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Tiivistelma

Téssd kandidaatintutkielmassa tarkastellaan factoringrahoitusta pk-yritysten kdyttopddoman hallinnan tyoka-
luna. Pienet ja keskisuuret yritykset kohtaavat kdyttopddoman hallinnassaan monia haasteita. Epdsymmetrinen
neuvotteluvoima pakottaa toimittajat myontdmaén pitkid maksuaikoja, mika pidentdd myyntisaamisten kierto-
aikaa ja kayttopddomasyklid. Sisdisten resurssien niukkuus heikentéd luotonhallinnan tehokkuutta ja hidastaa
saatavien kotiuttamista entisestddn. Informaation epdsymmetria ja vakuuksien puute puolestaan vaikeuttavat
pankkirahoituksen saamista. Nam4 tekijét voivat vaarantaa yrityksen maksuvalmiuden ja kannattavuuden. Fac-
toringissa yritys muuttaa myyntisaamisensa valittdomasti kiteiseksi myymalla ne rahoitusyhtille, mikd voi
tarjota ratkaisun niihin haasteisiin.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, mitka tekijdt muodostavat pk-yritysten kiyttdpddoman hallinnan haas-
teet, sekd millaisissa tilanteissa factoringrahoitus on pk-yritykselle perusteltu ja kannattava ratkaisu kéayttopaa-
oman hallintaan. Tutkielma toteutettiin kirjallisuuskatsauksena. Tutkimusaineistona kaytettiin kansainvélisié
vertaisarvioituja tutkimusartikkeleita, jotka kisittelivat padasiassa pk-yrityksid, kiyttopddoman hallintaa seka
factoringrahoitusta. Tutkimus tarkastelee factoringia osana pk-yrityksen kokonaisvaltaista kdyttopddoman hal-
lintaa eiké vain teknisend rahoitustuotteena.

Tutkielman keskeisten havaintojen mukaan factoringrahoituksen soveltuvuus riippuu merkittavésti pk-yrityk-
sen yksilollisestd tilanteesta. Factoring on erityisen perusteltua yrityksille, joiden péésy perinteisille luotto-
markkinoille on rajoittunut, mutta joiden asiakaskunta koostuu luottokelpoisista ostajista. Se tarjoaa tehokkaan
ratkaisun myos tilanteissa, joissa kassavirran vaihtelevuus on suurta, kassavirta jaa jalkeen kasvavasta liike-
vaihdosta, tai yritys tarvitsee suojaa asiakkaiden maksukyvyttomyyttd vastaan. Toisaalta factoringin korkeam-
mat kustannukset suhteessa pankkilainaan tarkoittavat, ettei se ole optimaalinen valinta yrityksille, joilla on
vakaa kassavirta ja hyvad padsy edulliseen rahoitukseen. Oikeissa olosuhteissa se on kuitenkin tehokas ja tar-
koituksenmukainen tyokalu pk-yrityksen kayttopddoman hallintaan.

Avainsanat: factoring, factoringrahoitus, pk-yritykset, kdyttopddoma, kayttopadoman hallinta, kayttopaa-
omasykli
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aiheeseen

Pienten ja keskisuurten yritysten (pk-yritykset) osuus EU-alueen yrityksistd on 99 prosenttia, niitd on
noin 32 miljoonaa ja ne tarjoavat kaksi kolmasosaa kaikista tyopaikoista (Eurooppa-neuvosto 2025).
Pk-yritykselld (SME) tarkoitetaan yritystd, joka tyollistdé alle 250 tyontekijad ja jonka vuosittainen
litkkevaihto ei ylitd 50 miljoonaa euroa ja/tai jonka taseen loppusumma ei ylitd 43 miljoonaa euroa
(Euroopan komissio 2003). Vaikka pk-yritykset toimivat merkittdvind tyollistdjiné ja innovaatioiden
lahteind, niiden taloudellista asemaa leimaa rakenteellinen haavoittuvuus suhteessa suuriin yrityksiin.
Kirjallisuudessa tastd ilmiosta kdytetdan termid pienuuden rasite (liability of smallness). Silld tarkoi-
tetaan, ettd pienilld yrityksilld on vain rajallinen mééara resursseja ja vaikeuksia saada uusia resursseja,
minkd seurauksena niilld on suurempiin yrityksiin verrattuna heikompi suorituskyky ja korkeampi

riski epdonnistumiselle tai konkurssille (Lefebvre 2022).

Yrityksen elinkelpoisuuden kannalta keskeinen tekijd on kédyttopadoma, ja sen tirkeys korostuu pk-
yritysten kohdalla (Garcia-Teruel & Martinez-Solano 2007). Kéyttopadoma kuvaa yrityksen lyhytai-
kaiseen omaisuuteen sitoutuneita investointeja (Niskanen & Niskanen 2013). Kdyttopddoma syntyy
aikaviiveesti, joka jii raaka-aineostojen suorittamisen ja lopputuotteiden myynnisti saatavien mak-
susuoritusten vélille (Shin & Soenen 1998). Monilla yrityksilld merkittdva osa varoista on sitoutunut
kiyttopadomaan, ja myyntisaamiset sekd vaihto-omaisuus muodostavatkin merkittdvan osan yritys-

ten kokonaisvarallisuudesta (Deloof 2003).

Pk-yritykset toimivat usein toimitusketjuissa toimittajina, jolloin suuret ostajayritykset voivat hyo-
dyntdd vahvaa markkina-asemaansa pidentddkseen maksuaikoja. Suurilla ostajilla on vahvempi
asema maddritelld kaupan ehdot ja vaatia toimittajia noudattamaan niitd (Kovach ym. 2023). Ostajis-
taan riippuvaiset yritykset myontavitkin enemmain maksuaikaa (Parviziomran & Elliot 2023). Mak-
suaika toimii ostajalle lyhytaikaisena rahoituslihteend, mutta sitoo vastaavasti toimittajan varoja
myyntisaamisiin (Summers & Wilson 2000). Mitd pidempi maksuaika on, sitd suurempi on maksu-
aikaa antavan yrityksen sijoitus kdyttopddomaan (Deloof 2003). Monet pk-yritykset kokevatkin eri-

tyisesti tuotantosyklin rahoittamisen vaikeaksi ostajien vaatiessa pitkid maksuaikoja (Klapper 2006).

Monilla pk-yrityksilld on haasteita myos rahoituksen saatavuuden kanssa (Klapper 2006). Pienet yri-
tykset ovat tyypillisesti informaatioltaan ldpindkyméattomampid ja niilld on vdhemmén vakuuksia
(Beck & Demirguc-Kunt 2006). Siksi ne kohtaavat pddomamarkkinoilla erityisid haasteita, kuten luo-

ton sddnnostelyd ja rahoitusvajetta (Soufani 2002b). Tassd ympéristossd kédyttopddoman hallinta



nousee yrityksen strategiseksi elinehdoksi. Koska monen pk-yrityksen varat ovat pdédosin lyhytaikai-
sia ja lyhytaikaiset velat ovat usein nédiden ulkoisen rahoituksen péildhde, korostuu kéyttopddoman
hallinnan merkitys entisestddn (Garcia-Teruel & Martinez-Solano 2007). Deloofin (2003) mukaan
yrityksen kannattavuutta voidaan parantaa lyhentdmalld kayttopadomasyklid. Asiakkaille annettavan
maksuajan lyhentdminen lyhentdisi myds kayttopddomasyklid, mutta tdlld voi olla myyntid laskeva
vaikutus, minka takia se ei aina ole hyvé ratkaisu. Siksi voi olla tarpeellista arvioida muita vaihtoeh-

toja sitoutuneen padoman vapauttamiseksi ja kayttopddomasyklin nopeuttamiseksi.

Factoringrahoitus voi toimia ratkaisuna pk-yritysten kdyttopadoman hallinnan haasteisiin. Factoring
on erityisrahoitusmuoto, jossa yritys rahoittaa toimintaansa siirtimélld tavaroiden ja palvelujen
myynnistd syntyneet laskusaatavansa rahoitusyhtidlle, joka maksaa niistd yritykselle etukiteen sovi-
tun osuuden rahoitussopimuksen perusteella (Tepora 2022). Factoringissa yritys siis myy luottokel-
poiset myyntisaatavansa rahoitusyhtiolle ja saa vilittomésti kéteistd. Rahoitusyhtid vihentdd sum-
masta koron ja palvelumaksun, mutta yritys saa vilittomésti merkittdvin osan laskun nimellisarvosta.
Factoringissa rahoituspddtds perustuu ensisijaisesti laskun maksajan maksukykyyn pk-yrityksen
oman luottokelpoisuuden sijasta. Tdmid voi auttaa lievittdmédn pienten yritysten informaation li-
pindkymaéttomyyden vaikutusta, jos laskun maksajasta on myyjdd paremmin tietoa saatavilla. (Klap-
per 2006). Factoring voi siis tarjota helpotusta yrityksen maksuvalmiuteen seké rahoituksen saata-
vuuteen. Se on kuitenkin rahoitusmuotona pankkilainaa kalliimpi (Ivanovic ym. 2011), joten se ei

usein ole jarkevin ratkaisu.
1.2 Tutkimuksen tarkoitus ja tutkimuskysymykset

Tédmin tutkielman tarkoituksena on selvittdd, milloin factoring on pk-yritykselle taloudellisesti jar-
kevd ja strategisesti perusteltu ratkaisu. Tutkielma ei tarkastele factoringia pelkéstién teknisend ra-
hoitustuotteena, vaan osana yrityksen kokonaisvaltaista kdyttopddoman hallintaa. Tavoitteena on tun-
nistaa ne liiketoiminnalliset tilanteet, joissa myyntisaamisten muuttaminen kéteiseksi factoringin

avulla todenndkoisimmin luo yritykselle enemmén arvoa kuin jérjestelystd aiheutuvat kustannukset.
Tutkimusongelma tiivistyy seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

e Mitka tekijit muodostavat pk-yritysten kiayttopadoman hallinnan keskeiset haasteet ja

miten ne vaikuttavat yrityksen kayttopadomasykliin?

e Millaisissa tilanteissa factoringrahoitus on perusteltu ja kannattava ratkaisu pk-yrityksen

kéyttopddoman hallintaan?



Tutkimuskysymykset tdydentévit toisiaan: ensimméinen luo teoreettisen pohjan analysoimalla pk-
yritysten kohtaamia haasteita, kuten rahoituksen saatavuusongelmia, neuvotteluvoiman puutetta ja
kayttopadoman sitoutumista. Tdmén jidlkeen tyOssé esitellddn factoringrahoitus ja analysoidaan sen
vaikutuksia tunnistettuihin haasteisiin, mikd mahdollistaa vastauksen antamisen sen kannattavuu-

desta eri tilanteissa.
1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma on toteutettu kirjallisuuskatsauksena ja se koostuu viidestd luvusta. Tutkielma etenee joh-
dannon jilkeen lukuun 2, jossa luodaan teoreettinen viitekehys kayttopddoman hallinnalle. Luvussa
késitellddn kayttopadomasyklin logiikkaa ja analysoidaan pk-yritysten erityishaasteita, kuten neuvot-
teluvoiman puutetta ja rahoituksen saatavuusongelmia. Luvussa 3 esitelldin factoring rahoitusmuo-
tona. Luvussa kdyddan ldpi factoringin méairitelmé, sen eri muodot seké prosessin osapuolet. Lisdksi
tarkastellaan factoringin kolmea keskeistd funktiota: rahoitusta, luottoriskin hallintaa ja reskontran

hoitoa.

Luku 4 on tutkielman analyysiosa, jossa luvuissa 2 ja 3 esitetty teoria yhdistetddn. Factoringin sovel-
tuvuutta pk-yrityksen kéyttopadoman hallintaan tarkastellaan rahoituksen saatavuuden ja kayttopaa-
omasyklin parantamisen ndkokulmista. Lisdksi luvussa arvioidaan tilanteita, joissa factoring ei ole
perusteltu ratkaisu. Luvussa 5 esitetddn tutkimuksen keskeiset johtopdatokset ja vastataan asetettuihin
tutkimuskysymyksiin. Luku siséltdd myos arvion tutkimuksen rajoitteista ja jatkotutkimusmahdolli-

suuksista.



