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kaytetddn. Investointien aihealuetta késitelladn ensin yleisella tasolla ja timén jélkeen spesifimmin aihealu-
etta vastaavasti. Aikaisempia tutkimuksia hyodyntamalld on pyritty tarkentamaan kirjallisuuden rakoa, jo-
hon tdma tutkimus tdht44 saamaan vastauksia Suomessa.

Olemassa olevan kirjallisuuden pohjalta voidaan johtaa, etta strategisen ja taloudellisen ndkdkulman yhdis-
teleminen investointien yhteydessa on tarpeellista. Vaikka ndma kaksi ndkokulmaa ovat liiketoiminnassa
hyvinkin eroavia, investointien arvioinnista, investointien riskin analysoinnista ja investointien jalkitark-
kailusta saatava hy6ty on merkittdvampi, kun niiden tarkastelu yhdistetdan yrityksen strategisiin tavoittei-
siin. Ennen kaikkea, onnistuminen merkittavissa investoinneissa vaikuttaa siihen, kuinka yritys saavuttaa
strategisia tavoitteitaan.

Taman tutkimuksen aineisto kerattiin haastattelemalla johdon jésenié neljasté eri yrityksestd. Tutkimustu-
losten pohjalta voidaan todeta, ettd strategisten investointien arvioinnissa painottuu yrityksen oma strategia,
sekd strategiset tavoitteet. Strategisten investointien suunnittelu pohjautuu yrityksen strategiaprosessiin,
jossa pyritadn maarittdmaan milld investoinneilla strategiaa pystytadn toteuttamaan. Investointien arvioin-
nissa kaytettyja menetelmid nousi haastatteluissa esiin laaja kirjo, ja tulosten pohjalta huomattavaa oli, etta
o0sa néistd menetelmistd ovat kehittyneempid strategisia menetelmié.
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toinnit, investointien arviointi






1. JOHDANTO

Investointien arviointi on ratkaisevaa ldhestulkoon jokaisen yrityksen menestykselle. Yk-
sinkertaisimmillaan investointeja koskevissa tilanteissa vastakkain ovat kaksi taloudel-
lista voimaa; riski ja kustannus vastaan palkkio ja hyoty. Optimaalisin tilanne, joka pyri-
tdan saavuttamaan, on ettd investoinnin tuottamat kassavirrat tai etuus ovat suuremmat
kuin investoinnista aiheutuvat kustannukset. (Arnold & Nixon 2011) Tané paivéna inves-
tointeja koskevat paatokset ovat tarkedmpié kuin koskaan ottaen huomioon teknologisen
kehityksen, tuotteiden lyhyemman elinkaaren ja globaalin maailmanlaajuisen kilpailun
(Baker & English 2011).

1.1. Tutkimuksen motivaatio

Pitk&aikaiset investoinnit ovat elintarkeitd yritystoiminnan jatkuvuuden kannalta ja ne
muovaavat yritysten prosesseja alati eri ajanjaksoina. Paatokset téllaisista investoinneista
vaativat monimuotoista analysointia, jossa huomioon tulee ottaa itse investointikohteen
arvioinnin lisdksi investoinnin kantamat riskit, rahoituksen tarpeet ja eri paatoksenteki-
joiden osallisuus. Pitk&aikaisten investointien yhteydesséd merkittdvaén rooliin nousee
mahdollinen tarve paatoksentekoprosessille, joka huomioi erityisesti yrityksen pidemman
ajan tahtaimen. (Frezatti, de Souza Bido, Capuano Da Cruz, Girdo Barroso & de Camargo
Machado 2013.)

Yritystoiminnan jatkuvuuden lisaksi investoinneilla on myds yhteiskunnalle tarked mer-
Kitys, silla ne ovat taloudellisen kasvun edellytys (Jyrkkié & Riistama 2001). Talouskas-
vun lahteet voidaan jakaa kahteen osatekijaan, joista toinen kuvaa tyon tuottavuutta. Tyon
tuottavuudelle on olemassa kolme l&hdettd, joista investoinnit koneisiin, rakenteisiin ja
laitteisiin on yksi. Taustalla on ajatus siitg, ettd mitd enemman tyovalineitd k&ytdssé on,

sitd enemman saadaan aikaan. (Pohjola 2014: 156-159)

Johtajien haasteena on tehda investointipadtoksia kompleksissa ympéristossa. Investoin-

nit vaativat suuria menoerid, jonka takia virheiden vaikutukset voivat olla yritykselle ja



sen toiminnalle todella kalliita. Ndma virheet voivat vaikuttaa suoraan yrityksen suoritus-
kykyyn ja tulevaisuuden suuntiin. (Baker & English 2011) Merkittadvien investointien
epaonnistuminen voi vaarantaa yritystoiminnan jatkuvuutta ja pahimmassa tapauksessa
johtaa konkurssiin (Ikéaheimo, Laitinen, Laitinen & Puttonen 2014: 147). Pirttilan ja Sand-
stromin (1995) mukaan, tallaiset monimutkaiset investointipéatokset vaativatkin paatok-
senteon ja analysoinnin tueksi systemaattisen l&hestymistavan.

Yleisesti ottaen, talouskasvu on edistéva tekija uusien liiketoimintamahdollisuuksien et-
sinndssa. Tama tarkoittaa usein uusia investointeja ja muutoksia kayttopdaomassa. Kui-
tenkin, yllattavat muutokset taloudellisessa ymparistdssa voivat johtaa ennalta suunnitel-
tujen investointien epaonnistumiseen. Jos esimerkiksi pitkan aikavalin rahoitusvarat hu-
penevat ja investointisuunnitelmia lykataan eteenpdin, paatoksentekijoiden paatoksente-
koperusteiden suunnat voivat muuttua ja projekteja saatetaan jopa hylata. Pitkdaikaisten
investointien jasennelty ja muodollinen hallinta ei valttdmaétta auta suojautumaan tallai-
silta yllattavilta tapahtumilta, mutta se auttaa antamaan ymmarrysté investoinnin pohjim-
maisista tavoitteista. Sen avulla voidaan keskittya investointiin kohdistuviin odotuksiin,
mahdollisiin tapahtumiin, joihin tulisi varautua ennalta sek& korjaaviin toimenpiteisiin,
jotka tulisi jatkossa huomioida ennen investointia, sen aikana ja sen jalkeen. (Frezatti ym.
2013.)

Investointien luonne on niiden tarkastelua varten tarked tekija. Investoinnit voivat olla
liiketoiminnan kannalta enemman tai vahemman operatiivisia, tai niill& voi olla keskei-
sempi strateginen painopiste. Strategisten investointien monimutkaisuus luo haasteita nii-
den arvioinnille. Erityisesti liiallinen taloudellisiin arviointimenetelmiin nojautuminen
paatoksenteossa voi johtaa vaaristymiin strategisia projekteja kohtaan, jotka todellisuu-
dessa olisivat kriittisia yrityksen liiketoimintakyvyn ja innovoinnin kehittdmisessa. Néi-
den puutteiden valossa on todettu, etté strategisia investointeja ei tulisi arvioida yksin-
omaan niiden taloudellisen arvon luomiskyvyn mukaan. (Alkaraan & Northcott 2006)
Liiketoiminnan kannalta merkittavid investointeja varten tarvitaan paatoksenteossa koko-
naisvaltainen arvio niiden panoksesta yrityksen kilpailukykyiseen strategiaan (Putterill,
Maguire & Sohal 1996). Onnistuminen téllaisessa merkittdvéssa investoinnissa vaikuttaa

suuresti siihen, kuinka yritys saavuttaa strategisia tavoitteitaan (Huikku 2009).



1.2. Tutkimuskysymykset, tutkimusongelma ja tutkimuksen tavoitteet

Tadmaén tutkielman tutkimusongelma on: ”Kuinka yritykset késittelevat strategisia inves-
tointeja ja erityisesti, kuinka yritykset integroivat strategiset ja taloudelliset kysymykset
liittyen néihin investointeihin.” Tutkimuksessa haastatellaan neljd4 ylimman johdon hen-
kilod, neljasta eri yrityksestd. Tavoitteena on haastattelujen pohjalta selvittad, kuinka ylin
johto késittelee strategisia investointeja, minkélainen on néiden investointien arviointi-
prosessi ja millaisia asioita he punnitsevat paatoksenteossa. Erityisesti pyritdén kartoitta-

maan, missa maarin arviointimenetelmét painottavat strategisia ja taloudellisia tekijdita.

Tassa tutkimuksessa tutkimusongelmaan pyritdédn saamaan vastaus tutkimuskysymysten

avulla. Paatutkimuskysymys on:

- Mitka ovat keskeisia tekijoita koskien strategisia investointipaatoksia?

Paatutkimuskysymysté lahestytaan kahden alatutkimuskysymyksen avulla, jotka ovat:

- Kuinka néit4 strategisia investointeja arvioidaan?

- Mitka tekijat vaikuttavat paatoksenteossa eniten?

Paatutkimuskysymyksella haetaan vastausta tdmén tutkielman tutkimusongelmaan, eli
sithen, kuinka yritykset késittelevat strategisia investointipdatoksia. Kysymys pyrkii siis
kartoittamaan, mitk& ovat keskeisia tekijoita liittyen strategisiin investointipaatoksiin.
Kahdella alakysymyksella selvitetdan tarkemmin, kuinka investointeja arvioidaan, ja
mitka tekijat vaikuttavat paatoksentekoon. Kysymysten tavoitteena on selvittdd millaiset
ovat k&ytdnnot strategisten investointien strategiselle- ja taloudelliselle arvioinnille ja
mit& menetelmid arvioinnissa hyddynnetéan. Paatoksentekoon vaikuttavilla tekijoilla py-
ritéén kartoittamaan mitk& ovat mahdolliset motivaatiot strategisten investointien toi-
meenpanossa, keskeisimmaét hyddyt, joita ndilld investoinneilla haetaan ja mitkéa tekijat

vaikuttavat paatoksentekoon loppujen lopuksi eniten.
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Taman tutkielman tavoitteena on selvittédd, kuinka yritykset kasittelevéat pitk&aikaisia in-
vestointeja ja millainen on ndiden investointien padtoksentekoprosessi. Erityisesti tutkiel-
massa kiinnitetddn huomiota siihen, kuinka yritykset integroivat strategiset ja taloudelli-
set kysymykset liittyen investointeihin, joiden tarkoituksena on olla mukana yritystoimin-
nassa pidemmaén aikaa. Investointipaatoksenteossa tunnistettujen tavanomaisten menetel-
mien lisdksi tutkielmassa kiinnitetddn huomiota myos kirjallisuudessa lahiaikoina esiin
nousseisiin arvioinnin lisdmenetelmiin. Ndiden lissmenetelmien tarkoituksena on kartoit-

taa investointien strategista potentiaalia ja riskié entista tarkemmin.

Tarkasteluun on otettu mukaan myds mahdollisia muita seikkoja, jotka voivat vaikuttaa
paatdksentekijoihin ja taten muovata péaatoksentekoa. Tutkielmassa pyritdan selvitta-
maan, millainen on jasentynyt pitkdaikaisten investointien paatoksentekoprosessi ja mita
menetelmid ndiden paatosten valvomiseen kaytetadan. Paallimmaisena tavoitteena on siis
tunnistaa strategiset ja taloudelliset elementit, jotka vaikuttavat yritysten investointipro-

sessiin.

1.3. Tutkimuksen rakenne

Tutkielma rakentuu johdannon jélkeen niin, ettd ensin esitelladn teoreettinen viitekehys
tutkielman taustalle. Seuraavassa luvussa kasitelldan yritysten investointeja ja niiden
suunnitteluprosesseja yleisell& tasolla. Siind avataan niiden merkitysta yrityksen toimin-
nassa ja kaydaan lapi paatoksentekoon vaikuttavia taloudellisia tekijoitd. Kolmannessa
luvussa keskitytdan selkedammin investointeihin, joihin tdma tutkimus pohjautuu. Siiné
kéaydéaan lapi investointikohteiden jaottelua strategisiin ja ei-strategisiin ja tdmén jaottelun
vaikutusta investointeja koskevaan paatoksentekoon. Taman jalkeen kdydaan tarkemmin
lapi yrityksen suunnitteluprosessi ja sen eri vaiheet, jota seuraa luvut investointien rahoi-
tuksesta ja riskin analysoinnista. Kolmannen luvun viimeisessé osiossa késitellaan yri-
tyksen investointien arviointia ja arvioinnissa kéytettavid menetelmid. Ennen tutkimustu-
loksia kasittelevaa lukua esitella&n aikaisempia tutkimuksia aiheesta ja selvennetéén teo-

rian aukko, johon tdma tutkimus pyrkii Suomessa antamaan panoksensa. Metodologia -
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luvussa késitelladn valittua tutkimus- ja aineiston keruumenetelméa, jonka jalkeen kay-

daan lapi tutkimuksen tuloksia.

1.4. Tutkimuksen kontribuutio

Taman tutkimuksen tarkoituksena on kontribuoida kirjallisuuteen strategisista investoin-
neista, ja niiden arvioinnista. Aiempi Kirjallisuus keskittyy monilta osin kuvaamaan arvi-
oinnissa kaytettyja menetelmid, yrityksen ominaisuuksien, kuten toimialojen, koon ja
maiden vélisié eroja, seka riskin analysointia. Aiempaa kirjallisuutta esitelladn tarkemmin
kolmannen luvun viimeisessa kappaleessa. Téssad tutkimuksessa pyritdén tarkentamaan
kirjallisuudessa harvemmin esiintynytta aihetta, eli strategisen ja taloudellisen arvioinnin
integrointia strategisia investointeja koskevassa paatoksenteossa. Kohderyhména téssa
tutkimuksessa on pelkastadn suomalaisia yrityksid, silla tuloksilla pyritdén kuromaan Kir-

jallisuuden rakoa Suomen osalta.

Tasta tutkimuksesta saatavat tulokset ovat hyodyksi seké akateemiselle kirjallisuudelle,
ettd suomalaisille yrityksille. Tutkimuksen tuloksena saatu tieto valaisee strategisia in-
vestointeja koskevia trendeja ja kéytantoja Suomessa. Tuloksista ilmenee myds yritysten
suhtautuminen investointeihin, ja kuinka niita kasitellaan eri yrityksisséd. Tamén tutki-
muksen tulokset tarjoavat yrityksille arvokkaan tilaisuuden vertailla padomabudjetointi-
kaytantdjaan muihin suomalaisiin yrityksiin ndhden. Haastatteluista saatujen tuloksien ja
teoriaosuuden yhdistelma on ainutlaatuinen esikuva-analyysi -tilaisuus yrityksille, jotka
eivat ole tottuneet analysoimaan erilaisia investointivaihtoehtoja, seka yrityksille, jotka

eivat ole l16ytaneet onnistuneita kaytantoja tallaisten investointien arviointiin.

1.5. Rajaukset

Tama tutkimus pyrkii selvittdamaan, minkalainen on paatoksentekoprosessi strategisten
investointien osalta suomalaisissa yrityksissd. Rajauksena toimii siis suomalaiset yrityk-
set tai niiden Suomessa toimiva tytéaryritys. Kohteiksi on ennakkotutkimuksen pohjalta

valikoitunut vain porssi- ja osakeyhtiditd, joissa tehdadn séanndllisesti investointeja.
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2. INVESTOINNIT

Investointien kannattavuuden arviointi on yksi johdon laskentatoimen keskeisista tehta-
vistd. Uusien tuotannontekijoiden hankkimisen vaikutukset voivat olla pitkévaikutteisia
ja péaéatdksenteko niiden osalta perustuu epdvarmoihin olettamuksiin yrityksen tulevasta
kehityksestd. Onnistuneet ja kannattavat investoinnit ovat keskeisid tekijoitd, joiden
avulla yritykset vahvistavat talouttaan ja luovat suojan toiminnalleen taloudellisesti huo-

noja aikoja vastaan. (Ikdheimo ym. 2014: 147.)

2.1. Investoinnit kasitteena

Yritystoiminnassa investoinniksi voidaan kdytannossa kutsua mitd tahansa menoa, jonka
odotetaan tuottavan tuloja tulevaisuudessa. Investoinnit voidaan jaotella kahteen katego-
riaan, rahoitusinvestointeihin ja reaali-investointeihin. Rahoitus- eli finanssi-investoin-
niksi kutsutaan rahan sijoittamista yritykseen, joka harjoittaa tuotantotoimintaa, eli esi-
merkiksi yrityksen osakkeiden osto. Yrityksen reaali-investointi on rahan sitomista tuo-
tannontekijoihin, kuten koneisiin ja laitteisiin, tulojen tuottamiseksi. (Jyrkkio & Riistama
2001: 202-203.) Rahoitus- ja reaali-investointeja on havainnollistettu kuviossa 1. Kun
tassa tydssa puhutaan investoinneista, silla tarkoitetaan nimenomaan yritysten reaali-in-

vestointeja, mutta myds muun muassa yrityskauppoja.

Pitkavaikutteiset

Slou tuotannontekijat

Rahoitusinvestointi Reaali-investointi

Kuvio 1. Rahoitus- ja reaali-investoinnit (Jyrkkio & Riistama 2001: 203)
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2.2. Investointien suunnittelu

Investointien suunnitteluun ja paatoksentekoprosessiin vaikuttavat lukuisat asiat. Talou-
dellisesta ndkokulmasta tarkasteltuna keskeiset vaikuttavat tekijat ovat hankintameno, in-
vestoinnista vuosittain syntyvét nettotulot, investoinnin pitoaika, jadnndsarvo ja laskel-
missa kaytettdva laskentakorko. Hankintameno on investointikohteen aiheuttama meno
eli hinta, jota verrataan investoinnista syntyviin tuottoihin kannattavuuslaskelmissa. In-
vestoinnin pitkoaika on se ajanjakso, jonka ajan investointikohde on mukana yrityksen
toiminnassa. Sen voi madritella kolmella eri l&hestymistavalla; investoinnin fyysinen, ta-
loudellinen ja tekninen kayttOaika. J&&nndsarvoksi kutsutaan myyntituloa, joka kohteesta
on mahdollista saada pitoajan jalkeen. Jadnndsarvo voi olla myds negatiivinen, mutta las-
kelmissa se usein oletetaan nollaksi sen arvioimisen hankaluuden vuoksi. Investoinnin
laskentakorkokanta on se korkokanta, jonka avulla investoinnista tulevaisuudessa aiheu-
tuvat menot ja tulot muutetaan vertailukelpoisiksi investointihetken laskelmissa. (1ké&-
heimo ym. 2011: 125-127.)

