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TIVISTELMA

Tutkielmassa tutkittiin, missa laajuudessa Suomssa porssiyrityksissa hyddynnetaén
todennakaoisyyksiin perustuvaa riskianalyysia sgigten investointien yhteydessa. Li-
saksi tutkittiin, milla yrityskohtaisilla tekijoil on vaikutusta riskianalyysin kayton laa-
juuteen Suomalaisissa porssiyrityksissa. Tutkietaasitkitut riskianalyysin kayttoon
vaikuttavat yrityskohtaiset tekijat olivat yrityksestrategia, informaationjarjestelma,
valvonta- ja palkitsemisjarjestelma, toimintaymptiin epavarmuus, liikevaihdon vola-
tiliteetti, suoritustason volatiliteetti, beeta-lkvelkaisuus, koko ja aikaisempien vuosi-
en tuotot.

Tutkielman teoriaosassa kasiteltiin aikaisempiaeedeen liittyvia tutkimuksia, riskia,
riskinhallintaa, riskianalyysia ja sen eri muotggka lahemmin tutkimukseen valittuja
yrityskohtaisia tekijoitd. Tutkielmaan valittujerrityskohtaisten tekijoiden yhteydessa
maaritettiin tutkielman hypoteesit. Tutkielman engmsassa esiteltiin tutkielmassa
kaytetty aineisto, kerrattiin tutkielmassa aiemragetetut hypoteesit seka esiteltiin tut-
kimuksessa kaytetyt tilastolliset menetelmat. Teltken empiriaosassa muodostettiin
kymmenen muuttujan kasittdva usean selittdjan ssgymalli. Tutkielman aineisto pe-
rustui yrityksiin lahetettyyn E-lomake kyselyyngahen vastanneiden yrityksien vuosi-
en 2002-2006 tilinpaatostietoihin, aineisto kooghieensa 35 yrityksen tiedoista.

Tutkimustuloksista ilmeni, etté riskianalyysin ki#ybn yleistynyt Suomessa huomatta-
vasti vuodesta 1975. Tutkimuksessa havaittiin aiséillyysin kayton kehityksessa posi-
tiivinen suuntaus Suomessa, kuten aiemmin muuadlailmassa ja varsinkin Englan-
nissa on todettu. Tutkimukseen valittujen yritystaten tekijoiden ei todettu tilastolli-

sesti vaikuttavan riskianalyysin kayttoon tutkisasyrityksissa. Tutkielman tulosten
perusteella ei siten saatu tukea aikaisemmin mauabailmassa saaduille tuloksille,
joissa riskianalyysin kayttoon vaikuttavia tekigpystyttiin tilastollisesti todentamaan.

AVAINSANAT: Strateginen investointi, riskinhallinta, riskiaygdi, yrityskohtaiset
tekijat, kyselytutkimus, usean selittdjan regresmsalyysi, Suomalaiset porssiyritykset.






1. JOHDANTO

Yrityselaman kansainvéalistyminen, markkinoiden auaninen seka nopeat teknologiset
ja taloudelliset muutokset mullistavat perusteedits kasitystamme riskeista. Tulevai-
suuteen kohdistuva epavarmuus koetaan yha useaem@mman kauaskantoisten muu-
tosten kuin [&hiympariston aiheuttamaksi (Engblad0211). Yrityksen selviytyminen
ja elinvoimaisuus mitataan sen kykyna uudistaai#éiseallokoimalla pddomansa tuotta-
vaan kayttoon. Padoman allokointi tarkoittaa inviegeja ja riskinhallinta on tehokas
apukeino tuottavimpien investointien valinnassan@ & Hatzapoulos 2000:603).

Riskinhallinta on yritykselle hyvin tarked, muttaain myds monimutkainen tehtava,
kun pyritdan yrityksen kannalta parhaisiin mahdoHhi investointiratkaisuihin. Yrityk-
sen investointien onnistumiseen vaikuttavat hyvionet erilaiset tekijat. Osaan teki-
jOista yritys voi itse omalla toiminnallaan vaikadi, mutta toiset tekijdistéa ovat taysin
yrityksen oman vaikutuspiirin ulkopuolella ja sitgrityksen omasta toiminnasta riip-
pumattomia. Jotta investointi tuottaisi yrityksefjarhaan mahdollisen lopputuloksen,
on yritykselle tarkeéta tiedostaa ndméa molemmaeéstointeihin vaikuttavat ominai-
suudet, osata varautua niiden tuomiin muutoksiisgemalla pyrkia hallitsemaan naita
molempia riskin aspekteja (Ho & Pike 1998:247-248jtykset, jotka parhaiten ym-
martavat riskin luonteen, pystyvat hallitsemaai sghokkaimmin ja kykenevat nain
usein valttamaan investointien yritykselle joskahtalokkaatkin epaonnistumisen vai-
kutukset. Riskia hallitsevat yritykset pystyvatnbgmnaan tiukemmilla marginaaleilla,
pienemmalla sattumanvaraisuudella, kykenevat anodtan resursseja tehokkaampaan
kayttoon ja hyddyntavat esiintyvat mahdollisuudeteistointeina, jotka muuten hylat-
taisiin liian riskisind (Chapman & Ward 2003:1).

Erityisen tarkeaa on riskinhallinta strategistevestointien yhteydessa, silla juuri nama
investoinnit mittaavat yrityksen menestyksen mydlsvaisuudessa. Strategiset inves-
toinnit pitavat sisallaan enemman riskia, koskausein suuntautuvat pitkalle tulevai-
suuteen. Aina riskista puhuttaessa tulee kuitenkinstaa, etta riski ja tuotto kulkevat
kasikkain, onnistunut strateginen investointi taatyritykselle merkittavaa etua kilpaili-
joihin nahden. Yrityksen investointien ja strategtalee kulkea samaan suuntaan, tdhan
yritykselta tarvitaan hyvin suunniteltua strategigphtamista. Strateginen johtaminen
voidaan maaritellaan yrityksen kyvyksi asemoidamiotansa suhteessa sen toimin-
taymparistoon, taata yrityksen jatkuva menestymiseké luoda turvaa yllatyksien il-
metessa. Strateginen suunnittelu voidaan maaritetlén kohdan mukaan: tavoitteiden
maarittely, tarvittavien toimien maarittdminen ngaihavoitteisiin padsemiseksi, rele-
vantin tiedon kokoaminen paattksenteon tueksipartrija tehtyjen paatosten vaikutus-
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ten tarkkailu (Pike & Neal 2006:17-19). Edella nimihvaiheet pitavéat sisallaan ne
tekijat, jotka eniten vaikuttavat onnistuneeseeakianalyysin hydédyntadmiseen yrityk-
sessda. Onkin erityisen tarkeaa, ettei investoirttajeastella erillisind asioina, vaan yri-
tyksen toiminnan, padmaarien ja strategian muodwsta kokonaisuutena (Pike ym.
2006:174).

Riskinhallinta voidaan jakaa kahteen kategoria&sinkertaiseen riskiin sopeutumiseen
ja riskianalyysiin. Yksinkertaiset riskiin sopeutismenetelmat sisaltavat yleensa joh-
don intuition vaikutuksen ja henkilékohtaisia aftaoinvestoinnin riskisyydesta. Kay-
tannossa johdon intuitio nakyy investointien tuaitiotuksissa, joihin johto lisdd oman
nappituntumansa perusteella tuottoon arvioimarsdligan. Riskianalyysissa on kyse
enemman teknisestd ja matemaattisesta menetelmastéittaa investointiin liittyvaa
riskid ja sen hallintaa. Riskianalyysin tehtavanan@daritella tarkemmin ne tekijat, jot-
ka vaikuttavat investoinnin onnistumiseen tai seahdolliseen epaonnistumiseen. Ris-
kianalyysissa pyritaan riskien tunnistamiseen, @péttujen tapahtumien ja niiden seu-

koisyyksind. (Ho ym. 1998:247-249.)

Investointipaatosta tehtdessa joudutaan punnitserkeskenaan saavutettavia hyotyja
ja mahdollisten seurausten vakavuutta (Jaakkol®:18&1 21). Riskianalyysin perim-
mainen idea on siis pienentaa virhemarginaalejastomtien tuottojen ja onnistumisen
arvioinnissa seka nain edesauttaa parhaan invastoimoehdon valinnassa ja varau-
tumisessa mahdollisiin sen aiheuttamiin vastoink&ym

1.1 Strateginen investointi

Strateginen suunnittelu ja investoinnit liittyvatvm tiiviisti yhteen, nain syntyy kasite
strateginen investointi. Strategiseen investoin@nsen maarittamiseen voidaan ottaa
mukaan useita tekijoitd. Sen tulee ottaa huomiadgkgen toimintojen laajuus ja mah-
dolliset rajoitteet. Strateginen investointi saadttyrityksen toiminnot sen toimintaym-
paristdon ja linkittdd toiminnot yrityksen kaytossi@viin resursseihin. Strateginen in-
vestointi sitoo yrityksen resursseja usein merkétdi. Strategisiin investointeihin vai-
kuttaa vahvasti yrityksen strategiasta paattaviemsten arvot ja odotukset. Strateginen
investointi muokkaa yrityksen pitkdn tahtdimen suitegimaa ja usein strategiset inves-
toinnit ovat hyvin monimutkaisia. (Northcott 19939L)
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Strategiselle investoinnille on tyypillista siisthiin aikajanteen suunnittelu ja katsomi-
nen kauemmas tulevaisuuteen. Strateginen invest@ikuttaa merkittavasti yrityksen

resurssien allokointiin, jotka vaikuttavat yrityks&ulevaisuuden suuntaan ja toimintoi-
hin. Strategiset investointipaatokset ovat hyvimnimutkaisia tehtavia, joissa tarvitsee
huomioida yrityksen toimintaymparist6. Strateginewestointi muokkaa yrityksen ke-

hityksen suuntaa yrityksen strategian mukaiseksiestoinnit tulisi toteuttaa tiiviissa

yhteydessa yrityksen strategian kanssa, jotta igoitavarmistaa yrityksen pitkan tah-

tdéimen tavoitteet ja resurssien kohdentaminen néi@deoitteiden saavuttamiseksi.
(Northcott 1992:139.)

Strategisesta investoinnista puhuttaessa tulea aygeillinen "muna vai kana-ilmido.
Nousevatko investointipaatokset esiin strategisemsittelun seurauksena, ikaan kuin
yrityksen laajempien paamaarien ilmentymana? Yé&ismidaan sanoa, etta investoin-
tipaatosten ja strategisen suunnittelun suhde t@naiktiivisempi kuin toisiaan heijaste-
leva. Investointipaatokset ovat kiinted osa stiatagsuunnittelua, jolloin ne ilmenevat
ennemmin strategisen suunnittelun yhteydessa lanrssurauksena. Investointipaéatts-
ten strateginen onnistuminen vaatii laaja-alaisteemysta ja osaamista paatosten teki-
joiltd. Onkin havaittavissa, ettd monimutkainenyksen strategian muodostusta ja in-
vestointipaatoksia ei voida erottaa toisistaanestwintipddtoksia ei voida ymmartaa
ilman yrityksen kontekstin ymmartamista tai ero#saisista, jotka vastaavat yrityksen
strategian muokkaamisesta. Jokainen yrityksen tékiewestointi muokkaa yrityksen
tulevaisuudenkuvaa, vaikka muokkaus ei olisikaavirkonerkittava. Vaikka yrityksen
kaikkia investointeja ei voida sanoa suoraan gjisitesi investoinneiksi, yrityksen stra-
tegian tulisi olla aina vaikuttamassa yritykseneastwintipadtoksia tehtdessa, ainakin
jollain tasolla. (Northcott 1992:139-140.)

1.2 Riski

Riskianalyysistd puhuttaessa on erityisen tarkeén&rtdd, mitd sanalla riski tarkoite-

taan. Kirjallisuudessa esiintyy hyvin monia ja @&sla maaritelmia riskista. Riskia voi-

daan kuvata olosuhteena, jossa tapahtuman loppytolkkeaa toivotusta tai odotetusta
lopputuloksesta (Kuusela & Ollikainen 1998: 17)irlem tapa maaritella riski on kuva-

ta sitd epaedullisen tapahtuman mahdollisuutensetaimittana. Monet riskin maaritel-

mat suhtautuvat riskiin hyvin negatiivisesti. Riséhdaan hyvin usein uhkana yrityksen
toiminnalle, mutta se pitda myos sisallan mahdaligen. Yritykset, jotka nakevat riskit

ja riskinhallinnan enemméan mahdollisuutena kuin amhkpystyvat useammin myos

hyodyntamaan ja hallitsemaan riskeja tehokkaam@irapman ym. 2003: 7-9). Riskia
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voidaan tarkastella myos kéanteisesti, jolloin sdhelpompi ymmartaa yritysten ja nii-
den investointipaatésten kantilta. Yrityksissa g paljon erilaisia paatoksia, joissa
riski on hyvin vahvasti lasna. Paatokset voidaaisdatehtdvan varmuuden vallitessa,
jos paatoksentekijalla on varmaa tietoa eri paaitsvehtojen tapahtumaseurauksista.
Yleisimmin kuitenkin paatds tehdaan riskin vallgastalloin paatoksentekijalla on tie-
toa paatdsvaihtoehtoihin liittyvistéd tapahtumavadtdoista ja todennakoisyyksista.
Paatoksenteko on siis riskiin liittyvaa, mutta riskvalttamatta ole paatdksenteon omi-
naisuus (Engblom 2003:15-16).

Yrityselamassa riskilla kasitetddn epavarmojentiapaien mittaamista rahamaaraises-
ti. Riskiin liittyy aina tappion mahdollisuus ja mettamisen uhka. Kun sanotaan, etta
riski on mahdollinen, sen tapahtumien todennak@ssaihtelee nollan ja ykkoésen valil-
l&. Olennainen riskiin liittyva piirre on epavarnsilEmme varmuudella tieda tulevia
tapahtumia, vaikka tunnemme tapahtumien todenng@kks&. Riskin olemukseen liit-
tyy aina myos, ettd tapahtumien hajonta vaihtedegskien toteutuminen on yksiléllista.
(Kuusela ym. 1998: 17.)

Riski voi olla henkilén subjektiivinen nakemys lagploksesta, talldin riskin arviot
vaihtelevat eri henkil6iden kesken. Nain ollen p&éaia tehtaessa, yrityksen suhtautu-
minen riskiin ja riskin maaritelma riippuu paattéwi henkildiden suhtautumisesta ris-
kiin. Talousteoriassa riskia mitataan hyvin useimteilla keskihajonta, varianssi, vari-
aatiokerroin tai volatiliteetti. Nailla termeilldukataan tapahtumien poikkeamia odote-
tusta, mitd vdahemman poikkeamaa esiintyy, sen piphen myos kohdattavan riskin
maara. Naitd termeja hyddynnetddn myds hyvin laajagds tassa tyossa kuvattaessa
riskid. (Seitz 1990:174.)

Yrityselamassa riskit voidaan jaotella erilaisiionkponentteihin. Riski voi olla yritys-
riski, taloudellinen riski, projektiriski tai podfioriski. Yritysriskilla tarkoitetaan vaih-
televuutta toiminnan tuotoissa. Yrityksen riskipguu paljolti sen operationaalisesta
vipuvaikutuksesta, kiinteiden ja muuttuvien kustasten suhteesta. Taloudellinen riski
on seurausta yrityksen velkaisuudesta. Velkaisulkdsmaessa kiinteiden kustannusten
osuus kasvaa ja aiheuttaa nain suurempia muuttksiaissa. Projektiriski merkitsee
vaihtelevuutta projektin odotetuissa kassavirroiséaisesti voidaan sanoa, etta kun
epavarmuus markkinoilla, teknologiassa, kustanrsskskasvaa, kasvaa myos projekti-
riski. Portfolioriskilla taas tarkoitetaan vaihteleitta osakkeenomistajien tuotoissa.
Portfolioriski yrityksessa voidaan nahda yritykdagketoimintojen tuottojen vaihtele-
vuutena. Yrityksella voi olla samanaikaisesti us@itojekteja tai se voi olla mukana eri
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toimialoilla, talléin portfolioriskilla tarkoitetaa liiketoimintojen riskia kokonaisuutena.
(Pike ym. 1986:104-105.)

1.2.1 Riskinhallinta

Riskinhallinta on perinteisesti ymmarretty proseasijonka avulla voidaan torjua yri-
tystd uhkaavia riskeja ja minimoida niista aiheiduwmenetyksia. Riskinhallinta on ollut
pitkaan lahinna vakuutusyhtididen omaisuutta, veetsijen ajan riskinhallinnalla ym-
marrettiin enemmankin vakuuttamista ja siihenyhité tekijoita. Riskinhallinta terminé
esiteltiin vuonna 1956, tama laajensikin kasitgdiuutusten hallinnasta yleisemmalle
tasolle. Riskinhallinnan kasite muissakin kuin vatkisalan yrityksissa alkoi yleistya.
1980- ja 90-luku ovat tuoneet mukanaan uusia vagisma riskinhallintaan. Yhteiskun-
takehitys on sodanjalkeisesta tasaisesta kehitikgstaleisempaan kokonaisuuteen,
joka sisaltdd yha enemman uudentyyppisia riskeigkifhallinta voidaan kuvata sys-
temaattisena ja tilastotieteeseen perustuvanagsiose Yrityksissa, joissa tarkastellaan
riskejd kokonaisuutena, pystytdan tekema&an paremiién koskevia suojautumispéé-
toksia. (Englund 2003: 19.)

Riskinhallinnan paatehtava on turvata yrityksekelioiminnan jatkuvuus. Tavoitteena
on, etta riskinhallinnan avulla valtytaan liian sita riskeiltéa ja havaitaan olosuhteiden
muutoksen seurauksena syntyneet uudet, yrityksiemni@a uhkaavat riskit. Taman

lisdksi riskinhallinnan tehtdva on ohjata yrityksemmintaa kohti parempia paatoksia,
joissa riskeihin on ennalta varauduttu. Kaikkiayksen toiminnassa esiintyvia riskeja
ei ole jarkevaa pystya hallitsemaan. Riskinhallmmavestoinnit pitda pystya mitoitta-

maan riskien koon mukaan. Riskinhallinnan perusajan |6ytaa riskien toteutumisesta
aiheutuvien ja niiden hallintaan sijoitettujen nesien valinen kustannusoptimi. (Eng-
lund 2003:19-20.)

Matemaattiset menetelmat ovat olennainen osa hakintaa. Matemaattisten mene-
telmien kaytté on korostunut eniten niilla sovedluilla, joilla tilastollisten menetel-

mien kayttdé on olut mahdollista ja jarkevaa. Riskdhinnan prosessia voidaan kuvata
viidell& eri osavaiheella: Riskien tunnistamineoursiuden arviointi, hallintamenetel-
mien arviointi, riskinhallinnan organisointi ja saantajarjestelma. Riskien tunnistami-
sella tarkoitetaan niiden potentiaalisten riskitgpanien |6ytamistd, joilla on merkitysta
yrityksen toiminnan ja investointien kannalta. Aswitivaiheessa selvitetaan riskin suu-
ruus esimerkiksi tapahtumien todennakoisyyksieagarausten relaationa. Termi ris-
kianalyysi” tarkoittaa riskien tunnistamista ja den suuruuden arviointia. (Englund
2003:20.)
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Riskien tunnistamisen jalkeen seuraava riskienwswden arviointi on olennainen osa
tehokasta riskinhallintaa. Todennakoéisyyksiin peruassa riskianalyysissa pyritaan
maarittelemaan tapahtumaseurauksiin liittyvat todédisyydet. Taman toiminnan
helppous tai vaikeus riippuu pitkalti siitéd, mina@ta tietoa analyysin suorittajalla on
kaytettavissaan. Riskien suuruuteen vaikuttavigdid ovat riskien lahteet, vakavuus,
hyvaksyttavyys, ottamisesta koituvat hyodyt ja eaidhyotyjen arvo yritykselle. Riskit
pitdé siis pystya tekemaan yhteismitallisiksi viduteelpoisella asteikolla. Kaytdnnossa
tdma tarkoittaa rahamaaraisten seurausten vertaiheettomiin tai sellaisiin seurauk-
siin, jotka realisoituvat pitkalla aikavalilla. (§lund 2003:21.)

Kun yrityksen kannalta olennaiset riskit on tuneii ja niiden suuruus arvioitu, on

tehtava niiden hallintaan liittyvia paatoksia. Ridlallinnan menetelmia ovat riskien

pienentaminen, valttdminen, siirtdminen, jakamijgeomalla vastuulla pitaminen. Ris-

kien pienentamisella tarkoitetaan mahdollistenitégahtumien todennakoéisyyksiin tai

seurauksiin vaikuttamista. Riskien valttdminen omminnan suuntaamista siten, etta
riski poistetaan kokonaan yrityksen riskikenta®iékejd on mahdollista jakaa, siirta-
malla niitd kokonaan tai osittain toiselle osaplieleesimerkiksi sopimusteitse. Riskeja
voidaan jakaa my0s hajauttamalla, yritys voi jak@mintaansa useisiin kohteisiin, jol-

loin yrityksen toiminnan riski ei ole kiinni yksiisestd kohteesta. Riskien pitdminen
omalla vastuulla riippuu yrityksen riskinkantokyt@ga riskin suuruudesta. (Englund
2003:21))

Riskinhallinta, kuten moni muukin yrityksessa tdtdtava prosessi, ei ole kertaluontei-
nen toimenpide. Riskinhallinta on tietyin aikavaldpistettava yrityksen muusta toi-
minnasta erillinen prosessi. Riskit liittyvat tiisii yrityksissa tehtaviin paatoksiin. Ris-
kinhallinta tulisi ndhda yrityksissd enemmankirkiggatteluna, jolloin se saa huomatta-
vasti jatkuvamman luonteen. (Englund 2003:22.)



15

2. TUTKIMUSONGELMA JA LAHESTYMISTAPA

Tassa tutkielmassa pyritddn selvittamaan, misgaudaessa Suomalaisissa yrityksissa
hyodynnetdan kehittyneempia investoinnin arvioistimatelmia eli riskianalyysia stra-
tegisten investointien yhteydessa. Taman liséksitgin selvittamaan yrityskohtaisia
tekijoita, joiden avulla voitaisiin selittdd riskialyysin kayton laajuutta tutkittavissa
yrityksissa. Riskianalyysin kayttéa selittavat jakion valittu tutkimukseen mukaan
perustuen Richard Piken ja Simon Hon vuoden 198&tukseenOrganizational cha-
racteristics influencing the use of risk analysisstrategic capital investmensgka pe-
rustuen aikaisempaan aiheeseen liittyvaan kirjallisen. Tutkittavat yrityskohtaiset
tekijat ovatyrityksen strategia, informaatiojarjestelméa, padi@iis- ja valvontajarjes-
telma, toimintaymparistén epavarmuus, liikevaihdwoitatiliteetti, suoritustason volati-
liteetti, beeta-luku, velkaisuus, koko ja aikaisempvuosien tuototKehittyneempien
investointien arviointimenetelmid, kuten riskianaia, on jonkin verran tutkittu maa-
iimalla ja erityisesti Englannissa. Suomessa vasaatkimuksia on tehty hyvin vahan,
mika osaltaan puoltaa tdman tutkielman aiheellisuiuoranaisesti yritysten riskiana-
lyysin kayttoa tai siihen vaikuttavia tekijoita ele Suomessa tutkittu lainkaan, joten
tieteellisesti tama tutkielma on hyvinkin aiheedimja uutuusarvollisesti merkitykselli-
nen.

