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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen

Yrityksen pdaivittdinen liiketoiminta sitoo varoja, joita tarvitaan erilaisiin maksuihin ja
juokseviin kuluihin. Kéyttopddoma kertoo, kuinka paljon yrityksen paivittdinen liiketoi-
minta sitoo nditd varoja eli kuinka paljon pddomaa tarvitaan yrityksen pyorittimiseen
(Salmi 2006, 183). Hampton ja Wagner (1989, 3) miirittelevit kiayttopddoman osuvasti
termilld energia, silld yritys on kuin kone, joka tarvitsee energiaa pysydkseen kdynnissa.
Monto (2013) kutsuu kéyttopddomaa investoinniksi, joka pitdd liikketoiminnan pystyssa.
Kéayttopddoman hallinta (working capital management) on yksi johdon laskentatoimen
tehtdvé, jonka tarkoitus on tukea yrityksen pitkénajan operatiivista ja taloudellista tavoi-
tetta (ks. Hampton & Wagner 1989, 10).

Kayttopddoman tehokas hallinta edellyttdd seki keskipitkdn ajan suunnittelua ettd va-
litontéd reagointia ennusteiden ja tilanteiden muutoksiin. Perinteisesti rahoituksesta ker-
tova kirjallisuus on painottanut investointipddtoksentekoa, rahoituslihteitd ja portfolio-
teoriaa. Kadyttopddoman hallinta on jaddnyt ndiden aiheiden varjoon. Se on kuitenkin nos-
tanut tietoisuuttaan maailman muuttuessa. Kun aiemmin rahat sdilytettiin yon yli pan-
keissa odottamassa seuraavaa pdivéd, etsitddn pddomalle nykyddn uusia kohteita, jotka
voivat tarjoavat likviditeettid ja tuottavuutta kellonajasta riippumatta. (Hampton & Wag-
ner 1989, 3). Vuoden 2008 finanssikriisi on muuttanut ajatusta kiyttopddomasta ja saanut
tutkijat keskittyméén sithen enemmain. Suurin syy rahoituslaitosten konkurssiin hakeutu-
misesta kriisin aikana johtui luoton saamisen vaikeudesta. Yritysten myyntiluvut laskivat
eikd ulkoista rahoitusta ollut saatavilla, joten rahoitusta ldhdettiin etsiméén yrityksen si-
saltd. (Baker ym. 2017.) KPMG:n (2010) selvityksen mukaan yritykset ympéri maailmaa
alkoivat keskittyd enemmaén kéyttopddoman hallintaan selviytydkseen luoton supistumi-
sesta.

Tutkimuskentéissd on yleisesti tiedossa, ettd tehokkaan kiyttdpadoman hallinnan
avulla yritys pystyy vapauttamaan varoja kiyttoonsd, vihentdimadn ulkoisen rahoituksen
tarvetta ja ndin ollen alentamaan rahoituskustannuksia (Monto 2013). Monien tutkimus-
ten mukaan tehokkaalla kdyttopadoman hallinnalla on selked positiivinen vaikutus yri-
tyksen kannattavuuteen (Shin & Shoenen 1998; Deloof 2003; Raheman & Nasr 2007.)
Kaikki edelld mainitut tutkimukset esittivit, ettd tehokkaalla kdyttopddoman hallinnalla
on mahdollista vaikuttaa kannattavuuteen positiivisesti. Tutkimukset toteutettiin kvanti-
tatiivisina tutkimuksina, mutta niissé ei perehdytty sen enempéin siihen, millé tavalla ja
milld eri keinoilla kdyttopddoman tehokkaampaa hallintaa voidaan toteuttaa. Kéyttopaa-
oman hallintakeinojen saama huomio on tieteellisessad tutkimuskentéssd ollut véhidisté

(Baker ym. 2017). Filbeck (2007) osoitti tutkimuksellaan, ettd huomion arvoista on myos
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se, kuinka osakkeenomistajat tunnistavat tehokkaan kadyttopadoman hallinnan, mika taas
heijastuu myonteisesti osakkeiden arvoon. Hin todisti tdmén tarkastelemalla tuhannen
yrityksen talouslukuja. CFO Magazine -lehti listasi vuonna 1997 paremmuusjérjestyk-
seen tuhat yritysti, joiden liikevaihto oli vidhintdan 480 miljoona dollaria, 35:t4 eri toimi-
alalta. Paremmuusjarjestyksen maaritti kayttopadomasyklin kesto ja kdyttopddomasyklin
tehokkuus. Listalla olleiden yritysten tuottoja verrattiin niitd vastaaviin listan ulkopuoli-
siin yrityksiin ja huomatiin, ettd listalla olleet yritykset olivat tuottavampia kuin listan
ulkopuoliset yritykset.

REL:n (2017) tekemissd kédyttopddomaselvityksessd tarkasteltiin 1000:tta Euroopan
suurinta ei-rahoitusalan yhtiotd. Selvityksessd todettiin, ettd Euroopan markkinoilla on
ollut positiivisia merkkejd ja vuoden 2017 odotetaan olevan kokonaisuudessaan hyva
kaupankédynnille Euroopassa. Merkittivd havainto oli kuitenkin se, ettd kidyttopddoman
tunnusluvut eivét seuranneet positiivisia odotuksia vaan pdinvastoin, silld ne huonontui-
vat. Tunnuslukuina vertailtiin kdyttopddoman osatekijoiden kiertoaikoja. Yleisend seli-
tyksend tarjottiin sitd, ettd matalat korkotasot olisivat vihentidneet yritysten kiinnostusta
optimoida kiyttopddoman méérdd, silld lainarahaa on ollut saatavilla halvalla. Selvityk-
sessd mukana olleet yritykset jaettiin 48 toimialan sisddn. Niiden sisdlld mainittiin erik-
seen kolme parasta ja kolme huonointa yritystd kédyttopddoman kiertoajan perusteella.
Suomalaisista yrityksistd kolme oli toimialansa parhaiden joukossa ja 13 yritysti puoles-
taan huonoimpien joukossa.

Nordea (2016) selvitti omalla tutkimuksella pohjoismaalaisten yritysten sitovan 65
miljardia euroa vapautettavissa olevaa kiyttopddomaa. Puolet téstd madrdstd olisi va-
pautettavissa, jos pohjoismaalaiset yritykset pddsisivit samalle tasolle kdyttopadoman
hallinnassa kuin keskiverto eurooppalaiset kilpailijansa. Tdhdn paéstidkseen pohjoismaa-
laisten yritysten tulisi vihentdd myyntisaamisten kiertoaikaa ja lisatd ostovelkojen kier-
toaikaa. Pohjoismaalaiset yritykset sitovat siis keskimdérdistd enemmén kéyttopddomaa
kuin muut eurooppalaiset. Selvityksessd todettiin myds, ettd vain kahdeksalla prosentilla
pohjoismaalaisista yrityksistd on selked tavoitetaso kdyttopddomalle. Tutkimus toteutet-
tiin 184:n pohjoismaalaisen yrityksen osaketietojen avulla ja vertailtiin kiyttopddoman ja
litkevaihdon suhdelukua. Ulkopuolelle rajattiin rahoitusalan yhtit niiden varaston puut-
tumisen takia.

Danske Bank ja Ernst & Young (2009) olivat aiemmin selvittineet pohjoismaalaisten
yritysten suhtautumista kdyttopddoman hallintaan. Heiddn johtopdétdstensd mukaan suo-
malaisilla yrityksilld on tdsméllisempi l&dhestyminen kdyttopddoman hallintaan kuin
muilla pohjoismaalaisilla yrityksilld. Suomalaiset panostavat tuotteiden nopeampaan toi-
mitukseen ja laskuttamiseen sekd lyhyempiin maksuaikoihin ja my6hastyneiden maksu-

jen nopeampaan seuraamiseen.
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1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tassd tutkimuksessa syvennytddn kayttopadoman hallintaan ja eri hallintakeinoihin. Tut-
kimuksen avulla pyritdén saamaan tietoa siitd, milld tavoilla suomalaiset yrityksen hallit-
sevat kdyttopddomaa ja onko niiden tavoissa havaittavissa yhtéldisyyksié tai eroja. Kayt-
topddoman hallintaa tarkastellaan niiden tekijoiden avulla, joilla sitd hallitaan operatiivi-
sella tasolla. Tarkastelun kohteena on myos se, miten ja miksi valittuihin hallintakeinoi-
hin on péédytty.

Tutkimuksen empiirinen osa toteutettiin strukturoituna lomakekyselynd. Vastaajajou-
koksi valittiin 500 suurta ja keskisuurta suomalaista yritysté, joiden talouspdittdjien séh-
kopostiosoitteet olivat saatavilla Bisnode Oy -yhtioltd. Yritysjoukko rajattiin Bisnoden
oman luokittelujoukon mukaan siten, ettd ulkopuolelle jdivit ne yritykset, joiden toimia-
lana on jokin seuraavista: informaatio ja viestinté, rahoitus- ja vakuutustoiminta, koulutus
tai tuntematon toimiala. Ndin rajattuna saatiin mahdollisimman tarkkaan valikoitua koh-
deryhmiksi vain ne yritykset, joilla kiyttopddoman hallinta on oleellinen osa litketoimin-
taa. Rajauksella pyrittiin jattdméiin ulkopuolelle ne yritykset, joille vaihto-omaisuuden
hallinta ei ole oleellinen osa liiketoimintaa. Yhteystietoja ldhdettiin hakemaan liikevaih-
don perusteella suurimmasta pienimpéén. Kaikilta yrityksiltd ei ollut saatavilla yhteystie-
toja, joten ei voida kuitenkaan sanoa yritysjoukon koostuvan 500 suurimmasta yrityk-
sestd. Syytd sille miksi Bisnodelta ei 16ytynyt kaikkien yritysten yhteystietoja ei tiedetd,
mutta tillaisessa tapauksessa siirryttiin seuraavaan yritykseen ja haettiin yhteystietoja
niin kauan, ettd 500 saatiin tayteen.

Edelld mainittujen tekijoiden avulla pyritddn vastaamaan seuraaviin tutkimuskysy-
myksiin:

o Miti eri keinoja yritykset hyodyntivét kdyttopddoman hallinnassa?

o Millaisia yhtdldisyyksid tai eroja yritysten kidyttopadoman hallintatavoissa on ha-

vaittavissa?

Teoriaosuudessa tarkastellaan kirjallisuutta niistd aihepiireistd, joita myods kyselylo-
makkeessa késitellddn. Pddpaino tutkimuskysymysten vastauksille 16ytyy empiriaosuu-
desta, mutta niihin pyritdén tarjoamaan vastauksia myds teorian avulla. Yritysjoukoksi
valittiin vain suomalaiset yritykset, jolloin se on linjassa muiden samasta aiheesta tehty-
jen kyselyiden kanssa. Belt ja Smith (1991) toteuttivat kidyttopddoman hallintaan liittyvin
kyselyn australialaisille yrityksille ja Baker ym. (2017) toteuttivat kyselyn intialaisille
yrityksille. Molemmista tutkimuksista on otettu vaikutteita tdhin tutkimukseen kyselylo-
makkeen rakenteen ja kysymysten asettelun kannalta. Saatavia tuloksia on tarkoitus pei-
lata aiempiin tutkimuksiin, mutta maiden vilisestd vertailusta ei koeta saatavan miele-

késta lisdarvoa tutkimukselle, joten sellaista ei tehda.
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1.3 Metodologia ja tutkimusmetodit

Tutkimusotteeksi on valittu nomoteettinen tutkimusote. Tutkimuksessa on laajahko em-
piirinen aineisto ja tutkimuksen teoriaosio on vahvasti kuvaileva. Teoriaosiossa tarkas-
tellaan kayttopadoman hallintaa ja sen eri keinoja eri ndkokulmista. Nomoteettisella tut-
kimusotteella ei saada juuri koskaan tai todella harvoin sellaisia lakeja tai empiriapohjai-
sia teorioita, jotka ankarasti tarkasteltuina olisivat teorioita tai lakeja. Sen sijaan tuloksiksi
saadaan lausejérjestelmid, joita voidaan luonnehtia lainomaisuuksiksi niiden kertoessa
yhteyksistd 1lmioon liittyvien tekijoiden avulla. (Neilimo & Nési 1980, 36).

Neilimo ja Nisi (1980) ovat jakaneet laskentatoimen tutkimusotteet neljaan kategori-
aan, jotka ovat késiteanalyyttinen, paatoksentekometodologinen, nomoteettinen ja toi-
minta-analyyttinen tutkimusote. Kasanen, Lukka ja Siitonen (1993) jatkoivat myShem-
min tétd nelijakoa tuomalla mukaan konstruktiivisen tutkimusotteen, jolla on tiettyjd yh-
taldisid piirteitd padtoksentekometodologisen ja toiminta-analyyttisen tutkimusotteen
kanssa.

Tutkimuksen empiria toteutettiin poikkileikkausaineiston avulla. Poikkileikkausai-
neistossa on useita havaintoyksikkdjd ja vain yksi mittauskerta. Se on yksi yleisimmista
yhteiskuntatieteen asetelmista, kun puhutaan mééarillisestd tutkimuksesta. Taulukossa 1
esitellddn muita tyypillisid tutkimusasetelmia, joita ovat klassinen koeasetelma, panee-
liaineisto, aikasarja-aineisto ja tapaustutkimus. Koeasetelmat erottuvat toisistaan niiden
havaintoyksikkdjen ja mittauskertojen méaérédn avulla. Klassinen koeasetelma on yksi tie-
teellisen tutkimusasetelman ideaalisin malli. Siind satunnaisesti valitut tutkimuskohteet
jaetaan satunnaisesti kahteen ryhméan. Ryhmét ovat koeryhmi ja vertailuryhma, joista
edelliseen kohdistetaan jonkinlaista toimintaa ja jilkimmadisen annetaan olla muuttumat-
tomana. Tarkastelemalla koeryhméssa tapahtuvia muutoksia, voidaan havaita kokeen ai-
heuttamat vaikutukset. Klassisen koeasetelman vahvuutena on useista havaintoyksikdista
koostuva otanta ja usean mittauskerran mahdollistama ajallinen vertailu. Se pyrkii eristéi-
médn mahdollisimman tarkasti kaikkien muiden muuttujien vaikutuksen selitettdvain
muuttujaan. Klassisen koeasetelman heikkoutena on usein sen toteuttamisen vaativuus,
silld useat mittauskerrat vaativat ajallisesti pidempid tutkimusjaksoja kuin yhden mittaus-
kerran koeasetelmat. Kolmas koeasetelma on aikasarja-aineisto, jota voidaan pitdéd poik-
kileikkausaineiston vastakohtana. Siind on vain yksi havaintoyksikko, mutta useita mit-
tauksia. Tatd asetelmaa kdytetdén, jos halutaan tutkia jotain muuttujaa tietylld aikavélill4.
Esimerkiksi tutkittaessa kdyttopddoman hallinnan kiinnostavuuden muutosta opiskelijoi-
den keskuudessa 10 vuoden aikajaksolla. Neljittd koeasetelmaa, eli tapaustutkimusta
kaytetddn, kun tutkitaan jotain tiettyd ainutkertaista tapahtumaa sen omassa luonnolli-
sessa ympdristossd. Tutkimusympériston tulee olla mahdollisimman autenttinen, jotta tut-
kija ja tutkimus eivét vaikuta siithen toiminnallaan. (Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto
2018.)
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Taulukko 1 Koeasetelmat

USEITA HAVAINTO-  YKSI HAVAINTOYK-
YKSIKKOJA SIKKO

USEITA MITTAUKSIA | Klassinen koeasetelma Aikasarja-aineisto

YKSI MITTAUS Poikkileikkausaineisto Tapaustutkimus

Tutkimuksen poikkileikkausaineisto hankittiin strukturoidun lomakekyselyn avulla.
Kyselyitd toteutettiin vain yksi kuten poikkileikkausaineiston toteuttamistapaan kuuluu,
ja se oli muodoltaan tiysin samanlainen kaikille vastaajille. Tutkimusasetelmaksi valittiin
poikkileikkausaineisto, koska havaintojoukkoja oli enemmin kuin yksi, ja viidensadan
yrityksen jakaminen koe- ja vertailuryhmiin ndhtiin kiytdnndssd mahdottomaksi. Koe-
ryhméén kohdistuvaa, ja klassisen koeasetelman edellyttimaa muuttuvaa tekijaa ei myos-
kddn ndhty mahdolliseksi kohderyhmén laajuuden ja yksittdisten yritysten suuruuden
vuoksi. Kyselylomakkeella pystyttiin hallitsemaan yksi mittauskerta ja useat havaintoyk-
sikot.

14 Tutkimuksen rakenne

Johdatus tutkimuksen aiheeseen, tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset sekd metodologia ja
tutkimusmetodit esitelldédn ensimmaéisessd johdanto luvussa. Tutkimuksen ensimmaéinen
asialuku esittelee kayttopddomasyklin, kidyttopadoman hallinnan mééritelmén ja kaytto-
padomaan oleellisesti liittyvit pddomaerit: vaihto-omaisuus, myyntisaamiset ja ostovelat.
Néiden pddomien hallintaa késitelldéin myos kyseisissd luvuissa. Lisdksi luvussa tarkas-
tellaan kdyttopadoman hallinnan aihepiirin keskusteluihin kuuluviin likviditeettiin ja kas-
savirtaan.

Toisessa asialuvussa tarkastellaan kiyttopadoman hallintaa kokonaisuutena, ja vertail-
laan vaihtoehtoja, joita erilaisilla kdyttopddoman hallintatavoilla voidaan tavoitella. Tar-
kasteluun otetaan kdyttopddoman rahoittamisen vaihtoehdot, yrityksen kannattavuuden ja
kayttopddoman hallinnan yhteys, sekd kidyttopadoman hallinnan mahdollisuudet yritys-
verkostossa.

Tutkimuksen kolmas asialuku on samalla empirialuku. Luvussa kerrottaan tarkemmin
kyselyn laatimisesta, siithen osallistuneista yrityksisté ja kyselyn kidytdnnon jérjestelyista.
Luku etenee kyselylomakkeen ehdoilla, ja se on jaettu viiteen osaan kuten kyselykin.

Saadut vastaukset esitelldin ja analysoidaan samalla kun edetddn kyselylomakkeen
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rakennetta mukaillen. Luvussa pyritddn paneutumaan tutkimuksen kannalta oleellisim-
piin 10ydoksiin tarkemmin ja enemmaéssd maérin kuin epédolennaisiin.

Tutkimuksen péattdéd johtopéditokset ja yhteenveto, jossa palataan tarkastelemaan em-
pirian keskeisimpid 10ydoksid. Niitd tarkastellaan kriittisesti ja pyritddn peilaamaan teo-
rialukujen tarjoamiin ldhtokohtiin. Kyselylomakkeen avulla 16ydettyjen tulosten liséksi
luvussa arvioidaan titd tutkimusta ja sen toteuttamista yksittiisista tekijoistd kokonaisku-

vaan.
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2 KAYTTOPAAOMA JA SEN HALLINTA

2.1 Kayttopiidomasykli

Kayttopddomalla tarkoitetaan yrityksen péivittdisen litketoiminnan sitomia varoja. Se né-
kyy yrityksen taseessa varastona, myyntisaamisina ja ostovelkoina. Kaksi ensimmaista
vaativat rahoitusta, silld pddoma pysyy sidottuna koko tuotantoprosessin ajan ja vapautuu
vasta, kun asiakas maksaa laskun. Jalkimmaéinen vdhentda rahoituksen tarvetta, kun toi-
mittaja antaa maksuaikaa eli toimii luotottajana. (Monto ym., 2013.) Kayttopadoman tun-
nusluvut voidaan laskea staattisina suoraan taseesta, mutta tidlloin ei huomioida kéytto-
pddoman hallinnalle oleellista ajan kulumista.

Kéayttopddoman hallinnan helpottamiseksi on kehitetty ajan kulumisen huomioon ot-
tava malli kdyttopddomasykli (Cash Conversion Cycle, CCC), eli kdyttopddoman kierto-
aika. Se kuvastaa ajanjaksoa, jona yrityksen ostoihin kdyttdmé raha on sidottuna varas-
toihin, ennen kuin se palaa takaisin yritykseen myyntien kautta. Kayttopddomaa sitovat
investoinnit ja taloudelliset pdatokset, eivit vilttimétti sido pddomaa yhtd kauan. Péa-
oman sitoutumiseen kuluva aika on tirked tiedostaa, jotta véltytddn mahdolliselta likvidi-
teettiongelmalta. Kéyttopddomasyklin avulla ndma riskitekijit on mahdollista havaita.
(Richards & Laughlin 1980.) Kéyttopadomasykli rinnastetaan usein kdyttopadoman hal-
lintaan, silld sithen vaikuttavat samat tekijat, eli vaihto-omaisuus, myyntisaamiset ja os-
tovelat. Kédyttopddomasyklid kdytetddn useissa tutkimuksissa mittarina, joka kuvaa kéyt-
topddoman hallintaa ja antaa sille selkedn numeerisen tunnusluvun. (ks. Deloof, 2003;
Lazaridis & Tryfonidis 2006.)

Kiyttopadomasyklille on esitetty myds vaihtoehtoinen malli, painotettu kayttopéa-
omasykli (Weighted Cash Conversion Cycle, WCCC). Kun perinteinen malli keskittyy
huomioimaan vain paddomaerien sitoman ajan, painotettu malli pyrkii huomioimaan ajan
lisdksi myds pddomaerien rahallisen arvon. Laskeminen suoritetaan samalla tavalla kuin
perinteisessdkin mallissa, mutta kaikki kolme tekijdd, vaihto-omaisuus, myyntisaamiset
ja ostovelat, saavat rahalla painotetut arvot. Painotettu kdyttopddomasykli auttaa arvioi-
maan johtajien suoriutumista ja sen pitdisi kiinnostaa hallitusta ja muita yrityksen padtok-
sentekijoitd. Perinteistd ja painotettua mallia ei voi suoraan verrata toisiinsa niiden eri
muuttujien takia, mutta painotettu malli voi auttaa havaitsemaan perinteisen mallin mah-
dollisia harhoja. Harhoja voi olla esimerkiksi liiallinen keskittyminen vaihto-omaisuu-
teen, jos sen painotettu arvo jaa suhteellisen pieneksi. (Gentry ym. 1990.) Téassé tutki-
muksessa keskitytddn enemmaén perinteiseen kayttopddomasykliin sen yleistettdvyyden
vuoksi, silld tutkimuksen kohderyhmd muodostuu monesta eri toimialalla ja erilaisella
yritysrakenteella toimivista yrityksistd. Havainnollistetaan kayttopadomasyklid vield esi-

merkilla:
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Yritys ostaa tavarantoimittajalta raaka-ainetta varastoon, saa ostolleen 5 pdivdd mak-
suaikaa, ja maksaa ostonsa viiden pdivdan kuluttua. Rahaa on nyt sitoutuneena varastossa
raaka-aineiden muodossa. Yritys alkaa valmistamaan ostamastaan raaka-aineesta tuotetta
heti ostopdivéna ja saa valmistettua tuotteen valmiiksi 30:ssa pdivassd. Tadmén jdlkeen
valmis tuote siirtyy valmistevarastoon odottamaan myyntid, joka tapahtuu viiden pdivin
kuluttua. Tuote on ollut varastoituna siis yhteensd 35 pédivad. Ostaja maksaa ostamansa
tuotteen heti. Niin ollen yrityksen raaka-aineeseen kiyttimé raha on palautunut takaisin
yritykseen ja kdyttopadomasykli on 30 paivad. Salmi (2006, 186) havainnollistaa kyseista
tilannetta seuraavalla kuviolla (Kuvio 1), jossa maksuajat ovat hieman eripituiset, mutta

kdytianto toimii samalla tavalla.

' Padoma vapautuu

Padoma sitoutuu

/

! VALMISTE- MY MTI-
AIMEVARASTO VALMISTUS VARASTO SAAMISET
aika
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1| 14 18 149 20
o e -
Maksuaika

Kuvio 1 Kéyttépddoman sitoutuminen yrityksessd (Salmi 2006, 186).

Yrityksen operatiivinen toiminta noudattaa usein tatd kulkua ja pddoman vapauduttua
yritykset sijoittavat sen uusiin kohteisiin ja kierto jatkuu. Seuraavassa kuviossa (Kuvio 1)

on esitetty kdyttopddoman kiertoa kuvaava kaavio.
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Kuvio 2 Kéyttépadoman kiertdminen (Hampton & Wagner 1989, 6)

Péadoma, eli raha ldhtee kiertimédan ja kuluu erindisiin kohteisiin. Palkat, ostovelat ja
siirtovelat ovat tiedossa, mutta eivét vield sido pddomaa. Pddoma sitoutuu, kun tyonteki-
joille maksetaan palkat, ostovelat siirtyvét maksuun ja kiinteét kustannukset tulevat ajan-
kohtaisiksi. P4doma vapautuu vasta kun lopputuote on myyty ja siitd on saatu rahat myyn-
tisaamisten kautta. (Hampton & Wagner 1989, 6.)

