattaa niiden keskivirheitd ja ndin vaikeuttaa merkitsevien tulosten havaitsemista.
Toisiinsa vahvasti yhteydessd olevien selittdvien muuttujien tuominen malliin
siis heikent&3 tilastollisen paittelyn luotettavuutta. (Kaakinen & Ellonen, 2021a.)
Yleensd multikollineaarisuusongelmia ei synny, jollei selittivien muuttujien va-
lilld ole todella suuria riippuvuuksia (esimerkiksi korrelaatiokerroin yli 0,9).
Multikollineaarisuuden tarkasteluun voidaan kayttdd esimerkiksi niin sanottua
VIF-kerrointa (eng. variance inflation factor), jonka useimmat tilasto-ohjelmistot
tulostavat regressiomallien yhteydessd. VIF-kertoimen nelitjuuri kertoo sen,
kuinka moninkertaiseksi muuttujan keskivirheet kasvavat multikollineaarisuus
-ongelman takia. VIF-kertoimelle ei ole olemassa yksiselitteistd raja-arvoa, joka
kertoisi, milloin multikollineaarisuus on ongelmallista. Yhden yleisesti kdytetyn
peukalosddannon mukaan ongelmia esiintyy, jos VIF-kertoimen arvo on 10 tai
enemman. (Kaakinen & Ellonen, 2021b.)

Oletus 4: Selittavien muuttujien joukon kaikilla mahdollisilla arvoilla virhe-
termin keskiarvo on nolla. Havaittujen arvojen pitdisi siis sijoittua tasaisesti reg-
ressiomallin ennustamien arvojen ympidrille (keskimé&&rin ennustettujen arvojen
kohdalla). Yleinen syy virhetermin keskiarvon poikkeamiselle nollasta on, etta
estimoidut yhteydet eivét ole pohjimmiltaan lineaarisia. Ongelma voi johtua
my0s esimerkiksi siitd, ettd mallista puuttuu jokin olennainen muuttuja (ks. Ole-
tus 5) tai muuttujissa on systemaattista mittavirhettd. Virhetermin nollasta poik-
keava keskiarvo voi vddristdd regressiomallin kertoimia, joten sen tunnistaminen
ja huomioiminen on tirkedd. (Kaakinen & Ellonen, 2021a.)

Oletus 5: Yksikddn selittdva muuttuja ei korreloi virhetermin kanssa. Tama
oletus tarkoittaa sitd, ettei mallista puutu muuttujia, jotka korreloivat merkitta-
vasti sekd selittdvien ettd selitettdvan muuttujan kanssa. Téllaisten muuttujien
puuttuminen mallista voi vddristdd sekd mallin kertoimia ettd niihin liittyvaa ti-
lastollista padttelyd. Myos tdstd syystd regressioanalyysi edellyttdd harkintaa ja
tutkimuksen aihetta koskevan aikaisemman tutkimuksen tuntemista. (Kaakinen
& Ellonen, 2021a.)

Oletus 6: Virhetermin varianssi on sama kaikilla selitettdvan muuttujan en-
nustetuilla arvoilla. Tamad oletus liittyy virhetermien homoskedastisuuteen. Kay-
tannossd tatd oletusta voidaan arvioida katsomalla, ovatko mallin residuaalit ja-
kautuneet tasaisesti. Jos residuaalien varianssi esimerkiksi kasvaa selitettdavan
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muuttujan ennustettujen arvojen kasvaessa, virhetermi on heteroskedastinen.
(Kaakinen & Ellonen, 2021a.) Heteroskedastisuus viittaa tilanteeseen, jossa reg-
ressiomallin virhetermien hajonta vaihtelee selvisti ja systemaattisesti x-muuttu-
jien arvojen muuttuessa. Heteroskedastisuudella ei oikeastaan ole haitallista vai-
kutusta regressiokertoimien arvoon, mutta se hdiritsee tilastollista pddttelya.
(Kaakinen & Ellonen, 2021b.) Virhetermin homoskedastisuutta voidaan tarkas-
tella sirontakuviosta.

Oletus 7: Havainnot ovat toisistaan riippumattomia, eli niiden virhetermit
eivat korreloi keskenddn. Havaintojen autokorrelaatiota esiintyy esimerkiksi pit-
kittdisaineistoissa, joissa saman vastaajan edelliset vastaukset muistuttavat tule-
via vastauksia. Oletus ei myoskaddn tdyty, jos aineistossa on havaintoryhmi, joi-
den saamat arvot ovat jostain muusta syystd ldhelld toisiaan. Jos riippumatto-
muuden oletus ei tdyty, voi silld olla monenlaisia vaikutuksia regressiomalliin.
Vaikutuksista todenndkoisin on se, ettd estimoidut keskivirheet ovat todellista
pienempid, mikd vadristad tilastollista padttelyd. Jos havaintojen riippuvuutta ai-
heuttava tekijd aineistossa tunnetaan, tulee tillaisia aineistoja analysoida niihin
soveltuvilla menetelmilld kuten regressioanalyysiin perustuvilla monitasomal-
leilla. (Kaakinen & Ellonen, 2021a.) Durbin-Watsonin testilld voidaan testata
otosta autokorrelaation havaitsemiseksi. Testi tuottaa arvoja nollan ja neljan va-
liltd. Testin saadessa arvon kaksi, otoksesta ei ole havaittavissa autokorrelaatiota.
Testin arvon ollessa alle kaksi, otoksesta on havaittavissa positiivinen autokorre-
laatio ja vastakkaisesti testituloksen arvon ollessa yli kaksi, otoksesta on havait-
tavissa negatiivinen autokorrelaatio. (Hill ym. 2012, s. 393-395.)

Oletus 8: Regressioyhtdlon virhetermi on normaalisti jakautunut. Virheter-
min jakauma on olennainen tilastollisen p&dttelyn kannalta, mutta sen merkitys
on vdhdisempi isoilla aineistoilla. (Kaakinen & Ellonen, 2021a.) Perinteisesti nor-
maalisuuden tilastollinen testaus suoritetaan Kolmogorovin-Smirnovin, Lil-
lieforsin tai Shapiron-Wilkin testeilld. Kaikki mainitut testit vertaavat jakauman
muotoa teoreettiseen normaalijakauman muotoon. Testeilld on taipumus hylata
normaalijakaumaoletus liian herkésti, mikili havaintoja on paljon. Téastd syysta
usein suositellaankin silmdmaérdisid, graafisia menetelmid normaalisuuden ar-
vioimiseksi. (Metsdamuuronen, 2011, s. 645.) Virhetermin normaalijakautunei-
suutta voidaan tarkastella graafisesti piirtdmalld histogrammikuvio standardoi-
tuista residuaaleista. Residuaalien normaalijakautuneisuutta voidaan kuitenkin
analysoida vield tarkemmin kvantiilikuvion (eng. QQ-plot) avulla. Se vertaa resi-
duaalien jakaumaa teoreettiseen normaalijakaumaan. Mikéli residuaalit noudat-
tavat normaalijakaumaa, pisteiden tulisi ryhmittya kuvion poikki kulkevalle vii-
valle. (Kaakinen & Ellonen, 2021b.)

Oletuksia 1-7 kutsutaan Gauss-Markovin oletuksiksi. Jos ndmi oletukset
tayttyvat, pienimman neliossumman menetelmdlld saadut lineaarisen regressio-
analyysin kertoimet ovat vadristymattomid ja tehokkaita, ja niistd voidaan tehda
asiaankuuluvasti tilastollisia pddtelmid (kuten laskea p-arvoja tai luottamusva-
lejd). Oletuksista poikkeaminen voidaan kuitenkin my6s ottaa analyyseissa huo-
mioon. (Kaakinen & Ellonen, 2021a.)
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5.3 Hypoteesit

Taloudellisen suorituskyvyn ja kdyttopdadoman hallinnan vélistd yhteytta késit-
televassa kirjallisuudessa on tunnistettu useita selittavia tekijoitd. Aiemmissa tut-
kimuksissa yhteyttd on péddasiassa tutkittu kdyttden lineaarisia regressiomalleja.
Tdamdn tutkimuksen muuttujien valintaan ja muodostamiseen on hyodynnetty
aiempia kdyttopdadoman hallintaa kasittelevid tutkimuksia: Deloof, 2003; Padachi,
2006; Bafios-Caballero ym., 2010; Raheman ym., 2010; Bafios-Caballero ym., 2013;
Pais & Gama, 2015. Tutkimuksessa havaintoaineistoa analysoidaan kahden eri
regressiomallin avulla. Toisessa mallissa selitettdva muuttuja on kannattavuus ja
toisessa kadyttopddoman hallinta. Samoin kuin aiemmissa tutkimuksissa, tdssa
tutkimuksessa kontrolloidaan muuttujia, jotka todenndkoisesti vaikuttavat kayt-
topddoman hallinnan ja kannattavuuden viliseen yhteyteen. Kontrollimuuttu-
jina kdytetddn velkaantuneisuusastetta, liikkevaihdon kasvua, yrityksen kokoa, ai-
neellisia hyodykkeitd ja liikketoiminnan kassavirtaa. Vertailukelpoisuuden paran-
tamiseksi kaikki muuttujat ovat skaalattu, joka on ollut kdytdnto aikaisemmassa
kirjallisuudessa.

Kannattavuus

Regressiomallissa A selitettdvd muuttuja on kannattavuus, jota mitataan tdssa
tutkimuksessa kokonaispddoman tuottoasteella. Regressiomallissa B kokonais-
pddoman tuottoaste on selittdivand muuttujana kdyttopadoman hallinnalle. Ko-
konaispddoman tuottoaste mittaa yrityksen kykyéd tuottaa tulosta kaikelle toi-
mintaan sitoutuneelle padomalle (Suomen Asiakastieto Oy, 2023).

Kokonaispddoman tuotto-%

Tulos ennen satunnaisia eria + vieraan paaoman kulut 100
= X

(Taseen loppusumma, + Taseen loppusumma,_4)/2
Kiéyttopddoman hallinta

Regressiomallissa B selitettdvd muuttuja on kdyttopddoman hallinta, jota mita-
taan tassd tutkimuksessa nettokauppasyklilld. Regressiomallissa A nettokauppa-
sykli on selittdvdand muuttujana kannattavuudelle. Kdyttopdadoman hallinnan te-
hokkuus perustuu periaatteeseen, jossa operatiiviseen liiketoimintaan sidottuja
kdteisvaroja kerdtddn mahdollisimman nopeasti ja kdteismaksuja suoritetaan
mahdollisimman hitaasti (Nobanee, 2009). Kdyttopadoman tehokkaalla hallin-
nalla pyritddn minimoimaan investoinnit kdyttopdadomaan ja vahentdméan varo-
jen tarvetta kdyttopadoman rahoittamiseen. T4lld tavoin se lisdd kadyttopadoma-
sijoituksen tuottoa ja mahdollistaa korkeammista lainakustannuksista selvidmi-
sen. (Dhole ym., 2019.) Suurimmassa osassa empiirisistd tutkimuksista on ha-
vaittu negatiivinen yhteys yrityksen arvon tai kannattavuuden ja kdyttopadoman
vilille. (ks. esim., De Almeida & Eid, 2014; Kieschnick ym., 2013; Garcia-Teruel
& Martinez-Solano, 2007; Deloof, 2003; Wang, 2002; Shin & Soenen, 1998; Pais &
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Gama, 2015) Aiemman kirjallisuuden perusteella muodostetaan ensimmdinen
hypoteesi:

H1: Nettokauppasyklin ja kokonaispddoman tuottoasteen vililld on negatiivinen
yhteys.

365

Nettok kli = t M ti iset — Ost lat) X ———
ettokauppasykli = (Varasto + Myyntisaamiset — Ostovelat) Likevaihto

Velkaantuneisuusaste

Hillin ym. (2010) mukaan taloudellisissa vaikeuksissa olevat yritykset, kasvuyri-
tykset ja yritykset, joilla on heikompi pddsy ulkoiseen rahoitukseen, kayttavét
aggressiivisemmin kdyttopddomaa. Aiempien tutkimuksien mukaan pk-yrityk-
silld on heikompi ulkoisen rahoituksen saatavuus verrattuna suurempiin yrityk-
siin (Fazzari & Petersen, 1993; Petersen & Rajan, 1997; Whited, 1992). Aiemman
kirjallisuuden perusteella muodostetaan toinen hypoteesi:

H2: Nettokauppasyklin ja suhteellisen velkaantuneisuusasteen vililld on negatii-
vinen yhteys.

Suhteellinen velkaantuneisuus-%
_ Pitka- ja lyhytaikaiset velat + pakolliset varaukset - saadut ennakot

x 100
Liikevaihto

Liikevaihdon kasvu

Paisin ja Gaman (2015) mukaan tuotannon ja myynnin kasvun aikaansaamiseksi
tarvitaan korkeampi méaard kayttopadomaa. Niskasen ja Niskasen (2006) mukaan
nopeammin kasvavat yritykset myontdviat enemméan kauppaluottoja kuin yri-
tykset, joilla on hitaampi kasvunopeus. Liikevaihdon kasvun myotd kayttopaa-
omaa sitoutuisi siten suhteellisesti enemmain, jonka seurauksena nettokaup-
pasyklin pituus kasvaisi. Alemman kirjallisuuden perusteella muodostetaan kol-
mas hypoteesi:

H3: Nettokauppasyklin ja liikevaihdon kasvun vililld on positiivinen yhteys.