Tutkielma suoritetaan osittain kyselytutkimukseaabgittain yritysten tilinpaatostietoi-

hin perustuen. Kyselytutkimuksen tulosten peruktesdlvitetaan riskianalyysin kayton

laajuus tutkittavissa yrityksissa, yrityksen stggd@, informaatiojarjestelman, valvonta-
ja palkitsemisjarjestelmén seka toimintaymparisgpévarmuuden vaikutus riskianalyy-
sin kayttoon. Kyselytutkimusosuuden pohjana on SirHon ja Richard Piken vuoden

1998 artikkeliin liittyva kysely. Kysely suunnata&®@ yritykseen Suomessa, jotka on
noteerattu Helsingin porssissa. Kyselyyn vastarareipgtitysten kohdalla muiden valit-

tujen yrityskohtaisten tekijoiden vaikutus riskignesin kayttoon tutkitaan perustuen
yritysten vuosien 2002—-2006 tilinpaatdstietoihin.

Tutkimusmenetelména kaytetaan hyodyksi usean &alittregressioanalyysia. Regres-
sioanalyysin avulla pyritddn maarittdmaan ne ykibygaiset tekijat, jotka parhaiten

kuvaavat riskianalyysin kayton laajuutta tutkitssa yrityksissa. Liséksi tutkimus osoit-
taa, missa laajuudessa yritykset Suomessa takélliehyodyntavat riskianalyysia stra-

tegisten investointien yhteydessa.
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2.1 Tutkielman kulku

Tutkielma koostuu teoriaosasta ja empiriaosastaussa yksi kaytiin lapi johdanto
aiheeseen, strateginen investointi, riski ja rib&itinta yleisesti. Luvussa kaksi siirryt-
tiin tutkimusongelman ja lahestymistavan maarigielyLuvussa kaksi kaydaan myos
lapi aihealueeseen liittyvia aikaisempia tietegllitutkimuksia, jotka toimivat taman
tutkimuksen pohjana. Luvussa kolme kasitellaéniarsklyysi seka riskinhallinnan eri
muotoja. Naihin kuuluvat yksinkertainen sopeutuigkinhallinta seka teknisempia ja
kehittyneempida riskianalyysimalleja. Luvussa nédggitellaan yrityskohtaisia tekijoita,
jotka saattavat vaikuttaa riskianalyysin kaytérjuageen yrityksissa. Naiden yrityskoh-
taisten tekijoiden yhteydessa asetetaan tutkimukspoteesit. Yrityskohtaiset tekijat
on valittu kasittelyyn Richard Piken ja Simon Hd®08 Organizational characteristics
influencing the use of risk analysis in strategapital investmentgsikuvatutkimukses-
sa saatujen tulosten seka aikaisemmassa kirjallessa esille tulleiden seikkojen pe-
rusteella.

tutkimusmenetelmat seka kaydaan lapi teoriaosasstetat tutkimuksen hypoteesit.
Luvussa kuusi analysoidaan ja kaydaan lapi tutlaelnulokset seka testataan asetetut
hypoteesit saatujen tulosten perusteella. Luvusgaesnan suoritetaan yhteenveto ja
loppupéaatelmat tutkimustuloksista ja tutkielmanistanseka esitetdan ehdotukset mah-
dollisista jatkotutkimuksen aiheista taman tutkiaimperusteella.

2.2 Aikaisempia tutkimuksia

D.B. Hertzkasitteli ensimmaisena riskianalyysin hyddyntamigarestointien yhtey-
dessa vuonna 1964. Hanen tarkoituksenaan oli gnitg&sille tytkalu, jolla pystyttai-
siin paremmin valitsemaan investointivaihtoehdopmghaimmat toteutettavaksi. Inves-
tointeihin liittyvat oletukset pitavat sisalladmaijonkin maaran epavarmuutta ja taman
epavarmuuden hallintaan riskianalyysi kehitettimkRiskianalyysin avulla investoin-
teihin liittyvan riskin tarkempi maarittdminen pataa investointipaatoksia ja niiden
tuloksia.

Hertzin kehittelema malli pitdd sisallaan kolme te@h 1. Maaritella&n investointeihin
vaikuttavien tekijoiden arvot ja niiden vaihteluya@simerkiksi hinta ja myynnin kasvu.
2. Valitaan sattumanvaraisesti arvojen jakaumataigelle tekijalle yksi arvo ja verra-
taan sitd muiden tekijdiden arvoihin. 3. Tehdaahdem 2 toimenpide yha uudestaan ja
uudestaan seka arvioidaan tuottojen tulemien tailgigyyksia. Uuden mallin etuina
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ovat johdon mahdollisuus verrata odotettuja tuati@grustuen painotettuihin todennéa-
koisyyksiin kaikkien mahdollisten tuottojen pohgltLisaksi voidaan seurata tuottojen
vaihtuvuutta ja riskeja.

Thomas Klamme(1972) tutki kehittyneempien investointimenetelmigiyttod yrityk-
sissa, hanen otoksensa kattoi 369 yritysta. Tam#&mtuksen mukaan miltei jokaisella
yritykselld on menetelma kasitella riskia, mutta 38 % vastanneista kertoi hyodynta-
vansa jotain tiettyd menetelmad. Monet yrityksigbdka kertoivat kayttavansa jotain
tiettyd menetelmaa, raportoivat hydédyntavansa agegnetelmia samanaikaisesti. Tas-
sa tutkimuksessa selvia eroja |0ytyi yritysten Kélriippuen, milla alalla ne toimivat.
Esimerkiksi yli 70 % polttoainealan yrityksista kéiyiseampaa kuin yhta riskienhallin-
tamenetelmé&a ja kemianalan yrityksista vain 50 Y&tkéiseampaa kuin yhta riskienhal-
lintamenetelma&a.

Tutkimuksessa yleisin investoinnin riskinarvioingmetelma oli investoinnin odotetun
tuoton kasvattaminen, toiseksi sijoittui investamtuottojen todennakoisyysjakauman
selvittdminen ja kolmantena oli takaisinmaksuaprehtadminen. Yleisimmin kaytetyt
johdon tyokalut olivat todennakoisyysteoria, tiedaksimulointi ja Pert-ohjelmisto.

E.E. Carter(1972) kasitteli artikkelissaan riskianalyysin kayton japlementoinnin
mahdollisia ongelmia kahden esimerkkiyrityksen kausamalla artikkelissa tutkittiin
tekijoitd, jotka saattavat edesauttaa riskianatyysiyton implementointia. Riskianalyy-
sin onnistumiseen vaikuttaa, miten uusi tekniiklskianalyysi on. Yritysten ei tulisi
olla ensimmainen, joka hyddyntaa uutta tekniikked@rkeata on myds maarittaa tarkoi-
tusperat mallin hyddyntamiseksi ja kenen vasturdikianalyysin kayttoénotto yrityk-
sessa on, riskianalyysin onnistunut implementoiattii johdon tdyden tuen. Riskiana-
lyysin onnistunut toteuttaminen vaatii sen sopeustanyrityksen organisaatiotasolla,
oikeat ihmiset saavat oikea-aikaisesti tarvitsersadietoa, kokevat riskianalyysin hyo-
dyttavan heidan toimintaansa, eika kasaavan ditlgagraista tyota.

Onnistunut riskianalyysin toteuttaminen vaatii héton koulutusta, jotta kaikilla olisi
valmius edesauttaa sen onnistumista sekd ymmarilan ruomat edut. Koulutuksen
tulee kattaa koko yritys, jotta se saataisiin eftuia yritykseen siten, etta kaikki tuntisi-
vat sen omakseen. Tarkea asia koulutuksen yhteéydmssetta se toteutetaan ennen
kuin malli otetaan yrityksessa kayttéon. Koulutuksmkea-aikaisuudella saadaan ai-
kaan realistiset odotukset mallin tuomiin etuirdmgin vahennetd&n muutosvastarintaa.
Riskianalyysin tarpeellisuus pitaa olla kaikilldws#g, jotta riskianalyysi voi onnistua.
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Erityisesti yrityksen johdon k&sitys mallin tarpemiudesta tulee olla erittain kirkas.
Johdon ajatusten tulee olla enemman tuottojen elabiudessa, kuin itse tuotoissa.
Toisaalta samanlainen ajattelu tulee olla mydsfplariden yhteydesséa, johdon tulee
ajatella enemman portfolion tuottojen vaihtelevauiuin pelkastaan portfolion tuotto-
ja. Keskittyminen tuottojen vaihtelevuuteen tekes&ianalyysista tarpeellisemman yri-
tykselle suuremmassa mittakaavassa, kuten tulay@essa. Tama perustuu ajatukseen,
ettd projektien suhteet voidaan pienella panostizkge hyvélla tarkkuudella johtaa
portfoliosimuloinnilla.

Mahdolliset ongelmat riskianalyysin yhteydessanggivéat oikean datan saatavuudessa,
todennakaoisyyksien maarittaminen tuotti ongelmiajéktien tarkka riskin maarittami-
nen tuotti ongelmia, koska se oli monille johtajiNiela hyvin vieras alue. Ongelmia
esiintyi myos riskin ja tuoton suhteen maarittaresseeri projekteille, missa suhteessa
johtajien tuli hyédyntaa riskianalyysin antamadd#eja omaa harkintakykyaan. Johdol-
la oli my6s hankaluuksia mitata projektien onnisistantodennékdisyyksien perusteella,
kyse oli siis riskianalyysin tulosten tulkinnasta.

D.B. Hertz(1983).Artikkelissa tutkitaan, miten riskianalyysia tulisyodyntaa avusta-
massa yrityksen prosesseissa, yrityksen kehityigagsidemman ajanjakson suunnitte-
lussa. Artikkelissa pohditaan riskianalyysin roofidtyksen olemassa olevien liiketoi-
mintojen, uusien liiketoimintojen seka yrityksenaségian kehittamisen yhteydessa.

Nykyisten liiketoimintojen yhteydessa tarvitaan mi@ma vaihtoehdoista, mita resurs-
seja ne vaativat ja mita taloudellisia resurssejduottavat. Naiden tekijoiden yhteydes-
sa riskianalyysin tulee tuottaa tietoa taloudeflissuunnitteluun ja ennustamiseen. Ris-
kianalyysin tehtavéna on muodostaa epavarmuudptéfikeimmille muuttujille, kuten
myynnille, kustannuksille, hinnoille, inflaatiotdk®o ja ymparistollisille tekijoille. Ta-
man jalkeen tehtavana on kerata todenadkaisyyksiingpuvaa informaatiota riskisimu-
laatioita varten. Artikkelissa todetaan, etta pggatimalli soveltuu hyvin yrityksen ny-
kyisten liiketoimintojen yhteyteen.

Uusien liiketoimintojen yhteydessa olisi hyva hydtha herkkyysanalyysia yrityksen
vaihtoehtojen maarittelyssa. Riskianalyysin hyodyminen onnistuu parhaiten, jos
vaihtoehtojen maara pystytdan rajaamaan pieneksyk¥en strategian kehityksen yh-
teydessa riskianalyysia voidaan hyodyntaa jaottallense kolmeen osaan; organisatio-
naaliseen, henkiléstolliseen ja tekniseen osaagarm@sationaalisella tasolla johdolla
taytyy olla innostusta ja kiinnostusta analyysipi Miemiseen ja implementointiin. Ana-
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lyysille tulee varata riittvasti aikaa, jotta &ilbn mahdollisuus onnistua. Henkil6ston
tasolla johdon tulee ymmartaa riskianalyysin laa@gisuus ja strateginen nakdkulma,
jotta he voivat tehokkaasti kommunikoida tarvitsesainformaation tarpeensa. Tekni-
sella tasolla johtajien tulee ymmartaa ongelmammeaoja pystyd kommunikoimaan se
riskianalyysin tarpeisiin.

Artikkelissa todetaan, ettd ongelman maarittdmioeryksi tarkeimmista vaiheista ris-
kianalyysin onnistumisen kannalta. Epavarmuudenritté@&inen todennékdisyyksien
avulla on my6s hyvin kriittinen kohta riskianalygsonnistumisen kannalta. Riskiana-
lyysi tarvitsee myds organisaation sitoutumistgrjamarrysta organisaation rakenteesta,
jotta tehokas implementointi on mahdollista. Sgaten riskianalyysi helpottaa strate-
gian muodostamisessa, jolloin se myds ymmarretaéenpmin ja nain saadaan imple-
mentoitua yrityksen toimintaan tehokkaammin. Jossailodossa organisaation nykyti-
lan malli ja muokkaus ovat tarpeellisia riskianayyja muiden strategisten "linssien”
implementoinnissa, koska tdm& muokkaus osoittaatékddille yrityksen sitoutumista
uskoa strategiseen ajatteluun.

Simon Ho & Richard PikéL988). Artikkelissa tutkitaan trendid kehittyneaerpinves-
tointimenetelmien kayttdonoton yleistymisesta aidda 1975-1986 Englannissa ja
niiden vaikutusta investointipaatosten tehokkuut@ertkimuksessa havaittiin dramaat-
tinen kasvu projektien riskin analysoinnissa. Ykggt olivat lisdnneet riskin mittaamis-
ta vuoden 1975 26 %:n kaytdsta vuoden 1986 86 ®yttdon. Tata havaintoa pidettiin
tutkimuksen merkittavimpana antina.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd muodollinen analygsestoinnin riskista oli yrityksissa
lahestulkoon standardi ja sita hyddynnettiin milkaikissa tutkimukseen kuuluvissa
yrityksissa. Tekniikat, joita yritykset hyddynsivéitvestoinnin riskin mittaamiseen,
vaihtelivat suuresti tutkimuksessa olleiden yrigysvalilla. Paaosin yritykset hyédynsi-
vat herkkyysanalyysia (71 %) ja paras/huonoin ditalyysia (93 %). Tutkimuksessa
todettiin myds vahva suuntautuminen kohti todenigdikdsiin perustuvaa analyysia,
vahvimmin suurissa yrityksissa. 40 %:a yrityksisy@dynsi todennakoisyyksiin perus-
tuvaa analyysia, tosin harva yrityksista kaytté saannollisesti.

Tutkimuksessa osoitettiin, etta yrityksilla on pap tietamys riskianalyysin mahdolli-
suuksista aikaisempiin tutkimuksiin verrattuna, rsmmaksi syyksi tahan nahtiin tieto-
tekniikan voimakas kehittyminen. Tutkimuksessa ihmeetta kehittyneempien mene-
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telmien hyddyntamisen kasvu yrityksissa oli kasvadt niiden investointien tehokkuut-
ta.

Simon Ho & Richard Pik€1991). Tutkimuksessa selvitetdéan riskinhallintagtelmien
kayttoa Englantilaisissa yrityksissa. Aineistontkilmuksessa on 146 suurinta yritysta
Englannissa. Tutkimuksessa perehdytaan myos riaslgsikaytantdjen ja yritysten
ominaisuuksien suhteeseen. Tutkimuksella pyritddanaaan laajempi kuva riskihallin-
taan liittyvista asioista ja tutkitaan niitd syvedimmin. Tutkimuksessa pyritaan loyta-
maan yhteys riskianalyysin kayton laajuuden jaygkibhtaisten tekijoiden valille. Tal-
laisia yrityskohtaisia tekij6itd ovat paaoman topttiintean padaoman maara. yrityksen
velkaisuus, myynnin volatitliteetti, tuottojen valdeetti ja yrityksen beeta-arvo.

Tutkimuksessa ilmeni, etta yrityksen koolla ei bjuurikaan merkitysta riskianalyysin
kayton laajuuteen yrityksissa. Toisaalta yrityksaimialalla oli merkitysta riskianalyy-
sin kayttoon yrityksissa. Myos kiintean omaisuudsiéra, velkaisuus ja yrityksen bee-
ta-arvo, korreloivat riskianalyysin kayton kansséeisesti voitiin todeta, etta yritykset
hyoddynsivat riskianalyysia paaosin yksittaisiin jekteihin kuin koko liiketoiminnan
riskin mittaamiseen.

Tutkimuksessa selvitettiin mité riskinhallintamesletia yrityksissa kaytettiin projekti-
en arvioinnissa. Kaytetyimmaksi menetelméksi oaottii herkkyysanalyysi (85 %). 51
%:a vastaajista kertoi kayttavansa todennakoisyykserustuvaa analyysia ja 30 %:a
vastaajista kertoi kayttavansa niitd saannollisé&ima tulokset osoittavat riskianalyy-
sin kayton yleistymisesta. Tutkimuksessa selvisbspyetta kehittyneemmat riskinhal-
lintamenetelmat, kuten simulointi ja CAPM (Capipaicing model=p&daoman hinnoitte-
lumalli), eivat olleet kovin suosittuja.

Tutkimuksessa kartoitettin myds tekijoita, jotkaityksissd nahdaan tarkeiksi riskin
vahentamisessa. Tarkeimmiksi riskin alentamisebté#&istd menetelmista osoittautui
tiukempi projektin hallinta, kaytantéjen ja rekrytoin muovaaminen yrityksessa. Tar-
kein anti tutkimuksessa on, etta yritykset suosikainkertaisia riskinhallintamenetel-
mi& ja herkkyysanalyysid. Vaikkakin menetelmat opdfiosin yksinkertaisia, kehit-
tyneempia menetelmia kaytetddn usein taydentaméinkgrtaisempia menetelmia.

Simon Ho & Richard Piké¢1992) Kirjoittajat keskittyvat artikkelissaan tutkimaais-r
kinhallintamenetelmia, joita hyédynnetddn suuremsmigrityksissa. Tutkimuksessa
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menetelmat jaetaan kahteen kategoriaan: yksinkettaiskinhallintamenetelmat ja to-
dennakoisyyksiin perustuvat riskinhallintamenetdlméa

Yksinkertaisilla riskinhallintamenetelmilla tarkethan tutkimuksessa kassavirtojen
arviointia tai niiden intuitiivisilta muokkaamisdt Todennékdisyyksiin perustuva ris-
kinhallinta taas kasittdd menetelmat, jotka tiealst muuttujiin liittyvan riskin ja nii-
den todennékdisyyden. Téallaisia menetelmia ovaenodkdisyysanalyysi, paatdspuu-
analyysi ja Monte Carlo simulointi.

Artikkelissa keskitytaan erityisesti todenakaisyiyksperustuvien riskinhallintamene-

telmien mahdollisiin vaikutuksiin yrityksen invegiteja laadittaessa. Artikkelissa tutki-
taan voidaanko olettaa, ettd yrityksen investomti&so kasvaa, jos yritys ottaa kayt-
t6onsa todennakdisyyksiin perustuvan mallin.

Tutkimuksessa todettiin, ettd todenndkoisyyksiinupivan riskinhallintamenetelman
kayttoonotto ei vahentéanyt investointien maara#yksissa. Tutkimuksessa havaittiin,
ettd yrityksissa otettiin investointien yhteydessiomioon, investoinneista paattavien
henkilot, kaytettavissa olevat resurssit, yritykseanettelytavat ja kilpailijoiden inves-
toinnit. Kaikki nama tekijat alentavat paaoman kusiuksia ja voidaan katsoa todenna-
koisyyksiin perustuvan riskinhallintamenetelméniaksi. Tutkimuksessa ei kuitenkaan
havaittu PRA:n (propability risk analysis=todenakiksiin perustuva riskianalyysi)
kayttoonoton vahentavan yrityksen riskia tai katanatutta.

Tutkimuksessa todettiin, ettda PRA:n kayttoonottdaanyrityksille hyddyllisen nako-
kulman investointeja suunnitellessa, parantaa ptéitdlaatua ja lisaa paatoksenteon
varmuutta. Tutkimuksessa ei [0ydetty todisteittd &RA:n kayttéonotto laskisi yrityk-
sen investointien tasoa.

Simon Ho & Richard Pik¢1998). Richard Pike:n ja Simon Ho:n artikkeli jgkimus
toimii tdman tutkielman esikuvatutkimuksena. Tutkkeessa pyritaan selvittdmaan
missd laajuudessa yrityksissd hyddynnetaan riskigsia investointien yhteydessa.
Liséksi selvitetaan, mitka yrityskohtaiset tekipikuttavat riskianalyysin kayttoon.
Aineistona kaytetaan tietoja 300 suurimmasta ységtd Englannissa. Tutkimuksessa
jaotellaan riskinhallintamenetelmét kahteen ryhmd&amsimmainen ryhma kattaa yk-
sinkertaisemmat riskinhallintamenetelmat, kuterkaligatun kassavirran sopeuttaminen
tai investoinnin takaisinmaksuajan lyhentdminenis@éen ryhmaan kuuluvat menetel-
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mat, kuten herkkyysanalyysi, todennakoisyysana)ypéitospuuanalyysi, Monte Carlo-
simulointi, optiohinnoittelu ja CAPM-malli.

Tutkimuksessa jaotellaan yrityskohtaiset tekijatugeuen aikaisempiin tutkimukseen ja
teoriaan. Tutkijat jakavat yrityskohtaiset tekipE&doman budjetoinnin kontekstuaalisiin,
ulkoisiin ymparistén epavarmuuden, muihin rakenigel ja taloudellisiin tekijéihin.
Nama kolme tekijaa jaotellaan viela alatekijoinf@a@aoman budjetoinnin konktekstuaa-
liset tekijat koostuvat yrityksen strategiastapmfiaatiojarjestelmasta seka palkitsemis-
ja valvontajarjestelmasta. Yrityksen ulkoiset epéwaustekijat sisaltavat myynnin vo-
latiliteetin, suorituskyvyn volatiliteetin ja yrikgen beeta-arvon. Muut rakenteelli-
set/taloudelliset tekijat ovat velkaisuus, yritykdeoko, aikaisempi suorituskyky ja toi-
miala. Tutkimuksessa selvitetaan myaos riskianatyksiyton laajuus kohdeyrityksissa.

Riskianalyysin kaytt6on vaikuttivat vahvimmin yritsen paaoman budjetoinnin kon-
tekstuaaliset tekijat, yrityksen strategia, infoatigjarjestelmé seka palkitsemis- ja val-
vontajarjestelma. Riskianalyysia hyddynnetaan enytétyksissa, joissa otetaan enem-
man riskeja, kaytetdaan paaoman budjetointia tukeéwBmmmaatiojarjestelmaa ja hyo-
dynnetaan motivoivaan palkitsemisjarjestelmaa, jokdinkitetty tiivisti yrityksen pi-
demman ajanjakson suorituskykyyn.

Riski ja epavarmuustekijoista vain yrityksen sokm®misella epavarmuudella oli vai-
kutusta riskianalyysikaytantoihin. Yleisesti vaititodeta, etta riskianalyysin hyotyjen
saavuttaminen vaatii riskianalyysin sitomista tistkgrityksen strategiaan.