Monto (2013) kayttda kayttopadomasyklin laskemisessa yleisesti kdytdssd olevaa kaa-

vaa:

CCC =DIO + DSO - DPO,

missd DIO tarkoittaa vaihto-omaisuuden kiertoaikaa (Days Inventory Outstanding), DSO
myyntisaamisten kiertoaikaa (Days Sales Outstanding) ja DPO ostovelkojen kiertoaikaa
(Days Payable Outstanding). Edellisessd esimerkissda DIO on siis 35, DSO 0 ja DPO 5.
Kaavaan avulla saadaan tulokseksi 35 + 0 - 5 = 30.

Esimerkin mukaan yrityksen varoja sitoutuu varastoon ja valmistukseen 30 pdivin
ajaksi, jolloin rahat ovat poissa muusta liiketoiminnasta. Kédyttopddoman hallinnan kan-
nalta Salmi (2006,186) esittda oleelliset kysymykset siitd, voidaanko tétd sitoutuneen paa-
oman méérad vihentdd tai voidaanko sitoutumisaikaa lyhentdd. Gentry ym. (1990) mu-
kaan yksi rahoituksen tdrkeimmistd asioista on rahan kotiuttaminen niin nopeasti kuin
mahdollista, sekd rahan pitdminen itselldén niin kauan kuin mahdollista. Mitd nopeammin
sitoutuneet rahat saadaan takaisin yrityksen kayttoon, sitd nopeammin ne voidaan sijoittaa
tuottavampiin kohteisiin. Kéyttopddoman hallinnasta tunnetaan tapauksia aggressiivi-
sesta vaikuttamisesta kdyttopddoman madrddn ja pyrkimyksesta ottaa siitd kaikki saatava

rahoitus irti. Téllaisesta toiminnasta yleisesti tunnettu yritys on ohjelmistotoimittaja Dell,



18

joka on toiminnallaan saavuttanut jopa negatiivisen kédyttopddoman tason (Monto, 2013).
Negatiivisen kdyttopadoman tilanteessa asiakkaat ja yhteistyokumppanit toimivat yrityk-
sen rahoittajina esimerkiksi silloin, kun asiakas maksaa ostamansa tuotteen jo ennen sen
valmistusta.

Kayttopddomasyklin hallinta on jatkuvaa tasapainoilua likviditeetin ja yrityksen valin-
tojen viélilld. Varaston kiertoajan liiallisella lyhentdmiselléd otetaan riski tavaran puutteen
vuoksi menetetyistd asiakkaista. Yhté lailla myyntisaamisten kiertoajan liiallinen védhen-
tdminen voi johtaa menetettyihin asiakkaisiin, jos ndma olisivat olleet valmiita kaupan-

kdyntiin pidemmalld maksuajalla. (Wang, 2002.)

2.2 Kayttopaaoman ja kiyttopaioman hallinnan mééritelmat

Kéyttopddoman maéritelma voidaan jakaa nettokdyttopadomaan, operationaaliseen kiyt-
topddomaan ja rahaméiriiseen kédyttopadomaan (financial working capital). Nettokaytto-
pddoma on yksinkertaisesti vaihtuvat vastaavat vdhennettynd lyhytaikaisella vieraalla
pddomalla (Haitham & Jaya, 2015). Operationaalinen kayttopddoma koostuu vaihto-
omaisuudesta ja myyntisaamisista, joista vihennetidin ostovelat. Rahaméérdinen kaytto-
pddoma sisdltdd ne samat tekijdt kuin nettokdyttopddoma, mutta se ei sisélld operationaa-
lista kédyttopddomaa. (Talonpoika et.al., 2016). Tdssé tutkimuksessa perehdytidin opera-
tionaaliseen kéyttopddomaan ja sithen viitataan termilld kdyttopddoma.

Kayttopadoman laskeminen suoritetaan eri yhteyksissd hieman erilaisilla tavoilla,
mutta yleisesti sithen tarvitaan vaihto-omaisuuden, myyntisaamisten ja ostovelkojen ar-
voja. Yksinkertaisimmillaan kdyttopddoma saadaan laskettua Leppiniemen ja Kykkésen
(2005, 129) tavoin seuraavanlaisesti:

Kayttopddoma = vaihto-omaisuus + myyntisaamiset - ostovelat.

Kaavassa kiyttopadomaan vaikuttavia tekijoitd on kolme. Vaihto-omaisuudella tarkoi-
tetaan myytéviksi ostettuja tai valmistettuja tuotteita tai palveluita, jotka yritys pyrkii
myymaién asiakkailleen tulevaisuudessa. Vaihto-omaisuus sitoo yrityksen varoja, jolloin
se kasvattaa kdyttopddoman médrdd. Myyntisaamiset ovat yrityksen jo tapahtuneita
myyntejd, joista ei ole vield saatu maksua asiakkailta. Myyntisaamiset sitovat myds yri-
tyksen varoja, silld yritykselle kuuluvat rahat ovat vield asiakkailla, joten kdyttdpadoman
méérd kasvaa. Ostovelat ovat yrityksen tekemid ostoja, joita yritys ei ole vield maksanut
toimittajilleen. Ostovelat puolestaan vapauttavat varoja ja pienentdvit kdyttopadoman
médrad, silld yritykselld on télloin hallussaan tavaroita, joita se ei ole vield maksanut, eikd

yritykseen ole ndin ollen kohdistunut menoja. (Salmi 2006, 63—66, 76.)
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Laskentatapoja on myds monta erilaista. Yleisesti ottaen kaikki méaritelmét siséltévat
edelld esitetyt tekijdt, mutta usein ne saavat rinnalleen muitakin laskentakohteita. Yritys-
tutkimusneuvottelukunta ottaa madritelmassdin huomioon myds saadut ennakot, jotka
pienentdvit kdyttOpddoman maaraa (yritystutkimusry.fi). Salmi (2006, 184) lisdd maéri-
telméssddn tdhin vield osatuloutuksen saamiset, jotka puolestaan kasvattavat kayttopaa-
omaa. Ne kertovat esimerkiksi keskeneriisistad projekteista aiheutuneet saamiset, joita tar-
vitaan erityisesti tilinpédétdstilanteessa, jossa yritykset pyrkivét ndyttamaan mahdollisim-
man tarkan kuvan taloudellisesta tilanteestaan. Rauhala (2011, 202) kéyttdd esimerkkind
seuraavaa kaavaa:

+ myyntisaamiset
+ maksetut ennakot
+ vaihto-omaisuus

- ostovelat

- saadut ennakot

= kdyttopddoma

Kayttopddoman perusteella lasketaan usein myds kédyttopaddomaprosentti, joka saadaan
laskettua jakamalla kéyttopddoman maard liikevaihdolla. Se kertoo liiketoiminnan edel-
lyttdméan kdyttopddoman madrdn suhteessa liitkevaihtoon, jolloin yritysten vélinen ver-
tailu helpottuu. Kayttopddomaprosentin antama informaatio on hyddyllistd myds esimer-
kiksi tilanteessa, jossa toimintaa kasvatetaan ja on hankittava lisdrahoitusta. (Salmi 2006,
187.)

Kiyttopadomaprosentti = kiyttopddoma / litkevaihto x 100.

Kiyttopadomaprosentin kaavan avulla voidaan selvittdd, kuinka paljon esimerkiksi in-
vestoinnin avulla saavutettava litkevaihdon kasvu edellyttdd kayttopddoman lisdysté. Esi-
merkiksi tilanteessa, jossa kdyttopddomaprosentti on neljd ja investoinnin tuoma liike-
vaihdon kasvu on 10 000€ tarkoittaa se sitd, etté litkkevaihdon kasvu edellyttda kayttopaa-
oman kasvattamista neljd prosenttia, eli 400€. (Salmi 2006, 187.) Kédantdmaélld edellisen
kaavan tekijét toisin pdin, saadaan laskettua kayttopddoman kiertonopeus, joka kertoo
sen, kuinka paljon pddomaa on tarvittu liikketoiminnan pyorittimiseen. Mitd suurempi
kiertonopeus, sitd vihemmaén on tarvittu pdiomaa. (Rauhala 2011, 202).

Hampton ja Wagner (1989, 5-7) jakavat kdyttopddoman kahteen osaan, kiinteddn ja
vaihtuvaan kiyttopadomaan. Kiintedlld he tarkoittavat kdteisvarojen, saamisten ja vaihto-
omaisuuden sitomaa ympérivuotista pddomaa. Se voidaan nihdi vaihtuvien vastaavien
minimitasona, jolla yritys pystyy toimimaan. Kiintedén kiyttopadomaan vaikuttavia teki-
jOitd ovat esimerkiksi myyntimdérét ja teknologian kehitys. Lisddntyvét myyntiodotukset

sitovat yritykseltd kéteistd, varastoa ja saamisia koko vuoden. Teknologian kehitys voi
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vaatia varastolta enemmaén kehittyvien tuotantomahdollisuuksien kautta. Vaihtuva kiyt-
topddoma tarkoittaa kausivaihteluiden aiheuttamaa vaihtuvien vastaavien kasvua. Seson-
git voivat kasvattaa kysyntéé, jolloin varastoa on kasvatettava. Varaston kasvattamista
varten on tehtdvéd hankintoja, eli kdytettdvd rahaa. Lisimyynnit kasvattavat puolestaan
myyntisaamisten maédrad. Rahaa tarvitaan myds mahdollisten tyontekijoiden ja valmis-
tusprosessien lisddmiseen. Kuvio 3 Kiinted ja vaihtuva kdyttopddoma (Hampton & Wag-
ner 1989, 7). havainnollistaa titd kiintedn ja vaihtuvan kayttopadoman suhdetta kuvitteel-

lisessa yrityksessa.

12

10

Miljoonaa euroa
[e)]

Tammi. Helmi. Maalis. Huhti. Touko. Kesa. Heind. Elo. Syys. Loka. Marras. Joulu.

=@==iinted kdyttopddoma Vaihtuva kayttopadoma

Kuvio 3 Kiinted ja vaihtuva kédyttopddoma (Hampton & Wagner 1989, 7).

Kuviossa kiinted kiyttopddoma on yritykselld nelja miljoonaa euroa koko vuoden.
Vaihtuva pddoma vaihtelee yhdentoista ja neljdn miljoonan vélilld, muttei koskaan alita
neljad miljoonaa.

Yrityskoko on yksi merkittdva kidyttopddoman hallintaan liittyva tekija. Eri kokoisilla
yrityksilld on erilainen rahoitustarve ja -mahdollisuus. Rahoitusmahdollisuudet heijastu-
vat johdon asenteisiin ja ndkemyksiin esimerkiksi riskin karttamisen osalta. (Haitham &
Jaya, 2015.) Suurilla yrityksilld on selvésti erilainen tarve kayttopadomalle kuin pienilla
yrityksilld. Suurilla yrityksilld on monta vaihtoehtoista rahaldhdettd, jos kéteisvarat alka-
vat laskea. Pienet yritykset ovat huomattavasti alttiimpia yksittéisille takaiskuille. Asiak-
kaiden maksukyvyn heikkeneminen on pienelle yritykselle huomattavasti riskialttiimpi
asia kuin suurelle yritykselle. Suurten yritysten laajemmat mahdollisuudet johtavat ylei-
sesti sithen, ettd kdyttopddoman madrd suhteessa kokonaisvaroihin on pienempi kuin pie-
nilld yrityksilld. (Hampton & Wagner 1989, 9.)
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Kaikki paatokset, jotka vaikuttavat kdyttopadoman madrian, ovat sidoksissa yrityksen
operatiiviseen toimintaan. Ne madrittdvat myyntisaamisten, ostovelkojen, vaihto-omai-
suuden ja muiden kulujen tarvittavat madrat. Operatiiviset paitokset ovat kevyempii ja
nopeampia toteuttaa kuin strategiset paitokset. Lisdksi ne sitovat yleensd vihemmén ra-
haa. Niitd tehddén kuitenkin tasaisin véliajoin, ja ne vaikuttavat yrityksen likviditeettiin
jatkuvasti. Yritysten operatiiviset toiminnat voivat poiketa huomattavasti toisistaan, jol-
loin yritysten sitomat kiyttopddoman maarit ovat erilaisia. Yritysten on hyvd ymmartaa
ne asiat, jotka vaikuttavat tarvittavaan maarddn, jotta ne voivat maarittéd itselleen oikean
tason. (Hawawini & Viallet 2007, 82-88.)

Yleisid kdyttopddoman méédraan vaikuttavia tekijoitd voidaan mainita olevan kolme:
yrityksen liiketoiminta-alue, operatiivisen toiminnan tehokkuus sekd myynnin mééré ja
kasvu. Yrityksen liiketoiminnan luonne, sen kiyttdma teknologia ja liiketoiminta-alue
vaikuttavat tarvittavan kiyttopddoman madrddn, jotta se pystyy sdilyttimédn tietyn myyn-
nin ja litkevaihdon tason. Valmistusta harjoittava teollisuusyritys tarvitsee kayttopaa-
omaa vihemmén kuin ketjuun kuuluva elintarvikekauppa, vaikka ne voivat olla litkevaih-
dolla mitattuna yhta suuria. Kdyttopddoman hallinnan tehokkuudella pystytdédn myds vai-
kuttamaan sen tarvittavaan madrdén. Samalla liiketoiminta-alueella toimivat saman ko-
koiset yritykset voivat omata erikokoisen tarpeen kdyttopadomalle, jos niiden tehokkuuk-
sissa on merkittivid eroja. Liiketoiminta-alueen sisélld kdyttopddoman médrien vertaami-
nen on mielekdsti ja voi kertoa yritykselle sen tdmén hetkisestd suunnasta. Hallinnan te-
hokkuutta voidaan arvioida aikaisemmin esitettyjen kdyttopadoman tunnuslukujen seké
sen osatekijoiden kiertoaikojen avulla. Myynnin méérillé ja sen kasvuvauhdilla on olen-
nainen vaikutus kdyttopddoman maédrain. Kasvavat myyntimadrit vaativat ldhes aina in-
vestointeja yrityksen operatiiviseen toimintaan. Varastoon tarvitaan lisdd tavaraa, myyn-
tisaamiset kasvavat tukeakseen myyntid ja ostovelkojen maird muuttuu, kun tehddin
enemman hankintoja. (Hawawini & Viallet 2007, 82-88.)

Kausivaihteluilla on my6s vahva vaikutus kdyttopddoman tarpeeseen, silld tirkeim-
mén kauden aikana vaihtuvan kdyttdpddoman maéiréd voi olla moninkertainen hiljaisem-
man kauden tarpeeseen. Teknologia ja yrityksen kulttuuri maérittavét lisdksi kayttopaa-
oman tarvetta. Teknologinen kehitys voi mahdollistaa suuremman tuotantomééréan ja tata
kautta suuremman myynnin ja vaihto-omaisuustarpeen Yrityskulttuuri voi tukea varo-
vaista toimintaa, ja yritys pitdd néin ollen suurta kéteisvarastoa likviditeettiriskid elimi-
noidakseen. Kiyttopadomaan tdma taas vaikuttaa lisddvasti. (Hampton & Wagner 1989,
8.)
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23 Varastointi ja vaihto-omaisuus

Varastointi on yksi kiyttopddoman hallinnan oleellisimmista tekijoistd. Se sitoo paljon
pddomaa, joka vapautuu vasta, kun tuotteet on saatu myydyksi. Yrityksille yksi tarkeim-
mistd menestystekijoistd on toimitusvarmuus, eli varmuus siitd, ettd tuotteita pystytdan
toimittamaan niitd kysyttdessd. Myytdvien tuotteiden loppuminen on aina haitallista yri-
tyksen asiakassuhteille, mikéli kysyntéé olisi vield riittédnyt. (Karjalainen 2013, 55.) Jotta
valtytddn yllattavilta vahingoilta, tulee varaston kehitystd seurata jatkuvasti. Nain varmis-
tutaan silté, ettei varasto padse kasvamaan tai hupenemaan, vaan pysyy myyntiin nihden
riittdvénd. (Rauhala 2011, 205.)

Joskus yritykset pyrkivét sdilyttdmaan toimitusvarmuuden pitimélla varaston madrin
korkeana. Tdma4 toimintatapa voidaan ndhdé vanhanaikaisena ja usein taloudellisesti kan-
nattamattomana. Kun suurin osa yrityksen varoista on kiinni varastossa, saattaa yritys
joutua tilanteeseen, jossa paivittdisten maksuvelvoitteiden hoitaminen vaarantuu maksu-
valmiuden heikentyessé. Lisdksi kasvuun tarvittavaa kédyttopadomaa ei ole saatavilla yri-
tyksen siséltd, joten joudutaan turvautumaan arvokkaaseen ulkopuoliseen rahoitukseen.
(Karjalainen 2013, 55.) Suuren varaston ylldpitiminen on turvallista toimitusvarmuuden
ja asiakastyytyvéisyyden kannalta, mutta samalla se on arvokasta kaikkine yllépito- ja
epakuranttiuskustannuksineen. Toimitusvarmuuden positiiviset vaikutukset voivat tuoda
yritykselle uusia asiakkaita eli myynnin ja litkkevaihdon lisdysté. (Salmi 2006, 188.) Liian
suuri varasto voi jopa kaataa koko litketoiminnan. Yrityksille tyypillistd on hankkia suuri
varasto, jos odotettavissa on lisddntyvdd myyntid. Jos myynti ei kehitykddn odotetulla
tavalla, ajautuu yritys maksuvaikeuksiin. Jos kiyttopadomaa varten on otettu ulkoista ra-
hoitusta, mutta myynti ei tuota tarpeeksi rahoituskulujen maksamiseksi, voi ulkopuolinen
rahoittaja vetdytyd ja kaataa koko investoineen yrityksen liiketoiminnan. (Rauhala 2011,
205).

Varastosta aitheutuu yrityksille erilaisia kustannuksia. Varastonpitokustannuksia syn-
tyy, kun ylldpidetddn suurta tilaa vaativaa varastorakennusta, jonka tilavuokra ja yllapi-
tokustannukset ovat korkeat. Suuren varaston ylldpitoon liittyy olennaisesti myos riski-
kustannuksia, kuten menekki- ja hintariski. Menekkiriski toteutuu, mikéli tavaraa ei saada
myydyksi, vaan se jad varastoon ja joudutaan tekeméiédn epakuranttiusvihennyksid. Tél-
16in kulut lisdéntyvét. Hintariski aiheutuu, jos varastoon tietylld hinnalla ostetut tuotteet
joudutaan myymddn markkinoilla alemmalla hinnalla, mitd ostohetkelld on oletettu.
Téma muuttaa kuvaa koko oletetusta tuotosta, jonka pohjalta on saatettu tehd4 isoja ra-
hoituspddtoksid, kuten investointipddtoksid. Varaston méérdd alentamalla suojaudutaan
néilté riskeiltd ja vapautetaan pddomaa yrityksen muuhun kéyttéon. Samalla otetaankin
riski varaston puutteesta aiheutuviin kustannuksiin. Puutekustannuksia syntyy, kun tavara

loppuu varastosta ja joudutaan joko luopumaan asiakkaan tilauksesta, tai hankkimaan
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tavaraa nopeasti toiselta yritykseltd mahdollisesti kalliimmalla hinnalla. (Ritvanen ym.
2011, 91-93.)

Haitham ja Jaya (2015) osoittivat tutkimuksellaan, ettd erityisesti pienilld yrityksilla
alhainen vaihto-omaisuuden miiré saattaa johtaa ongelmiin. He osoittivat, ettd liian al-
hainen vaihto-omaisuuden taso voi johtaa sen puutteeseen, vihentda likviditeettid ja ai-
heuttaa ongelmia padivittdisissd toiminnoissa. He mainitsivat myds, ettd vaihto-omaisuu-
den hallinta on silti erityisen tdrkeda juuri pienille yrityksille, joilla on yleensa suuri osa
varoista sitoutuneena varastoihin. Pienille yrityksille kdyttopadoman hallinta on heiddn
mukaansa tirkeda siksi, ettd pienilld yrityksilld suuri osa varoista on vaihtuvia vastaavia,
eli esimerkiksi vaihto-omaisuutta ja saamista. Jos ndiden avulla yrityksen rahoittaminen
el onnistu, joudutaan turvautumaan kalliiseen lyhytaikaiseen vieraaseen pidomaan.

Optimaalisen varaston tason 16ytdminen on monen tekijan summa, miki vaatii asioi-
den yhteensovittamista, silld yrityksen sisdlld saattaa olla useita eridvid ndkemyksid
vaihto-omaisuuden parhaasta tasosta. Esimerkiksi markkinointipdéllikon mielestd varas-
ton tulisi olla mahdollisimman suuri, jotta asiakkaille saadaan toimitettua tuotteet nope-
asti ja yrityksen maine luotettavana toimittajana sdilyy. Valmistuksesta vastaavan johta-
jan ndkemys voi olla samanlainen, jotta valmistus sujuu jouhevasti ilman katkoksia. Ta-
lousjohtajan nikemys saattaa kuitenkin poiketa heiddn ndkemyksistdan merkittavésti, mi-
kili taloudellisen kannattavuuden puolesta mahdollisimman pieni varasto palvelee yri-
tystd parhaiten. (ks. Salmi 2006, 188—189.)

Varastonhallinnan helpottamiseksi lasketaan yleensd vaihto-omaisuuden kiertoaika.
Se kertoo kuinka monta péivid tavarat viettdvat varastossa keskiméarin. Laskemiseen tar-
vittavat tiedot eivit 10ydy suoraan tuloslaskelmasta tai taseesta. Télloin tarvitaan yrityk-
sen sisdltd tarkempia tietoja, mikd on timén laskentakaavan haasteena. (Salmi 2006, 188.)

Kaava itsessddn on seuraava:

Vaihto-omaisuuden kiertoaika = (vaihto-omaisuus + osatuloutuksen saamiset) /
litkevaihtoa vastaavat muuttuvat kulut) x 365 (Salmi 2006, 188).

Varaston kiertoon kuuluu oleellisena osana tavaroiden ja raaka-aineiden hankinta kier-
ron alussa sekd tavaroiden ja lopputuotteiden myyminen kierron lopussa. Lopputuottei-
den myyminen vapauttaa kdyttdpadomaa, mutta vasta sitten kun myynnistd muodostuneet
tuotot saadaan rahana yritykseen.

Erds keino varaston hallintaan ja erityisesti kustannusten hallintaan on optimaalisen
erdkoon, EOQ (Economic Order Quantity), malli. Se on yksi laajimmalle levittadytynyt
malli liiketalouden ja tekniikan kirjallisuudessa. Juuret juontavat aina vuoteen 1913, jol-
loin Ford W. Harris, esitteli EOQ:n ensimmadisti kertaa. (Roach, 2005; Fazel, 1997.)
Hampton ja Wagner (1989) esittelevit mallin ja sithen yhteydessé olevat osajérjestelmaét

kirjassaan. Heiddn mukaansa mallin ajatuksena on, ettd tilausmédédrd johtaa
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mahdollisimman pieniin tilaus- ja ylldpitokustannuksiin. Kiinteiden kustannusten tasa-
painottaminen jokaista tilauserdd kohtaan on perustana mallia ldhestyttdessd (Roach,
2005). Yritys, joka tekee turhia tilauksia, maksaa myds turhia tilausmaksuja. Toisaalta,
jos tilauksia tehdddn liian vdhdn, muodostuu varastointikustannukset jokaista tuotetta
kohtaan suuriksi, olettaen ettd varaston koko on mietitty tilausmadrdn mukaan. Laske-
malla optimaalisen erdkoon, yritys pystyy tunnistamaan, kuinka suuri tilausméaéra johtaa
alhaisimpiin mahdollisiin kustannuksiin. Malli sisdltda oletuksia, kuten kaikki matemaat-
tiset mallit yleensa. Tédssé oletuksia on neljd. Ensiksi, kysyntd tiedetddn. Vaikka kysynnéan
tietdiminen tdsmailleen on lihes mahdotonta, pitd4 mallissa olla mahdollisimman tarkka
kappalemddrdinen kysyntd tiedossa. Toiseksi, myynti noudattaa suoraviivaista linjaa.
Mallia voidaan kayttaa yrityksissd, joiden tuotteita myydéén kohtalaisen suoraviivaisesti.
Kolmanneksi, varaston puutekustannuksia ei huomioida. Mallissa ei huomioida myynnin
menettdmisestd, viivistyksistd ja tavaroiden puuttumisesta aiheutuvia kustannuksia.
Néamai kustannukset huomioidaan my6hemmin esiteltdviassé tilauspiste-mallissa. Viimei-
nen oletus on, ettd varaston minimivaatimustasoa ei huomioida. Mallin ajatuksena on,
ettd varaston on aina oltava minimitason ylépuolella, joten sitd ei tarvitse huomioida tissa
mallissa. Mallin matemaattinen muoto on seuraava (Hampton & Wagner 1989, 482-
484.):

EOQZ\/((Z*U*OC)+H)

Kaavassa numero 2 on vakio. U kuvastaa vuodessa myytdvien tavaroiden kappalemai-
rdd. OC on tilauskustannukset. H on yhden tilattavan tuotteen vuotuiset varastointikus-
tannukset. Tama esitelty malli on yksi versio optimaalisesta erdkoosta. Mallin kiyttdmi-
nen kdytdnndssad vaatii tulkintaa ja soveltamista. Yritykset, jotka eivét toimi mallin olet-
tamassa maailmassa, joutuvat kdyttimain monimutkaisempia versioita tdssi esitetysta.
(Hampton & Wagner 1989, 482-484.)