3 ] Liikevaihto, — Liikevaihto;_4
Liikevaihdon muutos-% = = - x 100
Liikevaihto;_4

Yrityksen koko

Kieschnick ym. (2006) havaitsivat yhdysvaltalaisista yhtitistd koostetusta aineis-
tosta, ettd kdyttopddomasyklin ja yrityksen koon vililld on positiivinen yhteys.
Petersenin ja Rajanin (1997) ja Niskasen ja Niskasen (2006) mukaan yritykset,
joilla on parempi pddsy padomamarkkinoille myontdaviat enemman kauppaluot-
toja. Whitedin (1992) mukaan suuremmilla yhti6illd on parempi pddsy sisdiseen
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ja ulkoiseen rahoitukseen. Aiemman kirjallisuuden perusteella muodostetaan
neljds hypoteesi:

H4: Nettokauppasyklin ja yrityksen koon viililla on positiivinen yhteys.
Yrityksen koko = Ln(Taseen loppusumma)
Aineelliset hyodykkeet

Aiempien empiiristen tutkimusten mukaan aineellisilla hyodykkeilld on yhteys
kayttopdadoman hallintaan. Fazzarin ja Petersenin (1993) mukaan aineelliset hyo-
dykkeet kilpailevat varoista kdyttopdadoman kanssa, kun yritykselld on rahoitus-
rajoitteita. Whitedin (1992) mukaan pk-yrityksilld olisi heikompi sisdisen ja ul-
koisen rahoituksen saatavuus verrattuna suurempiin yrityksiin. Aiemman kirjal-
lisuuden perusteella muodostetaan viides hypoteesi:

H5: Nettokauppasyklin ja aineellisten hyodykkeiden vililld on negatiivinen yh-
teys.

, ) . Aineelliset hydodykkeet
Aineelliset hyddykkeet-% = x 100

Taseen loppusumma

Liiketoiminnan kassavirta

Niskanen ja Niskanen (2006) tutkivat pienid suomalaisia yhtiditd ja havaitsivat,
ettd yritykset, joilla oli korkeammat liiketoiminnan kassavirrat, hyodynsivét va-
hemman toimittajien kauppaluottoja. Vastaavanlaiset havainnot tekivit Garcia-
Teruel & Martinez-Solano (2010a) Yhdistyneessd kuningaskunnassa toimivista
keskisuurista yrityksistd. Liiketoiminnan kassavirtaa mitataan tdssa tutkimuk-
sessa kadyttokatteella, silld havaintoaineisto koostuu péddasiassa pienistd ja keski-
suurista yksityisistd osakeyhtitistd, joilla ei ole suomalaisen kirjanpitolain mu-
kaan velvoitetta laatia rahoituslaskelmaa. Aiemman kirjallisuuden perusteella
muodostetaan kuudes hypoteesi:

Hé6: Nettokauppasyklin ja kidyttokateprosentin vélilld on positiivinen yhteys.

Keiyttokate-9 = —2YHEOKate 0o
ayttorate-7 = Liikevaihto

Regressiomalli A

Kokonaispddoman tuottoasteen ja selittdvien muuttujien vilisen yhteyden tutki-
miseksi on muodostettu seuraava yhtalo:

ROA; = By + BiNTCyy + B,GROWTH;; + [30CF;; + BuDEBT; + B5SIZE; + BsTAjr + €t
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missa

ROA;: = kokonaispddoman tuottoaste yritykselld i ajankohdalla t

NTGCi: = nettokauppasykli yritykselld i ajankohdalla t

GROWTH;: = liikkevaihdon muutosprosentti yritykselld i ajankohdalla t

OCF;: = kdyttokateprosentti yritykselld i ajankohdalla t

DEBTi: = suhteellinen velkaantuneisuusaste yritykselld i ajankohdalla t

SIZE;: = yrityksen koko yritykselld i ajankohdalla t

TAj: = aineellisten hyddykkeiden suhteellinen osuus yritykselld i ajankohdalla t
e = virhetermi

p = regressiokerroin

Regressiomalli B

Liséksi tutkitaan regressioyhtdlod, jossa selitettdvand muuttujana on nettokaup-
pasykli ja selittdévind muuttujina kokonaispddoman tuottoaste, liikevaihdon
muutosprosentti, kdyttokateprosentti, suhteellinen velkaantuneisuusaste, yri-
tyksen koko ja aineellisten hyodykkeiden suhteellinen osuus. Muutoin malli on
sama verrattuna edelld esitettyyn regressiomalliin A, mutta nettokauppasyklin
ja kokonaispddoman tuottoasteen paikat ovat vaihdettu regressioyhtalossa.

NTCi; = By + B1ROA;; + B2GROWTH; + 30CF;; + B4DEBT; + BsSIZE;; + BeTAir + €t
missi

ROA: = kokonaispddoman tuottoaste yritykselld i ajankohdalla t

NTCit = nettokauppasykli yritykselld i ajankohdalla t

GROWTHi: = liikevaihdon muutosprosentti yritykselld i ajankohdalla t

OCF;: = kdyttokateprosentti yritykselld i ajankohdalla t

DEBT;: = suhteellinen velkaantuneisuusaste yritykselld i ajankohdalla t

SIZE;: = yrityksen koko yritykselld i ajankohdalla t

TAit = aineellisten hyodykkeiden suhteellinen osuus yritykselld i ajankohdalla t
¢ = virhetermi

B = regressiokerroin
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tdssd luvussa kdydadan tutkimuksen empiiriset tulokset ldpi. Havaintoaineistoa
tutkitaan ensin yleisesti kuvailevalla tilastoanalyysilld, jonka jdlkeen kdydaan
lapi korrelaatio- ja regressioanalyysin tulokset. Viimeisessd luvussa on esitetty
tuloksien pohjalta johtopddtokset ja tutkimuksen yhteenveto. Tutkimus
toteutettiin kokonaisuudessaan SPSS-ohjelmistolla.

6.1 Kuvaileva tilastoanalyysi

Taulukossa 8 on esitetty tutkimusmuuttujien tilastolliset tunnusluvut koko tar-
kasteltavalta ajanjaksolta 2006-2011 sekéd taulukoissa 9-11 on esitetty vastaavat
tilastolliset tunnusluvut poikkileikkauksittain 2006-2007, 2008-2009 ja 2010-2011.
Taulukosta 8 voidaan havaita, ettd suomalaisilla pienilld ja keskisuurilla yrityk-
silld on mennyt verrattain hyvin ottaen huomioon poikkeukselliset markkinaolo-
suhteet. Kokonaispddoman tuottoasteen mediaani on 9,2 %, joka on hyvilla ta-
solla. Liikevaihdon muutosprosentin mediaani on 54 %, jonka mukaan yhtiot
ovat kyenneet keskiméddrin kasvattamaan liikevaihtoa ajanjaksolla 2006-2011.
Myoskddn suhteellinen velkaantuneisuusaste ei ole halyttavilld tasolla, sen me-
diaanin ollessa 26,6 %. Hajontaluvuista voidaan havaita, ettd yhtividen valilld on
ollut merkittavésti vaihtelua kannattavuuden ja vakavaraisuuden osalta.

Taulukko 8. Tutkimusmuuttujien tilastolliset tunnusluvut 2006-2011.

ROA NTC GROWTH OCF DEBT SIZE TA

N  Validit 4374 4374 4374 4374 4374 4374 4374

Puuttuvat 0 0 0 0 0 0 0
Keskiarvo 11.172 68.783 7.060 9.171 35.565 8.739 25.363
Mediaani 9.200 60.200 5.400 8.000 26.600 8.700 19.100
Keskihajonta 14.3980 59.7602 26.6052 8.9418 33.2056 .6573  23.0941
Pienin -57.1 -704.3 -80.3 -39.7 1.9 7.6 .0
Suurin 113.7 734.0 3234 62.4 419.8 10.6 96.4
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missa

ROA = kokonaispddoman tuottoaste (%)

NTC = nettokauppasykli (pv)

GROWTH = liikevaihdon muutosprosentti (%)

OCF = kayttokateprosentti (%)

DEBT = suhteellinen velkaantuneisuusaste (%)

SIZE = luonnollinen logaritmimuunnos taseen loppusummasta
TA = aineellisten hyodykkeiden suhteellinen osuus (%)

Taulukko 9. Tutkimusmuuttujien tilastolliset tunnusluvut 2006-2007.

ROA NTC  GROWTH OCF DEBT SIZE TA
N  Validit 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458
Puuttuvat 0 0 0 0 0 0 0
Keskiarvo 14.127 65.456 12.996 10.432 35.716 8.684 25.584
Mediaani 11.400 58.000 9.000 9.300 26.700 8.600 20.500
Keskihajonta 15.8247 59.6300 26.6406 9.1857  34.7952 .6632  22.7230
Pienin -57.1 -704.3 -78.8 -39.7 25 7.6 .0
Suurin 113.7 734.0 323.4 60.0 411.4 10.6 95.3

Taulukko 10. Tutkimusmuuttujien tilastolliset tunnusluvut 2008-2009.

ROA NTC GROWTH OCF DEBT SIZE TA
N  Validit 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458
Puuttuvat 0 0 0 0 0 0 0
Keskiarvo 10.098 69.919 -4.341 8.676 35.270 8.737 25.854
Mediaani 8.300 59.600 -2.800 7.500 25.800 8.700 19.550
Keskihajonta 13.8625 60.0189 24.3302 8.9034 33.2614 .6506  23.3830
Pienin -42.8 -337.6 -80.3 -24.0 2.2 7.6 .0
Suurin 101.1 422.4 304.3 62.4 419.8 10.6 96.4

Taulukko 11. Tutkimusmuuttujien tilastolliset tunnusluvut 2010-2011.

ROA NTC GROWTH  OCF DEBT SIZE TA
N  Validit 1458 1458 1458 1458 1458 1458 1458
Puuttuvat 0 0 0 0 0 0 0
Keskiarvo 9.290 70.976 12.525 8.403 35.708 8.795 24.651
Mediaani 8.100 62.350 8.150 7.350 27.300 8.700 17.150
Keskihajonta 12.8902  59.5277  25.0517 8.5967  31.4990 .6537  23.1701
Pienin -54.9 -320.8 -62.6 -30.1 1.9 7.6 .0
Suurin 101.8 421.1 2741 48.9 368.1 10.6 93.9

Taulukoiden 9-11 keski- ja hajontaluvuista tarkasteltuna voidaan havaita, etta
kokonaispddoman tuottoaste heikkeni finanssikriisin aikana, sen saadessa kui-
tenkin heikoimmat havaintoarvot finanssikriisin jdlkeisend aikana. Nettokaup-
pasyklin pituuden keskiluvuista on havaittavissa, ettd finanssikriisin aikana sen
pituus kasvoi ja se jatkoi kasvamistaan finanssikriisin jélkeenkin. Liikevaihdon
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muutosprosentin keskiluvuista voidaan havaita, ettd finanssikriisin aikana liike-
vaihto keskimaéérin laski, kun se vertailukausina 2006-2007 ja 2010-2011 kasvoi.
Kayttokateprosentti on suurimmillaan aikana ennen finanssikriisid, ja keski- seka
hajontalukujen perusteella se heikkeni finanssikriisin aikana ja pysyi samalla ta-
solla finanssikriisin jdlkeen. Suhteellisen velkaantuneisuusasteen tai yrityksen
koon keski- ja hajontaluvuista tarkastellen ei ole havaittavissa merkittdvid eroja
kausien vililld. Aineellisten hyddykkeiden suhteellisissa osuuksissa voidaan ha-
vaita lievad laskua finanssikriisin edetessa.

6.2 Korrelaatioanalyysin tulokset

Regressioanalyysin estimaatin tarkkuuteen voi vaikuttaa multikollineaarisuus.
Multikollineaarisuuden ongelman havaitsemiseksi aineistoa tutkitaan ennen
regressioanalyysid korrelaatioanalyysillda. Multikollineaarisuus voi muodostua
ongelmaksi, jos selittdvien muuttujien keskindinen korrelaatio on suuri. Fieldin
(2005) mukaan multikollineaarisuus muodostuu ongelmaksi, kun korrelaatioker-
roin ylittdd arvon 0,80. Taulukoista 12-15 voidaan havaita, ettd tdssd tutkimuk-
sessa multikollineaarisuus ei muodosta ongelmaa, silld selittdvien muuttujien va-
lilla ei ole havaittavissa voimakasta keskindistd korrelaatiota. Kuitenkaan mitaan
tarkkaa raja-arvoa ei ole olemassa, joka indikoisi, milloin multikollineaarisuus
aiheuttaisi mallin kannalta ongelmia. Tdman vuoksi multikollineaarisuutta tut-
kitaan lisdksi regressioanalyysin yhteydessd VIF-kertoimen avulla.
Korrelaationanalyysin avulla tutkitaan lisdksi aiemmassa kirjallisuudessa
esitettyjd muuttujien vilisid yhteyksid. Korrelaatiokertoimista ei voida vetdd tar-
kempia johtopdatoksia muuttujien valisestd kausaliteetista, tdtd tutkitaan ldhem-
min regressioanalyysin yhteydessd. Taulukoissa 12-15 on esitetty korrelaatio-
analyysin tulokset ajanjaksoilta 2006-2011, 2006-2007, 2008-2009 ja 2010-2011.