Kriittisimmat hetket investointien paatoksenteon prosessissa ilmenevét usein heti alussa
(Pirttild & Sandstrom 1995). Teoriassa on todettu, etta johtajien kuuluisi hyvaksya pro-
jektit, joiden nettonykyarvo on positiivinen. Kuitenkin informaation asymmetrisyyden ta-
kia voi olla tilanteita, joissa johtajat hylk&avat tuottavia projekteja, eli ali-investoidaan,
tai hyvaksyvét tuottamattomia investointeja, eli yli-investoidaan. Tahan loytyy selitys
agenttiteoriasta. Agenttiteorian mukaan epasymmetrinen informaatio luo eniten konflik-
teja omistajien ja johtajien vélille. Johtajien taipumus hyvaksya projekteja, jotka maksi-
moivat heidan omaa etuaan on tyypillinen tilanne, jossa konflikti ilmenee investointien
yhteydesséa. (Adjaoud, Chafri & Chourou 2011)



Investointitarpeen
tunnistaminen

Tutkimusvaihe

Informaation hankinta

Investointipaatdksenteko

w
w

Investoinnin rahoitus

Toteutus ja valvonta

Kuvio 2. Yrityksen investointiprosessi (Ikdheimo ym. 2014: 147-148)

Itse investointiprosessi jaetaan usein kuvion 2 mukaisesti kuuteen vaiheeseen investoin-
tikohteesta riippumatta. Ensimmainen vaihe on investointitarpeen tunnistaminen, jota
seuraa tutkimusvaihe. Tutkimusvaiheessa selvitetddn mita mahdollisuuksia ja vaihtoeh-
toja yrityksella on edellisen kohdan, eli tarpeen perusteella. Kolmannessa vaiheessa kes-
kitytdan informaation hankintaan, jossa verrataan keskenadn mahdollisten investointien
tuottoja ja kuluja, seka kyseisiin investointeihin liittyvaad epavarmuutta. Tamén jalkeen
seuraa investointipadtoksenteko, jossa valitaan investointi, joka tayttad asetetut tavoitteet
parhaiten. Viidennesséd vaiheessa jarjestetddn investoinnin rahoitus ja viimeisena vai-

heena on investoinnin toteutus ja sen valvonta. (Ikdheimo ym. 2011: 124-125.)

Kuten Tutkimuksen rakenne —luvussa pohjustettiin, tdmad tutkimus keskittyy padosin in-
vestointipadtoksentekoon. Olennainen osa on se, kuinka eri investointivaihtoehtoja ver-
taillaan ja miten lopulliseen valintaan péadytaan. Tutkielmassa kéydaan lapi myds
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investointien rahoitusta ja niiden toteutuksen jalkeista valvontaa. Y1l4 olevaan kaavioon
(Kuvio 2.) viitaten, tdmé tutkimus keskittyy karkeasti jaoteltuna sen kolmeen viimeiseen

kohtaan.
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3. PITKAAIKAISET OMAISUUSERAT JA STRATEGISET INVESTOINNIT

Yrityksen omaisuutta voidaan jaotella monella eri tapaa. Kirjanpidossa pitkaaikaisiin
omaisuuseriin viitataan termilla pysyvét vastaavat. Pysyvét vastaavat on hankittu aiko-
muksena hyodyntéé niitd yritystoiminnassa pidempéén kuin yhtend tilikautena. Pitkdai-
kaiselle omaisuudelle luonteenomaista on hankintamenon jaksottaminen vuosittaisiksi
poistoiksi. (Ikdheimo ym. 2014: 27-28) Monille yrityksille pitkéaikaiset omaisuuseréat
ovat yksi taseen suurimpia eria (King 2011). Niihin luetaan muun muassa omistettu maa,
rakennukset, kulkuneuvot, laitteet, koneet ja kalusto. Pitkdaikaiset omaisuuserét voivat
myos olla aineettomia. Tallaisia omaisuuserid ovat muun muassa patentit, tekijanoikeu-
det, tavaramerkit ja liikearvo. (Haber 2003; Ikdheimo ym. 2014: 28)

Alkaraan ja Northcott (2006) méérittelevat strategiset investoinnit korkeariskisiksi, yri-
tyksen pitké&n ajan suorituskykyyn vaikuttaviksi olennaisiksi projekteiksi, joiden loppu-
tuloksia on vaikea maarallisesti mitata. Strategisella investoinnilla viitataan varojen kayt-
toon, jolla pyritddn suojaamaan, vahvistamaan tai muuttamaan yrityksen Kilpailullista
asemaa. Téllaisia investointeja ovat muun muassa uusien tuoteperheiden esittely, uuden
tuotantoprosessin implementoiminen, yrityskaupat ja —sulautumiset. Tdménkaltaiset in-
vestoinnit tulisi selkedsti erottaa tavanomaisista ja jopa rutiinimaisista olemassa olevien
kohteiden tai omaisuuserien korvaus- ja muutospaatoksista. (Alkaraan & Northcott 2006)
Investoinnit nahdaén strategisina, jos niilla on merkittdva potentiaali yrityksen suoritus-

kyvyn kehittdmisessa (Van Cauwenbergh, Durinck, Martens, Laveren & Bogaert 1996).

3.1 Muodolliset suunnittelun tyokalut: Strateginen suunnittelu ja budjetointi

Strateginen suunnittelu, budjetointi ja investointien suunnittelu ovat yritysten keskeisié
suunnittelun mekanismeja. Tehokkaan yrityksen suunnittelussa otetaan huomioon ndma
kaikki kolme vaihetta, mutta niiden virallisuus saattaa vaihdella. VVoi olla, ettd pienem-
missé yrityksissa yksi tai useampi ndista sykleista on toiminnoiltaan yhdistetty tai niiden
vaiheet voivat suunnittelun ohessa olla epévirallisia. Kuitenkin, kun yritykset kasvavat ja

tarvittavan  suunnittelun  maard kasvaa, ta&smallisempi ja  muodollisempi
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suunnitteluprosessi kehittyy, jolloin ldhestytadn edella mainittua kolmivaiheista jarjestel-
mé&a. (Merchant & Van der Stede 2012: 309.)

Yritysten investointipaatoksia ei tehda tyhjidssa, vaan niiden tulee olla sulautettu yrityk-
sen strategiaan (Ferreira 2011). Yrityksen strateginen suunnittelu perustuu olemassa ole-
viin strategioihin ja kehitystavoitteisiin, ja sen pohjana ovat yritys- ja toimintaymparisto-
analyysi. Naista ensimmaisen tavoite on selvittaa yrityksen heikot ja vahvat puolet. Ym-
paristdanalyysissa puolestaan selvitetddn ympariston tarjoamat mahdollisuudet ja mah-
dolliset uhat. (Leppiniemi & Lounasmeri 2018) Strategian tulisi maaritell& yrityksen ta-
voitteet ja selventdd, kuinka ndma tavoitteet voidaan saavuttaa. Tdman lisaksi strategian
taytyisi myos tarkasti ilmaista, kuinka namaé tavoitteet maksimoivat arvon sidosryhmille.
(Ferreira 2011) Strateginen suunnittelu huomioi menneiden analysoinnin ja tulevaisuu-
den ennusteet, jonka jalkeen mission, tavoitteiden ja strategioiden pohjalta laaditaan yri-
tykselle suunnitelma usein 3-5 tai 10 vuodeksi (Merhcant & Van der Stede 2012: 307-
308).

Strategisen suunnittelun rinnalla tulee myds huomioida yrityksen lyhyen aikavalin suun-
nitelma, eli budjetti. Leppiniemi ja Lounasmeri (2018) madrittelevat Kirjassaan budjetin

seuraavasti:

"Budjetti on yrityksen tai osaston toimintaa varten laadittu mahdollisimman edul-
linen taloudellisen tuloksen sisdltava ja maarattyna ajanjaksona toteutettavaksi

)

tarkoitettu rahamddrdinen, joskus mddrdllisesti ilmaistu toimintasuunnitelma.’

Budjetti ottaa huomioon resurssien rajallisen maaran (Shim, Siegel & Shim 2011) ja sen
perimmainen tehtdvé on suunnitella lyhyen aikavalin toiminta strategian tarjoamissa puit-
teissa (Ikdheimo ym. 2011: 106). Alla olevassa kuviossa (Kuvio 3.) on esitetty strategisen
suunnittelun ja budjetoinnin yhteys. Kun taloudellisessa toimintaympéristossa on epavar-
muutta, nimenomaan pitkan aikavalin suunnittelun merkitys kasvaa. Kuitenkin paradok-
sisesti, pitkan aikavalin suunnittelu on vaikeampaa kuin lyhyen, epdvarmuuden takia.
(Shim ym. 2011)



18

Prosessin vaiheet Suunnittelun aikajanne

I:l 1. Tavotteiden asettaminen

2. Mahdollisten strategioiden . Yrityksen pitkdn aikavalin suunnittelu, eli
tunnistaminen strateginen suunnittelu

I:l 3. Strategioiden vertaaminen

l:l 4. Strategian valitseminen

I:l 5. Strategian toteuttaminen budjetoinnin
avulla

. Yrityksen lyhyen aikavélin suunnittelu, eli

I:l 6. Budjetin toteutumisen valvonta budjetointi

D 7. Reagointi poikkeamiin budjetista

Kuvio 3. Yrityksen suunnitteluprosessi (Ikdheimo ym. 2011: 105)

Aika ja menetelmd, jonka avulla investointiprojekti hyvéaksytaan ja mielletdén osaksi vi-
rallista suunnitteluprosessia ovat olennaisia tekijoita investointiprosessin ymmartami-
sessd (Frezatti ym. 2013). Merchant ja Van der Stede (2012) jakavat yrityksen suunnitte-
lun kolmeen niin sanottuun suunnittelujaksoon, jotka ovat strateginen suunnittelu, inves-
tointien suunnittelu ja budjetointi. Strateginen suunnittelu tarjoaa kehyksen seké inves-
tointien suunnittelulle, ettd budjetoinnille. Investointien suunnittelu on huomattavasti yk-
sityiskohtaisempaa kuin strateginen suunnittelu ja se vaatii rinnalleen enemman taloudel-
lisia laskelmia. Budjetointi vuorostaan keskittyy strategisessa ja investointien suunnitte-
luvaiheessa péatettyjen suunnitelmien ja mahdollisten projektien kdytdnnon toteutukseen.
(Merchant & Van der Stede 2012: 307-309) Kuten todettu, strategisen suunnittelun vaihe
toimii pohjana budjetoinnille ja on perusedellytys yrityksen suunnittelulle (Frezatti ym.
2013).

Uusia mahdollisuuksia voi kuitenkin ilmet& yrityksen strategisen suunnittelun ja linjaus-

ten madrittamisen jalkeenkin. N&it4 emergenttejd ja potentiaalisia projekteja ei kuuluisi
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vain sivuuttaa, vaikka ne eivét olisi olleet osana strategisen suunnittelun vaihetta. Tallai-
sia projekteja voidaan kasitell4 kahdella tavalla; joko niit4 tarkastellaan budjetin puit-
teissa tai niiden kasittelya lykatdan seuraavaan suunnitteluprosessin sykliin. Jos niita péaa-
tetddn tarkastella budjetoinnin puitteissa, talloin keskidssé on paatdksenteon aikahori-
sontti. (Frezatti ym. 2013) Vitkastelevat yritykset, jotka odottavat liian pitkdan ja inves-
toivat heikosti toivossa nopea takaisimaksuaika ja jokin tietty tuottoaste, voivat pahim-
millaan riskeerata yrityksen Kilpailukyvyn ja parhaimmillaan vain lykété néiden rahavir-

tojen menoa (Carr & Tomkins 1996).

Kehkeytyvét ja jokseenkin yllattavat projektit vaativat nopean analyysin, jossa kéaytetyilla
menetelmilla pyritaan kartoittamaan projektin kriittisimmat tekijat. Talla analyysilla ja
siind hyddynnetyilla menetelmilla on mahdollista luoda yksinkertaisempi kuva investoin-
nin mahdollisuuksista, kuin mité olisi saatu, jos projektia viivastytettaisiin seuraavaan
strategisen suunnittelun vaiheeseen. Néissé tilanteissa yrityksen strategisen nakékulman

painottaminen on yhéa tarkedmmassa roolissa. (Frezatti ym. 2013)

3.2 Investointien rahoitus

Investoinnin rahoitusmahdollisuuksia puntaroidessa keskeiset paatokseen vaikuttavat te-
kijat ovat investoinnin tuottovaatimus ja ajanjakso, jolle investoinnista saatavat tuotot ja-
kautuvat. Muita rahoitustavan valintaan vaikuttavia tekijoit4 voivat olla rahoituksen kii-
reellisyys, yrityksen taloudellinen tilanne, rahoitukseen liittyvét verohuojennukset ja se,
millaisiin veroseuraamuksiin eri rahoitusvaihtoehdot johtavat. (Leppiniemi & Lounas-
meri 2018) Koska yritysten rahoitus on rajoittunutta, investointistrategiat on koordinoi-

tava yhdessa rahoituspolitiikan kanssa (Ferreira 2011).

Koska strategisten ja pitkaaikaisten investointien takaisinmaksuaika on usein pitka, ky-
seiset investoinnit vaativat pitkéaikaista rahoitusta. Osalle yrityksista tdama on mahdollista
vain ottamalla lainaa, joka luo omat kustannuksensa investoinnin hintaa ajatellen. Kuten
alussa mainittiin, yksinkertaisuudessaan investointi on kannattava, jos sen tuotot ylittavat

siihen laitetun padoman kustannukset. Investoinnin rahoituksen muoto vaikuttaa siis
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yrityksen pddoman rakenteeseen ja tdten myos olennaisesti investoinnin péatoksenteko-
prosessiin. (Frezatti ym. 2013.) Rahoituspaatoksilla voi myos olla suora vaikutus inves-

tointiin muun muassa sopimuksiin liittyvien syiden takia (Ferreira 2011).

Koska yrityksen strateginen suunnittelu on pohjana pitk&aikaisten investointien suunnit-
telulle, rahoituskysymykset tulisi ratkaista osana tatd prosessia. Tyypillisesti yritykset,
jotka tarvitsevat rahoitusta kolmannelta osapuolelta, pyrkivét paatoksenteossa hyddynta-
maan enemman analyyttisia tyokaluja paatoksensé tukemiseksi. Tamé perustuu ajatuk-
seen siita, etta padtoksentekoon osallistuu useampi henkild ja projektin soveltuvuuden
vakuuttaminen muille nousee keskitdn. Investoinnin rahoittaminen lainalla vaikuttaa sii-
hen, kuinka riskisena investointi ndhdaan ja tamén seurauksena vaatii yksityiskohtaisem-
man analyysin paatoksenteon yhteydessa. Seurauksen edelld mainituista, ulkopuolisen
rahoituksen tarve nostaa varovaisuuden piirrettd padtoksenteon yhteydessa. (Frezatti ym.
2013.)

Yrityksella voi kuitenkin olla tilanne, ettad se pystyy rahoittamaan suuremmankin inves-
toinnin itse. Yhté lailla tllaisessa tilanteessa investointeja tarkastellaan virallisen kaavan
kautta, mutta projektin hyvaksymisen kriteerit saattavat olla alhaisemmat. (Van Cauwen-
bergh ym. 1996) Té&ten rahoituksen Idhde ei vain vaikuta yritykseen riskin ja kustannusten
analysoinnin mielessd, vaan se voi vaikuttaa paatoksenteon syvyyteen, tarkkuuteen ja vi-

rallisuuteen (Frezatti ym. 2013).

3.3 Riskin analysointi

Strategisiin investointeihin liittyy epdvarmuutta ja taten korkeampaa riskisyytta. Tyypil-
lisia riskejd, joita strategisissa investoinneissa voi ilmeté on taloudellinen riski, operatio-
naalinen riksi, kaupallinen riski, strateginen riski ja poliittinen riski. Riski kasitteena viit-
taa téssd yhteydessé investoinnista kehkeytyvien kassavirtojen epavarmuuteen ja projek-

tin mahdollisiin seuraamuksiin ja menetyksiin. (Alkaraan & Northcott 2007.)
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Riskisyytta analysoidessa eri l&hestymistavat voidaan kategorisoida seuraavasti; kvalita-
tilviset menetelmat, jotka eivat tarkastele riskid numeerisesti ja kvantitatiiviset menetel-
mat, jotka huomioivat riskin maarallisen vaikutuksen yrityksen toimintaan (Frezatti ym.
2013). Kirjallisuudessa tunnistettuja riskin analysoinnin menetelmié ovat herkkyys- ja
skenaarioanalyysi, kassavirta- ja laskentakorkokantojen sovittaminen, Monte Carlo -si-
mulaatio sek& todennékdisyys- ja beta-analyysi (Ho & Pike 1998; Graham & Harvey
2001; Alkaraan & Northcott 2006). Riskin analysoinnin menetelmat korostavat kokonais-
valtaista epdvarmuuden tiedostamista, joka kriittisen investointiprojektin eri muuttujiin
liittyy. Menetelmaét sisaltavat usein odotettujen tuottojen ja niiden varianssin arvioinnin,
ennen kuin mitaan valintoja tehddan. (Ho & Pike 1998) Klammer (1972) mukaan 1&hto-
kohtaisesti kaikki yritykset kayttavat investointien yhteydessa jotain riskin analysoinnin

keinoa, mutta vain harvalla on tahan virallinen menetelma.