Toinen varastonhallintakeino on tilauspisteen maérittdminen. Yrityksille tirked kysy-
mys varaston kannalta on se, milloin tilata lisdi tavaraa. Timén kysymyksen taustalla on
ajatus siitd, ettei varasto hupene loppuun. Tilauspiste on se varaston taso, jolloin tulee
tehda uusi tilaus. Téll6in tilattavat uudet tuotteet on laskettu saapuviksi ennen kuin varas-
ton taso alittaa sille asetetun vaatimustason. Jotta yritys pystyy maérittimaén sille sopivan
tilauspisteen, on sen selvitettdva tavaroiden kiyttdaste. Yrityksen tulee selvittidd, kuinka
monta tuotetta se joko kéyttdd itse tai myy asiakkaille pdivéssa. Lisdksi sen tulee selvittdd
tavaroiden toimitusaika. Sen katsotaan olevan aika siitd, kun tilaus tehddin, sithen kun
tavarat vastaanotetaan. Viimeiseksi yrityksen tulee méérittdd varaston varmuustaso. Se
ilmaistaan péivissd ja lasketaan tavaroiden kéyttoasteen avulla. Yrityksen tulee marittaa,

kuinka monta pdivéi se haluaa pystyd myyméén tavaraa varastosta ilman lisdostoja. Talla
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keinolla se suojautuu tavaroiden toimitusongelmia varten. (Hampton & Wagner 1989,
482-48.)

Yksinkertainen, mutta tirked varastonhallintakeino on varaston tason seuraaminen.
Yrityksen on hyvi seurata tavaran litkkumista varastoon ja sieltd ulos. Tdma voidaan to-
teuttaa automaation avulla, jolloin tieto varaston tasosta on saatavissa reaaliaikaisesti.
Edelld esitetyt keinot, optimaalinen erdkoko ja tilauspiste, vaativat molemmat jonkin-
laista varaston tason seuraamista. Mitd tarkemmat tiedot varastosta on, sitd tarkemmat
ennusteet voidaan my0s tehdd. Yhdistimalld kaikki kolme varastonhallintakeinoa saa-
daan luotua kokonaisvaltainen varastonhallintamenetelma, jota havainnollistetaan seu-
raavaksi (Kuvio 4) (Hampton & Wagner 1989, 482-48.)

Madré(varasto)

Varmuusvarasto

!

Toimitusaika Toimitusaika

Aika (péivit)

Kuvio 4 Kokonaisvaltainen varastonhallinta (Hampton & Wagner 1989, 486).

Kuviossa tehdéén tilaus, kun varasto on tilauspisteen tasolla. Tilaus saapuu toimitusajan
kuluttua. Koko tdmén ajan varaston maédrd vihenee, mutta ei mene alle varmuusvaraston
tason. Katkoviiva kuvaa tilattua maaraa, eli EOQ mallin avulla tilattua optimaalista eré-
kokoa. Kun varasto on laskenut tilauspisteen tasolle, tehddan uusi tilaus.

Kilpailun kiristyessd olemassa olevia varastonhallintamenetelmid on kehitetty ja uusia
on luotu tukemaan yritystoimintaan. Lean-ajattelumaailma, jossa erimuotoista hukkaa
pyritdin poistamaan, on vahvistunut, ja varastonhallinnan avuksi on kehittynyt alun perin
Japanista 14ht6isin oleva JIT (Just In Time) -malli. (Danese ym. 2012.) Mallin ideana on
se, ettd tavaroita ei tarvitsisi sdilyttdd varastoissa. Materiaalit tilattaisiin siten, ettd ne toi-
mitettaisiin suoraan valmistusprosessiin, josta ne myytéisiin suoraan asiakkaille loppu-

tuotteiden  valmistuttua. Mallin  tuomien hyd6tyjen tulisi  ylittdd  varaston
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ylldpitokustannukset, jotta sen kdyttiminen olisi hyddyllistd. Erona EOQ-malliin on se,
ettd EOQ pyrkii minimoimaan varastoinnin kustannukset, kun taas JIT pyrkii minimoi-
maan itse varaston. (Fazel, 1997.) Hyvin implementoidun JIT-mallin hyodyt yritykselle
ovat laatu, alhaisemmat valmistuskustannukset, alhaisemmat tilauskustannukset, pie-
nempi havikki, virtaviivaisempi valmistusprosessi ja vihemmain valmistuksen pullon-
kauloja. (Rao & Scheraga 1988). Golharin ja Stammin (1991) mukaan onnistunut imple-
mentointi edellyttdd turhan materiaalin eliminoimista, tyontekijéiden ja toimittajien osal-
listamista padtoksentekoon ja kokonaisvaltaista laatujohtamista. Fazelin (1997) mukaan
yritykset, jotka ovat kdyttaneet EOQ-mallia, pohtivat jatkuvasti siirtydko JIT-malliin vai

Cl1.

2.4 Myyntisaamiset

Monessa kaupankdyntitilanteessa ostajan rahat eivét pdddy yrityksen haltuun valitto-
misti, vaan tietyn maksuajan jilkeen. Yritykset myontivit asiakkaille usein korotonta
maksuaikaa, jonka aikana asiakkaan tulee maksaa jo ostamansa tuote yritykselle. Myyja
toimii ndin ollen ostajan luotottajana tarjoamalla télle rahoitusta maksuajan muodossa.
(Remeikine ym. 2016). Niitd myytyjen tuotteiden maksamattomia laskuja kutsutaan
myyntisaamisiksi (Mian & Smith 1992). Myyntisaamisten avulla yritys pystyy lisédméién
myyntid myontdmaélld asiakkaille maksuaikaa, jolloin asiakas ei joudu maksamaan osta-
maansa tuotetta valittdmasti. Maksuajan myontdminen madaltaa ostajan kynnystd myos
siind mielessd, ettd ostaja saa tuotteen itselleen ennen maksua, jolloin hin voi arvioida
tuotteen laatua ja ndin ollen viltytddn epdsymmetriseltd informaatiolta. Nama tekijat
puoltavat sitd ajatusta, ettd yritysten tulisi investoida myyntisaamisiin ja olla valmiita
myOntdmaan maksuaikaa. (Martinez-Sola ym., 2013.)

Myyntisaamiset ovat pddoman sitoutumisen kannalta suuressa asemassa ja siksi niiden
hallintaan tulisi panostaa aktiivisesti. Huono myyntisaamisten hallinta voi pahimmillaan
johtaa yritystoiminnan kaatumiseen, kuten vaihto-omaisuuden hallinnassakin esitettiin.
Yritys, joka ei seuraa ja huolehdi saamisten kotiuttamisesta voi ajautua maksuvaikeuk-
siin, jos sen lainojen lyhennykset tulevat ajankohtaisiksi ennen saamisten kotiuttamista.
Tédma voi johtaa maksujen viivistyttdmisiin tai palkkojen maksamatta jattamiseen. Néin
ollen yritys voi ajautua epdluotettavan liikekumppanin maineeseen, miki vaikeuttaa toi-
mintaa entisestddn. (Remeikine ym. 2016)

Yksi hallintaa helpottavista tekijoistd on kiertoajan seuraaminen. Lyhyt kiertoaika ker-
too varojen palautuvan nopeasti takaisin yritykseen. Pitkd kiertoaika voi indikoida saata-
vien kotiuttamisen vaikeuksista. Kiertoajan lyhentdmiseen voidaan pyrkid esimerkiksi
laskutuskdytdntdja muuttamalla, eli myontdmailld lyhyempid maksuaikoja, tarjoamalla

kéteisalennuksia ja myymadlld saamisia rahoitusyhtidille. Vaikka kiertoajan lyhentdminen
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on teorian tasolla kannattavaa, saattavat yritykset tietoisesti myos tyytya pitkddn myynti-
saamisten kiertoaikaan. (Salmi 2006, 189.) Kiertoaikoja voidaan mitata seuraavalla kaa-

valla:

Myyntisaamisten kiertoaika = myyntisaamiset / liitkevaihto x 365 (Salmi
20006,189; Karjalainen 2013, 52).

Kiertoajat vaihtelevat suuresti liitketoimialoittain, joten eri liiketoimintaloilla toimi-
vien yritysten kiertoaikojen vertailu ei valttamattd ole mielekéstd. Se, mika yrityksia tulisi
kiinnostaa, on mahdolliset kiertoajoissa tapahtuneet muutokset. Yleinen markkinatilanne,
asiakkaiden maksukyky, muuttuneet maksuehdot ja sesongit ym. saattavat muuttaa kier-
toaikoja. (Salmi 2006, 189.)

Lahtokohtaisesti voidaan olettaa, ettd pienelle yksittdiselle ostajalle myonnetty mak-
suaika tulisi olla lyhyempi kuin suurelle sddnno6llisié tilauksia tekeville asiakkaalle. Suu-
ria sddnndllisié tilauksia tekevét asiakkaat ovat tirkeitd yhteistydkumppaneita, ja heidan
eteensd on tehtiva esimerkiksi rahallisia uhrauksia, jotta yhteistyo sdilyy jatkossakin. Li-
sdksi on hyva miettid, kuinka paljon yritys pystyy myontdmaiin luottoa asiakkaille myyn-
tisaamisten muodossa. Liiallisen luoton myontdminen voi aiheuttaa yritykselle likvidi-
teetti-, eli maksuvalmiusongelmia rahan loppuessa kassasta. Rahan loppuessa joudutaan
yrityksen toiminta rahoittamaan ulkopuolisella kalliilla velkarahalla. (Sagner 2010, 90—
94.)

Myontdessddn luottoa asiakkaille, yrityksen kannattaa varmistua asiakkaan takaisin-
maksukyvysti. Yrityksen on hyvd varmistua ja huolehtia monesta asiasta, mikili se aiko-
vat laajentaa asiakassuhdetta aina velallissuhteeksi asti, eli myontdé luottoa. Velallisesta
on tehtdvi riskianalyysi, jossa punnitaan uuden velallisen tilannetta. Luottopéétos ja luot-
toehdot on tehtdvd ja sovittava, jotta takaisinmaksun mddrdstd ja ajasta on selkedsti
sovittu. Saatava tarvitsee rahoittamista koko sen elinkaaren ajan ja sen kotiuttamisesta
viimeistddn perintdtoimiston avulla on hyvé huolehtia. Kaiken kaikkiaan yrityksen kan-
nattaa huolehtia, ettd oletetusta riskistd pystytddn vastaamaan. (Mian & Smith, 1992.)

Yritykset voivat nopeuttamaa myyntisaamisten kiertoaikaa myontdmalla erilaisia alen-
nuksia, kuten kéteisalennuksia. Niissd yritykset myontdvét asiakkaille alennuksen, mikéli
tdmé maksaa ostoksensa heti. Liséksi monet toimittajat myontéavét yrityksille alennuksia
nopeista maksuista. Mitd nopeammin yritys maksaa toimittajalleen, sitd enemmaén se saa
alennusta. Nopean maksamisen alennuksia voisi kutsua niin sanotuiksi win-win -tilan-
teiksi, molemmat voittavat. Myyjd saa rahat nopeasti itselleen ja asiakas saa tuotteen hal-
vemmalla. (Monto 2013.) Toisaalta alennukset nopeasta maksusta voivat johtaa kuitenkin
alhaisen riskin ja alhaisen tuottavuuden tilanteeseen. Kun maksu saadaan nopeasti, vélty-
tddn likviditeettiriskiltd, mutta samalla saadaan vihemmaén tuottoja. (Shin & Soenen,
1998.)
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Yksi suosittu myyntisaamisten hallintakeino on factoring, eli laskusaatavien rahoitta-
minen. Siind yritys myy sen laskusaatavat ulkopuoliselle yritykselle, joka maksaa osta-
mistaan laskuista kiintedn summan ennen laskujen erddntymistd. Ostohinta on pienempi
kuin laskujen yhteen laskettu summa, mutta ostaja ottaa luottotappioriskin itselleen kan-
nettavaksi. Yritykset kdyttavat factoringia esimerkiksi tilanteessa, jossa niilld on akuuttia
tarvetta kiteisvarannoille. Se mahdollistaa kassavirran parantamisen melko nopeasti, eiké
edellytd lainarahaan turvautumista. Factoringissa ulkopuolinen yritys ottaa huolehditta-
vakseen koko prosessin laskujen muodostumisen jdlkeen, joten aikaa vapautuu myyjéyri-
tyksessd. Sitd hyodyntdvit usein yritykset, jotka toimivat toimialalla, jossa useat valmis-
tajat myyvat useille jilleenmyyjille. Téllaisilla toimialoilla luottoriskien méaarittdminen
jokaisen asiakkaan osalta voi olla niin kallista, ettei sen tekeminen ole kannattavaa. (Mian
& Smith, 1992.)

Myyntisaamisten kotiuttamisen viimeisend keinona on antaa toimeksianto perintétoi-
mistolle, joka ottaa huolehtiakseen saatavan kotiuttamisesta. Suomessa perintdd saavat
harjoittaa vain perintdluvan saaneet yhtiot. Perintitoimistoilla on oikeus vaatia perinnésta
aiheutuvista kustannuksista perintidlain mukaiset kulut. Perintdtoimistot ovat tiiviisti yh-
teisty0sséd viranomaisten kanssa ja voivat siirtdd saatavia viranomaisten perittavéksi, mi-
kali velallinen ei suoriudu maksuista. Perinnén kdyttdminen on yleistd, vaikka sen aiheut-
tamat mielikuvat ovat usein negatiivisia. Yritys voi myyd4 koko saatavan perintitoimis-
tolle, mutta tdlloin kyseessd on factoring toimintamalli. Siirtdmaélld saatavia perintddn,
yritykset voivat hyddyntdd perintdtoimiston jaredmpid keinoja, ja jittdd paljon tyotd ja

aikaa vaativat toimenpiteet niiden hoidettavaksi. (ks. Jalonen & Takala 2016.)

2.5 Ostovelat

Monto (2013) kuvaa myyntisaamisten ja ostovelkojen olevan kolikon kdéntdpuolet yhden
organisaation ndkokulmasta. Samaan aikaan kun yritys odottaa asiakkailta myyntisaami-
sia tililleen, on silld todennékdisesti laskuja, jotka tulee maksaa muille yrityksille. Néille
muille yrityksille ne ovat puolestaan saamisia. Ostovelat voivat olla yritykselle yksi ra-
hoitusldhteistd. Yritys on saanut toimittajalta tuotteita, joita se ei ole vield maksanut, joten
rahaa ei ole vield tarvittu ollenkaan. Mikali ostovelkaa ei olisi ja tilaukset olisi maksettava
heti, saattaisi yritys joutua turvautumaan ulkopuoliseen korolliseen rahoitukseen. Osto-
velka on yleensé korotonta, jolloin sdéstytddn rahoituskustannuksilta. Maksun viivastyt-
taminen mahdollisimman pitkélle voidaan néhdé teorian kannalta jirkevénd, mutta se voi-
daan kdytannossd tulkita markkinoilla merkkind yrityksen heikosta maksukyvysti. Li-
sdksi mahdolliset alennukset nopeasti suoritettavasta maksusta lisdévit yrityksen kiinnos-
tusta maksaa ostovelka mahdollisimman nopeasti, miké lisda kritiikkid teoreettista néke-
mystd kohtaan. (Salmi 2006, 190.)
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Ostovelat voidaan jakaa karkeasti kahteen eri luokkaan: erdpdivand erdéntyviin ja ké-
teisalennuksen siséltidviin. Erdpdivind erddntyvan ostovelan ostaja sitoutuu maksamaan
kokonaisuudessaan esimerkiksi 30 pidivén kuluttua ostohetkestd. Kiteisalennuksen ta-
pauksessa ostaja saa ostamansa hyodykkeen sitd halvemmalla, mitd nopeammin se mak-
saa ostonsa, kuitenkin viimeistédén erdpdiviani. Useat tutkimukset ovat pyrkineet selittd-
madn, miksi yritykset kdyttavit aktiivisesti toimittajien tarjoamaa maksuaikaa rahoittaak-
seen toimintaansa, eivétké turvaudu rahoituslaitosten tarjoamiin mahdollisuuksiin. Télle
toiminnalle on tarjottu teoreettisia selityksid ensinnékin siitd, ettd toimittajalla voi olla
parempi tuntemus markkinoista kuin perinteisilld luotonantajilla, ja toimittaja pystyy ndin
ollen tarjoamaan parempia rahoitusmahdollisuuksia ostajille. Markkinoiden tuntemus
mahdollistaa myds riskien huomioimisen paremmin. Ndin ollen ne yritykset, joilla on
hyvit mahdollisuudet saada rahoitusta rahoituslaitoksilta, voivat tarjota saamaansa rahoi-
tusta ostovelkojen muodossa niille, joilla tdtd mahdollisuutta ei ole. Liséksi on esitetty,
ettd ostajaa luotottamalla voidaan harjoittaa sellaista hintadiskriminointia, jota ei ole lail-
lista toteuttaa suoraan hinnoittelun avulla. (ks. Petersen & Rajan 1997; Chang & Byong-
Duk 2011.)

Yritysten etuja toimia rahoittajana toisille yrityksille rahoituslaitosten sijaan voidaan
perustella kolmen hyddyn avulla. Ensinnékin yrityksilld on helpompaa hankkia informaa-
tiota velallisesta. Yritys voi vierailla fyysisesti ostajan tiloissa useammin kuin rahoitus-
laitos. Jo pelkéstdén tilausmédrét ja -ajankohdat antavat yritykselle kuvan ostajan toimin-
nasta ja sen tilanteesta. Ostajan kyvyttomyys hyodyntid alennuksia voi viestid ongelmista
maksukyvyssi. Vaikka rahoituslaitoksilla on mahdollisuus hankkia ndma tiedot, saa yri-
tys ne todennékoisesti halvemmalla ja helpommalla, silld kaikki timé on osa sen normaa-
lia litketoimintaa. Toiseksi, yrityksen kyky kontrolloida ostajaa voi olla vahvempi kuin
rahoituslaitoksilla. Yritys, joka on ostajan ainoita mahdollisia toimittajia, on vaikutus-
mahdollisuuksiltaan vahvassa asemassa. Yrityksen uhka katkaista toimitukset saattaa olla
vakavampia kuin pankin uhka olla myontdmatti rahoitusta tulevaisuudessa. Toimitusten
katkaisulla on vilitdn lyhyen ajan sisilld tapahtuva vaikutus. Kolmantena etuna yrityk-
silld on parempi mahdollisuus ottaa varoja takaisin, jos yrityksen maksukyvysséd ilmenee
ongelmia. Yritys voi konkreettisesti olla toimittamatta tuotteita ja toimittaa ne mahdolli-
sesti jollekin toiselle osapuolelle. Mitd pidempikestoinen toimitussuhde on, sitd parem-
man vakuuden ja takaisinvetomahdollisuuden se tarjoaa. Vaikka rahoituslaitos pystyy
my0s omalta osaltaan vetdméén varoja takaisin, joutuu se maksamaan suurempia kustan-
nuksia kuin yritykset. Huomion arvoista on kuitenkin se, ettd mitd yksiloidympéa tuotetta
ostaja tilaa, sitd vaikeampaa ja kalliimpaa toimittajan on myydé tuotetta jollekin toiselle.
(Petersen & Rajan 1997.)

Ostovelkojen hyodyntdminen rahoitusldhteend on huomattu olevan yleisempéd pie-
nilld ja taloudellisesti heikommilla yrityksilld kuin suurilla ja kannattavilla. Myos yrityk-

set, joiden sisdiset rahoitusmahdollisuudet ovat heikot, ja joilla ei ole kunnollista padsya
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padomamarkkinoille, kdyttdvit ostovelkojen mahdollistamaa rahoitusta aggressiivisem-
min hyvéksi. (Monto 2013.) Viivastyttdmalld maksuja litkekumppaneilleen yritys voi ar-
vioida ostamiensa tuotteiden laatua pidempéadn ja hyodyntda vield yrityksen sisdlld olevia
varoja joustavana ja halpana rahoituksena. Toisaalta taas maksujen viivastyttiminen voi
olla yritykselle erittdin kallista, mikdli mahdolliset myOnnetyt alennukset nopeasta mak-
samisesta jatetddn hyodyntamattd. (Deloof 2003.)

Ostovelkojen hallinnan helpottamiseksi lasketaan usein ostovelkojen kiertoaika, josta

kdytetddn laskukaavaa:

Ostovelkojen kiertoaika = ostovelat / tavaroiden ja palveluiden ostot x 365 (Salmi
2006, 190; Karjalainen 2013, 52).

Tamad tunnusluku kertoo keskiméérdisen ostolaskun maksuajan. Maksuperiaatteisiin
vaikuttavat yrityksen rahoitustilanne ja maksupolitiikka, toimialan maksuaikakdytinnot
sekd yrityksen halu toimia hyvéni asiakkaana ja maksaa laskunsa ripeésti. Ostovelkojen,
kuten myyntisaamistenkin, kiertoajat ovat eri liikketoiminta-aloilla eri pituiset, mutta yri-
tykset voivat pyrkid sithen, ettd ne olisivat 1dhelld toisiaan. Ostovelkojen kiertoajan ol-
lessa myyntisaamisten kiertoaikaa pidempi, saa yritys rahoitusta toimittajiltaan enemmaén
kuin antaa sitd asiakkailleen. (Salmi 2006, 190.)

Maksuaika on yksi ostamisessa oleellisesti mukana oleva tekijd. Vaikuttamalla mak-
suaikaan yritys voi viahent tai lisdtd ostovelkojen kiertoaikaa. Tilausmiirét voivat olla
riippuvaisia siitd, minkilaisia maksuehtoja saadaan neuvoteltua. Pitkdt maksuajat voivat
aiheuttaa myos riskid, jos ne yllyttavit liiallisiin tilausméariin. Maksuaikoihin yritys voi
vaikuttaa suoraan niistd neuvottelemalla tai valitsemalla toimittajansa maksuehtojen mu-
kaan. Useimmiten yrityksen tulee kuitenkin tdyttdd myyjén asettamat vaatimukset saa-
dakseen maksuaikaa.

Suurten yritysten osto- ja tilausprosessit ovat pitkikestoisia ja raskaita. Myyjat kaytta-
vit aikaa arvioidakseen ostajan kykyéd maksaa ostonsa méirdajassa. Parantaakseen omia
mahdollisuuksiaan saada parempia maksuehtoja, yrityksen tulee kiinnittdd huomiota
muutamiin taloudellisiin tunnuslukuihin. Taseesta 16ytyvien lukujen avulla myyjét voivat
arvioida ostajan kykyd maksaa ostonsa pitkdlld aikavililld. Kiinnittdmélld huomiota
omiin lyhyen ajan maksuvalmiuden tunnuslukuihin, kuten quick ratioon, yritys voi osoit-
taa myyjélle sen maksuvalmiuden olevan tietylld tasolla. Myyjilld voi olla méaéritettyna
tietyt luotonannon normistot, jotka edellyttavit esimerkiksi maksuvalmiuden tunnuslu-
kujen yltévin tietylle tasolle. Myyjid voi kiinnostaa myds yrityksen kassavirta ja kyky
tuottaa omat myyntinsd rahaksi yritykseen. Myyntisaamisten kiertoaika kertoo myyjalle
yrityksen oman liiketoiminnan toimivuudesta. Vaihto-omaisuuden kiertoaika antaa vii-
tettd siitd, litkkuuko tavara, vai muodostuuko yritykselle epékuranttia tavaraa ja ndin ollen

maksuvaikeuksia tulevaisuudessa.
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2.6 Likviditeetti

Yrityksille elintdrkedd on niiden likviditeetin eli maksuvalmiuden turvaaminen. Likvidi-
teetin hallinta on oleellinen osa yrityksen toimintaa. Aiemmin tarkasteltu varastonhallinta
kamppailee likviditeetin kanssa péivittdin. Liian suuri varasto ajaa yrityksen likviditeet-
tiongelmiin ja voi kaataa koko toiminnan. Kayttopddoman hallinnan yksi olennaisimpia
seikkoja on tasapainoilu tuottavuuden ja likviditeetin vélilla (Haitham & Jaya, 2015). Ki-
ristynyt ja globaali kilpailu seki erityisesti rahoitusmarkkinoiden tiukentuneet vaatimuk-
set ovat aiheuttaneet yrityksille likviditeettiongelmia ja nostaneet ulkoisen rahoituksen
kustannuksia, minkd vuoksi kdyttopadoman alentamiseen on ollut kannustimia (Monto,
2013). Heikko likviditeetti voi johtaa yritystoiminnan kaatumisen liséksi investointien ja
kiinteistéjen pakkomyyntiin (Wang, 2002).