Taulukko 12. Korrelaatiomatriisi 2006-2011.

ROA NTC GROWTH OCF DEBT SIZE TA
ROA 1 -.043™ 244 690 -272" -.053™ -.180™
NTC -.043™ 1 -.064™ -.067" -.019 .052™ -.260™"
GROWTH 244 -.064™ 1 149™ -.035" .059™ -.043™
OCF 690" -.067" 149™ 1 -.014 142" 240
DEBT =272 -.019 -.035" -.014 1 227" 312™
SIZE -.053™ 052" .059™ 142 227" 1 .103™
TA -.180™ -.260™ -.043™ .240™ 312 103™ 1

***_ Tilastollisesti merkitseva 1%:n merkitsevyystasolla.
**, Tilastollisesti merkitseva 5%:n merkitsevyystasolla.
*. Tilastollisesti merkitseva 10%:n merkitsevyystasolla.

missi

ROA = kokonaispddoman tuottoaste (%)
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NTC = nettokauppasykli (pv)

GROWTH = liikevaihdon muutosprosentti (%)

OCF = kayttokateprosentti (%)

DEBT = suhteellinen velkaantuneisuusaste (%)

SIZE = luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta
TA = aineellisten hyodykkeiden suhteellinen osuus (%)

Taulukko 13. Korrelaatiomatriisi 2006-2007.

ROA NTC GROWTH OCF DEBT SIZE TA
ROA 1 -.012 .194™ 673" =271 -.118™ -.166™
NTC -.012 1 -.006 -.027 -.068™ .046" -.260™
GROWTH .194™ -.006 1 .056™ .020 .016 -.053"
OCF 673" -.027 .056" 1 .017 .109™ 270"
DEBT =271 -.068™ .020 .017 1 .261™" .296™"
SIZE -118™ .046" .016 .109™ .261™" 1 A11™
TA -.166™ -.260™ -.053" .270™ .296™" A11™ 1
***_ Tilastollisesti merkitseva 1%:n merkitsevyystasolla.
**, Tilastollisesti merkitseva 5%:n merkitsevyystasolla.
*. Tilastollisesti merkitseva 10%:n merkitsevyystasolla.
Taulukko 14. Korrelaatiomatriisi 2008-2009.
ROA NTC GROWTH OCF DEBT SIZE TA
ROA 1 -.098™ .349™ .693™ -.295™ -.028 -.214™
NTC -.098™ 1 -133™ -7 .018 .054" -.261™
GROWTH .349™ -.133™ 1 .258™ -.091™ .076™ -.069™
OCF .693™ -7 .258™" 1 -.034 274 2177
DEBT -.295™ .018 -.091™ -.034 1 214™ .318™
SIZE -.028 .054™ .076™ 47 2 1 .099™
TA -214™ -261" -.069™ 2517 ST .099™ 1
***_ Tilastollisesti merkitseva 1%:n merkitsevyystasolla.
**, Tilastollisesti merkitseva 5%:n merkitsevyystasolla.
*. Tilastollisesti merkitseva 10%:n merkitsevyystasolla.
Taulukko 15. Korrelaatiomatriisi 2010-2011.
ROA NTC GROWTH OCF DEBT SIZE TA
ROA 1 -.004 .190™ .701™ -.258™ .029 -175™
NTC -.004 1 -.052" -.046" -.006 .049" -.259™
GROWTH .190™ -.052" 1 .128™ -.053" .097™ .000
OCF 701 -.046" 128™ 1 -.032 .195™ .234™
DEBT -.258™ -.006 -.053" -.032 1 .204™ 326"
SIZE .029 .049" .097™ .195™ .204™" 1 .103™
TA -175™ -.259™ .000 .234™ .326™" .103™ 1

***_Tilastollisesti merkitseva 1%:n merkitsevyystasolla.
**, Tilastollisesti merkitseva 5%:n merkitsevyystasolla.
*. Tilastollisesti merkitseva 10%:n merkitsevyystasolla.
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Korrelaatioanalyysin perusteella kokonaispddoman tuottoasteen ja nettokaup-
pasyklin valilld on tilastollisesti erittdin merkitsevd negatiivinen yhteys tarkas-
teltaessa koko ajanjaksoa 2006-2011. Vastaavanlaisia tuloksia on saatu aiemmissa
tutkimuksissa (ks. esim., De Almeida & Eid, 2014; Kieschnick, ym., 2013; Garcia-
Teruel & Martinez-Solano, 2007; Deloof, 2003; Wang, 2002; Shin & Soenen, 1998;
Pais & Gama, 2015). Tarkasteltaessa poikkileikkauksia, negatiivinen yhteys on
tilastollisesti erittdin merkitseva ainoastaan finanssikriisin ajalta 2008-2009.

Suhteellisen velkaantuneisuusasteen ja nettokauppasyklin vélille odotettiin
aiemman kirjallisuuden (Hillin ym., 2010) perusteella negatiivista yhteyttd. Ne-
gatiivinen yhteys havaitaan tarkasteltaessa koko ajanjaksoa 2006-2011, kuiten-
kaan se ei ole tilastollisesti merkitseva. Poikkileikkauksien osalta tilastollisesti
erittdin merkitsevd negatiivinen yhteys havaitaan finanssikriisid edeltavaltd ajan-
jaksolta 2006-2007. Muilta poikkileikkauksilta ei ole havaittavissa tilastollisesti
merkitsevid yhteyksid. Asetetut oletukset perustuivat aiempaan tutkimukseen
(Hill ym., 2010), jossa tilinpddtosaineisto on kerdtty vuosilta 1996-2006. Tulokset
eivit siten ole suoraan verrattavissa aiempaan tutkimukseen. Finanssikriisi voi
osittain selittdd ajanjaksojen 2008-2009 ja 2010-2011 tuloksia, jota analysoidaan
tarkemmin regressioanalyysin yhteydessd. Kuviosta 3 voidaan havaita, ettd fi-
nanssikriisin aikana Suomen rahalaitosten yrityslainakanta supistui, jolla voi olla
vaikutus suhteellisen velkaantuneisuusasteen ja nettokauppasyklin viliseen ha-
vaittuun yhteyteen.

Kuvio 3. Suomen rahalaitosten euromééardiset lainat euroalueen yrityksille (Suo-
men Pankki, 2024).
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Nettokauppasyklin ja liikevaihdon muutosprosentin viilille odotettiin aiemman
kirjallisuuden perusteella (Pais & Gama, 2015; Niskanen & Niskanen, 2006) posi-
tiivista yhteytta. Korrelaatioanalyysissa havaitaan ajanjaksolta 2006-2011 erittdin
merkitsevd negatiivinen yhteys. Poikkileikkauksien osalta finanssikriisid edelta-
valtd ajanjaksolta 2006-2007 havaitaan negatiivinen tilastollisesti ei merkitseva
yhteys, finanssikriisin ajalta 2008-2009 tilastollisesti erittdin merkitseva negatii-
vinen yhteys sekd tilastollisesti merkitsevd negatiivinen yhteys ajanjaksolta
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2010-2011. Mielenkiintoista on se, ettd ajanjaksolta 2006-2007 ei havaita tilastol-
lisesti merkitsevdd yhteyttd nettokauppasyklin ja liikevaihdon muutosprosentin
vilille, vaikka nettokauppasyklin laskentakaavan perusteella olettaisi, ettd liike-
vaihdon muutoksilla olisi suora vaikutus nettokauppasyklin pituuteen.

Nettokauppasyklin ja yrityksen koon vilinen yhteys vastaa odotettua. Tar-
kasteltaessa ajanjaksoa 2006-2011 yhteys on positiivinen ja tilastollisesti erittdin
merkitsevd. Vertailuajanjaksoilta 2006-2007 sekd 2010-2011 havaitaan positiivi-
set yhteydet, joiden tilastolliset merkitsevyydet ovat kuitenkin heikot. Finanssi-
kriisin ajalta 2008-2009 havaitaan positiivinen yhteys, joka on tilastollisesti mer-
kitsevd. Vastaavanlaisia tuloksia ovat saaneet Kiechnick ym. (2006) yhdysvalta-
laisille yhtitille, tosin Kiechnickin ym. (2006) tutkimuksessa aineisto on keratty
eri ajanjaksolta.

Nettokauppasyklin ja aineellisten hyodykkeiden vilinen yhteys vastaa
odotettua. Kaikilta tarkastelluilta poikkileikkauksilta havaitaan tilastollisesti erit-
tdin merkitsevd negatiivinen yhteys nettokauppasyklin ja aineellisten hyodyk-
keiden vilille. Fazzarin ja Petersenin (1993) mukaan aineelliset hyodykkeet kil-
pailevat varoista kdyttopddoman kanssa, kun yrityksilld on rahoitusrajoitteita.
Whitedin (1992) mukaan pk-yrityksilld olisi heikompi sisdisen ja ulkoisen rahoi-
tuksen saatavuus verrattuna suurempiin yrityksiin.

Nettokauppasyklin ja kdyttokateprosentin vilille odotettiin positiivista yh-
teyttd. Tarkasteltaessa ajanjaksolta 2006-2011 havaitaan tilastollisesti erittdin
merkitsevd negatiivinen yhteys. Finanssikriisid edeltdvaltd ajanjaksolta 2006-
2007 havaitaan negatiivinen yhteys, joka ei ole tilastollisesti merkitseva. Finans-
sikriisin ajalta 2008-2009 havaitaan negatiivinen yhteys, joka on tilastollisesti
erittdin merkitsevd sekd finanssikriisin jélkeiseltd ajanjaksolta 2010-2011 havai-
taan negatiivinen yhteys, jonka tilastollinen merkitsevyys on heikko. Vastakkai-
sia tuloksia ovat saaneet Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2010a) ja Niskanen ja
Niskanen (2006). Aiemmissa tutkimuksissa ei kuitenkaan ole tutkittu finanssi-
kriisin aikaa, jonka vuoksi ne eivit ole suoraan vertailukelpoisia tdhan tutkimuk-
seen. Vastakkaisia tuloksia voi selittdad finanssikriisi, jota tarkemmin tutkitaan
regressioanalyysin yhteydessa.

6.3 Regressioanalyysin tulokset

Tdssd kappaleessa kdydddn lapi regressioanalyysin tulokset. Ennen regressio-
analyysin tuloksien lapikdyntid tutkitaan lineaariselle regressiolle asetettujen
oletuksien tayttymistd regressiomallien A ja B osalta, jonka jdlkeen analysoidaan
niiden vaikutuksia regressioanalyysin tuloksiin. Tamén jalkeen kdaydaéan lapi reg-
ressioanalyysien tulokset molempien mallien osalta.
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6.3.1 Lineaarisen regression oletuksien testaaminen

Regressiomallin A osalta tutkitaan ensin Gauss-Markovin oletuksien tayttymista.
Regressiomallissa A muodostettiin kokonaispddoman tuottoasteen ja selittdvien
muuttujien vélisten yhteyksien tutkimiseksi seuraava yhtalo:

ROA;t = By + f1NTCit + [,GROWTH;; + [30CF;; + B4DEBT; + B5SIZE;: + BsTAie + €5t
missa

ROA;: = kokonaispddoman tuottoaste yritykselld i ajankohdalla t

NTC;: = nettokauppasykli yritykselld i ajankohdalla t

GROWTH;: = liikkevaihdon muutosprosentti yritykselld i ajankohdalla t

OCF;: = kdyttokateprosentti yritykselld i ajankohdalla t

DEBTi: = suhteellinen velkaantuneisuusaste yritykselld i ajankohdalla t

SIZE;: = yrityksen koko yritykselld i ajankohdalla t

TAj: = aineellisten hyddykkeiden suhteellinen osuus yritykselld i ajankohdalla t
¢ = virhetermi

B = regressiokerroin

Muuttujat ovat muodostettu pienten ja keskisuurten yhticiden tilinpddtostie-
doista, jotka ovat suhdeasteikollisia ja jatkuvia. Selitettivd muuttuja on vaihtelu-
valiltddn rajoittamaton ja sen varianssi ei ole nolla. Muuttujat toteuttavat siten
Gauss-Markovin ensimmadisen ja toisen oletuksen.

Selittdvia muuttujia on tutkittu multikollineaarisuuden ongelman havaitse-
miseksi korrelaatioanalyysin yhteydessd. Korrelaatioanalyysissd ei havaittu se-
littdvien muuttujien vilille voimakasta keskindista korrelaatiota. Multikollineaa-
risuutta tutkitaan lisdksi VIF-kertoimen avulla. Taulukossa 16 on esitetty VIF-
kertoimet tarkastelluille ajanjaksoille 2006-2007, 2008-2009, 2010-2011 ja 2006~
2011.

Taulukko 16. Regressiomallin A VIF-kertoimet ajanjaksoittain.