2 Kayttopaaoman hallinta pk-yrityksissa
2.1 Kayttopaaoman hallinta

Kayttopadomalla tarkoitetaan yrityksen investointeja lyhytaikaiseen omaisuuteen. Bruttokéyttopas-
omaan kuuluu kassa, myyntisaatavat, jalkimarkkinakelpoiset arvopaperit seké varastot. Nettokaytto-
pddoma saadaan vihentdmalld lyhytaikaiset velat mainitusta bruttokdyttopddomasta. Yleenséd kaytto-
padomalla viitataan juuri nettokdyttopadomaan (Niskanen & Niskanen 2013). Kdyttopddoma voidaan
madritelld my0s yrityksen helposti rahaksi muutettavien resurssien ja pian erddntyvien maksuvelvoit-
teiden viliseksi erotukseksi (Filbeck & Krueger 2005). Se syntyy aikaviiveesti, joka jd4 raaka-aine-
ostojen suorittamisen ja lopputuotteiden myynnisté saatavien maksusuoritusten vilille (Shin & Soe-

nen 1998).

Taydellisilld markkinoilla investointipdédtdkset ovat riippumattomia rahoituspaitoksisté, jolloin in-
vestointipolititkka médriytyy vain nettonykyarvoltaan positiivisten investointimahdollisuuksien mu-
kaan (Modigliani & Miller 1958). Téllaisessa tilanteessa kdyttopdédomalla ei olisi vaihtoehtoiskustan-
nusta, koska yritykset voisivat hankkia ulkoista rahoitusta vaivatta ja kohtuulliseen hintaan. Kuiten-
kin markkinoiden epétédydellisyyden vuoksi ulkoinen rahoitus voi olla siséistd rahoitusta kalliimpaa.
Siksi yrityksen investointi- ja rahoituspdatokset ovat toisistaan riippuvaisia, ja kiyttdpddoman opti-

mointi on tarpeen (Bafos-Caballero ym. 2010).

Koska merkittdva osa yritysten varallisuudesta on sitoutunut kiyttdpadomaan, tehokkaalla kiyttopaa-
oman hallinnalla on merkittdvd vaikutus yritysten kannattavuuteen (Deloof 2003). Kayttopadoman
hallinnalla tarkoitetaan yrityksen kykya maérittid ja rahoittaa optimaalinen taso sille vaihto-omaisuu-
den ja myyntisaamisten osuudelle, jota ostovelat eivit kata (Lefebvre 2022). Kiyttopddoman hallin-
nan merkitys liiketoiminnan elinvoimaisuuden kannalta on kiistaton. Pyrkimykseni on siis tasapai-
nottaa optimaalisesti kdyttopddoman eri osa-alueet, eli myyntisaamiset, vaihto-omaisuus ja ostovelat,
jotta pddomaa vapautuu kayttopddomasta ja yrityksen kassavirrat paranevat. Minimoimalla kaytto-
piddomaan sitoutuneen pddoman maérin yritykset voivat alentaa rahoituskustannuksiaan ja liséta yri-
tyksen kasvuun kéytettivissd olevia varoja. Optimaalinen kiyttopddoman tasapaino on sellainen,
jossa vallitsee tasapaino riskin ja tehokkuuden vélilld (Filbeck & Krueger 2005). Kdytannossd tdma
tarkoittaa sitd, ettd yritys yllépitda riittdvad maksuvalmiutta, mutta valttda liiallisen pddoman sitoutu-

misen varastoihin ja myyntisaamisiin.

Saapuvien ja ldhtevien kassavirtojen erilainen ajoitus voi aiheuttaa kassavirtaongelmia kannattaval-

lekin yritykselle. Kassavirtojen eriaikaisuus aiheuttaa yritykselle kassan ylijidmia tai alijadmid. Naita



likviditeettiongelmia voidaan lieventdd tehokkaalla kédyttopddoman hallinnalla (Niskanen & Niska-
nen 2013). Kéyttopddoman hallintatapa voi siis vaikuttaa merkittévésti sekd yrityksen maksuvalmiu-
teen eli likviditeettiin ettd sen kannattavuuteen. Kédyttopddoman hallinta onkin tasapainoilua ndiden
valilld. Paatokset, jotka tdhtddvit kannattavuuden maksimointiin, eivit yleensa takaa riittdvaa mak-
suvalmiutta. Vastaavasti yksinomaan likviditeettiin keskittyminen heikentéd usein yrityksen potenti-

aalista kannattavuutta (Shin & Soenen 1998).
2.1.1 Kayttopaaoman mittaaminen ja kayttopaaomasykli

Perinteiset maksuvalmiuden tunnusluvut, kuten current ratio ja quick ratio ovat staattisia: ne perustu-
vat taseen laatimispdivén eli tietyn hetken lukuihin (Niskanen & Niskanen 2013). Yrityksen todelli-
nen maksuvalmius ei varsinaisesti ole riippuvainen omaisuuserien realisointiarvosta, vaan pikemmin-
kin kyseisten omaisuuserien tuottamasta operatiivisesta kassavirrasta (Shin & Soenen 1998).
Richards ja Laughlin (1980) kritisoivat ndité staattisia mittareita siitd, ettd ne eivit huomioi kassavir-
tojen todellista ajoitusta ja kiertonopeutta. Operatiivisen kassavirran riittdvyys on maksuvalmiuden

ratkaiseva tekiji, ei realisointiarvo.

Kayttopddoman hallinnan keskeisend mittarina kiytetdankin tutkimuksissa usein kayttopaddomasyklid
(Banos-Caballero ym. 2012; Deloof 2003; Garcia-Teruel & Martinez-Solano 2007; Shin & Soenen
1998). Kéyttopddomasykli (cash conversion cycle, CCC) kuvaa sitd ajanjaksoa, jonka yrityksen raha
on sidottuna operatiiviseen toimintaan. Kéyttopadomasykli on nettoaika yrityksen tuotantoresurssien
ostamisen todellisten kiteiskulujen ja tuotteiden myynnisti saatavien todellisten kéteistulojen valilla
(Richards & Laughlin 1980). Kéyttopadomasykli on siis se aikaviive, joka kuluu tuotteen kustannus-
ten maksamisen ja valmiista tuotteista saatavan myyntitulon saamisen vililld. Mitd pidempi kaytto-

padomasykli on, sitd suurempi on sijoitus kayttopddomaan (Deloof 2003).

Kassavirtanidkokulma on kayttokelpoinen ldhestymiskulma lyhytaikaisen rahoituksen péatoksente-
ossa. Se ottaa huomioon kaikki ndkokulmat, jotka tasendkokulmassakin tulisivat huomioiduksi, mutta
lisdksi se huomioi esimerkiksi kassavirtojen ajoituksen ja rahan aika-arvon, jotka jadvét tarkastelun
ulkopuolelle perinteistd tasendkokulmaa kidytettdessd (Niskanen & Niskanen 2013). Kayttopaa-
omasyklin hyodyntdminen tarjoaa tdsméllisempéa tietoa yrityksen kdyttopddoman hallintaan tavalla,
joka varmistaa varojen oikean méérdn ja ajoituksen yrityksen maksuvalmiuden yllépitdmiseksi

(Richards & Laughlin 1980).
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Kayttopddomasykli koostuu kolmesta komponentista. Se lasketaan laskemalla yhteen vaihto-omai-
suuden ja myyntisaamisten kiertoajat ja vihentdmaélla tistd ostovelkojen kiertoaika (Shin & Soenen

1998). Kayttopddomasykli lasketaan siis seuraavasti (Deloof 2003):

CCC = Varaston kiertoaika + Myyntisaamisten kiertoaika - Ostovelkojen kiertoaika (1)

. . e Vaihto-omaisuusxX365
Varaston kiertoaika (pdivind) = _ (2)
Myynnin kustannukset

MyyntisaamisetX365
Liikevaihto

(3)

Myyntisaamisten kiertoaika (pdivind) =

Ostovelatx365

Ostovelkojen kiertoaika (pédivind) = Ostot

(4)

Varaston kiertoaika on pddomasyklin ensimméiinen komponentti. Se mittaa aikavailid, jolla yritykset
muuttavat raaka-aineiden, keskenerdisen tuotannon ja valmiiden tuotteiden varastonsa myynniksi
(Richards & Laughlin 1980). Suuri varasto vahentdd kysyntépiikkien aiheuttamia toimituskatkoksia
ja voi parantaa myyntid, mutta sitoo samalla rahaa kiinni kdytt6pddomaan. Yrityksen kannattavuus
voi heikentyd, jos kdyttopddomainvestointien kasvattamisesta aiheutuvat kustannukset nousevat no-

peammin kuin varastojen kasvattamisesta saatavat hyodyt (Deloof 2003).

Toinen komponentti on myyntisaamisten kiertoaika. Myyntisaatavat syntyvét, kun yritys antaa asi-
akkailleen maksuaikaa eli tililuottoa (Niskanen & Niskanen 2013). Maksuajan antaminen on usein
kannattavaa, koska se parantaa myyntid. Se esimerkiksi antaa asiakkaalle mahdollisuuden tarkastaa
tuotteen laadun ennen maksua (Deloof 2003), auttaa houkuttelemaan uusia asiakkaita ja antaa osta-
jalle signaalin yrityksen sitoutumisesta ja talouden terveestd tilasta (Summers & Wilson 2000). Va-
paampien maksuehtojen myontdminen johtaa kuitenkin suurempiin ja véhemman likvideihin myyn-
tisaamisiin. Myyntisaamisten kiertoaika osoittaa, kuinka nopeasti yrityksen keskivertomyyntisaami-
nen muuttuu kateiseksi (Richards & Laughlin 1980). Maksuajan mydntdmisen huono puoli on se, ettd
se sitoo rahaa myyntisaamisiin ja kiyttopadomaan (Deloof 2003). Myyntisaamiset rahoitetaan usein
ostoveloilla tai muulla lyhytaikaisella velalla, mikd kasvattaa niiden laskennallista kustannusta

(Soufani 2002a).

Ostovelkojen kiertoaika on kéyttopddomasyklin kolmas komponentti, joka toimii vastapainona
myyntisaamisille ja vaihto-omaisuudelle. Ostovelat ovat tavarantoimittajien tarjoamaa kayttopaa-
omarahoitusta. Ostovelkojen kiertoaika voidaan madritelld aikavéliksi, joka kuvaa yrityksen keski-
maidraistd maksuaikaa. Se siis heijastaa keskiméardistd aikaa, jolla yritys lykkéda operatiiviseen toi-

mintaansa liittyvien kustannusten maksuja (Richards & Laughlin 1980). Ostovelat voivat olla



11

yritykselle edullinen ja joustava rahoituslihde. Toisaalta laskujen mydhédinen maksaminen voi kui-
tenkin olla erittdin kallista, jos yritykselle tarjotaan aikaisesta maksusuorituksesta alennusta (Deloof
2003). Maksamalla ostovelat nopeasti pois, eli vihentdmalld myyjéltd saatavaa rahoitusta, yritykset

voivat saada merkittdvid kéteisalennuksia (Bafios-Caballero ym. 2010).
2.1.2 Optimaalinen kayttdpadoman taso

Tutkimuksissa on havaittu vahva negatiivinen yhteys kannattavuuden ja kayttopadomasyklin pituu-
den vililla (Deloof 2003; Shin & Soenen 1998). Deloof (2003) havaitsi tutkimuksessaan negatiivisen
yhteyden kannattavuuden ja jokaisen kdyttopddomasyklin yksittdisen komponentin vélilld. Hénen
mukaansa yritysjohtajat voivat siis luoda arvoa osakkeenomistajilleen vahentdmailld myyntisaamisten
ja vaihto-omaisuuden kiertoaikoja kohtuulliseen minimiin. Ostovelkojen ja kannattavuuden vélinen
negatiivinen yhteys selittyy Deloofin mukaan sillé, ettd heikommin kannattavat yritykset maksavat
laskut myohemmin. My6s Shin ja Soenen (1998) korostavat, ettd kdyttopddomasyklin lyhentdmisen
hyodyt syntyvét ensisijaisesti omaisuuserien eli myyntisaamisten ja vaihto-omaisuuden supistami-

sesta, eivitkd niinkdén ostovelkojen kasvattamisesta.