Projektia arvioidessa merkittdvimmat riskitekijat markkinariskin rinnalla ovat korkoriski,
valuuttariski, suhdanneriski ja inflaatioriski. Graham ja Harvey (2001) totesivat tutki-
muksessaan, ettd naitd riskeja varten yritykset ovat valmiita sopeuttamaan diskonttokor-
kojaan tai kassavirtaennusteitaan. Suurimmat diskonttokorkojen sopeuttamiseen vaikut-
tavat riskitekijat ovat korkoriski, yrityksen koko, inflaatioriski ja ulkomaan valuuttariski.
Sen sijaan kassavirtojen ennusteita laskiessa vaikuttavia tekijoitd olivat hyodykkeiden
hintojen vaikutus, bruttokansantuotteen kasvu, inflaatio ja ulkomaan valuuttariski. (Gra-
ham & Harvey 2001.)

Riskiin suhtautuminen riippuu suuresti yrityksen ominaisuuksista. Selkein tiettyjen riski-
tekijoiden painottamiseen vaikuttava tekija on yrityksen koko. Suurille yrityksille inves-
toinnin riskisyytta arvioitaessa merkittavin vaikuttava tekija on valuuttakurssiriski, kun
taas pienille yrityksille korkoriski asettaa suurimman uhan. Muita yritykselle ominaisia
piirteitd, jotka vaikuttavat riskitekijoihin suhtautumiseen ovat velkaisuusaste ja yrityksen
kasvun vaihe. Voimakkaasti velkaantuneille yrityksille suhdanneriski on merkittavin las-
kelmiin vaikuttava tekijé, kun taas kasvuyritykset painottavat analyysissééan valuuttakurs-
siriskié. (Graham & Harvey 2001.)
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Yrityksen ominaisuuksien liséksi investointipaatoksen riskin analysointiin vaikuttaa in-
vestointikohteen tyyppi. Seké strategisissa etté ei-strategisissa investointipaatoksissa sel-
keasti kaytetyimmat menetelmat ovat herkkyys- ja skenaarioanalyysi. Eroja suhtautumi-
sessa naiden eri investointityyppien vélilla kuitenkin on. Strategisissa investointiprojek-
teissa riskianalyysin yhteydessa muokataan takaisinmaksuaikaa, investoinnin odotettua
tuottoa, diskonttokorkoa ja kassavirtaennusteita, selkedsti enemman kuin ei-strategisissa
investointipaatoksissd. Tama tukee olettamusta, etté strategiset investoinnit ndhdaan ris-
kisempind, jonka takia niiden riskin analysointiin kiinnitetd&n tarkemmin huomiota. Kui-
tenkin, ndma nelja edelld mainittua riskin analysointimenetelm&& kuuluvat yksinkertai-
sempien tekniikoiden kategoriaan. Merkittavaa eroa monimutkaisempien menetelmien,
kuten todennakoisyys-, beta- ja skenaarioanalyysin, suhteen ei ole tutkimuksissa huo-
mattu strategisia ja ei-strategisia investointeja tarkastellessa. (Alkaraan & Northcott
2006.)

Jotta riskin analysoinnista saataisiin mahdollisimman suuri hyoty, sen tulisi olla linjassa
yrityksen ympdriston ja strategian kanssa. Vaikka painopiste onkin usein yksittéisissa ris-
kitekijoissa ja projektin epdvarmuudessa, huomiota tulisi kiinnittdd muun muassa moti-
voivaan johdon palkitsemisjérjestelméan ja tukea antavaan tietojarjestelmaan, silla nama
ovat merkittavia muuttujia investoinnin paatoksenteon yhteydessé. Riskin analysoinnin
tehostamisen tulisi siis perustua itse investoinnin arvioinnin yhteyteen, seka organisaation
kulttuurin luomiseen. (Ho & Pike 1998.)

Yrityksen suhtautuminen riskiin ja taloudelliseen epdvarmuuteen heijastuvat suoraan in-
vestointipaatokseen. Verbateen (2006) mukaan taloudellisen epdvarmuuden kasvaessa,
yritykset turvautuvat monimutkaisempien investoinnin arviointimenetelmien kayttoon.
Tutkimuksessa tulos keskittyi nimenomaan taloudellisen epdvarmuuden tarkasteluun,
eikd muun muassa markkinoiden epavarmuudella ollut vaikutusta saatuun tulokseen. Ar-
nold ja Hatzopoulos (2000) mukaan yritykset taas kayttdvat enenevassa maarin yksinker-
taisia “peukalosddntdja” riskid analysoidessa. Heiddn mukaansa sofistikoitunut riskin to-
denndkoisyysanalyysi voi jopa tukahduttaa ehdotettavien projektien méaréa. Yleisesti ot-

taen investointien arviointimenetelmien kaytdnnot auttavat johtajia valitsemaan
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ehdokkaiden joukosta oikean investoinnin, joka on kannattava ja sisaltda sopivan maéaran
riskia (Verbateen 2006).

3.4 Investointien arviointi

Investointien arvioinnilla viitataan prosessiin, jota johdon jasenet noudattavat tehdesséén
paatoksia pitkdaikaisten investointien suhteen. Tarkastelun kohteena on yksinkertainen
asia; onko investointi toteuttamisen arvoinen. Investoinnin arviointi on siis investoinnin
suunnittelun, analysoinnin, valikoimisen ja hallinnoimisen prosessi, jonka tavoitteena on
investoida kohteisiin, joiden avulla voidaan tuottaa kassavirtoja useamman vuoden ajan.
Investointien arvioinnin haastavuus piilee investointipaatoksessd, jonka tarkoitus on allo-
koida varat niin, etta yrityksen asettamat tavoitteet saavutetaan. Talla paatoksenteolla on
usein merkittdvampi vaikutus yritystoimintaan kuin yrityksen rahoitusta koskevilla p&a-
toksilla, jotka koskevat selkedésti tarvittavien varojen hankkimista. (Baker & English
2011.)

3.5 Arviointimenetelmét ja lisamekanismit

Kirjallisuudessa on tunnistettu useita menetelmié investointien analysointiin, jotka voi-
daan jakaa kahteen ryhmé&én. Perinteisia keinoja kdytetddn arvioimaan investointien so-
veltuvuutta ja lisdmekanismien tarkoitus on helpottaa projektien analysointia taloudelli-
sen ndkokulman liséksi. Jako naiden menetelmien valilla on selkeé ja tarpeellinen, silla
lisamekanismeja ei voida kayttaa, jos perinteisid keinoja ei ole aiemmin hyddynnetty.
Toisin sanoen ja nimens& mukaan, lisamekanismit edustavat kehittynytta lisaysté perin-
teisten keinojen rinnalle. (Frezatti ym. 2013.) Koska taloudellinen ja strateginen analyysi
voivat erikseen johtaa taysin erilaisiin lopputuloksiin, johtajien on kehitettéva tarkastelu-
kriteerejd, jotka ottavat huomioon seka taloudellisia, etté strategisia analysoinnin mene-
telmi& (Boedeker 2011).
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3.5.1 Perinteiset investoinnin arviointimenetelmat

Perinteisia investointien analysoinnin menetelmia on kirjallisuudessa késitelty laajasti
(Carr & Tomkins 1998; Graham & Harvey 2001; Ferreira 2011; Brunzell, Liljeblom &
Vaihekoski 2013). Perinteisiin ja tavanomaisiin menetelmiin investointien arvioinnissa
on lueteltu muun muassa takaisinmakuaika (Payback Time, PB), nettonykyarvo (Net Pre-
sent Value, NPV) ja sisdisen korkokannan menetelma (Internal Rate of Return, IRR) (Al-
karaan ym. 2006). Uudempi, tulevia kassavirtoja hyddyntavand menetelma on taloudelli-
sen lisdarvon menetelma (Economic Value Added, EVA). Vaikka taloudellisen lisdarvon
menetelma jokseenkin muistuttaa nettonykyarvon menetelmaéa, sitd voidaan projektin ar-
vioinnin lisaksi kayttaa suorituskyvyn mittarina, joka mittaa muun muassa johdon tavoit-
teita. (Arnold & Nixon 2011) Kassavirtojen diskonttausta hyddyntavien menetelmien,
kuten nettonykyarvon ja sisaisen korkokannan menetelmien kaytto on tutkimuksissa to-
dettu olevan yleisintd (Graham & Harvey 2001), erityisesti strategisia investointeja ana-
lysoidessa (Alkaraan & Northcott 2006). Kuitenkin, vaikka tiettyja menetelmié suositaan
yli muiden, on eri menetelmien yhdisteleminen ja samanaikainen kaytté yha enenevéssa
maarin yleistymassa (Alkaraan & Northcott 2006). Sen sijaan, ettd yritykset korvaisivat
tiettyja arviointimenetelmid toisilla, ne usein lisdévét uusia menetelmid olemassa oleviin
kaytantoihin (Verbateen 2006). Seuraavissa kappaleissa kasitellaan perinteisia arviointi-

menetelmia tarkemmin.

Nettonykyarvon menetelméssé diskontataan investoinnista aiheutuneet rahavirrat tiettyyn
ajankohtaan, jotta investoinnin kannattavuutta voidaan tarkastella. Vuotuisista diskonta-
tuista tuotoista vahennetaan vastaavat diskontatut menot ja ne lasketaan yhteen netto-
tuotoksi. Tdhén summaan lisdtd&dn mahdollinen ja&nndsarvo, jonka jalkeen véhentdmalla
hankintameno, saadaan investoinnin nettonykyarvo. Jos investoinnin nettonykyarvo on
positiivinen, tarkoittaa se sitd, ettd investoinnista saadut tuotot ja jddnndsarvo ovat suu-
remmat kuin investoinnin hankintameno. Téallainen investointi on siis kaytetylla lasken-
takorolla kannattava. (Ik&heimo ym. 2014: 150.)

Siséisen korkokannan menetelmalla pyritdén selvittdméan se korkokanta, jolla investoin-

nin nettonykyarvo on nolla. Vertailemalla laskelmasta saatua sisdistd korkokantaa
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investoinnin tuottovaatimukseen voidaan maaritelld, onko investointi kannattava. (Ika-
heimo ym. 2014: 151) Sisdisen korkokannan menetelmén yhteys nettonykyarvoon voi-
daan yksinkertaisesti ajatella niin, ettd merkitseméll& nettonykyarvo nollaksi ja selvitta-
malla pddoman kustannus, saadaan selville projektin mahdollinen tuotto. (Arnold & Ni-
xon 2011).

Investoinnin takaisinmaksuajan menetelmé on menetelmista laskennallisesti yksinkertai-
sin. Siind investoinnin hankintameno jaetaan nettotulojen vuotuisella lisdyksell&, jolloin
vastaukseksi saadaan takaisinmaksuaika vuosina. Menetelmaa kéyttéessé asetetaan usein
ennakkoon jokin tavoiteaika ja jos investointi alittaa sen, voidaan se hyvéksyé. Takaisin-
maksuajan menetelméassd on kuitenkin heikkoutensa, silld sen avulla saatu tulos ei ole
usein riittavan tarkka. Menetelmé jattdad huomiotta tiettyja tarkeita seikkoja, kuten tulo-
virrat takaisinmaksuajan jalkeen tai rahan aika-arvon. Taman takia sita k&ytetaankin usein

jonkin monipuolisesmman menetelmén rinnalla. (Leppiniemi & Lounasmeri 2018.)

Kehittyneemmét padomanlaskentamenetelmat, eli siséisen korkokannan ja nettonykyar-
von menetelmét, huomioivat kassavirrat, projektiin sisaltyvén riskin ja rahan aika-arvon
(Verbateen 2006). Kritiikkind néihin diskontattuihin rahavirtoihin perustuvissa menetel-
missa on noussut pddoman kustannuksen arviointi. Useat yritykset kayttavat CAP-mallia,
mutta eroista johtuen samanlaiset projektit saattavat saada eri tuloksen investointien kan-
nattavuutta arvioidessa. (Baker & English 2011) Laskentakoron méérittelemiseen on siis
suhtauduttava varoen, ottamalla huomioon yrityksen riskiton tuottovaatimus ja investoin-

nin riskipreemio (lk&heimo ym. 2014: 151).

Perinteisten investointien arviointimenetelmien eroja on tutkittu laajasti esimerkiksi eri
maissa (Alkaraan & Northcott 2006; Brunzell ym. 2013) ja eri teollisuuden aloilla (Ash-
ley, Atkinson & LeBruto 2000; Atkinson & LeBruto 1997; Babusiaux & Pierru 2001).
Eroja 10ytyy kuitenkin myos yritystasolla. Graham ja Harvey (2001) mukaan, tietyn arvi-
ointimenetelmén kayttd on yhteydessa yrityksen kokoon, yrityksen velkaisuuteen ja toi-
mitusjohtajan ominaisuuksiin. Nettonykyarvon ja sisdisen korkokannan menetelmén
kayttd on huomattavasti yleisempaa suurissa ja osinkoja maksavissa yrityksissa, kuin pie-

nissa yrityksissa ja yrityksissd, jotka eivdt maksa osinkoa omistajilleen. Myos



26

voimakkaasti velkaantuneet yritykset kéayttavat kyseisiad menetelmia useammin kuin yri-
tykset, joilla velan suhteellinen maaré on véhaista. Takaisinmaksuajan kdyttd on huomat-
tavasti yleisempaa pienissa yrityksissa ja vanhempien toimitusjohtajien keskuudessa.
(Graham & Harvey 2001.)

3.5.2 Arvioinnissa kaytettavat lisimenetelmat

Tavanomaisten arviointimenetelmien liséksi investointien arvioinnissa voidaan kayttaa
tiettyja hieman monimutkaisempia lisémenetelmi, joiden tarkoituksena on paljastaa ja
arvioida projektin piilevat mahdollisuudet, seka arvioida riskia tarkemmin (Frezatti ym.
2013). Alkaraan ja Northcott (2006) tutkivat kuinka johtajat kéyttavat Kirjallisuudessa
esiin nousseita tyokaluja, joiden vaitetddn edesauttavan strategisen ja taloudellisen ana-
lyysin integroimista. He tunnistivat tallaisiksi menetelmiksi muun muassa tasapainotetun
tuloskortin, arvoketjuanalyysin, reaalioptioanalyysin eli ”Real Options” —analyysin ja esi-
kuva-analyysin, eli ”’Benchmarking”. Koska strategisten projektien luonne on monimut-
kainen, ndma tyokalut edesauttavat paatoksentekoprosessia ottamalla huomioon muutkin
tekijat, kuin vain taloudelliset. (Alkaraan & Northcott 2006.) Seuraavissa kappaleissa ka-

sitelladn naitd menetelmia tarkemmin.

Tasapainotettu tuloskortti on Kaplanin ja Nortonin (1992) kehittdma joukko mittareita,
joka yhdistaa taloudellisen ja strategisen ndkdkulman (Alkaraan & Northcott 2006). Mit-
taristo sisaltad nelja ulottuvuutta, jotka ovat asiakkaan ndkokulma, taloudellinen néko-
kulma, siséisten prosessien nakokulma, sekd innovoivuuden ja oppimisen nakdkulma.
Niin sanotun tuloskortin tarkoitus on heijastaa tasapainoa eri mittareiden valilla lyhyelld
ja pitkalla aikavalill&. (Ikdheimo ym. 2014: 130) Milis ja Mercken (2004) tutkivat ensim-
maisiné sen soveltuvuutta informaatioteknologian investointien arviointiin. Tarkemmin
tarkasteltuna, tuloskortti itsesséén siséltéé jo taloudellisen ja strategisen nakokulman, jo-
ten se antaa laajan kasityksen investoinnista. Viitekehyksena tuloskortti voi pitéa sisél-
I&&n useita arviointimenetelmid, kuten nettonykyarvon menetelmén, ja sitd voidaan kayt-

t&4a myos investoinnin jalkiarvioinnissa ja valvonnassa. (Milis & Mercken 2004)
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Esikuva-analyysi on jatkuva prosessi, jossa kehitetddn omaa toimintaa oppimalla muilta.
Ensin maaritelld&n omat heikkoudet ja vahvuudet, ja tdiman jalkeen opitaan ja adaptoidaan
muilta, jotka ovat parempia. (Patterson 1995) Esikuva-analyysi investointien yhteydessé
laajentaa uusien ideoiden etsintdjd, tehostaa investointien ajoitusta ja tarjoaa toiminnalle
ulkoisia suorituskyvyn mittareita, joita peilataan yrityksen sisdisid toimintoja vasten.
(Putteril ym. 1996)

Jokainen yritys on kokoelma eri toimintoja, jotka muovaantuvat sen tuottaman tuotteen
ympérille. Arvoketjuanalyysi pyrkii tunnistamaan ja purkamaan ndma strategiset arvoa
tuottavat toiminnot, jotta kilpailuedun tai potentiaalisten kustannussaastéjen mahdolli-
suus voitaisiin paikantaa. (Porter 1998: 33-36) Arvoketjuanalyysié voidaan kadyttaa inves-
tointien arvioinnin yhteydesséa projektin tuottamien kilpailuetujen varmistamiseen. (Carr
& Tomkins 1996). Carr ja Tomkins (1996) tutkimuksessa selvisi, ettd kaikkein menesty-
neimmat yritykset kiinnittivat investointien arvioinnissa eniten huomiota arvoketjun ja
Kilpailuetujen analysointiin, jolloin vahempi huomio kohdistui talouslaskelmiin. Kysei-
sessd tutkimuksessa erdén yrityksen johtohenkildt totesivatkin, ettd laheiset suhteet asi-
akkaiden ja muiden arvoketjun yritysten kanssa ovat joskus strategisesti niin merkittavia,
ettd ne oikeuttavat taloudellisten laskelmien huomiotta jattdmiseen taysin.