Perinteisesti maksuvalmiutta on tarkasteltu ja mitattu staattisilla mittareilla, jotka
osoittavat yrityksen maksuvalmiuden jonain tiettyné tdsméllisend hetkend, kuten tilinp44-
tospdivdand (Wang, 2002). Yrityksen olosuhteet muuttuvat kuitenkin koko ajan, joten yh-
den pdivin hyvd maksuvalmius ei riitd kuvaamaan yrityksen koko vuoden tilannetta.
Staattiset mittarit ovat kuitenkin kayttokelpoisia niiden helppouden ja yksinkertaisuuden
vuoksi. Niiden tarkoituksena on selvittdd yrityksen kykyéd hoitaa nopeasti erdéntyvié, eli
lyhytaikaisia maksuja. Yleisesti kdytettyjd mittareita on kaksi: Quick ja Current Ratio.
(Salmi 2006, 178-181.)

Quick ratio on mittareista suppeampi. Se ottaa huomioon vain kaikkein nopeimmin ja
halvimmalla rahaksi muutettavat taseen erdt. Se on melko karkea mittari, mutta antaa hy-

vén kuvan yrityksen nykytilasta. Laskukaava on seuraava:

Quick Ratio = rahoitusomaisuus / (lyhytaik. vieras pddoma - saadut ennakot).

Toinen mittari current ratio ottaa omaisuuserét laajemmin huomioon. Se laskee vaihto-
omaisuuden mukaan, eli olettaa sen olevan muutettavissa rahaksi lyhyelld aikavalilla.
Vaihto-omaisuuden mieltdminen likvidiksi varallisuudeksi on vahvasti toimialasta riip-
puvaista. On oikeutettua arvioida kriittisesti sen helppoutta muuttua rahaksi. Vaihto-
omaisuus tulee myydé ensin asiakkaalle, ja vasta sitten siitd saadut rahat voidaan kayttaa

maksuihin. Current ration laskukaava on seuraava:

Current Ratio = (vaihto-omaisuus + rahoitusomaisuus) / lyhytaik. vieras pai-
oma). (Salmi 2006, 178—181.)

Molempien tunnuslukujen korkeita arvoja on yleisesti pidetty vahvan ja maksukykyi-
sen yrityksen merkkind, mutta ne voivat myos indikoida liiallisesta kiyttopddomaan si-

joittamisesta (Monto, 2013). Niiden etuna on kaytettdvyyden helppous ja nopeus, mutta
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staattisina mittareina ne eivit ole kovin ketterid. Kayttopadomasykli on luotu muun mu-
assa vastaamaan tdhén staattisuuden ongelmaan. Se ottaa huomioon ajan kulumisen ja
rahan virtaamisen. Kayttopadomasykli pystyy kertomaan, kuinka kauan kestia, etta yritys
saa muutettua vaihtuvat vastaavat kassavirraksi. Sen manipulointi on vaikeaa, toisin kuin
staattisten tunnuslukujen, jotka voidaan saada ndyttimadn halutulta tilinpadtoshetkella.
Kayttopddomasyklin kiertoajat ovat hyvia likviditeetin tunnuslukuja. Vaihto-omaisuuden
lyhyt kiertoaika kertoo myynnin vetdvyydestd ja rahan tasaisesta ja nopeasta virtaami-
sesta yritykseen. Pitki kiertoaika viittaa puolestaan myynnin vetdmattomyyteen, varaston
kasvamiseen ja arvon alentumiseen. Lyhyt myyntisaamisten kiertoaika kuvastaa yrityk-
sen kykyéd kotiuttaa saatavat ja ndin ollen saamaan rahaa hoitaakseen omia maksujaan.
Pitké kiertoaika aiheuttaa yritykselle maksuvaikeuksia, kun sen rahat ovat muiden hal-
lussa ja néin ollen yrityksen ulottumattomissa. Lyhyt ostovelkojen kiertoaika kertoo puo-
lestaan yrityksen tavasta maksaa ostonsa. Sen kuvataan olevan riippuvainen enemmén
historiallisista tekijoisté, eli jo omattu hyvd maksuvalmius johtaa lyhyeen ostovelkojen
kiertoaikaan. (Cagle ym. 2013.)

Abuzar (2004) osoitti tutkimuksellaan, ettd current ratio on tarkein yksittdinen likvidi-
teetin tunnusluku, jonka avulla voidaan vaikuttaa yrityksen kannattavuuteen. Sen vaiku-
tus kannattavuuteen on kuitenkin riippuvainen yrityksen kiyttdpddomasyklin pituudesta.
Kéyttopddomasyklin pidentyessd, current ration merkitys kasvaa. Kéyttopadomasyklin
todettiin vaikuttavan enemmaén yrityksen kannattavuuteen, kuin current ration. Tutkimus
toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena, jossa regressio- ja korrelaatioanalyysin avulla
tarkasteltiin 29:4 Saudi Arabian porssin yritystd ja niiden tilinpdétdstietoja.

Wieczorek-Kosmala ym. (2016) mukaan kayttopddoman hallintaa on yleensd pohdittu
enemmin kannattavuuden kuin likviditeetin ndkokulmasta. Kannattavuutta parantaak-
seen, yritysten tulisi panostaa mahdollisimman lyhyisiin kiertoaikoihin. Ne voivat kui-
tenkin vahingoittaa yrityksen likviditeettid. Kannattavuuden ndkdkulmaa on perusteltu
muun muassa silld, ettd vahva likviditeetti ei niy oman pddoman tuottoasteessa. Vuoden
2008 finanssikriisin on sanottu uudistaneen kiyttdpadoman hallinnan tavoitteita kannat-
tavuusnikokulmasta kohti likviditeetin ndkdkulmaa. Kriisi johtui suurelta osin yritysten
kyvyttomyydestd selviytyd lyhytaikaisista veloistaan. On my®ds esitetty ndkemyksia siité,
ettd kdyttopddoman hallinnalla ei voida saavuttaa tdydellistd riippumattomuutta ulkoisista
rahoituslaitoksista, silld tiukentuneet luotonantomahdollisuudet ovat todistetusti johta-

neet suurempiin kassareserveihin yrityksissd. (Wieczorek-Kosmala 2016.)

2.7 Kassanhallinta kayttopadoman avulla

Kassanhallinta on yksi yrityksen varojen hallinnan pédtekijoistd. Varojen hallinta voidaan

jakaa kolmeen osaan: pitkdaikaisten varojen hallintaan, pddomarakenteen hallintaan ja
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lyhytaikaisten varojen hallintaan. Kassanhallintaa kutsutaan myds lyhytaikaisten varojen
hallinnaksi. Siithen kuuluu kéteisvarojen, myyntisaamisten, ostovelkojen ja muiden lyhyt-
aikaisten varojen hallinta. Kdyttopddoman hallinnan avulla voidaan my®os helpottaa kas-
sanhallintaa niiden yhtdldisyyksien vuoksi. Perinteiset kassanhallintamallit, kuten
Baumol-Tobin -malli perustuvat kohtalaisen kapeaan ajatukseen varainhoitajien kustan-
nuksia valttavistd kdyttdytymistavoista. Kustannuksia vilttddkseen varainhoitajat pyrki-
vat etsiméin jatkuvasti tuottavampia kohteita varoille, eivitkd néin ollen vélttdimatta ha-
lua makuuttaa varoja helposti likvidoitavilla matalakorkoisilla tileilld, kuten yrityksen
pankkitilillda. Baumol-Tobin -mallissa yrityksen varojen hallinta nihdddn samanlaisena
kuin vaihto-omaisuuden hallinta. Rahaa pidetddn tililld saatavilla, eli varastossa, vain
siksi, ettd se voidaan antaa eteenpdin tiettynéd ajankohtana. Rahan mééra varastossa pyri-
tddn minimoimaan mahdollisimman pieneksi, jotta véltytddn kustannuksilta, joita varas-
tointi atheuttaa. Kuten aiemmin on todettu, yrityksen kadyttopddomatarpeen vuoksi sen on
pidettiva tarvittavaa kassareservid suoriutuakseen erindisistd maksuista. (Kytonen 2004.)

Kassanhallintaan kuuluu oleellisesti yrityksen rahavirtojen tunteminen ja ennustami-
nen. Kassavirta voidaan jakaa yksinkertaisesti kahteen osaan: yritykseen siséén ja yrityk-
sestd ulos virtavaan rahaan. Jos ndiden virtausten rakenteita ei tunneta, on rahan tuotta-
minen hankalaa. (Hawawini & Viallet 2007.) Rahavirtojen ennustaminen on vaikeaa,
mutta vélttdmitontd. Vaikka ennustaminen onnistuisikin hyvin, yritys voi kohdata yllét-
tdvid kuluerid. Nédiden ennustamattomien kuluerien vuoksi yritykset pitdvit rahaa saata-
villa ja suojautuvat yllittdvid menoja vastaan. Ennustaminen kuuluu myds oleellisena
osana sesonkivaihtelua kohtaavan yrityksen toimintaan. Sesongin aikana rahaa on saata-
villa, mutta on huomioitava myds sesongin ulkopuolinen aika. Téll6in yritys voi esimer-
kiksi toteuttaa lyhytaikaisia investointeja sijoittamalla varoja tuottaviin kohteisiin, ja ve-
tdmélld ne pois sesongin padtyttyd. (Kytonen 2004.)

Yrityksen kassavirta muodostuu tyypillisesti kolmen eri rahavirran mukaan. Operatii-
vinen rahavirta, investointien ja rahoituksen rahavirrat muodostavat yhdessa koko yrityk-
sen kassavirran. Operatiivinen rahavirta koostuu yrityksen litketoiminnan muodostamista
rahavirroista. Yksi operatiiviseen kassavirtaan merkittdvisti vaikuttava tekija on tarvitta-
van kdyttopddoman médrdn muutos. Jos vaadittavan kdyttopddoman médra lisdéntyy esi-
merkiksi varaston kasvaessa, tarkoittaa se sitd, ettd kassavirtaa jid muodostumatta lisdyk-
sen verran. Kuten aiemmin on esitetty, liiallinen kdyttopadoman mééra voi johtaa mak-
suvaikeuksiin, kun muodostunutta kassavirtaa ei voida hyddyntdéd. (Hawawini & Viallet
2007.)

Tavaroiden ja tuotteiden myynti tuo rahaa ja on ndin ollen positiivisen kassavirran
lahde. Myytyjen tavaroiden kustannukset, hallinto ja yleiskustannukset ovat puolestaan
kassavirtaa vihentédvid tekijoitd. Vaikka myynnin aiheuttamat tulot nikyvit lisdyksend
tuloslaskelmassa, se ei automaattisesti tarkoita kassavirran lisdysti. Kassavirtaa muodos-

tuu vasta sitten, kun raha palautuu fyysisesti yritykseen. Myyntisaamisten kotiuttaminen
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on kassavirran muodostumisen kannalta tirkedssd asemassa. Jotta muodostuvaa kassavir-
taa pystytddn mittaamaan, tiytyy myyntisaamisten muutosta seurata. Lisdantyvd myynti
lisdd usein myods myyntisaamisten mairad, joten vihentdmallda myynnistd myyntisaamis-
ten muutos, saadaan laskettua myynnin aiheuttama kassavirran muutos. Niin voidaan
my®0s arvioida, kuinka paljon myynnin lisdys tuottaa kassavirtaa, jos tiedetdan suunnilleen
myyntisaamisten kotiutumisten kéyttdytyminen. (Hawawini & Viallet 2007.) Operatiivi-
seen rahavirtaan liittyy myos ostovelkojen hallinta, jossa asiakassuhteet ovat tarkeédssa
asemassa. Maksuajoista neuvoteltaessa on kyettivd kommunikoimaan ja l0ytiméén mo-
lempia osapuolia tyydyttdava ratkaisu, litketoimintakumppanuuden sdilyttamiseksi. (Ky-
tonen 2004.)

Investointien rahavirta on investointien alkuvaiheessa yleensd negatiivinen, silld se
kertoo, kuinka paljon yritys on kdyttdnyt rahaa investointeihin. Sitd ei voida suoranaisesti
havaita yrityksen tuloslaskelmasta tai taseesta. Taseesta voidaan lukea vain kdyttbomai-
suuden kirjanpitoarvoja ja tuloslaskelmassa ilmoitetaan vain kustannuksia poistojen muo-
dossa tietyltd ajankohdalta. Yritykset kuitenkin raportoivat yleensd tekemistddn inves-
toinneista, jolloin kassavirran méérittymistd voidaan arvioida. Yrityksen investoiminen
esimerkiksi uuteen varastoon sitoo rahaa, eli kasvattaa investointien kassavirtaa. Jos yri-
tys myy kéyttdomaisuuttaan, kassaan puolestaan virtaa rahaa. Yhdistdmalld operatiivinen
ja investointien rahavirta, saadaan laskettua sen kassavirran mééra, joka on muodostunut
yrityksen varojen avulla. (Hawawini & Viallet 2007.)

Rahoituksen rahavirta muodostuu lukuisista yrityksen rahoituspéatoksisté. Jos yrityk-
selld on lainaa ulkopuolisilta rahoituslaitoksilta, sen rahoituksen rahavirta suuntaa yrityk-
sestd ulospdin erilaisten korko- ja rahoituskustannusten takia. Lyhytaikaisen- ja pitkdai-
kaisen lainan miérilld on vaikutus myds maksettavien kulujen suuruuteen. Yritys voi toi-
mia my0s luotottajana esimerkiksi muille yrityksille, jolloin sen rahoituksen rahavirta
suuntautuu yritykseen sisddn samaisten korko- ja rahoituskustannusten maksujen kautta.
(Hawawini & Viallet 2007.) Korko- ja rahoituskustannusten vuoksi pdatoksenteolla on
suuri merkitys rahoituksen rahavirralle. Korkeiden korkojen aikana varoista vastaavan
henkilon olisi hyva etsid aktiivisesti tuottavia kohteita yrityksen varoille, ja ndin ollen
saada mahdollisesti merkittdvé rahallinen hyoty yritykselle. Tdma edellyttdd hyvaa tun-
temusta rahoitusmarkkinoista ja eri rahoitusinstrumenteista. (Kytonen 2004.)

Kaikkien kolmen rahavirran yhteenlaskettuna summana saadaan koko yrityksen kas-
savirta. Kannattavan liiketoiminnan perustana kassavirran tulisi olla positiivinen. Suuret
investoinnit voivat saada kassavirran negatiiviseksi, mutta jos investoinnit ovat onnistu-
neita, ne generoivat kassavirtaa tulevaisuudessa. Yritysjohdon on hyvé olla tietoinen kas-
savirran kokonaisuuden toiminnasta niin lyhyelld kuin pitkalldkin aikavélilld. (Hawawini
& Viallet 2007.)
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3 KAYTTOPAAOMAN HALLINNAN VAIHTOEHDOT ERI
YHTEYKSISSA

3.1 Kayttopiidoman rahoittaminen

Yritys voi rahoittaa kdyttopddomansa joko ulkoisesti tai sisdisesti. Sisdiselld rahoituksella
tarkoitetaan yrityksen omien varojen ja toiminnan kautta avautuvia rahoitusléhteitd.
Namaé ldhteet ovat ilmaisia, silld nithin ei sisdlly korkokustannuksia. Ulkopuolista rahoi-
tusta ovat esimerkiksi pankkilainat tai lainaaminen muilta rahoitusinstituutioilta, mitka
sisdltdavit korkokustannuksia. Ideaalitilanteessa yritys toimisi negatiivisella kayttopaa-
omalla ja rahoittaisi ostovelkansa saamisilla. Kdytdnnossd tdma ei kuitenkaan ole kovin
todennékodinen mahdollisuus, vaan yritykset joutuvat turvautumaan ulkopuoliseen rahoi-
tukseen. Sijoittajat ovat kiinnostuneita yrityksen kassanhallinnasta ja kdyttopddoman vir-
taamisesta. Pddoman hallinta ja kustannukset ovat merkittdvi omistajia ja sijoittajia kiin-
nostava tekijd, miké tekee kiyttopddoman rahoittamisesta tarkastelua vaativan nékokul-
man. (Strischek, 2001.)

Lyhyen aikavilin rahoituksen tarkasteleminen kiyttopddoman ndkokulmasta ei ole yk-
siselitteistd, vaikka niitd on perinteisesti pidetty toistensa kuvaajina. Kayttopddoman tar-
kastelu pohjautuu taseldhtdisiin tekijéihin, mika jittaa joitain tekijoitd huomioimatta. Ti-
linpaitoksen suoriteperusteinen kirjaamistyyli ei vlttiméttd huomioi kassan vaikutuksia.
Esimerkiksi laitehankinnat nikyvit kassassa vilittomasti, mutta kirjataan kirjanpitoon
kustannuksiksi vasta ajan kuluessa. (Niskanen & Niskanen 2007, 367-368.)

Teollisuusaloilla yritysten reaali- eli tuotantoprosessit, ovat usein monimutkaisia ja
niissd yhdistyy useat eri tuotannontekijét toisiinsa. Reaaliprosesseissa yhdistyy raaka-ai-
nehankinta, tydpanokset ja konetyStunnit, jotta hyddykkeet saadaan valmiiksi. Nama pro-
sessit tapahtuvat usein eri aikaan, jolloin niiden rahoittaminen tulee my6s hoitaa eri ai-
koihin. Rahoitusongelmia syntyy siité, ettd yleensa yrityksen kassaan kohdistuu menoja
ennen kuin sinne tulee tuloja. Ndmi menot on rahoitettava joko yrityksen omalla pai-
omalla tai vieraalla eli ulkoisella rahoituksella esimerkiksi lainaa ottamalla. Ulkoinen ra-
hoitus aiheuttaa yrityksille rahoituskuluja esimerkiksi lainojen korkojen kautta. Rahoitus-
markkinoilta saatava lainaraha on usein helpompi ja nopeampi rahoituslahde kuin yrityk-
sen sisiltd saatava rahoitus, mutta lainarahalla on aina hintansa. Lainarahaa otettaecssa on
myo0s varmistettava kyky maksaa se takaisin. Lainarahaan turvautumisen sijaan yritykset
voivat pyrkid vapauttamaan kédyttopddomastaan varoja, joita ne voivat kdyttdd toimin-
tansa rahoittamiseen. Kéyttopddoman avulla hankittu rahoitus on yritykselle ilmaista,
silld se ei sisdlld korkokuluja. Korkokulujen puuttuessa myds rahoituskustannukset pie-

nenevit. (Leppiniemi 1993, 14-15.)
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Kéyttopddoman rahoittaminen siséisesti tarkoittaa kiaytdnnossd kayttopddoman erien
optimointia yrityksen kannalta mahdollisimman tehokkaalle tasolle. On kuitenkin huo-
mioitava, ettd kiyttopddoman taso sdilyttia tietyn riskindkokulman. Yrityksen on varau-
duttava ennalta-arvaamattomiin tilanteisiin, jotka vaativat yritykseltd rahankayttod. Tal-
laisessa tilanteessa on myos varmistettava yrityksen toimintakyky, eli rahaa tulee riittaa
kayttopddoman vaativiin kohteisiin. Liian pieni kdyttopddoma voi ajaa yrityksen maksu-
vaikeusiin likviditeettiongelmien kautta. (Chiou ym., 2006.)

Kassanhallinta on yksi sisdisten rahoitusmahdollisuuksien tidrkeimmistd tekijoista.
Yritysten on tuotettava toiminnallaan konkreettisesti rahaa, ja varmistettava, etta siti vir-
taa yrityksen ldpi tasaisella tahdilla. Pddomasijoittajat ja lainanantajat ovat perinteisesti
painottaneet kassavirtaa. Lainanantaja odottaa, ettid investointi, johon lainarahat kdyte-
tddn, pystyy tuottamaan rahaa kaikkien kulujen ja maksujen jilkeenkin. Rahavirtoja arvi-
oidaan useilla eri tavoilla, joista yleisin on rahoitustulos. Se lasketaan lisddméalld nettotu-
lokseen poistot ja arvonalennukset. Ndin ollen saadaan arvio siité, kuinka paljon yrityksen
litketoiminta tuottaa yritykseen sen jilkeen, kun kulut on maksettu. Rahavirtojen voidaan
nidhdd muodostuvan eri toimintojen yhdistetyistd rahavirroista. Eri toimintoja ja niiden
rahavirtoja ovat litkketoiminnan rahavirta, investointien rahavirta ja rahoituksen rahavirta.
(Salmi, 2006.) Yhdessi tehokkaan kdyttopddoman hallinnan kanssa, kassanhallinta joko
mahdollistaa kdyttopadoman rahoittamisen kokonaan sisdisesti tai avaa mahdollisuuksia
hakea ulkoista rahoitusta (Stirschek, 2001).

Ulkoisiin rahoitusldhteisiin voidaan joutua turvautumaan silloin, kun omien prosessien
tehostamisesta saatavat hyodyt eivit riitd kattamaan rahoitustarvetta. Liiketoiminnan
luonne, kuten sesongit ja kausivaihtelut, voivat muodostaa rahoitustarpeen niin suureksi
tietylld lyhyelld aikavililld, ettd sen rahoittaminen sisdisesti voi olla mahdotonta tai kan-
nattamatonta. Yritys, joka pystyisi sddstiméén varoja tulevaa sesonkia varten, voi kuiten-
kin hyotyd enemmaén siitd, ettd se laittaa varat tuottaviin sijoituskohteisiin nopeasti, ja
rahoittaa kdyttopddomatarpeen sesonkina ulkoisella rahoituksella.

Suomen pankin yritysrahoituskyselyn (Yritysrahoituskysely, 2015) mukaan suurista
yrityksistd hieman alle 40% hankki uutta rahoitusta kidyttdpadomaa varten. Kéyttopddoma
oli yhdessa rahoitusrakenteen vahvistamisen kanssa térkein rahoituksen kayttotarkoitus.
Se oli my6s kolmanneksi tarkein suunnitellun ulkoisen rahoituksen kiyttotarkoitus. Sen
edelle nousivat vain kone- ja laiteinvestoinnit seké rahoitusrakenteen vahvistaminen. Pan-
keilta saama rahoitus oli suurille yrityksille selkeésti suurin ja tirkein ulkoisen rahoituk-
sen ldhde. Yritystodistusten ja joukkovelkakirjojen kdytto on yleistynyt suurten yritysten
rahoituksessa merkittdvésti. Ldhes kolmannes rahoitti toimintaansa ndiden velkainstru-
menttien avulla. Pankit tarjoavat myds palveluita, joilla yritykset pystyvit toteuttaman
tehokasta kassanhallintaa, kuten luottolimiittejé, tiliratkaisuja ja maksuliitkennepalveluja
(Niskanen & Niskanen 2007, 366).
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3.2 Kannattavuus ja kiyttopiidoman hallinta

Kéayttopddoman hallintaa on tarkasteltu tutkimuskentédssa usein kannattavuuden nikokul-
masta. Pitkd kdyttopddomasykli voi johtaa hyvéén kannattavuuteen myyntien lisddnty-
essd. Toisaalta se voi myos johtaa kannattavuuden heikkenemiseen padomakustannusten
takia. Tasapainon 10ytdminen on erityisen tdrkedd muun muassa valmistusta harjoittaville
yrityksille, joiden varoista jopa puolet voivat olla taseessa vaihtuvissa vastaavissa. Néille
yrityksille kannattavuuden parantaminen on valttdmattomassi suhteessa myos kayttopaa-
oman hallintaan. (Raheman & Nasr 2007.) Sen avulla voidaan arvioida sitd, onko yrityk-
sen toiminta ollut yhteiskunnalle hyddyllistd, eli onko yritys tuottanut hydtyd enemmén
kuin sithen on kohdennettu resursseja. Kannattavuutta mitattaessa voidaan kéyttdaa abso-
luuttisia lukuja yrityksen tilinpdétoksestd, kuten liikevaihtoa tai liikevoittoa. Niiden heik-
koutena on kuitenkin se, ettd yritysten keskindinen vertailu niiden avulla ei ole miele-
késtd. Suosituin tapa onkin absoluuttisten lukujen suhteuttaminen tuloslaskelman ja ta-
seen lukuihin, jolloin vertailukelpoisuus yritysten viélill4 helpottuu. Tuloslaskelmassa on
useita kéyttokelpoisia lukuja, joita voidaan hyddyntdd mittaamisessa, kuten liikevoitto,
litkevaihto, tulos ennen veroja ja tilikauden tulos. Tuloslaskelman lukujen avulla saadaan
kuva yritystoiminnan voittomarginaaleista. Taseen lukuihin, kuten omaan ja sijoitettuun
pddomaan suhteutettuna saadaan kuva yrityksen sen omistajille luomasta arvon lisdyk-
sestd. (Ikdheimo ym. 2011, 63—-67.)

Voittomarginaaleja kuvaavia tunnuslukuja ovat esimerkiksi liikevoittoprosentti (ope-
rating profit margin) ja nettotulosprosentti (net profit margin). Liikevoittoprosentti ker-
too, kuinka paljon yritys on pystynyt tekemain liikevoittoa suhteessa litkevaihtoon. Siiné
liikkevoitto jaetaan litkevaihdolla.