Kayttopadomasyklin merkitystd kannattavuudelle voidaan havainnollistaa konkreettisella esimer-
killd. Shin ja Soenen (1998) vertaavat kahta yhdysvaltalaista vahittdiskaupan suuryritystd Walmartia
ja Kmartia. Vuonna 1994 yrityksill oli samankaltainen pddomarakenne, mutta hyvin erilaiset kayt-
topadomasyklit: Walmartilla 40 pdivaa ja Kmartilla 61 pdivad. Yritysten kannattavuudessa oli mer-
kittdva ero Walmartin oman pddoman tuoton ollessa 24,9 prosenttia ja Kmartin 4,9 prosenttia. Shin
ja Soenen laskevat, ettd Kmart olisi tehnyt 21 pdivdd lyhyemmalld kayttopadomasyklilla noin 200

miljoonan dollarin vuosittaiset sddstot suhteessa sen 34 miljardin dollarin liikevaihtoon.

Ajatus siitd, ettd mitd matalampi sijoitus kdyttopddomaan, sitd parempi kannattavuus (Deloof 2003;
Shin & Soenen 1998) ei kuitenkaan huomioi esimerkiksi korkeampaa riskid menettdd myyntid tai
matalasta kdyttopddoman tasosta johtuvia tuotantoprosessin keskeytyksid. Yrityksilld, joilla on niu-
kasti kdyttopddomaa, on mahdollisuus korkeampaan kannattavuuteen, mutta ne kohtaavat samalla

suuremman riskin maksuvalmiuden kanssa (Bafios-Caballero ym. 2012).

Bafios-Caballero ym. (2012) tutkimuksen mukaan kdyttopddoman tason ja kannattavuuden valilla
vallitseekin konkaavi (kddnteinen U-kédyrd) suhde, eli erittdin korkeat ja erittdin matalat kayttopaa-
oman tasot ovat yhteydessd heikompaan kannattavuuteen. Tdmai tarkoittaa, ettd yrityksilld on ole-
massa optimaalinen kiyttopadoman taso, joka tasapainottaa kustannukset ja hyddyt sekd maksimoi

kannattavuuden. Tdtd optimaalista tasoa matalammilla ja korkeammilla tasoilla kannattavuus alkaa
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siis laskea. Kéyttopddoman yllépitiminen optimaalista tasoa korkeammalla johtaa taloudellisten re-
surssien sitoutumiseen kannattamattomiin kohteisiin ja matalammalla tasolla yll&pitdminen taas vaih-
toehtoiskustannuksiin (Yazdanfar & Ohman 2014). Korkealla kiyttopddomasyklilli on my®ds vaihto-
ehtoiskustannus, jos yritykset luopuvat muista tuottavista mahdollisuuksista ylldpitddkseen tiettyd

kayttopddoman tasoa (Bafios-Caballero ym. 2010).
2.2 Pk-yritysten kayttopaaoman hallinnan haasteet
2.2.1 Pk-yritysten kayttopaaomasykli

Perusajatus siitd, ettd kdyttopadomasyklid lyhentdmailld voidaan luoda arvoa (Deloof 2003), koskee
my0s pk-yrityksid. Merkittdva negatiivinen yhteys on loydetty erityisesti pk-yrityksen kannattavuu-
den sekd myyntisaatavien ja varaston kiertoaikojen pituuden valilla. Juuri pk-yritysten tiytyy kiinnit-
tad erityisesti huomiota kiyttopddoman hallintaan, koska suuri osa nédiden varallisuudesta on lyhytai-
kaisia varoja ja lyhytaikaiset velat ovat ndiden ulkoisen rahoituksen pdildhde (Garcia-Teruel &
Martinez-Solano 2007). Yazdanfar ja Ohman (2014) havaitsivat ruotsalaisia pk-yrityksii koskevassa
tutkimuksessaan kiyttopddomasyklin ja kannattavuuden yhteyden my0s pienessd vientivetoisessa

korkean verotuksen taloudessa.

Tauringaran ja Afrifan (2013) mukaan kéyttopadomasyklin pituus ja vaihto-omaisuuden kiertoajat
vaikuttavat pk-yritysten kannattavuuteen vihemmaén, kun taas myyntisaamisten ja ostovelkojen vai-
kutus on merkittdva. Epdvarmuutta on siind, kumman ndistd merkitys on suurempi. Heiddn mukaansa
on kuitenkin selvii, ettd kannattavuuttaan parantaakseen pk-yritysten on resurssipulassaan priorisoi-

tava kdyttopddoman hallintaansa keskittymaélld myyntisaamisiin ja ostovelkoihin.

My®0s pk-yrityksilld on tietty tavoitteellinen kadyttopddoman taso, josta poikkeaminen aiheuttaa kus-
tannuksia muun muassa rahoitusrajoitteiden vuoksi (Bafios-Caballero ym. 2010). Afrifa & Padachi
(2016) tulevat pk-yrityksid koskevassa tutkimuksessaan samaan lopputulemaan. On siis olemassa
sellainen kayttopddoman taso, joka maksimoi yrityksen kannattavuuden ja poikkeamat tistd tasosta

heikentavit kannattavuutta.

Pienten yritysten suorituskyky on myds herkempi kiyttdpddoman ali-investoinneille. Ne vaikuttavat
karsivan merkittdvistd vaihtoehtoiskustannuksista menetetyn myynnin muodossa kiyttopadoman ol-
lessa liian alhaisella tasolla (Lefebvre 2022). Pk-yrityksilld on kuitenkin suuryrityksiin verrattuna
my0Os monin muun tavoin eri toimintaympéristd, miké luo haasteita ndiden kiyttdpadoman hallintaan.

Eroja on muun muassa neuvotteluvoimassa, rahoituksen saatavuudessa ja sisdisissd resursseissa.
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2.2.2 Epasymmetrinen neuvotteluvoima ja asiakasriippuvuus

Pk-yritykset toimivat usein alihankkijoina tai toimittajina toimitusketjuissa, joita hallitsevat suuret ja
vahvat ostajat. Vahvat yritykset voivat tahallaan viivyttdd maksuaikoja pienempien yritysten kustan-
nuksella. Yritykset haluavatkin usein antaa maksuaikaa, koska se parantaa myyntid (Deloof 2003),
mutta usein pk-yrityksilld ei myodskdin ole muita vaihtoehtoja. Yrityksen neuvotteluvoima vaikuttaa
sen ostajilleen myontdmain maksuaikaan: ostajistaan riippuvaiset toimittajat myontdavit enemman
maksuaikaa (Parviziomran & Elliot 2023). Toimitusketjuissa taloudellinen paine siirtyy usein toimi-
tusketjun alkupddhén heikommille toimittajille. Kun vaikutusvaltainen ostaja pdittdd opportunisti-
sesti parantaa omaa kiyttopddomaansa pidentdmailld ostovelkojen kiertoaikaa heikommille toimitta-
jilleen ja ndma toimittajat tekevit samoin omille toimittajilleen, padtyy toimitusketjun heikoin lenkki
rahoittamaan muita (Chen ym. 2013). Kun ostajille mydnnetddn maksuaikaa, on saaminen myyjélle
epélikvidid varallisuutta aina maksusuoritukseen saakka (Klapper 2006). Aina kun ostajan ostovel-
kojen kiertoaika pitenee, pitenee samalla myyjin myyntisaamisten kiertoaika, miké johtaa myyjin

kéyttopaddomasyklin pitenemiseen.

Maksuaikojen pidentiminen tarjoaa taloudellisia etuja ostajille, vaikka silld voi olla my0s haitallisia
vaikutuksia. Toimittajien maksujen viivistyttimisestd aiheutuvat haitalliset vaikutukset ovat kuiten-
kin merkittdvisti pienempid vaikutusvaltaisemmille ja taloudellisesti vahvemmille yrityksille. Akil-
lisesti ostovelkojen maksuaikoja pidentiessddn ne kokevat vihemmén toimittajien vaihtuvuutta ja
vihemman negatiivisia vaikutuksia voittoihin. Isot ostajat ovat myds vahvemmassa asemassa maa-
ritteleméén litkesuhteiden ehdot ja vaatimaan toimittajilta myontyvyyttd. Esimerkiksi markkinajoh-
tajina olevat ostajat saavat tiettyjd sosiaalisia hyotyja siitd, ettd toimittajat haluavat tulla yhdistetyiksi
ostajaan ja haluavat oppia tiltd (Kovach ym. 2023). Koska suuryrityksilld on merkittavaa valtaa lii-
kesuhteiden ehtojen neuvottelussa, pienyritykset voivat joutua hankalaan viliin, jossa niiden kaytto-
padomasykli venyy molemmista péistd: ostovelat tdytyy maksaa nopeasti, mutta myyntisaamiset tu-

levat maksuun hitaasti.

Pk-yritysten kilpailukyvyn suojaksi on EU:ssa sdddetty maksuviivastysdirektiivi. Direktiivin mukaan
yleinen maksuaika on 30 pdivdd, mutta osapuolet voivat sopia maksuajoista 60 pdivddn saakka. Di-
rektiivi myds madrdd viivistyskoroksi viitekoron korotettuna vdhintddn kahdeksalla prosenttiyksi-
kollad ja kieltdd kohtuuttomat sopimusehdot, esimerkiksi viivéstyskoron perimisen kieltdvat ehdot
(Euroopan parlamentti ja neuvosto 2011). Toteutuneiden maksuaikojen keskiarvo EU:ssa kuitenkin
ylittdd silti 60 paivad. Mitd suurempi yritys, sitd todenndkdisemmin se maksaa myohdssd. Ranskan

maksuviivéstyslukuihin  perustuvan arvion mukaan EU:n pk-yritykset voisivat ilman
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maksuviivéstyksid saada yli 80 miljardia euroa lisdkassavirtaa vuosittain. Suuntaa antava arvio on
muodostettu suhteuttamalla Ranskan kansalliset maksuviivastysluvut EU:n bruttokansantuotteeseen

(CEPS & EY 2025).
2.2.3 Informaation epasymmetria ja rahoituksen rajoitteet

Tavoitteellisesta kdyttopddomasyklistd poikkeaminen aiheuttaa pk-yrityksille merkittavid kustannuk-
sia rahoitusrajoitteiden ja pitkdaikaisilta pAdomamarkkinoilta saatavan rahoituksen hankkimiseen liit-
tyvien vaikeuksien vuoksi (Bafios-Caballero ym. 2010). Rahoituksen saatavuus haastaa monia pienid
yrityksid (Klapper 2006). Ne kohtaavat pddomamarkkinoilla erityisid haasteita, kuten luoton séén-
nostelyd ja rahoitusvajetta (Soufani 2002b). Heikon padomamarkkinoille pddsyn vuoksi pienet kas-
vuyritykset kohtaavat likviditeettiongelmia, miké johtaa riippuvaisuuteen lyhytaikaisista rahoitusldh-
teistd, kuten pankkilainoista (Peel & Wilson 1996). Pk-yritysten ongelmat rahoituksen saatavuuden
kanssa eivét varsinaisesti pidennd niiden kdyttopddomasyklid, mutta ne voivat vaikuttaa ndiden sel-

viytymiseen kdyttopddomasyklin aiheuttamasta rahoituskuilusta.