Tavanomaiset investointien arviointimenetelmat ovat yksinkertaisia ja jaykkia, vaikka to-
dellisuudessa oikeat yritystoiminnan olosuhteet ovat hyvinkin monimutkaiset. Menetel-
mat, jotka pohjautuvat diskontattuihin kassavirtoihin olettavat staattisen investointipro-
sessin, jossa paatos tehdaan tietyssa hetkessa tehtyjen laskelmien pohjalta, kun taas reaa-
lioptioanalyysi eli Real Options —analyysi pohjautuu oppimismalliin. Tamé& oppimismalli
pohjana, reaalioptioanalyysi pyrkii hyddyntdmaan epdvarmuuden ja arvaamattomuuden,
joka investointeihin liittyy. Sen voisi ajatella ik&an kuin strategisena karttana, jossa paatos
el ole lukittu yhteen niin sanottuun ’polkuun”, vaan sen joustavuus mahdollistaa ajan tai
tekojen my6té ilmenevien suunnitelmien muuttumisen. (Mun 2010) Esimerkiksi mahdol-
lisuus laajentaa, lykata tai hylatd merkittava pddomien investointiprojekti luo itsessdén jo
arvoa, silla se mahdollistaa yritysten reagoimisen strategisiin ja kilpailullisiin tilaisuuk-

siin sen sijaan, ettd yritys olisi lukittu yhteen suuntaan. (MacDougall & Pike 2003)
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Alkaraan ja Nortchott (2006) tutkimuksessa selvisi, ettd néiden ylla mainittujen lisame-
netelmien kayttd on todellisuudessa investointeja arvioidessa hyvinkin véhaistd. Kéyte-
tyimmat menetelmét olivat esikuva-analyysi ja arvoketjuanalyysi. Syyksi menetelmien
vahdiseen kayttoon on, ettd vaikka menetelmat ovat teoriassa hyvia niitd on vaikea sovel-
taa kaytdnnossa. Heidéan tutkimuksensa keskittyi kuitenkin vain Isossa-Britanniassa ole-
viin yrityksiin ja kirjallisuudessa on todettu, ettd maiden vélill& on paljonkin eroja strate-

gisten menetelmien kéytdssa (Carr & Tomkins 1996).

3.6 Investointien jalkitarkkailu

Yritykset kayttavat merkittdvadn maaran resursseja ja tekevit tarkkoja laskelmia inves-
tointeja analysoidessa ja niiden hyvaksyntavaihe koetaan investointien onnistumista aja-
tellen tarkeimmaksi. Kuitenkin, kun investointi on valmis ja se laitetaan eteenpéin toteu-
tukseen, niiden valvonta ja Kirjapito on usein huolimatonta. (King 2011) Koska strategi-
sissa investointipadtoksissa on kyseessd suuri maara rahaa ja niiden vaikutus yrityksen
kilpailulliseen asemaan ja tulevaisuuden suorituskykyyn on merkittdva, ne vaativat te-
hokkaan valvontajarjestelman. Tamé valvontajarjestelmé mahdollistaa investointiproses-
sien laadun tarkkailun ja virheistd oppimisen. (Slagmulder 1997) Huikku (2009) méaérit-
telee jalkitarkkailun valmiin investoinnin viralliseksi arvosteluksi, joka tayttaa kolme kri-
teerid. Ensimmainen Kkriteeri on, ettd investoinnin tulee olla tarkkailun hetkelld valmis ja
sen tulee tuottaa kassavirtoja tai vaihtoehtoisesti saastoja yritykselle. Tdman lisaksi tark-
kailun tulee kohdistua toteutuneiden lukujen ja ennakkoon ennustettujen arvioiden ver-
tailuun. Viimeisend ehtona on se, etté tarkkailu on systemaattista ja saannéllista ja se pe-
rustuu tiettyihin ohjeisiin. (Huikku 2009)

Investoinnin tarkkailun kohteena on ensin itse perusinvestointi, mutta sen toteutuksen jal-
keen keskitytaan tarkkailemaan investoinnin kayttoa. Kuten suunnittelu, myos tarkkailu
voi olla lyhyt- tai pitk&janteistd. Investoinnin lyhyen aikavalin valvonnan menetelmié
ovat muun muassa tunnusluvut kuten katetuotto ja kriittisen pisteen analyysi. Pitké&n ajan
tarkkailussa tulisi ottaa huomioon padoma, jonka investoinnin toiminta vaatii. Tallgin

tunnuslukuna voidaan kéyttaa itse investoinnin tuottoprosenttia. Nama edellda mainitut
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menetelmat valvontaa varten keskittyvat nimenomaan investoinnin kannattavuuden tark-
kailuun. (Jyrkki¢ & Riistama 2001: 214-215.)

Valvonnan tulisi alkaa siitd hetkestd, kun projekti toteutuu ja jatkua aina siihen saakka,
kun odotettu tuotto on saavutettu (Frezatti ym. 2013). Aina projekteja ei kuitenkaan val-
vota yhtd tehokkaasti. Syitd tdéhén voivat olla muun muassa suurempien investointien vé-
hainen maard, jalkitarkkailun vaikeus tai vaihtoehtoiset keinot jalkitarkkailun tarjoamien
hyotyjen saavuttamiseksi. (Huikku 2009) Se, missa suunnitteluprosessin vaiheessa pro-
jekti on hyvéksytty (strateginen suunnittelu vai budjetointi), voi myds vaikuttaa valvon-
nan maaréaan. Jos projekti paatetdan hyvaksya yrityksen strategisen suunnitteluprosessin
aikana, se on mita todennakdisimmin strateginen ja merkittava yrityksen toiminnalle.
Myo6hemmaéssa vaiheessa tallaisten investointien valvonta on tarkempaa ottaen huomi-
oon, etta strateginen suunnittelu on osa yritysten diagnostista ohjausta, joka toimiakseen
vaatii tehtavien valvontaa suorituskyvyn mittaamisen ja poikkeamien korjaamisen takia.
Jos taas investointi hyvaksytaan budjetoinnin vaiheessa, on valvonta vaikeampaa. Kysei-
sen investoinnin paatdksenteko perustuu vain budjetoinnin tarjoamiin tydkaluihin, eika

se ole kdynyt l&pi koko olemassa olevaa harkintaprosessia. (Frezatti ym. 2013.)

3.6. Aikaisemmat tutkimukset

Alkaraan ja Northcott (2006) tunnistivat strategisen investointipaatoksen analysoinnissa
kaksi merkittavad ongelmakohtaa. Perinteiset kannattavuuden ja riskin arvioinnin mene-
telmat ovat laajassa kaytdsséd jopa hyvinkin komplekseissa strategisissa investointipaa-
toksissd, ndiden menetelmien rajoituksista huolimatta. Toisena ongelmakohtana he tuovat
esiin sen, ettd vaikka investoinnin taloudellisen arvioinnin ja strategisen analysoinnin yh-
tymid on tutkittu, niiden kaytto todellisuudessa on erittdin vahaista. He tutkivat eri inves-
tointien arviointimenetelmi& ja niiden kaytt6a 320:ss& Iso-Britannian teollisuusyrityk-
sessd. Kysymyksilld&n he pyrkivat kartoittamaan ei-taloudellisten, eli strategisten mene-
telmien kéyttoa ja selvittdmaan onko yrityksissa kaytossa taloudellisen ja strategisen na-

kdkulman yhdistavia menetelmid. He paatyivat tulokseen, etta investointeja arvioidessa
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patee toistaiseksi mentaliteetti yksinkertainen on parasta” ja intuition ja oman arviointi-

kyvyn kéayttdminen padtoksenteossa on suuressa roolissa. (Alkaraan & Northcott 2006.)

Hieman samaa asiaa kuin Alkaraan ja Northcott (2006) tutkivat myds Carr ja Tomkins
(1996), mutta heidan tavoitteenansa oli selvittdd, mihin parhaiten menestyvét yritykset
Kiinnittdvat huomiota strategisissa investointipaatoksissa. He selvittivat tutkimuksessaan,
millaisia rahoitustoimenpiteitd heidan kohdejoukkoonsa kuuluvilla yrityksilla on inves-
tointien yhteydessa, ja tdiman jalkeen jaottelivat Ison-Britannian ja USA:n tulokset Saksan
vastaavista. Tarkastelun kohteena oli nimenomaan, kuinka yritykset tdydentévat taloudel-

lisia menetelmi&én strategisten menetelmien kanssa.

Papadakis (1995) ldysi kirjallisuudessa aukon muodollisten suunnittelujarjestelmien ja
strategisten investointipadtosten tutkimuksissa. H&n huomasi, etté suurin osa tutkimuk-
sista strategisten investointien paatoksentekoprosessien kohdalla keskittyi asioihin, kuten
kannattavuuden ja suunnittelun yhteyteen. Ennen hénen ty6taan uskottiin, etta paatoksen-
teon prosessia ei voisi formalisoida, vaan paatoksenteko tapahtuisi virallisten suunnitte-
lujarjestelmien ulkopuolella. Tutkimuksen tulokset kuitenkin paljastivat, ettd ainakaan
selkeasti strategisille padtoksille asia ei ole ndin. (Papadakis 1995.)

Carr, Kolehmainen ja Mitchell (2010) tutkivat strategisia investointipaatoksia yhteydesta
riippuvalla lahestymistavalla. He luokittelivat yritykset Oldman ja Tomkins (1999) kehit-
tdman nelikon mukaan ja tutkivat eroja investointien strategisen ja taloudellisen tarkaste-
lun kannalta. Tarkoituksena oli nimenomaan tutkia yhteydesta ilmenevia eroja strategis-
ten investointipaatdsten tekemisen kdytanndissa, joten he modifioivat viitekehyksen di-
mensioita vastaamaan tata tarkoitusta. Yrityksi& lahdettiin jakamaan markkinaorientaa-
tion ja sidosryhmien odotuksiin sidotun suorituskyvyn suhteen, jolloin viitekehys loi
mahdollisuuden jakaa yritykset neljaén eri kategoriaan. Tulokset osoittivat merkittavié
eroja kategorioiden valillg, strategisen ja taloudellisen arvioinnin suhteen. Tulokset vah-
vistivat myos teoriaa, ettd erot eri maiden vélilla vaikuttavat vahvasti eroihin kaytan-

noissa. (Carr ym. 2010.)
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Alkaraan ja Northcott (2013) tutkivat myohemmin yhteydesta riippuvien avaintekijoiden
ja strategisen investoinnin paatoksentekoprosessin kolmen merkittavan ulottuvuuden va-
listd suhdetta. Tutkimuksessa paatoksentekoon vaikuttaviksi ja yhteydesta selkeasti riip-
puviksi avaintekijoiksi lueteltiin strategisen investoinnin tyyppi, paatoksenteon epavar-
muus, organisaation tavoitteet, yrityksen taloudellinen ja ei-taloudellinen suorituskyky,
yrityksen koko ja paatoksentekijan tausta. Naiden yhteytta tutkittiin kolmeen merkitté-
vaan ulottuvuuteen strategisen investoinnin paatoksenteossa, jotka ovat valitun menette-
lytavan rationaalisuus, strategian laatiminen ja poliittinen kayttaytyminen. Heidan tulok-
sensa osoittivat, etté strategiset investointipaatokset ovat monimutkaisia eika niité voi tar-
kastella vain yhdestd ndkdkulmasta. (Alkaraan & Northcott 2013.)

Yritysten riskianalyysia strategisten investointipaatosten yhteydessa ovat tutkineet muun
muassa Graham ja Harvey (2001) sek& Ho ja Pike (1998). Ho ja Pike (1998) pyrkivét
tutkimuksessaan tunnistamaan, miksi jotkut yritykset painottavat riskin analysointia stra-
tegisten investointien yhteydessd enemman kuin toiset. Heidan pohjimmainen motiivinsa
oli tunnistaa ne yrityskohtaiset tekijat, jotka vaikuttavat kaytettyjen todennékdisyyspoh-
jaisten riskianalyysien hyddyntamiseen investointipdatoksissa. Erityisesti he tarkkailivat
naiden yritysten tietojarjestelmi&, johdon kannustimia, palautteenantoa ja investointipaa-
tosksiin liittyvad epdvarmuutta. He selvittivat, etta yritykset, joissa painotetaan riskinoton
halukkuutta integroivat riskianalyysin strategisten investointien paatosprosessiin useam-
min kuin muut. My0s yritykset, joissa on kéytdssd motivoiva pitkén aikavélin suoritus-
kykyyn pohjautuva palkitsemisjérjestelma ja investointien arviointia tukeva tietojérjes-
telmé, hyddynsivat riskianalyysid muita tehokkaammin.

Strategisia investointeja, investointipaatoksia, seka paatoksiin liittyvaa riskia on siis Kir-
jallisuudessa tutkittu laajasti. Taman tyon tarkoitus on todentaa sitd, kuinka yritykset
muodollistavat pitk&aikaisten investointien paatoksentekoa ja niiden valvontaa. Tarkem-
min, ja linkkin& edella mainittuihin aikaisempiin tutkimuksiin, tdma tyd keskittyy puno-
maan strategisen kirjallisuuden ja taloudellisen tarkastelun perspektiiveja yhteen. Tama
tutkimus tarkastelee strategisia investointeja ylimman johdon nédkékulmasta, jolloin tu-

loksissa pyritéan kartoittamaan myds intuition ja riskinottokyvyn maéaraa.
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4, METODOLOGIA

4.1. Tutkimusmenetelma ja tutkimusaineiston keruu

Taman tutkielman empiirinen osuus toteutettiin kvalitatiivisena tutkimuksena. Kvalitatii-
viseen menetelméaan paadyttiin siksi, etta laadullisin menetelmin pystytéan parhaiten saa-
maan vastaus tassa tutkielmassa esitettyyn tutkimusongelmaan, huomioiden tutkimuksen
tavoitteet. Tassé tutkielmassa pyritaan selittdméan strategisten investointipaattsten tar-
kastelua ilmion, jolloin pyritddn saamaan aiheeseen ymmarrysta. Tarkoituksena ei ole
siis keratd tilastollisia tuloksia, vaan luoda ymmarrysté aiheeseen Suomen tasolla. Ottaen
huomioon ndma tavoitteet, kvantitatiivisin menetelmin ei olisi mahdollista saada yhta sy-

vallisia tuloksia.

Aineistonkeruun menetelméksi valittiin haastattelut. Henkilokohtaisilla haastatteluilla, ja
haastateltavien tarkalla valinnalla varmistetaan, ettd haastateltava on perehtynyt aihee-
seen. Kvalitatiivisista menetelmista poissuljettiin kyselytutkimus, silla siita saadut tulok-
set olisivat jadneet tamén tutkimuksen aiheen kannalta liian pintapuoleisiksi, eika henki-
I6n osaamistaustaa tai osallisuutta strategisiin investointipaatoksiin olisi pystytty yhtd tar-
kasti validoimaan. Haastatteluiden avulla epaselviin kysymyksiin tai vastauksiin pystyt-

tiin paneutumaan, jolloin saadaan yha tarkempia tuloksia tutkimusta varten.

Haastattelumenetelmistd aiheen kannalta parhaaksi valikoitui teemahaastattelu. Tutki-
musongelman ja aiemmin esitettyjen tutkimuskysymyksien pohjalta nousi esiin tiettyja
teemoja, joihin haluttiin keskittya tarkemmin. Teemahaastattelun avulla haastattelu pys-
tytédan rakentamaan tutkimuksen kannalta tarkeiden teemojen ympérille, mutta haastatte-
lutilanteessa painotetaan joustavuutta (Hirsjarvi & Hurme 2018). Vaikka haastattelut to-
teutettiin tietyn haastattelurungon pohjalta, juuri teemahaastattelujen joustavuus nousi
keskeiseksi tekijaksi eri tiedonkeruun menetelmié arvioitaessa. Koska kyseessa on moni-
mutkainen ilmi®, mahdollisuus saada selitt4& vastaus on tulosten kannalta eriarvoisen tar-
kedd. Vaihtoehtoisesti haastattelijan on myds mahdollista pyytaa haastateltavalta tarken-
nusta vastauksiin tai esittaa lisakysymyksia, joka lisaa aineiston laadukkuutta ja luotetta-

vuutta.
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Haastattelun teemarunko on kehitetty aiemman kirjallisuuden pohjalta, nojautuen tdssa
tutkielmassa esitettyyn teoriaan. Haastattelukysymykset jakautuvat neljdén eri teemaan,
painottaen nimenomaan strategisia investointeja. Vaikka kysymykset ovat rakennettu ole-
massa olevan Kirjallisuuden pohjalta ne eivat kuitenkaan ohjaa haastateltavaa vastaamaan
tietyll& tapaa, eivatka rajoita vastaamista. Haastatteluiden tarkoituksena on kuulla haas-
tateltavan asiantuntijan ndkemyksia mahdollisimman puolueettomasti ja ilman ohjailua,
jonka takia esitetyt teemat toimivat vain runkona keskustelulle. Muodostettu teemahaas-
tattelurunko Kkatsottiin jo sen suunnitteluvaiheessa olevan hyva pohja haastattelun myo6-

hemmélle teemoittain analysoinnille.

Aineiston kerd&dminen aloitettiin yhteydenotoilla, lahettamalla kohdeyrityksiin kutsu
haastatteluun (LIITE 1). Kohdeyrityksistd lahestyttiin suoraan henkil6d, jota haluttiin
haastatella, eli talousjohtajaa tai strategista johtajaa. Kutsussa tiedusteltiin mahdollisuu-
desta osallistua tutkimukseen, jonka liséksi se sisélsi lyhyen kuvauksen tutkielman ai-
heesta, tutkimusongelmasta ja tutkimuksen tavoitteista. Haastattelukutsu (LIITE 1) l&he-
tettiin sahkopostitse yhteensa kahdeksaan yritykseen, joista neljan kanssa sovittiin haas-
tattelut saman tien. Viides vastaus tuli muita my6hemmin, mutta kevéaalla 2020 vallinneen
COVID-19 pandemian takia, se jouduttiin lopulta perumaan. Kolmesta yrityksesta ei
saatu lainkaan vastausta lainkaan, joten aineiston kerddminen tapahtui lopulta neljén tee-
mahaastattelun pohjalta. Yhteensa kolmelle haastateltavalle toimitettiin heidan pyynnds-

tddn myos haastattelukysymykset (LIITE 2) etukéateen.