Toinen voittomarginaaliluku, nettotulosprosentti, on nettotuloksen ja litkevaihdon vé-
linen suhde. Se kertoo yrityksen kyvysti tehdi tulosta tietylld litkevaihdon maéarélld. Nai-
den voittomarginaalien avulla eri toimialojen vilinen vertailu helpottuu. Lisdksi se hel-
pottaa yksittdisten saman toimialan yritysten vélistd vertailua. (Ikdheimo ym. 2011, 63—
67.)

Omistajien ndkokulmasta kiinnostavia kannattavuuslukuja saadaan taseen luvuista.
Taseen lukujen avulla voidaan arvioida esimerkiksi sitd, onko pddoma investoitu tuotta-
vasti. Pddoman tuottoa voidaan arvioida suhteuttamalla tuloslaskelman voittoluku taseen
padoman lukuihin. Tarkeimpid pd&doman tuottoa kuvaavia lukuja ovat sidotun ja oman
paddoman tuottoprosentit. Molemmissa huomioidaan seké tulos ettd pddoma.

Sidotun pddoman tuottoprosentti (return on capital employed, ROCE) saadaan lasket-
tua seuraavalla kaavalla, jossa suhteutetaan liiketoiminnan tuotto sen hankkimiseen kay-

tettyyn padomaan:
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ROCE = (Nettotulos+Korkokulut) / sijoitettu pddoma keskiméérin x 100. (Ika-
heimo & Laitinen & Laitinen & Puttonen 2011, 63—67.)

ROCE:n ajatuksena on se, ettd se huomioi yrityksen toimintaan sitoutuvan padoman,
jolla rahoitetaan investointeja ja jota kaytetddn kayttopddomaan. ROCE:n toinen tunnettu
muoto on sijoitetun pddoman tuottoaste (Return on Investment, ROI), joka on yksi ylei-
simmin kiytetty kannattavuuden mittari. ROCE ja ROI ovat toimialasta ja yrityksesté
riippumattomia ja tarkastelevat yritysté vain sijoittajan ndkokulmasta, missd merkityksel-
listd on vain pddoman tuotto. Oleellista on huomida kuitenkin aikavili, jolla asiaa arvos-
tellaan. Liian lyhyt arvioimisaika voi johtaa kehittdmiskulujen minimointiin tulevaisuu-
den kustannuksella, eli johtaa lyhytnidkdisyyteen. Siksi sidotun pddoman tunnuslukua
kdytetddn usein pidemmaén aikavélin mittarina ja se soveltuu hyvéksi keskiarvoksi yrityk-
selle. Matalasuhdanteessa keskiarvon alittaminen voidaan hyviksyd, mutta noususuhdan-
teessa se tulisi ylittyd. (Salmi 2006, 161-163.)

Oman padoman tuottoprosentti (return on equity, ROE) eroaa sijoitetun padoman tuot-
toprosentista siten, ettd siind otetaan huomioon vain omistajille kuuluva osa yrityksen
tuloksesta. Tunnusluvun avulla omistajat saavat kuvan siitd, kuinka hyvin heidén sijoit-
tamansa pddoma on tuottanut, ja voivat verrata titi tuottoa heidén asettamiin tuottovaati-

muksiin. Laskukaava on seuraava:

ROE = Nettotulos / Oma pddoma keskimédrin x 100. (Ikdheimo & Laitinen &
Laitinen & Puttonen 2011, 63—67.)

Oman pddoman tuottoon ja arviointiin liittyy aina sen riskillisyys. Omistajat ovat aina
velkojaa huonomassa asemassa konkurssitilanteessa. Tdmédn vuoksi omalle pddomalle
odotetaan tavallisesti korkeampaa tuottoa kuin sijoitetulle tai sidotulle padomalle. (Salmi
2006, 164.)

Shin ja Shoenen (1998) tutkivat kidyttopadoman hallinnan ja osakkeenomistajien arvon
vilistd yhteyttd. He kayttivat tdssd tutkimuksessa esitellystd kdyttopddomasyklistd, Cash
Conversion Cyclestd, nimed Net Trade Cycle (NTC) kuvaamaan kdyttdpddoman hallin-
taa. Kannattavuuden mittarina he kayttivit osakkeenomistajille luotua arvoa, jota he mit-
tasivat sijoituskohteiden arviointiin luoduilla riskimittareilla Jensenin alfalla ja Treynorin
indeksilld. Tutkimuksessaan he tarkastelivat Compustatin tietokannasta 58 985:ttd yritys-
vuotta aikavéliltd 1975-1994. Korrelaatio- ja regressioanalyysien avulla he 16ysivét vah-
vaa negatiivista riippuvuutta molempien mittareiden ja kdyttopddomasyklin keston vilita.
Heiddn mukaansa on realistista olettaa, ettd kdyttopadomasyklin lyhentdminen on yksi
keino lisdtd osakkeenomistajille muodostuvaa arvoa, ja néin ollen parantaa yrityksen kan-

nattavuutta



39

Deloof (2003) tarkasteli tutkimuksessaan 1009: 44 suurta belgialaista ei-rahoitusalan
yhtiotd vuosilta 1992—1996. Korrelaatio- ja regressioanalyysin avulla hdn 16ysi merkitta-
vad negatiivista riippuvuutta bruttoliikevoiton ja myyntisaamisten, vaihto-omaisuuden
sekd ostovelkojen kiertoaikojen véliltd. Ndiden numeeristen tulosten perusteella hdnen
johtopddtoksensa oli, ettd yrityksen kannattavuutta voidaan parantaa vahentdméalla myyn-
tisaamisten ja vaihto-omaisuuden kiertoaikoja. Tutkimuksessa todetaan myds, ettd kan-
nattavuuden vaikutusta kdyttopadoman hallintaan ei voi myoskain jattdd huomiotta. To-
denndkdisin selitys ostovelkojen ja kannattavuuden viliselle negatiiviselle riippuvuudelle
onkin se, ettd huonon kannattavuuden omaavat yritykset joutuvat venyttamaan ostolas-
kujensa maksamista. Suuri varasto voi johtua myos yrityksen laskeneista myyntiluvuista,
jotka ovat johtaneet varaston vetaimattomyyteen. Lisdksi mainitaan, ettd suurten yritysten
kiyttopddomassa on yleensi paljon rahavaroja, mika johtaa siihen, ettd aina kun kaytto-
piddoman hallinnassa tehdddn muutoksia, se heijastuu kannattavuuden lukuihin.

Kannattavuuden ja kdyttopddomasyklin vilisen riippuvuuden osoittivat myos Lazari-
dis ja Tryfonidis (2006) korrelaatio- ja regressioanalyysien avulla. He tutkivat 131:td
Ateenan poOrssiin listattua yritystd vuosilta 2001-2004 ja 16ysivdt merkittdvad riippu-
vuutta kannattavuuden ja kéyttopddomasyklin osatekijoiden, eli myyntisaamisten, osto-
velkojen ja vaihto-omaisuuden viéliltid. Kannattavuuden mittarina he kdyttivit bruttoliike-
voittoa kuten Deloof (2003). Myo6s heidédn johtopéatoksensd oli, ettd kannattavuutta, eli
tdssd tapauksessa bruttoliikevoittoa, voidaan parantaa kdyttopddoman hallinnan avulla
erityisesti pitdmélla kaikki kdyttopddoman osatekijét yrityksen kannalta optimaalisella ta-
solla.

Raheman ja Nasr (2007) 19ysivit korrelaatio- ja regressioanalyysin avulla vahvaa ne-
gatiivista riippuvuutta kdyttopddomasyklin ja yrityksen kannattavuuden vélilld tutkies-
saan 94:44 pakistanilaista Karachin porssiin listattua yritystd kuuden vuoden ajalta vuo-
silta 1999-2004. He kayttivit liikkevoittoa yrityksen kannattavuuden mittarina. Heidén
esittdménsd johtopddtdoksen mukaan yrityksen kannattavuutta, eli litkkevoittoa, voidaan
kasvattaa vihentdmalld kdyttopddomasykli mahdolliseen minimitasoon.

Néami tutkimukset toteutettiin kvantitatiivisina tutkimuksina, eikd niissd perehdytty
sen enempain sithen, milld tavalla ja milld eri keinoilla kdyttopadoman tehokkaampaa
hallintaa voidaan toteuttaa. Kaikki tutkimukset esittivét, ettd tehokkaalla kiyttdpadoman
hallinnalla on mahdollista vaikuttaa kannattavuuteen positiivisesti. Tutkimuksissa kay-
tettiin kdyttopddomasyklid kuvaamaan kéyttopddoman hallintaa. Moss ja Stine (1993)
mukaan yrityksen tavoitteena tulisi olla kdyttopddomasyklin lyhentdminen niin paljon

kuin mahdollista, siten ettei se vahingoita yrityksen operaatioita.
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33 Kayttopiaaoma verkostoissa

Organisaatioiden vilinen yhteisty6 on jo pitkddn vahvistunut ja suhteet toimittajiin ja
asiakkaisiin ovat tiivistyneet. Samalla kun yritykset ovat tiivistdneet yhteistyota toimitus-
ketjuissa, on havaittu my®ds tiettyjd ongelmakohtia. Kun yritykset yrittdvét tavoitella sa-
maa asiaa, eli parantaa taloudellista asemaa, voi se johtaa ongelmiin toimitusketjun si-
sélla. Kayttopadoman niakokulmasta luottoriskid ja pddoman kustannusta siirrettddn toi-
mitusketjussa vain eteenpdin esimerkiksi silloin, kun ostovelkojen maksua lykéatdén, saa-
misten kotiuttamista kiristetddn tai vaihto-omaisuutta hankitaan huolimattomasti, kuten
huonolla laadulla tai ajoituksella Ostovelkojen venyttiminen vihentéa ostajan likviditeet-
tiriskid, mutta kasvattaa sitd myyjéan puolella. Tdima voi aiheuttaa ongelmia, jos myyjalla
on huono asema rahoitusmarkkinoilla, eikd sen ole helppo saada ulkoista rahoitusta. Os-
tovelkojen venyttiminen voi olla kannattavaa ja ndyttiaytya positiivisesti taseessa lyhyella
aikavililld. Se voi kuitenkin kostautua, jos toimittajakunta muuttuu entisté riskillisem-
miksi. Toimittajat voivat joutua lykkddméddn omia tilauksiaan, vihentiméén varaston
miirdd tai laskemaan tuotantoprosessien laatua. Tdmé voi johtaa tilaajan omiin viivis-
tyksiin ja laadun heikkenemiseen. (Hofmann & Kotzab, 2010.)

Ostovelkojen hallintaa parantamalla yritykset saavat paremman késityksen omasta
seka litkkekumppanin yrityksestd. Esimerkiksi luoton méérii ja maksuaikaa voidaan poh-
tia yhdessi vastapuolen kanssa, jolloin yritysyhteistyd tiivistyy ja voidaan pddstd molem-
pia osapuolia hyodyttavéén tilanteeseen. Vaihto-omaisuuden hallintaa voidaan parantaa
esimerkiksi standardoimalla varaston osatekijdt samanlaisiksi koko toimitusketjussa. Sii-
lytyspaikkojen koko, puolivalmisteiden ja lopputuotteiden tunnistenumerot sekd hylly-
paikat voidaan pyrkid asettamaan samanlaisiksi koko toimitusketjussa, jolloin sddstetdén
aikaa ja tilaa sekd vdhennetddn mahdollisten virheiden méarda. Myyntisaamisten hallin-
taa voidaan pyrkid kontrolloimaan heijastamalla sitd ostovelkoihin. Asettamalla maksu-
ajat niin, ettd myyntisaamiset kotiutuvat ennen kuin ostovelat menevit maksuun, piéstién
verkoston kannalta suotuisaan lopputulemaan. Tamé edellyttdd hyvai neuvotteluasemaa
muiden verkoston yritysten silmissd, jotta omat maksuehdot saadaan ldpi ja muut hyvak-
syméédn ne. (Daiheng & Wenbing, 2017.)

Hofman ja Kotzab (2010) mukaan yhden yrityksen on mahdollista parantaa kayttopaa-
omasyklidén aiheuttamatta vahinkoa muille toimitusketjun jdsenille. Ensinnékin ostovel-
koja tulisi venyttdd sen yrityksen osalta, joka tekee ensimmadisen oston toimitusketjun
sisddn. Niin ollen maksua lykittdisiin ketjuun kuulumattomalle yritykselle. Toiseksi,
myyntisaamisten kotiuttamista voidaan nopeuttaa toimitusketjun viimeisend olevan yri-
tyksen myynnin jilkeen. Téll6in saamisten kierron nopeuttaminen vahingoittaa vain ket-
jun ulkopuolista yritystd. Ketjun sisilla tapahtuvat maksuaikojen muutokset vaikuttavat
aina koko ketjun kayttopddomasykliin. Ketjun sisdiselld toiminnalla voidaan kuitenkin

myos parantaa sekd yhden ettd koko toimitusketjun kéyttopddomasyklid. Tdma tapahtuu
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vaihto-omaisuuden kiertoajan lyhentdmiselld, silli koko toimitusketjun kayttopaa-
omasykli muodostuu ketjun jdsenten yhteenlasketuista vaihto-omaisuuksien kiertoajoista.

Johdon laskentatoimea aiemmin hallinneet laskentakdytdnnot ovat saaneet vastaansa
yritysrajoja rikkovia haastajia. Perinteisesti johdon laskentatoimessa on kdytetty vertikaa-
liseen informaatioon perustuvia ja hierakkisia laskentamenetelmid. Viime aikoina ndma
menetelmit ovat muuttuneet enemman rajoja rikkoviksi ja horisontaalista yritysraken-
netta tukeviksi. Lisdksi organisaation ulkopuoliset tekijat, kuten sidosryhmét ovat tulleet
osaksi kiytidntjd. Koko toimitusketjun huomioon ottavia laskentamenetelmid ovat esi-
merkiksi Just In Time -varastonhallinta (JIT) ja open book accounting (OBA). (Monto,
2013.)

Open book accounting on menetelmi, jossa yrityksen kirjanpito ja kustannustiedot
avataan sen liikketoimintakumppaneille. Tarkoituksena on hy6tyd suuremmasta informaa-
tiomaérasta, jota verkoston jisenet jakavat toisilleen. Tdma edellyttdd vahvaa luottamusta
kaikilta verkoston jdseniltd. (Kajiiter & Kulmala, 2005.) Kédyttopddoman hallinnassa tima
tarkoittaa erityisesti myyntisaamisten, ostovelkojen ja vaihto-omaisuuden tietojen jaka-
mista. Verkostolle kiinnostavia tietoja ovat kiertoajat, joita lyhentdmalla tai pitkittaimalla
voidaan saavuttaa kustannushyotyja.

Menetelmin vaikutuksista ei kuitenkaan tiedetd laajalti. Menetelmédn hyddyt otetaan
usein annettuina ja oletetaan sen tuovan mukanaan vain positiivisia lopputuloksia. Kajii-
ter ja Kulmala (2005) mainitsivat erilaisia syité sille, ettd yritykset eivit ole halukkaita
avaamaan omaa kustannuslaskentaansa muille yrityksille. Yleisen markkinatilanteen on
havaittu vaikuttavat yritysten haluun avata kirjanpitoaan muille yrityksille. Taantuman
aikana halukkuus on pienempéd kuin noususuhdanteen aikana. Taantumassa yritykset
pyrkivit piilottamaan mahdolliset haavoittuvuudet kilpailukyvyssdéin, jotta ne eivdt me-
netd litketoimintakumppaneitaan. Toimittajan ndkdkulmasta kirjanpidon avaamisen ha-
luttomuuden syynd voi olla muun muassa tiedostettu heikkous kustannustiedoissa, joita
ei haluta paljastaa. Kustannusten paljastuttua muille yrityksille, aiheuttaa se yleensi pai-
netta kustannusten alentamiseen. Toisaalta my0s kustannusten erilainen kohdistaminen
voi aiheuttaa haasteita ja vaikeuttaa analyysien tekemistd. Open book accounting ei ole
vield noussut yleiseksi toimintatavaksi verkostoissa. Yhteistyo ja informaation jakaminen
on kuitenkin yleistd verkostoissa, mutta open book accounting menetelmén edellytté-
missd laajuudessa sitd ei vield yleisesti harrasteta. Suomalaisten yritysten verkostoissa
menetelmén haasteeksi on noussut kilpailukykyyn liittyvét tekijiat. Omia kilpailukykyyn
liittyvid tekijoitd ei haluta paljastaa, vaan niiden halutaan olevan vain yrityksen omassa
tiedossa. (Kajliter & Kulmala, 2005.)

Danese ym. (2012) mukaan JIT on joissain tapauksissa mairitelty johtamis- tai val-
mistusfilosofiaksi, kun taas toisaalta sitd on yritetty tuoda ldhemmas kéytént6é erilaisten
Lean-ajatusmaailmaa tukevien tekniikoiden avulla. JIT voidaan jakaa kahteen kdytan-

toon, JIT-tuotantoon ja JIT-toimitukseen. Niissd on yhteensi viisi elementtid: asetusajan
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vahentdminen, kaluston asettelu, imuohjautuvaan tuotantoon, péivittdisen aikataulun
noudattaminen ja JIT-toimitukset toimittajilta. Neljd ensimmaisti viittaavat JIT-tuotan-
toon ja viimeinen -toimitukseen. Asetusajan vihentdmiselld pyritddn vihentdmain konei-
den seisokkiaikaa ja nopeuttamaan tuotannon kdynnistymistd. Kaluston asettelulla pyri-
tddn vihentdméaan materiaalien ja tarvikkeiden siirtelyd. Yksi esimerkki on jérjestii ka-
lusto U-kirjaimen muotoon, jotta minimoidaan kaikkeen siirtelyyn kuluva aika. Imuoh-
jautuvassa tuotannossa ostotilaukset madrittelevit tuotetun mééran ja tuotannon alkamis-
ajan. Talloin tuotetaan vain valttdmatontd tuotetta tarvittavaan aikaan. Péivittiisessa ai-
kataulussa pysyminen tdydentdéd usein imuohjautuvuuden, mika tarkoittaa kaiken tapah-
tuvan ajallaan juuri silloin kun kuuluu ja on suunniteltu.

Toimiakseen kunnolla JIT tarvitsee viidennen elementin eli toimitukset toimittajilta.
Tama tarkoittaa sidosryhmien osallistamista yrityksen omiin prosesseihin. Jotta toimitta-
jat pystyvit toimimaan tietyssd aikataulussa, yksi vaihtoehto on péaéstdd heidit késiksi
yrityksen tuotantosuunnitteluun ja aikataulutukseen. Kun esimerkiksi varasto tyhjenee,
voi toimittaja toimittaa lisdystd oma-aloitteisesti ilman erillisté tilausta. Téll4 kaikella on

JIT-maailmassa tarkoituksena tehostaa toimintaa. (Danese ym. 2012.)
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4 KAYTTOPAAOMAN HALLINTA SUURISSA JA KESKISUU-
RISSA SUOMALAISISSA YRITYKSISSA

4.1 Empiirinen tutkimus

Tamin tutkielman empiirinen osio toteutettiin strukturoidun lomakekyselyn avulla
(LIITE 1). Kyselyssa oli kaiken kaikkiaan 33 kysymysti. Se ldhetettiin 500 suomalaiselle
yritykselle, ja eritoten yritysten talouspéittdjille, sdéhkopostitse 15.3.2018 ja muistutuk-
sena uudestaan 5.4.2018. Sédhkopostien saatteina olivat saatekirjeet (Liite 2 ja Liite 3) ja
linkki kyselyyn. 62 sdhkdpostiosoitetta osoittautui toimimattomaksi, jolloin kyselya ei
voitu toimittaa nédihin osoitteisiin. Henkil6t olivat joko lopettaneet yhtion palveluksessa
tai heidén sdhkopostinsa hylkési viestin. Kaikkiaan vastaanottajajoukoksi jdi 438 yritysta.
Vastauksia saatiin 92, joten vastausprosentiksi muodostui 21%. Tdtd voidaan pitdd hy-
vind prosenttina ja absoluuttista lukua my®ds riittdvand, jotta voidaan muodostaa jonkin-
laisia pddtelmid tutkittavasta ilmiosti. Baker ym. (2017) saivat 1500:an kohdeyrityksen
tutkimukseensa 110 vastausta ja vastausprosentiksi 7%. Belt ja Smith (1991) saivat puo-
lestaan 39 vastausta ja vastausprosentiksi 27%. Jalkimmadisten kysely toteutettiin vain
kirjepostin avulla. Baker ym. ldhettivit vastaanottajille aluksi kirjepostia, mutta saatuaan
vain 29 vastausta, he toteuttivat myds internetpohjaisen kyselyn. Tdmén tutkimuksen vas-
tausmiérad ja -prosenttia voidaan néin ollen pitdé riittdvand. Tutkimus toteutettiin tdysin
anonyymisti ja kaikille vastaanottajille ldhetettiin identtinen linkki kyselyyn, joten tutki-
jalla itselldén ei ollut mahdollisuutta yhdistdd vastaajia vastauksiin, saati edes tietdd kuka
oli vastannut. Tdm& on varmasti toiminut rohkaisevana tekijdna, kun yrityspaittdjét ovat
pohtineet kyselyyn osallistumistaan.

Rakenteeltaan kyselylomake seurasi pitkélti timén tyon teorialukuja ja se rakentui vii-
destd osa-alueesta. Ensimmadinen osio koski vastaajan ja tdmén yrityksen taustatietoja
sekd yleisid kysymyksid yrityksen kdyttopadoman hallinnasta. Toinen osio rakentui
myyntisaamisten hallinnan ympérille. Kolmannessa osiossa kysyttiin vaihto-omaisuuteen
liittyvid kysymyksid ja neljannessd puolestaan ostovelkojen hallintaan liittyvid kysymyk-
sid. Viides osio koski yrityksen kdyttopddoman rahoittamista. Suurin osa kysymyksisti
oli mallia “rasti ruutuun”, mink4 lisdksi neljdssd kysymyksessé oli erillinen kenttd avoi-
melle vastaukselle.

Kyselylomake toteutettiin webropol.fi sivuston avulla. Lomakkeen toteuttamiseen
kaytettiin pelkdstdin Webropolin omaa jirjestelméé. Vastausvaihtoehdot olivat joko sel-
laisia, ettd niistd pystyi valitsemaan vain yhden tai joissain kohdissa useamman vaihtoeh-
don. Mikéddn kysymyksisté ei ollut pakollinen, joten vastausten méérit vaihtelivat. Vas-

tausten vapaaehtoisuus néhtiin kuitenkin vélttdméttoménd, jotta vastausaktiivisuus
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saataisiin riittdvin korkealle. Vastaanottajien sdhkopostiosoitteet hankittiin omakustan-

teisesti Bisnode Oy:lIt4.

4.2 Kiyttopidoman hallinta

Kyselyn ensimmdiinen osio koski vastaajan ja hdnen edustamansa yrityksen taustatietoja
sekad kayttopddoman hallintaa yleiselld tasolla. Vastaajista 85 oli yrityksensa talousjohta-
jia tai -pddllikoitd, viisi controlleria, kaksi muuta (johtaja, rahoitusjohtaja) ja nolla toimi-
tusjohtajaa. Jakauma oli odotettavissa, silld kysely ldhetettiin nimenomaan talouspaatta-

jille. Vastaajien edustamat yritykset olivat kokoluokaltaan seuraavat:

Taulukko 2 Yrityksen henkilostomaara

Henkilostomééra n %

Y1i 5000 7 8 %
1001 - 5000 12 13 %
501 - 1000 17 1 %
250 - 500 18 20 %
Alle 250 36 40 %
Yhteensa 90 100 %

Vastausaktiivisuus oli selvisti suurinta alle 250 henkilon yrityksissd. Viéhiten vastauk-
sia saatiin yli 5000 henkilon yrityksiltd. Liikevaihdoltaan yritykset jakautuivat melko ta-
saisesti, painottuen hieman joukon pienimpien liitkevaihtoluokkien suuntaan. Aktiivisin

vastaajaluokka oli 30-62 miljoonan liikevaihdolliset yritykset.

Taulukko 3 Yrityksen liikevaihto

Liikevaihto n %

Yli 500 miljoonaa 14 15%
251 - 500 milj. 18 20%
126 milj. - 250 milj. 11 12%
63 milj. - 125 mil;. 18 19%
30 milj. - 62 milj. 31 33%
Alle 30 mil;. 0 0%
Yhteensa 92 100 %

Kysyttdessd onko yrityksessd méadritetty selked toimintamalli tai -ohjeistus kayttopaa-
oman hallintaa varten, 52% (47 kpl) vastaajista kertoi, ettd mallia ei ole méaéritetty ja 48%

(43 kpl) kertoi mallin olevan. Tdma voi osaltaan selittdd Suomen kannalta miksi Nordean
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(2016) tekemaissd selvityksessa todettiin, ettd vain 8%:1la pohjoismaalaisista yrityksistad
on selked tavoitetaso kiyttopddoman méérélle. Jos toimintamallia tai -ohjeistusta ei ole
luotu, ei tavoitetasoakaan valttdmatté talldin ole. Vastaajien, joilla toimintamalli oli m&a-
ritetty, oli mahdollista kuvailla sitd halutessaan. Kahdessa vastauksessa kerrottiin kéytto-
pddoman hallinnan olevan osa palkitsemisjérjestelmaa.