Pienempien yritysten rahoituksen saantia vaikeuttaa ja riskipreemiota nostaa niiden informaation la-
pindkymaéttomyys (Beck & Demirguc-Kunt 2006). Informaation ldpindkyméttomyys (informational
opacity) on pk-yritysten rahoituksen keskeinen haaste, koska niistd ei ole saatavilla markkinatietoa
tai tarkastettuja tilinpdatoksid samalla tavalla kuin porssiyhtidistd (Berger & Udell 1998). Pk-yritys-
ten riskien arvioimisessa ja asianmukaisten riskipreemioiden asettamisessa onkin haasteita (Summers
& Wilson 2000). Tamin seurauksena pankeille voi olla kannattavampaa turvautua luoton sddnndste-
lyyn (credit rationing) kuin pyrkié tasapainottamaan markkinoita korkotasoa nostamalla. Tama johtaa
tilanteeseen, jossa yritys ei saa lainaa, vaikka olisi halukas maksamaan markkinakorkoa korkeampaa
korkoa tai asettamaan lisdd vakuuksia. Syyni luoton sddnndstelyyn on se, ettd pankin nikokulmasta
korkotason nosto tai vakuusvaatimusten kiristiminen lisdisi pankin lainasalkun riskisyyttd joko kar-
kottamalla turvallisempia sijoittajia tai houkuttelemalla lainanottajia sijoittamaan riskisempiin hank-
keisiin, mikd vihentiisi pankin voittoa (Stiglitz & Weiss 1981). Pienemmit ja nuoremmat yritykset
kohtaavat enemmén luoton sdidnndstelyd, koska ne ndhdédin todennikdisemmin huonolaatuisempina
lainanottajina. Luoton sddnndstelyn vahvuus vaihtelee Euroopassa. Tehokkaammat oikeusjérjestel-
mat ja korkeampi yhteiskunnallinen luottamus véhentivét pk-yritysten luotonsdadnndstelyn todenni-

koisyyttd (Mc Namara ym. 2020).

Pk-yritysten rahoitusmalli on perinteisesti hyvin pankkikeskeinen. Suomessa pk-yritysten rahoituk-
sen saatavuuteen vaikuttaa myds pankkisektorin keskittyneisyys: kahdella suurimmalla toimijalla on

yli kahden kolmasosan markkinaosuus pk-yritysten pédpankkisuhteista. Markkinoiden
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keskittyneisyys vaikuttaa merkittavésti pk-yritysten kykyyn kilpailuttaa rahoitustaan ja neuvotella
sen ehdoista (Suomen Yrittdjat ym. 2026). Kilpailuttamista hankaloittaa my0s se, ettd pankit tuntevat
omien asiakkaidensa todellisen luottokelpoisuuden, mutta kilpailevilla pankeilla ei ole kdytossdan
vastaavaa tietoa. Tamdn informaatioedun takia pankit pyrkivit harvoin houkuttelemaan kilpaili-
joidensa asiakkaita, silld vaarana on péétya rahoittamaan vain muiden pankkien vihiten kannattavia
tai riskialtteimpia asiakkaita, joille aikaisempi pankki ei ole suostunut paremmalla informaatiolla yhté
edullista korkoa tarjoamaan (Stiglitz & Weiss 1981). Pankkialan vidhédisempi kilpailu lisdd myos luo-

ton sddnnostelyn todenndkoisyyttd (Mc Namara ym. 2020).

Pk-yritykset ovat jo usean vuoden ajan raportoineet rahoituksen saatavuuden heikentymisesté. Télla
hetkelld alle puolella ndisté yrityksistd on ulkoista lainarahoitusta pankista tai muusta rahoituslaitok-
sesta. Voimakkaimmin rahoittajien luottopolitiikan kiristyminen nidkyy kasvuhakuisimpien yritysten
kohdalla. Kéyttopddoman tarve korostuu pk-yritysten rahoitushakemuksissa: yli 20 prosenttia ul-
koista rahoitusta ottavista hakee kdyttopddomaa kasvuun tai kansainvilistymiseen ja vajaa viidesosa
suhdanteiden aiheuttamaan tarpeeseen. Investointien jilkeen kdyttopddoman hallinta onkin yleisin

peruste ulkoiselle rahoitukselle (Suomen Yrittdjat ym. 2026).

Vakuuksien puute on pk-yritysten rahoittamisen keskeisid haasteita (Beck & Demirguc-Kunt 2006).
Useat rahoitusmuodot perustuvat kiintedén omaisuuteen, eikd pk-yrityksilld valttimatta ole néihin
riittdvid vakuuksia kasvuvaiheessa (Summers & Wilson 2000). Pienempien yritysten kohdalla omis-
tajat ja omistajien ldhipiiri antavatkin yritykselle rahoituksen lisdksi usein henkilokohtaisia takauksia
ulkoiselle rahoitukselle (Berger & Udell 1998). Informaation epdsymmetria ja korkea epdvarmuus
haastavat myds kasvuhakuisten startup-yritysten rahoituksen saantia. Ne hakevatkin usein rahoitusta
padomasijoittajilta (venture capital, VC), joiden toiminta eroaa perinteisistd pddomamarkkinoista ja
velkarahoituksen vaihtoehdoista. VC-sijoittajilla on kykyjad lupaavien startupien 16ytimiseen sekd
ndiden rahoittamiseen ja valmentamiseen (Davila ym. 2003). Startup-yritysten varhaisessa vaiheessa
korostuu ldhipiirin ulkopuolisten varakkaiden yksityishenkiloiden eli bisnesenkelien merkitys riski-

pddoman ldhteend (Mason & Harrison 2008).

Yleisen kasityksen mukaan pankkien tai rahoitusyhtididen myontdma rahoitus ei tyypillisesti ole pk-
yritysten saatavilla ennen kuin niiden taseessa on huomattava miéré aineellista kdyttdomaisuutta pan-
tattavaksi vakuudeksi. Téllaisia erid ovat esimerkiksi kalusto, vaihto-omaisuus ja myyntisaamiset
(Berger & Udell 1998). Naista erityisen kiinnostavana voidaan ndhdd myyntisaamiset, koska monilla
esimerkiksi palveluita tuottavilla yrityksilld ei ole antaa vakuudeksi kalustoa tai varastoa, mutta

useimmilla liikevaihtoa tekevilld yrityksilld on myyntisaatavia.
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2.2.4 Sisaisten resurssien ja osaamisen rajoitteet

Pk-yrityksilld on suuryrityksid useammin my0s puutetta osaamisessa, ja pienyritykset nékevatkin
kayttopadoman hallinnan merkittdvind ongelmana sekd perustamisvaiheessa etti mySohemmaéssé kas-

vuvaiheessa. Puutteellinen tai huolimaton taloushallinto onkin keskeinen syy pienyritysten konkurs-

seihin (Peel & Wilson 1996).

Pienemmiltd yrityksiltd puuttuvat usein mittakaavaedut myds kéyttopdédoman hallinnassa. Suuret yri-
tykset investoivat enemmaén erikoistuneeseen luotonhallintahenkildstoon ja -tekniikoihin, ja niiden
toiminta on hajautetumpaa. Ne my0s perustavat pienid yrityksid todenndkdisemmin rahoitukseen eri-
koistuneita tytdryhtiditéd, koska ndihin liittyy merkittavié kiinteitd kustannuksia (Mian & Smith 1992).
Erddntyneiden laskujen perintd muodostaa merkittdvan taakan erityisesti pk-sektorin yrityksille
(CEPS & EY 2025). Jos laskutusprosessi on tehoton ja perintd passiivista, asiakkaat maksavat viela-

kin hitaammin. Tdm4 pidentdd myyntisaamisten kiertoaikaa ja kayttopaddomasyklia.

Pienemmissa yrityksissd on rajallisesti sisdisid resursseja ja monet yrityksisti keskittavét panoksensa
vain yhdelle kédyttopddoman osa-alueelle. Osa yrityksistd panostaa erittdin vahédn kdyttopddoman hal-
lintaan, koska ne saavat paremman tuoton resursseilleen muista potentiaalisista kiyttokohteista. My0ds
ajankdytto rajoittaa monia pienyritysten johtajia. Aikarajoite koskee seki itse kiyttopddoman hallin-
taan kiytettdvad aikaa ettd myos mahdollisuutta arvioida kannattaisiko nykyisid kdyttopadomanhal-

lintatapoja muuttaa (Howorth & Westhead 2003).
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3 Factoring rahoitusmuotona

3.1 Factoringin maaritelma ja osapuolet

Factoring on erityisrahoitusmuoto, jossa yritys muuttaa myyntisaatavansa vélittdmasti rahaksi rahoi-
tusyhtion (factor) myontdmén luoton avulla. Asiakasyritys siis saa luottoa rahoittajalta sitd vastaan,
ettd asiakasyritys siirtdd ostajilta olevat laskusaatavansa rahoittajalle. On my6s mahdollista, etta las-
kusaatavan panttauksen sijaan laskusaatava myydéén rahoitusyhtidlle, jolloin kyseessd on laskusaa-
tavan kauppa (Tepora 2022). Factoring on siis tapa hankkia lyhytaikaista rahoitusta myymalla myyn-
tisaamisia rahoitusyhtiolle joko alennuksella tai sovittua palkkiota ja korkoa vastaan (Soufani 2002b).
Factoringin avulla laskuihin sitoutunut kiteinen saadaan siis vapautettua heti, miké parantaa yrityksen

maksuvalmiutta (Summers & Wilson 2000).

Factoring muistuttaa vakuudellista yritysrahoitusta (asset-based finance), mutta eroaa kuitenkin siitd
selvésti kolmella tavalla. Factoring keskittyy vain myyntisaamisiin, kohde-etuus yleensd myydédéin
’lainanantajalle” ja rahoituksen kyljessi tarjotaan yleensé luotto- ja perintipalveluita (Berger & Udell
2006). Factoringissa vakuutena olevaa tai myytdvai omaisuutta ovat myyjén myyntisaamiset, jotka
rahoitusyhtio ostaa alennuksella (Klapper 2006). Factoringin suurin etu on, etti rahoituspditos perus-
tuu myyntisaamisiin liittyvdén riskiin eikd niinkd4n myyjdyrityksen omaan riskiin (Klapper 2006).

Factoringjirjestelyssd on aina kolme osapuolta, mika tekee suhteesta kolmikantaisen (Tepora 2022).

o Asiakasyritys (Myyjd): Yritys, joka myy tuotteita tai palveluita ja jolle syntyy saatavia,
jotka se myy rahoittajalle saadakseen vilitonté kéteistd. Yritys saa heti suurimman osan

koko saatavan summasta ja se maksaa rahoittajalle palvelumaksun seki koron.

e Asiakasyrityksen oma asiakas (Ostaja): Myyjdyrityksen asiakas, joka on ostanut tuotteen
laskulla. Ostajan luottokelpoisuudella on suuri merkitys, koska se maérittdd saatavan ar-

von.

e Rahoittaja (Factoringyhtid): Rahoituslaitos, joka ostaa myyjén saatavat, tarjoaa rahoi-

tusta ja usein vastaa myos perinnéstd (Klapper 2006).

Yrityksen ja rahoitusyhtion vilisid factoringsopimuksia voi olla monenlaisia (Mian & Smith 1992).
Tyypillinen factoringprosessi alkaa silld, ettd myyji toimittaa tavaran ostajalle ja ldhettéd laskun. Ra-
hoitusyhtid ostaa myyntisaamiset alennuksella. Yrityksen heti kdteisend saamaa summaa kutsutaan
ennakkomaksuksi (advance rate). Loput laskun summasta, vihennettyna factoringin kustannuksilla,

maksetaan myyjélle, kun myyntisaamiset on maksettu rahoitusyhtidlle. Rahoitusyhtié voi esimerkiksi
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tarjota rahoitusta 70 % myyntisaatavien arvosta ja maksaa loput 30 %, kun maksu on saatu ostajalta
(Klapper 2006). Factoringin kustannukset koostuvat yleensd kolmesta osasta: palvelumaksusta tai
factoringpalkkiosta, korosta ja hallinnollisista kuluista. Lopulliset kustannukset riippuvat esimerkiksi
palvelutyypistd, asiakkaiden luottokelpoisuudesta, volyymeista seké laskujen keskimééraisestd sum-
masta. Factoringin kustannukset ovat yleensd korkeammat kuin pankkilainan. Factoringpalkkio on
tyypillisesti 0,2—4 % laskun nimellisarvosta. Vuosikorko voi olla esimerkiksi 7-11 %, ja se lasketaan

ennakkomaksun osuudesta (Ivanovic ym. 2011). Kuviossa 1 on havainnollistettu factoringin

toimintaperiaatetta.
Ostaja
/
/
Saamisen maksu // Tavaran tai palvelun toimitus
/
Myyntisaamisen siirto
Factoringyhtio > Myyia
&y Ennakkomaksu yya
——————————— -
Loppuosuus
<+—— toimitushetkelld
<+ ——— maksuajan paitteeksi

Kuvio 1 Factoringin toimintaperiaate

Ennakkomaksun osuus vaihtelee maittain ja yrityksittéin, ja se madrdytyy osittain aikaisempien mak-
susuoritusten mukaan. Yleensé kdytettdvissa olevan rahoituksen méérd on sidottu ennakkomaksupro-
senttiin, eli kun laskuja tulee lisdé, on rahoitusta taas saatavissa lisdd. Ennakkomaksuprosentti on
yritykselle tyypillisesti ajan mydté kiinted ja perustuu aiempaan kokemukseen esimerkiksi laskujen
laadusta. Rahoitusyhtid voi kuitenkin jatkuvasti tarkistaa ja muuttaa rahoittamispéétdsta yksittdisten

myyntisaatavien tai ostajien kohdalla (Klapper 2006).