Glen Arnold & Panos Hatzopould2000). Artikkelissa perehdytdén, missa laajuudessa
Englantilaiset yritykset hyddyntdvat moderneja steentien arvostusmenetelmia. Ar-
tikkelissa tutkitaan myods miksi yritykset hyodynééivaajasti perinteisia ja yksinkertai-
sia investointien arviointimenetelmid. Tutkimukseesallistui 300 suurinta yritysta
Englannissa, mitattuna padaoman maaralla. Tutkimositsttiin kyselytutkimuksena ja
vastanneet yritykset jaettiin kolmeen ryhmaa niidean mukaan. Tutkimuksessa selvi-
tettiin kirjanpidon tuottoasteen (ARR), sisdisenrkakannan (IRR), nettonykyarvon
(NPV) ja takaisinmaksuajan (PB) kayttéa investentarvostuksessa. Lisaksi tutkimuk-
sessa selvitettiin riskin huomioon ottamista, sigedten tekijoiden ja inflaation vaiku-
tusta investointien yhteydessa.

Tutkimuksessa havaittiin, etta diskontatun kassawimenetelmét, kuten nettonykyar-
von ja sisaisen korkokannan menetelmat olivat enk@ytetyt investointien arviointi-
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menetelmat. Tutkimuksessa selvisi myos, ettd ysiyhkayttivat hyvin usein useampaa
kuin yhta menetelmaa arvioidessaan investointejStnategisten tekijoiden osalta tut-
kimuksessa havaittiin, etta investoinnin sopimigatyksen strategiaan koettiin yrityk-
sissa tarkeaksi. Muita tutkimuksessa esille tulédirkeita tekijoita investointien yhtey-
dessa olivat henkildkunnan saatavuus, johdon ptuksst, kulttuurillinen sopivuus,
taitojen kartuttaminen seka teknologisen pohjaemgkminen. Yrityksissd huomioidaan
inflaation vaikutus investointien kannalta myos keelaajasti, vain 13 prosenttia vas-
tanneista ei ottanut inflaatiota millaan tavallainmioon.

Muodollisista riskin maarittamismalleista kaytetyh herkkyys/skenaario-analyysi (85
prosenttia vastanneista yrityksistd). Yksinkertargkinmaarittamismallit, kuten odote-
tun tuottoprosentin korottaminen ja subjektiivinegkin maarittdminen, olivat tutki-
muksessa eniten kaytettyja riskin maarittamismeéméde Todennakoisyyksiin perustu-
va riskianalyysi sijoittui tutkimuksessa neljannei&l prosenttia yrityksista hyoédynsi
sitd). Vahiten kaytetyt riskinmaarittdmismenetelrofivat Beeta-analyysi ja takaisin-
maksuajan lyhentaminen. Myo6s kaytettyjen riskin nt#nismenetelmien yhteydessa
yrityksen hyddynsivat useampaa kuin yhtd menetelkeiéalla. Todennakoisyyksiin
perustuvan riskianalyysin vahaiseen kayttoon nélsyiyna, etta johto ei pysty mieles-
taan riittavalla tarkkuudella maarittamaan riskismgsin avulla arvioita lopputuloksista.
Johtajat pelk&avat kritiikkid, mikali arviot osaitttuvat myéhemmin vaariksi. Lisaksi
todennakaoisyyksiin perustuva riskianalyysi koethimm akateemiseksi ja sen ei uskota
vaikuttavan merkittavasti paatdosten tuomiin tuloksyrityksissa koetaan, etta epéavar-
muuden kasvaessa luotettavien arvioiden tekemimsianalyysin avulla vaikeutuu.
Toisaalta epavarmuuden ollessa vahaista riskiemittd@éédinen onnistuu ilman riskiana-
lyysia, koska riskien aiheuttajat ovat paatostéijdle ennalta tuttuja.

Fadi Alkaraan & Derryl Northcott(2006). Artikkelissa tutkitaan investointien yhtey

dessa kaytettyja arviointimenetelmia Englannissakimuksessa selvitettiin myds ero-

aako menetelmien kaytto strategisten ja ei strstegiinvestointien yhteydessa. Tutki-
mus suoritettiin kyselytutkimuksena ja siihen asali 320 tuotannollista yritysta Eng-

lannissa. Tutkitut investointien arviointimenetetnadivat takaisinmaksuajan, kirjanpi-

don tuottoasteen, nettonykyarvon ja sisdisen kakokn menetelma. tutkimuksessa
todettiin nettonykyarvon menetelman olevan kaytetyienetelma ja kirjanpidon tuotto-

asteen vahiten kaytetty menetelméa seka strategistéh ei strategisten investointien
yhteydessa. Myos tassa tutkimuksessa havaittii@, yeitykset hyddyntavat hyvin laa-

jasti (98 prosenttia vastanneista) useampaa kui iglvestoinnin arviointimenetelmaa

samanaikaisesti.
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investointien yhteydessa. Riskianalyysimenetelngejestyksessa ei havaittu merkitta-
vaa eroavaisuutta strategisten ja ei strategisteestointien valilla. Vahiten kaytetyt
menetelmat olivat simulointimenetelmét ja CAPM-awyal. Eniten kaytetty riskiana-
lyysimalli oli herkkyysanalyysi. Joidenkin menetédm osalta havaittiin laajempaa
kayttoa strategisten investointien kohdalla; takamaksuajan, investoinnin odotetun
tuoton, kaytetyn diskonttauskorkokannan ja kassgein muokkausta kaytettiin laa-
jemmin strategisten investointien yhteydessa sghte@i strategisiin investointeihin.
Naméa menetelméat eivat ole kovin kehittyneita riskigysimalleja, kun taas kehit-
tyneempien riskianalyysimallien kohdalla ei hawaithajempaa kaytt6a strategisten
investointien yhteydessa. Strategisten investoinyieteydessa voidaan sanoa, etta tut-
kimuksen yrityksissa koettiin tarvittavan tarkempammiota niiden sisaltdmaan riskiin.
Tutkimuksessa havaittiin kuitenkin kehittyneemprekianalyysimenetelmien kohdalla
merkittavaa kasvua aikaisempiin tutkimuksiin vetraé.

Tutkimuksessa havaittiin strategisten investointteydessa tarkeita ei taloudellisia
tekijoitd, jotka vaikuttivat yritysten investointigtoksiin. Tutkimuksessa havaitut tarke-
at tekijat olivat investoinnin yhteensopivuus ykgn strategian kanssa, asiakkaiden
vaatimukset, tuotosten laatu ja luotettavuus, Killgga mukana pysyminen, mahdolli-
suus laajentua tulevaisuudessa ja tuotannon jaussainvestointien strategisten arvos-
tusmenetelmien kayttd oli tutkimuksen yrityksiss@&ih vaatimattomalla tasolla ja vain
vertailu muihin yrityksiin eli benchmarkkaus koetttarkedksi menetelméaksi.
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3. RISKIANALYYSI

Riskianalyysin kehittDavid Hert: vuonna 1964a sen tehtavéana on auttaa yritysjoht
hallitsemaan epavarmaa tulevaisuuden ymparist&dajbe joutuvat paivittain sey-
tymaan. Riskianalyysin tarkoituksena on antaa undk®bkulmia vaihtoehtoisten rai-
sujen tutkimiseen ja ymmartamen (Hertz & Thomas 1983:19Riskianalyysin tela-
vana on auttaa epavarmuuden aiheuttamien ongelrkigan riskien maarittamise
arvioinnin, hallinnan ja kasittelyn kans (Cooper & Chapmari987:2. Normaalisti
yritysjohtajat kayttavat paatoksiensa yhtessa taloudellisien mittareiden antamn-
formaatiota, kuten sisdisen korkokannan menetelm@avestoinnin nettonykyarvo.
Riskianalyysin yhteydessa paattksentekijan infotimdeoostuu samoista taloudellis
mittareita, mutta niihin on lisatty niideioteutumisen todennékdisyys. Taman jalk
organisaation asiantuntijat paatoksentekijat hatavat kasiteltdvan paatdksen ol-
man rakenteen. Paatbksenteon ongelman rakente@ydghsa pyritddn I6ytama
mahdolliset tapahtumat paatoksen kattamassa aisontissa. Kun paatoksen ailt-
tamat mahdolliset tulevaisuuden tapahtumat on ketto, pyritdéan naille tapahtumil
estimoimaan todennakoisyydet. Jos siis paatokseritdevaisuuden kassavirrat gy-
taan maarittdan todennakaoisyyksien avulla, paatdekijalla on mahdollisuus arvioic
projektien arvoa niidetodennakoisyysjakaumien avit (Hertz ym.1983:19.

Yhden

muuttujan Tuottoaste
ennusteet (herkkyysanalyysit)

Johdon arviot ja

Investointiehdotus | — Informaatio néikemys — PAATOS

Muut padtésparametrit
(kuten laadulliset tekijét)

Kuvio 1. Tavallinen paatoksentel
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Tode_:nnéikéisyys— Todenndkoisyysjakauma
N _.].akauma . > nettonykyarvolle,
péétdsmuuttujille sisiiselle korkokannalle ja
takaisinmaksuajalle
Yksittdinen o Johdon arviot ja 3 e
investointichdotus > Informaatio nikemys PAATOS
Muut paétosparametrit
(kuten laadulliset tekijét)

Kuvio 2. Riskianalyysin paatoksentel

Riskianalyysin hyddyllisyyttd voidaan selittdd ulseseikoilla. Viimeisind vuosikm-
menina riskien maara on lisdantynyt talouselammerkittavasti. Projektien ja ins-
tointien mé&ara ja koko on kasvanut dramaattiskséiksi yritysmaalimaailmassa ho-
jen ja kasvun liikehdintéd on usein hyvin epatasai§iama epavarma ja volatilistin
ymparistd on kasvattanut tarvetta hallita inventeihin ja projekteihin liittyvaa ea-
varmuutta. Riskien analysoinnin tarve lisdantyy ratiavasti, jos investoitava sumi
on suuri, investoinnin tuotot ovat epatasaisiagativat suuria investointeja ennent-
tojen saantia, investointi sisaltdd uueknologiaa tai investointiin liittyy epatavallis
laki- ja sopimuskaytantja. Useat projektit vaativat infaatiota vahentamaan ses-
Kisyytta ja usein informaation saanti on kallisdavaikeaa. Tasta syysta epavarme-
kijoiden maarittdminen jo hyv aikaisessa vaiheessa ennen kuin rahaa on sido-
jektiin, on ensiarvoisen tarkeéaa. (Coc ym. 1987:1-2.)

Riskianalyysiin tarve saattaa ilmetd monin tavdimn yrityksessa harkitaan uuden-
vestoinnin tai projektin aloittamista. Usein prdjetiai investointi joudutaan kaynna-
maan, lopettamaan tai jatkamaan hyvin vahaisenrnrdation pohjalta. Usein my«
saattaa olla kyse tuntemattomammasta tai margsesddi projektista, jolloin projekt
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arviointi strategisesti saattaa olla tarkeda, msdtaalla hyvin vaikeaa. Téallaisessa tilan-
teessa projektin pddoman tarve ja kassavirratasaatblla lahella vaihtoehtoiskustan-
nusta tai projektin nettonykyarvo on lahella nall&askianalyysin kayttd saattaa olla
tarpeellista tilanteessa, jossa projekti sisal@iop epatavallista riskia ja epavarmuus-
tekijoita, jotka saattavat johtaa monenlaisiin toibtin. Strateginen paatdsten yhteydes-
sa riskianalyysin kaytté antaa mahdollisuuksiataahvestointien tai projektien valilta,

jotka ovat yrityksen strategian suuntaisia. Taksia tilanteissa riskianalyysin avulla
voidaan muodostaa projekteille yksityiskohtaineaorsutelma, optimoida projektin yk-

sityiskohtia, kun projekti on jo saanut strategibgmaksynnéan. (Cooper ym. 1987:3-4.)

Riskianalyysin avulla voidaan saavuttaa monia eugesinkin pitkalla tahtayksella,
kuten strategisten investointien yhteydessa. Risltygsi auttaa paremmin havaitse-
maan projektin riskit, niiden vaikutukset ja riskikeskinaiset vaikutukset. Riskianalyy-
sin avulla pystytaan varautumaan ja suunnittelent@@menpiteita riskien aiheuttamiin
vaikutuksiin projektin tai investoinnin kannaltak&epystytddn joustavammin reagoi-
maan riskien vaikutuksiin yrityksen kannalta. Lisékskianalyysin avulla saadaan téar-
keda palautetta investointien suunnitteluprosesgiitta voitaisiin valttaa riskeja myos
tulevaisuudessa. Riskianalyysin avulla pystytéemntamaan investointiprosessia Si-
ten, etta vaikka riskeja ilmenee, niiden negatétigaikutukset pystytddn ennakoimaan
ja minimoimaan. Kaikki ndma tekijat auttavat val@n#an projektin tai investoinnin
altistumista riskien vaikutuksille. Riskianalyydiyddyntaminen siis auttaa johtoa kes-
kittymaan kriittisimpiin ja tarkeimpiin tekijoihirprojektin onnistumisessa. Yritysjohto
saa valmiuden parempaan paatoksentekoon ja paramigémhallintaan. Yksi tarkea
riskianalyysin hyédyntamisen elementti on valvojataaportointiverkoston kehittymi-
nen niin, etta pystytaan valttamaan yllattaviantégta ja tappioita myos tulevaisuudes-
sa. (Cooper ym. 1987:4-5.)

Riskianalyysissa keskitytddn epéavarmuuteen ja sarasgksiin. Matemaattisesti ajatel-
tuna, riskianalyysissa manipuloidaan todennakoispylka niiden jakaumia, tarkoituk-
sena selvittaa riskien yhteisvaikutus projektiimnskranalyysimalleja on useita ja ne so-
veltuvat tilanteeseen eritavoin riippuen kontekatigossa riskianalyysia hyddynnetaan.
Koska riskianalyysissa kasitelladn todennakdisyykbyddynnetdan useissa malleissa
tietotekniikkaa. Riskinhallintamenetelmét jakautuv@hteen osaan; yksinkertaiseen
riskin sopeuttamiseen ja todennakoisyyksiin perdsturiskianalyysiin. Todennakoi-
syyksiin perustuvia riskianalyysimalleja ovat hgrk&analyysi, todenndkdisyysanalyy-
si, paatéspuuanalyysi, Monte Carlo-simulointi, opinnoittelu ja pAdoman hinnoitte-
lumalli. Mydhemmin kasitellaan jokaista naista rasta yksitellen.
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Riskianalyysilla on kaksoisrooli yrityksen toimirssa, se toimii eraanlaisena linssina
strategisessa ajattelussa, stimuloi keskustelui @etaa virikkeita yrityksen strategisiin

vaihtoehtoihin ja strategisiin valintoihin. Riskelgysin ja strategisen suunnittelun yh-

teydessa on tarkead pystya muodostamaan vaihtoehtikevaisuuden skenaarioita,

ennustaa epaselvaa tulevaisuutta ja loytaa paibtoghto useiden vaihtoehtojen jou-

kosta, yrityksen strategian pohjalta. Yrityksiss&v@da myoskaan ajatella riskia pel-

kastaan hajautettavana komponenttina, vaan ristda pystya myos vahentamaan. Yri-

tyksissa tarvitsee hyddyntaa strategista riskiarsady jotta strategisen prosessin riskeja
pystytdan hallitsemaan ja saadaan aikaan keskastpkivarmuuden vaikutuksista tule-
vaisuuden skenaarioihin. Toisekseen tulevaisuudesstarve keskittya kypsempaan

strategiseen suunnitteluun. (Hertz ym. 1983: 308930

3.1 Sopeutuva riskinhallinta

Yrityksissa kaytetddn yleisesti investointien talellisessa arvioinnissa hyddyksi dis-
kontatun kassavirran- tai nettonykyarvon menetelnh#issa menetelmissa ensiarvoi-
sen tarkeda on hyodyntaa oikeaa korkokantaa. ¥iegn kaytetty korkokanta on yri-

tyksen keskimaarainen pddoman kustannus. Sopeutiskanhallinnan menetelmissa
on tarkoituksena muokata normaaleja investointi@skéntamenetelmid, ettd niissa
huomioitaisiin investoinnin sisaltama riski, ededigin tasolla. Sopeutuvan riskinhal-
linnan menetelmid ovat diskonttauskorkokannan sth@einen ja varmuus ekvivalent-
ti-menetelma.

Kun Investointi sisdltda epavarmuustekijoita tamkaien lukujen arvoissa, yksinkertai-
nen diskontatun kassavirran tekijéiden muokkaamitagjpaa helpon vaihtoehdon in-
vestoinnin riskin maarittamisessa. Esimerkiksi a@id kayttdd korkeampaa diskont-
tauskorkokantaa nettonykyarvolaskelmissa tai ssdloorkokannan pitdd sisaltaa jon-
kinlainen riskimarginaali. Vaikka tamantyyppiset megelmat ovat yrityksissa hyvin
suosittuja, ne eivat auta paatoksentekijoita m@an@an investoinnin sisaltamaa riskin
maaraa, eivatka ne kerro kuvaako riskimarginaalestoinnin todellista riskid. Naista
tekijoista johtuen yrityksissa ilmenee vaaristymyétykset suosivat lyhyen tahtaimen
riskisid investointeja, pitkien ja varmempien inwstien kustannuksella. Seurauksena
on siis taysin painvastainen lopputulos, mihinygjibhtajat ovat pyrkineet. (Cooper ym.
1987: 13.)
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Sopeutuvaa riskinhallintaa voidaan havainnollisatamerkilla. Ajatellaan projektia,
joka on rahoittajien kannalta keskimé&araista riskipi, esimerkiksi uuden tuotteen
vieminen uudelle markkina-alueelle. Jos yritys Hgyd projektin, sen kokonaisriski
kasvaa. Jotta yritys pystyisi tyydyttdmaan rahpétatarpeet, yrityksen tulisi kayttaa
investointilaskelmissa diskontattua korkokanta&ajon suurempi kuin yrityksen kes-
kimaarainen paddoman kustannus. Samoin yritys wit&# alempaa korkokantaa, mika-
li projekti on normaalia vahemman riskinen, kosikaiset projektit laskevat yrityksen
kokonaisriskid. Taman menetelmén ongelmana onjattion on hyvin vaikea maarit-
taa projektin riskisyyttd analysoimatta projektiksitaisia epavarmuustekijoita ja sa-
malla projektin riskien yhteisvaikutusta. Useintyksissa paadytaankin maarittelemaan
tietyntyyppisia projekteja ja niiden laskelmissatlynnettavia korkokantoja. Yrityksel-
l& voi olla matalan-, keskimaaraisen- ja korkeakin projektien korkokannat jo val-
miina ja niitd hyddynnetaan sellaisenaan erilaigiinjekteihin. Kustannusten alenta-
misprojektit voivat kuulua matalan riskin projektei, tehtaan laajennukset keskimaa-
raisen riskin projekteihin ja uudet tuotteet konke@skin projekteihin. Nain kaytetyt
korkokannat eivat perustu millaan tavalla tietselle pohjalle. (Hull 1980:13.)

Diskonttauskoron muokkaaminen ei ole ainoa sopeutuiskinhallinnan menetelma,
my0s "varmuus ekvivalenttien” kaytté on yrityksissgvin yleista. Johto maarittaa jo-
kaiselle aikajaksolle kassavirran, joka saavutetaamasti. Jos tdma varma kassavirta
saadaan varmasti, se on yhta haluttava kuin pinjeékbttama epavarma kassavirta.
Nettonykyarvo ja sisdinen kassavirta lasketaanegtite tavalliseen tapaan. Tamén
menetelman vaikeutena on arvioidun kassavirrantkatieen useista yksittaisista kas-
savirroista, jotka taas ovat seurausta useistdtilsssta muuttujista. Nain ollen yritys-
johdon on hyvin vaikea tehdd oikeita muutoksia j@anttaa kassavirtoja (Hull
1980:13). "Varmuus ekvivalenttien” hyédyntaminero tunvestoinnin riskin muokkaa-
miseen mukaan paatoksentekijoiden suhtautumiskiinrisnvestoinnin nettonykyarvo
lasketaan kertomalla investoinnin odotettu tuottarinuus ekvivalentilla”, joka heijas-
taa johdon suhtautumista riskiin. Mitd enemman giés@ntekijat ovat riskinkarttajia,
sitd lahemmas nollaa "varmuus ekvivalentin” tekigmo maaraytyy (Pike ym. 1986:
122).

3.2 Herkkyysanalyysi
Herkkyysanalyysissa pyritddan maarittdmaéan investoikkannalta tarkeimmat tekijat,
jotka vaikuttavat investoinnin lopulliseen arvocoFéarkeimpien tekijéiden l6ytymisen
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jalkeen niitéa on helpompi analysoida pidemmallesitgiskohtaisemmin ja laskea irs-
toinneille tarkempia ennuste. (Cooper ym. 1987: 14.)

Herkkyysanalyysi aloitetaan maarittamalla muuttujalla saattaa olla vaikutustin-
vestoinnin lopputulokseen. Kun muuttujat on matyitéasketaan investoinnin t-
tonykyarvo muuttamalla vain yhta tekijaa kerrallanéin saadaan selvitettya tekijoic
vaikutus investoinnin kannalta. Jos muuttujan arvaittelu ei vaikuta investoinni
lopputulokseen merkittavasti, investointipaatokeetulisi nojata taman tekijan varae
Jos taas muuttujan pienikin muutos vaikuttaa mignkdisti investoinnin lopputuloksee
sanotaan investoinnin olevan erittain herkkde muuttujalle. Talléin myds tekija c
suuri investoinnin riskisyyden aiheuttaja. Kiekijat, joiden muutoksill investointi on
herkk&, on maaritetty, paatoksentekijat osaavatittgd néiden muuttujien arvojen r-
kempaammaarittamiseen. Tasta on useiurauksena, etta naita tekijoita tutkitaaro-
mattavasti tdeemmin kuin muita tekijoité(Northcott 1992: 92-93.)

HERKKYYSANALYYSI PERUSTUEN 10 PROSENTIN
VIRHEELLE JOKAISEN MUUTTUJAN KOHDALLA
10% NPV:nlasku, jos
Muuttuja Todenikaisin todenakoisyydelld NPV:nuusi arvo, jos 10%
; estumaatti todenakoisin - 10% todendkoisyys — todenakoisyys
estimaatti toteutuu toteutuu
Prosentt{maaramen 10 9 771 122,9
markkinaosuus
Muuttuvien kusta!ﬁmfsten 0.50 0.55 -568,7 614,5
osuus per yksikko
Kiinteiden kustannusten 1, 4 110.000 15,7 61,5
osuus per yksikko
l\/lamoskust;nr?‘ukset per 60.000 66.000 8,9 36,9
yksikko
Tehtaanj‘a .k?nelslon 10 9 30,4 15,4
elinika

Kuvio 3. Herkkyysana}ysi.
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Herkkyysanalyysin hyoty investointien yhteydesséakaksijakoinen. Herkkyysanalyy-

sin avulla voidaan identifioida ne muuttujat, jotkerkittavasti vaikuttavat investoinnin

arvoon. Nain ollen naiden tekijdiden oikein arvidimvoidaan taysimittaisesti keskittya
(Northcott 1992: 93). Herkkyysanalyysi ei pyri m#amaan riskeja luvuin, vaan iden-
tifioi tekijat, jotka ovat potentiaalisia riskihedé tekijoitéa investoinnin kannalta (Pike
ym. 1986: 116). Herkkyysanalyysi avulla pystyta&aanittamaan myos ne investoinnit,
jotka ovat hyvin riskisia. Investointien riskisyyserustuu herkkyysanalyysissa esille
tulleisiin avainmuuttujiin ja niiden volatiliteettiaiheuttamaan riskiin. Herkkyysanalyy-
sin antamien tietojen pohjalta pystytddn myos lasdan investoinnin odotettu net-
tonykyarvo (Northcott 1992: 93).