Kaikki haastattelut suoritettiin haastateltavan yrityksen omissa tiloissa. Jokaiseen haas-
tatteluun varattiin aikaa 45-60 min, joka tyypillisen teemahaastattelun kestoon nahden on
varsin lyhyt. Haastattelun kesto koettiin kuitenkin sopivaksi, sill tarkoitus ei ollut paneu-
tua yritysten yleisiin tietoihin, eik& haastateltavien demografisiin tekijéihin, vaan selke-
asti kéyda lapi yritysten kaytantoja koskien strategisia investointiprosesseja. Haastattelu-
jen kestossa on myds huomioitu ylimman johdon kiireinen aikataulu, jolloin tuntia pi-
dempi aika keskella tyopéaivaa voitaisiin kokea haastavana. Ne haastattelut, joissa haasta-
teltava oli ennakkoon tutustunut haastattelumateriaaliin, kestivat huomattavasti vahem-
man aikaa ja etenivét selkedmmin teemarungon mukaisesti. Osassa haastatteluista kes-

kustelu kulki luontevimmin aiheesta toiseen, jolloin teemarungon rakenteesta saatettiin
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poiketa, timén vaikuttamatta saatuihin vastauksiin tai tuloksiin. Jokaisessa haastattelussa
esitettiin lisdkysymyksié ja pyydettiin tarkennuksia tarpeen mukaan. Kaikki haastattelut
kestivat alle tunnin ja kaikkiin kysymyksiin saatiin tavoitteiden mukaisesti haastateltavan
vastaus ja ndkemys. Kohdeyritykset ja haastateltavat esitelldan tarkemmin kappaleessa
4.4,

4.2. Tutkimusaineiston analyysimenetelma

Jokainen haastattelu nauhoitettiin haastateltavan omalla luvalla ja haastattelu litterointiin
sanasta sanaan heti haastattelun jalkeen, viimeistdan seuraavana paivand. Haastattelut
paatettiin litteroida sanasta sanaan, vaikka niita lahdettiin analysoimaan teemoittain, jotta
muun muassa tiettyjen sanojen esiintymista tietyssé kontekstissa pystyttiin tarkastele-
maan. Litteroitua tekstid syntyi kaikista haastatteluista yhteensé 50 sivua. Kun litteroitu
aineisto oli kayty lapi, sieltd alettiin poimimaan ennalta valittuihin teemoihin liittyvia
vastauksia, seké aiheita, jotka toistuivat haastateltavien vastauksissa. Vaikka keskustelu
saattoi haastattelun aikana edetd eri tahtiin, ja pomppia aiheesta toiseen yllattaenkin, vas-
taukset yhdisteltiin silti teemoittain, jotta tuloksien lapik&aynti olisi loogisempaa.

4.3. Tutkimusaineiston luotettavuus ja laadukkuus

Tassa tyodssa on keskitytty tuottamaan laadukasta ja luotettavaa tietoa. Koska kyseessé on
tutkimus, jossa aineisto on keratty haastatteluin, nousee aineiston laadukkuus keskiéon.
Haastatteluaineiston laaduntarkkailussa on Kiinnitetty erityistd huomiota haastattelurun-
gon huolelliseen valmisteluun, seka itse haastattelutilanteeseen valmistautumisella. Jo-
kainen haastattelu taltiointiin, ja tallenne purettiin heti haastattelun jalkeen, jotta olisi
mahdollisimman tarkka kuvaus haastattelun kulusta. Haastatteluaineiston laaduntarkkai-
lun on tiedostettu olevan tassa tutkimuksessa tarkead, silla kvalitatiivisin menetelmin ke-
ratyn aineiston laatu, on keskeinen osa koko tutkimuksen luotettavuutta (Hirsjarvi &
Hurme 2018).
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Haastatteluaineiston laadun lisdksi, tutkimuksen luotettavuuden kannalta keskeisid ovat
reliaabeliuden ja validiuden késitteet. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa, tutkimuksen reli-
aabeliudelle ominaista on se, ettd saadut tutkimustulokset ovat toistettavissa. Tutkimuk-
sen toistettavuudella tarkoitetaan sitd, ettd kahdella eri tutkimuskerralla, toisen tutkijan
toimesta, tai pohjautuen téssé tutkimuksessa valittuun tutkimusmenetelméan, paadyttai-
siin samankaltaisiin tuloksiin. On kuitenkin mahdollista, ettd kvalitatiivisessa tutkimuk-
sessa paadytaan eri tuloksiin, vaikka tutkimusmenetelmaé olisi sama. Tama ei kuitenkaan
viittaa valitun menetelman, tai tutkimuksen heikkouteen. Tutkimuksen reliaabeliudelle
keskeiseksi nousee tutkimuksen laatu, jota on selostettu edellisessa kappaleessa. (Hirs-
jarvi & Hurme 2018)

Taman tutkimuksen validiuden kannalta on pyritty keskittyméaéan erityisesti lahteiden luo-
tettavuuteen. Lahteiden luotettavuus on varmistettu jo haastateltavien valintavaiheessa
varmistaen, etté henkil6lla on sopiva tausta osallistumaan haastatteluihin. Tietyt kriteerit
muun muassa positiosta yrityksen johdossa asetettiin, ja selvitettiin, ettd monen vuoden
kokemusta strategisista investoinneista 16ytyy. Validius on varmistettu myods aineiston
analysointivaiheessa, vertaamalla haastattelemalla saatua tietoa muihin l&hteisiin, kuten
aiempaan kirjallisuuteen. T&ll6in haastatteluista saadulle tiedolle saadaan vahvistusta
mahdollisen aiemman teorian pohjalta. Liiallista aiempaan kirjallisuuteen viittaamista on
kuitenkin pyritty valttamaan, tutkimuksen sujuvan etenemisen kannalta. Tutkimuksen va-
lidointi nakyy myos lapi tutkimuksen tarkistusmielessd, jolloin on esitetty, miksi kysei-

seen lopputulokseen on paadytty.

4.4. Tutkimusaineiston ja kohdeyritysten esittely

Taman tutkimuksen aineisto pohjautuu neljasta eri haastattelusta ja haastateltavalta saa-
tuun materiaaliin. Aineisto on keréatty taysin anonyymisti, miké tarkoittaa, ettd haastatel-
tavia henkilGita ja yritysten nimié ei tulla esittelemaan. Seuraavassa luvussa on kuitenkin
lyhyesti esitelty kohdeyritysten toimialat ja miksi kyseinen yritys koettiin kiinnostavana
taté tutkimusta ajatellen. Jokaisesta yrityksesta on myos kerrottu, ketd johtoryhmén ja-

sentd mistakin yrityksesta on haastateltu. Valituilla haastateltavilla on kaikilla pitké&n
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linjan kokemusta suurissa yrityksissa toimimisesta ja investointiprosessiin osallistumi-
sesta. Kohdeyritykset on kaikki katsottu olevan sen kokoluokan yrityksi, ettd investoin-
teja tehddén osana jokapaivaisté liiketoimintaa. Kolme neljésté alla esitellysta kohdeyri-

tyksesta on porssiyhtioita.

Yritys A on suomalainen yhtio, joka kehitt&4 tietoturvaratkaisuja kuluttajille ja yrityksille,
joita myydé&an maailmanlaajuisesti operaattorien ja jalleenmyyjien kautta. Innovaatio ja
tuotekehitys ovat keskeista Yritys A:lle, mistéd syysta se investoi paljon uuteen teknolo-
giaan. Edella mainitusta syyta Yritys A koettiin erittdin mielenkiintoisena kohdeyrityk-
send tatd tutkimusta varten. Yritys A:sta haastateltavana oli talousjohtaja, joka on toimi-
nut virassaan yrityksessa vuodesta 2017 lahtien. Hanelld on kokemusta talousjohtajana

vuodesta 2008 alkaen, useasta eri yrityksesta.

Yritys B on teollisuusalan yritys, jolla on toimipisteitd ympari maailmaa. Yritys pyrkii
tarjoamaan kestavaa kehitysta edistavia teknologioita, sekd kokonaisvaltaisia ratkaisuja
ja palveluita asiakkailleen. Vuonna 2019 yritys ilmoitti merkittavista strategisista muu-
toksista, misté syysta yritys ndhtiin mielenkiintoisena kohdeyrityksena tata tutkimusta
varten. Merkittdvaa vuodessa 2020 Yritys B:lle oli myds uusien tuotteiden lanseeraukset
ja aloitteet vastuullisuuden saralla. Yritys B:std haastateltavana on talous- ja rahoitusjoh-

taja, joka on toiminut yrityksessa ja johtoryhmassa vuodesta 2016 lahtien.

Yritys C on suomalainen yhtio, joka tarjoaa digitaalisen alan palveluita ja tuotteita. Yritys
B:n tavoin, Yritys C:ssa on lahiaikoina tehty merkittavia strategisia rakennemuutoksia,
mista syysta se koettiin tdmén tutkimuksen kannalta mielenkiintoiseksi. Yrityksesta haas-
tateltava henkil6 on yrityksen strateginen johtaja, joka on ollut yrityksessa useissa tehta-

vissa vuodesta 2008 lahtien.

Neljas kohdeyritys, Yritys D, toimii ohjelmistojen suunnittelun ja valmistuksen alalla.
Yritys pyrkii kasvamaan muun muassa yrityskauppojen myota. Kattavaa kokemusta ja
osaamista yrityksella on teknologia- ja elintarviketeollisuuden, sekd muun muassa logis-
tilkan prosessien tehostamistoimista. Strategiset kasvutavoitteet tekevat Yritys D:sta mie-

lenkiintoisen kohdeyrityksen investointien tarkastelun kannalta. Haastateltavana
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yrityksesta oli yrityksen talousjohtaja, jolla on pitk&n ajan kokemusta sekd talousjohta-
jana toimimisesta, ettd teknologia-alalta investointien parista.
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5. TUTKIMUKSEN TULOKSET

Haastatteluissa nousi esiin hyvin selkeitd teemoja ja toistuvia aiheita, joita kdydaan seu-
raavissa kappaleissa lapi. Ensimmaiseksi esitelld&n tuloksia siitd, kuinka yritykset kate-
gorisoivat investointeja ja miten he méaarittavat strategisen investoinnin. Tama kasitelldén
pohjatietona neljaa varsinaista teemaa varten. Nelja keskeistd teemaa, jotka haastatte-
luissa nousivat esiin, ovat investointien suunnittelu ja arviointi, strategisten investointien
paatdksentekoprosessi ja siihen vaikuttavat tekijat, riskin ja intuition rooli, seka strategi-
silla investoinneilla haettavat hyddyt. Lopussa nostetaan vield esille haasteita liittyen stra-
tegisiin investointeihin, joita haastateltavat nostivat esille. Investointien kannattavuuden
arvioinnissa kaytetaan perinteisia, ja osittain uusia kehittyneempiakin menetelmia. Tu-
lokset kuitenkin osoittavat, ettd perinteisten kannattavuuslaskelmien rinnalle ja jopa tar-
keammiksi ovat nousseet kysymykset siitd, kuinka investointi sopii yrityksen strategiaan

ja miten strategiaa vied&an investointien avulla eteenpain.

5.1. Investointien kategorisointi ja strateginen investointi” termind

Taman tutkimuksen kannalta keskeista on tieto siitd, kuinka yritykset luokittelevat inves-
tointeja ja kaytetaankd termid strateginen investointi. Kaikki nelja yritysta kertoivat luo-
kittelevansa investointeja, kukin liiketoimintaansa pohjautuvilla tavoilla. Yritys A:n ja
D:n haastateltavat hieman pienempina yrityksind totesivat, ettd kategorisesti heill& ei ole
madritelty tiettyja luokkia tai prosesseja, mutta molemmat kertoivat kokemuksestaan
isommissa taloissa, etta siella on tapana tehda niin. Yritys B:n ja C:n haastateltavat ker-

toivat tunnistavansa eri luokkia, mutta niiden kategorisointi tapahtui hyvin eri lailla.

Yritys A jakoi kategoriat ylatasolla eri liiketoimintoihin, tuotteisiin, sek& tuotteiden
myyntiin ja markkinointiin liittyviksi. Yritys B puolestaan tunnistaa kategorioiksi yll&pi-
tavat investoinnit, kasvuinvestoinnit, seka tyoturvallisuuteen liittyviin investoinnit, eli
HSE-investoinnit. Yritys C:n investointiskaala oli heidén liiketoiminnan luonteen takia
laajin, ja heilld investointien kategorioita katsottiin eri ulottuvuuksien kautta. Tapoja ka-

tegorisoida oli usea, mutta ensimmaéisessé tavassa keskeista oli “’selkeésti” strategisten
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investointien tunnistaminen. Tahan kuului yritysostot, seké tuotteisiin ja palveluihin liit-
tyvat investoinnit. Toinen tapa katsoa investointeja on sen pohjalta, kuinka niita hallin-
noidaan. Osaa investoinneista hallinnoitiin yritystasolla, kun taas joihinkin investointei-
hin mééritetddn raamit, joiden rajoissa bisneksien johtajat voivat tehda paatoksia. Kolmas
tapa kategorisoida investointeja tapahtui talouden ndkokulmasta, eli onko investointi paa-
omasijoitus, vai tehdadnk6 se CAPEX- tai OPEX -rahoitteisesti. Viimeinen tapa jaotella
investointeja riippuu siitd, onko investointi vaistaméaton, eli tuleeko siihen ennustetusti
investoida jossain vaiheessa, onko se uutta ja innovointia, vai onko se osa-alue, jossa ha-
lutaan tehdd muutos. Yritys D:ssé investointien katsottiin ylatasolla jakautuvan tuoteke-
hitykseen, yritysostoihin, uusiin markkina-alueisiin ja henkilostoon liittyviin. Yritys
D:ssa myds suuremmat myyntiprojektit ja myyntiin panostaminen tunnistetaan strategi-

sina investointeina, sill4 ne voivat olla hyvinkin strategisesti merkittavia.

Taman tutkimuksen aiheen kannalta yritysten eri investointikategorioiden ymmartdminen
on ylatasolla tarke&d, mutta keskeistd on ymmarrys siita, mita yritykset luokittelevat stra-
tegiseksi investoinniksi ja kdytetddnkd naiden investointien osalta kyseista termia. Vaikka
yrityksilla oli hyvin eri tapoja kategorisoida investointeja, kaikki luokittelivat strategisiksi
ainakin yrityskaupat, sillé ne vievat vaistamétta yrityksen strategiaa eteenpdin ja ovat ris-

kisempi& kuin operatiiviset investoinnit.

Yritys A on vuosien aikana muuttunut pienehkosta kuluttajille suunnatusta yrityksesta
paljon ja saavuttanut nykyisen markkina-asemansa. Yrityksen talousjohtaja kuvaa koko
kasvuprosessia erdaksi strategiseksi investoinniksi, silld on jouduttu valitsemaan mihin
laitetaan rahaa, kuinka pitkaan tietyt paatokset ovat kantaneet ja kuinka paatoksia ja va-
roja on taytynyt allokoida pddmadrén saavuttamiseksi. Jokainen investointi matkan var-
rella on ollut valinta”, joka vie heidén strategiaansa eteenpdin. Hén kuvaa strategisia

investointeja seuraavasti:

“Strategiset investoinnit liittyvat hyvin vahvasti siihen suuntaan mihin halutaan
mennd. Taytyy tietdd mik& on se muutos, mitd haetaan. Yleensa se on kasvua, tu-

loksen parantamista tai markkinaosuuden kasvua.” Yritys A:n talousjohtaja
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Termind strateginen investointi ei kuitenkaan ole sellaisenaan kaytdssd, vaikka kaikki
heilla ymmartavatkin mita silla tarkoitetaan. Yritys A:n talousjohtaja kuvailee strategista
investointia rahan allokointina sellaiseen kohteeseen, josta on mahdollista hankkia pa-
rempaa tuottoa kuin toisesta kohteesta. Ne siséltdvat hdanen mukaansa enemman riskia
kuin tavalliset investoinnit, jolloin keskeiseksi kysymykseksi nouseekin, ettd kuinka pal-
jon riskid halutaan kantaa.

Yritys A:n tavoin, Yritys B:ssa ei myoskéaan kdyteta termid strateginen investointi. Heilla
strategisen investoinnin maaritelmé lukeutuu melko luonnollisesti kasvuinvestointeihin
jayritysostoihin. Strateginen investointi ndhdaan satsauksena johonkin uuteen, kuten tuo-

tetarjooman kehittdmiseen tai yrityskauppaan.

“Kylla se 'strategisuus’, nain lainausmerkeissg, tulee juuri siitd, etta investoinnissa

saattaa olla isompi riski. ” Yritys B:n talousjohtaja

Strategisen investoinnin terminologia heratti Yritys B:n osalta kritiikkid, silla se voi tie-
tyissé tilanteissa olla liian epdmaarainen. Yritys B:n haastateltava toteaa, ettd kun heilla
puhutaan yrityskaupoista, kaikki ymmartavat, ettd kyseessa on strateginen investointi.
Ongelma nouseekin esille, kun puhutaan harmaasta alueesta, eli mika sitten on strateginen

investointi ja mika ei, ja mita tasta jaottelusta aiheutuu investointien arvioinnin kannalta.

"Ehkd se pointti juuri onkin se, ettd tavallaan pyritddn riisumaan tdmmaoiset stra-
tegiset termit. Ne kuulostavat hienolta, mutta se on vaha vaan niin kuin semmoinen
kermakakku paalté ja me yritetdén pureutua siihen ytimeen.” Yritys B:n talousjoh-

taja

Yritys C:lle strategian merkitys nousi termin kdyttod kartoittaessa eniten esille. Termid
strateginen investointi on vaikea méaérittad, silla heidan nakokulmastaan ldhestulkoon jo-
kainen investointi on strateginen. Mikali suuremmat investoinnit, kuten yrityskaupat, ei-
vat aja heidan strategiaansa eteenpdin, siihen ei investoida. Tdma ajatus huomioiden, Yri-
tys C:n haastateltava toteaa kaikkien investointien olevan niin ikaan strategisia. Yritys

D:n talousjohtajan mukaan heilla ei muiden tavoin ole termid strateginen investointi
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kaytOssd, paitsi strategiaprosessin yhteydessa. Strategiaprosessin eri vaiheissa heilla pu-
hutaan siitd, miten strategia vaiheistetaan ja mita investointeja se kaytannossa vaatii. Tal-
I6in kdytetadn termid strateginen investointi. Vaikka termi ei arkisessa kéaytdssa olekaan,
niin yrityksessa tiedetaan, ettd kun puhutaan poissulkevista valinnoista, on kyse strategi-

sesta investoinnista.