VIF (2006-2007) VIF (2008-2009) VIF (2010-2011) VIF (2006-2011)

NTC 1.082 1.119 1.089 1.090
GROWTH 1.011 1.121 1.031 1.039
OCF 1.103 1.170 1.132 1.121
DEBT 1.175 1.190 1.195 1.179
SIZE 1.092 1.086 1.103 1.087
TA 1.280 1.296 1.294 1.284

Selittdavien muuttujien VIF-kertoimet saavat arvoja 1,011-1,296 vililta. VIF-ker-
toimelle ei ole olemassa yksiselitteistd raja-arvoa, joka kertoisi, milloin multikol-
lineaarisuus on ongelmallista. Yhden yleisesti kdytetyn peukalosdannén mukaan
ongelmia esiintyy, jos VIF-kertoimen arvo on 10 tai enemmén (Kaakinen & Ello-
nen, 2021b). Tehtyjen testien perusteella multikollineaarisuus ei aiheuta ongel-
mia. Selittdvat muuttujat toteuttavat siten Gauss-Markovin kolmannen oletuksen.
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Gauss-Markovin neljainnen oletuksen mukaan selittdvien muuttujien jou-
kon kaikilla mahdollisilla arvoilla virhetermin keskiarvo on nolla. Yksittdisen ha-
vainnon arvon etdisyyttd regressiosuorasta kutsutaan havainnon residuaaliksi
(Kaakinen & Elonen, 2021b). Taulukossa 17 on esitetty selittivien muuttujien re-
siduaalien tilastolliset tunnusluvut. Taulukosta voidaan havaita, ettd residuaa-
lien keskiarvo saa arvon nolla kaikkina tarkasteltuina ajanjaksoina. Gauss-Mar-
kovin neljds oletus on siten voimassa.

Taulukko 17. Regressiomallin A residuaalien tilastolliset tunnusluvut ajanjak-
soittain.

Pienin Suurin Keskiarvo Keskihajonta N
Residuaalit (2006-2007) -53.2580  44.6051 .0000 9.2650 1458
Residuaalit (2008-2009) -42.9696  40.1352 .0000 7.9636 1458
Residuaalit (2010-2011) -49.1998  43.4265 .0000 7.7087 1458
Residuaalit (2006-2011) -49.6844  49.1433 .0000 8.4670 4374

Gauss-Markovin viidennen oletuksen mukaan yksikddn selittdavd muuttuja ei
korreloi virhetermin kanssa. Tamd oletus tarkoittaa sitd, ettei mallista puutu
muuttujia, jotka korreloivat merkittavasti seka selittdavien ettd selitettavan muut-
tujan kanssa. Téllaisten muuttujien puuttuminen mallista voi vadristdad sekd mal-
lin kertoimia ettd niihin liittyvaa tilastollista p&dttelyd. (Kaakinen & Ellonen,
2021a.) Malliin on sisdllytetty kontrollimuuttujia, joiden on aiempien tutkimuk-
sien mukaan havaittu olevan vaikutus kannattavuuden ja kdyttopddoman hallin-
nan vdliseen yhteyteen. Oletetaan siten Gauss-Markovin viidennen oletuksen
tayttyvan.

Gauss-Markovin kuudennen oletuksen mukaan virhetermin varianssi on
sama kaikilla selitettdvan muuttujan ennustetuilla arvoilla. Tama oletus liittyy
virhetermin homoskedastisuuteen, jota analysoidaan graafisesti sirontakuvioi-
den avulla. Kuviossa 4 on esitetty standardoidut residuaalit pystyakselilla ja en-
nustetut arvot vaaka-akselilla ajanjaksolta 2006-2011.

Kuvio 4. Regressiomallin A sirontakuvio regressiomallin standardoiduista en-
nustetuista arvoista ja residuaaleista 2006-2011.

Dependent Variable: ROA

Regression Standardized Residual

-5.0 -25 0.0 25 50

Regression Standardized Predicted Value
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Sirontakuviosta voidaan havaita, ettd selitettdavan muuttujan virhetermin vari-
anssi ei ole sama kaikilla selittivan muuttujan ennustetuilla arvoilla. Sirontaku-
vion perusteella ndyttdd siltd, ettd pisteparvi hajoaa arvojen ldhestyessd ja-
kauman ddriarvoja. Varianssin voidaan havaita kasvavan etenkin mallin ennus-
taessa keskiarvoa suurempia arvoja. Mikali selittdvien muuttujien ja selitettavan
muuttujan vilinen yhteys olisi epédlineaarinen, sirontakuvioon tulisi olla sovitel-
tavissa epdlineaarinen kdyrd. Sirontakuviosta tarkasteltuna ei kuitenkaan ndyta
siltd, ettd kuvioon olisi selkedsti soviteltavissa epdlineaarinen kayra. Liitteessd 1
on esitetty sirontakuviot poikkileikkauksittain ajanjaksoilta 2006-2007, 2008-
2009 ja 2010-2011. Poikkileikkauksittain tarkasteltuna sirontakuviot muistutta-
vat koko aineistosta laadittua sirontakuviota. Heteroskedastisuus vaikuttaa siten
kaikkien poikkileikkauksien tarkasteluun kuta kuinkin samalla tavalla. Heteros-
kedastisuus ei vaikuta regressiomallin kertoimiin, mutta se vadristdd tilastollista
pddttelyd. Gauss-Markovin kuudes oletus ei tiyty.

Gauss-Markovin seitsemdnnen oletuksen mukaan havainnot ovat toisis-
taan riippumattomia, eli niiden virhetermit eivit korreloi keskendan. Tama ole-
tus liittyy autokorrelaatioon. Otosta tutkitaan autokorrelaation varalta Durbin-
Watsonin testilld. Taulukossa 18 on esitetty Durbin-Watsonin testin tulokset
poikkileikkauksittain. Durbin-Watsonin testin tuloksista voidaan havaita, ettd
arvot ovat hyvin ldhelld arvoa kaksi. Tama tarkoittaa sitd, ettd autokorrelaatiosta
ei aiheudu tutkimuksen kannalta ongelmia. Gauss-Markovin seitsemds oletus

tayttyy.

Taulukko 18. Regressiomallin A Durbin-Watsonin testin tulokset ajanjaksoit-
tain.

Ajanjakso Durbin-Watson

2006-2007 1.978
2008-2009 2.043
2010-2011 1.951
2006-2011 1.981

Estimaatti on sitd parempi mitd tehokkaampi se on, eli mitd pienempi estimaatin
keskivirhe ja parametrin arvolle laskettu luottamusvili on (Ketokivi, 2015, s. 124).
Gauss-Markovin oletuksien lisdksi on siten syytd tarkastella virhetermin ja-
kaumaa, koska silld on keskeinen vaikutus estimaatin keskivirheeseen ja para-
metrin arvolle laskettuun luottamusviliin. Virhetermin jakauman normaali-
suutta testataan Kolmogorovin-Smirnovin ja Shapiron-Wilkin testeilld. Molem-
missa testeissd nollahypoteesina on oletus, ettd muuttuja noudattaa normaalija-
kaumaa. Molemmat testit hylkdavat nollahypoteesin kaikille ajanjaksoille seka
standardoiduilla ettd standardoimattomilla residuaaleilla. Testeilld on taipumus
hylédtd normaalijakaumaoletus liian herkésti, mikali havaintoja on paljon (Metséa-
muuronen, 2011, s. 645). Tastd syystd tutkitaan jakaumia lisdksi graafisia mene-
telmid kdyttden. Kuviossa 5 on esitetty histogrammi regressiomallin standar-
doiduista residuaaleista verrattuna teoreettiseen normaalijakaumaan ajanjak-
solta 2006-2011.
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Kuvio 5. Regressiomallin A histogrammi regressiomallin standardoiduista resi-
duaaleista 2006-2011.

Dependent Variable: ROA

Mean = 1.33E-15
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N=4374
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Histogrammista voidaan havaita, ettd jakaumassa on hyvin vahva huipukkuus.
Residuaalien arvot painottuvat siis ylikorostetusti ldhelle keskiarvoa verrattuna
normaalijakaumaan. Histogrammista voidaan myos havaita, ettd ddriarvoja
esiintyy enemmdn kuin normaalijakaumassa esiintyisi (paksuhdntdinen ja-
kauma). Kuvion perusteella jakauma néyttdisi olevan symmetrinen. Liitteessa 2
on esitetty histogrammit poikkileikkauksittain, joista voidaan havaita jakaumista
vastaavanlaiset huipukkuudet sekd paksuhdntdisyydet. Edelld mainitut poik-
keamat nékyviét vield selvemmin kvantiilikuviosta (Kuvio 6). Kuviosta voidaan
havaita, ettd yld- ja alakvantiilien arvojen frekvenssit poikkeavat teoreettisesta
normaalijakaumasta (pisteet eivit asetu viivalle).

Kuvio 6. Regressiomallin A kvantiilikuvio regressiomallin standardoitujen resi-
duaalien jakaumasta verrattuna teoreettiseen normaalijakaumaan 2006-2011.
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Liitteessd 3 on esitetty kvantiilikuviot poikkileikkauksista, joista on havaittavissa
vastaavanlaiset poikkeamat. Residuaalien poikkeaminen normaalijakaumasta
vaikuttaa regressiomallin estimaatin keskivirheeseen sekd parametrin arvolle
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laskettuun luottamusviliin. Virhetermin jakauma on olennainen tilastollisen
pddttelyn kannalta, mutta sen merkitys on vahdisempi isoilla aineistoilla. (Kaaki-
nen & Ellonen, 2021a.)

Regressioanalyysin tuloksiin voivat vaikuttaa myos sellaiset tekijat, jotka
eivit tarkasti ottaen liity regressioanalyysin odotuksiin. Esimerkki tdllaisesta sei-
kasta ovat aineiston poikkeavat havainnot. (Kaakinen & Ellonen, 2021a.) Poik-
keavien havaintojen havaitsemiseksi hyodynnetddn Cookin etdisyysmittaria.
Taulukossa 19 on esitetty Cookin etdisyysmittarin tulokset. Yleisesti kdytettyjen
nyrkkisdantojen mukaan, Cookin etdisyyden saadessa D(i) > 4, niin pisteen i koh-
dalla on havaittavissa poikkeava arvo, joka vaikuttaa merkittavasti mallin esti-
mointiprosessiin. Cookin etdisyyden saadessa D(i) > 1, on aihetta tarkastella tar-
kemmin kyseisid havaintoja. Cookin etdisyysmittari saa arvoja, jotka ovat ldhelld
nollaa. Cookin etdisyysmittarin tuloksista voidaan paitelld, ettd aineisto ei sisalld
sellaisia poikkeavia havaintoja, jotka vaikuttaisivat merkittdvasti mallin tuotta-
miin estimaatteihin.

Taulukko 19. Regressiomallin A Cookin etdisyysmittarin tulokset.

Cookin etaisyys Pienin Suurin Keskiarvo Keskihajonta N
2006-2007 .000 .130 .001 .006 1458
2008-2009 .000 132 .001 .006 1458
2010-2011 .000 .145 .001 .006 1458
2006-2011 .000 .049 .000 .002 4374

Lineaariselle regressiolle asetettujen oletuksien tdayttymistd on tarkasteltu regres-
siomallille B vastaavalla tavalla kuin edelld esitetylle regressiomallille A. Regres-
siomallissa B muodostettiin nettokauppasyklin ja selittdvien muuttujien valisten
yhteyksien tutkimiseksi seuraava yhtalo:

NTCiy = By + B1ROA;; + B2GROWTH; + B30CF;; + BoDEBT; + BsSIZE;; + BeTAir + €t
missi

ROA;: = kokonaispddoman tuottoaste yritykselld i ajankohdalla t

NTCit = nettokauppasykli yritykselld i ajankohdalla t

GROWTH;: = liikkevaihdon muutosprosentti yritykselld i ajankohdalla t

OCFi; = kdyttokateprosentti yritykselld i ajankohdalla t

DEBTi: = suhteellinen velkaantuneisuusaste yritykselld i ajankohdalla t

SIZE; = yrityksen koko yritykselld i ajankohdalla t

TAit = aineellisten hyodykkeiden suhteellinen osuus yritykselld i ajankohdalla t
e = virhetermi

p = regressiokerroin

Oletuksien tdayttymisen osalta ilmenevit vastaavat ongelmat kuin selitettdessa
kokonaispddoman tuottoastetta selittdvilld muuttujilla. Residuaalit eivdt noudata
normaalijakaumaa ja ne ovat heteroskedastisia kaikilla ajanjaksoilla.
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Heteroskedastisuus aiheuttaa regressiomallin B osalta suurempia ongelmia kuin
mallin A osalta, silld sirontakuvioiden (Liite 4) perusteella residuaalien hajonta
ndyttdisi kasvavan systemaattisesti mallin ennustaessa suurempia arvoja. Tama
ei kuitenkaan viittaa epdlineaariseen yhteyteen, silld sirontakuvioihin ei ole sovi-
tettavissa epdlineaarisia kdyrid. Heteroskedastisuus ei vaikuta regressiomallin
kertoimiin, mutta se vddristdd tilastollista pddttelyd. Liitteiden 5 ja 6 kuvioista
voidaan havaita, ettd standardoiduitujen residuaalien jakaumat eivit ole my0s-
kddn niin symmetrisid kuin regressiomallin A osalta. Etenkin ajanjaksojen 2008-
2009 ja 2010-2011 histogrammien (Liite 5) osalta vaikuttaisi siltd, ettd jakaumat
ovat oikealle vinot. Tdmd ndkyy etenkin samaisten ajanjaksojen kvantiilikuvi-
oista (Liite 6). Virhetermin jakauma on olennainen tilastollisen paattelyn kan-
nalta, mutta sen merkitys on vdhdisempi isoilla aineistoilla (Kaakinen & Ellonen,
2021a). Lisaksi Cookin etdisyysmittarin tuloksien mukaan ajanjakson 2006-2007
havaintoaineistoon sisdltyy poikkeavia havaintoja, joilla voi olla vaikutus mallin
tuottamiin estimaatteihin (Taulukko 20).