Herkkyysanalyysin ongelma ilmenee, jos avainmuattoyat toisistaan riippuvia. On-
gelma voidaan selvittdd simuloinnilla tai kasitte#dla toisistaan riippuvia tekijoita
yhtend muuttujana ja muokkaamalla uuden muuttujgoaaasteittain, perustuen alku-
peraisten muuttujien suhteeseen (Northcott 199p: & kkyysanalyysia suoritettaessa
on hyvin houkuttelevaa arvioida investointia yhelisimalla vain tekijoiden pessimisti-
sid arvioita tai yhdistelemalla vain tekijoiden iopistisia arvioita ja néin arvioida inves-
toinnin riskisyytta niiden erotuksen avulla. Huoditta tasta taipumuksesta, herkkyys-
analyysista voidaan silti vetaa melko hyvia paaiglimvestoinnin kannattavuudesta.
Jos investointia ei voida hyvaksya, kun optimistiarvioita on yhdistelty, on miltei
varmaa, ettd investointi ei ole kannattava. Jos pegsimististen arvioiden yhdistelemi-
sen jalkeen investointi on hyvaksyttava, on melaomaa, etta investointi on kannattava
toteuttaa (Hull 1980: 19-20).

Herkkyysanalyysi on hyvin suosittu malli yrityksisssilla se on suhteellisen helppo
kayttaa ja siind voidaan keskittyd vain tiettyildrvioihin. Herkkyysanalyysi voidaan

suorittaa joko ilman todennakéisyyksia tai niidengsa. Herkkyysanalyysi, joka ei ota
huomioon todennakéisyyksia, lasketaan yksinkedaishvestoinnin arviointimenetel-

mien joukkoon. Herkkyysanalyysi soveltuu muiderkiasalyysimallien tueksi tai kay-

taan yksinaan riskin maarittamisessa, olisi siihgma sisallyttdéa myos tapahtumien
todennakaoisyyksia.
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3.2 Monte Carlo-simulointi

Kun investointiin liittyy paljon muuttujia, joideryhteisvaikutuksia joudutaan arvioi-
maan tai jos muuttujien valilla on paljon monimugka riippuvuussuhteita, kannattaa
hyodyntad Monte Carlo-simulointia. Riskianalyys#é iDavid Hertz kehitteli simuloin-
tia investointipaatosten avuksi jo vuonna 1964 (@@voym. 1987: 18). Malli perustui
matemaattiselle rakenteelle, joka piti sisdlladwestoinnin kannalta valttamattomia
tekijoita, lapi sen elinian. Hertzin mallissa ohideksan epavarmuuden aiheuttavaa teki-
jaa, jotka jaoteltiin kolmeen ryhmaan. Ensimmaingmma oli markkinapohjaiset teki-
jat, joihin kuului markkinoiden koko, markkinoidé@msvuvauhti, tuotteen myyntihinta
ja saadun markkina-aseman koko. Toinen ryhma koastestointiin liittyvista teki-
joistd, kuten investointimeno, investoinnin elinijgéinvestoinnin jddnnésarvo. Viimei-
nen kustannuksiin liittyvd ryhma muodostui openadialisista muuttuvista kustannuk-
sista ja kiinteista kustannuksista (Pike ym. 19868).

Jokaiselle naista tekijoistd maaritettiin todenngysjakauma, perustuen johdon na-
kemykseen niiden ilmentymisestad. Seuraavaksi p#anttad nettonykyarvo, joka oli

seurausta satunnaisten ulkoisten tekijoiden yhaisgsta. Esimerkiksi markkinaosuu-
delle voitiin maarittd& seuraavanlainen todennak@iskauma:

Taulukko 1. Markkinaosuuden todennakaoisyysjakauma.

Markkinaosuus Todennakoisyys

(%)
6 0,1
7 0,25
8 0,3
9 0,25
10 0,1

Kayttden taulukon 1 todennékdisyyksid voidaan sagatid mahdollisesta sadasta, kun
satunnaisarvot ovat 0 ja 10 valilla, saadaan maddsuudeksi 6 %. Jos taas satunnais-
luvut ovat valiltd 11-35, markkinaosuudeksi saadaé&t ja ndin eteenpain. Tama simu-
lointi suoritetaan jokaiselle muuttujalle erikseatiskonttauksen jalkeen saatu net-
tonykyarvo perustuu tahan kokeiluun. Prosessi téhddikille yhdeksalle muuttujalle
niin moneen kertaan, etta lopulta saadaan muodestaidennakdisyysjakauma inves-
toinnin nettonykyarvolle. (Pike ym. 1986: 119-121.)
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Epavarmuustekijoiden mukaan ottaminen antaa meikaisga tuloksia, kuin analyysi,
joka perustui pelkastdédn odotettuihin arvoihin. tiier esimerkissd odotettu tuotto
25,5 % laskettiin kayttamalla naiden yhdeksan &ekipdotettuja arvoja, kun taas simu-
loinnissa hyodynnettiin 3600 diskontattujen kasdajgn laskelmaa, joista jokainen
perustui Hertzin maarittamaan yhdeksaan tekija@mulBinnin avulla saatu tuotto oli
14,6 %, mika eroaa huomattavasti odotettujen tjeitavulla saadusta tuloksesta. Si-
muloinnin avulla oli siis mahdollista saada tarkkatormaatiota todennakoisyyksista
saavuttaa tietty tuottoaste. (Cooper ym. 1987: 18.)

Monte Carlo-simulointia on hyddynnetty yrityksisgrsin vahan. Syyksi tahan on eh-
dotettu mallin oletusta, etta tekijat ovat toissstariippumattomia. Selvaa on, etta osa
tekijoista on toisistaan riippuvaisia, esimerkiksarkkinaosuus ja tuotteen myyntihinta.
Tekijoiden riippuvuus pitaisi pystya selvittamaanika taas saattaa olla hyvinkin ty6-
lasta. Toinen syy mallin kaytén vahaisyyteen yriigka saattaa johtua vaikeudesta
maarittdd todenakaisyysjakaumat ulkoisille teKgiilTama on investointipaatoksista
vastuussa olevien henkildiden tehtava, harvat jahtavat kuitenkaan valmiita hyvak-
symaan simuloinnin tarvitsemia vaatimuksia. (Pike $986: 121.)

3.3 Pddaoman hinnoittelumalli (CAPM)

Paaoman hinnoiteltumallia voidaan soveltaa kawaktsi myos yrityksen investointien

yhteydessa. Portfolio on kokoelma investointejeenoyritysta voidaan kuvata yksittéis-
ten projektien portfolioksi. Portfolioteoriaa voala hyddyntad arvioimaan yksittaisten
projektien vaadittavia tuottoja, estimoimalla pkijen beeta-arvoja. Yrityksessa voi-
daan arvioida yrityksen beeta-arvo markkinahintgerusteella, miten yrityksen osak-
keen tuotto riippuu markkinoiden muutoksista. Ykiggn beeta-arvo muodostuu koko-
naan yrityksen kaikkien projektien pddoman painstet keksimaardisesta beeta-
arvosta. (Pike ym. 1986: 150.)

Esimerkiksi yrityksella on kaksi projektia. Projel& on matalariskinen investointi,

jonka odotettu tuotto on 10 %, kun taas projektbrBkorkeampiriskinen investointi 20
%:n odotetulla tuotolla. Molemmat projektit ovatrsnarvoisia, molemmilla nykyarvo

1000€. Naiden kahden projektin muodostaman pootfojpainotettu keskimaarainen
odotettu tuotto on 15 %. Projekti A:n odotetaanttanan investoidulle 1000€:lle 100€
ja projekti B:n odotetaan tuottavan investoidull®Q€:lle 200€ tuottoa. Odotettu paino-
tettu keskiarvo on siis 300€ investoidulle 200@£:ika on yhta kuin 15 %. Jokainen
yksittdinen projekti pitéa arvioida sen markkinkins mukaan, milla tarkoitetaan sen
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beeta-arvoa.. Tassa esimerkissd saatu 15 %:n teiotite minkaan projektin vaadittu
tuottoprosentti. Jos tata tuottoprosenttia hyodtamne yksittaisten projektien arvioin-
nissa, riskin merkitys jatetddn huomioimatta. (Bike 1986: 150-151.)

Paaoman hinnoittelumallin arvopaperimarkkinasuamaparas estimaatti, kun arvioi-
daan riskin ja tuoton suhdetta. Jos 15 %:n tuo#ttivausta kaytetaan hyvaksi, projekti
A jatettaisiin toteuttamatta, koska se tuottaa wémnén kuin 15 %. Kuitenkin arvopape-
rimarkkinasuora osoittaa todellisen riski-tuottdv®en, silloin projekti A tulisi toteut-
taa, koska se tuottaa paremmin kuin vaadittavadumt ja silla on positiivinen net-
tonykyarvo. Projekti B taas tuottaa paremmin kuth%:a, se voitaisiin siis hyvaksya.
Kuitenkin sen odotetaan tuottavan vahemman kuiittgksen projektin tuotto-odotus ja
sen riski, joten se tulisi olla toteuttamatta. pégitoksenteossa jatetaan riski huomioi-
matta, voidaan helposti jattaa hyvaksymatta projektkaltaisia matalan riskin tuotta-
via projekteja tai hyvaksya projektin B tapaisiakeman riskin vahemman kannattavia
projekteja. Onkin siis tarkeda kayttaa diskonttekigind yksittaisen projektin kassavir-
toja laskettaessa erillisia diskonttaustekijoitdskonttaustekija tai vaadittava tuotto-
odotus riippuvat siis yksittaisen projektin riskisPortfolioteorian avulla voidaan esti-
moida projektien beeta-arvoja ja saadut beeta-aautthvat vaadittujen tuottojen las-
kemisessa. (Pike ym. 1986: 151-152.)

3.4 Paatbspuuanalyysi

Useimmissa riskianalyysi-malleissa arvioidaan ésken mukaan, ettd investoinnista
paatettdessa tehdaan vain yksi hylkaava tai hyvakpaatos. Paatdospuuanalyysissa
tarkastellaan investoinnin riskia enemman astsitaa prosessina. Paatéspuuanalyysis-
sa investoinnin katsotaan koostuvan useammist@ksgidta investoinnin elinkaaren eri
vaiheissa. Paatdspuuanalyysissa investoinnin esdeteégthdaan aina yhtena vaihtoehto-
na investoinnista luopuminen. Tama investoinnink@lysoptio vaikuttaa olennaisesti
investoinnin odotetun tuoton ja riskin muodosturarsgHull 1980: 87.)

Paatospuumallissa investoinnin oletetaan siis kwast useista perattaisista paatoksista
ja jokainen tehty paatos vaikuttaa seuraavaksaveldin paatokseen. tasta johtuen inves-
toinnin vaihtoehtojen arvioinnista saattaa tullavihigin monimutkaista ja hankalaa.
Tallaisissa tilanteissa paatdspuu auttaa lahinl@nbtamaan investoinnin tulevaisuu-
dessa tapahtuvia paatostilanteita, niiden rahdimitabeurauksia hyvin systemaattisella
tavalla. Kuten Monte Carlo-simuloinnissa, myds paatiuanalyysissa ei voida sivuut-
taa investoinnin odotettua tuotto-riskiprofiiliad®&o6spuu auttaa huomattavasti selkiyt-
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tamaa mahdollisia péatdsten aiheuttamia muutoks seurauksia. (Levy & Srnat
1978: 196.Paatdospuumaa voidaan havainnollistaa kuvion 4 kautta:

Odotettu

Paiatds Péadtos
ncttonykyarvo

tasolla 1 tasolla 2

Menestys NPV?
Poraus
5 » 2
TUIOS‘ . Epidonnistumi NPV?
menestys 2 nen
Myydain NPV?
porausoikcudct
Seisminen Poraus Menestys
testaus NPV?
Tulos ’
1 epidonnistu 2 Epdonnistumi NPV?
minen ncen .
Myydédén NPV?
porausoikeudet
Menestys

Ei testid

NPV?

Poraus

NPV?

LCpdonnistumin
en

NPV?

Myydidn
porausoikeudet

Kuvio 4. Paatéspuu.

Kuvion 4 esimerkissartys omaa porausoikeuden alueella ja yritykseléeoesséaa
paatos tehda seismistutkimuksia, joka indikoisi mahdollisuuksia dijyfoytamiseks
alueelta. Testauksen teko tai sen tekematta jatgmon taman paatéspuun ensiri-
nen paatosaste. Seuraavassa paatospisteessaellétyis jalleen edessaan kaksih-
toehtoa: myyda poraaseus tai porata. Nailla molemmilla vaihtoehdoitlia kuitenkin
hyvin erilaiset rahalliset seuraamukset, riippuaita ensimmaisella tasolla on paate
Onko seisminen testi tehty vai ei ja sen tulostgautuminen jos testi on tehty. Kut
esimerkinkuvasta nahdaarokainen tehty paatos johtaa uutgei@tostilanteeseen, ta
johtuu nimi paatéspuu. Kun jokaiselle haaralle niétan sen toteutumisen toda-
koisyys, voidaan investoinnin nettonykyarvo lask@aiselle paatosvaiheelle erikse
Tallatavoin voidaan arvioida investointia kohta kohdattaitta samalla myds muista
kokonaisuuden vaikutukset. (Levy ym. 1978: —199.)

Riskia voidaan kasitella paatéspuuanalyysissd mieétposti, jokaiselle haaran tLa-
malle kassavirralle maaritetdanoty. Taman jalkeen valitaan polku, joka maksii
odotetun hyddyn. Hyo6tyjen maarittamismenetelma tiohgvin teoriassa, mutta ly-
tannon toteuttaminen on hyvin vaikeaa. Vaihtoelefdisyrityksessa voidaan tutkin-
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vestoinnin riski/tuotto-profiilia, miten kukin p&id vaikuttaa investoinnin lopputulok-
seen. Talla tavoin voidaan eliminoida joitakin @&fuun haaroja, perustuen niiden
odotettuun tuottoon ja riskiin. Taman jalkeen vaidgalata taaksepdin paatdéspuussa ja
etsia parhaan paatosten sarjan, ottaen huomio@nrstdn, ettd odotetun investoinnin
nettonykyarvon. (Levy ym. 1978: 199-200.)

Paatospuumallin avulla voidaan pilkkoa monimutkaip@atésongelma pienempiin ja
huomattavasti yksinkertaisempiin osiin. Liséksi whalhistaa lisainformaation arvon
maarittdmisen paatoksentekijalle. Paatéspuumadgativinen puoli on, ettd sen paa-
toskriteerina on maksimoida investoinnin odotetéitanykyarvo. Tama kriteeri jattaa
investoinnin riskin huomioimatta, riski voidaan tankin sisallyttda malliin hyotyteori-
an avulla. Paatdéspuumallia rajoittaa myos se,séti@n ei voida ottaa maardénsa enem-
paa paatdsmuuttujia tai muuttujien tuloksia, muuteli menee lilan monimutkaiseksi.
Paatospuumalli toimi parhaiten paatosstrategioidei@rittamisessa. Tarked paatos-
puumallin ominaisuus on investoinnin hylkdamisoptfmomioiminen. Hylkaysoption
kayttod riippuu tietenkin paljon investoinnista. Jagestointi on monikayttétehdas suu-
ressa kaupungissa, hylkdysarvo on korkea, jos tefadas kaytoltdan joustamaton ja
sijaitsee keskella metsaa, hylkaysvaihtoehto en&tmn edes harkita. Yleisesti ottaen
hylkdys mahdollisuus vaikuttaa nettonykyarvoon ldiswasti, vahentaa sen keskiha-
jontaa ja alentaa investoinnin epaonnistumisendigkiull 1980: 100-101.)

3.5 Reaalioptiot

Reaalioptiot ovat uusin riskinhallintaan kehitetigkianalyysimalli. Reaalioptio-ajattelu
on laajennettu malli rahoitusteoriassa kaytetygifioteoriasta, mutta reaalioptioiden
kohdalla optiot liittyvat ei taloudelliseen varalliuteen, kuten maahan, rakennuksiin,
tehtaisiin ja kalustoon. Kun rahoitukselliset optavat yksityiskohtaisesti maaritelty
sopimuksessa, reaalioptiot liittyvat tiiviisti yksen strategisiin investointeihin ja ne
pitdd myos tarkasti identifioida ja maaritella. Riéaptioiden kayttd yrityksessa vaatii
ajatustapojen muuttamista ja rahoitusmaailman ktuomista strategisiin investointi-
paatoksiin. Reaalioptio-menetelma auttaa yritysjpatkasilla olevien mahdollisuuksi-
en kanssa, kun he suunnittelevat ja toteuttavategfisia investointeja. (Hull 2006: 722;
Amram & Kulatilaka 1999:10-11.)

Reaalioption hyddyntamista yrityselamassa voidaaraimnollistaa esimerkilla: Yritys
suunnittelee tekevansa suksia. Kun tuotanto kagynitarvitaan tietoa monojen myyn-
nista ja valmistuksesta, joten saattaa olla, eitiisyhaluaa laajentaa toimintaansa mo-
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nojen valmistukseen. yrityksell& on siis olemagstioadoiminnan laajentamisesta. Jotta
taman option arvo pystyttaisiin maarittdmaan, taan tietoa monomarkkinoiden vola-
tiliteetista. Vastoin yleista kuvitelmaa, reaalioptalli osoittaa, ettéd laajennusoptio on
sitd arvokkaampi mitd suurempi epavarmuus mononnaokla vallitsee. (Amram ym.
1999: 10-11.)

Reaalioptiomenetelman optiot voivat olla investamiylkaamis-, laajennus-, sopimus-
, joustavuus-, oppimis-, kasvu-, lykkays- tai pidgnisoptioita. Useimpien investoin-

tien yhteydessa voidaan soveltaa optioajatteludiodpn olemassaolo voi lisata mer-
Kittavasti projektin arvoa, mutta usein yritykséttivat ne huomioimatta tai méaarittele-
vat niiden arvon vaarin. Hylkaysoptiolla tarkoit@tamahdollisuutta myyda tai lopettaa
projekti. Hylkddmisoption arvo voidaan maaritell@jpktin myyntiarvon ja sulkemises-

ta koituvien kustannusten erotuksena. Hylkaysopto tulla kyseeseen esimerkiksi

markkinoilta poistumista mietittaessa. Yritys k&t uutta tuotetta, mutta sita huoles-
tuttaa markkinoiden tarjoaman mahdollisuuden kokgjeeneeké tuotantoprosessi vas-
taamaan valtion asettamiin saadoksiin. perintemsatetelmat puoltavat projektin aloit-

tamatta jattdmistd. Reaalioptiomenetelma ottaa hommprojektista luopumisen mah-

dollisuuden, jolloin projektin arvo nousee ja senkattaa toteuttaa. (Hull 2006: 722;
Amram ym. 1999:10-11.)

Laajennusoptio tarkoittaa mahdollisuutta tehda getkestointeja tai lisapanostuksia
nykyiseen investointiin, jos olosuhteet ovat susdti Taman option arvo voidaan maa-
ritella lisdéntyneend kapasiteettina. Investoinla@ennusoption arvo maaraytyy esi-
merkiksi tilanteessa, jossa yrityksen kasvu vaddisninnan laajentamista. Reaalioptio-
analyysi maarittaa tulevaisuuden myyntitulot jaaankuvan laajentamisen tulojen ja
investoinnin odottamisen sadaston suhteesta. (OBb2722;Amram ym. 1999:10-11.)

Sopimusoptiolla tarkoitetaan mahdollisuutta vah&ngiojektin toiminnan laajuutta.
Taman option yhteydessa on mahdollisuus sopimastaitihentda projektin kuluja,
esimerkiksi alihankinnan ja ulkoistamisen kauttausiavuusoptio voidaan hyddyntaa
tilanteessa, jossa yritys suunnittelee tuotantutain perustamista. Perinteinen tuotan-
toanalyysi puoltaa yhden tuotantolaitoksen perusti@nkoska se on halvempi rakentaa
ja operoida. Reaalioptioanalyysi taas osoittaa &ahehtaan rakentamisen olevan pa-
rempi vaihtoehto, tuotannon joustavamman toteuttamiperusteella. Oppimisoptiota
voidaan kuvata esimerkilld, jossa yrityksella orha@lisuus tuoda markkinoille useita
tuotteita samanaikaisesti. Yrityksessa ei tiedeita tuotteista menestyisi parhaiten ja
ansaitsisi suurimman markkinoinnin. Yritys paatkéeilla tuotteita rajatuilla markki-
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noilla, parhaiten menestynyt tuote saa suurimmarkkireintibudjetin. Perinteiset me-
netelméat eivat huomioi jokaisen investoinnin vainesmtavan tietoa tuotteen tulevista
tuotoista ja optiosta tehdd seuraava investointifjzadeaalioptiomenetelma maarittaa
kaikki investointiin liittyvat paatokset ja osoitakuinka kannattaa rakentaa jokainen
paatdstaso, jotta paastaan korkeampaan arvoor. Z606: 722;Amram ym. 1999:10—
11.)

Kasvuoptio tulee kyseeseen, esimerkiksi kun yrgysinnittelee uusille markkinoille

menoa. Uuden tuotantolaitoksen perustaminen on swastointi, mutta voi mahdollis-

taa myos suuret myyntitulot. Tavallinen analyydikoi kustannusten olevan suurem-
mat kuin odotetut tulot investoinnista. Reaaliogtialyysi ottaa huomioon myds inves-
toinnin tuomat kasvumahdollisuudet, esimerkiksiesioinnin mahdollistamat jatkoin-

vestoinnit ja naiden perusteella investointi katastoteuttaa. Lykkaysoption kohdalla
option arvo maaraytyy mahdollisuudesta odottaastoienin aloittamista. Tarkemmin

ottaen option arvo maaraytyy analysoitaessa tulewgynnin tuottojen vertaamista in-
vestoitaessa nyt tai myéhemmin tulevaisuudessagkémarmuustekijat ovat paremmin
selvilla. Lykkaysoptio méaarittdaa parhaan strategianiten edetd investoinnin kanssa,
ottaen huomioon investoinnin kohtaamat epavarmuij@te(Amram ym. 1999:10.)

Joskus investoinnin kohdalla on mahdollisuus jatkaastoinnin pitoaikaa, maksamalla
tietty summa. Myos téallaisessa tilanteessa jatkalobisBuuden arvon maarittaminen
investoinnin kannalta optioiden avulla on jarke&tull 2006:722). Reaalioptioiden
hyodyntaminen strategisten investointien kohdatleoktuu kolmella tavalla. Optio on
mahdollisuus vaikuttaa asioihin, kun on néahty masrat l&htevat kehittymaan. Jos teh-
ty paatos johtaa hyvaa lopputulokseen, tehdaaragearpaatds. Jos taas ensimmainen
paatds johtaa huonoon lopputulokseen, tehdaéan Tasia tarkoittaa, ettd option tuotto
on ei-lineaarinen, se riippuu tehdyista paatoksistinen tekija on, etta optioiden arvo
maaraytyy rahoitusmarkkinoiden mukaan. Reaaliopgti@tdyntavét rahoitusmarkkinoi-
den tuotoksia ja konsepteja arvioitaessa erilaesalinyodykkeitd, seurauksena on ver-
tailua johdon mahdollisuuksien, rahoitusmarkkinoideaihtoehtojen, sisaisten inves-
tointimahdollisuuksien, kuten yhteistyon, teknobbdisenssien ja yritysostojen valilla
(Amram ym. 1999:6).