5.2. Strategiaprosessin yhteys investointien valintaan

Jokaisessa tamankin tutkimuksen haastattelussa ilmeni, etté strategiset investoinnit linja-
taan strategiaprosessin yhteydessa. Strategiaprosessien aikaméareet vaihtelivat, mutta
kaikissa prosessi kuvattiin seuraavasti: strategisen suunnittelun yhteydessa tuodaan esille
mahdollisuudet siitd, kuinka strategiaa voidaan toteuttaa ja mitd investointeja se vaatii.
Motiivit strategian toteutukseen liittyvét usein kasvuun. Kun strategia ja sitd tukevat in-
vestoinnit on paatetty, suunnitelmasta muotoutuu budjetti tai vuosisuunnitelma, joka ottaa
kopin ja tekee raameista tarkemman operatiivisen suunnitelman. Ylatasolla jokainen
haastateltu johtaja kuvasi strategisten investointimahdollisuuksien tunnistamisen proses-
sin ndin, mutta liiketoimintakohtaisia eroja ilmeni paljon. Esimerkiksi Yritys B:n talous-
johtajan mukaan heidéan tavoitteisiinsa lukeutui kasvaa orgaanisesti niin paljon kuin mah-
dollista, joten tdam& huomioidaan jo strategisen suunnittelun vaiheessa. Yritys C:n haas-
tateltava puolestaan korosti investointimahdollisuuksien tunnistamisessa sita, etta vaikka
padasiassa strategiset investoinnit nousevat keskusteluun strategisen suunnittelun yhtey-
dessé, niitd tunnistetaan myos yrityksen muilla tasoilla.

"Mddrittelemme investointikapasiteetin merkittaville, ja korkeaa fokusta vaativille
investoinneille ja olemme jopa aloittaneet sisaisia hallituksia (boards) hallinnoi-
maan priorisoituja investointeja. Yksikot saavat puolestaan esittaa investointihank-
keita johdon ennalta maarittdmien raamien rajoissa.” Yritys C:n strateginen joh-

taja

Yritys B:n talousjohtajan mukaan strategiaprosessit ja vuosikellot tuovat tarvittavia raa-

meja strategisten investointien suunnitteluun. Hanen mukaansa strategisissa



42

investoinneissa tarkeda on se, etté ei lahdetéd innostumaan kaikesta. Tdman tason inves-
toinnit on helpompi toteuttaa tietyn tyyppisessa struktuurissa (esim. strategiaprosessi),

jotta ei pelkéstddn ’lennosta innostuta hyvisté ideasta”.

"Vaikka innovointi ja hullutkin ideat voivat vdlilld olla juurikin se juttu, niin silti
meidan pitaisi pystya suhtautumaan kaikkiin investointeihin analyyttisesti ja var-

mistaa, ettd kaikkia arvioidaan samalla lailla.” Yritys B:n haastateltava

5.3. Tunnistamisen ja valinnan jalkeinen arviointi

Haastatteluissa ilmeni, ettd kun on kyse strategisista investoinneista, arviointimenetel-
mien kayttd vaihtelee tapauskohtaisesti. Erot arviointimenetelmien kéaytossa riippuivat
hyvin paljolti siitd, minkalainen investointi on kyseessa. Jokainen yritys kertoi pohjaa-
vansa arvioinnin investoinnista luodulle liiketoimintasuunnitelmalle, jossa he valmistele-
vat siitd paatoksentekoa varten vaadittavat kannattavuuslaskelmat. Haastateltavat painot-
tivat my0s sitd, ettd mitddn menetelmaa ei kaytetd paatoksenteossa yksindan, vaan etta
strategiset investoinnit pohjautuvat aina laaja-alaiseen arviointimenetelmien hyddyntami-
seen. Perinteiset menetelmat, joita jokainen yritys mainitsi ovat nettonykyarvon mene-
telma (NPV), takaisinmaksuaika ja sisdisen korkokannan menetelma. Kaikki yritykset
mainitsivat myos diskonttaavansa investoinnin odotetut tuotot omana merkittavana arvi-
ointikriteerinddn, josta Yritys B nosti erikseen esille kayttavéansa erilaisia diskonttaukseen
pohjautuvia malleja tuotto-odotuksen madrittamiseen. N&mé tulokset ovat linjassa aiem-
pien tutkimusten kanssa (mm. Alkaraan & Northcott 2006), joissa todettiin, ettd vaikka
menetelmét ovat kohdanneet kritiikkia, toimivat ne viel& perustana investointien arvioin-

nissa ja ovat laajalti kaytossa.

Vaikka perinteisia menetelmid kaytetddn investoinnin taloudellisen arvioinnin yhtey-
dessd, kritiikki& seka niiden puolesta, ettd vastaan nousi esiin keskusteluissa. Perinteisten
menetelmien etuna koettiin olevan niiden helppous ja yleisesti ymmaérrettavissé oleva yk-
sinkertainen tulkinta. Eniten hyvaksyntaa herétti takaisinmaksuaika, jota yritykset tuntui-

vat hyddyntévan eniten edellisessa luvussa mainituista menetelmisté. Sen kdyttd6 muiden
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menetelmien rinnalla koettiin sekd pitkan aikavalin, ettd lyhyen aikavélin laskelmissa hel-
poksi ja informatiiviseksi. Yritys A:n haastateltava muun muassa mainitsi, etta takaisin-
maksuaikaa katsotaan hallituksenkin kanssa kaytavissa keskusteluissa, sillé siitd ”nikee
silmélld” minkalainen, ja arviolta kuinka pitka projekti on. Hanen mukaansa takaisinmak-
suaika on “ihmisille helposti ymmarrettava konsepti”. Yritys B:n haastateltava puolestaan

totesi, etta:

“Payback on tietysti aika helppo tapa arvioida ja sita usein lasketaan rinnalle,
mutta ei yksindan. Se on semmoinen nopea, et arviointia koskevassa keskustelussa

nousee usein esiin ettd ’hei mik&a sen payback on’.” Yritys B:n talousjohtaja

Héanen mukaansa takaisinmaksuaina antaa informaatiota siitd, ettd missa haarukassa in-

vestoinnin osalta liikutaan.

Vaikka perinteisid menetelmia kaytettiin jokaisessa tdiman tutkimuksen kohdeyrityksessé,
heréttivdt ne myods keskustelua niiden “merkittdvyydestd”. Yritykset korostivat, ettd
vaikka niita lasketaan investointien yhteydessd, ei tarkoita, etta niit4 painotettaisiin paa-
toksenteossa. Kritiikkid nousi muun muassa sen suhteen, ettd usein ndma yksinkertaiset
laskelmat saadaan loppupeleissa ndyttdmaan siltd milta halutaan. Esimerkiksi Yritys A:n
talousjohtaja korosti sitd, ettd vaikka laskelmia tehd&an paljon, on eri asia hyddyntaako

johto juuri niita paatoksessaan:

Y leensa se businesscase on siina vaiheessa tehty jo niin "hockey stickiks’, eli po-
sitiiviseksi, ja se laskelma on saatu plussalle, niin etta kaikki on tyytyvaisia. Kylla
ne ovat ne muut tekijat siina, eli ettd ymmarretdan herkkyyksia ja ymmarretaan
mitka ne ovat ne riksitekijat, todelliset saastot, synergiat tai muu vastaava siina
investoinnissa. Se on tasapainoilua, eika tdma numeromaailma niin mustavalkoista
ole (viitaten paatoksentekoon pelkdstaan perinteisten arviointimenetelmien poh-

jalta).” Yritys A:n talousjohtaja
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Hé&n toteaa myds, ettd perinteisten menetelmien kaytté ja hyddyntaminen riippuu myos
paljon siitd, minkalainen investointi on kyseessd, ja kuinka paljon rahoitusymmarrysté

projektiryhmé omaa.

Yritys B:n ja D:n haastateltavat nostivat esiin kritiikkia siitd, kuinka erilaiset mallit ja
menetelmat ovat tiukasti riippuvaisia tietyista oletuksista. Yritys B:n talousjohtajan mu-
kaan heill& ei ole kéytdssa mitdén yhté ja tiettya tapaa arvioida investointeja perinteisilla
menetelmilld, vaan péaatdoksentekoon pyritadan kaikin keinoin saada nakékulmaa. Mikali
paatoksenteko olisi pelkastaan kiinni tietyista oletuksista, voisi investointi mennd todella
pieleen, jos kyseiset oletukset ovatkin vaaria. Yritys D:n haastateltavan ajatukset yhtyvét
tdhan sisaisen korkokannan, ja muidenkin perinteisten menetelmien kaytosta yksinaan.
Koska nykymaailmassa I T-alan tuottojen ennustaminen on jo muutenkin vaikeaa, hén to-
teaa, ettei niihin pohjautuvien laskelmien tuijottaminen ole investoinnin arvioinnissa kes-
keistd. Yritys D:n haastateltavan mukaan korostamalla tulevaisuuteen pohjautuvia ole-
tuksia paatoksenteossa, lisatdan virheiden mahdollisuuksia. Yritys C:n haastateltavan
vastaukset tukevat ylla olevia ajatuksia. Hanen mukaansa investointeja on hyva arvioida
eri menetelmien avulla, jotta varmistetaan ettd toimitaan oikeissa raameissa. Hanen mie-
lestdén arviointia keskeisempad investointiprosessissa on kuitenkin tekeminen, ja teke-

misen seuranta.

5.4. Strategiset menetelmat

Teoriassa strategisten investointien arviointia tulisi tukea strategisilla menetelmilld, ja sita
tukevat myds taman tutkimuksen tulokset. Vaikka kysyttaessé investointien arvioinnissa
kéytetyista strategisista menetelmistd yritykset kokivat haastavaksi luetella niité, keskus-
teluissa ilmeni useita hyddynnettyjd menetelmida, joita mm. Frezatti ym. (2013) luettelivat
strategisiksi. Haastatteluista ilmeni myds, etta strategisten menetelmien kaytto kulkee ké-
sikadessd itse strategiatyon kanssa. Keinot, joita valitaan kéytettavaksi, nojautuvat tuke-
maan yrityksen strategian toteutusta. Talldin analyysit painottavat yrityksen strategiassa
korostuvia aspekteja, kuten esimerkiksi uuden markkina-alueen merkitystd, tuotetar-

jooman tai asiakaskunnan laajentamista. Kaikki haastateltavat mainitsivat, etta strategisia
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menetelmid ei kdyteté systemaattisesti, mutta menetelmat, joita keskusteluissa ilmeni, oli-

vat skenaarioanalyysi, esikuva-analyysi, eri multippelit ja herkkyysanalyysi.

Menetelmd, joka nousi esille erityisesti yritysostojen yhteydessa, on erilaiset multippelit.
Nama eivat suoranaisesti kirjallisuudessa lukeudu strategisten arviointimenetelmien Kir-
joon, mutta tallaiseksi haastateltavat sen vastauksissaan mielsivat. Koska menetelma
nousi esiin vasta taméan tutkimuksen empiriassa, kasitellaén sen teoria tassa lyhyesti. Yri-
tys A:n, B:n ja C:n haastateltavat mainitsivat kaikki kéyttdvansa eri multippeleita etenkin
yrityskauppojen arvioinnin yhteydessa. Mainittuja multippeleita olivat tulosmultippeli,
markkinamultippeli ja liikevaihtomultippeli. Multippelit ovat keskeisié tyokaluja, jotka
pohjautuvat tilinpaatésanalyysiin. Menetelman tarkoitus on arvioida yrityksen arvoa (esi-
merkiksi yrityskaupoissa) ja validoida kaupan hintaa. (Demirakos, Strong, & Walker
2004) Arviointi multippeleiden avulla perustuu multippelien laskemiseen usean yrityksen
osalta. T&sta arviosta saatua vertailuarvoa hyddynnetdan tarkastellessa kohdeyrityksen
hintaa. (Lie & Lie 2002) Investointien, tassa tapauksessa yritysostojen, yhteydessa kay-
tettdvan multippelin funktio nojaa vahvasti esikuva-analyysin ajatteluun. Menetelmasta
saadaan vertailukelpoinen luku, jota voidaan verrata kohdeyritysta vastaaviin yrityksiin,
mistd syystd menetelma nousi esiin strategisten menetelmien yhteydessa. Multippeleita
laskiessa on keskeisté tunnistaa vertailukelpoisia yrityksid, joka voi olla usein haastavaa-
kin. (Young & Yachang 2015)

Vaikka haastateltavat eivat nimeé reaalioptioanalyysi kdyttaneet, heiddn kuvaama pro-
sessi nojaa MacDougall ym. (2003) nostamiin esimerkkeihin sen kaytosta investointien
arviointiin liittyen. MacDougall ym. (2003) mukaan mahdollisuus laajentaa, lykata tai
hylata merkittava paddomien investointiprojekti luo itsessadn jo arvoa, silla se mahdollis-
taa yritysten reagoimisen strategisiin ja kilpailullisiin tilaisuuksiin sen sijaan, etta yritys
olisi lukittu yhteen suuntaan. Etenkin Yritys C:n ja A:n haastateltavat painottivat tdmén
kaltaista ndkokulmaa investointia arvioitaessa, vaikka he eivat nimenneet menetelmaa
Real Options -analyysiksi. Yritys C:n ja A:n haastateltavat kertoivat, ettd jo investointia
aloittaessa olisi hyva maarittdd, mitd toimia tietyt investoinnin etapit vaatisivat. Vaikka
molemmat korostivat téllaisen analyysin tarkeyttd, Yritys A:n talousjohtaja kuitenkin
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totesi, ettd han ei investointien arvioinnissa usko siihen, ettd asetetaan liian tiukkoja tai

spesifejé rajoja, jotka edellyttavat toimia:

“Ehka se, mité en itse allekirjoita on, jos pannaan joku viiva ettd ‘tuossa on trig-
geri’ ja sitten jos menee tuohon kohtaan, niin siind kohtaan pitaa tehda sitten nain.

Niin sitd mind en allekirjoita.” Yritys A:n talousjohtaja

Vaikka kritiikki& nousi esiin perinteisten menetelmien osalta, myds tietyt asiat strategi-
sissa menetelmissa mietityttivat. Yritys B:n haastateltava totesi, ettd vaikka investointien
tunnistamisessa voidaan hyddyntaa esimerkiksi tasapainotettua tuloskorttia, eli BCS:t4
(Balanced Scorecard) tai SWOT-analyysié kartoittamaan laht6tilannetta johon investoin-
teja ollaan tekemadssd, investoinnin kannattavuuden arvioinnin ja paatdksenteon yhtey-
dessa niiden kayttd on vahaistad. Syyna véhdaiselle kdytolle investointien arvioinnissa on
mallien pohjautuminen niin sanotusti “mutu-tuntumaan”, mista syysté niitd on hanka-
lampi tehda vertailukelpoisiksi. Yritys D:n talousjohtaja nostaa esille, ettd vaikka strate-
gisten menetelmien kaytto ei valttamatta ole vahaistd, niiden nakyvyys tulkinnan kannalta
voi olla. Koska on kyse lisémenetelmistd, niit4 voidaan kdyttd4 investoinnin kannatta-
vuuslaskelman ja litketoimintasuunnitelman luomisessa ja arvioinnissa, mutta nditd lu-
kuja ei valttamatta esitetd tai nosteta esille padtoksenteossa. Tama voi johtua menetelmien
mahdollisesta monitulkintaisuudesta, etenkin esitettdaessdé menetelman tuloksia. Yritys
A:n ja B:n haastateltavat toteavat, ettd on helpompi saada késitys investoinnista takaisin-
maksuajan menetelmaén avulla, kuin esikuva-analyysin avulla. Samaa kritiikkia tutkimuk-
sessaan kohtasi Boedeker (2011), kenen mukaan taloudellinen ja strateginen analyysi voi-
vat, ja yleensa johtavatkin taysin erilaisiin lopputuloksiin. Han korostaa kuitenkin tutki-
muksessaan, ettd johtajien tulisi kehittdd investointeja arvioitaessa tarkastelukriteereja,

jotka ottavat huomioon molemmat ndkékulmat.

5.5. Riskin arviointi

Riskin analysoinnin luonne painottuu tdmén tutkimuksen tulosten perusteella padasiassa

riskin tiedostamiseen, tunnistamiseen ja hallintaan. Kaikki haastateltavat totesivat, etta
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kun kyse on néinkin isoista investoinneista, joissa tiedetddn automaattisesti olevan suu-
rempi riski, sen arviointi on hyvin erilaista verrattuna tavanomaisiin liiketoiminnan ta-
pahtumiin. Sen sijaan, ettd kattavia riskianalyyseja tehtaisiin paatoksenteon tukemiseksi,
riskia pyritdan kartoittamaan investoinnin tuomia mahdollisuuksia ja uhkia varten. Téstéa
syysta eri menetelmisté yleisimméksi nousi skenaarioanalyysi. Kaikki yritykset kertoivat
kayttavansa skenaarioanalyysin menetelmé&ad aktiivisesti ja rakentavansa erilaisia “’best
case worst case” —skenaarioita. Koska strategisen investoinnin riskisyyden tiedetdén ole-
van korkeampi, kuin tavanomaisen investoinnin, on myds tarkedmpad ymmartaa missa
vaiheessa riskid on liikaa, kuin keskittya arvioimaan kuinka riskinen itse investointi on.
Riskin arviointi pohjautuu enemmankin siihen, etta selvitetd&dn mihin suuntiin investoin-
nin lopputulos voi johtaa. Yritys B:n ja D:n haastateltavat totesivat rakentavansa skenaa-
rioita niin, ettd diskontattu liikevaihto ja tulos toimivat niin kutsuttuna pohjaskenaa-
riona”, jonka péélle rakennetaan muut skenaariot. Yritys A:n talousjohtaja kommentoi

skenaarioanalyysi-menetelmaa seuraavasti:

“Luku on aina arvaus, keskeistd on ymmdrtdd paljon se voi menné pieleen. Ske-
naariomaailmassa on siihen apu, koska silla kartoitetaan mihin kaikkiin suuntiin

investointi voi mennd.” Yritys A:n talousjohtaja

Yritys A:n talousjohtaja kertoi riskin maarittamisessa laskettavan painotettu keskimaarai-
nen paddomakustannus eli WACC (Weighted Average Cost of Capital) ja sitd kautta “tiet-
tyjé taseen kirjauksia”. Keskeistd WACCin avulla on testata esimerkiksi yrityskauppoihin
tai tuotekehitysinvestointeihin liittyvien erien kuranttius. Tdman lisaksi heilld tehdaan in-
vestointiin liittyvét liikearvon arvonalentumistestaukset (impairment test). Vaikka useita
menetelmid itse riskin arviointiin on kdytdss, riski on Yritys A:n haastateltavan mukaan
kuitenkin aina subjektiivista. Esimerkiksi SWOT-analyysin avulla haetaan ymmarrysta
siitd, miten investointi voi muuttua ja vahentddko kyseinen muutos investoinnin riskid vai
kasvattaako se. Sen sijaan, etti riskin analysointi investoinnin arviointivaiheessa olisi ”lo-

putonta” lukujen pyorittelyd, hén painottaa riskin seurantaa ja riskinottokykya.
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“Vaikka numeroista meillakin paljon tykataan ja puhutaan jatkuvasti data ohjau-
tuvuudesta, niin kylla se vaatii kuitenkin sen, ett& riskiottokyvyn kautta uskalletaan

olla jotakin mieltd.” Yritys A:n haastateltava

Yritys C:n haastateltava toteaa, ettd véistamattd, kun tehddén jotain uutta (strategisia in-
vestointeja), riskin maara luonnollisesti kasvaa. Heilla riskin arviointi on osa investoinnin
arvioinnin prosessia ja tarvittavat todennakdisyys- ja vaikutuslaskelmat sité varten teh-
daan. Han kuitenkin painottaa, ettd tdimén kokoluokan investoinneissa tulisi uskaltaa toi-
mia, eikd juuttua lukuihin ja riskin laskemiseen (“action over analysis”). Hinen mukaansa
se, mitd paremmin pystytéan kartoittamaan investointiin liittyvié riskeja, tai mitd aiemmin
mahdolliset riskit investoinnin edetessd huomataan, on tarkedmpad, kuin etta riskin ana-

lysoinnille on jokin tietty kiinted tai kankea menetelma.