Taulukko 20. Regressiomallin B Cookin etdisyysmittarin tulokset.

Cookin etaisyys Pienin Suurin Keskiarvo Keskihajonta N

2006-2007 .000 2.959 .003 .078 1458
2008-2009 .000 .544 .001 .015 1458
2010-2011 .000 .629 .018 .006 1458
2006-2011 .000 1.062 .001 .017 4374

Ajanjakson 2006-2007 havaintoaineistoon siséltyy kuitenkin 1458 havaintoa, joi-
den Cookin etdisyyksien keskiarvo ja keskihajonta ovat hyvin ldhelld arvoa nolla,
jonka vuoksi poikkeavilla havainnoilla ei voi ndhdd olevan suurta vaikutusta
mallin tuottamiin estimaatteihin. Gauss-Markovin oletuksien 1, 2, 3, 4, 5ja 7 tayt-
tymistd on testattu vastaavalla tavalla kuin regressiomallin A osalta. Niiden tayt-
tymisen osalta ei havaittu ongelmia.

6.3.2 Havaittujen poikkeamien vaikutus regressioanalyysin tuloksiin

Tehtyjen testien perusteella molempien regressiomallien A ja B osalta ilmenevit
vastaavat poikkeamat lineaariselle regressiolle asetetuista oletuksista. Residuaa-
lit eivédt noudata normaalijakaumaa ja residuaalit ovat heteroskedastisia kaikilla
ajanjaksoilla. Liséksi regressiomallin B osalta havaittiin yksittdisid poikkeavia ha-
vaintoja eli outlier-tapauksia havaintoaineistosta. Edelld esitettyjad poikkeamia on
tarkasteltu SPSS-ohjelmistossa, niiden mahdollisten haitallisten vaikutuksien
tutkimiseksi. SPSS-ohjelmistossa on testattu millaisia tuloksia regressioanalyysi
antaisi, mikali mallien kannalta ongelmalliset havainnot poistettaisiin havainto-
aineistosta. Edelld esitetyilld poikkeamilla ei ole kummankaan regressiomallin
osalta olennaista vaikutusta regressiokertoimiin, keskivirheisiin tai p-arvoihin.
Virhetermin jakauma on olennainen tilastollisen pddttelyn kannalta, mutta sen
merkitys on viahdisempi isoilla aineistoilla (Kaakinen & Ellonen, 2021a). Mallin
poikkeamia kompensoi suuri 4374 havainnosta koostuva havaintoaineisto, jossa

60



havaittuja poikkeamia on vdhadn suhteutettuna koko aineiston kokoon. Koska
tutkimuksen tuloksien kannalta poikkeavilla havainnoilla ei ole olennaista mer-
kitystd, ei niitd ole syytd poistaa havaintoaineistosta vain silld perusteella, ettd ne
eivit istu kdytetyn menetelmén kanssa tdydellisesti.

Tuloksia tulkitessa on kuitenkin syytd muistaa, ettd mallit eivit sovellu yk-
sittdisen yhtion kokonaispddoman tuottoasteen tai nettokauppasyklin pituuden
ennustamiseen. Mikili mallien perusteella pyrittdisiin esimerkiksi ennustamaan
ddriarvoja, tdlloin ennusteen virhe olisi suurempi kuin mitd mallin osoittama kes-
kivirhe antaa ymmartdd ja keskiarvoa ldhelld olevia arvoja ennustaessa virhe olisi
vastaavasti pienempi kuin mallin osoittama keskivirhe. Edelld mainituilla sei-
koilla ei ole kuitenkaan vaikutusta timin tutkimuksen tuloksien tulkintaan,
koska tdssd tutkimuksessa suurempi mielenkiinto kohdistuu mallien regressio-
kertoimiin, joihin havaituilla poikkeamilla ei ole vaikutusta. Toisaalta lineaari-
nen regressio on verrattain vakaa menetelmad silloinkin, kun oletukset eivit kai-
kilta osin tayty (Kaakinen & Ellonen, 2021a). Havaitut poikkeamat voivat viitata
siihen, ettd valitut selittdvat muuttujat soveltuvat paremmin selittimaan "keski-
verto" yhtion kokonaispddoman tuottoastetta tai nettokauppasyklin pituutta,
mutta ddriarvojen osalta niitd voisivat selittdd jokin tai jotkin muut muuttujat,
jotka eivét sisdlly mallien selittdviin muuttujiin.

6.3.3 Regressiomallin A regressioanalyysin tulokset

Ennen regressiokertoimien tarkastelua tutkitaan selittdvien muuttujien soveltu-
vuutta selittdmddn selitettdvdan muuttujan vaihtelua. Tatd tutkitaan F-testeilld,
joiden tuloksien p-arvot ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid kaikille tarkastel-
luille ajanjaksoille (Taulukko 21). Tama ei tule ylldtyksend, silld selitettdvan ja
selittdvien muuttujien vilisten yhteyksien havaittiin olevan tilastollisesti merkit-
sevid jo aiemmin korrelaatioanalyysin yhteydessa.

Taulukko 21. Regressiomallin A patevyyden tunnusluvut.

Ajanjakso R2 Korjattu R2  Estimaatin keskivirhe F-testi F-testin p-arvo

2006-2007 .657 .656 9.2842 463.666 .000
2008-2009 .670 .669 7.9800 490.957 .000
2010-2011 .642 .641 7.7246 434.363 .000
2006-2011 .654 .654 8.4728  1376.798 .000

a. Selittavat muuttujat: (Vakio), TA, GROWTH, SIZE, NTC, OCF, DEBT
b. Selitettdvad muuttuja: ROA

Eri ajanjaksoille regressiomallin selitysosuus (R?>-luku) saa arvoja 0,642-0,670
valilta. Selittavat muuttujat selittdvat selitettdvan muuttujan vaihtelusta siten
noin 65 %. Korjattu R?-luku, jossa on huomioitu selitettdvien muuttujien maara,
saa likimain vastaavia arvoja kuin korjaamaton R?-luku. Estimaatin keskivirhe
vaihtelee eri ajanjaksoittain 7,72-9,28 wvililld. Estimaatin keskivirhettd
verrattaessa aiemmin laskettuihin kokonaispddoman tuottoasteen tilastollisiin
tunnuslukuihin (Keskiarvo: 11,17 %; Mediaani: 9,20 %; Keskihajonta: 14,40 %;
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Pienin: -57,10 %; Suurin: 113,70 %) voidaan todeta, ettd mallin tarkkuus
(selitysvoima) on heikko. Tama osoittaa, ettd kdytetyilld selittavillda muuttujilla ei
pystytd kovinkaan tarkasti ennustamaan kokonaispddoman tuottoastetta. Lisdksi
lineaariselle regressiolle asetetut oletukset eivit kaikilta osin tdyttyneet, jotka
heikentdvat tuloksien luotettavuutta.

Taulukossa 22 on esitetty regressioanalyysin selittdvdt muuttujat, niiden
standardoimattomat regressiokertoimet, standardoidut regressiokertoimet, t- ja
p-arvot. T-testin perusteella kaikkien selittdvien muuttujien regressiokertoimet
ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid. Regressiokertoimien saamista arvoista ja
niiden etumerkeistd voidaan pditelld, ettd selittdvien muuttujien ja selitettdvan
muuttujan viélisissd yhteyksissa ei ole havaittavissa merkittdvasti eroja eri ajan-
jaksojen vililla. Selittdvat muuttujat selittavat siis kokonaispddoman tuottoas-
tetta lapi koko tarkasteltavan ajanjakson suhteellisen samalla tavalla riippumatta
finanssikriisin eri vaiheista.

Taulukko 22. Regressiomallin A regressioanalyysin tulokset ajanjaksoittain.

Standardoimattomat Standardoidut 95% luottamustason
regressiokertoimet regressiokertoimet luottamusvali
Malli B Keskivirhe Beta t p-arvo Alaraja Ylaraja
2006-2007 (Vakio) 34.294 3.256 10.531 <,001 27.906 40.681
NTC -.022 .004 -.081 -5.089 <,001 -.030 -.013
GROWTH .082 .009 .138 8.953 <,001 .064 .100
OCF 1.322 .028 767 47.512 <,001 1.267 1.376
DEBT -.075 .008 -.164 -9.853 <,001 -.090 -.060
SIZE -2.896 .383 =121 -7.555 <,001 -3.647 -2.144
TA -.227 .012 -.325  -18.713 <,001 -.250 -.203
2008-2009 (Vakio) 23.414 2.865 8.171 <,001 17.793 29.034
NTC -.018 .004 -.076 -4.768 <,001 -.025 -.010
GROWTH .069 .009 .120 7.539 <,001 .051 .086
OCF 1.140 .025 732 44.867 <,001 1.090 1.190
DEBT -.056 .007 -.136 -8.236 <,001 -.070 -.043
SIZE -1.668 .335 -.078 -4.981 <,001 -2.325 -1.011
TA -.198 .010 -.334 -19.429 <,001 -.218 -.178
2010-2011  (Vakio) 18.255 2.785 6.555 <,001 12.792 23.717
NTC -.010 .004 -.045 -2.759 .006 -.017 -.003
GROWTH .046 .008 .090 5.660 <,001 .030 .063
OCF 1.160 .025 174 46.321 <,001 1.111 1.209
DEBT -.044 .007 -.108 -6.319 <,001 -.058 -.031
SIZE -1.428 .325 -.072 -4.390 <,001 -2.065 -.790
TA -.181 .010 -.325 -18.219 <,001 -.201 -.162
2006-2011  (Vakio) 26.982 1.735 15.547 <,001 23.580 30.384
NTC -.016 .002 -.066 -7.156 <,001 -.020 -.012
GROWTH .062 .005 114 12.592 <,001 .052 .071
OCF 1.221 .015 .758 80.492 <,001 1.191 1.251
DEBT -.058 .004 -134 -13.913 <,001 -.067 -.050
SIZE -2.194 .203 -100 -10.795 <,001 -2.592 -1.795
TA -.201 .006 -.323 -31.992 <,001 -.213 -.189

a. Selitettdva muuttuja: ROA

Kokonaispddoman tuottoasteen ja nettokauppasyklin vélille havaitaan negatiivi-
nen yhteys. Regressiokerroin saa arvon -0,022 ennen finanssikriisid, arvon -0,018
finanssikriisin aikana ja arvon -0,010 finanssikriisin jalkeen. Regressiokertoimen
arvoista voidaan pdatelld, ettd nettokauppasyklin muutoksilla ei ole merkittavaa
vaikutusta kokonaispddoman tuottoasteeseen. Regressioanalyysin tuloksien

62



mukaan nettokauppasyklin lyhentyessd yhden pédivin, kokonaispddoman tuot-
toaste keskimddrin paranee 0,010-0,022 % ceteris paribus -ehdoin. Vastaavanlai-
sia tuloksia on saatu aiemmissa tutkimuksissa (ks. esim., De Almeida & Eid, 2014;
Kieschnick ym., 2013; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Deloof, 2003;
Wang, 2002; Shin & Soenen, 1998; Pais & Gama, 2015).

Kokonaispddoman tuottoasteen ja liikevaihdon muutosprosentin vélille ha-
vaitaan positiivinen yhteys. Regressiokerroin saa arvon 0,082 ennen finanssikrii-
sid, arvon 0,069 finanssikriisin aikana ja arvon 0,046 finanssikriisin jdlkeen. Liike-
vaihdon kasvaessa yhden prosentin, kasvaa kokonaispddoman tuottoaste keski-
madrin 0,046-0,082 %. Liikevaihdon muutosprosentin ja kokonaispddoman tuot-
toasteen vilistd yhteyttd selittdnee liikevaihdon kasvun kautta muodostuvat
skaalaedut. Regressiokertoimien muutoksista voidaan havaita, ettd finanssikrii-
sin edetessd liikevaihdon kasvun vaikutus kokonaispddoman tuottoasteeseen
heikkenee.

Kokonaispddoman tuottoasteen ja kdayttokateprosentin vélille havaitaan po-
sitiivinen yhteys. Regressiokerroin saa arvon 1,322 ennen finanssikriisid, arvon
1,140 finanssikriisin aikana ja arvon 1,160 finanssikriisin jdlkeen. Kadyttokatepro-
sentin kasvaessa yhden prosentin kasvaa kokonaispddoman tuottoaste keski-
maédrin 1,140-1,322 %. Kayttokateprosentin yhteys kokonaispddoman tuottoas-
teeseen ei tule ylldtyksend, silld kdyttokatteeseen sisdltyy kirjanpitoerid, jotka si-
sdltyvat myos kokonaispddoman tuottoasteeseen.