>

“Kdéyttopddoma tavoitteet ovat osa tulospalkkiotavoitteita.’

"KPO-hallinta on konsernimme keskeistd talousohjausta. Mittavaa rapor-
tointia ja seurantamalleja sekd yritys- ettd tuotealuetasolla. Tuotepdilli-
kéiden ja ostajien avainmittareihin kuuluu varaston arvo, aiemmin jopa

’

bonusperusteena.’

Kuten aiemmin on esitetty, kiyttdpddoman hallinnassa oleellisena osana on eri teki-
joiden mittaaminen, niiden seuranta ja tietynlaiset tavoitetasot. Palkitsemisjarjestelméssa
mittaaminen, asioiden seuranta ja asetetut tavoitteet ovat usein vélttdmittomid. Esimer-
kiksi kayttopddoman kiertoaikojen hyodyntdminen palkitsemisjéirjestelmissid on kannus-
tavaa niin yritykselle kuin yksittéisille tyontekijoillekin. Myyntisaamisten ja vaihto-omai-
suuden nopeat kiertoajat vapauttavat kdyttopddomaa, mikd hyodyttdd yritystd. Ndiden
kiertoaikojen nopeuttaminen voi olla esimerkiksi tuotannon, myynnin ja laskutuksen tu-
lospalkkioperuste. Vaikka yrityksen tekemét péaatokset vaikuttavat vahvasti kiertoaikoi-
hin, voivat yksittdiset tyontekijdt ja osastot myos vaikuttaa niihin. Ostolle ja tuotannolle
yhteinen mainittu bonusperuste, varaston arvo, edesauttaa yritysti ylldpitdmaén juuri sille
optimaalisen kokoista varastoa ja kannustaa tyontekijoitd seuraamaan sitd aktiivisesti.

Baker ym. (2017) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd yrityksen koolla oli vaikutusta sii-
hen, minkélainen kéyttopddoman hallinnan toimintamalli yrityksessd on. He osoittivat,
ettd suurista yrityksistd 42,7%:1la on madritetty selked toimintamalli kdyttopddoman hal-
lintaa varten. Pienistd yrityksistd vain 23,8%:lla oli miéritetty vastaavanlainen toiminta-
malli. Témén tutkimuksen yritysjoukko koostui suurista ja keskisuurista yrityksistd,
joissa toimintamalli oli médritetty 48 prosentilla vastaajista, miké on linjassa Baker ym.
tutkimuksen kanssa. Tété tutkimusta varten on hyvé selvittda, onko suurien yritysten jou-
kosta vield 16ydettavissi eroja yrityskoon vaikutuksesta kdyttdpadoman hallinnan toimin-
tamalliin. Taulukosta 4 ndhddén Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla lasketut korre-
laatiot toimintamallin ja yrityksen henkilostoméérin seké litkevaihdon vélille. Pearsonin
korrelaatiokerroin arvo vaihtelee -1 ja +1 vililld. Mitd ldhempdné korrelaatiokerroin on
nollaa, sen véhemmaén riippuvuutta niiden vélilld on. Henkilostomaéran kerroin 0,048 ja
litkkevaihdon kerroin 0,019 ovat hyvin l&helld nollaa, miké viittaa siihen, ettei yrityskoolla
ole endd merkitystd téssd otoksessa. Tilastolliselle testille on aina méairitettdvissd myos

p-arvo, joka kertoo paédtelmin todennikoisyyden. Jos p-arvo on alle 0,05 voidaan sanoa
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tuloksen olevan melkein merkitsevd. Arvon ollessa alle 0,01, tulos on merkitseva. Jos
arvo on alle 0,001, on tulos tilastollisesti erittdin merkitsevd. Kuten huomataan, henkilos-
tomairéin ja toimintamallin vdlinen p-arvo on 0,656 > 0,05, joten korrelaatio ei ole mer-
kitsevd. Liikevaihdon p-arvon ollessa 0,857 > 0,05, osoittaa se, ettd mydskdan liikevaih-
dolla ei ole vaikutusta vastausten jakautumiseen. Néin ollen voidaan todeta Pearsonin
korrelaatiokertoimen ja p-arvon avulla, ettd tdiméan tutkimuksen otosjoukon sisilla, yritys-
koolla ei ole merkitystd kdyttopddoman toimintamallin/ -ohjeistuksen ilmentymiseen.
(Yhteiskuntatieteellinen tietoarkisto 2018.)

Taulukko 4 Yrityskoon vaikutus kdyttopadoman hallinnan toimintamalliin.

Onko yritykses- Testi Henkilostoméaara Liikevaihto

sénne"méi.'airl.tetty Pearsonin korrelaa- | 0,048 0,019
selked toiminta- .

malli/ -ohjeistus tio
kﬁyttépéiéioman hal- p-arvo 0,656 0,857
lintaa varten?

N 88 90

Yritysjoukon koostuessa suurista yrityksisté, vastauksissa painottuu selvésti konserni-
nikokulma. Konsernindkdkulma jatkui seuraavassa kysymyksessd, jossa kysyttiin kuka
tai ketkd médarittavit kdyttopadoman hallinnan toimintamallin, jos sellainen on. Kysy-

mykseen pystyi vastaamaan useammalla vaihtoehdolla.

Taulukko 5 Kdyttopddoman hallinnan toimintamallin paitoksentekijat

Paatoksentekiji n %
Hallitus 10 15%
Toimitusjohtaja 15 22%
Talousjohtaja 27 40%
Controller 1 0%
Tuotantopdillikkd 0 0%
Logistiikkapadllikko 1 0%
Muu, kuka? 14 21%

Hallitus, toimitusjohtaja ja talousjohtaja ovat selkeésti erottuvia paatoksentekijoitd an-
netuista vaihtoehdoista. Ne kerdsivét 77 prosenttia annetuista vastauksista. Muu, kuka
vastauksia tuli my0s merkittdvisti yhteensd 21 prosenttia, ja vastauksissa painottui kon-
sernindkdkulma, joka mainittiin yhteensd kahdeksassa vastauksessa.

Vastauksista on havaittavissa, ettd yrityksilld on selvésti yhtenevéisyyttd siind, kuka
tai ketkd madrittavit kdyttopddoman hallinnan toimintamallin. Konsernin ja hallituksen
lisdksi yksittéisistd tyontekijoistd vain toimitusjohtaja ja talousjohtaja osallistuvat useim-
miten toimintamallin méérittdimiseen. Controller, tuotanto- ja logistiikkapaillikko eivit

vastausten perusteella juurikaan ole mukana kéyttopddoman toimintamallin
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madrittdmisessd. Vastaukset tukevat Hamptonin ja Wagnerin (1989, 10) aiemmin esitet-
tyd madrittelyd, jonka mukaan kayttopadoman hallinta on yksi johdon laskentatoimen teh-
tévd, jonka tarkoitus on tukea yrityksen pitkdnajan operatiivista ja taloudellista tavoitetta.
Controllerin saama véhdinen vastausméaara voi osaltaan selittya silla, ettd vaikka control-
ler toimii talousjohtajan suorassa alaisuudessa, ei hdn vélttimétta osallistu viime kadessi
padtoksentekoon.

Ristiintaulukoitaessa vastuuhenkil6t yrityksen kokoluokan mukaan, huomataan, etté
pienemmilld yrityksilld toimintamallin médrittdmiseen osallistuu useampia eri henkildité
tai osastoja kuin suurilla. Eritysesti vastausvaihtoehto, muu kuka, sai selvisti enemmaén
merkintja kolmessa pienimmissi yritysluokissa. Tama voi selittyd pienten yritysten va-
paamuotoisemmalla henkilostorakenteella, jossa tyonkuvat eivit maardydy pelkén tyoni-
mikkeen mukaan. Vapaissa vastauksissa painottunut konsernindkdkulma voi nikyi pie-
nemmissd yrityksissd siind mielessd, ettd padtoksenteko tapahtuu muualla kuin pienen
yrityksen sisdlld. Kuviosta 5 huomataan yhteneviisyys pienempien yritysten laajemmalla

paitoksentekojoukolla.

Henkilostomaars, ) L. . . . Tuotanto | Logistiikka
e Hallitus | Toimitusjohtaja | Talousjohtaja|Controller| o | Muu, kuka?
henkil6a paillikkd | padllikko
Yli 5000 2 3 5 0 i] i] i]
1001-5000 1 1 4 ] 0 0 0
501-1000 2 2 3 o 0 i} 5
250-500 2 2 5 0 0 0 3
Alle 250 3 7 10 1 0 1 il
Liikevaihto, . L. . . . Tuotanto | Logistiikka
. Hallitus | Toimitusjohtaja|Talousjohtaja |Controller] . = |Muu, kuka?
miljoonaa euroa padllikkd | padllikkd
¥li 500 2 3 ] o 0 i} 1
251-500 1 1 4 0 i] i] 2
126-250 2 2 4 0 0 0 2
63-125% 2 3 ] o 0 i} 4
30-62 3 B 7 1 i] 1 5

Kuvio 5 Padidtoksentekijit eri yrityskokoluokissa

Kysyttdessd kuinka usein toimintamallia padivitetddn, vastauksia saatiin vain 43 kappa-
letta, jotka painottuivat vaihtoehtoon, aina kun tarve. Neljad vastaajista kertoi toiminta-
mallin péivittdimisen tapahtuvan tarkasti neljannesvuosittain. Néissd yrityksissd kaytto-
paddoman hallinnan voi ndhdé olevan yksi keskeisimmistd paitoksentekoon vaikuttavista
asioista. 14 yritystd kertoi paivittdimisen tapahtuvan kerran vuodessa ja loput 26 yritysti

paivittdvit toimintamallin aina kun tarve.
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Taulukko 6 Kdyttopdidoman hallinnan toimintamallin pdivittiminen

Aikaviili n %
Kuukausittain 0 0,0%
Neljdnnesvuosittain 4 9,3%
Puolivuosittain 0 0,0 %
Vuosittain 13 30,2%
Aina kun tarve 26 60,5%

Kuten Hamptonin ja Wagnerin médritelmassd mainittiin, kdyttopddoman hallinta voi-
daan nihda pitkdnajan, yli vuoden mittaisena padtoksentekona, silld vastaukset painottui-
vat padosin vuosittain ja aina kun tarve vaihtoehtojen vilille. Vain 9,3% yrityksistd péi-
vittdd toimintamallia useammin kuin kerran vuodessa. Toisaalta aina kun tarve vastauksia
kerddntyi eniten, eli 26 kappaletta, jotka voivat sisdltdd toimintamallin pdivittimistd use-
ammin kuin kerran vuodessa.

Yritysten kdyttopadoman hallinta on kyselyn mukaan maltillista. 71% yrityksisti vas-
tasi kdyttopddoman hallinnan olevan maltillinen, eli kannattavuus ja likviditeetti tasapai-
nossa. 21% vastasi sen olevan tilannekohtainen, eli kannattavuuden ja likviditeetin tir-
keys vaihtelee. Vain 8% yrityksistd harjoittaa aggressiivista kdyttopadoman hallintaa, eli
kannattavuus tarkedmpéi kuin likviditeetti.

Seuraavaksi selvitettiin ketkd ovat paavastuullisia henkil6itd kdyttopddomaan liitty-
vien omaisuuslajien hallinnassa. Vastaukset painottuivat selvisti talousjohdon puoleen,
mutta my0ds tuotanto- ja logistiikkapadllikoilld kerrottiin olevan vastuu tietyistd omai-
suuslajeista. Talousjohtaja merkittiin tarkeimmaéksi vastuuhenkiloksi kaikkiin omai-
suuseriin. Vain vaihto-omaisuudessa tuotantopaillikko sai yhtd monta merkintid, molem-
milla 28,7% vastauksista. Kuvio 6 havainnollistaa vastausten jakaantumista vastuuhenki-

161den valilla.
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Merkitse kenella on paavastuu seuraavista
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Kuvio 6 Omaisuuserien pdavastuulliset henkilot

Verrattuna aiempaan kysymykseen, jossa kysyttiin kiyttopddoman hallinnan toimin-
taohjeistuksen madrittdmisestd, huomataan ettd tuotanto- ja logistiikkapaillikolld on mer-
kittdva vastuu kdyttopddoman eristé, vaikka he eivit osallistu laajemmassa mittakaavassa
toimintamallin luomiseen. Pditoksenteko on selkeisti jakautunut talousosaton vastuulle,
mutta operatiivisessa toiminnassa vastuu jakautuu tasaisemmin. My0s toimitusjohtajan
rooli toimintamallin luomisessa on huomattavasti suurempi kuin vastuu omaisuuserista.
Tamai voi selittyd silld, ettd kdytdnnon tyotehtdvit jakautuvat toimitusjohtajalta alaisil-
leen, mutta vastuu péatoksenteosta kuuluu toimitusjohtajalle. Aiemmin luvussa 3.3 esi-
tetty Monton (2013) nékemys vertikaalisen johtamisen kdytdntdjen muuttumisista enem-
mén rajoja rikkoviksi ja horisontaalista yritysrakennetta tukeviksi, ei tissd tapauksessa
tayty. Téssd yritysjoukossa kdyttopddoman hallintaan liittyvd péaatoksenteko vaikuttaa
olevan vertikaalista, ylhadltd alaspéin tapahtuvaa.

Seuraavaksi kysyttiin kdyttopddoman huomioon ottamista suunniteltaessa operatiivi-
sia investointeja. Vastaukset painottuivat vaihtoehtojen “aina” ja “ldhes aina” vilille.
Vain 3,3% vastaajista kertoi, ettei kiyttopddomaa huomioida koskaan operatiivisia inves-

tointeja suunniteltaessa.
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Taulukko 7 Kdyttopddoman huomiointi investointien suunnittelussa

Toistuvuus n %
Aina 33 36 %
Lahes aina 41 45 %
Joskus 15 16 %
Ei koskaan 3 3%
Yhteensi 92 100 %

Ensimmdisen osion viimeinen kysymys koski kédyttopddoman muodostavien omai-
suuserien tarkeysjarjestystd. Kysymys oli muodoltaan, ”Jos kdyttopddoman hallintaa tu-
lisi tehostaa seuraavien tekijoiden avulla (myyntisaamiset, ostovelat ja vaihto-omaisuus),
mika olisi niiden tirkeysjarjestys?”. Vastauksissa tirkeimméksi hallintamenetelmaiksi
osoittautui sekd myyntisaamiset ettd vaihto-omaisuus. Vastaus piti antaa laittamalla
kolme omaisuuserd tirkeysjirjestykseen yhdestd kolmeen, arvon yksi ollessa tirkein.
Myyntisaamisten ja vaihto-omaisuuden keskiarvoksi muodostui molemmilla 1,9. Vaihto-
omaisuus merkittiin hieman useammin kaikkein tirkeimméksi omaisuuseréksi. Se sai 41
ykkdssijaa, kun taas myyntisaamiset sai 35. Taulukko 8 osoittaa kaikkien omaisuuserien
saamat dinet kappaleméirdisesti ja prosentteina. Kaikkiaan 92 vastaajaa vastasi kysy-

mykseen.

Taulukko 8 Omaisuuserien hallinnan tirkeysjdrjestys

Omaisuuserat 1 2 3 Keskiarvo Yhteensa
35 31 26
Myyntisaamiset 38% 349 28% 1,9 92
16 42 34
Ostowelat 17% 46% 37% 2,2 92
41 19 32
Vaihto-omaisuus 45% 21% 35% 1,9 92

Ostovelat osoittautuivat véhiten tirkeiksi vain pienelld erolla sen keskiarvon ollessa
2,2, mutta se arvostettiin tirkeimmaksi vain 16:ssa yrityksessd. Mikéédn vaihtoehdoista ei
noussut selkedsti esiin, vaan vastaukset hajautuivat melko tasaisesti kaikkien vaihtoehto-
jen kesken. Kaikki kyselyyn vastanneet antoivat vastauksensa tdhdn kysymykseen. Tésté
ja tulosten hajautumisesta voidaan péételld, ettd vastaajille oli helppo miéritelld annetut
vaihtoehdot tirkeysjdrjestykseen, mutta vastaajien kesken selkedd yhtendistd linjaa ei
muodostunut.

Kun tirkeysjdrjestyksid tarkastellaan yrityksen koon perusteella (henkilostomaérd)
huomataan, ettd myyntisaamisten tirkeys laskee pienemmillé yrityksilld. Kuviossa 7 on
havainnollistettu kdyttopadoman hallintatekijoiden saamien tarkeysjérjestysten keskiar-

voja, jotka on jaoteltu yritysten henkilostoméérin perusteella.
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Tarkeimmat kayttopaaoman
hallintatekijat yritysten
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Kuvio 7 Tarkeimmiit kdyttopddoman hallintatekijat yritysten kokoluokittain

Y1i 5000:n henkilon yrityksille tirkein tekijd ovat myyntisaamiset, toiseksi vaihto-
omaisuus ja kolmanneksi ostovelat. Kuviosta huomataan, ettd myyntisaamisten keskiarvo
nousee, eli sen tarkeys laskee yrityksen koon pienentyessd. Vaihto-omaisuus vaihtelee
suuresti kokoluokkien vélilld, mutta on kaikille kokoluokille joko térkein tai toiseksi tér-
kein. Se ei kuitenkaan nouse koskaan vihemmaén tirkeédksi, vaan tasalukuun, kuin osto-
velat, jotka ovat ldhes kaikille yritysluokille véhiten tirked tekijd. Vain kaikkein pienim-
mille kokoluokalle (alle 250 henkil6d) myyntisaamiset ovat véhemmain térkeitd kuin os-

tovelat.

4.3 Myyntisaamisten hallinta

Kyselyn toinen osio koski myyntisaamisten hallintaa. Osion kolme ensimmaistd kysy-
mystd olivat muodoltaan kahden tekijin vertailua. Vertailussa vastaajaa pyydettiin vas-
taamalla arvoilla 1-5 kumpaan yritys keskittyy enemmén myyntisaamisten hallinnassa,
litkkevaihdon kasvuun vai sen vertailukohtaan. Vertailukohtina olivat vahva likviditeetti,
velkarahan minimointi ja pddoman tehokas kaytto.

Hawawini ja Viallet (2007, 82-88) mukaan liikevaihdon kasvulla, on selked vaikutus
sitoutuvan kayttopddoman madrddn. Liikevaihdon kasvu vaatii investointeja ja tavaraa
ostetaan varastoon lisdéntyvin myynnin turvaamiseksi. Myyntisaamisten miéra suurenee
usein myds lisddntyvin myynnin takia. Vertailukohta, vahva likviditeetti, perustuu néke-
mykseen, jonka mukaan likviditeetti heikkenee, kun sitoutuneen padoman méairé kasvaa.
Toinen vertailukohta, velkarahan minimointi, perustuu Monton (2013) ndkemykseen

siitd, ettd yritys pystyy vidhentimédn ulkoisen rahoituksen tarvetta ja alentamaan
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rahoituskustannuksia tehokkaan kéyttopddoman hallinnan avulla. Tehokkaalla kayttopaa-
oman hallinnalla tarkoitetaan tdssd sen minimoimista mahdollisimman pieneksi. Kolmas
vertailukohta, pddoman tehokas kayttd, perustuu nikemykseen siité, ettd esimerkiksi va-
raston kasvattamiseen sitoutuva padoma ei ole tehokkaassa kéytossa silloin, kun se on
sidottuna varastoon. Tehokkaana se olisi esimerkiksi erilaisissa tuottoa tuottavissa rahoi-
tuskohteissa.

Kuviossa 8 ndhdddn kaikkien kolmen vertailukysymyksen vastaukset, joista huoma-
taan kuvaajien olevan hyvin samankaltaisia. Mitd ldhempénd vastaus on arvoa yksi, sen
enemman yritys painottaa liitkevaihdon kasvua kuin sen vertailukohtaa. Vastaukset pai-
nottuivat enemmén kohti litkevaihdon kasvua. Arvon kolme voidaan ndhdd edustavan
vastausta, jonka mukaan tekijdt ovat yhta tarkeitd. Arvoja kaksi saatiin jokaisessa vertai-
lussa selkedsti enemmén kuin arvoja neljd. Arvot yksi ja viisi jakautuivat méérallisesti
melko tasan. Viisi yritystd mainitsi litkkevaihdon kasvun olevan selkeisti tirkedmpi kuin
velkarahan minimoinnin arvolla yksi. Kaksi yritystd mainitsi pddoman tehokkaan kayton

olevan liikevaihdon kasvua selkeisti tirkedmpi tekija arvolla viisi.

Liikevaihdon kasvu vs. padaomien hallinta
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Kuvio 8 Liikevaihdon kasvu vs. pddomien hallinta

Némai havainnot vastaavat tutkimuksen toiseen tutkimuskysymykseen. Yrityksilld on
havaittavissa yhtenevéinen tavoite kasvattaa yrityksen liikevaihtoa kdyttopddoman hal-
linnan kustannuksella. Toisin sanoen yritykset ovat valmiita sitomaan enemmén kaytto-
paddomaa, jos se tuottaa lisdmyyntia.

Kysyttdessd tarkeimpid kriteereitd, joita yritykset tarkastelevat myontéessdidn maksu-

aikaa asiakkailleen, tirkeimmaiksi nousi hienoisesti luottotappioriski. Likert asteikoilla 1-
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5 vastaajien tuli arvioida eri tekijoiden tarkeyttd. Arvolla yksi tarkoitettiin “ei tarkedd”
tekijéda, ja arvolla viisi todella tidrkedd. Eniten arvoja viisi sai luottotappioriski, joka oli
myos keskiarvolla 4,42 tarkein annetuista tekijoistd. Muita tekijoitd olivat asiakkaan luot-
toluokitus, asiakkaalle jo myOonnetyn luoton miira ja asiakkaan aiemmat ostot yritykselt.
Taulukosta 9 on ndhtdvissd kaikkien tekijoiden saamat keskiarvot ja kappaleméaardiset

vastaukset.

Taulukko 9 Tarkeimmiit tekijat maksuaikaa myonnettiessa

Myonnettavaan maksuaikaan 1 2 3 4 5 | Keskiarvo | Yhteensa
vaikuttavat tekijat
Asiakkaan luottoluokitus v | w1 onn | oo | |4 92
Asiakkaalle jo mydnnetyn luaton maara 11% gEfo 1;; Aﬂéefo 3‘2,22/0 3,96 92
Luottotappioriski 00% 2‘3},0 TE/o 332’6 ;;2/0 442 92
Asiakkaan aiemmat ostot yritykseltanne 11% 22% 2%; 447’21’0 2112},0 .64 92

Heikoimman keskiarvon saanut oli asiakkaan aiemmat ostot yritykseltd, joka sekin sai
keskiarvoksi 3,84. Tama viittaa siihen, ettd kaikki mainitut tekijit ovat tarkeitd, kun mak-
suaikaa myoOnnetidin. Kaiken kaikkiaan arvoja yksi ja kaksi annettiin vain 18 kappaletta,
eli alle viisi prosenttia kaikista vastauksista.

Seuraavaksi kysyttiin yleisemmin kuinka tirkeitd annetut tekijit ovat, kun yritykset
tekevdt myyntisaamisten hallintaa koskevia paédtoksid. Vastaaminen tapahtui samalla ta-
valla arvoilla 1-5 kuin dskeisessd kysymyksessd. Tekijoind olivat tdlld kertaa vaikutus
myynnin madradn, vaikutus yrityksen tuottoihin ja vaikutus yrityksen rahoitusasemaan.
Tarkeimmaksi nousi keskiarvolla 3,80 vaikutus yrityksen tuottoihin. Kaikki tekijat néh-
tiin vdhemman tarkeiksi kuin dskeisessd kysymyksessd. Vaikutus myynnin miirdén ja
yrityksen tuottoihin olivat molemmat tarkedmpiad kuin vaikutus yrityksen rahoitusase-
maan. Tamai on linjassa aiempiin kysymyksiin, jossa vertailtiin liikevaihdon kasvua eri
vertailukohteet, jotka olivat rahoitusaseman tavoin pddomapainotteisia tekijoitd. Taulu-

kossa 10 on nédhtavissd vastausten jakautuminen tekijoiden kesken.
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Taulukko 10 Tarkeimmiait tekijdt myyntisaamisten hallinnassa

Wyynitseamisten hallintaan 1 2 3 4 5 |Keskiarvo | Yhteensa
vaikuttavat tekijat
Vaikutus myynnin maaraan OE}% 1;%0 2?32% 4‘;’0 1;?% 358 93
Vaikutus yrityksen tuottoihin 23 0 TE, " 2231 1 423 " 2231 " 3,80 92
Vaikutus yrityksen rahoitusasemaan 3?:% 111ng ﬁib 32:;5 92‘0 3,36 92

Taulukosta on néhtivissd, ettd myos tdssd kysymyksessd kaikkien tekijoiden keskiar-
vot olivat yli kolmen, eli painottuivat enemmén térkeiden tekijoiden puolelle. Tamaé tulos
vahvistaa Baker ym. (2017) havaintoa siité, ettd myyntisaamisten hallinta on yrityksille
yksi tarkeimmisti kdyttopddoman hallinnan keinoista. Heidin tutkimuksessaan kysyttiin
asteikolla yhdesti viiteen tirkeintd kiyttopddoman hallinnan tekijasd. Tarkeimmaksi teki-
jéksi nousi myyntisaamisten hallinta. Muita tekijoitd olivat kiteisvarojen minimointi,
vaihto-omaisuuden mairin minimointi ja ostovelkojen takaisinmaksun hidastaminen.