Factoringrahoitusta tarjoavat siithen erikoistuneet rahoituslaitokset sekd pankkien factoringyhtiot.

Yleensd factoringissa myydddn koko myyntisaamisportfolio yhdelle rahoitusyhtidlle ja monet
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factoringyhtiét vaativatkin vihimmaisméérdd asiakkaita pienentddkseen altistusta yhdelle ostajalle
(Klapper 2006). Myyntireskontra ei saa olla yksittdisen asiakkaan hallitsema ja asiakaskunnan yleisen
laadun on oltava hyviksyttdvd. Factoringyhtiot suosivat yrityksid, jotka harjoittavat yritysten valista
kauppaa ja erityisesti niitd yrityksié, joilla ei ole toimittajan velvoitteita endd myynnin jélkeen (Sum-

mers & Wilson 2000).

Rahoitusyhtion nidkokulmasta factoring on taloudellinen péétds, jossa otetaan vastuu asiakasyhtion
myyntisaatavakannan hallinnosta ja valvonnasta. Rahoitusyhtion pdatokseen myontaa factoringrahoi-
tusta vaikuttavat esimerkiksi yrityksen koko, tuotetyyppi, toimiala, sektori, yrityksen iké, asiakas-
tyyppi, tilinpddtds, johtoryhmé, operatiivinen soveltuvuus, kannattavuus, perittivyys ja hyvityslaskut.
Factoringyhti6illd néyttdd olevan erilaiset kriteerit asiakkaiden valintaan tai rahoituspalveluiden tar-
joamiseen kuin muilla rahoituslaitoksilla. Factoringyhtiot korostavat muita rahoituslaitoksia enem-
min laskujen perittdvyyden merkitystd, mika kytkeytyy vahvasti asiakastyyppiin, hyvityslaskuihin ja
tuotetyyppiin. Factoringrahoituksen mydntdmisessd korostuu myos johdon ja talousosaston rooli

(Soufani 2002b).
3.2 Factoringin muodot ja riskinjako

Factoring ei ole yksittdinen tuote vaan siitd on monenlaisia versioita. Sen lisdksi, ettd factoring voi
tapahtua laskusaatavan myynnin tai laskusaatavan panttauksen kautta (Tepora 2022), eroja on muun
muassa siind, kuka kantaa riskin, onko jérjestelyssd mukana useampi rahoitusyhtio ja mitd palveluita
sopimukseen sisiltyy rahoituksen lisdksi. Keskeisin jako on se, kuka kantaa riskin, jos loppuasiakas
el maksa laskua maksukyvyttdomyyden vuoksi. Kun factoring toteutetaan ilman regressioikeutta, ra-
hoitusyhtid tekee luotonmydntdpédatoksen ja kantaa maksamatta jattdmisen riskin. Sen sijaan regres-

sioikeudellisessa factoringissa riski sdilyy yritykselld (Mian & Smith 1992).

Regressioikeudellisessa factoringissa (recourse factoring) myyjé kantaa lopullisen luottoriskin. Reg-
ressioikeudellisessa factoringissa rahoitusyhtiolld on oikeus vaatia (eli regressioikeus) myyntisaata-
vien myyjaltd maksamattomat saatavat. Rahoitusyhtidlle syntyy siis tappiota vain, jos saatavat jaavéit
maksamatta, ja myyji ei pysty korvaamaan maksamattomia saatavia (Klapper 2006). Regressioikeu-
dellista factoringia kaytetédn usein lisdvaihtoehtona factoringsopimuksissa, joissa factoring toteute-
taan yleensd ilman regressioikeutta. Jos tietty lasku ei ldpéise rahoittajan luotonmyontdkriteerejd, voi
myyjé silti saada rahoitusta, mutta tdlldin kyseistd saatavaa késitelldén regressioikeudellisena (Mian
& Smith 1992). Regressioikeudellinen factoring on yleisin factoringin muoto kehittyvilla markki-
noilla, koska néissd maissa on usein hankala arvioida ostajan maksukyvyttomyysriskid. Talldin ra-

hoitusyhti6 voi perid maksun myyjéltd ostajan laiminlyddessa maksun (Klapper 2006).
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Regressioikeudettomassa factoringissa (non-recourse factoring) ei ole ehtoa, jonka mukaan rahoitus-
yhtid voisi vaatia myyjéltd maksamattomat saatavat ostajan laiminlyddessd maksun (Soufani 2002b).
Regressioikeudettomassa factoringissa rahoitusyhtiolle siirtyy siis myyntisaatavien omistuksen mu-
kana myo6s isompi maksukyvyttomyysriski, koska rahoitusyhtio ei voi vaatia myyjalta korvausta, jos
myyjan asiakas ei maksa saatavaa (Klapper 2006). Rahoitusyhtio siis kantaa riskin, jos yrityksen
asiakas jdttdd maksun suorittamatta, ja voi mahdollisesti hakea tdmén konkurssiin (Soufani 2002a).
Kuitenkin tilanteissa, joissa ostaja jattdd maksamatta maksukyvyttomyyden sijaan tuotteeseen liitty-
vin kiistan, esimerkiksi laatu- tai tuotekuvausvirheen vuoksi, palautuu vastuu laskusaatavasta myy-
jélle (Mian & Smith 1992). Regressioikeudeton factoring toimii myds luottosuojana, eli vakuutuk-
sena asiakkaiden maksukyvyttomyyttd kohtaan. Se vihentdd myyjan riskid, koska luottoriski siirtyy
rahoittajalle. Regressioikeudeton factoring on yleisempi factoringin muoto kehittyneissd talouksissa,

esimerkiksi Yhdysvalloissa ja EU:ssa (Klapper 2006).

Factoringrahoitusta voidaan jaotella myds sen mukaan, kuinka nikyvai se on tavaran tai palvelun
ostajalle, jonka lasku on myyty eteenpéin. Se voidaan toteuttaa joko ilmoitusperusteisesti tai ilman
ilmoitusta. Ilmoitus tarkoittaa tissa sité, etti ostajille ilmoitetaan, ettd heiddn maksettavat laskunsa
on siirretty rahoitusyhtiolle. Ilmoituksellisessa factoringissa ostajat toimittavat tyypillisesti rahoitta-
jalle toimitusvahvistukset, saatavien siirtosopimuksen sekid laskukopiot, jotka on laadittu siten, etti

toimittajalle kdy selvésti ilmi, ettd saatava on myyty factoringyhtiolle (Klapper 2006).

Factoring voidaan lajitella myds kotimaiseen ja kansainviliseen factoringiin. Ldhtokohtaisesti koti-
maisessa factoringrahoituksessa vakuudeksi hyviksytdédn myyjin toimialan mukaisessa liiketoimin-
nassa syntyneet saatavat kotimaisilta ostajilta. Kotimaisessa factoringissa luottoriski ostajien maksu-
kyvyttomyydestd sdilyy usein myyjdyritykselld, mutta laskusaatavien myyminen yleistyy enenevassé
médrin. Kotimaisessa factoringissa kiytetdéin siis sekd laskusaatavan panttausta ettd laskusaatavan
myyntid (Tepora 2022). Suurin osa factoringista on kotimaista, koska vientiyritykset tukeutuvat usein
muihin kansainvilistd kauppaa helpottaviin tuotteisiin, kuten vientiluottovakuutuksiin (Klapper

2006).

Kansainvilisessd factoringissa riskin ostajan maksukyvystéd kantaa sddnnollisesti rahoitusyhtio. Kan-
sainvélisen factoringin perinteinen muoto, vientifactoring (two-factor system), muodostuu kahden
factoringyhtion kasittdvésti jarjestelmastd. Myyjdmaan rahoitusyhtio toimii valikétend myyjén ja os-
tajamaan rahoitusyhtion vilill, jolloin jdrjestely on nelikantainen. Kahden rahoitusyhtion jérjestel-
missd tuontimaan rahoitusyhtion paikallinen asiantuntemus tuo edun. Tuontimaan factoringyhtié on

paremmin selvilld maansa lainsdddédnnon tulkinnasta ja oikeuskdytdnnostd (Tepora 2022). Se myds
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tuntee paremmin tuontimaan talousjérjestelmén, markkinatilanteen, kielen ja kulttuurin sekd omaa
paremmat tiedot ulkomaisten yritysten luottokelpoisuudesta, jotka se voi toimittaa ymmarrettdvassa
muodossa myyjdmaan factoringyhtidlle. Tiedonsaannin tarkeys korostuu erityisesti kansainvélisessa

kaupassa kehittyvien maiden kanssa, joissa luottotietoja ei ole usein saatavilla (Ivanovic ym. 2011).

Tuontimaan factoringyhti6 hoitaa yleensd myos luotto- ja perintdpalvelut, joiden merkitys korostuu,
kun kyseessd on ulkomaisten ostajien saatavat. Vientifactoring voi edistdd kansainvilisti kauppaa ja
parantaa myyjén riskienhallintaa vihentdmalla luotto- ja valuuttakurssiriskeja (Klapper 2006). Vien-
tikaupassa vieraalla valuutalla yrityksen valuuttariski siirtyy lahes kokonaan factoringyhtiolle, koska
yritys saa maksun heti (Ivanovic ym. 2011). Koska tuontimaan rahoitusyhtio tarkistaa ostajan taustat
ja maksukyvyn ennen factoringjirjestelyn hyviaksymistd, on hyviksyminen jo itsessddn positiivinen
signaali myyjélle. Kansainvélisen factoringin tuoma apu ulkomailta perintdin ja luotto- seké valuut-

tariskien kantamiseen madaltaakin kynnysté laajentua ulkomaille (Klapper 2006).

Vientifactoringin heikkous on sen jaykkyys, miki johtaa myos korkeaan hintaan. Jos yritys ei tarvitse
kaikkia vientifactoringin palveluita, voivat muut kansainvélisen factoringin muodot soveltua parem-
min. Suora factoring on edullisempi, koska sen hoitaa yksi factoringyhtié. Rahoitusyhtioiltd saa myds
tarpeisiin radtiloityja erityisratkaisuja. Oikeudellisesti kansainvilinen factoring on kotimaista moni-
mutkaisempaa. Factoring-toimintaa ei useissa valtioissa sédddelld suoraan omalla lainsdadénnolla,
vaan siihen sovelletaan yleisid, usein maakohtaisesti eroavia saatavien siirtoa koskevia normeja. Lain-
sdddannon puutteellisuus ja epdyhtendisyys suhteessa nykyaikaisiin rahoitustarpeisiin luovat haas-

teita varsinkin kansainvélisessé factoringissa (Tepora 2022).
3.3 Factoringin funktiot: rahoitus, luottoriskin hallinta ja reskontran hoito

Factoring voidaan néhd4 eri toimintojen kokonaisuutena. Rahoituksen liséksi factoringyhtidt tarjoa-
vat asiakkailleen tyypillisesti tdydentdvind palveluina luottokelpoisuuden arviointia ja laskujen pe-
rintdd (Klapper 2006). Factoringin avulla voidaan ulkoistaa luottohallintaprosessin useita osa-alueita
ulkopuoliselle vilittdjdlle (Mian & Smith 1992). Pohjimmiltaan factoring on siis kolmen talouspal-

velun yhdistelmad, joka koostuu rahoitus-, luotto- ja perintdkomponenteista (Berger & Udell 2006).