Kolmanneksi reaalioption antavat mahdollisuuden kate ja hallita strategisia inves-
tointeja proaktiivisesti. Tama kohta pitdd sisalld@ption arvon maarittamisen, inves-
toinnin muokkaamisen optioiden hyddyntamiseen jgoopmaarittamisen jalkeen halli-
ta investointia proaktiivisesti. (Amram ym. 1999:7.
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4. RISKIANALYYSIN KAYTTOON VAIKUTTAVAT TEKIJAT

Riskianalyysin kaytén laajuuteen yrityksissa saattaikuttaa hyvin monet erilaiset te-
kijat, tassa tydssa keskitytaan erityisesti yragpsorganisaatiokohtaisiin tekijéihin. Yri-
tyskohtaisten tekijéiden hahmottamisessa on k&yteywaksi aiheesta aikaisemmin
saatuja tutkimustuloksia seké aiheeseen liittyvgallisuutta. Yrityskohtaiset tekijat on

jaettu tassa tyossa kolmeen paaryhmaan ja namghpddir jalleen omiksi alaryhmik-

seen. Paaryhmat koostuvat yrityksen sisaisistjoistd, ulkoisista yrityksen toimin-

taymparistollisista tekijoista seka muista rakeltigsta ja rahoituksellisista tekijoista.

Yrityksen sisaisiksi tekijoiksi on valittu yrityksestrategia, yrityksen informaatiojarjes-
telma ja yrityksen palkitsemis- ja valvontajarjéist&. Yrityksen ulkoisiksi vaikuttaviksi
tekijoiksi ovat maaritelty yrityksen markkinat, teiogiset tekijat, tavarantoimittajat,
kilpailijat, asiakkaat ja sosio-poliittiset tekijdtiaiden tekijoiden lisaksi mukaan on otet-
tu yrityksen liikevaihdon vaihtelut, yrityksen sitastason vaihtelut seka yrityksen bee-
ta-arvo. Kolmas riskianalyysin kayton laajuuteenkutiava tekijaryhma perustuu la-
hinna yrityksen tilinpaatostietoihin. Tahan ryhmadmluu yrityksen velkaisuuden vai-
kutus, aikaisempien tuottojen merkitys, yrityks@ok vaikutus ja yrityksen toimiala.

Jokaista riskianalyysiin vaikuttavaa ryhmaa kakitel erikseen ja pyritddn perustele-
maan yhteys riskianalyysin kayton laajuuden ja edidekijoiden valilla. Hypoteesit
tutkimusta varten asetetaan jokaisen tekijan pelwsgen jalkeen, jos yhteys pystytaan
teoreettisesti osoittamaan. Lahtokohtana riskigrsaykayton lisaantymiseen pidetaan
yrityksen riskisyyden lisaantymista tutkittavanijagk vaikutuksesta.

4.1 Yrityksen strategia

Strategia on yrityksille keino menestya monimutkaga ulkoisten tekijoiden muodos-
tamassa verkostossa. Yrityksen strategia muotosgautoimintaympariston tekijéiden
ja yrityksen vuorovaikutuksena. Osaltaan yritys Rk&@a omaa toimintaansa ympaéris-
tobnsd mukaan, mutta myo6s yritys itse vaikuttaa tan@iminnallaan omaan toimin-
taymparistoonsa. Yritysten toimintaymparisto pitisélladn useita eri tekijoitd kuten,
tuotteiden- ja tydvoiman markkinat, toimialan s&énja tavat, valtiovallan asettamat
saadokset, asiakkaiden mieltymykset, kilpailijdtéssuhteet rahoituksen ja materiaalien
tarjoajiin. Jokaisella naista ulkoisista tekijoisid oma erityislaatuinen vaikutuksensa
yrityksen toimintaan. Jokainen néaista tekijoistétisa yrityksille haasteita niin mahdol-
lisuuksien kuin riskienkin muodossa. Yrityksen nm&ge mitataan sen kykyna sopeut-
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taa oma toimintansa ndiden monimutkaisten tekijdidgallitessa, tata sopeuttamista
kutsutaan yrityksen strategiaksi. (Miles & Snow 893-5.)

Yritykset muokkaavat omaa strategiaansa hyvinkite@oin, vaikka toimiala ja toimin-
taymparistod olisivat yrityksille tdysin sama. Tastéategioiden erilaisuus selittyy yri-
tysten erilaisilla ndkemyksilla ymparistostaan ¢a sulevaisuuden muutoksista. Erilai-
nen suhtautuminen yrityksen toimintaymparistéorkdataa yrityksen erilaisia néke-
myksia sen asettamista uhista ja mahdollisuukfasmaité ne merkitsevat yrityksen toi-
minnan kannalta. Tarkein erojen muodostaja yritystg strategioiden valilla on kui-
tenkin yrityksen sisdiset tekijat, yritysten eslai heikkoudet ja vahvuudet. Yritysten
valitsemia strategioita voidaan jaotella hyvin nllanieri tavoilla, tdssa tutkielmassa
jaotellaan yritysten strategioita pyrkimalla sdémaan niiden mahdolliset vaikutukset
yrityksen toiminnan riskisyyteen ja tata kauttajéagpaan riskianalyysin hyddyntami-
seen. Yritysten strategia jaotellaBaymon E. Milesin ja Charles C. Snown#@éaritte-
lemé&n strategiatyyppiteorian mukaan. Tama teoatgkee yritysten strategiat neljaa eri
ryhmaan: Puolustajat (Defender), etsijat (Prospgcamalysoijat (Analyzer) ja reagoijat
(Reactor). Naista eri strategiatyypeista hyodyrdvein tdssa vain aaripaita puolustajia
ja etsijoista, jotta saataisiin selvemmin esiiriysen riskiin ja riskianalyysiin vaikutta-
vat tekijat. (Miles ym. 1978:28-29.)

4.1.1 Puolustaja (Defender)

Yrityksen strategiana puolustautujaa voidaan kuhgtan maltillisena ja riskeja valtta-
vana strategiana. Puolustautujalle on ominaisté, @man tyypin yritykset toimivat
yleensa hyvin vakailla markkinoilla, joissa toinagimpariston aiheuttamat riskitekijéat
eivat vaikuta yrityksen toimintaan kovinkaan metétisti tai ainakaan ne usein pyri-
taan sulkemaan pois yrityksen nakokentasta. Ypygii aktiivisesti luomaan vakautta
omaan toimintaymparistoonsa myos omilla paatoksillfa toimillaan. Vakauden luo-
minen omilla markkinoilla vahentada yrityksen allistista ympéariston muutoksille ja
epavarmuudelle. Puolustautujat ovat hyvin keskdigntietyille markkinoille, tiettyihin
tuotteisiin tai tuoteperheeseen, palvelevat tiettgiakaskuntaa, joka on yleensa melko
muuttumaton. Puolustautujat pyrkivat luomaan vedllsta integraatiota, mika tarkoit-
taa vakaan ketjun synnyttdmista raaka-aineesta asirzkkaalle saakka. Vertikaalinen
integraatio tarkoittaa pitkien suhteiden luomisia riavarantoimittajiin, jakelijoihin
kuin asiakaskuntaankin. Puolustautujat ovat hywtoisia omista vahvuuksistaan ja
pyrkivat tuomaan niita esiin usein hyvin vahvaBiiolustautujat turvaavat omaa mark-
kinasegmenttidan hyvin aggressiivisesti. (Miles ¥878:36-38.)
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Puolustajien toimintaa kuvaa rutinoituminen ja uakayrityksen toiminnot ovat hyvin
standardoituja, tuotekehitys keskittyy lahinna a&kenpien tuotteiden parannuksiin tai
hyvin laheisesti aikaisempiin tuotteisiin liittyvieuusien tuotteiden kehittamiseen.
Avainsanana on toiminnan tehokkuuden parantamidleimma kustannuksia alentamal-
la, hydodyntamalla teknologiaa. Puolustajien tuaitoiinta on hyvin teknologiapai-
notteista, mika osaltaan lisda vakauttaa niin @ién laadussa kuin toiminnassakin.
Liséksi toiminnalle on ominaista keskittya mateligakasittelyn, tuotannon jarjestelyn
ja tuotteiden jakelun tehostamiseen. Teknologiaadiignetddn minimoimaan vaihtelut
ja epavarmuus yrityksen toiminnassa. Puolustautijat kovin merkittavasti seuraa
muita yrityksia tai oman toimintaympariston muutiekgaan luottavat omaan ydintek-
nologiaansa ja sen riittavyyteen tayttaa oman hyajatun markkinasegmenttinsa vaa-
timukset. Yrityksen kasvu tapahtuu aikaisempia rkiadita syventamalld, muutenkin
mahdolliset muutokset toteutetaan hyvin pienin liska hyvin asteittaisesti. Reagoin-
tia toimintaympariston muutoksiin tapahtuu vain imy@arimmaisissa tapauksissa. Puo-
lustautujat pyrkivat enemman ongelmien ratkaisuuim kiiden syiden selvittamiseen.
(Miles ym. 1978:38-41.)

Puolustautujien toiminta pyrkii sulkemaan riskijékija niiden vaikutukset oman toi-
mintansa ulkopuolelle. Tarvetta riskikentan malimiseen ei ndhda kovin houkuttele-
vana, heilla on vahva uskomus oman toimintansaakggteen. Toiminta on hyvin ru-
tinoitunutta ja standardoitua, jossa riskit pynitdééinimoimaan mahdollisimman véahai-
silla muutoksilla. Riskien mé&éarittdminen voisi okaitenkin suotavaa, silla radikaalien
muutoksien tapahtuessa yrityksen toimintaymparsstéaattaa aiheuttaa hyvin vakavia
seurauksia, koska riskeihin on varauduttu hyvintiveettomasti. (Miles ym. 1978:46—
47.)

4.1.2 Etsija (Prospector)

Yrityksen strategiana etsijd on puolustautujan akastita, tama strategia elaa toimin-
taymparistonsd muutosten mukana ja jopa pyrkii @@mmuutosta toimintaymparis-
tossdaan. Taman strategiatyypin ominaisuuksiin kwjdtkuva uusien tuotteiden mark-
kinoiden etsiminen. Etsija pyrkii kartoittamaannbntaymparistonsa muutosten tuomia
mahdollisuuksia ja hyddyntamaan naita sitten omassannassaan. Kun puolustautu-
jan ominaisuuksiin kuului vakaus ja kustannustelioigk ovat etsijan ominaisuuksia
muutoshakuisuus ja innovaatiot. Etsijat panosthyain vahvasti toiminnassaan tuote-
kehittelyyn ja tutkimukseen seka joustavuuteen @@asiminnassaan. Etsijat eivat tu-
keudu samoihin tai samankaltaisiin tuotteisiin, rvggrkivat kehittdmaan taysin uusia
tuotteita uusille markkinoille, heidan tavoitteenaan olla ensimmainen yritys markki-
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noilla. Lisaksi tuotteiden elinkaaret markkinoi&at usein hyvin lyhyita, mika osaltaan
vaikuttaa uusien tuotteiden kehittdmisen tarpeegddites ym. 1978:55-57.)

Etsijatyypin yritykset elavat uusien mahdollisugsidytamisesta ja tasta syysta niille
on hyvin tarkeda seurata toimintaymparistonsa nksisptrendeja ja tapahtumia. Nama
yritykset etsivat tilanteita, joissa riskit onnistiselle saattavat olla hyvinkin suuria,
mutta vastapainona onnistumisen tuomat tuotot wwets mittavia. Strategia edellyttaa
yrityksen jarjestelman ja toiminnan tuottavan infiaatiota mahdollisista uusista mark-
kinoista ja tuotteista. Tallainen joustava infort@arjestelma vaatii hyvin laaja-alaista
osaamista yrityksen henkilostolta, mika erottaajatéyvin radikaalisti puolustajista,
joiden toiminnan perustana on tukeutuminen laajemkoneelliseen tuotantoon. (Miles
ym. 1978:57-59.)

Etsija-yritysten laaja-alainen ja jatkuva kehityaatii yrityksen kasvua, joka tapahtuu
usein pyrahdyksissa ja hyvin é@kkinaisesti. Kasvdellgtyksena ovat hyvinkin nopeat
likkeet uusille markkinoille, missa kaytetdan ushyvaksi pienempien yritysten ostoja.
Yrityksen kasvua voidaan kuvata hyvin aggressiksgesamaa tapaan kuin puolustau-
tujien tapaa puolustaa omaa markkinasegmenttiddlegMm. 1978: 57). Etsijdiden
strategia pitaa sisallaédn paljon erilaisia epavaistekijoitd, mika osaltaan antaa hyvan
pohjan ja syyn hyddyntaa riskianalyysia naidenjdeden hallintaan. Toisaalta riskin
ottaminen ja epavarmuus ndhdaéan osaltaan kilpaitaetnuihin alalla toimiviin yrityk-
siin nahden, silla muutos aiheuttaa epavarmuusigkimyos kilpailijoille. Paatoksia
tehtaessa yritys joutuu huomioimaan hyvin monitaisia tekijoita, joilla saattaa olla
vaikutusta toiminnan onnistumiseen. Usein paatoksetiutaan kuitenkin tekemaan
hyvin vajavaisen informaation pohjalta, jotta edk#lvijan etua ei menetettaisi. Paatos-
ten riskisyys lisaantyy myos talla tavoin yrityksealitseman strategian seurauksena
(Miles ym. 1978:67).

Naiden edella kasiteltyjen strategiatyyppien kuv@migerusteella voimme asettaa en-
simmaisen hypoteesin tutkimusta varten:

Hi: Yritykset, jotka hyddyntavat aggressiivisempaaaaalla riskisempaa strate-
giaa (Prospector), hyddyntavat myos riskianalylasga-alaisemmin.
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4.2 Yrityksen informaatiojarjestelma

Yrityksen informaatiojarjestelméa tuottaa informaéa yrityksen tarpeisiin. Informaa-
tiojarjestelman tehtavana on toimia yrityksen foatokkina, palautepankkina, enna-
koivana informaation lahteena seka auttaa yritistekevissa paatoksissa (Rappaport,
1975: 3). Yrityksen informaatiojarjestelmén tule&da yrityksen strategiaa, auttamalla
yritysta strategian implementoinnissa ja strategistavoitteiden saavuttamisessa. Li-
saksi informaatiojarjestelman tulisi auttaa yritydiomaan uusia strategisia tavoitteita
ja suuntia. Informaatiojarjestelméan tulisi pystyiraan yritykselle etulyontiasemaa
kilpailijoihinsa nahden, mahdollistamalla puittgerempaan ja joustavampaan kom-
munikointiin yrityksen sisalla (Galliers & Leidn@003:216-217). Yrityksen informaa-
tiojarjestelman tulisi tukea yrityksen strategiamamnalla paatdsten tekijoille relevanttia
ja oikea aikaista tietoa seka kerata tietoa yhgetamalta alueelta ja yhd useammilta
tasoilta. Nama tekijat auttavat yritysta tekeméaémkkaampia, onnistuneempia ja kil-
pailukylkisempia ratkaisuja toteuttaessaan omagtegjraansa. Informaatiojarjestelman
tulisi pitaa sisallaan vain tarvittavaa tietoajder informaatioita oikeassa muodossa ja
mahdollistaa, ettd oikeat ihmiset saavat oikeatddistoa (Galliers ym. 2003:1-2).

Yrityksen informaatiojarjestelméan tehtdvana on ker&arastoida ja jarjestaa dataa,
joka saattaa olla hyddyksi yrityksen toiminnassarjyisesti paatdsten teossa. Yrityk-
sen informaatiojarjestelma keraa niin laadullistankmaarallista dataa. Maarallinen
data on usein yrityksen laskentatoimen keraamdandellista tietoa. Informaatiojar-
jestelmén tarkein tehtdva on tuottaa informaatssa kayttgjille. Informaatiojarjestel-
man tulee siis sisaltaa juuri sellaista dataa, setakayttajat tarvitsevat. Informaatiojar-
lisdksi heidan tulee ymmartaa tilanteita, joissgttégét informaatiota tarvitsevat. Yri-
tyksissa informaatiojarjestelman keskeisena osaaateknologiset ratkaisut, silla tana
paivana suurin osa tiedoista kerataan yrityksesgdébksa olevaan tietokonejarjestel-
maan. Tama tietokonejarjestelma tuottaa ja kerdgsid koskevaa ja sen tarvitsemaa
tietoa. (Rappaport 1975: 4-6.)

Yrityksen informaatiojarjestelman tulee myos tuatiaformaatiota, joka pitaa sisallaéan
ennustavaa tietoa. Puhtaan datan kerdaminen eisga@ta vaan informaatiojarjestel-
man tulee ymmartad asioiden yhteyksia ja suhté&ié#lainen yhteyksien ja suhteiden
ymmartaminen tarkoittaa kaytanndssa mita jos kydginy vastaamista. Hyvana esi-
merkkina tasta ovat yrityksien informaatiojarjestadn sisaltavat simulaatiomallit, jotka
analysoivat dataa kayttajien tarpeisiin. Simulaatdit tarjoavat mahdollisuuden muo-
kata alkuperdista dataa ja tarjota nain paremmyttdjiéen tarpeisiin soveltuvaa tietoa.
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Kayttdjien on mahdollista saada informaatiojarjlestesta valmiita taloudellisia laun-
toja tai erilaisiakaavioita, informaatiojarjestelmasta voi esimerkikgada valmiitaa-
loudellisia indikaattoreita, jotka vaikuttavat yksen toimintaan. Taméan tyyppist
valmiiden mallien avulla on mahdollista tuottaa @&kwivaa informaatiota, jotka pes-
tuvat historiaiseen tietoorja lukuihin. (Rappaport 1975: 6-7.)

Paatoksen teon yhteydessa korostuu informaatisjatjeén tarkein elementti ajatell
riskianalyysin kayttoa. Tata voidaan havainnolbskaivion 5 avulla, josta selvidd hy\
informaatiojarjestelméargj paatoksentekijan yhte

Mika
toimintasuunta
on paras?
'e “ e )
b E——
Odotukset Arvot
" ja .
Lahde Data johtopdits Ja Toiminta
kset valinta
\ J \ J >
Informaatiojirjestelm3 Suositukset Paitoksentekija

Kuvio 5. Informaatiojarjestelman ja paatoksenteon yh

Informaatiojarjestelma tulee tuottaa paatokserdekigrvitsemaa tietoa, jonka avulla
mahdollista hahmottaa paatoksen aiheuttamia sesieas&ké eri vaihtoehtojen eroi-
suuksia ja vertailla eri paatosvaihtoehtoja. Fanalyysin tarkoitus on auttaa paatcn-
tekijaa tassa tilanteessa hahmottamaan ja tekepsias mahdollinen paatos yrityks
kannalta. Parhaassa mahdollisessa tilanteessanaditiojarjestelma tuottaa niin hyv
dataa paatoksentekijan kayttéon, etta té ei tarvitse tehda kuin kylla tai ei paat
Tallaiseen tilanteeseen paasemiseksi informagesf@man kehittdjalla tarvitsee o
tieto hyvaksyttavista mittareista ja naiden mitidea hyvaksyttavista arvoista (Ra-
port 1975: 89). Riskianalyysin k&on laajuuteen tama tekija vaikuttaa hyvin vck-
kaasti. Aikaisemmissa tutkimuksissa on |l0ydettyidtaita, ettd informaatiojarjestelm
tuottaessa tietoa kehittyneempien mallien tuekdd myds kaytetddan enemman yk-
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sissa (Gordon, Larcker & Tuggle 1979:71). Riskigipsin tapauksessa tama tarkoittaa
informaatioita investointipaatostd koskevista riskée ja riskitekijoista. Usein néihin
tekijoihin liittyy paljon laadullista ja yrityksenlkopuolista informaatiota, jotka vaativat
kehittyneempaa informaatiojarjestelmaa (Gordon §68v9:71-73). Investointipaatok-
siin liittyva riskianalyysi vaatii informaatioitailpailijoiden kayttaytymisesta, markki-
noiden muutoksista, taloudellisesta tilanteestdejaologista muutoksista (Pike ym.
1998:250).

Yksi informaatiojarjestelmén tarked osa-alue orttasinformaatiota yritykselle ja sen
paatdsten tekijoille palautteen muodossa. Inforiogiestelman tulee kyetd mittamaan
paatdsten seurauksia antamaan tietoa projektiereraisesta ja onnistumisesta. Infor-
maatiojarjestelman pitdd antaa palautetta projekeénemisesta koko sen keston ajan ja
antaa varoitussignaaleja, jos projektin etenemistgsahtuu jotain odottamatonta tai se
poikkeaa jotenkin ennakoidusta. Tassakin tapauBisedermaatiojarjestelméan tulee
mitata oikeita asioita projektien etenemisessda siaranlaisen tai merkityksettdman
palautteen kerdaminen ei hyodyta yritysta mill&@woin. informaatiojarjestelman pa-
lautteen tulee myos tukea riskianalyysia ja kep#tkautetta sen tarvitsemista asioista,
jotta riskianalyysia hyddynnettéisiin laajemmintykisessa. (Rappaport 1975: 11-12.)
Naiden tietojen perusteella voidaan asettaa tutks®m toinen hypoteesi:

H2: Jos yrityksen informaatiojarjestelma kerda dgtaag tukee riskianalyysia, si-
ta laajemmin riskianalyysia hydédynnetaan yritykgess

4.3 Yrityksen valvonta- ja palkitsemisjarjestelma

Yrityksen valvontajarjestelma ja palkitsemisjargsta ovat hyvin tiiviisti yhteydessa

toisiinsa. Investointien yhteydessa valvontajaglest maarittelee ne tekijat joiden mu-
kaan projektin etenemista mitataan ja arvioidaalkiBemisjarjestelma taas maaraa,
miten henkil6itd projektissa palkitaan. Henkildideslkitseminen tapahtuu valvontajar-
jestelméan mittaamien tekijéiden pohjalta. Molempjérjestelmien kannalta on hyvin

tarkeaa, ettd ne edistavat yrityksen strategiagutotnista. Valvontajarjestelman tulee
mitata yrityksen strategian kannalta oikeita aaiojotta projekti hyodyttaa strategian
etenemista.