Yritys D:n talousjohtaja totesi, ettd heill4 tehdadn aina riskianalyysi, oli kyseessé sitten
strateginen investointi tai ”’jokapdivdinen myyntikeissi”. Riskid arvioitaessa pitad pyrkia
ymmartdmaan markkinoihin, asiakkuuksiin ja henkildstoon liittyvat riskitekija. Myos po-
liittiset riskitekijat on tarke& kartoittaa, etenkin kun puhutaan investoinneista ulkomaille.
Erikseen hén puolestaan painotti sitd, kuinka keskeista on kuitenkin kyvykkyys ja osaa-

minen ymmartaa riskeja itsesséan.

“Koska investoinneissa kuitenkin mennddn myds jollain tavalla aina uudelle alu-
eelle, niin se, ettd hahmotetaan ne kaikki mahdolliset riskit, on tietenkin se suurin
riskitekijd siind. ” Yritys D:n talousjohtaja

Yritys B:n talousjohtaja nosti esiin useamman menetelman riskin analysointiin, jotka ske-
naarioanalyysin tavoin ldhentelevat Frezatti ym. (2013) esittami& strategisia menetelmia.
Simulaatioita yritys kertoi tekevédnsa muun muassa eri korkotasoilla, saadakseen kasityk-
sen milla tasolla liikutaan pidempiaikaisten investointien kohdalla. Herkkyysanalyysia
heill& hyddynnetdan hakemalla investoinnin herkkyyksié eri muuttujien suhteen. Herk-
kyysanalyysissa Yritys B:n talousjohtajan mukaan mikaan yksittdinen riippuvuus ei ole
vastaus, mutta sill& pystytdédn saamaan kokonaisymmarrys siitd, mitk& investointiin liit-

tyvét asiat ovat tdrkedmpia kuin toiset.



49

5.6. Intuition rooli paatdksenteossa

Intuition rooli nousi haastatteluissa suuremmaksi tekijaksi, kuin mité teorian pohjalta oli
odotettavissa. Vaikka intuitio saatetaan mieltdé negatiivisena tekijana, joka pyritaan jat-
tdmaan pois padtoksenteon prosessista, timan tutkimuksen tulokset toivat aiheeseen uutta
nékokulmaa. Jokainen yritys kertoi, ettd investointiprosessista pyritdédn tekemaan mah-
dollisimman strukturoitu, mutta mikéli he sanoisivat, etté intuitiolla ei olisi mitd4n roolia,
olisi se valetta. Toisaalta, kaikki yritykset myds nostivat esille intuition tarkeyden, etenkin
riskin analysoinnin osalta, mika on linjassa Alkaraan ym. (2006) tuloksien kanssa. Alka-
raan ym. (2006) mukaan intuition ja oman arviointikyvyn kayttdminen paatoksenteossa
on suuressa roolissa. Tassa tutkimuksessa vastausten keskioon uutena nékdkulmana nousi

esiin etenkin intuition validointi.

Yritys A:n haastateltava toteaa, ettd paatoksenteko on subjektiivista ja aina vaaristynytta,
vaikka kuinka objektiivisia pyrittdisiin olemaan. Han kokee, etté yritysjohdon tehtévé on
eri rooleissa pyrkia haastamaan subjektiivisuutta, ja auttaa tuomaan objektiivista ajattelua
esiin. Vaikka heilld puhutaan paatoksentekopuusta ja data ohjautuvuudesta suunnittelun
tukena, talousjohtaja toteaa, etté tietty maéara riskinottokykya vaaditaan. Hdnen mukaansa
isoja investointipdatoksia tehtdessa on tarkedd, ettd uskaltaa olla jotain mielta.

”Kylla se vaatii sen, etté pitédd olla monesta asiasta, kuten kilpailutilanteesta ja
omasta kyvykkyydesta hyva mielikuva, mutta sitten siitd saada se ‘gut feeling’, jotta
uskaltaa olla jotakin mieltd.” Yritys A:n talousjohtaja

Héan myos korosti intuition ja riskin keskeista yhteytté. Perinteiset ja kehittyneemmat in-
vestointilaskelmat antavat pohjan paatoksenteolle, mutta intuitiolla ja riskin arvioinnilla

on lopulta suuri rooli, etenkin operatiivisissa investoinneissa:

”Yrityskauppa vaihtoehdoissa lasketaan diskontatut kassavirrat ja sisaiset korko-
kannat tarkkaan, mutta taas tAmmaoisissa operatiivisemmissa vaihtoehdoissa se on

enemman semmoista, etta pitad olla joku intuitio. Se (arviointi) perustuu tiettyihin
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juttuihin, mutta se riski on tavallaan asia, joka ei tule numerona. Niin siinékin on

riski versus mahdollisuus. ” Yritys A:n talousjohtaja

Yritys B:n haastateltava toteaa, ettd mikali han vaittéisi, ettei intuitiolla ole roolia, olisi
se taytt4 puppua. H&n painottaa sit4, ettd faktapohjaa pyritdén pitdmaan riittdvan laajana,
jotta eri ndkokulmille saataisiin mahdollisimman paljon taustatietoa. Heill4 usean nako-
kulman ja niin ikdan diversiteetin tuominen péaatoksenteossa on tarkead, silla halutaan

vilttya “’kollektiiviselta harhalta”. Kollektiiviseen harhaan hén viittaa seuraavasti:

“Taloushistoriasta 16ytyy paljon esimerkkeja siita, kun paatoksentekijat ovat ihmi-
sid ja tiettyind aikoina tehdaan tietyn tyyppisia paatoksia, koska tulee tavallaan se
kollektiivinen harha. Ajatellaan, etta kaikki tekee ndin, niin se on varmaan fiksua,
jasitten ihmetelladn kymmenen vuoden paasta, ettd miten ne oli niin hdlmaoja. Ajan

kuva korostuu. ” Yritys B:n talousjohtaja

Yritys B:n haastateltavan tavoin myds yritys C:n haastateltava painottaa, ettd useamman

ihmisen intuitio on aina parempi kuin yhden henkilon.

“Asia on niin, ettd mikd tahansa investointi jonka teemme, sijoittuu tulevaisuuteen,
jota kukaan ei ole nahnyt. Tasta syysta viimekadessa se on juurikin mielipide, joka
ratkaisee. Ja se, mikali olemme patevia paattamaan siitéa mielipiteesta tai olemme
validoineet sen tarpeeksi hyvin, on loppupeleissa tarkeinté. ” Yritys C:n strateginen

johtaja

Tukien muiden yritysten vastauksia, myods Yritys D:n talousjohtaja toteaa, ettd vaikka
olisi kuinka strukturoitu prosessi, niin paatoksenteko koskien strategisia investointeja
vaati tietyn maéraén riskinottokykya ja intuitiota. Han painottaa sitd, ettd myds péatok-
sentekijoiden tapaa arvioida tulevaisuutta tulisi huomioida. Toiset voiva olla optimisti-
sempia ja toiset saattavat olla "turvallisuudenhakuisempia”. Sillg, miten paatoksentekijat
arvioivat tulevaisuutta on suuri vaikutus siihen, kuinka kannattavana henkilot ndkevat in-

vestoinnit. Yritys A:n tavoin Yritys D:n talousjohtaja nostaa esiin, ettd johtoryhman
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tehtédvind on tietdd ja ndhdé, minkélaisia ihmisid taustalla on ’kertomassa tarinaa”. Talla

pystytéén tasoittamaan intuitiosta johtuvaa heiluntaa.

5.7. Taloudellinen arviointi vs. strateginen arviointi

Kaikki nelja haastateltavaa totesivat, etta pitkassa juoksussa taloudellinen ja strateginen
arviointi kulkevat kasi kadessa, ja ettd naitd kahta on lahestulkoon mahdotonta erottaa.
Kuten luvussa 5.2. on jo todettu, investointien arviointi jokaisen yrityksen kohdalta lahtee
siitd, etta arvioidaan sopiiko investointi olemassa olevaan strategiaan, tai vieko se sita
eteenpéin. Kaikkien haastateltavien kommentit strategisen ja taloudellisen arvioinnin yh-

teydesta olivat yksimielisié:

“Strategisia investointeja ei tehdd investointien vuoksi, vaan teemme niitd tukeak-

semme strategiaa.” Yritys D:n talousjohtaja

“Mielestdni ne liittyvét toisiinsa, ja jos jokin investointi on strategisesti erittain tar-
ked, mutta taloudellisesti kannattamaton, luultavasti strategia on vddrd.” Yritys

C:n strateginen johtaja

“Tdssd tullaan siihen, etta jos se (strateginen) investointi on taloudellisetsi huono,
mutta kuulostaa strategiselta, niin se ei ole luultavasti se mitd halutaan tehdd.”

Yritys B:n talousjohtaja

"Kyllihdn strategian pitdd mddrdtd se mitd tehddan, ja sita seuraten, lukujen tulisi

menna siihen suuntaan kuin haluammekin. ”” Yritys A:n talousjohtaja

Etenkin Yritys A:n ja D:n haastateltavat kuitenkin painottivat, ettd tuloksesta joudutaan
usein lyhyelld aikavalilla joustamaan, kun on kyse suurista investoinneista. Yritys A:n
talousjohtaja nosti oman esimerkin heiddn viimeisimmasta strategisesta investoinnis-
tansa. Siind todettiin, ettd taloudelliset luvut, etenkin tulos, karsisi hetkellisesti. T&méan-

kaltaiset pé&atokset, joissa taloudelliset luvut ké&rsivat strategian toteutuksen myota,
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menevat Yritys A:ssa hallituksen paatettavaksi. Paatoksenteon yhteydessa hallitus haluaa
nahda arvion riskeistd, sekd arvion siitd, missd vaiheessa ’kayra palaa takaisin yls” ja

milla tavalla.

Vaikka strategisen sopivuuden arviointi nousikin kaikilla ensin esiin, taloudellinen arvi-
ointi koettiin kuitenkin yhtd tarkedksi. Porssiyhtiond Yritys B:n talousjohtaja korostaa,
ettd koska “tdcdlld ollaan kuitenkin osakkeenomistajien rahoja hoitamassa, ei ole sellaista
investointia, jonka ei pitaisi tayttaa taloudellisia raameja” (viitaten siihen, etta voiko ta-
loudellisen ndkokulman taysin sivuuttaa strategista investointia arvioitaessa). Myos Yri-
tys D:n ja A:n talousjohtajat vastaavat, ettd loppujen lopuksi investoinneissa on kuitenkin
kyse yrityksen taloudellisesta kyvykkyydestéd investoida, etenkin kun vaihtoehdot ovat

usein toisensa poissulkevia.

5.8. Muut paatdksentekoon vaikuttavat tekijat

Strategisten investointien monimutkaisen luonteen kannalta, tdssa tutkimuksessa haluttiin
kartoittaa, milla ei taloudellisilla tekijoilla on mahdollisesti vaikutus paatoksentekoon, ja
kuinka ndma tekijat linkittyvat siihen, mita strategiselta investoinnilta haetaan. Keskei-
simmaét vastaukset, jotka kaikki haastateltavat mainitsivat, olivat kasvun hakeminen ja se,

ettd auttaako investointi heitéd differoitumaan muista toimijoista.

"Kasvu takaa hapen firman toiminnalle.” Yritys A:n talousjohtaja

Kasvuun viitattiin esimerkiksi uudelle markkina-alueelle p&ésyllé tai tuotetarjooman ke-
hittdmisella. Kootusti kaikkien yritysten vastaukset viittasivat siihen, etté strategisella in-
vestoinnilla keskeisesti pyritddn hakemaan jotain uutta. Kasvun ja differoinnin liséksi
johtajat mainitsivat seuraavia asioita: Brandiarvon kehitys, ty6turvallisuus, kestava kehi-
tys, digitalisaation hy6dyntdminen, uudet tuotteet, henkildston kehittdminen ja strategian

toimeenpanon tukeminen.
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Yritys A:n talousjohtaja jaottelee uuden hakemisen useampaan eri skenaarioon. Hanen
mukaansa strategisilla investointihankkeilla voidaan joko puolustautua tai hyokéata.
Hyokkayksella haetaan yleensa nimenomaan markkinaosuuden kasvua tai uudessa mark-
kinassa toimimista, eli kasvua. Puolustautumisella viitataan nykyisen markkina-aseman
sailyttamiseen strategisten investointien avulla. Kolmas skenaario on se, jossa strategi-
sella investoinnilla on pakko varautua johonkin. Han toteaa, etta on myos yrityksia, joilla
toiminta on stabiilia, ja niin kauan, kun uhkia ei tule mistddn suunnasta, ei tarvetta inves-
tointiin sindnsé ole. Nykymaailmassa kuitenkin disruptio tapahtuu paljon nopeammin ja
on lahestulkoon mahdotonta tietdd mista suunnasta se tulee. Yritys A:n talousjohtaja to-
teaa, ettd yritysten tulisi koko ajan olla valmiina miettimaan, ettd mitka olisivat strategiset

investoinnit, joita taytyy lahted kokeilemaan.

Myaos kritiikkia ei-taloudellisia hyotyja kohtaan nousi vastauksissa esiin. Seka Yritys B:n,
etta Yritys D:n talousjohtaja korostivat, ettd viimekédessa kaikella haetaan taloudellista
hyotya. Eli vaikka keinot uuden hakemiseen eivat suoranaisesti olisi suoraan tuloja liséa-
vid, niin ne tahtadvat loppupeleissa euromaaréisiin tuloksiin. Yritys D:n talousjohtaja
nosti esiin esimerkkeja useasta eri nakokulmasta. Esimerkiksi henkildston osaamisen ja
hyvinvoinnin kehittdmisen odotetaan loppupeleissé johtavan myds parempaan asiakasko-
kemukseen ja mahdollisesti parempiin myyntilukuihin. Toisaalta Yritys D:n talousjohtaja
toteaa, ettd “ilmastoon tai ympdristoystdivillisyyteen liittyvilld investoinneilla saattaa
olla usein myos suora kustannusvaikutus, eli jos lennetdan vahemman, niin menee myos
nithin lentokuluihin vihemmdn rahaa”. Yritys B:n talousjohtaja puolestaan nostaa esi-
merkkind brandiarvon, ja kuinka se ei suorassa mielessa ole taloudellisen hyddyn hake-

mista, mutta loppupeleissé kuitenkin “rahaksi muutettavaa”.

5.9. Strategisiin investointeihin liittyvat haasteet

Keskeisimpané haasteena strategisiin investointeihin liittyen kaikki yrityksista nostivat
esiin tulevaisuuden epavarmuuden jossain muodossa. Yritys A:n talousjohtaja tarkensi
vastausta toteamalla, ettd loppupeleissé strategiset investoinnit perustuvat ennusteisiin,

arvauksiin ja parhaaseen tietoon. Han toteaa, ettd syyt investoinnin epaonnistumiseen
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voivat olla siséisié tai ulkoisia, tai ettei asioita osatakaan tehda niin kuin suunniteltu, tai
ne tehd&an hitaammin tai huonommin kuin kilpailijat. Kaikki loppujen lopuksi kiteytyy
tulevaisuuden epévarmuuteen. Yritys D:n haastateltavan mukaan se, kuinka nopeasti ti-
lanteet voivat muuttua, on suurin haaste strategisten investointien kannalta. Yritys B:n
talousjohtaja vertaa tulevaisuuden arvioinnin epdvarmuutta nykyhetkeen, jossa “o//aan
pitk&an oltu nollakorkoympdristossd, missd rahalla ei tietylld tavalla ole hintaa.” H&n
nostaa esille, kuinka aikaisemmin on pyritty mahdollisimman paljon mallintamaan mm.

WACCia ja korkotasoa, mutta nykymaailman tilanne tekee siitékin haastavampaa.

Yritys A:n ja C:n haastateltavat nostavat haasteeksi sen, kuinka kauan investointia kan-
nattaa yrittdd. Uuden tekeminen kestaa usein pidempéaan, kuin milta alussa on nayttanyt.
Ajankohtaiseksi voi siten tulla arvioida, ettd missé vaiheessa tuhlataan rahaa ja jatketaan
vakisin, vaikka positiivista lopputulemaa ei olisi nékyvissé. Yritys C:n haastateltava to-
teaa kuinka jo siind vaiheessa, kun investointia suunnitellaan, tulisi maarittda endot milla

riskitasolla ja minké ehtojen tayttyessa investointi keskeytetaan.