Yritysten myyntisaamisten kiertoajat asettuivat 20 ja 40 paivén vilille. Ne saavat rahat
itselleen siis noin kuukauden sisdlld myynnisti. Taulukosta 11 ndhdééan, ettd 62%:1la yri-
tyksistd myyntisaamisten kiertoaika on mainitulla vililla. Kiertoajat voivat vaihdella suu-
resti eri toimialojen vélilld. TAmén perusteella voidaan kuitenkin todeta suurten ja keski-
suurten suomalaisten yritysten myyntisaamisten kiertoaikojen asettuvan keskiarvoltaan

30:nen péivan kohdalle.

Taulukko 11 Myyntisaamisten kiertoaika

Myyntisaamisten
kiertoaika N Prosenttia
(paivaa)
alle 10 1 1%
10-20 13 14%
20-30 30 33%
30-40 26 29%
40-50 9 10%
50-60 8 9%
yli 60 4 4%

Taulukosta voidaan paitelld, ettd yritykset saavat maksut myynneistdin normaalien
laskutuskdytdntdjen mukaan. Mikali yritykset joutuisivat turvautumaan usein erilaisiin
maksumuistutuksiin tai perintdtoimiin, olisi myyntisaamisten kiertoaika selvésti pidempi
kuin 30 piivéad. Perintitoimien aloittaminen ei ole useinkaan mahdollista alle kuukau-

dessa.
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4.4 Vaihto-omaisuuden hallinta

Tutkimusten kohdeyritysten litketoiminnassa korostuu toimitusvarmuuden merkitys. Toi-
mitusvarmuudella yritykset pyrkivét vastaamaan asiakkaidensa tarpeisiin nopeasti ja tés-
mallisesti. Nopeus ja tdsmaéllisyys saattaa olla kallista, mutta ne auttavat sdilyttiméén ole-
massa olevat asiakassuhteet. Kyselyssd pyydettiin vastaamaan painotetusti kumpaa yri-
tykset painottavat enemmaén, toimitusvarmuutta vai vertailutekijaa. Vertailutekijoina oli-
vat kustannusten minimointi, pddoman tehokas kéytto ja varaston nopea kierto.

Toimitusvarmuus ja kustannusten minimointi ovat usein toisensa poissulkevia teki-
jOitd. Suuren varaston ylldpito saattaa edellyttdd esimerkiksi suuremman varastotilan
kayttod, mikd nostaa vuokra ja ylldpitokustannuksia. My0s lisdtydvoima voi olla tarpeen
varaston kasvaessa.

Padoman tehokkaalla kdyt6lld tarkoitetaan yrityksen varojen sijoittamista erilaisiin
tuottoa tuottaviin rahoituskohteisiin, jota varasto ei edusta. Varaston ylldpito sitoo paa-
omaa korottomasti yrityksen omissa tuotteissa. Toimitusvarmuuden sdilyttdminen voi to-
dennékoisesti edellyttdd luopumista niistd rahoitustuottoa tuottavista kohteista.

Varaston nopea kierto lyhentdd kiyttopddomasyklid ja nopeuttaa varojen palautumista
takaisin yrityksen omaan kiyttdon. Nopea varaston kierto on mahdollista saavuttaa yh-
dessd hyvin toimitusvarmuuden kanssa, mutta toimitusvarmuuden ylldpito edellyttdd
usein ainakin riskin ottamista varaston kiertonopeuden kustannuksella.

Kuviosta 9 on havaittavissa, kuinka toimitusvarmuus oli useammin jokaista vertailu-
kohtaansa tarkedmpi tekijd. Mitd lahempéand vastaus oli arvoa yksi, sen enemmén yritys
painotti toimitusvarmuutta. Yki yritys nosti kustannusten minimoinnin selkeésti toimitus-
varmuutta tdrkedammaksi tekijaksi. Pddoman tehokkaan kdyton ja varaston nopean kierron
kohdalla saman teki kaksi yritystd. Toimitusvarmuuden selkedsti tirkedammaksi tekijaksi
mainitsi sekd kustannusten minimoinnin ettd varaston nopean kierron kohdalla yksi yri-
tys. Selkedsti eniten vastauksia annettiin arvolle kaksi, miki tarkoittaa toimitusvarmuu-

den olevan niille yrityksille tairkedmpi kuin vertailutekijat.
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Toimitusvarmuus vs. padomien hallinta
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Kuvio 9 Toimitusvarmuus vs. pidomien hallinta

Naiden kolmen vertailukysymyksen perusteella voidaan todeta, ettd yrityksille tarkedd
on toimitusvarmuuden sdilyttiminen. Pddoman kéyton kustannuksia ei ndhdi niin suu-
riksi, ettd ne ohittaisivat toimitusvarmuuden. Hawawini ja Viallet (2007, 82-88) mainit-
sivat, jo aiemmin esitetyssd maaritelmissa, ettd litkkevaihdon kasvu voi edellyttda varas-
tojen kasvattamista. Néin ollen saadut vastaukset tukevat aiempaa havaintoa siité, etti
yrityksille litkevaihdon kasvu on tarkedmpi tekijd kuin vertailun kohteena olleet pddoma-
painotteiset tekijét.

Yritykset, jotka harjoittavat valmistavaa litketoimintaa, ndkevit tdrkeimmaiksi raaka-
aineiden hankintapaétoksiin vaikuttavaksi tekijdksi materiaalien ja aineiden saatavuuden.
Likert asteikolla 1-5 mitattuna materiaalien ja aineiden saatavuuden keskiarvoksi muo-
dostui 4,29, miké viittaa siihen, ettd yleisella markkinatilanteella on vahva vaikutus yri-
tysten hankintapéétoksiin. Tdma tulos jatkaa Baker ym. (2017) havaintoa siité, ettd mate-
riaalien ja aineiden saatavuudella on iso merkitys hankintapditoksid tehdessa intialaisissa
yrityksissd. Heidédn tutkimuksessaan materiaalien ja aineiden saatavuus nousi toiseksi téir-
keimmaksi tekijaksi. Tassé tutkimuksessa toiseksi tarkein olivat sovitut tilaukset keskiar-
volla 3,78, eli yritykset tekevét hankintapaatoksid usein sitd mukaan, kun ne saavat ti-
lauksia asiakkailta. Kolmanneksi tekijdksi osoittautui varaston liian alhainen taso ja sen
aitheuttamat puutekustannukset keskiarvolla 3,51. Vaikka toimitusvarmuus oli yrityksille
tarkedd edellisten vastausten perusteella, ei varaston liian alhainen taso noussut kuiten-
kaan tirkeimmaksi tekijaksi tissd vertailussa. Keskiarvon ollessa yli kolmen, voidaan va-
raston tason sanoa olevan yrityksille kuitenkin enemmaén tarked kuin ei niin térked tekija,
silld vain 11 vastaajaa merkitsi varaston liian alhaisen tason alle kolmen arvoilla. Taulu-

kosta 12 ndhdddn kaikkien kuuden tekijédn saamat vastaukset.
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Taulukko 12 Raaka-aineiden hankintapédétoksiin vaikuttavat tekijat

Raaka-aineiden
hankintapaatdksiin vaikuttavat 1 2 3 4 5 Keskiarvo | Yhteensd
tekijat
Materiaalien ja aineiden 1 0 7 22 26 429 56
saatavuus 2% % 13% 39% 46% !
Varaston liian alhainen taso 3 8 13 20 11 351 55
(puutekustannukset) 5% 15% 24% 36% 20% ’
Toimittajien tarjoamat 8 14 17 16 0 275 55
maksuehdot 15% 25% 31% 29% % ’
i 5 11 16 16 7
Mahdolliset alennukset 9% 20% 299, 29% 139 3,16 55
N 4 2 12 21 16
Sovitut tilaukset 7% 4% 229 28% 299 3,78 55
Mahdolliset, mutta ei viela sovitut 4 9 26 13 3 304 55
tilaukset 7% 16% 47% 24% 5% ’

Kuten taulukosta huomataan, vain toimittajien tarjoamat maksuehdot jdivét keskiar-
voltaan alle kolmen. Témaén perusteella ei voida sanoa, etteivitkod ne olisi yrityksille tér-
ked tekijd, mutta voidaan sanoa, etti ne eivit ole ensisijaisia hankintapdétoksia tehtdessa.
Selvisti yhtendisid vastauksia sai ainoastaan materiaalien ja aineiden saatavuus. Sen vas-
tauksista 98 prosenttia oli arvoltaan kolme tai enemmain. Muissa kohdissa vastaukset ja-
kaantuivat tasaisemmin kaikkien arvojen vilille.

Huomioitavaa on my0s kohdan sovitut tilaukset suurempi keskiarvo verrattuna mah-
dollisiin, mutta ei vield sovittuihin tilauksiin. Vastausten mukaan yrityksen tekevit hie-
man useammin raaka-aineiden hankintapadatoksid sitd mukaan, kun ne saavat tilauksia.
Téhin voi vaikuttaa esimerkiksi yrityksen litketoimintatapa. Jos yritys tarjoaa riétéloityja
tuotteita asiakkaille, joutuu se tekeméédn hankintapéddtoksid vasta kun tilaus on tehty.

Tuotettuun méaédradn yrityksilld vaikuttaa eniten kausivaatimukset ja -kysynté seké tuo-
tantoaikataulut. Edelliselle keskiarvoksi muodostui 4,13 ja jdlkimmadiselle 4,06. Vastaa-
minen tapahtui edellisen kysymyksen tapaan Likert-asteikolla 1-5. Taulukosta 13 voi-

daan katsoa muiden tuotettuun méérdin vaikuttavien tekijoiden tarkeysjirjestys.

Taulukko 13 Tuotettuun madrdan vaikuttavat tekijat

T:::::::a;ntﬁ:;n 1 2 3 4 5 | Keskiarvo|Yhteensa
Kausivaatimukset/ -kysynta 6:;0 45/0 1;0 " 2;;) 5%;;) 4,13 53
Tuotantoaikataulut 21 % 63‘/0 1 I" % j 1 % 31{2 " 4,06 51
Puutekustannukset 21/0 211 j% 53;) 11__;;) 6:3/0 3,06 52
Epakuranttiuskustannukset 105% 2;;) 4(2;;) 211 j% 090 2,79 52

Melkein kaikki annetut tekijdt ovat ilmeisen tarkeitd yrityksille, silld vain epédkurant-
tiuskustannukset jdivit alle kolmen keskiarvon. Ndiden kahden, raaka-aineiden hankinta-

padtoksiin ja tuotettuun méairadn liittyvien kysymysten perusteella voidaan todeta, etti
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tuotanto on tasapainoilua monen eri tekijén valilld. Yksiselitteisesti ei voida todeta min-
kddn tietyn tekijan médradvin tuotannon madraa tai aikataulua.

Vaihto-omaisuuden hallintaa koskevia paatoksid tehdessa, yrityksille tirkeinti on nii-
den vaikutus vaihto-omaisuuden mééraan. Vaihto-omaisuuden mééran vaikutus paatok-
senteossa saavutti ainoana yli neljan keskiarvon Likert-asteikolla mitattuna, kuten taulu-
kosta 14 ndhdédén. Kaikki tekijat ylittivat kolmen keskiarvon, miké jatkaa aiempia paatel-

mid siitd, ettd vaihto-omaisuuden hallintaan liittyy monia térkeita tekijoita.

Taulukko 14 Vaihto-omaisuuden hallintaa koskevat paitokset

Vaihto-on_naisuuden h_e_a_!lintaan 1 2 3 4 5 Keskiarvo | Yhteensi
vaikuttavat tekijat
Vaihto-omaisuuden maara 3%/0 5‘:/0 1 19 % 43;;) si;) 4,05 79
Varastoinnin kustannukset QZ/D 2112/0 212%/0 3%1;) 1 19 % 3,15 80
Vaikutus yrityksen tuottoihin 63/0 5‘:/0 212%/0 43(;%A) 2%1 o, 3,75 80
Vaikutus yrityksen rahoitusasemaan 5§/D 225(3/0 3%/“ 2%:;) BEA) 3,09 80

Suurin osa yrityksisti (45 kpl, 53%) ei kédytd varastonhallinnan optimointimenetelmaa.
Vastanneista yrityksistd 8 %:a (7 kpl) ilmoitti kuitenkin olevansa aikeissa ottaa jonkin
menetelmd kiyttoon tulevaisuudessa. Syitd kdyttdmittomyyteen pyydettiin antamaan
avoimesti. Varastonhallinnan optimointimenetelmit vaativat ldhes aina my0s jonkinlai-
sen tietojarjestelmén, mika tekee niistd raskaita ja ylldpitdmisestd kallista. Jos yrityksen
litketoiminnassa varaston osuus on pieni, ei sen vilttimattd ole jarkevad investoida eril-
liseen optimointimenetelmédn. Varaston médrd nousi esiin vapaissa vastauksissa:

- "Varastojen mddrd on minimaalinen.”, - "Hyvin vihdn varastoa.”, -’ Varastot pie-

net ja kiertdvdt nopeasti. ”

Myéos liiketoiminnan luonteella voi olla vaikutusta sithen kannattaako optimointime-
netelméén panostaa. Varaston toimiessa lahinnd vain myytédvien tuotteiden séilytyspaik-
kana, jolloin valmistavaa tuotantoa ei varsinaisesti ole, saattaa optimointimenetelmén

kustannukset nousta sen hy6tyjd suuremmiksi.

)

- "Myymme kéytettyjd autoja.”, -’ Olemme rakennusliike, joten varastomme ovat yhtd

»»

kuin tontit.” - Yrityksemme ei harjoita valmistavaa toimintaa.

Jos yritys ei harjoita valmistavaa toimintaa, sen ei tarvitse pohtia materiaalivirroista
varaston sisdlld, eikd yritykselld ole my0Oskédn tarvetta optimoida tuotannon aikataulua
myynnin ja toimituksen kanssa. Tdlloin ei ole tarvetta perinteiselle osto — tuotanto — toi-

mitus -ketjulle, vaan ketju muodostuu kdytdnndssd vain oston ja toimituksen vilille.
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Tuotantosuunnittelussa saapuvat ja ldhtevit materiaalivirrat ovat oleellisena osana koko
tuotantoprosessin ajan. Télldin optimointimenetelmét voivat huolehtia niistd asioista,
joita ei pystytd seuraamaan kevyilld menetelmilld. Myynti voi omassa ty0ssdin tarvita
varastonhallinnan optimointimenetelmad, kun se tekee asiakkaalle tarjouksen tietylla toi-
mitusajalla, silld optimointimenetelmien toimiessa myyjét voivat antaa toimitusajan péi-
véan tai ainakin viikon tarkkuudella, vaikka yhtddn tarvittavaa materiaalia ei olisi vield
varastossa.

Yritysten vaihto-omaisuuden kiertoajat painottuivat 1-3 kuukauden vilille, kuten tau-

lukosta 15 nahddan. Talloin varasto uusiutuu vuoden aikana 6-12 kertaa.

Taulukko 15 Vaihto-omaisuuden kiertoaika

Valht:i :rrtg:l'ii‘;“de“ N Prosentti
alle 30 paivaa 14 17%
1-3 kk 36 45%
3-6 kk 17 21%
6-9 kk 6 8%
9-12 kk 3 4%
yli 1 vuosi 4 5%

Vaihto-omaisuuden kiertoaika on aina toimialakohtainen, joten yksittdisten yritysten
kohdalla vertailun tulee aina tapahtua saman toimialan sisdlld toimivien yritysten kesken.
Tamaén kyselyn tuloksesta voidaan péételld suomen suurten ja keskisuurten yritysten toi-
mivan padsiassa sellaisilla toimialaloilla, joilla vaihto-omaisuuden kiertoaika on kohta-

laisen lyhyt.

4.5 Ostovelkojen hallinta

Ostovelkojen hallinnassa yritykset pyrkivit [0ytimaén erilaisia ratkaisuja, jotta ne eivit
joutuisi turvautumaan maksujen viivyttdmiseen. Vaikka maksujen viivyttimiselld on to-
dettu olevan kéyttopddoman kannalta hyotya yritykselle, voidaan viivyttdminen tulkita
huonona merkkind yrityksen maksukyvystd (Salmi 2006, 190). Verrattaessa maksujen
viivyttdmistd alennusten hyddyntdmiseen tai lainarahaan turvautumiseen, pyrkivét yri-
tykset aina valitsemaan jdlkimmadiset ennen ensimmaista.

Hyo6dyntdmaélld alennuksia, yritykset hdvidvit ajassa, mutta voittavat méérdssa, kun ne
maksavat nopeasti vahemman. Lisdksi ne vélttyviat mahdollisilta imagotappioilta, joita
maksujen viivyttiminen voi aiheuttaa. Yritykset vastasivat painotetusti asteikolla yhdesti
viiteen, ettd ovat keskiarvolla 3,92 enemman halukkaita hyodyntdméaan alennuksia kuin
viivyttdméain maksuja. Arvo yksi kuvasti maksujen viivyttdmisté ja viisi vertailukohtaa.
Samankaltainen tulos saatiin lainarahaan turvautumisen kohdalla. Keskiarvolla 4,01



60

yritykset turvautuvat mieluummin lainarahaan kuin viivyttaviat maksujaan. Lainarahaan
turvautuminen on rahallisesti kallista korko- ja lainanhoitokustannusten takia, mutta aut-
taa yritystd jélleen valttdmadn mahdolliset imagotappiot.

Kuviosta 10 ndhdédén vastausten jakautuminen maksujen viivyttimisen ja vertailukoh-
tien vélilld. Kuten huomataan, ovat vastaukset selvésti painottuneet kohti arvoja nelja ja

viisi, eli kohti pddomakustannuksia, molemmissa vertailuissa.

Maksujen viivyttdminen vs. pddomakustannukset
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Kuvio 10 Maksujen viivyttiminen vs. pddomakustannukset

Koska maksujen viivyttdmisté ei nahdi houkuttelevana toimintatapana kyselyn yrityk-
sille, voidaan niiden maksukyvyn tai taloudellisen tilanteen olettaa olevan hyvailla tasolla.
Monto (2013) mukaan huonon maksukyvyn omaavat yritykset, joilla on vaikeuksia saada
rahaa lainamarkkinoilta, turvautuvat useammin maksujen viivyttimiseen. Tdma néhdaan-
kin usein viimeisend tarvittavana keinona huonossa taloudellisessa tilanteessa. Imagotap-
piot voivat johtaa liiketoimintasuhteen paittymiseen, mika on erityisen haitallista yrityk-
sille, joilla ei ole vaihtoehtoisia kumppaneita korvaamaan menetettya litketoimintakump-
pania.

Suurin osa (70,7%) kyselyn yrityksistd pyrkii hyodyntdmiin toimittajien tarjoamia
alennuksia aina kun mahdollista. Alennuksia joskus hyddyntévia yrityksid oli 25% ja yri-
tyksid, jotka eiviat hyddynni alennuksia oli vain 4,4%. Alennukset ovat hyva kaupankdyn-
timenetelma sekd ostajalle, etti tarjoajalle. Ostaja saa hinnan alennettuna ja tarjoaja rahat
nopeammin itselleen alennusten ollessa sidottuna maksuaikaan.

Kysyttaessd, kuinka tirkeidksi tietyt ostovelkojen hallintakeinot ndhddan kassavirran
parantamisen ndkokulmasta, yritysten vastaukset jatkoivat aiempaa linjaa. Vastaaminen
tapahtui Likert asteikolla 1-5. Tarkeimmaéksi keinoksi yritykset listasivat uusien mak-

suehtojen neuvottelemisen (keskiarvo 4,20) ja toiseksi tdrkeimméksi alennusten
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hyédyntamisen (3,60). Kolmanneksi tirkein oli maksaminen ajallaan vain tietyille asiak-
kaille (2,97), ja viimeisend keinona maksujen viivyttdminen (2,83).

Ostovelkojen kiertoajat painottuivat 20-60 péivén vilille. Ostovelkojen erdantyessa
kuukauden tai kahden sisélla, tarkoittaa se ostovelkakannan uusiutuvan melko nopealla
tahdilla monta kertaa vuodessa. Tama viittaa siihen, ettd ostovelkojen hallinta on yrityk-
sille ldhes pdivittédistd toimintaa. Taulukosta 16 voi lukea ostovelkojen kiertoaikojen tu-
lokset.

Taulukko 16 Ostovelkojen kiertoaika

oi:g:tﬂ:i?::n N Prosentti
alle 10 0 %
10-20 14 15%
20-30 41 45%
30-60 34 37%
yli 60 2 2%

39,6%:1la yrityksistd kiertoaika ylittda 30 pdivad. Verrattacssa myyntisaamisten kier-
toaikaan, jolle saatiin aiemmin keskiarvo 30 pdivdi, huomataan, ettd suuret ja keskisuuret
suomalaiset yritykset saavat useimmin rahansa myynneistdin nopeammin kuin maksavat
itse ostoistaan. Talloin muut yritykset toimivat tarkasteltavien yritysten luotottajina.
Suurten yritysten kohdalla timén voidaan ndhdé johtuvan niiden paremmista neuvottelu-
mahdollisuuksista pieniin yrityksiin ndhden. Suuret yritykset voivat méadritelld itselleen
hyvit maksuehdot, silld vaihtoehtoja on markkinoilla enemmaén tarjolla kuin pienilld yri-
tyksilla.

Kaikkien kolmen kéyttdpddoman erdn kiertoaikojen avulla saadaan laskettua kaytto-
padomasykli kyselyyn vastanneille yrityksille. Keskiarvoista (myyntisaamiset 33, vaihto-
omaisuus 89 ja ostovelat 28 pdivdd) voidaan laskea yritysten kdyttopddomasyklin olevan
hieman yli 90 pdivaa. Tarkkaa lukua ei voida méadrittad, silld vastausvaihtoehdot sisalsivit
vaihtoehdon, jossa ylédrajaa ei oltu mééritetty. Arvioitu luku, hieman yli 90 paivii tarkoit-
taa, ettd yrityksilld on varoja sidottuna noin 90 péivdd ennen kuin ne palautuvat takaisin

asiakkaiden maksujen kautta.
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4.6 Kiyttopidoman rahoittaminen

Yrityksilld on yhtenevdinen suhtautuminen kiyttopddoman rahoittamiseen. 83%:a yrityk-
sistd pyrkii aktiivisesti tehostamaan prosessejaan niin, ettd kdyttopadomatarve saataisiin
katettua kokonaan sisdisilld rahoitusldhteilld. Tama ei tarkoita, ettd yritykset vilttamatta
rahoittaisivat kdyttopddoman vain sisaisilla rahoitusmuodoilla, mutta osoittaa niiden maa-
ratietoisesti pyrkivin tdté tavoitetta kohti. Nama yritykset eivét halua turvautua ulkopuo-
liseen rahoitukseen, mikali yrityksen sisdisissd prosesseissa on tehostamisen varaa.
Yrityksistd 17 prosenttia ei pyri aktiivisesti kattamaan kdyttoOpddomatarvetta sisdisesti,
vaan ovat valmiita hyodyntdmadn ulkoista rahoitusta. Erityisesti ne yritykset, joilla liike-
toiminnassa on oleellisena osana kausi- ja sesonkivaihtelut, voivat olla valttiméttomasti
riippuvaisia ulkoisesta rahoituksesta. Sesongin aikana rahan tarve on moninkertainen se-
songin ulkopuoliseen aikaan, liséksi osa maksuista saatetaan saada vasta sesongin paityt-

tya.

- "Sesonkivaihtelut alalla ovat niin suuria, ettd ilman ulkopuolista kausirahoitusta ei

’

tulla toimeen.”, -’ Ulkopuolista rahoitusta tarvitaan kausivaihteluihin.”

Osa yrityksisté ei nde realistisena tavoitetta rahoittaa kdyttopddoma vain sisdisilla ra-
hoituslédhteilld. Yritykset eivit myOskddn néde realistisena edes aktiivista pyrkimysté titi
tavoitetta kohti.

1 ’

-"Raha on edullista.”, - "Ei ole realistista.”, - "Eliminoi kasvun.’