4.3.1 Valvontajarjestelma
Yrityksen suorituksen mittaus ja valvontajarjest&lon tarkea osa yrityksen toimintaa
ja sen jatkumista. Valvontajarjestelma auttaa ohpen yritysta alati muuttuvassa toi-
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mintaymparistdéssa. Valvontajarjestelman tehtavangadlita yrityksen toimintaa, ilma
valvontaayrityksen hyddyntamat resurssit saattaisivat agwi@ariin kohteisiin ja -

tyksen toiminnan jatkuvuus vaarantua. Valvontagigkna auttaa yritystd asettami
toiminnalle tavoitteita, mittaamaan néiden tavadé® saavuttamista, sekd tuottam
palauetta prosessin etenemisesta (Simons 2000:209)yk¥en valvontajarjestelmé
toimintaa voidaan jaotella kolmeen -alueeseen: Tarkoitus, tehokkuus ja tehollis
Valvontajarjestelma siis selventda toiminnan tarsia, miksi projekti tai tehtava
olemassa, mika sen tavoite on ja miksi se tehdaantjatyssa muodossa. Teholu-

della tarkoitetaan tarkoituksen mittausta, ilmaéarpééaraa tai tarkoitusta ei voida mit
mitdén. Tehokkuutta mitataan yrityksen kykyna ttseutarkoitus tai padmaara tissa
ajassa. Lyhyen ja pitkan ajajanjakson tavoitteidmokkuuden mittaus eroaa toisiste
Kolmas tekija eli tehollisuus tarkoittaa kaytettyjeesurssien ja tuotoksen suhdetta
mitd enemman saadaan tuotettua jotain tietyillarsseilla Berry, Brcadbent & Otley
1995:4-7). Yrityksen valvontajarjestelmaa voi havainnaéde yrityksen toiminnass
kuvion 6 avulla:

SYOTTO-PROSESSI-TUOTOS MALLI

Resurssit — | Prosessi L Tuotos

Kuvio 6. Yrityksen toimintaproses.

Projektia valmistellessa tehdaan arvioita kaytéstavresursseista, itse prosessist
saavutettavista tuloksista. Jokaiselle-aueella méaaritettaan mita pitdd mitata ja mi
Mittareiden maarittdminen tarkeaa, jotta mitattaisikeita asioita projektin onnistu-
sen kannalta. Mittaaminen jatkuu koko projektin japmyos sen jalkeen. Itse proses
mittauksessa on tarkedaa ymitdd prosessia, silla prosessissa tuotetaan sevisgen-
ka avulla yritykset ovat olemassa. -seuraussuhteiden ymmartaminen on edell
ettd osataan mitata oikeita asioita ja oikeallaltay Myds projektin tuotoksia mitata.
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ja verrataan niita projektin suunnitteluvaiheen taédeiin, tuotokselle on asetettu omat
mittarit. L&pi koko projektin yritys saa valvontggstelman tuottamaa palautetta liitty-
en projektiin. Palaute auttaa yritysta tekemaawittavia korjauksia, jos palautteen pe-
rusteella huomataan poikkeamia suunnitellusta. Mabjarjestelma auttaa yritysta jo
projektin suunnitteluvaiheessa tuottamalla enna@itretoa. Tama ennakoiva tieto tar-
koittaa aikaisempien projektien kokemuksia ja phtigekoskevaa tietoa, jota valvonta-
jarjestelmasta on saatavana. (Simons 2000:59-61.)

Riskianalyysin tehtdva korostuu juuri projektin saoiitelu ja mittausvaiheessa. Suun-
nitteluvaiheessa arvioidaan projektin toteuttamisamnattavuutta sen sisaltdmien riski-
en valossa. Jos projekti nahdaan toteuttamisensaka, lAhdetadn maarittelemaan sen
tavoitteita ja riskeja naiden tavoitteiden saavuttessa. Riskianalyysin avulla on mah-
dollista mitata investoinnin onnistumisen kanng@liari niitd oikeita ja kriittisia vaiku-
tuksia, jotka muutoin saattaisivat jaada ilman hioda. Projektin suunnitteluvaiheessa
mittarit voidaan asettaa oikein ja ennakoida migéitekijoita, jotka saattavat vaikuttaa
investoinnin onnistumiseen tai epaonnistumiseem guunnitteluvaiheessa on kaytetty
hyvaksi riskianalyysia, voidaan mittausvaiheesskatdella sen paljastamia riskeja ja
niiden toteutumista ja tata kautta ohjata projekiadlittua etenemista. (Chapman ym.
2002:15-21;74-75.)

Yrityksen valvontajarjestelma voidaan jakaa kolmedralueeseen, riippuen mita mita-
taan: Strateginen suunnittelu ja valvonta, tehtéwiglvonta ja johdon valvonta. Strate-
ginen suunnittelu ja valvonta pitavat sisallaakaoit tahtayksen tavoitteet, paatokset ja
keinot naihin paatoksiin paasemiseksi. Tehtavidmorda on enemman rutiinin omai-
nen prosessi, jonka tehtavana on valvoa tehtavienteamista tehokkaasti ja tehollises-
ti. Johdon valvonnan tehtdvana on toimia ndiderd&ahedellisen valvonnan muodon
valisena linkkina. Sen tehtavana on pitaa huotta, yeityksen strategia nakyy yrityksen
tehtavissa ja toiminnassa. Nama kolme valvontagteiman osa-aluetta muodostavat
yhdessa kokonaisuuden. Yrityksen strategia maaiitiadon valvonnan, joka taas maa-
rittda tehtavien valvonnan. Johdon valvonnan téftawon motivoida ja inspiroida hen-
kilostda toteuttamaan yrityksen tehtavia, jotkadttivat yrityksen paamaaria ja stra-
tegiaa. (Berry ym. 1995: 17-18.)

Yrityksen valvonta perustuu vahvasti laskentatoiraitamaan "kovaan” tietoon, jon-
ka perusteella projekteja ja toimintoja mitataaéqsin maarallisilla mittareilla. Lasken-
tatoimen informaatioon perustuva valvonta konkogtigl selvimmin budjetoinnin yh-

teydessa. Yrityksen valvonnalla on kuitenkin my@seén ominaisuus, joka pohjautuu
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yrityksissa toimiviin ihmisiin. Tama "pehmed” puan myo6s hyvin tarkea palanen pu-
huttaessa yrityksen valvonnasta. Valvontajarjesialtalisi pystya vaikuttamaan ihmis-
ten toimintaa yrityksissa seka taata yrityksen itéeita tukeva oikeanlainen kaytos.
Henkildiden valvontaa voidaan harjoittaa toiminganulosvalvonnan kautta. Tulosval-
vonnalla tarkoitetaan yksildiden vastuuta tulosteavuttamisesta ja heidan palkitsemis-
taan tamén mukaan. Kun yksil6ille on selvilla, miteeitd palkitaan ja valvotaan, teke-
vat he myds enemman yrityksen kannalta haluttugitasValvonnan kannalta on vai-
keampaa, jos henkildiden tuloksia on vaikea mitadgirallisin mittarein. Tassa tapauk-
sessa siirrytaan varsinaisesti ‘pehmeampien” neitien puolelle ja puhutaan sosiaali-
sesta valvonnasta. Sosiaalinen valvonta tarkoitiakiloston sijoittamista oikeisiin
tehtaviin, heidan kayttdytymisen valvontaa. Sosiaal valvonta pitaa siis sisallaan
yrityksen kulttuurin, arvot, normit ja symbolit. iyksen kulttuurin ollessa oikeassa
linjassa yrityksen strategian kanssa, valvontah@pakuin itsestaan. Yrityksen tapa
toimia valittyy yrityskulttuurin kautta, jolloin ytiyksen kannattaa vahvistaa yrityksen
strategiaa tukevaa yrityskulttuuria. (Berry ym. 298-21;Clive, Otley & Merchant
1992:3-6.)

4.3.2 Yrityksen palkitsemisjarjestelma

Yrityksen palkitsemisjarjestelma toimii tiiviisséteystyossa yrityksen valvontajéarjes-
telman kanssa yrityksen strategian toteuttamise¥siyksen palkitsemisjarjestelma

pitdd sisallaan tekijoita, kuten yrityksen arvat)kkarakenteen, suoritusten johtamisen
ja yrityksen kulttuurin. Palkitsemisjarjestelma mtiédlee maksetaanko yrityksessa
tyontekijoiden suorituksista, patevyydesta vai hiéhkbhtaisista taidoista. Palkitsemi-

nen voi olla rahallista tai ei-rahallista, molemnuatat palkitsemisjarjestelmésséa yhta
tarkeitd. (Armstrong & Murlis 1998: 1-2.)

Ei-rahallinen palkitseminen perustuu ihmisten teipe huomiointiin, saavutuksiin,

vastuisiin ja henkilokohtaiseen kasvuun. Yrityksealkitsemisjarjestelméda ohjaavat
niin yrityksen kuin sen tyontekijoiden tarpeet, @rja nékemykset. Usein ei-rahallisten
palkitsemismuotojen kayttd luo syvempaa sitoutumigitykseen ja sen tavoitteisiin,

kuin kaytettaessa rahallisia palkitsemismuotojaosBssina palkitseminen yrityksissa
koostuu suorituksen suunnittelusta, arvioinnistéghittdmisesta. Suorituksen suunnit-
telu pitaa sisallaan tavoitteiden asettamisenrjattavan osaamisen kartoituksen. Suori-
tuksen suunnittelussa on tarkedd muodostaa hetii@suunnitelmat heidan kehityk-

sestd, johtamisesta ja valmentamisesta. Kehityssi@lmien ensisijainen tarkoitus on
parantaa niin yrityksen kuin henkildstén suoritgsta Palkitsemisjarjestelman arviointi
perustuu saavutettuihin tuloksiin ja resursseilirvioinnin yhteydesséa resursseja ovat
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henkiloston tietotaito, patevyys ja hidloékohtaisetkyvyt (Armstrong ym. 1998-5).
Palkitsenmsjarjestelmaa prosessina ku hyvin kuvio 7:

Ei rahallinen

palkitseminen
Tyontekijan edut
Markkinatut
r kimukset
Yrityksen Palkitsemis » Palkka- Palkkatasot Kokonais- Parantunut
strategia strategia rakenteet ja suhteet palkka suoritustaso
L Tyon J T
arviointi Suoritus
palkka
Suoritustaso T Tyontekija

Kuvio 7. Palkitsemisproses.

Palkitsemisjarjestelméan tehtavana on tukea yritykseoitteiden saavuttamista. Na
tavoitteet voivablla strategisia tai lyhyemman tahtayksen tavadteravoitteiden a-
vuttamista tuetaan takaamalla yritykselle kayttoéaava, pateva, motivoitunut ja u-
tunut tyovoima. Palkitsemisjarjestelma auttaa komikaimaan yrityksen arvoja |
odotuksia. Palksemisjarjestelmén tehtavana on myos tukea yritylksdttuurin joha-
mista ja mahdollista muutosta. Tarke&éa naissétdéiissa on, etté palkitsemisjarjestel
on tarkasti linjassa yrityksen tavoitteiden kand3alkitsemisjarjestelma ajaa ja tul
haluttuakayttaytymista yrityksessa, maarittamalla mistakiléstod palkitaan ja mitel
Palkitsemisjarjestelméan pitaa kannustaa henkiléatdéa lisaavaan toimintaakeskit-
tymallayrityksen kannalta oikeid« suoritusten palkitsemiseen. Palkitsemisjarjestel
tulee myo6s tukea jatkuvaa kehitysta yrityksen sis@ktevyyteen ja taitoihin peru-
valla palkkauksella. Palkitsemisjarjestelman te&tdvon kilpailla tydvoimamarkkinl-
la, takaamalla kilpailukykyisen palkitsemisen jgitkautta saamaan yritykseen vaa
tyovoimaa. Palkitsemisjarjestelman tehtdvana onsnmyotivoida henkilostéa, yhde-
lemalla eirahallisia ja rahallisia palkitsemismuotoja. Palkinisjarjestelma edistai-
mitydskentelya ja joustavuutta, mika taas lisdé ioemamista ja yhteistyotaityksen
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sisélla. Ennen kaikkea yrityksen palkitsemisjagbetin tulee olla oikeidenmukainen
saavuttaakseen uskottavuutta ja onnistuakseenasiietuissa tavoitteissa. (Armstrong
ym. 1998:5-6.)

Jotta palkitsemisjarjestelma saavuttaisi tavoiteersen on oltava tiiviissa yhteydessa
yrityksen strategiaan seké lisaksi palkitsemisgigienan on oltava linjassa yrityksen

kulttuurin kanssa. Tyontekijoiden palkitsemiseretbperustua heidan patevyyden, tai-
tojen ja sitoutumisen mukaan. Tyodntekijoiden pakamisen tulee olla [&pindakyvaa, jotta
tyontekijoilla on selked kuva siitd miten ja migtaita palkitaan. Tarked ominaisuus
palkitsemisjarjestelméssa on, ettd yrityksen joladoh mahdollisuus hyédyntaa sita
saavuttaakseen haluttuja tavoitteita. Yritykserkipsgmiskaytannot kuvaavat yrityksen

arvoja ja arvot antavat mahdollisuuden tyontekgdidohjaukseen, jotta saavutetaan
tehokkuutta. Yrityksen arvojen merkitys palkitsejdigstelméassa on hyvin tarkea ele-
mentti, silla arvot muodostavat sanoman siita, mitéyksessa koetaan tarkeaksi. Pal-
kitseminen yrityksessa on strateginen, innovatémina yhdisteleva prosessi, jonka
paamaara on yrityksen ja henkiloston tarpeidentdaynen. (Armstrong ym. 1998: 6—

7.)

Riskianalyysin kayton laajuuden kannalta on tarkedita yrityksessa mitataan ja mista
asioista yrityksen henkilostod palkitaan. Yritykdanittuuri ja ilmapiiri saattaa nahda
riskit pelkastdédn negatiivisena asiana. Riski etiekikaan ole pelkdstaan negatiivinen
asia, vaan siihen sisaltyy aina myds mahdollisdiaga naitd mahdollisuuksia l6ydettai-
siin, on riskeja ja niiden aiheuttajia tunnettavatyksen valvonta- ja palkitsemisjarjes-
telman tulee siis tukea innovatiivisuutta ja uusmeahdollisuuksien etsimista. Toinen
merkittava tekija valvonnan ja palkitsemisen yhesgh on, ettd yrityksella taytyy olla
selke& suunnitelma palkitsemisesta ja valvonnéistan selke&a valvontaa ja palkitse-
mista henkil6sto saattaa ajaa enemman omaa etuaaryrkyksen etua. Jos yrityksen
valvonta ja palkitseminen tukee enemman lyhyendidsten tavoitteiden saavuttamista
ja epaonnistuu tyontekijoéiden motivoinnissa, vairselksena olla mahdollisimman va-
haista panosta ja riskia sisaltavia ratkaisujah@waittu, ettd pidemmalle tulevaisuuteen
suuntautuvat palkitsemis- ja valvontajarjestelnsiidvat yrityksen investointien tehok-
kuutta yrityksen paamaarien saavuttamista. Pidentétitdyksen valvonnalla ja palkit-
semisella on mahdollista yhdistda useampien sitiasign tavoitteiden saavuttamista.
Jos paattajia palkitaan ja valvotaan enemman pila@m onnistumisten perusteella seka
paneutumisesta pidemman ajan tavoitteiden saavigitlgi, he kayttavat suuremmalla
todennakaoisyydella riskianalyysia ja pyrkivat tark@in arvioihin. Jotta yrityksen pal-
kitseminen ja valvonta olisi motivoivaa riskianadyty kannalta, sen pitaisi kayttaa en-
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nakoivaa tietoa arvioidessa johtajien ennusteidekktiutta ja onnistumista. (Pike ym.
1998:251.) Naiden tietojen perusteella voidaantaseteuraava hypoteesi:

Hs: Jos palkitsemis- ja valvontajarjestelma yhdistygempmman ajanjakson suori-
tuksen mittaamiseen ja palkitsemiseen, talloin pdetaan myos laajemmin
riskianalyysia.

4.4 Yrityksen ulkoinen toimintaymparisto

Yrityksen toimintaymparistolla tarkoitetaan ulk@stolosuhteiden ja vaikutusten koos-
tumusta, joka vaikuttaa yrityksen toimintaan jaikgdseen. Yrityksen toimintaymparis-
ton tekijoitd voidaan jaotella teknologisiin, tatllisiin, fyysisiin, sosiaalisiin, poliitti-
siin ja ekologisiin tekijéihin (Andrews 1987:35)rity/ksen toiminnan ja strategian kan-
nalta on ensiarvoisen tarkeda ymmartaa yritykskoisih tekijoita. Yrityksen strategian
tarkoitus on yhdistda yrityksen kyvyt sen toimintgéariston kanssa. Kartoittamalla
omaa toimintaymparistédan yritys pyrkii havaitsemashdollisia uhkia ja potentiaali-
sia mahdollisuuksia. Oman toimintaympariston ymémrarnen tarkoittaa tietdmystéa
toimialasta seka jarkevista toimenpiteista erintdgsiin. Tatd varten yrityksen tulee
tietdd erilaisten ulkoisten tekijéiden vaikutustyksen toimintaan, hyvéksi voidaan
kayttaa yrityksen aikaisempaa toimintaa, mutta danvaidaan arvioida myos tulevia
muutoksia (Johnson & Scholes 2002:53).

Yrityksen toimintaymparisttéa voidaan kuvata serdlsisnéalla epavarmuudella, jonka
hallitsemiseen riskianalyysi on kehitetty. Yritykstimintaymparistén luonnetta voi-

daan kuvata kahdelle eri ulottuvuudella. Yritykdemmintaymparistd voi olla staatti-

nen/dynaaminen tai yksinkertainen/monimutkainentykKsen toimintaympariston epa-

varmuus lisdantyy sitd mukaa kun ymparist6 muuthnimutkaisemmaksi tai dynaa-
misemmaksi. Yksinkertainen ja staattinen toimintpgnstd on melko helposti ymmar-
rettavissa; yrityksen toimintaan vaikuttavia tekgoon maarallisesti melko vahéan ja
muutosten maara toimintaymparistéssa on vahainémdgstempoinen. Téallaisessa toi-
mintaymparistdssa teknologiset muutokset ovat meloalta arvattavissa, kilpailijoi-

den maara seka markkinat ovat hyvin muuttumattoivigisesti ottaen muutokset toi-

mintaymparistéssa ovat ennalta arvioitavissa, neaseat aikaisempia kehityssuuntia
melko systemaattisesti. Tdméa on seurausta sitif@mintaymparistdsta voidaan raja-
ta melko helposti ne tekijat, joilla on vaikutustdatysten toimintaan. (Johnson ym.
2002:59-60.)
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Toimintaympriston dynaamisuus lisda yritysten kokemaa epawaitan Muutoksic
dynaamisessa toimintaymparistéssa tapahtuu paljorgamisuus voi ilmeta teknoli-

sena kehityksend, asiakkaiden tottumusten muutaksimmarkkinoiderkansainvalis-
tymisena. Dynaamisuus uttaa yritysten paatoksentekoa, paatokset eivaenai e-
rustua aikaisempiin kokemuksiin. Toimintaymparistbonimutkaisuus liséa mydosi-

tysten kokemaa epavarmuutta. Monimutkaisuudell&otwtaan ulkoisten tekijoide
maaran lisdantymista, joilla on ikutusta yrityksen toimintaan. Ulkoisten tekijoid
suuri maara johtaa tilanteeseen, jossa yritykskse tuomioida samanaikaisesti usi
tekijoita paatoksia tehdessaan. Monimutkaisuusutek myds yrityksen tarvitsem
tiedon méaaraan, jotta voidaarsitella ymparistotekijoiden vaikutuksia. Kolmas it-

tava tekija toimintaympariston monimutkaisuudessatekijoiden yhteisvaikutukse
lisddntyminen, Tekijat vaikuttavat yrityksen toirtaan seka yksittain etta yhdessi-

ka lisda haasteellisuutta yrityen paatoksenteossa. Jos monimutkaisuus ja dynass
yhdistyvat yrityksen toimintaymparistossa, on y#glla kasissdan hyvin haastavi-

mintaymparist6. Tallaisessa hyvin monimutkaisesgaihtaymparistossa, jossa vat-

tavia tekijoitd on hyvin paljo on hyodyllistd kayttaa apuna riskianalyysia jayesesti
simulointimalleja.(Johnson yr. 2002:58-61.Kuvion 8 avulla voidaan havainnollisi
hyvin yrityksen ja sen toimintaympariston suhd:
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Kuvio 8. Yrityksen kokeman epavarmuuden ja toimintaympanistdhde
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Yrityksen toimintaymparistossa on useita eri takdjpjotka omalla tavallaan vaikutta-
vat yrityksen kokeman epavarmuuden maaraan. Yetyksimintaymparistoon vaikut-
tavat teknologia, asiakkaat, tavarantoimittajalipddlijat, valtion toimet, rahoitusmark-
kinat sek& ammattiliittojen toimet. Teknologinerhkgs on ollut viimeisten vuosikym-
menten voimakkaimmin muuttunut alue yritysmaailmaadsapimurrot teknologiassa
saattavat mullistaa tuotteita, prosesseja ja kokokkinoita. Mitd paremmin yritys on
tietoinen tulevista muutoksista teknologiassa, ggéemmin se voi hyédyntad sen tuo-
mia mahdollisuuksia ja valttaa sen aiheuttamiaitekkoitd. Monilla aloilla innovaatiot
ovat merkittavia teknologisen kehityksen tuotok3ieknologian merkitys nakyy kaikil-
la toimialoilla, toisilla aloilla vahvemmin kuin igilla. Teknologia tarjoaa ratkaisuja
tuotteiden elinian pidentamiseen, turvallisuutgealyeluiden monipuolisuuteen, logisti-
siin toimintoihin, uusien materiaalien kehittAmisdeaiin saasteiden hallintaankin. Tek-
nologian kehityksen myota myds teknisen tietotaidmuli yrityksissa korostuu entises-
taan. (Andrews 1987:36-37.)

Asiakkaiden mieltymysten ja tottumusten tunteminanyritykselle myds hyvin tarke-
aa, asiakkaiden tarpeiden tayttdminen on yrityisthsiarvoisen tarkea tehtava. Asiak-
kaiden merkitys yritykselle maaraytyy heidan vauaualtansa perusteella. Mitd enem-
man asiakkailla on yritykseen nédhden valtaa, sereddnpaa yritykselle on ymmartaa
asiakkaiden mieltymyksia. Asiakkaiden vaikutus ywgeen nahden maaraytyy heidan
tekemien ostojen mukaan, suuremmat ostot merkitsensiempaa valtaa. Jos toimialal-
la on paljon muita yrityksia, jotka tarjoavat sarkaltaisia tuotteita, lisdéntyy asiakkaan
vaikutusvalta. Asiakkaalla saattaa olla myds mdiglnls aloittaa tuotteen valmistami-
nen itse, tallaisen mahdollisuuden olemassa dié lesiakkaan vaikutusvaltaa. Tavaran-
toimittajien toiminnan tuntemus korostuu, jos tardgoimittajia on vahan, talldin tava-
rantoimittajien valta nékyy tuotteiden hinnoissakguppaehdoissa. Yrityksen ostaessa
hyvin erikoistuneita tuotteita tavarantoimittajieaikutusvalta lisdantyy, silla vastaavien
tuotteiden tarjoajia ei ole paljoa ja tavarantoigjéin vaihtamisesta saattaa koitua koh-
tuuttomia kustannuksia. Tavarantoimittajilla saattalla mahdollisuus jatkojalostaa
omia tuotteitaan itse, elleivat he saa riittavate#a myymilleen tuotteille. Tavarantoi-
mittajien vaikutusvalta saattaa korostua tilanteigeissa tavarantoimittaja ei koe lii-
kesuhdetta riittdavan merkittavana ja saattaa hahrjata tuotettaan toiselle yritykselle.
Yrityksen tulee siis selvittaa tavarantoimittajieaita ja mahdolliset muutokset tavaran-
toimittajien taholla. (Johnson ym. 2002:66.)