”Ainakin omassa projektijohtamisen taustassani on opetettu, ettd on vain kaksi ske-
naariota, joissa projekti keskeytetdan: Yksi on, kun on saatu projekti paatokseen
saavuttamalla mita lahdettiin hakemaan ja toinen on, kun riskeja on enemmaén kuin

mihin ollaan varauduttu. ” Yritys C:n strateginen johtaja

Yritys A:n talousjohtaja puolestaan korostaa, etta vaikka hén uskoo skenaarioanalyysin
tarkeyteen, hén ei usko siihen, ettd asetetaan jokin tietty raja sille, missé vaiheessa esi-

merkiksi vetdydytaan investoinnista. Han toteaa:

”Se vaatii just sen agiiliuden siind mielessa, etta pitda pystyd ymmartdmaan ja tes-
taamaan sitd ajattelua, ettd mitk& niista parametreistd on muuttunut siitd, mita
alussa ajateltiin. Keskeista on, ettd muuttaako se sita business casea niin paljon,

etta paatoksiakin pitaisi kenties muuttaa. ” Yritys A:n talousjohtaja

Hénen ajattelussaan korostuu tulevaisuuden arvaamattomuudesta johtuvan epévarmuu-

den seuranta.
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Kolmas haaste, jonka kaikki yritykset jossain muodossa mainitsivat, on yrityksen oma
kyvykkyys. Yritys D:n talousjohtaja korostaa kuinka térke&a on yrityksen oma kyvyk-
kyys, etenkin kun lahdetdén tekemaén uutta. Usein haasteena on ymmartédd mita uuden
tekeminen todella vaatii, oli se sitten uusi tuote, uusi markkina-alue tai ylip&atansa uusi
riskialtis investointi. Yritys B:n talousjohtaja korosti haasteena etenkin sité, ettd ymmar-
retadnko kohdemarkkinaa, asiakastarvetta, teknologiaa ja omaa osaamista tarpeeksi, jotta
investointi pystytdan toteuttamaan. Yritys D:n haastateltava nostaa esille sen, ettd usein
on taipumus aliarvioida se, mita vaatii tehda tarvittavat muutokset yrityksessé investoin-

nin kannalta.

“Tdllaisessa ihmisvaltaisessa bisneksessd, jossa kdytdnndssd se suurin padoma ké-
velee joka aamu sis@én ja lahtee joka ilta ulos, haasteeksi nousee se, ettd miten
saada ne ihmiset toimimaan siina aikataulussa ja silla tavoin, kun laskelmissa on

laskettu. ” Yritys D:n talousjohtaja

Saman haasteen nostaa esille myos yritys A:n talousjohtaja. Hén toteaa, ettd haastavaa
strategisissa investoinneissa on se, miten manageerata todellisuutta odotuksia vasten. Yri-
tys C:n haastateltava puolestaan nosti esille sen, kuinka usein kun puhutaan numeroista,
niiden ajatellaan olevan taloudellisia, vaikka nain ei kuitenkaan aina ole. Esimerkiksi tiet-
tyjen palveluiden osalta projektissa tydskentelevien konsulttien maaré voi olla hyva kan-
nattavuuden mittari, tai toisaalta ohjelmiston tai palvelualustan tilaajien méaré. Yritys C:n
haastateltava painottaa kuinka tarkeda on yrityksen oma kyvykkyys ymmartaa strategisia

investointeja myds muussa muodossa, kun euroissa.
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6. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Taman tutkimuksen tavoitteena on ollut tutkia yritysten strategisia investointiprosesseja.
Tutkimuksessa on pyritty selvittdméan, kuinka yritykset kasittelevat pitkaaikaisia inves-
tointeja ja millainen on ndiden investointien paatdksentekoprosessi. Tutkimus toteutettiin
haastattelemalla johdon jéasenia neljasta eri yrityksestd. Haastattelut toteutettiin teema-

haastatteluina ja tulokset analysoitiin ennalta mééritettyjen teemojen pohjalta.

Investointien strateginen ja taloudellinen puoli ovat hyvinkin eroteltuja ndkemyksia, kun
on kyse pitkaaikaisista investoinneista (Frezatti ym. 2013). Tdman ty6n teoriaosuudessa
on esitetty investointien tavanomaisten taloudellisten arviointimenetelmien rinnalle
joukko strategisia tydkaluja analysoinnin tueksi, jotka pohjautuvat Alkaraan ym. (2006)
tutkimukseen. Strategisten investointipadtosten luonteen ja merkittavén vaikutuksen ta-
kia, niiden tulisi olla linjassa organisaation strategian kanssa, jotta haluttuja tavoitteita
voidaan saavuttaa (Alkaraan ym. 2007). Sama patee myaos riskin analysointiin. Jotta suu-
rin hyoty investointien riskin analysoinnista voidaan saavuttaa, kaytettyjen riskin arvioin-

timenetelmien tulisi olla linjassa yrityksen strategian kanssa. (Ho ym. 1998)

Taloudellinen ja strateginen kirjallisuus yritystoiminnassa keskittyvat jokseenkin eri per-
spektiiveihin. Naiden kahden ndkdkulman yhdistdminen investointien arvioinnin yhtey-
dessa on mahdollista ja tarpeellista. (Frezatti ym. 2103) Kuitenkin, investoinnin strategi-
sen analysoinnin oikeaoppinen hyddyntaminen vaatii enemman kuin yhden joukon ana-
lyyttisia tyokaluja, useamman oppikirjan aiheesta, sekd syvallisen osaamisen ja koke-
muksen tason, jonka saavuttaminen on saattanut useimmissa tapauksissa kestaa elinian.
(Carr ym. 1996)

Taman tutkimuksen tulokset osoittavat, etta strategiset investoinnit ovat keskeisin tapa
toteuttaa strategiaa. On mahdotonta erottaa investoinnin strategista ja taloudellista arvi-
ointia, silla mikéli investointi ei ole linjassa voimassa olevan strategisan kanssa, sité ei
tehdd. Strategisen aspektin tarkastelu paatoksentekovaiheessa on siis vaistimatontd, miké
tukee aiempia tutkimuksia ja paatelmid, joihin mm. Alkaraan ym. (2007) pééatyivat. Tasta
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voidaan siis vetda johtopdatos, etté yritykset integroivat strategisen ja taloudellisen n&ko-
kulman strategisia investointeja koskevassa paatoksenteossa.

Perinteiset arviointimenetelméat koetaan jaykkind ja vanhanaikaisina, sekd nykymaail-
maan hankalasti sopeutettavina. Yritykset eivat koe nopeasti muuttuvassa maailmassa
kannattavaksi tuijottaa lukuja, jotka perustuvat tietyn hetken arviointiin. Investointien ar-
vioinnissa intuition ja riskin arvioinnin katsotaan olevan entista tarkedmpaa, silla nyky-
maailmassa korostuu tulevaisuuden epavarmuus. Vaikka yksittaisen paatoksentekijan in-
tuition kannattavuutta yksikaan yritys ei allekirjoittanut, se miten intuitiota voidaan kol-
lektiivisesti hyddyntéa tai johtaa, nousi keskeiseksi teemaksi. Riskin osalta katsotaan
merkittavaksi pyrkia tiedostamaan kaikki mahdolliset investointiin liittyvét riskit ja luo-
maan suunnitelmia niiden varalle. Investoinnin toteuttaminen ja sen aktiivinen seuranta
nahdaan tarkedmpéand, kuin se, ettd ei toimita ja juututaan vain tarkastelemaan laskelmia.
Taman tutkimuksen tulokset ovat linjassa Alkaraan ym. (2013) tuloksien kanssa, silla
strategiset investointipaatokset ovat monimutkaisia, eiké niita voi tarkastella vain yhdesta
nakokulmasta. Arvioinnin luonne on aiempaan kirjallisuuteen verraten muuttunut melko
paljon, silla kyse ei ole enda niink&&n selkeésti laskelmista ja konkreettisista luvuista,
vaan ainakin johtotasolla voidaan todeta, etté strategisten aspektien arvo on noussut arvi-

oinnin keskioon.

Taman tutkimuksen tulokset tukevat Frezatti ym. (2013) ajatuksia siitd, etta strategisia
investointeja arvioitaessa, kaytetddn my0os strategisia menetelmid. Mielenkiintoista on,
etta kysyttaessa yrityksilta ndista menetelmista itse investoinnin kannattavuuden arvioin-
nin yhteydessd, kolme neljasta yrityksesta sanoi, etta he eivat kayta systemaattisesti stra-
tegisia menetelmid. Kuitenkin, kaikki yritykset mainitsivat riskin analysoinnin yhtey-
dessa useamman strategisen menetelmén, kuten skenaarioanalyysi, simulaatiot ja jopa
Real Options-analyysin. Voidaan siis sanoa, ettd nd&mé yritykset siséllyttavat arviointiin

kehittyneempi& menetelmia.

Taman tutkimuksen tulokset riskin analysoinnin kannalta ovat linjassa Klammerin (1972)
tuloksiin. Hanen mukaansa lahtokohtaisesti kaikki yritykset kéyttavét investointien yh-

teydessa jotain riskin analysoinnin keinoa, mutta vain harvalla on tdhan virallinen
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menetelma. Tassa tutkimuksessa yritykset mainitsivat kdyttavansa eri menetelmi riskin
arviointiin, mutta keskeisté on riskin subjektiivinen tarkastelu. Kuitenkin, Ho ym. (1998)
tavoin, myos téssa tutkimuksessa voidaan todeta, etta riskin arvioinnin yhteydessé arvi-
oidaan aina odotetut tuotot ja niiden varianssi. Vaikka menetelmét arviointiin vaihtelevat
laidasta laitaan, riskin osalta painotus keskittyi kuvaamaan skenaarioanalyysin kautta eri
vaihtoehtoja, mihin eri riskitasolla voidaan paatya. Taman tutkimuksen teoriaosuudessa
mainittujen menetelmien pohjalta voidaan todeta, etté riskin kvalitatiivinen arviointi to-

detaan tarkeammaksi kuin kvantitatiivinen.

Alkaraan ym. (2006) paatyivat tutkimuksessaan tulokseen, etté investointeja arvioidessa
pétee toistaiseksi mentaliteetti yksinkertainen on parasta” ja ettd intuition ja oman arvi-
ointikyvyn kayttdminen paatoksenteossa on suuressa roolissa. Tdman osalta voidaan to-
deta, ettd tdméan tutkimuksen ja kohderyhman nojalla vaittamé on pateva. Tuloksissa
nousi useaan otteeseen esille muun muassa takaisinmaksuajan kaytettavyyden ja tulkin-
nan yksinkertaisuus, verrattuna kehittyneempiin lisamenetelmiin. Vaikka numeerisia
kannattavuuslaskelmia tehdaan, paatéksenteko nojautuu loppujen lopuksi intuitioon ja
sen validoimiseen liiketoimintaymparist0ssd, jossa yritys toimii. Téssa tutkimuksessa ko-
rostui kuitenkin vield lisdksi strategisen investoinnin ja yrityksen strategian kantava yh-
teys, jonka todettiin olevan paatoksentekoprosessissa valttaméatonta. Mikali investointi
vie yrityksen strategiaa eteenpain, sen koetaan olevan kannattava. Mikéli néin ei olisi, on

strategia luultavasti vaara.

6.1. Jatkotutkimukset

Taman tutkimuksen haastatteluista ja tuloksista nousi esiin muutamia keskeisié aiheita,
joiden tutkiminen tulevaisuudessa olisi strategisten investointien ymmartamisen kannalta
tarkeda. Jatkotutkimus voisi keskittyd etenkin strategisten investointien haasteisiin, silla
niiden kirjo on paljon laajempi, kuin tavanomaisten operatiivisten investointien. T&man
tutkimuksen tulokset nostivat esille, kuinka paljon ja miten erilaisia haasteita strategisiin
investointeihin liittyy, joten niiden kokonaisvaltainen ymmartaminen olisi jatkotutkimuk-

sen kannalta hyddyllistd. Keskeisind haasteina tassékin tutkimuksessa nousi esille, muun
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muassa kuinka johtaa todellisuutta strategisen investoinnin odotuksia vasten, sekd miten
tulevaisuuden epdvarmuus nékyy paatoksenteossa. Toinen jatkotutkimusaihe voisi kes-
kittya kuvaamaan intuition ja riskin yhteytta strategisissa investoinneissa. Intuitio on ai-
healue, jota kohtaan suhtautuminen vaihtelee kirjallisuudessa melko paljon. Téssé tutki-
muksessa korostui toisaalta intuition tarkeys, mutta samaan aikaan sen hallinta, parhaan

mahdollisen investointipaatoksen takaamiseksi.
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LIHTTEET

Liite 1. Haastattelun saatekirje

Hei XXX,

Olen maisteriopiskelija Vaasan yliopistossa ja lahestyn sinua pro gradu —tutkielmani tii-
moilta. Aiheeni on yritysten strategiset investoinnit, ja parhaan mahdollisen aineiston
saan kerd&dmaélla tiedon osaavilta henkilGilt4 haastatteluiden kautta. Arvostaisinkin suun-

nattomasti, miké&li p&asisin haastattelemaan juuri sinua ja kuulemaan ajatuksiasi aiheesta.

Hieman taustaa: Olen aloittanut pro gradu —tutkielmani viime syksyna ja kuten mainittu,
aiheeni on yritysten strategiset investoinnit. Tutkielmassani pyrin selvittdméan, kuinka
yritykset késittelevat strategisia investointeja ja erityisesti, kuinka yritykset huomioivat
strategiset ja taloudelliset kysymykset liittyen paatoksentekoon. Motivaatio tutkimukseen
kumpuaa kiinnostuksestani aiheeseen, mutta paljolti myds siitd, ettei aiheesta 16ydy Suo-
men tasolla laheskaan yhta paljon tieteellistd tutkimusta paatoksentekoa tukemaan, kuin
esimerkiksi perinteisisté investointien arviointimenetelmista. Tavoitteenani onkin moni-

puolistaa toimialan kirjallisuutta ja luoda aiheesta ajankohtaista materiaalia.

Tarkoituksenani olisi tulla haastattelemaan sinua, mutta mikali kiireen takia se ei onnistu,
niin henkil6d, joka on mukana investointeja koskevassa paatoksenteossa. Haastattelun
kesto olisi noin 45min-1h ja tarkemman ajankohdan suhteen olen erittdin joustava. Ha-
luan painottaa, ettd haastattelut suoritetaan taysin anonyymisti ja aineisto kéasitellaan luot-

tamuksellisesti.

Mikali kysyttavad herasi, niin vastaan mielellani!

Ystavallisin terveisin,
Sanni Kiiskinen
+358 45 131 6395

sanni.kiiskinen@student.uwasa.fi
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Liite 2. Haastattelurunko

Yleiset kysymykset

- Kuinka kauan olet ollut mukana osallistumassa yrityksen investointiprosesseihin?

- Kuinka yrityksessdnne luokitellaan investointeja? Onko niille eri nimityksia?
Kaytetdanko termid “strateginen investointi”?

- Kuinka paljon yrityksessanne tehdaén investointeja (esimerkiksi viimeisen 5 vuo-
den sisdlld)? Kuinka suuri osa tehdyista investoinneista on strategisia (prosentu-
aalisesti)?

- Kuinka yrityksessanne tunnistetaan ja valitaan strategisia investointimahdolli-
suuksia?

- Koska yrityksessédnne on tehty edellinen strateginen investointi ja minkélainen in-

vestointi oli kyseessa?

Paatoksentekoprosessia ja investointien arviointia koskevat kysymykset

- Minkalainen on paatoksentekoprosessi investointien osalta? Onko se strukturoitu?

- Kuinka monta henkil6a paatdksentekoon osallistuu?

- Mika on ensisijainen menetelmé investointien arvioinnissa? Enta toissijainen?

- Kaytetd&dnko useampaa menetelmad samanaikaisesti, jos kylla niin mita?

- Onko investoinneille asetettu jokin tietty tuottovaatimus/takaisinmaksuaika, jos
kylla, niin mika?

- Jos yrityksessanne tehdaan investointien jalkitarkkailua, kuinka suuri sen rooli
on? Miten sité toteutetaan? Mik& on sen suhde investointien suunnitteluun ja ar-

viointiin?

Strategisten investointien arviointi

- Mité perinteisid arviointimenetelmi& (esim. ensisijainen ja toissijainen) strategisia

investointeja koskevassa péatoksenteossa kaytetdan?
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- Kéytetd&nko riskin analysointiin tiettyjd menetelmid strategisten investointien
osalta, jos kylla niin mit&?

- Kaéytetddnko strategisia investointeja arvioitaessa joitain muita lisimenetel-
mié/strategisia analyysimenetelmia (esim. tasapainotettu tuloskortti, benchmar-
king, Real Options —analyysi, arvoketjuanalyysi yms.), jos kylla niin mita?

- Mika on suhde taloudellisten ja strategisten tekijoiden painottamiselle strategista
investointia arvioitaessa?

- Eroaako tuottovaatimukset tai takaisinmaksuaika strategisissa investoinneissa
verrattuna operatiivisiin? Jos kyll&, niin mitka ovat vaatimukset strategiselle in-
vestoinnille?

- Otetaanko riski huomioon nostamalla tai laskemalla laskentakorkoa ja/tai takai-

sinmaksuaikavaatimusta?

Muut arviointiin vaikuttavat tekijat

- Mill4 ei-taloudellisilla tekijoilla on tarkein rooli strategisia investointeja koske-
vassa arvioinnissa ja paatoksenteossa?

- Kuinka suuri rooli on paatdksentekijan intuitiolla?

- Onko yrityksen strategialla vaikutusta arviointiin ja paatoksentekoon, jos kylla,
niin miten?

- Mitkd ovat mielestasi strategisten investointihankkeiden tarkeimmét hyodyt ja
missa maarin nama hyodyt ovat taloudellisia tai ei-taloudellisia (tai molempia)?

- Millaisia haasteita strategisiin investointeihin liittyy? Kuinka naita kasitellaan?

- Onko vielda muuta, mita haluaisit kertoa investointeihin liittyen?