Kokonaispddoman tuottoasteen ja suhteellisen velkaantuneisuusasteen va-
lille havaitaan negatiivinen yhteys. Regressiokerroin saa arvon -0,075 ennen fi-
nanssikriisid, arvon -0,056 finanssikriisin aikana seki arvon -0,044 finanssikriisin
jdlkeen. Suhteellisen velkaantumisasteen kasvaessa prosentin kokonaispadoman
tuottoaste laskee keskimddrin 0,044-0,075 %. Regressiokertoimien muutoksista
voidaan havaita, ettd finanssikriisin edetessid suhteellisen velkaantuneisuusas-
teen vaikutus kokonaispddoman tuottoasteeseen heikkenee.

Kokonaispddoman tuottoasteen ja yrityksen koon vilille havaitaan negatii-
vinen yhteys. Regressiokerroin saa arvon -2,896 ajalta ennen finanssikriisid, ar-
von -1,668 finanssikriisin ajalta sekd arvon -1,428 finanssikriisin jdlkeiseltd ajalta.
Kokonaispddoman tuottoasteen ja yrityksen koon vélisen yhteyden tulkintaa vai-
keuttaa kaytetty yrityksen koon mitta-asteikko. Yrityksen kokoa mitataan tutki-
muksessa logaritmisella muunnoksella taseen loppusummasta. Yhden yksikon
muutos yrityksen koossa on siis merkittdva, kun sitd suhteutetaan esimerkiksi
muuttujan vaihteluviliin, joka on logaritmisella asteikolla valilla 7,6-10,6, jossa
pienin arvo vastaa 2 miljoonan euron tasetta ja suurin arvo 42 miljoonan euron
tasetta. Yhteys ei ole ylldttava, silld taseen loppusumma on nimittdjand kokonais-
pddoman tuottoasteen laskennassa.

Kokonaispddoman tuottoasteen ja aineellisten hyodykkeiden suhteellisen
osuuden vilille havaitaan negatiivinen yhteys. Regressiokerroin saa arvon -0,227
finanssikriisid edeltdvalta ajalta, arvon -0,198 finanssikriisin ajalta sekd arvon -
0,181 finanssikriisin jdlkeiseltd ajalta. Regressioanalyysin perusteella aineellisten
hyodykkeiden kasvu yhdelld prosenttiyksikollda heikentdd kokonaispddoman
tuottoastetta keskimddrin 0,181-0,227 %. Aineelliset hyodykkeet sisdltavat
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omaisuuserid, jotka ovat vilttdaméttomid yritysten tavaroiden ja palveluiden
tuottamiseksi, mutta toisaalta ne investointeina aiheuttavat yhtiolle kuluja. Reg-
ressioanalyysin perusteella aineellisten hyodykkeiden suhteellisen osuuden
kasvu heikentdd kokonaispdadoman tuottoastetta.

Verrattaessa kokonaispddoman tuottoasteen ja selittdvien muuttujien vali-
sid yhteyksid poikkileikkauksittain, voidaan havaita, ettd selittdvien muuttujien
vaikutus kokonaispddoman tuottoasteeseen heikkenee johdonmukaisesti finans-
sikriisin edetessd, joka voidaan havaita regressiokertoimien ldhestymisestd arvoa
nolla ajan edetessd. Tama voisi viitata siihen, ettd jokin mallin ulkopuolinen
muuttuja vaikuttaisi kokonaispddoman tuottoasteen ja sitd selittdvien muuttujien
vilisiin yhteyksiin, joka voisi mahdollisesti selittya finanssikriisin aiheuttamilla
poikkeuksellisilla markkinaolosuhteilla.

6.3.4 Regressiomallin B regressioanalyysin tulokset

Taulukossa 23 on esitetty regressiomallin B patevyyttd kuvaavia tunnuslukuja.
F-testin tulokset ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid kaikille tarkastelluille
ajanjaksoille. Eri ajanjaksoille regressiomallin selitysosuus (R2-luku) saa arvoja
0,086-0,120 valiltd. Valitut selittdvat muuttujat selittavét selitettdvan muuttujan
vaihtelusta 8,6-12,0 % riippuen ajanjaksosta. Korjattu R2-luku, jossa on
huomioitu selitettdvien muuttujien méaérd, saa likimain vastaavia arvoja kuin
korjaamaton R2-luku. Estimaatin keskivirhe on noin 57. Estimaatin keskivirhetta
verrattaessa ~ aiemmin  laskettuihin = nettokauppasyklin tilastollisiin
tunnuslukuihin (Keskiarvo: 68,78; Mediaani: 60,20; Keskihajonta: 59,76; Pienin: -
704,30; Suurin: 734,00) voidaan todeta, ettd mallin tarkkuus (selitysvoima) on
erittdin heikko. Tama osoittaa, ettd kaytetyilld selittdvilld muuttujilla ei pystyta
tarkasti ennustamaan nettokauppasyklin pituutta. Lisdksi lineaariselle
regressiolle asetetut oletukset eivit kaikilta osin tdyttyneet, jotka heikentdvit
tuloksien luotettavuutta. Taulukossa 24 on esitetty regressioanalyysin selittdavit
muuttujat, niiden standardoimattomat regressiokertoimet, standardoidut
regressiokertoimet, t- ja p-arvot.

Taulukko 23. Regressiomallin B patevyyden tunnusluvut.

Ajanjakso R2 Korjattu R2  Estimaatin keskivirhe F-testi F-testin p-arvo

2006-2007 .092 .088 56.9426 24.462 <,001
2008-2009 .120 A17 56.4144 33.022 <,001
2010-2011 .086 .082 57.0223 22.807 <,001
2006-2011 .093 .092 56.9429 74.902 <,001

a. Selittavat muuttujat: (Vakio), TA, GROWTH, SIZE, ROA, DEBT, OCF
b. Selitettdva muuttuja: NTC
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Taulukko 24. Regressiomallin B regressioanalyysin tulokset ajanjaksoittain.

Standardoimattomat

Standardoidut

95% luottamustason

regressiokertoimet regressiokertoimet luottamusvali
Malli B Keskivirhe Beta t p-arvo Alaraja Ylaraja
2006-2007  (Vakio) 51.627 20.678 2.497 .013 11.066 92.188
ROA -812 .160 -216 -5.089 <,001 -1.125 -.499
GROWTH .012 .058 .005 .210 .834 -101 126
OCF 1.344 .270 .207 4.970 <,001 814 1.875
DEBT -.068 048 -.040 -1.423 155 -162 026
SIZE 4.231 2.394 047 1.767 .077 -.465 8.926
TA -.906 079 -.345 -11.430 <,001 -1.061 -.750
2008-2009  (Vakio) 39.626 20.691 1.915 .056 -.962 80.214
ROA -.878 184 -.203 -4.768 <,001 -1.239 -517
GROWTH -.296 .065 -120 -4.551 <,001 -424 -.169
OCF .846 200 126 3.059 .002 .304 1.389
DEBT .097 .050 .054 1.951 .051 -.001 194
SIZE 5.861 2.382 064 2.460 .014 1.188 10.534
TA -.932 077 -.363 -12.101 <,001 -1.083 -781
2010-2011  (Vakio) 41.952 20.830 2.014 .044 1.093 82.811
ROA -533 193 - 115 -2.759 .006 -912 -154
GROWTH Sk .061 -.047 -1.811 .070 -.231 .009
OCF .756 .290 .109 2.603 .009 .186 1.326
DEBT 116 052 061 2.203 .028 .013 219
SIZE 5.213 2.412 057 2.161 .031 481 9.945
TA -.850 .078 -.331 -10.876 <,001 -1.004 -.697
2006-2011  (vakio) 45.587 11.962 3.811 <,001 22.135 69.039
ROA -724 101 -174 -7.156 <,001 -.922 -525
GROWTH 131 .034 -.059 -3.921 <,001 -197 -.066
OCF .913 .160 137 5.702 <,001 .599 1.227
DEBT .049 .029 027 1.689 .091 -.008 .105
SIZE 5.092 1.382 .056 3.686 <,001 2.384 7.801
TA -.883 045 -341 -19.619 <,001 -971 -795

a. Selitettdva muuttuja: NTC

Nettokauppasyklin ja kokonaispddoman tuottoasteen vilille havaitaan kaikilta
tarkastelluilta ajanjaksoilta negatiivinen ja tilastollisesti erittdin merkitseva yh-
teys. Regressiokerroin saa arvon -0,812 ennen finanssikriisid, arvon -0,878 finans-
sikriisin ajalta ja arvon -0,533 finanssikriisin jdlkeiseltd ajalta. Regressioanalyysin
perusteella kokonaispddoman tuottoasteen kasvaessa yhden prosentin netto-
kauppasykli lyhenee keskimddrin 0,533-0,878 pdivdd. Vastaavanlaisia tuloksia
on saatu aiemmissa tutkimuksissa (ks. esim., De Almeida & Eid, 2014; Kieschnick
ym., 2013; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Deloof, 2003; Wang, 2002; Shin
& Soenen, 1998; Pais & Gama, 2015). Aiemmissa tutkimuksissa ei ole tutkittu fi-
nanssikriisin aikaa, mutta tulokset antavat viitteitd siitd, ettd finanssikriisilld ei
ole vaikutusta tdimé&n yhteyden ilmenemiseen.

Nettokauppasyklin ja kdyttokateprosentin vilille havaitaan kaikilta tarkas-
telluilta ajanjaksoilta tilastollisesti erittdin merkitsevdt positiiviset yhteydet. Reg-
ressiokerroin saa finanssikriisid edeltdvalta ajalta arvon 1,344, finanssikriisin
ajalta arvon 0,846 ja finanssikriisin jalkeiseltd ajalta arvon 0,756. Havaittu yhteys
vastaa odotettua. Niskanen ja Niskanen (2006) tutkivat pienid suomalaisia yhti-
0itd ja havaitsivat, ettd yritykset, joilla oli korkeammat liiketoiminnan kassavirrat,
hyodynsivit vahemmaén toimittajien kauppaluottoja. Vastaavanlaiset havainnot
tekivat Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2010a) Yhdistyneessa kuningaskun-
nassa toimivista keskisuurista yrityksistd. Mielenkiintoista on, ettd regressioker-
roin on ldhes kaksinkertainen finanssikriisid edeltdvalta ajalta verrattuna finans-
sikriisin aikaan ja sen jédlkeiseen aikaan. Finanssikriisi on omalta osaltaan voinut
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vaikuttaa nettokauppasyklin ja kdyttokateprosentin viliseen yhteyteen. Aiem-
pien tutkimusten Love ym. (2007) ja Kestens ym. (2012) mukaan luottojen uudel-
leenjakamisvaikutus on ollut heikompaa talouskriisien aikana kuin talouskrii-
sien ulkopuolella, jonka arvellaan johtuvan kohonneesta luottotappioriskista.
Yhtiot ovat voineet siten vahentdd kauppaluottojen tarjontaa finanssikriisin ai-
kana ja pyrkid itse tukeutumaan kauppaluottoon, huolimatta siitd, kuinka paljon
yhtion liiketoiminta on tuottanut varoja sisdisesti. Mielenkiintoista on my®os se,
ettd korrelaatioanalyysi (kappale 6.2) antoi vastakkaisia tuloksia muuttujien va-
liselle yhteydelle, mutta otettua huomioon kontrollimuuttujat yhteys kééntyi po-
sitiiviseksi.

Nettokauppasyklin ja yrityksen koon vilille havaitaan positiivinen yhteys
kaikille tarkasteltaville ajanjaksoille. Finanssikriisid edeltdvaltd ajalta havaitaan
heikko tilastollinen merkitsevyys regressiokertoimen saadessa arvon 4,231, fi-
nanssikriisin ajalta havaitaan tilastollisesti merkitseva yhteys regressiokertoimen
saadessa arvon 5,861 ja finanssikriisin jdlkeiseltd ajalta havaitaan tilastollisesti
merkitsevd yhteys regressiokertoimen saadessa arvon 5,213. Tulokset vastaavat
aiempia tutkimuksia. Kiechnick ym. (2006) havaitsivat yhdysvaltalaisista yhti-
Oistd koostetusta aineistosta, ettd kdyttopdadomasyklin ja yrityksen koon valilld
on positiivinen yhteys. Petersenin ja Rajanin (1997) ja Niskasen ja Niskasen (2006)
mukaan yritykset, joilla on parempi paddsy pddomamarkkinoille myontavit
enemman kauppaluottoja. Whitedin (1992) mukaan suuremmilla yhtiéilld on pa-
rempi pddsy sisdiseen ja ulkoiseen rahoitukseen. Tutkimustuloksien perusteella
nettokauppasyklin ja yrityksen koon vilinen yhteys ilmenee selvemmin ja voi-
makkaammin finanssikriisin aikana verrattuna vertailuajanjaksoihin.