Yrityksen tulisi tuntea myos kilpailijoidensa liikket ja tulevat toimet. Yrityksen pitéisi
ymmartaa kilpailijoidensa paamaarat, strategiaftamukset ja kyvyt, jotta se voisi
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reagoida Kilpailijoidensa toimiin tehokkaasti. Ykiselle on tarkeaa tiedostaa toimialan
nykyinen kilpailutilanne sekda ymmartaa mahdolligetodennékdiset muutokset kilpai-
lutilanteessa (Stoffels 1994: 48—-49). Markkinogkattaa tulla uusia Kilpailijoita, myos
tama mahdollisuus pitaisi yrityksissa ottaa huomideilpailijoiden merkitys korostuu,
jos kilpailu markkinoilla on kovaa. Kireddn marké&iilanteeseen vaikuttaa, jos yrityk-
sid on paljon, ne ovat hyvin samankokoisia, markkkasvavat hitaasti, kiinteiden kus-
tannusten osuus tuotannon kustannuksista on katkei@eet ovat hyvin samankaltaisia
ja toimialalta poistuminen on hyvin kallista (Jobnsg/m. 2002:67-68).

Valtiovallan toimet vaikuttavat myos vahvasti ykgen toimintaan. Valtion toimet ovat
kuitenkin usein melko hyvin ennustettavissa, mikalman vahentaa niihin kohdistuvaa
epavarmuutta. Valtio asettaa rajoitteita, sdanjéjga ja kilpailee resursseista. Valtion
toimet saattavat luoda yrityksille uhkia, mutta s#lmne synnyttavat myés mahdolli-
suuksia. Valtion toimet tapahtuvat harvoin ilmamakkovaroitusta. Tyypillisia valtion
toimia ennakoivia tapahtumia ovat vaarinkaytostgdkigtaminen, puheet, sdantdéehdo-
tukset, lakimuutosehdotukset, syytokset, valitukaqtoliittiset uhkaukset. Valtion toi-
met ulottuvat yrityselaméassa kuitenkin hyvin la@ahlueelle. Kilpailuun vaikuttavia
tekijoité ovat tuotestandardit, yrityskauppojenorajkset, vientilisenssit ja tuontirajoi-
tukset. valtio asettaa myos toiminnallisia rajogtiakyrityksille, kuten veroaste ja rapor-
tointisdannot. Myos teknologian alueella valtiola oma vaikutuksensa tutkimuksen
rahoittajana ja tutkimustoiminnan saanndéstelijafadtiovallan muutoksilla, kuten halli-
tusmuutoksilla ja puolueiden vélisten voimasuhteideuutoksilla saattaa olla erilaisia
vaikutuksia eri toimialoilla. (Stoffels 1994:53-55.

Sosiaaliset muutokset yhteiskunnassa saattavauttaak yrityksen toimintaan, joten
niiden seuraaminen ja ennakointi on yrityksell&e@d. Muutokset yksildiden ja yhtei-
soiden arvoissa ja mielipiteissa saattavat vailutteerkittavasti yrityksen toimintaan.
Vahvimmin sosiaaliset muutokset yrityselamassa wdkyerilaisten ammattiliitojen
kautta. Sosiaaliset trendit, normit, arvot ja asenkoskettavat yrityksid ammattiliitto-
jen ja tyontekijoidensa kautta. Ammattiliittojenikatus nakyy tyontekijoiden oikeuk-
sissa, koulutuksessa, uudelleen koulutuksessalatpde laadussa, tuottavuudessa ja
kilpailukyvyssa. (Stoffels 1994: 50-51.)

Rahoitukselliset tekijat, kuten pddoman saantijaitwkset rahoitusmarkkinoilla vaikut-
tavat yrityksen toimintaympériston epavarmuuteentykset rahoittavat toimintaansa
ja investointejaan rahoitusmarkkinoilta saadulldgéalla. PAdoman kustannuksilla ja
sitd kautta yrityksen tuotoilla on selkea vaikuyugyksen kannattavuuteen, investoin-
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teihin ja investointien sisaltamaan riskiin. Seenimuutokset rahoitusmarkkinoilla vai-
kuttavat yritykseen, riippuu yrityksen rahoitusrateesta. Yrityksen toimintaan vaikut-
tavia rahoitusmarkkinoiden muutoksia ovat korkotasaihtelut, pitkaaikaisen rahoi-
tuksen saatavuus ja uusien rahoitusinstrumentti@aram kasvu. Korkotason vaihtelut
vaikuttavat suoraan yrityksen kannattavuuteen paaokustannusten vaihteluna, paa-
oman saatavuus rahoitusmarkkinoilta vaikuttaa sy investointien suunnitteluun ja
uudet rahoitusinstrumentit lisdavat yrityksen madhslaiksia hyddyntaa rahoitusmark-
kinoita. Naiden tekijoiden vaikutuksesta yritykgethn tarkedd seurata tarkasti rahoi-
tusmarkkinoiden muutoksia ja trendeja, jotta sestehokkaasti ohjata omia investoin-
tejaan ja toimintaansa parhaalla mahdollisellallavéStoffels 1994: 38—39.)

Yrityksen ulkoisten tekijoiden ja toimintaymparistépavarmuudella on todettu olevan
yhteys yrityksen kayttamiin riskinhallintameneteimi Yritysten kokema epavarmuus
johtuu tiedon puutteesta liittyen yrityksen ulkoistekijoihin, ei pystytd maarittamaan
lopullisia tulemia puutteellisen tiedon perusteédladyistd paatoksista seka kykenemat-
tomyys maarittaa todenakaisyyksia, miten ulkoisemoiden vaikutus nakyy yrityksen
tekemissa paatoksissa. Yrityksen kokeman epavaremujadriskien lisaantyessa yrityk-
set pyrkivat hydodyntamaan kehittyneempia riskinhtmenetelmia, kuten todenakai-
syyksiin perustuvaa riskianalyysia. (Duncan 19728-819; Downey, Hellrieger &
Slocum 1975: 616-617.)

H4: Riskianalyysin kaytto lisaantyy, kun yrityksenrtontaympariston tekijat ovat
ennalta vaikeammin arvioitavissa.

4.4.1 Markkinoiden vaikutus

Yrityksen toimintaympariston vaikutusta yrityksepa@armuuteen ja sen toiminnan
siséaltdmaan riskisyyteen voidaan mitata markkinoideulla. Markkinoiden vaikutusta
yrityksen toimintaan mitataan esimerkiksi yrityksd@eeta-kertoimella, myynnin volati-
liteetilla tai yrityksen suoritustason volatilitélst. Kaikki ndma tekijat ilmaisevat yri-
tyksen menestymista sen markkinoilla ja ennen leakéen toiminnan sisaltamaa riski-
syytta suhteessa markkinoihin. Yrityksen Beetadiartulee CAPM-mallista, yrityksen
Beeta-kerrointa kaytetaan osakemarkkinoilla kuvaamarityksen osakkeen tuoton
herkkyyttd suhteessa kaikkien riskillisten sijokabteiden keskimaaraiseen tuottoon.
Beeta-kerroin kuvastaa siis yrityksen riskia suss@aemarkkinoiden muutoksiin, eli voi-
daan puhua yrityksen markkinariskista. Yritykseretdekertoimen ollessa >1 voidaan
puhua aggressiivisesta osakkeesta, eli yritykseakeogseagoi voimakkaammin kuin
markkinat keskimaarin. Jos taas osakkeen Beetaikewn <1 voidaan puhua defensii-
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visestd osakkeesta, jolloin osake kayttaytyy pd&@toia. Riskittoman sijoituskohteen
Beeta-kerroin on nolla, joten yrityksen markkinkrikasvaa sitd enemman, mitad suu-
rempi poikkeama on nollasta. (Kallunki, Kytonen S&aMkainen 1998: 125-129.) Yri-
tyksen Beeta-kertoimen avulla voimme maarittadaseran hypoteesin:

Hs: Riskianalyysia hyddynnetaan laajemmin, jos yriggkBeeta-kerroin on kor-
kea.

Yrityksen myyntia eli liikevaihtoa voidaan kaytt&dyos hyvaksi tutkittaessa markki-
noiden aiheuttamaa riskisyytta ja epavarmuuttayksign toimintaan. Yrityksen liike-
vaihtoa voidaan kayttaad yritykseen liittyvien riskiseurannassa, esimerkiksi liian no-
pean liikevaihdon kasvun voidaan katsoa lisaaviagkgen konkurssin riskid. Toisaalta
likevaihdon kasvun pysahtyminen voi merkita aitisista konkurssiriskille. Teknisesti
ottaen liikevaihto siséaltaa yrityksen myynnin vahettynd annetuilla alennuksilla seka
myynnin perusteella maaraytyvilla veroilla, kutewanlisdverolla (Leppiniemi & Lep-
piniemi 1997:72—-74). Liikevaihtoa kaytetaan uskuvaamaan yrityksen toiminnan
laajuutta, yrityksen markkinaosuudesta tehdaanepéit vertaamalla yrityksen liike-
vaihtoa muiden yritysten liikevaihtoon, esimerkilssiman toimialan yritysten valilla.
Liikevaihdon osalta kannattaa perehtya liikevaihdoiatiliteettiin, mika osaltaan ku-
vastaa yrityksen riskisyytta ja markkinoiden vaiksth yrityksen toimintaan (Leppi-
niemi & Leppiniemi 2000:110). Kun yritys pystyy tasesti saavuttamaan tietyn toi-
minnan tason, se myos laskee yrityksen toiminnskigyytta.

He: Riskianalyysia hyddynnetdan yrityksissa laajemnuas liikevaihdon vaihtelut
ovat suuria.

Kolmas markkinoiden vaikutusta kuvaava mittari goietun paaoman tuottoprosentti.

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti kuvaa yrityksé&énnollisen toiminnan tuottamaa
tuottoa suhteessa yrityksen omistajien ja velkoggoitettuun pddomaan. Sijoitetun

paaoman tuottoprosenttia kaytetaan yleisesti nmitéean yrityksen kannattavuutta ja sen
kaava on kuvion 9 muotoa. (Kallunki ym. 1998:74.):
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Nettotulos+ Rahoituskulut + Verot (12kk
ettotulos ahoituskulu erot ( )83 100

Sijoitetun pddioman tuotto-% —
Sijoitettu padoma

Kuvio 9. Sijoitetun paaoman ottoprosentti.

Sijoitetun padoman tuottoprosentti kertoo siis yritykseorgustasosta ja sitd seurate
kamattaa kiinnittdd huomioita sen volatiliteett Mitd suurempi yrityksen sijoitetu
pag@man tuottoprosentin vaihte on, sen suurempi riski yrityksella on olla saavuiit-
ta tasaista tuottoa. Sijoitetun padoman tuottoprtoseolatiliteetin kasvu lisaa siis i-
tyksen toiminnan riskisyytta saavutettujen tuottoje@v@rmuuden muodossSijoite-
tun paaoman tuottoproser heijastaa markkinoiden volatiliteettia, teknologianmti-
den volatiliteetin lahteiden muodo. (Pike ym. 1998: 252.)

H7z: Riskianalyysid hyddynnetaan laajemmin, jos yrityks#oitetun padoma
tuottoprosentin volatiliteetti on korke

4.5 Muut rakenteelliset ja rahoitukselliset tekijat

Aikaisemmissa tutkimuksissa ja kirjallisuudessahavaittu yhdistavia tekijoita ket-
tyneempien budjetointimenetelmien ja organisaatiéisten tekijoiden, kuten yrk-
sen velkaisuuden, yyiksen koon, yrityksen toiialan jayrityksen aikaisemman sti-
tustason.Naiden edella mainittujen yrityskohtaisten tekigindyhteytta riskianalyysi
kayton laajuuteen pyritaan selvittamaan tutkimukikauatta. Kaikkien tekijéiden osal
ei voida asettaa hypoteeseja, silla riitt¢ teoreettista taustaa hypoteesien asettam
ei loydy.

Yrityksen velkaisuuden ja riskianalyysin kayton jlaglen valisd yhteytta tutkitaa
yritysten gearinduvun avulla. Gearir-lukua voidaan kutsua yrityksen nettoveln-
tumisasteeksi. Tunnuslukuneearingarvo kuvaa yrityksen vakavaraisuutta. Gee-
luku tarkastelee yrityksen vieraan paaoman tashgesssa oman padomaan, jos yr
kayttaisi kaikki likvidit varansa korollisten veljen lyhentamiseen. Taman tyyppir
tilanne on toki kovin hypotednen, koska toimiva yritys ei tule toimeen ilmakvideja
varoja. Gearingunnusluvussa varsinaisena vieraana paaomana guidetdkojen ma-
rad, jonka hoitamiseksi yrityksella ei ole kayteisga valittomia kassavaroja. Yleise
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ottaen voidaan sanoa, ettd mita suurempi gearikug-tun, sen velkaantuneempi yritys
on. Yritystutkimusneuvottelukunta on maaritellylagag-luvun olevan hyva, kun se on
alle 100 %. Gearing-luvun ollessa negatiivinentylasella on enemman rahoja ja pank-
kisaamisia kuin velkoja (Niskanen & Niskanen, 20033; Leppiniemi ym. 2000: 216—

218). Mita korkeampi yrityksen gearing-luku on, s@mkeampi on sen kayttama velka-
rahoitus ja samalla sen toiminnan riskisyys. Vedhadesta johtuva toiminnan riskisyys
saattaa siten johtaa kehittyneempien riskinhalimaetelmien kayttoon, kuten riskiana-
lyysin kayttoon (Pike ym. 1998: 253).

Hg: Jos yrityksen gearing-luku on korkea, talléin myi@gianalyysin kaytto yleis-
tyy

Yrityksen koon ja kehittyneempien investointimetreien valilla on todettu olevan
yhteys. Yrityksen koon kasvaessa yrityksissa hyadygan kehittyneempid menetelmia
investointeja arvioitaessa. Syyksi tahan on néaditg, yrityksen koon kasvaessa yrityk-
sella on enemman pelissa ja laajemmat resurssiyinyéa riskianalyysia (Pike ym.,
1998: 253). Myds Suomessa on loydetty vastaavaalendisteita, varsinkin investoin-
teihin liittyvéan epavarmuuden hallitsemiseksi. Ykéen koon kasvaessa yrityksissa
hyddynnettiin laajemmin kehittyneempia investoirgimatelmia, kuten herkkyysanalyy-
sid seké laskelmia perustuen optimistisiin ja pesssisiin arvioihin investoinnin tuot-
tamista kassavirroista (Honko & Virtanen, 1975:.73)

Hg: Yrityksen koon kasvaessa riskianalyysin kayttosyle/

Yrityksen aikaisempien vuosien tuloksella saattide my6s yhteys riskianalyysin kay-
ton laajuuteen yrityksissa. Tahan viittaavia hat@a on saatu aikaisemmissa tutki-
muksissa. Aikaisempien tuoton korkea volatilitedggd yrityksen toiminnan epavar-
muutta ja nain ollen sen toiminnan riskid. Toiminnaskisyyden kasvaessa yrityksella
saattaa olla tarve pyrkia hallitsemaan tata rigiaéemmin, esimerkiksi riskianalyysin
avulla (Pike ym. 1998:253).

Hio: Yrityksen aikaisempien vuosien volatiliteetin kasssa yritykset hyddyntéa-
vat riskianalyysia laajemmin

Myds yrityksen toimialalla saattaa olla vaikutugtkianalyysin kayton laajuuteen. Tas-
sa tutkimuksessa yritykset jaotellaan eri toimialoiperustuen Helsingin porssissa ta-
pahtuvaan yritysten luokitteluun. Kaytetyt toimitatevat perusteollisuus, kulutustavarat
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ja palvelut, teollisuustuotteet ja palvelut, inf@atioteknologia, tietoliikennepalvelut ja
paivittaistavarat. Naiden tekijoiden ja riskianaiyry kayton laajuuden yhteytta ei voida
teoreettisesti perustella, joten hypoteesia tommabsalta ei aseteta. Toimialan yhtey-

dessa tyydytdan lahinna havainnollistamaan kysebgallistuneiden yritysten jakauma
toimialoittain. (Pike ym. 1998: 253.)
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5. EMPIIRINEN TUTKIMUS

Viidennessa luvussa siirrytaan tutkimuksen emgérs osuuteen. Empiirisessa osassa
pyritddn selvittamaan ensinnékin riskianalyysintiéaylaajuus tutkimukseen osallistu-
neissa yrityksissa seka tutkitaan aiemmin maéyjeaityrityskohtaisten tekijoiden vai-
kutus riskianalyysin kayton laajuuteen naissa keiysa. Luvun alussa esitellaan tutki-
musaineisto ja selvitetdan yritysten jaottelupereistTaman jalkeen kaydaan vield lapi
lyhyesti tutkimuksen hypoteesit, jotka on maante#t perusteltu aikaisemmin luvussa
nelja. Luvun viisi lopuksi kadydaan lapi tutkimusne¢glmana kaytetty monimuuttuja
regressioanalyysi seka tarkastellaan tutkimukskagtettyja testimenetelmia ja mitta-
reita.

5.1 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineisto koostuu Helsingin porssissa natégrista yrityksista. Tiedot tutki-
musaineiston pohjaksi on saatu tilinpaatostiet@salta elinkeinoelaman tutkimuslau-
takunnan ETLA-tietokannasta, Voitto plus-tietokastaasekd muiden tietojen osalta
yrityksiin lahetetyn E-lomakekyselyn perusteellaitkimuksen tilinpaatéstiedot on ke-
ratty ajalta 2002—-2006, eli viimeisten viiden vuoddinpaatdstiedoista. Tutkimusai-
neiston kerdys menetelména oli web-pohjainen E-kakysely (Liite 1). Kyselyn avul-
la selvitetddn riskianalyysin kayton laajuus yreidsa strategisten investointien yhtey-
dessa, yrityksen strategia, informaatiojarjestelwvelyonta- ja palkitsemisjarjestelma
sekad koettu toimintaympariston epavarmuus vastasaeyrityksissa. Kysely koostuu
naista neljasta tekijasta, jotka jakautuvat omatakysymyksiksi, jotta vaikuttavat teki-
jat pystyttaisiin maarittamaan teorian edellyttdén&hvalla. Jokainen kysymys on kuu-
siportainen eli kaikilla vastaajilla on mahdollisuwastata kysymyksiin kuudella eri
tavalla, mika parhaiten kuvaa vastanneen yritysta.

Tutkimusaineiston rajoittavana tekijana voidaa@iE-lomake kyselysta saatuja vasta-
uksia. Kysely lahetettiin yhteensa 90 Helsingings@sa noteerattavaan yritykseen ja
vastauksia saatiin 35 kappaletta, vastausprosemtikséin ollen 38,9. Vastaajina toi-
mivat yritysten talousjohtajat tai riskinhallinnastastaavat esimiehet. Vastauksia saa-
tiin toimialoittain hyvin laajalta alueelta, lah&aikista Helsingin porssissa maaritellyt
toimialat ovat tutkimuksessa edustettuna. Vastaustienialajakaumaa voidaan selven-
t&a kuvion 10 avulla:
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3%

H Informaatioteknologia

M Teollisuustuotteet ja palvelut
M Perusteollisuus

W Kulutustavarat ja palvelut

W Terveydenhuolto

m Paivittaistavarat

Tietoliikennepalvelut

Kuvio 10. E-lomake kyselyn vastausten jakautuminen toimialmi

Otoksen rajauksena pidiet Helsingin Porssissa noteerattavia yrityksigaaksi tuth-
mukseen ei otettu mukaan rahoitussektorilla toimpdrssiyrityksia. Muunlaista rea-
mista ei tehtykoska otos oli hyvin pitkalti kiinni saaduist-lomake vastauksista. r-
sin ymmarrettavasbosa kyselyn saaneista yrityksista kieltaytyi eashasta kyselyyr
koska heilla oli laadittu ohjeistus kyselyiden srumadaran vuoksi olla vastaata
heille osoitettuihinkyselyihin. Vastauksia saatiin kuitenkin melko hyswuhteessai-
ke:n ja Ho:n sudttamaan esikuvatutkimukseen, vastausentti 38,9paasi hyvin lahl-
le esikuvatutkimuksen 42 prosenttia. Suurin osdaagista ilmoitti, ettei heidan yrik-
sensd nimed saa julkistaa tassa tyossa, joten amlaista listaa vastaajista tai heic
yrityksistaan ei voida tassa esittda. Liséksi on hyva itaqietta -lomake kysely sisals
joidenkin vastaajien mielesta lilan arkaluontoistateriaalia, jotta he olisivat voine
kyselyyn vastata.

5.2 Tutkimuksen hypoteesit

Tassa kappaleessa kaydaan viyhyesti lapi tutkimuksessa asetetut hypoteesikaj
on jo aiemminluvussa nelja peruste. Tutkimuksesa on asetettu yhteensad kymme
eri hypoteesia, joita testataan saadun aineistamsiella. l-lomakkeen aluksi sehe-
taan omalla kysymykselldarrityksen riskianalyysin kayton yleisyys investointigh-
teydessa Ensimmaiset nelja hypoteesia testataan perusti-lomakkeesta saatuih
tietoihin. Elomakkeen kysymysten tehtavana oli saada selviltgsyen yrityskohtes-
ten tekijoiden, kuten strategi, informaatiojarjestelman, palkitsemis valvontajarjs-
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telman ja toimintaympariston epavarmuuden mahdalliwikutuksia riskianalyysin
kayton laajuuteen. E-lomakkeen kysymysten peruatgsfrittiin selvittdmaan, miten
yrityksissa suhtaudutaan naihin edella mainittuitekijoihin. Vastaajien nakemys jo-
kaisesta yrityskohtaisesta tekijasta pyrittiin g&hwmnaan omalla kysymyksellaan, jotka
jakautuivat 5-7 alakysymykseen. Jokainen kysymyisspsallaan kuusi erilaista vasta-
usvaihtoehtoa, joka antoi mahdollisuuden vastatyikykseen yritystd parhaiten ku-
vaavalla tavalla.

E-lomakkeen kysymysten tehtdvana on vastata ne§adimmaiseen hypoteesiin, jotka
ovat:

Hi: Yritykset, jotka hyddyntavat aggressiivisempaa gmnalla riskisempaa
strategiaa (Prospector), hyodyntavat myds riskigisédh laaja-
alaisemmin.

Ho: Jos yrityksen informaatiojarjestelma keraa datakea jukee riskianalyysia,
sitd laajemmin riskianalyysia hyddynnetaan yrit\dsse

Hs: Jos palkitsemis- ja valvontajarjestelma yhdistidepmman ajanjakson suo-
rituksen mittaamiseen ja palkitsemiseen, talldibdynetddn myos laa-
jemmin riskianalyysia.

H4: Riskianalyysin kaytto lisdéntyy, kun yrityksenrtontaympariston tekijat
ovat ennalta vaikeammin arvioitavissa.