Factoring on ennen kaikkea tapa hankkia lyhytaikaista rahoitusta (Soufani 2002a) eli kdyttopdédoma-
rahoitusta (Klapper 2006). Jos yritykselld on rahoitusvaikeuksia ja se kohtaa esimerkiksi luoton sién-
nostelyd, factoring voi olla hyddyllinen ratkaisu. Se vapauttaa laskuihin sitoutunutta pddomaa ja mah-
dollistaa rahoituksen saamisen silloinkin, kun perinteisid vakuuksia ei ole saatavilla (Summers &

Wilson 2000). Factoring ratkaisee yrityksen lapindkyvyyteen liittyvdn ongelman keskittymalla
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ensisijaisesti maksuvelvollisen eli ostajan laatuun itse lainanottajan sijasta (Berger & Udell 2006).
Factoringrahoituksen saamisen kannalta keskeistd on, minké tyyppisid yrityksen asiakkaat ovat ja
miten ne hoitavat velvoitteensa. Esimerkiksi rahoitusta hakevan yrityksen omaan tilinpddtokseen

kiinnitetddn selvisti vihemmaén huomiota kuin tdmén asiakkaan maksukykyyn (Soufani 2002b).

Regressioikeudettomassa factoringissa factoring toimii myds luottosuojana (Klapper 2006). Riskien-
hallinnan ndkdkulmasta factoringin etuina pankkilainaan verrattuna voi ndhdd myds vakuuksien ra-
joittumisen myyntisaamisiin: jos pankkilaina vaatii vakuudeksi yrityksen kiinteisto4 tai koko omai-
suutta, voi laina muodostaa uhan koko yrityksen olemassaololle takaisinmaksuongelmien ilmetessa.
Lisdksi factoringissa ei vaadita henkilokohtaisia takauksia, mikd pitdd vastuut yrityksen sisélld

(Ivanovic ym. 2011).

Factoring vaikuttaakin olevan tehokas tydkalu rahoituksen tarjoamisessa korkean riskin yrityksille,
joiden taloudellinen lapindkyvyys on heikko (Klapper 2006). Factoringrahoitus perustuu litkevaihdon
myo0td syntyviin laskuihin eiki kiintedin omaisuuteen, jolloin se on hyddyllisti pk-yrityksille kasvu-
vaiheessa, kun muiden rahoitusmuotojen vaatimia vakuuksia ei vélttdmétti ole (Summers & Wilson
2000). Ja koska laskuista heti kiteisend saatava ennakkomaksuprosentti on tyypillisesti kiinted, kas-

vaa rahoituksen mééra litkevaihdon kasvun mukana (Klapper 2006).

Factoringin avulla pk-yritykset voivat kdytdnnossa ulkoistaa luotonvalvonta- ja perintdtoimintonsa,
mika on merkittdva ero factoringyhtididen ja perinteisten litkepankkien vélilld (Klapper 2006). Ra-
hoitusyhtididen factoringin yhteydessa tarjoamiin luottopalveluihin kuuluu niiden asiakkaiden luot-
tokelpoisuuden arviointi, joiden saatavat rahoitusyhtid ostaa. Arviot perustuvat tyypillisesti yhdistel-
madn rahoitusyhtididen sisdisestd datasta sekd maksukdyttdytymisestd julkisesti saatavilla olevasta
tiedosta (Klapper 2006). Factoringyhtiot ovat yleensé tietoisia asiakkaiden ja ndiden ostajien suoriu-
tumisesta milld tahansa tietylld toimialalla tai sektorilla, kun taas yksittdinen yritys voi arvioida luot-
tokelpoisuutta vain omien kokemuksiensa pohjalta. Ne nékevit siis ostajien maksukayttdytymisen
laajemmin kuin yksittdinen myyja. Jos factoringyhtio toimii esimerkiksi tietylld teollisuuden alalla,

voi se tuntea ldhes kaikki alan toimijat, koska ne ovat sen eri asiakkaiden ostajia (Soufani 2002b).

Perintépalvelut kattavat erdéntyneiden saatavien perintdin ja niihin liittyvien tappioiden minimointiin
liittyvédt toiminnot. Rahoitusyhtié ilmoittaa ostajalle saatavan erddntymisesté ja hoitaa perintdtoimet
oikeusteitse (Klapper 2006). Factoringia hyddyntévin yrityksen ei tarvitse itse huolehtia maksuval-
vonnan ylldpitdmisestd ja velallisten valvonnasta (Ivanovic ym. 2011). Suuri factoringyhtid, jolla on
erikoistunut henkilostd, on luottokelpoisuuden arvioinnissa ja perinndsséd tehokkaampi kuin pienten

yritysten omat luotto-osastot (Mian & Smith 1992). Pienet yritykset kdyttdavitkin factoringia suuria
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yrityksid todenndkdisemmin (Summers & Wilson 2000). Myyntireskontran hoidon ja perinnin lisdksi
factoringyhti6 hoitaa myods myyntisaatavien kirjanpidon (Soufani 2002a). Factoringyhtion tehokas
myyntireskontran hoito voi myds parantaa asiakkaiden maksukéyttdytymistd (Summers & Wilson
2000). Luotonhallinta- ja perintdpalveluiden merkitys korostuu kansainvélisessa factoringissa (Klap-
per 2006). Vientikaupassa tuontimaan paikallinen rahoitusyhtio tuo paikallistuntemusta, kuten osaa-
mista kyseisen maan lainsdddannon tulkinnasta ja oikeuskdytdnnostd. On myds havaittu, ettd ostajat
hoitavat maksunsa tdsmaillisemmin silloin, kun laskusaamiset on siirretty maassa toimivalle rahoitus-

yhtidlle (Tepora 2022).
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4 Factoringin soveltuvuus pk-yritykselle

4.1 Rahoituksen saatavuus ja informaation epasymmetrian lieventaminen

Factoringin houkuttelevuus rahoitusvaihtoehtona on pitkélti riippuvainen siitd, millaisia muita vaih-
toehtoja yritykselld on kdytettdvissdén. Jos factoring ndhddin rahoitusvaihtoehtona, riippuu sen hou-
kuttelevuus muiden vaihtoehtojen saatavuudesta ja suhteellisista kustannuksista. Pienten yritysten
vaikeudet hankkia institutionaalista rahoitusta ovat vaikuttaneet factoringin yleistymiseen (Summers
& Wilson 2000), ja factoringin kdyttd onkin rahoitusrajoitteisten pk-yritysten keskuudessa muita pk-
yrityksid yleisempéd (Mol-Gomez-Véazquez ym. 2018).

Factoring voi olla hyddyllinen ratkaisu, jos yritykselld on rahoitusvaikeuksia ja se kohtaa esimerkiksi
luoton sddnndstelyd (Summers & Wilson 2000). Pk-yritysten rahoituksen saatavuutta rajoittavat usein
vakuuksien puute ja informaation epdsymmetria. Factoringrahoituksessa keskitytddn enemmén
kohde-etuuden eli myyntisaamisten arvoon yrityksen yleisen arvon tai riskin sijaan. Factoring siis
ratkaisee informaation ldpindkyméattomyyden ongelman keskittymailld ensisijaisesti laskun maksu-
velvollisen laatuun varsinaisen lainanottajan sijaan (Berger & Udell 2006). Tadmin vuoksi pk-yritys
voi saada rahoitusta tilanteessa, jossa sen oma luottokelpoisuus ei riittéisi pankkilainan saamiseen.
Klapperin (2006) mukaan factoring on tehokas tydkalu rahoituksen tarjoamisessa informaatioltaan

lapindkymaittomille yrityksille, jollaisia monet pk-yritykset ovat.

Vakuuksien puute ohjaa yrityksid vaihtoehtoisten rahoitusldhteiden, kuten factoringin pariin. Facto-
ringia kdytetddnkin enemmaén, jos pankkien lainoihin vaatimat vakuudet ovat korkeampia. Monilla
maksuaikaa myontavilld yrityksilli on myyntisaamisia, jotka voivat toimia factoringissa vakuutena
(Soufani 2002a). Factoring voi olla hyddyllinen yrityksille, joilla ei ole tarvittavaa midrad reaaliomai-
suutta lainojen vakuudeksi, koska sen avulla ne voivat paistd kiinni rahoitukseen (Summers & Wilson

2000). Esimerkiksi monilla palvelualojen yrityksilld ei ole juuri kiintedd omaisuutta.

Factoringyhti6t korostavat laskujen perittdvyyttd ja laatua (Soufani 2002b). Koska factoringrahoitus
perustuu ensisijaisesti ostajan maksukykyyn, se saattaa soveltua erityisen hyvin myyjéa luottokelpoi-
semmilta suurilta tai ulkomaisilta asiakkailta olevien saatavien rahoittamiseen (Klapper 2006). Fac-
toringin hyddyntdminen on siis rahoituksen saatavuuden nékokulmasta erityisen perusteltua, jos os-
tajat ovat vakavaraisia, esimerkiksi porssiyhtiditd tai julkisia toimijoita, koska pk-yritys ikdén kuin

saa kiyttoonsa ndiden korkean luottoluokituksen.
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Asiakkaan luottoriskin eli ostajan maksukyvyn merkitystd rahoituspddtoksissd on myos kyseenalais-
tettu kirjallisuudessa. Tsai ja Wun (2025) mukaan toimitusketjukontekstissa kdyttopadoman rahoitus-
strategioiden suhteelliseen tehokkuuteen vaikuttaa vain tilauksen arvo, korko ja ennakkomaksun
osuus. Heiddn mukaansa péaatoksenteossa on perusteltua painottaa asiakkaan maksukyvyttomyysris-
kin sijaan yrityksen sisdisid mittareita, kuten maksuvalmiutta ja kassavirran vaihtelua. Factoringra-
hoitustarjousten arvioinnissa keskeistd on ennakkomaksun ehdot. Factoringia kannattaa siis hyodyn-

tdd vain silloin, kun sen ehdot ovat yrityksen sisédisid pddomakustannuksia edullisemmat.

Koska factoringyhtididen rahoitus on myyntiperusteista eikd omaisuusperusteista, factoring voi olla
hyddyllinen pienille kasvuvaiheessa oleville yrityksille, joilla ei ole tarpeeksi muiden rahoitusmuo-
tojen vaatimaa omaisuutta (Summers & Wilson 2000). Myyntiperusteisuus tarkoittaa samalla sit4,
ettd factoringin ennakkomaksuprosentin ollessa kiinted, kasvaa rahoituksen maari automaattisesti lii-
kevaihdon mukana. (Klapper 2006.) Jos laskut myydédn, saadaan yrityksen kasvua rahoitettua ilman
lisdvelkaantumista (Ivanovic ym. 2011). Factoring voikin parantaa pienten yritysten kasvupotentiaa-
lia, jos ne kirsivét rahoitusvajeesta riittdméttomien vakuuksien tai heikon taseen vastaavaa-puolen
takia, silld edellytykselld, ettd niiden liiketoiminnan, tuotteen ja asiakkaiden elinkelpoisuus voidaan
todentaa (Soufani 2002b). Factoring voi siis toimia kasvun rahoittamisen vélineend tilanteessa, jossa

yrityksen kassavirta ji4 jdlkeen kasvavasta litkevaihdosta.