Nettokauppasyklin ja aineellisten hyodykkeiden suhteellisen osuuden vé-
lille havaitaan kaikille ajanjaksoille tilastollisesti erittdin merkitsevit negatiiviset
yhteydet. Ajalta ennen finanssikriisid regressiokerroin saa arvon -0,906, finanssi-
kriisin ajalta -0,932 ja finanssikriisin jdlkeiseltd ajalta -0,850. Tulokset vastaavat
aiempia tutkimuksia. Fazzarin ja Petersenin (1993) mukaan aineelliset hyddyk-
keet kilpailevat varoista kdyttopadoman kanssa, kun yritykselld on rahoitusra-
joitteita. Whitedin (1992) mukaan pk-yrityksilla olisi heikompi sisdisen ja ulkoi-
sen rahoituksen saatavuus verrattuna suurempiin yrityksiin. Suomen Pankin
(2024) julkaisemien tilastojen perusteella suomalaiset rahoituslaitokset vahensi-
vat merkittdvésti yrityslainojen méadradd finanssikriisin aikana, joka on voinut ai-
heuttaa pk-yrityksille entistd suurempia rahoitusrajoitteita.

Nettokauppasyklin ja liikevaihdon muutosprosentin vilille havaitaan fi-
nanssikriisid edeltavéltd ajalta positiivinen yhteys, joka ei ole tilastollisesti mer-
kitseva. Finanssikriisin ajalta havaitaan tilastollisesti erittdin merkitsevd negatii-
vinen yhteys regressiokertoimen saadessa arvon -0,296 ja finanssikriisin jalkei-
seltd ajalta havaitaan tilastollisesti heikosti merkitsevd negatiivinen yhteys reg-
ressiokertoimen saadessa arvon -0,111. Aiemman kirjallisuuden perusteella odo-
tettiin positiivista yhteyttd. Paisin ja Gaman (2015) mukaan tuotannon ja myyn-
nin kasvun aikaansaamiseksi tarvitaan korkeampi maara kayttopadomaa. Niska-
sen ja Niskasen (2006) mukaan nopeammin kasvavat yritykset myontdvét enem-
méan kauppaluottoja kuin yritykset, joilla on hitaampi kasvunopeus. Tulosten
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perusteella finanssikriisin aikana liikevaihdon kasvaessa yhden prosentin netto-
kauppasyklin pituus lyheni keskiméérin -0,296 pdivéad ja finanssikriisin jalkei-
send aikana -0,111 pdivad. Havaittu negatiivinen yhteys ei ole yllattava, silld ce-
teris paribus -ehdoin liikevaihdon kasvu lyhentdd nettokauppasyklin pituutta.
Saatuja tuloksia voi selittdd Tsurutan ja Uchidan (2013) tekemdt havainnot japa-
nilaisista yhtioistd finanssikriisin ajalta 2008-2009. Tsuruta ja Uschidan mukaan
finanssikriisin aikana kdyttopdadoman taso kasvoi seuraavista syista: (i) myynnin
nopean laskun myotd varastojen tasot kasvoivat; (ii) useiden yrityksien asiakkaat
ajautuivat taloudellisiin vaikeuksiin ja alkoivat viivéstyttam&an maksuja tavaroi-
den ja palveluiden hankinnoista, jotka kasvattivat myyntisaamisten tasoa; (iii)
myynnin vihentymisen myota yritykset vahensivit tavaroiden ja palveluiden
ostoja, jonka vuoksi ostovelkojen taso laski. Vastaavanlaiset vaikutukset ovat ha-
vaittavissa suomalaisten pk-yrityksien osalta liikevaihdon muutosprosentin
muutoksista (kappale 6.1), nettokauppasyklin pituuden muutoksista (kappale
6.1) ja kdyttopadoman madran muutoksista (kappale 5.1). Tutkimustuloksien pe-
rusteella Suomessa olisi havaittavissa vastaavanlaisia vaikutuksia kuin mita
Tsuruta ja Uschida (2013) havaitsivat Japanissa tapahtuneen finanssikriisin ai-
kana.

Nettokauppasyklin ja suhteellisen velkaantuneisuusasteen viélille havai-
taan finanssikriisid edeltédville ajanjaksolle negatiivinen yhteys, joka ei ole tilas-
tollisesti merkitsevd. Finanssikriisin ajalta havaitaan tilastollisesti heikosti mer-
kitsevéd positiivinen yhteys regressiokertoimen saadessa arvon 0,097 ja finanssi-
kriisin jdlkeiseltd ajalta havaitaan tilastollisesti merkitsevd positiivinen yhteys
regressiokertoimen saadessa arvon 0,116. Yhteyden oletettiin olevan negatiivi-
nen aiemman kirjallisuuden mukaisesti. Hillin ym. (2010) mukaan taloudellisissa
vaikeuksissa olevat yritykset, kasvuyritykset ja yritykset, joilla on heikompi
pddsy ulkoiseen rahoitukseen kayttavit aggressiivisemmin kdyttopdadomaa. Suh-
teellinen velkaantuneisuusaste on kuitenkin ongelmallinen mittari, silld sen li-
sdksi, ettd se voi indikoida taloudellisista vaikeuksista, voi se my6s indikoida,
ettd yhtioilld olisi ollut parempi pddsy ulkoiseen rahoitukseen. Kestens ym. (2012)
mukaan yritykset, jotka kykenivit saamaan lyhytaikaista pankkilainaa finanssi-
kriisin aikana, myonsivdt enemmaéan kauppaluottoa asiakkailleen. Havaintoai-
neisto ei kuitenkaan vastaa siihen, miten otoksen yhtiot saivat pankkilainaa fi-
nanssikriisin aikana. Yksiselitteistd tulkintaa havaitusta yhteydesta ei siten voida
tehdd aiemman kirjallisuuden ja suoritetun regressioanalyysin perusteella.
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7 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

7.1 Johtopditokset

Tutkimuksen tavoitteena oli analysoida pienten ja keskisuurten yritysten kaytto-
pddoman hallinnan yhteyttd kannattavuuteen sekd nettokauppasyklin pituuteen
vaikuttavia tekijoitd finanssikriisin aikana Suomessa. Tutkimuksen muuttujien
valintaan ja muodostamiseen hyodynnettiin aiempia kdyttopddoman hallinnan
ja kannattavuuden vélistd yhteyttd kasittelevid tutkimuksia: Deloof, 2003; Pa-
dachi, 2006; Bafios-Caballero ym., 2010; Raheman ym., 2010; Bafios-Caballero ym.,
2013; Pais & Gama, 2015. Aiemmissa tutkimuksissa oli analysoitu kdyttopaa-
oman hallinnan ja kannattavuuden vilistd yhteyttd erindisten talouskriisien ul-
kopuolella. Tutkimusongelmasta voitiin johtaa seuraavat tutkimuskysymykset:

1. Onko pienten ja keskisuurten yrityksien kdyttopdadoman hallinnan ja kan-
nattavuuden vilille havaittavissa lineaarinen yhteys finanssikriisin aikana
Suomessa?

2. Ilmenevitko aiemmissa tutkimuksissa havaitut nettokauppasyklin pituu-
teen vaikuttavat tekijat vastaavalla tavalla my0s finanssikriisin aikana?

Tutkimuksessa finanssikriisi jaettiin kolmeen ajanjaksoon: aikaan ennen finans-
sikriisid 2006-2007, finanssikriisin aikaan 2008-2009 ja aikaan finanssikriisin jal-
keen 2010-2011. Tutkimuksessa kannattavuuden mittarina kaytettiin kokonais-
pddoman tuottoastetta ja kdyttopddoman hallinnan mittarina nettokauppasyklin
pituutta. Toisessa teorialuvussa esitetyn teoreettisen viitekehyksen pohjalta
muodostettiin seuraavat hypoteesit:

e HI: Nettokauppasyklin ja kokonaispddoman tuottoasteen vélilld on nega-
tiivinen yhteys.

e H2: Nettokauppasyklin ja suhteellisen velkaantuneisuusasteen vélilld on
negatiivinen yhteys.
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e H3: Nettokauppasyklin ja liikevaihdon kasvun vililld on positiivinen yh-
teys.

e H4: Nettokauppasyklin ja yrityksen koon vililld on positiivinen yhteys.

e Hb5: Nettokauppasyklin ja aineellisten hyodykkeiden vililld on negatiivi-
nen yhteys.

e Hé6: Nettokauppasyklin ja kdyttokateprosentin vililld on positiivinen yh-
teys.

Hypoteesia H1 testattiin regressiomallien A ja B avulla. Molempien mallien
osalta regressioanalyysissd havaittiin tilastollisesti merkitsevat negatiiviset yh-
teydet kokonaispddoman tuottoasteen ja nettokauppasyklin vélille kaikille tar-
kastelluille ajanjaksoille. Tulokset indikoivat, ettd yritykset voisivat parantaa
kannattavuutta lyhentamalld nettokauppasyklin pituutta. Todettakoon, ettd tut-
kimustuloksien mukaan nettokauppasyklin lyheneminen ei merkittavasti paran-
taisi kannattavuutta. Regressioanalyysin tuloksien mukaan nettokauppasyklin
lyhentyessd yhden pédivdn, kokonaispddoman tuottoaste keskimddrin paranisi
0,010-0,022 % ceteris paribus -ehdoin. Vastaavanlaisia tuloksia on saatu aiem-
missa tutkimuksissa (ks. esim., De Almeida & Eid, 2014; Kieschnick ym., 2013;
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Deloof, 2003; Wang, 2002; Shin & Soenen,
1998; Pais & Gama, 2015). Aiemmissa tutkimuksissa ei ole tutkittu finanssikriisin
aikaa, mutta tutkimustulokset antavat viitteitd siitd, ettd nettokauppasyklin ja ko-
konaispddoman tuottoasteen vilinen yhteys ilmenisi vastaavalla tavalla my®0s fi-
nanssikriisin aikana.

Hypoteeseja H2-H6 testattiin regressiomallin B avulla. Regressioanalyy-
sissd havaittiin hypoteesien H4-H6 mukaiset yhteydet. Tuloksien mukaan netto-
kauppasyklin pituuteen olisi positiivinen yhteys yrityksen koolla ja kdyttokate-
prosentilla, ja vastaavasti negatiivinen yhteys aineellisten hyodykkeiden suhteel-
lisella osuudella. Tulokset vastaavat aiempien tutkimuksia. Kieschnick ym. (2006)
havaitsivat yhdysvaltalaisista yhtioistd koostetusta aineistosta, ettd kayttopaa-
omasyklin ja yrityksen koon vélilld on positiivinen yhteys. Fazzarin ja Petersenin
(1993) mukaan kayttopddoma kilpailee varoista aineellisten hyodykkeiden
kanssa, kun yritykselld on rahoitusrajoitteita. Whitedin (1992) mukaan pk-yrityk-
silld olisi heikompi sisdisen ja ulkoisen rahoituksen saatavuus verrattuna suu-
rempiin yrityksiin. Niskanen ja Niskanen (2006) sekd Garcia-Teruel & Martinez-
Solano (2010a) havaitsivat tutkimuksissaan, ettd yritykset, joilla oli korkeammat
lilketoiminnan kassavirrat, hyodynsiviat vihemman toimittajien kauppaluottoja.
Aiemmissa tutkimuksissa ei ole tutkittu edelld mainittuja yhteyksid talouskrii-
sien aikana, mutta tuloksien perusteella finanssikriisilld ei ndyttdisi olevan vai-
kutusta edelld mainittujen yhteyksien ilmenemiseen.

Nettokauppasyklin ja suhteellisen velkaantuneisuusasteen (H2) vilille ha-
vaittiin regressioanalyysissa tilastollisesti heikosti merkitseva positiivinen yh-
teys finanssikriisin ajanjaksolle 2008-2009 seka tilastollisesti merkitseva positii-
vinen yhteys finanssikriisin jédlkeiselle ajanjaksolle 2010-2011. Finanssikriisia
edeltdvalta ajanjaksolta 2006-2007 ei havaittu tilastollisesti merkitsevadd yhteytta.
Yhteyden oletettiin olevan negatiivinen aiemman kirjallisuuden perusteella.
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Hillin ym. (2010) mukaan taloudellisissa vaikeuksissa olevat yritykset, kasvuyri-
tykset ja yritykset, joilla on heikompi padsy ulkoiseen rahoitukseen kayttavat ag-
gressiivisemmin kdyttopddomaa. Suhteellinen velkaantuneisuusaste on kuiten-
kin ongelmallinen mittari, silld sen lisdksi, ettd se voi indikoida taloudellisista
vaikeuksista, voi se myos indikoida, ettd yhtiilla olisi ollut parempi paasy ul-
koiseen rahoitukseen. Hypoteesin vastaisia tuloksia voisi siten selittdd myos Kes-
tens ym. (2012) tekemdt havainnot belgialaisista listaamattomista yhtidistd fi-
nanssikriisin ajalta. Tutkimuksen mukaan yritykset, jotka kykenivit saamaan ly-
hytaikaista pankkilainaa finanssikriisin aikana, myo6nsivit enemmén kauppa-
luottoa asiakkailleen. Tutkimusaineisto ei kuitenkaan vastaa sithen, miten otok-
seen sisdltyvat yhtiot ovat saaneet finanssikriisin aikana pankkilainoja tai millai-
nen on ollut otokseen sisdltyvien yhtididen rahoitusrakenne. Yksiselitteista tul-
kintaa havaitusta yhteydesti ei siten voida tehdd aiemman kirjallisuuden ja suo-
ritetun regressioanalyysin perusteella.