Edelld esitetty ndkemys tavoitteen mahdottomuudesta on mielenkiintoinen, silld sa-
maan kyselyyn vastanneiden yritysten ndkokulmat voivat olla tdysin erilaisia. Siind missd
toiset kayttdvat kayttopddomanhallintaa yhtend yrityksen tarkeimmisti tekijoistd ja pyr-
kivat aktiivisesti rahoittamaan kiyttopddoman sisdisesti, tyytyvét toiset vain toteamaan
tilanteen mahdottomaksi ja tavoitteen utopistiseksi.

Tarkeimmaksi yksittdiseksi kiyttopddoman rahoituslahteeksi yritykset kertoivat tulo-
rahoituksen. Seuraavaksi tulivat tililimiitti, lyhytaikainen laina ja pitkdaikainen laina. Vii-
meiseksi rahoitusmuodoksi yritykset nimesivit factoringrahoituksen. Tulorahoituksen
saama suosio on linjassa edelld esitettyyn havaintoon siité, ettd 83 prosenttia pyrkii ra-
hoittamaan kayttopddoman siséisid prosesseja tehostamalla. Tulorahoituksen merkitsi ar-
volla yksi, eli tirkeimpand mahdollisena, 89 prosenttia vastaajista. Jotta kiyttopddoma
voidaan rahoittaa sisdisilld rahoitusldhteilld, on sen tuloksen oltava silla tasolla, ettd siitd
riittdd rahaa omiin kustannuseriin. Taulukossa 17 on kaikkien vaihtoehtojen saamat vas-
taukset. Kysymykseen vastattiin Likert-asteikolla 1-5, missé arvo yksi kuvasi tirkeda ja

arvo viisi vahiten tarkeda rahoitusmuotoa.
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Taulukko 17 Tarkeimmit kdyttopadoman rahoitusmuodot.

ra::ﬁ:f;:f;;:zm 1 2 3 4 5 |Keskiarvo|Yhteensa
Tulorahoitus Bgl},ﬂ 22% 4‘23,0 4‘23,0 _nqa-a 1,24 91
Tillimiitti 52@ Ejfj,n 1;1},0 1112!,0 B;D 2.5 91
Lyhytaikainen laina 11},0 111,0 432{3 2251,0 92{: 3.27 N
Pitkaaikainen laina | |, o | orm | are | g | 304 91
Factoring 31,0 11125 1132?,0 111,0 Egi,n 413 91

Vaikka yritykset mainitsivat selkedsti tirkeimmaéksi rahoitusvaihtoehdoksi tulorahoi-
tuksen ja pyrkivinsé aktiivisesti kohti sisdisesti rahoitettua kayttépdédomaa, joutuvat mo-
net kuitenkin turvautumaan ulkopuoliseen rahoitukseen. Yritysten lainaméérastd 0-15
prosenttia on kiyttdpddoman rahoittamista varten noin 67 prosentilla yrityksistd. Noin 18
prosenttia ilmoitti osuuden olevan 15-30 prosenttia. Taulukosta 18 ndhddan kaikkien vas-

tanneiden yritysten lainan kohdistuminen kayttopddomaa varten.

Taulukko 18 Yritysten lainan maira kdyttopadomaa varten

Lainamaara N Prosentti
0-15% 60 67%
15-30% 16 18%
30-50% 7 8%
Yli 50% 7 8%

Yrityksilld vaihto-omaisuus, myyntisaamiset ja ostovelat sitovat keskiméérin hieman
yli 10 prosenttia koko yrityksen lainakannasta. Tdhén vaikuttaa suuresti toimialakohtaiset
erot. Erityisesti varaston koolla ja arvolla on tdssd suuri vaikutus, silld se sitoo usein eni-

ten rahaa ja pisimmaiksi ajaksi.
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5 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

5.1 Johtopaitokset ja yhteenveto

Kéayttopddoma on yrityksen péivittdisten toimintojen pyorittimiseen tarvittava pddoma.
Sen hallinta on yksi yritysjohdon tehtévisti, jotta yritys varmistaa paivittdisen paddoma-
tarpeen riittivyyden. Siihen lasketaan useimmiten yrityksen myyntisaamiset ja ostovelat
lisddvina seka ostovelat pienentdvini tekijoind. Yrityksilld on niiden toiminnan luonteen
takia eri suuruisia kiyttopadomatarpeita, jotka voivat vaihdella kausiluonteisesti yrityk-
sen sisdlld. Jotkin yritykset sitovat paljon kdyttopddomaa, jolloin sen on sidottava joko
omaa tai lainarahaa huomattavasti siksi ajaksi, kun se odottaa ostoa tai maksua asiakkail-
taan. Toiset yritykset toimivat puolestaan tavalla, jossa ne eivit itse joudu sitomaan omaa
tai lainarahaansa merkittdvasti, vaan on rakentanut toimintamallinsa niin, ettd muut si-
dosryhmit tekevét sen heiddn puolestaan.

Yrityksilld on erilaisia keinoja hallita kiyttopddomaansa. Useimmiten yritykset tavoit-
televat mahdollisimman vihaisti kdyttopddoman maarad sekd lyhyttd kiyttopadomasyk-
lid. Yritysten on kuitenkin tunnettava hyvin asiakkaidensa tarpeet sekd liiketoiminnan
luonne tehdessdén hallintaan liittyvid padatoksid. Yritys, jonka vahvuus on toimitusvar-
muus, voi joutua hyviksyméén suuren kiyttopddomatarpeen pitddkseen varastossa paljon
tavaraa valmiina toimitukseen. Yrityksen asema toimitusketjussa voi pakottaa sen hyvik-
symién pitkdt maksuajat esimerkiksi kilpailusta johtuvan huonon neuvotteluaseman ta-
kia. Yritys voi pyrkid vihentdméén varastoon sitoutuvan kédyttopddoman mééria esimer-
kiksi optimoimalla oman hankintansa ja tuotantonsa niin, ettd tuotteet menisivit myyté-
viksi mahdollisimman pian sen jélkeen, kun ne ovat saapuneet varastoon. Maksuaikoja
yritys voi pyrkid lyhentdmién esimerkiksi tarjoamalla alennuksia asiakkailleen nopeasta
maksamisesta, tai myymalld myyntisaatavansa ulkopuoliselle yritykselle, joka ottaa saa-
tavat hoitaakseen, eli factoring rahoituksella. Tilanteessa, jossa yritys tarvitsee itse paé-
omia pidemméksi aikaa omaan kayttdonsd, se voi neuvotella ostovelkojen takaisinmak-
susta uudelleen toimittajan kanssa tai viivastyttdd niiden maksua sanktioiden kustannuk-
sella.

Tédmin tutkielman tarkoituksena oli selvittdd mitd eri keinoja yritykset hyodyntivit
kayttopddoman hallinnassaan ja millaisia yhtdldisyyksid tai eroja yritysten kayttopaa-
oman hallintatavoissa on havaittavissa. Selvitystd varten toteutettiin strukturoitu lomake-
kysely, johon vastasi 92 suurta suomalaista yritysta.

Kayttopadoman hallinnan tirkeimmiksi tekijoiksi nousivat yhtéd tirkeind myyntisaa-
miset ja vaihto-omaisuus. Myyntisaamisten hallinnassa yritykset seuraavat tarkasti asiak-
kaidensa rahoitustilannetta. Asiakkaan luottoluokitus, luoton maérd, luottotappioriski ja

ailemmat ostot yritykseltd olivat kaikki selvésti tdrkeitd myyntisaamisten hallintaan



65

vaikuttavia tekijoitd. Tarkeimmaéksi vaihto-omaisuuden hallintaan vaikuttavaksi tekijaksi
yrityksilld nousi vaihto-omaisuuden maéddrd. Ostovelkojen osalta tirkeimmaéksi yksit-
tdiseksi hallintakeinoksi muodostui uusista maksuehdoista neuvotteleminen.

Yhtenevéinen toimintapa oli I0ydettévissa yritysten suhtautumisesta litkevaihdon kas-
vuun ja pddomien hallintaan. Yritykset ovat valmiita sitomaan kayttopddomaa, jos sen
odotetaan kasvattavan liikevaihtoa. Tétd 10ydostd tuki havainto siité, ettd yrityksille tér-
keintd on toimitusvarmuus, ja ne ovat valmiita pitiméén suurta varastoa, jotta valttyvét
toimitusongelmilta. Y1i 80 prosenttia yrityksistd pitdd vaihto-omaisuuden maarid tér-
keimpéna tai sitd seuraavana hallintaan vaikuttavana tekijanéd. Liikevaihdon kasvun mu-
kanaan tuomat hyodyt nihdddn suuremmiksi kuin pddoman sitoutumisesta aiheutuneet
kustannukset. Toinen yhteneviinen toimintatapa 16ytyi kdyttopddoman rahoittamisesta.
83 prosenttia yrityksistd pyrkii siihen, ettd ne pystyisivit rahoittamaan kayttopddomatar-
peensa tehostamalla sisdisid prosesseja. Tdma vahvistui kun 89 prosenttia yrityksista ker-
toi tulorahoituksen olevan ensisijainen kdyttopddoman rahoitusldhde.

Yritysrakenne ja litketoiminnan luonne aiheuttavat eroja yritysten kdyttdpddoman hal-
lintatapoihin. Konserniin kuuluvassa yrityksessé kiyttopddoman hallinnan tavoitteet ase-
tetaan usein konsernin toimesta, ilman yhden yrityksen paiatoksentekoa. Liiketoiminnan
luonne, kuten kausiluonteisuus tai alhainen varaston méard vaikuttavat merkittivasti yri-
tysten hallintatapoihin ja -keinoihin. Sesonkivaihtelut voivat luoda yrityksille pakottavan
tarpeen rahoittaa kiyttopddoma ulkopuolisella rahoituksella. Pieni tai nopeasti kiertdva
varasto ei sido kéyttopddomaa suuresti vaihto-omaisuuteen, joten téllaisilla yrityksilla

kayttopddoman hallinta muodostuu ldhinnd myyntisaamisten ja ostovelkojen hallinnan

ympdrille.

5.2 Tutkimuksen luotettavuuden arviointi

Tutkimuksen luotettavuutta arvioitaessa, on hyvé tehdé se validiteetin ja reliabiliteetin
kautta. Validiteetti voidaan jakaa sisdiseen ja ulkoiseen validiteettiin, joista edellinen mit-
taa kuinka hyvin kéytetyt tutkimusmenetelmit vastaavat tutkimuksen tarkoitukseen, ja
jalkimmainen kuinka hyvin tutkimuksen pohjalta voidaan tehda yleistyksid. Tutkimuksen
sisdistd validiteettia parantaa teoriaosuuden ja kysymyslomakkeen yhtenevéisyys seka sa-
manlainen termistd. Kyselyssa kéytetty termistd on vastaajajoukko huomioiden perusta-
soa ja selkedd. Tutkimuksessa ei ole kehitetty omia termejd, joita olisi tarvinnut avata
vastaajille. Lisdksi sisdistd validiteettia vahvistaa tutkimuksen rakentuminen struktu-
roidun lomakekyselyn varaan, silld tutkimuskysymyksissé haettiin vastauksia suurten ja
keskisuurten yritysten toimintatapojen eroihin ja yhtdldisyyksiin, miké edellyttdd useam-
man yrityksen tarkastelua. Tdma ei olisi onnistunut muutaman yrityksen syvdhaastattelun
avulla. (Ihantola & Kihn 2011.)
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Tutkimuksen ulkoista validiteettia arvioitaessa, voidaan todeta tutkimuksen olevan
yleistettdvissa ja toistettavissa, jos tutkitaan samankaltaista suurten ja keskisuurten yri-
tysten joukkoa, jossa ei ole tehty erottelua toimialojen mukaan. Kédyttopddoman hallinta
on vahvasti riippuvaista toimialakohtaisista eroista, joten tutkimusta ei voida yleistdd vain
tietyn toimialan mukaan. (Ihantola & Kihn 2011.)

Reliabiliteetti ilmaisee sen, miten kéytetty tutkimusmenetelma mittaa valittua ilmi6ta,
ja kuinka luotettava kdytetty menetelma on. Reliabiliteetin tarkastelu on hyvé aloittaa ky-
selyn vastausprosentista, joka todettiin jo aiemmin varsin hyvéksi, mikd vahvistaa tutki-
muksen luotettavuutta. Lahes jokaiseen kysymykseen saatiin vastaus melkein kaikilta
vastaajilta, eikd vastaamattomuutta esiintynyt merkittavésti. Tima viittaa sithen, ettd ky-
symykset olivat selkeitd ja ymmarrettdavid, joten niiden voitaisiin olettaa ndit4, jos kysely
toistettaisiin. Kyselyn avoimet vastauskohdat ja joidenkin Likert-asteikollisten véliarvo-
jen nimedmittomyys toisaalta heikentévit tutkimuksen reliabiliteettia, silld ne jattdvit
vastaajasta riippuvaista subjektiivista tulkinnanvaraa. (IThantola & Kihn 2011.)

Tamaén tutkimuksen pohjalta jatkotutkimuksena voitaisiin perehtyé tarkemmin eri toi-
mialojen vaikutuksiin kdyttopddoman hallinnassa. Tdma tutkimus jattad avoimeksi toimi-
alariippuvaisten tekijoiden, kuten kiertoaikojen ja tunnuslukujen, l&heisemmaén tarkaste-
lun. My®6s sitoutuneen kayttopddoman médrin vertailua voitaisiin tehdd toimialakohtai-

sesti ja toimialojen vaélilla.
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LIITTEET

LIITE 1: Strukturoitu lomakekysely

Kavttopadoman hallinta

Osaan kysymyksistd voi vastata vain yhdelld vaihtoehdolla ja osaan useammalla. Jérjes-
telmé ei anna vastata useammalla niihin, joihin vastaus toivotaan yhdelld vaihtoehdolla.

Kaikkiin kysymyksiin ei ole pakko vastata, eli tyhjid kohtia on mahdollista jattaa.

1. Asemanne yrityksessa?
Toimitusjohtaja
Talousjohtaja/ -pééllikko
Controller

Muu, mikd?

2. Yrityksenne henkilostoméaari?
Yl1i 5000

1001 - 5000

501 - 1000

250 - 500

Alle 250

3. Yrityksenne liikevaihto?
Yli 500 miljoonaa

251 - 500 milj.

126 milj. - 250 mil;.

63 milj. - 125 milj.

30 milj. - 62 mil;.

Alle 30 milj.

4. Onko yrityksessinne midaritetty selked toimintamalli/ -ohjeistus kiyttopaioman
hallintaa varten?

Kylld, (kuvaile halutessasi)

Ei

5. Kuka tai ketka miirittivit timén toimintamallin/ -ohjeistuksen?
Hallitus
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Toimitusjohtaja
Talousjohtaja
Controller
Tuotantopéaéllikko
Logistiikkapaéllikko
Muu, kuka?

6. Kuinka usein toimintamallia/ -ohjeistusta paivitetiin?
Kuukausittain

Neljannesvuosittain

Puolivuosittain

Vuosittain

Aina kun tarve

7. Kuvaile kayttopaidioman hallintaanne seuraavien avulla.
Maltillinen: kannattavuus ja likviditeetti tasapainossa.
Aggressiivinen: kannattavuus tarkedmpi kuin likviditeetti.

Tilannekohtainen: joskus kannattavuus ja joskus likviditeetti tirkedmpaa.

8. Merkitse kenelld (Toimitusjohtaja, Talousjohtaja, Controller, Tuotantopaillikko,
Logistiikkapéillikko) on pAidvastuu seuraavista.

Kaéteisvarat

Myyntisaamiset

Ostovelat

Vaihto-omaisuus

Lyhytaikaiset lainat

9. Kuinka usein kiayttopidioma huomioidaan, kun suunnitellaan operatiiviseen toi-
mintaan liittyvii investointeja?

Aina

Lihes aina

Joskus

Ei koskaan

10. Jos kayttopadoman hallintaa tulisi tehostaa seuraavien tekijoiden avulla (myyn-
tisaamiset, ostovelat ja vaihto-omaisuus), miki olisi niiden tirkeysjarjestys?
Myyntisaamiset

Ostovelat

Vaihto-omaisuus
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Myvyntisaamiset

11. Valitkaa painotetusti, kumpaan yrityksenne keskittyy enemméin myyntisaamis-
ten hallinnassa?
Liikevaihdon kasvu Vahva likviditeetti

12. Valitkaa painotetusti, kumpaan yrityksenne keskittyy enemmin myyntisaamis-
ten hallinnassa?

Liikevaihdon kasvu Velkarahan minimointi

13. Valitkaa painotetusti, kumpaan yrityksenne keskittyy enemmin myyntisaamis-
ten hallinnassa?

Liikevaihdon kasvu Pddoman tehokas kéytto

14. Kuinka tirkeiti seuraavat tekijiat ovat, kun myonnitte maksuaikaa asiakkaalle?
1= ei ollenkaan tirkei, 5= todella tarkea

Asiakkaan luottoluokitus

Asiakkaalle jo myonnetyn luoton mééra

Luottotappioriski

Asiakkaan aiemmat ostot yritykseltdnne

15. Kuinka tirkeitd seuraavat tekijat ovat, kun teette myyntisaamisten hallintaa
koskevia paatoksid? 1= ei ollenkaan tirkei, 5= todella tarkea

Vaikutus myynnin méarién

Vaikutus yrityksen tuottoihin

Vaikutus yrityksen rahoitusasemaan

16. Kuinka monta paivai on myyntisaamistenne Kiertoaika, arviolta?
alle 10

10-20

20-30

30-40

40-50

50-60

yli 60

Vaihto-omaisuus
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17. Valitkaa painotetusti, kumpaan yrityksenne keskittyy enemmsén vaihto-omai-
suuden hallinnassa.

Toimitusvarmuus Kustannusten minimointi

18. Valitkaa painotetusti, kumpaan yrityksenne keskittyy enemmin vaihto-omai-
suuden hallinnassa.

Toimitusvarmuus Pddoman tehokas kaytto

19. Valitkaa painotetusti, kumpaan yrityksenne keskittyy enemmiin vaihto-omai-
suuden hallinnassa.

Toimitusvarmuus Varaston nopea kierto

20. Jos yrityksenne harjoittaa valmistavaa liiketoimintaa, kuinka vahvasti seuraa-
vat tekijat vaikuttavat raaka-aineiden hankintapiitoksiin? 1 = ei vaikuta juuri-
kaan, 5 = vaikutus on keskeinen

Materiaalien ja aineiden saatavuus

Varaston liian alhainen taso (puutekustannukset)

Toimittajien tarjoamat maksuehdot

Mahdolliset alennukset

Sovitut tilaukset

Mahdolliset, mutta ei vield sovitut tilaukset

21. Jos yrityksenne harjoittaa valmistavaa liiketoimintaa, kuinka vahvasti seuraa-
vat tekijit vaikuttavat tuotettuun miarian? 1 = ei vaikuta juurikaan, S = vaikutus
on keskeinen.

Kausivaatimukset/ -kysynti

Tuotantoaikataulut

Puutekustannukset

Epékuranttiuskustannukset

22. Kuinka tarkeitd seuraavat tekijiat ovat, kun teette vaihto-omaisuuden hallintaa
koskevia paiatoksia? 1= ei ollenkaan tirkei, 5= todella tiarkea

Vaihto-omaisuuden maira

Varastoinnin kustannukset

Vaikutus yrityksen tuottoihin

Vaikutus yrityksen rahoitusasemaan

23. Kiyttaiko yrityksenne jotain varastonhallinnan optimiontimenetelmai? Kuten
JIT "Just In Time", EOQ "Optimaalinen erikoko" ym.?
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Ei, miksi?
Ei, mutta on aikeissa kayttaa
Kylla

24. Kuinka pitki yrityksenne vaihto-omaisuuden kiertoaika on, arviolta?
alle 30 paivaa

1-3 kk

3-6 kk

6-9 kk

9-12 kk

yli 1 vuosi

Ostovelat

25. Valitkaa painotetusti, kumpaan yrityksenne keskittyy enemmin ostovelkojen
hallinnassa.

Maksujen viivistyttdiminen Alennusten hyddyntdminen 1

26. Valitkaa painotetusti, kumpaan yrityksenne keskittyy enemmsén ostovelkojen
hallinnassa.

Maksujen viivistyttiminen Luotettavan yrityskumppanin maine

27. Miten yrityksenne hyodyntai mahdollisia toimittajien tarjoamia alennuksia?
Hyd6dyntii aina kun mahdollista

Hyo6dyntdd joskus

Ei hyodynna

28. Kuinka tirkeiti seuraavat tekijiat ovat, jos kassavirtaa pitiisi parantaa ostovel-
kojen avulla? 1= ei ollenkaan tirkei, 5= todella tirkea

Maksujen viivéstyttdminen

Maksaminen ajallaan vain tietyille toimittajille

Alennusten hyddyntdminen

Uusien maksuehtojen neuvotteleminen

29. Kuinka monta piivia yrityksenne ostovelkojen kiertoaika on, arviolta?
alle 10
10-20
20-30
30-60
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yli 60

Kavttopadoman rahoittaminen

30. Pyrkiiko yrityksenne aktiivisesti siihen, etti kiyttopaioma rahoitettaisiin koko-
naan yrityksen prosesseja tehostamalla, jotta ei jouduttaisi turvautumaan ulkopuo-
liseen rahoitukseen?

Kylla

Ei, miksi?

31. Kuinka suuri osuus yrityksenne lainaméarasti on kiayttopidoman rahoittami-
seen, arviolta?

0-15%

15-30%

30-50%

Yli 50%

32. Valitkaa missi tirkeysjirjestyksessi yrityksenne kiyttia tai kayttiisi seuraavia
kiyttopaioman rahoitusmahdollisuuksia.

Tulorahoitus

Tililimiitti

Lyhytaikainen laina

Pitkdaikainen laina

Factoring

33. Haluatteko yleiskatsauksen tuloksista sahkopostiinne, kun vastaukset on kisi-
telty? Sdahkopostin antaminen paljastaa vain timidn 33. kysymyksen vastauksen,
koko muu kysely pysyy tunnistamattomana.

Kyll4, kiitos (lisétkdd sdhkopostinne, johon vastaukset 1dhetetéén)

Ei, kiitos



77

LIITE 2: Kyselyn mukana lihetetty saatekirje (15.3.2018) ja muistutus
(5.4.2018)

Hyvé yrityksenne talouspééttija,

toteutan parhaillaan pro gradu -tutkielmaani Turun kauppakorkeakoululle, aiheenani
kayttopadoman hallintakeinot suurissa suomalaisissa yrityksissd. Pyrin selvittiméan mi-
ten ja mill4 eri keinoilla yritykset hallitsevat kdyttopddomaa. Toivoisin, ettd voisitte kayt-
tdd aikaanne noin 10 minuuttia, ja vastata luomaani kyselyyn. Kysely on mallia “’rasti
ruutuun”, joten vastaaminen on helppoa.

Olen hankkinut yhteystietonne Bisnode Oy:ltd omakustanteisesti. Tutkimus ei ole toi-
meksianto millekddn yritykselle tai taholle, vaan se on toteutettu oman kiinnostukseni
kautta tukemaan oppimistani. Vastaaminen on tdysin anonyymid, silld edes mina tutkijana
en pysty tunnistamaan kuka kyselyyn on vastannut. Kysely on luotu Turun yliopiston
yhteistyokumppanin webropol.fi sivuston avulla, joten vastaaminen on turvallista.
Kysely on ldhetetty 500 suomalaiselle yritykselle, joten jokainen vastaus on ddrimmadisen
tiarked pienehkon vastaanottajaméérian vuoksi. Lisétietoja saatte minulta viestin lopusta
16ytyvien yhteystietojen avulla. Pyydidn teitd vastaamaan kyselyyn viimeistddn
23.3.2018.

Vastaamalla kyselyyn, olette mukana tukemassa suomalaista yliopistokoulutusta ja ndin
ollen investoimassa tulevaisuuteen. Kyselyn vastuksista on oman halunne mukaan mah-
dollista saada yhteenveto. Linkki kyselyyn 16ytyy tdmén viestin lopusta.

Kiitos ajastanne!

Ystavillisin terveisin

Perttu Pitkénen

Linkki: https://link.webropolsurveys.com/S/9B1DE99D5C3D1376

puh. 050-xxx XXXX, XXXXxXX(@utu.fi

Muistutus 5.4.2018

Hyva yrityksenne talouspaattdja,

ldhestyin teitd aiemmin gradu tutkielmani tiimoilta, ja pyysin vastaamaan luomaani ky-
selyyn, joka koskee yrityksenne kdyttopddoman hallintaa. Mikéli olette jo vastanneet ky-
selyyn, haluan kiitti4 teitd suuresti, eiké teidédn tarvitse huomioida tita viestid. Vastausten
madrd on yllattdinyt minut positiivisesti, joten pditin antaa lisdd vastausaikaa aina
13.4.2018 asti. Nyt teilld on vield mahdollisuus osallistua kyselyyn ja halutessanne saada
vastaukset sadhkopostiinne kevédén aikana. Voitte lukea alkuperdisen viestin timén viestin
alta. Kiitos.

Ystévillisin terveisin

Perttu Pitkdnen