Factoringia voidaan kéyttai erityisesti tilanteissa, jossa yritykselld on taloudellisia vaikeuksia tai kas-
sapula (Soufani 2002a). Téllaisissa kriisitilanteissa factoringin merkitys korostuu, kun tavallisen luo-
ton saaminen on hankalaa (Ivanovic ym. 2011). Néissi tilanteissa myyntisaamisten muuttaminen no-
peasti kédteiseksi voi helpottaa yrityksen lyhytaikaista rahoitusvajetta. Factoringin kautta rahoituksen
saa nopeasti verrattuna pankkilainaan, silld edellytykselld ettd yritys tuottaa laskuja ja factoringyhtid
tuntee asiakkaat. Pankkilainoilla voi olla pidempi hyviksymisprosessi, joka on haitallinen vélitto-
mdsti kateistd tarvitsevalle yritykselle. Rahoituksen saaminen ei my0Oskédédn usein edellytd kannatta-

vuutta, vaan tirkeintd on myynti (Soufani 2002a).
4.2 Kayttopaaomasyklin lyhentaminen

Factoringrahoitusta kdytetdin kdyttopadomarahoituksen lahteend (Klapper 2006), joten sen kannatta-
vuutta voidaan tarkastella kayttopddomasyklin ndkokulmasta. Mitd pidempi kdyttopddomasykli on,
sitd suurempi on yrityksen sijoitus kiyttopadomaan (Deloof 2003). Garcia-Teruel ja Martinez-Solano
(2007) ovat osoittaneet empiirisesti, ettd kdyttopddomasyklin lyhentiminen parantaa pk-yritysten
kannattavuutta, silld se vihentdd sitoutunutta pddomaa ja siihen liittyvid rahoituskustannuksia. Fac-

toring lyhentdd myyntisaamisten kiertoaikaa ja lyhentdd kdyttopddomasyklid (Ivanovic ym. 2011).
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On kuitenkin hyvd huomioida, etté vaikka factoringin hyddyntdminen lyhentddkin kéyttopaddomasyk-
lid suurimman osan myyntisaamisista tullessa heti yrityksen kassaan, liittyy factoringiin kustannuk-

sia.

Factoringin avulla suuri osa laskun arvosta saadaan kéyttoon ldhes vilittomasti, mikd voi lievittda
yritysten kassavirtaongelmia (Summers & Wilson 2000). Yritykselle laskujen myynti tarkoittaa mak-
suvalmiuden kasvua ja kdyttopddoman hallinnan helpottumista, koska myyntisaatavat ostava facto-
ringyhtié mahdollistaa varojen kotiuttamisen ennen saatavien erddntymisti. Siksi yritys voi saavuttaa
paremman tuottavuuden lyhytaikaiselle omaisuudelleen hyodyntdmalld esimerkiksi kédteisalennuksia
tai rahoittaa operatiivista toimintaa, miké osaltaan parantaa liiketoiminnan tulosta. Factoring on te-
hokas ratkaisu maksuvalmiusongelmiin sekid maksukyvyttomyyden uhkaan, jotka ovat yleisid pienilla

yrityksilld (Ivanovic ym. 2011).

Factoring voi olla kannattava ratkaisu, jos yritykselld on paljon myyntisaatavia (Soufani 2002a). Jos
merkittdva osa yrityksen varoista on sitoutuneena myyntisaamisiin, niiden muuttaminen nopeasti k-
teiseksi voi parantaa yrityksen maksuvalmiutta merkittavésti. Factoring soveltuu erityisen hyvin yri-
tyksille, joiden toiminnassa on pitkd tuotantosykli ja joiden tuotteet valmistetaan tunnetun loppu-
asiakkaan kanssa sovitun tilauksen mukaisesti (Ivanovic ym. 2011). Jos tuotantosykli on pitka, yri-
tyksen pddoma sitoutuu pitkdksi aikaa tuotantoprosessiin ennen kuin maksusuoritus saadaan asiak-
kaalta. Factoring voi tilloin lyhentdd kayttopddomasyklié ja helpottaa operatiivisen toiminnan rahoit-
tamista, erityisesti jos yrityksen maksuehdot eivit ole tasapainossa: ostot joudutaan maksamaan no-
peasti, mutta myynnit tulevat kassaan hitaasti. Asiakkaille annettavien maksuaikojen lyhentiminen
lyhentdisi myds myyntisaamisten kiertoaikaa, mutta maksuaikojen lyhentdminen voisi vdhentda
myyntid (Deloof 2003). Factoringin avulla voidaan samanaikaisesti antaa maksuaikaa sekd saada
maksusuoritus nopeasti. Jos factoringin mahdollistama maksuajan antaminen mahdollistaa myynnin

kasvattamisen, voi se olla hyddyllinen tyokalu.

Parantunut maksuvalmius voi mahdollistaa my6s muiden taloudellisten hydtyjen saavuttamisen.
Maksamalla ostovelat aikaisemmin yritys voi esimerkiksi hyddyntdéd toimittajien tarjoamia kateis-
alennuksia (Bafios-Caballero ym. 2010). Jos factoringin my6ta parantunut maksuvalmius mahdollis-
taa yrityksen omien toimittajien tarjoamien kéteisalennusten kdyton, ja kéteisalennusten hyoty on

factoringista aiheutuvia kustannuksia suurempi, factoringin kayttd voi olla yritykselle kannattavaa.

Factoring voi olla perusteltua myds tilanteessa, jossa yrityksen kassavirtaongelmat johtuvat maksu-
viivastyksistd. Asiakkaiden maksuviivdstysten lisdédntyminen ja siitd seuraavat kassavirtaongelmat

ovatkin vaikuttaneet factoringin yleistymiseen. Lisdksi factoringyhtion kéyttd voi parantaa
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asiakkaiden maksukayttaytymistd. Kun maksuja valvoo pienen yrityksen sijaan rahoittaja, voi se vai-
kuttaa yritysten asiakkaiden maksukayttdytymiseen, koska factoringyhtiolle mydhéssd maksaminen
saattaa vaikuttaa luottoluokitukseen monen toimittajan kanssa suoremmin. Jos myyntisaamisten kier-

toaika ylittdd sovitut myyntiehdot voi factoringin kiytto olla perusteltua (Summers & Wilson 2000).

Factoring voi helpottaa myos kausiluonteisen liiketoiminnan rahoittamista. Yrityksilld, joiden myynti
keskittyy tiettyihin ajanjaksoihin, myyntisaamiset voivat kasautua lyhyelle ajalle ja aiheuttaa viéliai-
kaisia kassavirtaongelmia. Téllaisissa tilanteissa factoring voi tasoittaa kassavirtaa ja helpottaa ope-

ratiivisen toiminnan rahoittamista (Summers & Wilson 2000; Ivanovic ym. 2011).
4.3 Factoringin rajoitteet ja esteet

Factoring ei monissa tilanteissa ole pk-yritykselle kannattava ratkaisu. Factoring ei ole rahoitusmuo-
tona edullisimmasta padstd, vaan sen kustannukset ovat usein pankkilainaa korkeammat. Factoring
voikin johtaa tuloksen laskemiseen, kun sen kustannukset heikentédvit yrityksen katetta (Ivanovic ym.
2011). Jos esimerkiksi yrityksen kate on matala ja factoringin kustannukset syovit siitd suurimman

osan, on vaikea perustella jirjestelyn kannattavuutta.

Factoringsopimuksessa on kaksi osapuolta eli sekd rahoittajan ettd yrityksen on valittava sopimuk-
seen ryhtyminen (Summers & Wilson 2000). Monissa tilanteissa factoringin soveltuvuuden arviointi
ei ole tarpeellista, koska factoringrahoitusta ei edes ole tarjolla. Téllainen tilanne voi tulla kyseeseen
esimerkiksi, jos yritys myy erittdin monimutkaisia tuotteita. Pitkille kehitetyt tuotteet saattavat vaatia
erikoisasiakkaita, monivaiheisia prosesseja ja mahdollisesti useita eri tuotanto- ja maksuvaiheita.
Kaikki ndma voivat lisdtd reklamaatioiden ja maksuhiirididen riskid (Soufani 2002b). Lisdksi facto-
ringyhtio ndkee raitiloityjen tuotteiden vakuusarvon pienempénd, miké vield vahentéa tillaisia tuot-
teita valmistavien yritysten rahoittamisen houkuttelevuutta (Summers & Wilson 2000). Usein téllai-
sissa tapauksissa prosessi saattaa olla factoringyhtion ndkokulmasta rahoituskelvoton (Soufani
2002b). My0s ostajien maksukyvyttdmyysriski voi estdd factoringrahoituksen hyddyntamisen, koska
rahoittajan tiytyy tuntea ostajan maksukyky (Ivanovic ym. 2011).

Vaikka factoring voi ratkaista monella tapaa pk-yritysten rahoitusongelmia, voi yrityksen koko vai-
kuttaa ratkaisun hyddyllisyyteen. Kaikkein pienimmille uusille yrityksille factoringrahoituskaan ei
vélttdmaittd ole saatavilla, jos niiden litketoiminnan volyymi tai asiakkaiden mééra on liian alhainen
suhteessa factoringyhtion vaatimuksiin. My0s uusilta yrityksiltd puuttuva kokemus ja puuttuvat niy-
tot aikaisemmasta toiminnasta voivat sulkea ne palvelun ulkopuolelle. Toisaalta vakiintuneilla ja suu-

remmilla yhtidilld on usein syvemmait suhteet pankkeihin ja muihin rahoitusldhteisiin seké
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kehittyneemmét laskutus- ja maksujirjestelmédt. Ndmd vidhentdvit niiden tarvetta factoringille
(Soufani 2002a). Keskisuuret yritykset kuitenkin kéyttivit factoringia eniten. Tamaé voi liittya siihen,
ettd pankit tarjoavat factoringia tiydentdvénd palveluna muiden rahoituspalveluiden oheen ja pank-
kirahoitusta kéyttidvat yritykset rahoittavat todenndkdisemmin myds myyntisaatavia (Mol-Gomez-
Vazquez ym. 2018). Yrityksen koon nékdkulmasta factoringin voidaan ndahda soveltuvan parhaiten
jo toimintansa kdyntiin saaneille pienyrityksille. Kaikkein pienimmille toimijoille rahoitus ei valtta-
matté ole saatavilla ja suurempien yritysten kohdalla hyddyt eivit vélttamétta ylitd kustannuksia mui-

den rahoitusvaihtoehtojen paremman saatavuuden vuoksi (Soufani 2002a).

Factoring ei myoOskddn ole valttdmattd tarkoituksenmukainen ratkaisu yrityksille, joilla on jo vakaa
kassavirta, hyvé luottokelpoisuus seké riittdvét vakuudet pankista rahoituksen saamiseen. Talloin
edullisempi pankkilaina voi olla taloudellisesti kannattavampi vaihtoehto. Jos yrityksen asiakkaat
maksavat nopeasti ja ilman maksuviiveitd, voidaan arvioida, ettei factoring tuo merkittdvad hyotya.
Joissain tilanteissa factoringiin pdddytiddn myos pakon edessd, kun muita rahoitusvaihtoehtoja ei yri-
tykselle ole saatavilla. Sen seurauksena yritykset ovat toisinaan samalla valmiita ulkoistamaan luo-
tonhallintansa paistikseen késiksi rahoitukseen (Summers & Wilson 2000). Téllaisissakaan tilan-
teissa factoringin valitsemisen kannattavuuden arviointi ei ole tarkoituksenmukaista, jos rahoitukselle

on tarve ja sitd ei ole saatavilla muuta kautta.

Kokonaisuutena factoringin soveltuvuus pk-yritykselle ei ole yksiselitteinen, vaan riippuu yrityksen
rahoitusasemasta, asiakaskunnan laadusta, kassavirran luonteesta ja siité, ylittavitko jérjestelystéd saa-
tavat hyodyt sen kustannukset. Se ei siis korkeiden kustannustensa takia ole aina paras mahdollinen
ratkaisu, mutta oikeissa olosuhteissa se voi olla pk-yritykselle perusteltu kdyttopddoman hallinnan
tyokalu, erityisesti silloin kun rahoituksen saatavuus on rajoittunutta, kassavirta epétasaista tai myyn-

tisaamisiin sitoutuu merkittavasti pddomaa.
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tassd kandidaatintutkielmassa tarkasteltiin factoringrahoitusta pk-yritysten kayttopaddoman hallinnan
tyokaluna. Tutkielma toteutettiin kirjallisuuskatsauksena, jonka tarkoituksena oli selvittdd, milloin
factoring on pk-yritykselle taloudellisesti jarkevé ja strategisesti perusteltu ratkaisu. Tutkimus raken-
tui kahden tutkimuskysymyksen varaan: ensin analysoitiin pk-yritysten kdyttopddoman hallinnan
keskeisid haasteita ja niiden vaikutusta kdyttopddomasykliin, minka jilkeen esiteltiin factoringrahoi-

tus instrumenttina. Lopuksi arvioitiin factoringin soveltuvuutta ja kannattavuutta.