Nettokauppasyklin ja liikkevaihdon kasvun (H3) vilille havaittiin regressio-
analyysissd tilastollisesti erittdin merkitsevd negatiivinen yhteys finanssikriisin
ajanjaksolle 2008-2009 ja tilastollisesti heikosti merkitseva negatiivinen yhteys fi-
nanssikriisin jdlkeiselle ajanjaksolle 2010-2011. Finanssikriisid edeltdvaltd ajan-
jaksolta 2006-2007 ei havaittu tilastollisesti merkitsevdd yhteyttd. Aiemman kir-
jallisuuden perusteella odotettiin positiivista yhteyttd. Paisin ja Gaman (2015)
mukaan tuotannon ja myynnin kasvun aikaansaamiseksi tarvitaan korkeampi
madrd kdayttopadomaa. Niskasen ja Niskasen (2006) mukaan nopeammin kasva-
vat yritykset myontdvat enemmén kauppaluottoja kuin yritykset, joilla on hi-
taampi kasvunopeus. Saatuja tuloksia voi selittdd Tsurutan ja Uchidan (2013)
tekemédt havainnot japanilaisista yhtioistd finanssikriisin ajalta 2008-2009.
Tsuruta ja Uschidan mukaan finanssikriisin aikana kdyttopdadoman taso kasvoi
seuraavista syistd: (i) myynnin nopean laskun my®otd varastojen tasot kasvoivat;
(ii) useiden yrityksien asiakkaat ajautuivat taloudellisiin vaikeuksiin ja alkoivat
viivastyttdmaan maksuja tavaroiden ja palveluiden hankinnoista, jotka kasvatti-
vat myyntisaamisten tasoa; (iii) myynnin vdahentymisen myota yritykset viahen-
sivédt tavaroiden ja palveluiden ostoja, jonka vuoksi ostovelkojen taso laski. Vas-
taavanlaiset vaikutukset havaittiin myos téssa tutkimuksessa suomalaisten pk-
yrityksien tilinpaatostiedoista koostetusta aineistosta finanssikriisin ajalta.

Molempien regressiomallien osalta havaittiin poikkeamia lineaariselle reg-
ressiolle asetetuista oletuksista. Residuaalit eivdt noudattaneet normaalija-
kaumaa ja residuaalit olivat heteroskedastisia kaikilla ajanjaksoilla. Virhetermin
jakauma on olennainen tilastollisen pdattelyn kannalta, mutta sen merkitys on
vahdisempi isoilla aineistoilla (Kaakinen & Ellonen, 2021a). Taman tutkimuksen
osalta lineaarisen regression oletuksista poikkeamista kompensoi suuri 4374 ha-
vainnosta koostuva havaintoaineisto, jossa poikkeamia havaittiin olevan vahan
suhteutettuna koko havaintoaineiston kokoon. Edelld mainituilla seikoilla ei ole
vaikutusta estimoituihin regressiokertoimiin, mutta niilld on vaikutus estimaatin
keskivirheeseen ja parametrin arvolle laskettuun luottamusvéliin. Taméan vuoksi
muodostetut regressiomallit eivit sovellu yksittdisen yhtion kokonaispddoman
tuottoasteen tai nettokauppasyklin pituuden ennustamiseen. Regressiomallien
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avulla voitiin kuitenkin tutkia yleisesti, miten edelld esitettyjen muuttujien vali-
set yhteydet ilmenivit keskimédrin finanssikriisin aikana. Toisaalta lineaarinen
regressio on verrattain vakaa menetelma silloinkin, kun oletukset eivit kaikilta
osin tdyty (Kaakinen & Ellonen, 2021a).

7.2 Tutkimuksen arviointi ja jatkotutkimusaiheet

Kayttopddomaa ja sen komponentteja on tutkittu jo useamman vuosikymmenen
ajan niin yhdessa kuin erikseen. Kdyttopdadomaa on tutkittu kannattavuuden, ris-
kin, likviditeetin, rahoituksen, toimialojen kuin my®6s yleisesti operatiivisen lii-
ketoiminnan ylldpitdmisen kannalta vain mainitakseen muutaman. Kuten laa-
jasta kdyttopadoman hallinnan tutkimuksen kirjosta kéy ilmi, ei laadituissa reg-
ressiomalleissa ole voitu huomioida kaikkia mahdollisia ndkokulmia ja tekijoita.
Lisdksi finanssikriisi vaikeutti omalta osaltaan tutkimuksen tuloksien tulkintaa,
silld kannattavuuden ja kdyttopddoman hallinnan vilistd yhteyttd ei ole aiemmin
tutkittu tassa kontekstissa.

Aiempien tutkimuksien siivittdméand tutkimusmenetelméksi valikoitui li-
neaarinen regressioanalyysi, jolla pyrittiin tutkimaan kédyttopdadoman hallinnan
ja kannattavuuden vilistd yhteyttd. Kdayttopadoman hallintaa mitattiin netto-
kauppasyklilld. Nettokauppasykli on yleisesti kdytetty mittari kdayttopddoman
hallinnan mittaamiselle, mutta sen tietosisdlté on hyvin suppea. Kdytannossa
nettokauppasykli ilmaisee, kuinka monen pédivan keskim&adrdinen myynti on si-
dottuna kayttopddomaan. Tutkimustuloksien perusteella ei siten voida vdittad,
ettd kdyttopadoman hallinta johtaisi suoraan parempaan kannattavuuteen, silld
tuloksen ja taseen tiedot kertovat vain viahdn yhtion kayttopddoman hallinnan
kaytannoistd, ldhinnd ainoastaan kdyttopadoman suhteellisista méadrista. Lisdaksi
mittarina nettokauppasykli voi saada saman arvon hyvinkin monilla eri kombi-
naatioilla, hallinnoi yritys kdyttopddomaa tai ei. Tutkimuksen tulokset antavat
kuitenkin viitteitd siitd, ettd kdyttopadomalla olisi yhteys kannattavuuteen ja si-
ten sitd olisi syytd hallinnoida. Se onko yhteys suora vai epdsuora tai onko ndiden
muuttujien vililld ylipdatadan minkddnlaista syy-seuraussuhdetta, jad tdman tut-
kimuksen tuloksien valossa epédselvaksi. Muuttujien vilinen vahva lineaarinen
(tai minka tahansa muotoinen) assosiaatio kertoo ainoastaan yhteyden muodosta,
ei sen merkittavyydestd. Assosiaation vahvuus ei siten kerro muuttujien vahvuu-
desta teorian tai kdytannon merkittdvyyden ndakokulmasta. (Ketokivi, 2015, s. 71.)
Tutkimustulokset ovat kuitenkin linjassa aiempiin tutkimuksiin ndhden, mika
vahvistaa saatuja tuloksia. Saatujen tutkimustulosten perusteella kayttopaa-
omalla olisi siten kirjanpitotietona relevanssia.

Huolimatta siitd pystytdanko kayttopddoman hallinnan ja kannattavuuden
vélille muodostamaan suoraa syy-seuraussuhdetta, on kdyttopddoman hallin-
nalla tdrked rooli operatiivisen liiketoiminnan kannalta, kuten kay ilmi jo tutkiel-
man ensimmadisestd teorialuvusta. Varastojen, myyntisaamisten ja ostovelkojen
hallinta kytkeytyy suoraan tuotantoon ja myyntiin kuin myos riskien- ja
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kassanhallintaan. Yritysten on siten l6ydettivd optimaalinen kdyttopddoman
taso ylldpitddkseen pdivittdistd liiketoimintaa (Bolek, 2013).

Tdamd pro gradu -tutkielma tarjoaa useita mielenkiintoisia ja ajankohtaisia
jatkotutkimusaiheita, joiden avulla voitaisiin ymmartdd paremmin kayttopaa-
oman hallinnan ja kannattavuuden vilistd yhteyttd. Regressioanalyysin avulla
tutkittaessa olisi syytd keskittyd kapeampiin tutkimussektoreihin esimerkiksi yk-
sittdisiin toimialoihin, jolloin tulosten perusteella voitaisiin vetdd tarkempia joh-
topdatoksid. Tassd tutkimuksessa havaittiin, ettd selittdessd kokonaispddoman
tuottoastetta tai nettokauppasyklin pituutta valituilla selittdvilld muuttujilla, re-
siduaalit poikkesivat normaalijakaumasta ja virhetermin varianssi oli suurempi
etenkin jakauman ddriarvojen osalta. Tama voisi viitata sithen, ettd valittujen se-
littdvien muuttujien avulla ei pystyttdisi tarkasti estimoimaan yhtididen erittdin
hyvédd tai huonoa kannattavuutta finanssikriisin aikana. Mielenkiintoista olisi
tutkia tarkemmin néitd jakauman ddripditd ja hakea selityksid sille, miksi ndiden
yhtididen kannattavuus on erityisen hyva tai huono talouskriisin aikana ja miten
kyseiset yhtiot ovat hallinnoineet kdyttopdadomaa. Kannattavuuden ja kdyttopad-
oman hallinnan vélistd yhteyttd on aiemmissa tutkimuksissa péddasiassa tutkittu
kayttden kvantitatiivisia tutkimusmenetelmid. Vaihtoehtoisesti kannattavuuden
ja kdyttopdadoman hallinnan valistd yhteyttd voitaisiin tutkia kdyttden kvalitatii-
visia tutkimusmenetelmid, jolloin voitaisiin saada uutta syvallistd tietoa kannat-
tavuuden ja kdyttopdadoman hallinnan vilisestd yhteydesta.
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LIITE 1 REGRESSIOMALLIN A SIRONTAKUVIOT

Kuvio 7. Sirontakuvio regressiomallin A standardoiduista ennustetuista ar-
voista ja residuaaleista 2006-2007.

Dependent Variable: ROA

50

25 ° °

00

-25

Regression Standardized Residual
°

-50

50 25 00 25 50

Regression Standardized Predicted Value

Kuvio 8. Sirontakuvio regressiomallin A standardoiduista ennustetuista ar-
voista ja residuaaleista 2008-2009.

Dependent Variable: ROA
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Kuvio 9. Sirontakuvio regressiomallin A standardoiduista ennustetuista ar-
voista ja residuaaleista 2010-2011.
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LIITE 2 REGRESSIOMALLIN A HISTOGRAMMIT

2KO1(1)\§io 10. Histogrammi regressiomallin A standardoiduista residuaaleista 2006-

Dependent Variable: ROA
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12%6\80 11. Histogrammi regressiomallin A standardoiduista residuaaleista 2008-

Dependent Variable: ROA
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ZK(;ll\iio 12. Histogrammi regressiomallin A standardoiduista residuaaleista 2010-

Dependent Variable: ROA

Mean = 7 64E-16
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LIITE 3 REGRESSIOMALLIN A KVANTIILIKUVIOT

Kuvio 13. Kvantiilikuvio regressiomallin A standardoitujen residuaalien ja-
kaumasta verrattuna teoreettiseen normaalijakaumaan 2006-2007.
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Kuvio 14. Kvantiilikuvio regressiomallin A standardoitujen residuaalien ja-
kaumasta verrattuna teoreettiseen normaalijakaumaan 2008-2009.
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Kuvio 15. Kvantiilikuvio regressiomallin A standardoitujen residuaalien ja-
kaumasta verrattuna teoreettiseen normaalijakaumaan 2010-2011.
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LIITE 4 REGRESSIOMALLIN B SIRONTAKUVIOT

Kuvio 16. Sirontakuvio regressiomallin B standardoiduista ennustetuista ar-
voista ja residuaaleista 2006-2007.
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Kuvio 17. Sirontakuvio regressiomallin B standardoiduista ennustetuista ar-
voista ja residuaaleista 2008-2009.
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Kuvio 18. Sirontakuvio regressiomallin B standardoiduista ennustetuista ar-
voista ja residuaaleista 2010-2011.
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LIITE 5 REGRESSIOMALLIN B HISTOGRAMMIT

ZKOL(I)‘;O 19. Histogrammi regressiomallin B standardoiduista residuaaleista 2006-

Histogram
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ZK&)\éio 20. Histogrammi regressiomallin B standardoiduista residuaaleista 2008-

Histogram
Dependent Variable: NTC
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ZK&\iio 21. Histogrammi regressiomallin B standardoiduista residuaaleista 2010-

Histogram
Dependent Variable: NTC
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LIITE 6 REGRESSIOMALLIN B KVANTIILIKUVIOT

Kuvio 22. Kvantiilikuvio regressiomallin B standardoitujen residuaalien ja-
kaumasta verrattuna teoreettiseen normaalijakaumaan 2006-2007.
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Kuvio 23. Kvantiilikuvio regressiomallin B standardoitujen residuaalien ja-
kaumasta verrattuna teoreettiseen normaalijakaumaan 2008-2009.
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Kuvio 24. Kvantiilikuvio regressiomallin B standardoitujen residuaalien ja-
kaumasta verrattuna teoreettiseen normaalijakaumaan 2010-2011.
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