Ensimmadinen tutkimuskysymys oli: ”Mitké tekijat muodostavat pk-yritysten kiyttopddoman hallin-
nan keskeiset haasteet ja miten ne vaikuttavat kéyttopadomasykliin?” Tutkielmassa haasteet ryhmi-
teltiin neuvotteluvoimaan, rahoituksen saatavuuteen ja osaamisen puutteeseen liittyviin. Ensimmaéi-
nen haaste on epdsymmetrinen neuvotteluvoima: pk-yritykset toimivat usein alihankkijoina toimitus-
ketjuissa, joissa suuret ostajat voivat yksipuolisesti pidentdd maksuaikoja (Kovach ym. 2023), ja os-
tajistaan riippuvaiset yritykset myontidviat enemmaian maksuaikaa kuin ne muuten myontdisivat (Par-
viziomran & Elliot 2023). Timé kasvattaa myyntisaamisten kiertoaikaa ja siten kdyttopadomasyklia,
ilman ettd yritykselld on vélttimatta mahdollisuuksia vaikuttaa asiaan. Toinen haaste on rahoituksen
saatavuus: informaation epdsymmetrian ja vakuuksien puutteen takia niilld on suuryrityksid useam-
min vaikeuksia saada rahoitusta (Beck & Demirguc-Kunt 2006). Kolmas haaste on sisdisten resurs-
sien niukkuus: pienemmiltd pk-yrityksiltd puuttuu usein erikoistunut henkil6std ja jarjestelmét tehok-

kaaseen luotonhallintaan ja perintdéin, miké pidentdd myyntisaamisten kiertoaikaa entisestdan.

Niiden haasteiden yhteisvaikutus on, ettd pk-yritysten kayttopadomasykli venyy helposti molem-
mista péistd: myyntisaamiset kertyvét hitaasti, mutta ostovelat on maksettava nopeasti. Kirjallisuu-
dessa on osoitettu vahva negatiivinen yhteys kayttopddomasyklin pituuden ja kannattavuuden vililla
(Deloof 2003; Shin & Soenen 1998). Pk-yritysten kohdalla korostuu erityisesti yhteys myyntisaamis-
ten ja ostovelkojen kiertoaikojen sekd kannattavuuden vélilld (Tauringana & Afrifa 2013). Kéytto-
paddoman heikosta hallinnasta ei siis seuraa pelkdstdin maksuvalmiusongelmia, vaan silld on suora
vaikutus kannattavuuteen: pddoma sitoutuu myyntisaamisiin sen sijaan, ettd se voitaisiin kohdentaa
tuottavampiin kéyttokohteisiin. Kéyttopddoman seké liian matala ettd liian korkea taso heikentivét
kannattavuutta, ja pk-yrityksilld tima vaikutus korostuu muun muassa rahoitusrajoitteiden vuoksi

(Bafios-Caballero ym. 2010; Afrifa & Padachi 2016).

Tutkielman toinen tutkimuskysymys oli: ”Millaisissa tilanteissa factoringrahoitus on perusteltu ja

kannattava ratkaisu pk-yrityksen kayttopddoman hallintaan?” Tutkielman perusteella factoringin
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perusteltavuus riippuu paljon pk-yrityksen tilanteesta, ja se soveltuu parhaiten yrityksille, jotka ovat
yhdessé tai useammassa seuraavista tilanteista. Factoring soveltuu yritykselle, jonka rahoituksen saa-
tavuus on rajoittunutta vakuuksien puutteen tai informaation epasymmetrian vuoksi, silld rahoitus-
padtds perustuu myyntisaamisten laatuun eikd myyjayrityksen omaan luottokelpoisuuteen (Klapper
2006). Factoringin kdyttd voi olla perusteltua myos yritykselle, jonka kéyttopadomasykliin sitoutuu
merkittdvisti pddomaa pitkien maksuaikojen seurauksena. Factoring lyhentdd myyntisaamisten kier-
toaikaa ja siten kdyttopadomasyklid, mikéd parantaa maksuvalmiutta (Ivanovic ym. 2011). Factoring
soveltuu myds yrityksille, joiden kassavirta on epidtasainen tai jaa jilkeen kasvavasta liikevaihdosta,
silld rahoituksen méérd kasvaa automaattisesti liikevaihdon mukana ennakkomaksuprosentin ollessa
kiinted (Klapper 2006). Factoring voi olla kannattavaa my®0s silloin, kun se mahdollistaa muita talou-
dellisia hyotyjé, jotka ylittdvit sen kustannukset. Parantunut maksuvalmius voi esimerkiksi mahdol-
listaa toimittajien kdteisalennusten hyddyntdmisen (Bafios-Caballero ym. 2010). Koska maksuajan
antaminen parantaa myyntid, mutta sitoo samalla pddomaa myyntisaamisiin (Deloof 2003), factoring
voi mahdollistaa kilpailukykyisten maksuehtojen tarjoamisen ilman, ettd pddoma jai pitkéksi aikaa
kiinni myyntisaamisiin. Regressioikeudeton factoring soveltuu lisdksi tilanteisiin, joissa yritys haluaa
siirtdd asiakkaiden maksukyvyttdmyysriskin rahoittajalle (Klapper 2006). Kansainvélinen factoring
voi soveltua tilanteissa, joissa yritykselld ei ole resursseja ulkomaisten ostajien luottoriskien arvioin-

tiin tai perintdprosessien hoitamiseen vieraassa oikeusympaéristossd (Klapper 2006; Tepora 2022).

Toisaalta factoring ei ole tarkoituksenmukainen ratkaisu kaikille pk-yrityksille. Yritykselle, jolla on
jo vakaa kassavirta, nopeasti maksavat asiakkaat ja hyvit mahdollisuudet saada edullista pankkira-
hoitusta, factoringin kustannukset ylittdvét todennékoisesti sen tuomat hyodyt. Myoskddn kaikkein
pienimmille yrityksille, joiden liiketoiminnan volyymi tai asiakaskunnan laatu ei tiyti factoringyhti-
Oiden asettamia kriteerejd, rahoitusta ei vélttaimaittd edes ole saatavilla (Soufani 2002a). Matalien kat-
teiden toimialoilla factoringin kustannukset voivat syddd merkittdvédn osan yrityksen tuloksesta, jol-
loin sen perusteltavuus edellyttdd tarkkaa kustannusten ja hydtyjen vertailua. Ivanovic ym. (2011)
titvistavatkin factoringin roolin selkedsti: se on tehokas ja tarkoituksenmukainen lyhytaikainen rahoi-
tusmuoto pk-yrityksille ja toimintaa laajentaville kasvuyrityksille, jotka ovat haluttomia tai kykene-
mittomid saamaan pankkilainaa. Factoring soveltuu rahoitusmuodoksi monille yrityksille ja voi mah-

dollistaa kilpailukykyisemmén toiminnan markkinoilla.

Tutkielmaan liittyy muutamia rajoitteita, jotka on syytd tunnistaa. Ensinndkin pk-yrityksen maari-
telmé on laaja ja sen sisélle mahtuu hyvin erilaisia yrityksid. Mikroyrityksen ja kymmenid miljoonia
vaihtavan keskisuuren yrityksen haasteet, kiyttopadoman hallintakeinot ja mahdollisuudet hyodyntaa

factoringrahoitusta poikkeavat toisistaan merkittivasti. Tutkielmassa tehtiin yleistyksid koskien koko
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pk-yrityssektoria, vaikka todellisuudessa soveltuvuus vaihtelee huomattavasti yrityksen koon, toi-
mialan ja kehitysvaiheen mukaan. Kdyttopadoman hallinnan osalta tarkastelu painottuu myyntisaa-
misiin, ja ostovelkojen sekd varastonhallinnan késittely jaa tutkielmassa vdhemmalle huomiolle,
vaikka nekin ovat keskeisid kdyttopddoman osatekijoitd. Tutkielmassa kaytetty kirjallisuus on paa-
osin kansainvélistd vertaisarvioitua tutkimusta, ja suomalaisen pk-yritysympériston erityispiirteet

nousivat esille vain pienissd méérin.

Téssé tutkielmassa koottu teoria voi toimia pohjana empiiriselle jatkotutkimukselle. Erityisen kiin-
nostavaa olisi kvalitatiivinen haastattelututkimus suomalaisista pk-yrityksistd, jotka ovat siirtyneet
kayttdimain factoringrahoitusta tai luopuneet siitd. Téllaisessa tutkimuksessa voitaisiin selvittda,
mitké konkreettiset liiketoiminnalliset tilanteet ja siséiset tai ulkoiset tekijét johtivat factoringin va-
lintaan, miten kokemukset vastasivat odotuksia ja mitka tekijit mahdollisesti saivat yrityksen luopu-
maan jdrjestelystd. Ndin saataisiin yksityiskohtaisempaa tietoa siitd, miten factoring toimii kéytin-
nossd suomalaisessa toimintaympdristossd. Kiinnostavaa olisi my0s haastatella factoringyhtididen
edustajia ja selvittdd, mité eri tapoja alalla on rahoitettavien yritysten valintaan seka riskin hinnoitte-
luun. Kvantitatiivisella tutkimuksella voitaisiin puolestaan testata empiirisesti, onko factoringrahoi-
tuksen kaytolld merkittdvad vaikutusta pk-yritysten maksuvalmiuteen ja kannattavuuteen kotimaisilla
yrityksilla. Myds kdyttopddomasyklin ja sen osa-alueiden seké kannattavuuden yhteys suomalaisilla

pk-yrityksillé olisi mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe.
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Liitteet

Liite 1 Selvitys tekoalyn kaytosta

Tamaén tutkielman tekemisessd on kaytetty generatiivista tekodlyé tyon tukena. Kdytetyt tyokalut,
niiden kédyton tarkoitus ja tarkastustoimenpiteet on eritelty alla. Olen tutustunut Turun kauppakor-
keakoulun tekoélyohjeistukseen ja toiminut sen mukaisesti. Vakuutan, ettd olen kayttanyt tekoaly-
tyokaluja asianmukaisella huolellisuudella ja ilmoittanut niiden kdytdstd voimassa olevan ohjeistuk-

sen mukaisesti. Otan tdyden vastuun timén tyoni sisdllostd kokonaisuudessaan.

o Kaytetty tyokalu: Googlen Gemini (Gemini 3 Pro)

kiyton vaihe: kirjallisuuskatsauksen laatiminen

kayttotarkoitus: Kiytin tekodlytyokalua tyon tukena 14hdemateriaalin etsimisessé sekd

teksti- ja ldhdeviitteiden muotoilemisessa.

o esimerkki syottotiedosta (3.2.2026): Anna hakusanoja ja hakusanayhdistelmid, jotka
auttavat 10ytdmain akateemisista tietokannoista artikkeleja, jotka kisittelevit facto-

ringrahoitusta ja rahoituspaitosti factoringyhtion nidkokulmasta.

e todentaminen: Tekodly antoi minulle hakusanaesimerkkejd, esimerkiksi (factoring OR
"accounts receivable financing") AND ("decision making" OR "credit risk" OR "crite-
ria"). Kokeilin ja kdytin hakusanoja relevanttien artikkeleiden l0ytdmiseen ja aiheeseen

tutustumiseen. Tekodly ei ole valinnut tutkielmassa kéytettyja artikkeleja.
e Kkiyton vaihe: tekstin muokkaaminen ja viimeistely

o Kkiyttotarkoitus: Kaytin tekodlytyokalua omassa tekstistdni 10ytyvien kirjoitus- ja kie-

lioppivirheiden huomaamiseen.

o esimerkki syottotiedosta (26.3.2026): Varmista, ettd seuraavassa tekstissa ei ole kir-
joitus-, kielioppi- tai pilkkuvirheité: (tekstikappale kandidaatintutkielmani luvusta

3.1)

e todentaminen: Tekodly 10ysi yhden vddrin muotoillun verbin, jonka korjasin sen ollessa
selvd virhe, jota en ollut itse huomannut. Tekodlyn tuottamaa tekstid ei kdytetd tutkiel-
massa: se toimi ainoastaan apuna ldhdehaussa seki itse tuottamani tekstin kielenhuol-

lossa.