Seuraavat kuusi hypoteesia testataan perustuesstent tilinpaatostietoihin. Yritysten
tilinpaatostiedot saatiin elinkeinoelaman tutkinawghkunnan tietokannasta seka Voit-
to+ -tietokannasta. Yritysten tilinpaatostiedot begalta 2002—2006. Paasaantoisesti
hypoteeseja varten on laskettu viiden vuoden @létfstietojen keskiarvo, mutta hypo-
teesien yhteydessa selvitetaan tarkemmin, mitgdukilaan kayttdmaan. Tilinpaatos-
tietoihin perustuvat hypoteesit ovat:

Hs: Riskianalyysia hyodynnetddn laajemmin, jos yrityk€eeta-kerroin on
korkea

He: Riskianalyysia hyddynnetaan yrityksissa laajemnpus,myynnin vaihtelut
ovat suuria
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H7: Riskianalyysia hyddynnetaan laajemmin, jos yrityksgoitetun paaoman
tuottoprosentin volatiliteetti on korkea

Hg: Jos yrityksen gearing-luku on korkea, talldin myigkianalyysin kaytto
yleistyy

Ho: Yrityksen koon kasvaessa riskianalyysin kayttosthes

Hio Yrityksen aikaisempien vuosien tuoton volatiliteekasvaessa riskiana-
lyysin kaytto yleistyy

Hs yhteydessé on kaytetty yritysten viimeisen 12 lauden beeta-lukua, joka on ilmoi-
tettu Helsingin porssissa 7.2.2008 kbhdalla on kaytetty yritysten vuosien 2002—-2006
tilinpaatosten liikevaihdon varianssikerrointa; khteydessa yritysten sijoitetun paa-
oman tuottoprosentti on laskettu vuosien 2002—-2DiDpaatdstietojen keskihajontagH
gearing-luvut on saatu vuosien 2002—-2006 tilinpstétojen keskiarvona. Hyrityksen
koon mittarina on kaytetty yrityksen viiden vuodiékevaihdon keskiarvoa, liikevaih-
dot ovat vuosilta 2002—-2006.,flyhteydessa aikaisempien vuosien tuoton volatttite
tia on mitattu vuosien 2002—-2006 koko pddoman dpobisenttien keskiarvo.

5.3 Regressioanalyysi

Regressioanalyysi kuuluu korrelatiivisen tutkimukggiriin, silla mitataan muuttujien
valista riippuvuutta. Voidaan sanoa, etta koreilaten tutkimus vastaa kysymykseen:
miksi tutkittavassa otoksessa havaitaan vaihteduaiksi havainnot eivat saa samaa
arvoa vaan erilaisia arvoja. Korrelatiivisen tutkiksen avulla voidaan perehtya ilmi6i-
den yhteisvaihteluun. Korrelatiivisen tutkimukseno en, ettd sen avulla voidaan analy-
soida kahden tai useamman muuttujan valisia yhig@yRsarkemmin ottaen regressio-
analyysin avulla pyritddn ennustamaan jonkin myart@arvoissa esiintyvaa yksilollista
vaihtelua. Tassa tutkimuksessa hyddynnetdan useattujan regressioanalyysia. Tal-
laisessa tilanteessa ennustettavan muuttujan arw@jtelu eli varianssi riippuu mo-
nesta eri tekijastda. useamman muuttujan regressipain yhtalé on muotoa:

(1) Y= 0 +BixL +BaXo+ oot Bu X+ Bp Xp +E.
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Mallissa y on selitettava tekija, joka tassa tuthessa on riskianalyysin kayttd. Yhtalon
x:t ovat selittéavia tekijoita eli tutkielman yritgshtaiset tekijat. Merkkia kuvaa y-
akselin leikkauspistettfi:t ilmaisevat selittavien tekijoiden regressiokertia ja termi

€ on jaannostekija, jonka varianssi on selitettéedijan y varianssista selittamatta jaa-
nyt osuus. Tallaisessa usean muuttujan regress$yyaissa jokainer-kerroin ilmaisee
kuinka paljon selitettéava tekija y muuttuu, jos &igen x:n arvo muuttuu yhden yksikén
verran. Usean muuttujan regressioanalyysia voideeainnollistaa graafisesti seuraa-
van kuvion 11 avulla (Nummenmaa ym. 1997: 307-309.)

Kuvio 11. Regressioanalyysi.

Kuvioista 11 voi havaita, etta selittavat tekij@iwat korreloida myds keskenaan, mika
saattaa johtaa multikollineaarissuden ongelmaamanavuoksi malliin tulisi pyrkia
sisallyttamaan selittavia tekijoita, jotka eivatriadoisi toistensa kanssa kovin voimak-
kaasti. Multikollinearrisuus tarkoittaa tilannetjassa selittavat tekijat ovat taydellisessa
lineaarisessa suhteessa keskenédan. Multikollinagriphtaa tilanteeseen, jossa yksi tai
useampi selittava tekijd voidaan selittda toistemaalla, talldin mallissa on "turhia”
selittavia tekijoita. (Nummenmaa ym. 1997: 307—309.

Regressioanalyysi on hyvin keskeinen tilastolliaealyysimenetelma ja regressiomal-
lin rakentaminen tapahtuu seuraavien vaiheiden anuka

= Selittdvien x-muuttujien valinta

» [3— parametrien estimointi

= [— parametreja koskevien hypoteesien testaus
= Diagnostiset tarkistukset
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Regressioanalyysin kayttdmisessa on huomioitaviale muuttujan normaalijakautu-
neisuudesta. Tama oletus patee kun hypoteesegatmstF- ja t-testeilla. Selittavien
tekijoiden x kohdalla mitta-asteikko- ja jakaumdokeset ovat hieman valjempid. Koska
regressioanalyysi on korrelaatioihin perustuva rtedmé, ei x-muuttujien jakaumat-
kaan saisi poiketa kovin merkittdvasti normaalijakasta tai olla kovin vinoja. (Num-
menmaa ym. 1997: 307-309.)

5.4 Tutkimusaineiston testaus ja mittarit

Tutkimuksien onnistuneisuutta mitataan usein vedetilla. Validiteetin tehtavana on
kuvata, missa maarin on onnistuttu mittaamaan agiga oli alun perin tarkoituskin
mitata. Kysely- ja haastattelututkimuksissa, kutéesad tutkimuksessa, validiteettiin
vaikuttaa, miten onnistuneita kysymykset ovat dlleevoidaanko niiden avulla saada
ratkaisu tutkimusmenetelmaan. Taman tutkielmanditaekttia puoltaa se, ettd aikai-
semmin vastaavilla kysymyksilla on saatu validejbksia. Tutkimuksen validiteetti
voidaan jakaa sisdiseen validiteettiin ja ulkoisahditeettiin. Sisdinen validiteetti tar-
koittaa, vastaavatko mittaukset tutkimuksen te@agsa esitettyja kasitteita. Ulkoisesti
validi tutkimus tarkoittaa, ettd myds muut tutkijatkitsevat samat tutkimustulokset
samalla tavoin. Validiutta on usein vaikea tarkidestgilkikateen, tarkeatéd on kyeta ra-
jaamaan kasitteet, joita kysymysten avulla pyrithénettavasti selvittamaan. (Heikkila
2001:186.)

Tutkimuksen onnistuneisuutta voidaan mitata mydiabiiteetilla. Reliabiliteetilla tar-
koitetaan mittauksen kykya tuottaa ei sattumansarauloksia, jos mittauksen reliabili-
teetti on alhainen se voi myos laskea mittaukséiditeettia. Tulosten tarkkuus riippuu
tiettyyn rajaan saakka otoksen koosta, mika taratielman osalta saattaa muodostua
ongelmaksi. Yleisesti ottaen mitd pienempi otoskoke sitd sattumanvaraisempia tu-
loksia mittauksella saadaan. Kaytanndssa tama ite&p etta otoskoon pienentyessa
tulokset saattavat antaa epétarkkaa tietoa toesttiskeskiarvosta. Reliabiliteettia voi-
daan tarkastella tutkimuksen jalkeen ja taman élritkan yhteydessa mittauksen reliabi-
liteettia mitataan Cronbachin alfan perusteellarn®achin alfa saa arvoja valilla O ja 1,
mité lahempana arvo on ykkosta, sen korkeampiliéteetti on. Cronbachin alfalle ei
ole annettavissa mitdan yksiselitteista arvoa, nki&doimen tulisi olla, mutta luvun
tulisi mielelldén olla yli 0,7. Tassa tutkielmas3anbachin alfan osalta vaatimustasoksi
asetettiin 0,5, mikd on sama kuin esikuvatutkimakaeasetettu taso. Haastattelututki-
musten yhteydessa, kuten tassa tutkielmassa, adattta satunnaisvirheitd aiheuttavia
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tekijoitd, jolloin saatetaan joutua tyytymaan adfesnpiin kertoimen arvoihin. (Heikkila
2001:187.)

Tutkimusaineiston testauksessa on tarkedad maatikdollisen luotettavuuden rajoi-
tukset. Tata voidaan kuvata merkitsevyystasollarkifevyystaso osoittaa, kuinka suu-
ri mahdollisuus on, etté saatujen tuloksien eraiigpuvuus on sattuman aiheuttamaa.
Tarkemmin sanottuna merkitsevyystaso kuvaa toddinsykta tehda vaara johtopaatos
saaduista tuloksista. Merkitsevyystason asettamiagkoittaa sita rajaa, jonka perus-
teella asetettu hypoteesi hylatdan tai hyvaksytaassa tutkielmassa kaytetaan yleisesti
0,05 merkitsevyystasoa, eli testaus suoritetaan:d #terkitsevyystasolla. Merkitse-
vyystason lyhenteena kaytetddn lyhennetta sig.kitsevyystaso). Eli nain ollen hypo-
teesien testauksen yhteydessa taytyy todennak@sygtia (sig<0,05), jotta hypoteesi
voitaisiin hyvaksya. (Heikkila 2001:194-195.)

Regressioanalyysin sopivuutta aineiston testaukse@taan mitata F-suhteella, joka
iimaisee ryhmien valisen varianssin suhteen ryhrsiséiseen varianssiin. F-suhde ker-
too selitetyn varianssin ja selittamattoman vasansuhteenJos malli selittdd suuren
osan riippuvan muuttujan vaihtelusta, jaannosteowdt pienia ja Fsuhde suuriTama
tarkoittaa, etté jos varianssianalyysin tulos tastollisesti merkitseva (sig. <0,05), mal-
li soveltuu hyvin aineistoon. (Nummenmaa 1997: 78.)

Regressiomallin tulkinnassa tulee ottaa huomioollimselitysaste. Selitysaste kertoo
kuinka suuren osan selittavat muuttujat selittésélitettavan muuttujan vaihteluista.
Selitysaste ilmoitetaan prosentteina, prosenttilk&rtoo kuinka suuren osan selitetta-
van muuttujan vaihteluista voidaan selittaa sefilitd muuttujilla. Mallin tulkinnassa
olisi hyva tarkastaa myos suhteellinen selityskarjmka huomio selittdvien muuttujien
lukumaaran. (Heikkila 2001:252.)

Regressioanalyysin yhteydessa tulee aineistoll@dtedstauksia, jotta aineisto olisi so-
veltuva regressioanalyysin hyddyntamiseen. Regrasalyysin yhteydessa selitettdva
tekija ei saisi poiketa normaalijakaumasta sekit&deht tekijat, eivat saisi poiketa ko-
vin merkittdvasti normaalijakaumasta. Selitettatélijan ja selittavien tekijdiden osalta
tehdaan normaalisuuden testaus, johon hyédynnétékmogrov-Smirnov testia. Kol-
mogorov Smirnov-testin avulla voidaan tutkia onkouttuja normaalisti jakautunut.
Nollahypoteesina on, ettd muuttuja on normaaletaptunut. Pienilla sig. — arvoilla
(alle 0,05) nollahypoteesi hylatdéan ja muuttujdaajama poikkeaa normaalista. Tekijan
normaalisuuden testauksessa kaytetaan 5 %:n neytstasoa, kuten aikaisemmin on
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iimoitettu (Heikkila 2001:237). Tekijoéiden normgakauma voidaan todentaa myo6s
SPSS:n avulla saatuja muuttujien jakaumia tutkimallormaalisuuden testauksen yh-
teydessa.

Regressioanalyysin yhteydessa mallin selittavajéekivat saa korreloida keskenéan,
ettei ilmene multikollineaarisuutta. Tavallisesahden muuttujan valista riippuvuutta
on mitata sita korrelaatiokertoimella. Tassa tdtkessa lineaarista riippuvuutta mita-
taan Pearsonin korrelaatiokertoimen avulla seka-te§tlla. Jos Pearsonin korrelaa-
tiokeroin eroaa nollasta 5 %:n merkitsevyystasetimaan sanoa, etta selittavat tekijat
korreloivat keskenaan ja esiintyy multikollineaaugta. VIF-testi tarkoittaa varianssin
inflaatiotekijaa ja sen saadessa arvoja alle kynemgnoidaan sanoa ettei multikolline-
aarisuutta esiinny selittavien tekijoiden valiljileikkila 2001:203—-206.)

Regressioanalyysin yhteydessa pitdéd tutkia, ettdinmauuttujien arvoon ei vaikuta

yksi tai useampi edeltava arvo. Tama tarkoittag, sttd ei esiinny autokorrelaatiota.
Tasséa tutkielmassa autokorrellaatioita tutkitaambidu\Watson suureen avulla. Durbin-
Watsonin saadessa arvoja lahella kahta, voidaarasatta autokorrelaatiota ei esiinny.
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6. TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tassa kappaleessa perehdytaan tutkimuksen empiitidoksiin. Tarkoituksena on
selvittdd, voidaanko valituilla yrityskohtaisillakijoilla selittaa riskianalyysin kayttoa
strategisten investointien yhteydessa tutkituigggkgissa. Aivan kappaleen aluksi tut-
kitaan E-lomake kyselyn antamia tuloksia ja testateastausten reliabiliteetti kayttaen
hyvaksi Cronbachin alfaa sekd todennetaan riskygieel kayttd aineiston yrityksissa.
Taman jalkeen siirrytdan lineaarisen regressiogsalyedellytysten tarkistamiseen el
voidaanko mallia hyddyntaa aineiston tutkimiseedelfytysten toteamisen jalkeen pe-
rehdytaan lineaarisen regressioanalyysin antamiiaksiin aineistolla ja testataan asete-
tut hypoteesit. Kappaleen lopuksi verrataan tutkisessa saatuja tuloksia aikaisemmin
saatuihin tuloksiin ja suoritetaan yhteenveto tisddelmassa saaduista tuloksista.

6.1 E-lomake kyselyn tulokset

Esikuvatutkimuksessa kaytettiin faktorianalyysia amigelemaan tarkemmin kyselyn
perusteella saatujen yrityskohtaisten tekijoidemkiygsta riskianalyysin kayton laajuu-
desta yrityksissa. Faktorianalyysi tavoitteenasalda vastausten perusteella supistettua
tekijoiden maaraa, jotta tekijat kuvaisivat tutkitha dimensioita tarkemmin. Tassa tut-
kielmassa faktorianalyysin kayttoa rajoitti vastanssuppea maara 35, kun esikuvatut-
kimuksessa vastausten lukumaara oli 142. Faktdyigsia avulla saatiin eroteltua kui-
tenkin seitseméan eri faktoria, mutta naiden faktorsisaltamien tekijéiden painotukset
jakautuivat usealle eri faktorille epéatasaisestin{a tekijd sai suuria positiivisia, etta
negatiivisia arvoja eri faktoreilla) eik& nain allsen perusteella voitu pudottaa kyselyn
tekijoitd mallista pois. Mydskaan tekijoiden uuéelhryhmittelya ei voitu luotettavalla
tavalla faktorianalyysin perusteella tehda. Fakitoaiyysin tulokset ovat nahtavilla liit-
teessa 2. Tasta johtuen E-lomake kyselyn yritysksta tekijoita ja niiden reliabiliteet-
tia taytyi tutkia muulla tavoin.

Tekijoiden reliabiliteettia lahdettiin tutkimaan S8 for Windows 16.0-ohjelman luotet-
tavuustestin ja Cronbachin alfan avulla, milla mg8suvatutkimuksessa kyselyn teki-
joitad arvioitiin. Tekijoiden reliabiliteetin tutkinns oli tarke&d, silla sen avulla voitiin
maarittad antoiko kysymykset vastauksia luotettavivalla siihen nahden, mita oli
tarkoitus selvittaa. Jokaisen kyselyn yrityskolgaidekijan luotettavuutta tarkasteltiin
erikseen ja pyrittiin valitsemaan kyselyn vastangterusteella paras mahdollinen yh-
distelmé& kayttden hyvéksi niiden saamia Cronbaectiian arvoja. Tarkoituksena oli
saavuttaa Cronbachin alfan arvoja, joka takaisjaekeliabiliteetin, mutta samalla teki-
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jan poisjattamisen vaikutus huomioiden jokaisekitigivan tekijan kohdalla. Lahtokoh-
taisesti hyvaksyttavan Cronbachin alfan arvonatpiddukua 0,5, joka valittiin esiku-

vatutkimuksessa kaytetyn arvon mukaan. Liitteessin $réhtéavilla luotettavuustestin
tulokset kyselyn perusteella saaduista yrityskaigta tekijoista.

Koska testin tulosten perusteella Cronbachin dlfghden tekijan osalta alhaisemmaksi
kuin oli tavoiteltu, pyrittin arvon parantamiseg@ttamalla jokin taman kysymysryh-
man kysymys pois, kuitenkaan vaarantamatta teldjéina selittavana tekijana. Yrityk-
sen strategian kohdalla jatettiin mallista pois ykggkset koskien pitkdn ajanjakson
tuottoja seka yhteen tuoteryhméén keskittymistaidéia kysymysten poisjattamisen
jalkeen muut yrityksen strategista suuntautumistsk&vat kysymykset pystyivat edel-
leen erottelemaan yrityksen strategiasuuntautuntisististaan teorian edellyttamalla
tavalla. Muutosten jalkeen yrityksen strategiatikijuotettavuus parani huomattavasta
ja sen Cronbachin alfan luku saavutti tavoitellason 0,5, kuten taulukosta 2 voidaan
nahda. Taulukossa 2 on kerattyna kaikkien E-lonmajselyn tekijoiden reliabiliteetti
Cronbachin alfalla mitattuna.

Taulukko 2. Luotettavuustestin tulos muutosten jalkeen.

Tekija Cronbachin Alfa
Yrityksen strategia 0,512
Yrityksen informaatiojarjestelméa 0,909
Yrityksen palkitsemis- ja valvontajarjestelma 0,71
Yrityksen toimintaympariston epavarmuus 0,527

Kun kyselysta saatujen yrityskohtaisten tekijoidehabiliteetti oli tarkastettu ja saatu

nostettua se myads yrityksen strategian osaltavatte tai hyvaksyttavéalle tasolle Cron-
bachin alfa huomioon ottaen, tekijoistd muodostekeskiarvomuuttujat kyselyn vas-

tausten perusteella. Yrityskohtaisten tekijoidekumaara regressioanalyysia varten oli
kymmenen ja niiden statistiikka on koottuna liigeen 3.

Tutkimuksen ensimmainen tehtéva oli selvittda gty riskianalyysin kayton laajuus
strategisten investointien yhteydessa. Tata telggditettiin E-lomake kyselyn ensim-
maisen kysymyksen avulla (Liite 1). Tarkemmin ottdeysymys kartoitti todenna-

koisyysjakaumien eli kehittyneempien investointawiointimenetelmien hyddyntamis-

ta yrityksen investointeja arvioitaessa. Vastausweahtoja oli kuusi kappaletta ja vas-
taukset jakautuivat 35 vastanneen yrityksen keskginkon 3 mukaan:
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Taulukko 3. Riskianalyysin kaytto yrityksissa
Ei koskaan Harvoin Joskus Usein Todellausein  Aina  Keskiarvo

1 2 3 4 5 6
31,43 % 2571 % 1429% 17,14 % 8,57 % 2,86 %
11 kpl 9 kpl 5 kpl 6 kpl 3 kpl 1 kpl 2,56

Taulukon 3 perusteella voidaan todeta, etta ristigsin hyddyntdminen Suomalaisis-
sa yrityksissa on suurin piirtein samalla tasollenkse oli esikuvatutkimuksen Englanti-
laisissa yrityksissa. Piken ja Hon tutkimuksessskiegvo asettui lukuun 2,49 ja tasséa
tutkimuksessa luku oli 2,56. Tarvitsee kuitenkinistaa, ettd esikuvatutkimukseen saa-
tiin 142 yrityksen vastaus, kun taas tassa tutkeeska vastanneiden yritysten lukuméaa-
ra oli 35. Vertailun vuoksi voidaan todeta toderniayysjakauman hyddyntamisen ol-
leen kaytdssa 15,2 % vastanneista yrityksista vadi@y5, tahan tutkimukseen osallis-
tui 50 suurinta Suomalaista yritystd (Honko & Virém 1975: 74). Né&in ollen voidaan
todeta, etta riskianalyysin kayttd Suomalaisissiykgissa on lisdantynyt viimeisen
reilun 30 vuoden aikana. 68,57 prosenttia yrityiésigiytti riskianalyysia ainakin jos-
sain méaarin investointien arvioinnin yhteydessa.

6.2 Regressioanalyysin edellytysten testaus

Yritysten riskianalyysin kayttoon vaikuttavista tyskohtaisista tekijoista strategisten
investointien yhteydessa tutkittiin lineaarisenresgioanalyysin avulla. Tutkielmassa
haluttiin selvittaa, voidaanko ennalta maariteltyiyrityskohtaisilla tekijoilla selittaa
yritysten riskianalyysin kaytt0d. Testattavien mujign merkitsevyystasona pidettiin
(sig.<0,05), eli onko ero tilastollisesti merkitée¥ %.n merkitsevyystasolla. Teorian ja
aikaisempien tutkimusten perusteella oli maariteftghdollisesti riskianalyysin kayt-
toon vaikuttavat tekijat, joita oli lopulta kymmen&appaletta. Mahdollisesti vaikutta-
vat tekijat olivat yrityksen strategia, yrityksemformaatiojarjestelma, yrityksen palkit-
semis- ja valvontajarjestelma, yrityksen toimintganston epavarmuus, myynnin vola-
titliteetti, suoritustason volatiliteetti, yritykaebeeta-arvo, velkaisuus, yrityksen koko ja
aikaisempien tuottojen suoritustaso.

Lineaarisen regressioanalyysin yhteydessa void&®SSohjelmalla etsia paras mah-
dollinen malli kuvaamaan riskianalyysin kayttoa.s3@ tapauksessa ohjelma poistaa
heikoimmin mallia selittavida muuttujia. Tassa tefknassa oli kuitenkin tarkoituksena
selvittdd vaikuttavatko muuttujat riskianalyysinyRaon yrityksissa positiivisesti, mi-
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taan tekijaa ei jatetty mallista pois. Nain olleallnregressioanalyysia varten muodos-
tui seuraavaksi:

(2) Y= a + pB;Strategia 4f.informaatio Bzpalkitsemis+3ympéristo +
Bsmyynti + Besuoritustaso Brbeeta H3gvelkaisuus gkoko +
Bioaikaisemmat tuotot #

Ennen regressioanalyysin kayttéa taytyi aineistileda joitakin testauksia ja tarkistaa
regressioanalyysin sopivuus mallina aineiston toikeen. Lineaarisessa regressio-
analyysissa mallin selitettavan tekijan ja seligévtekijoiden tulee olla normaalijakau-
tuneita. Selitettavan tekijan osalta normaalijakaetsuutta voidaan tutkia Kolmogo-
rov- Smirnov testilla (Taulukko 4).

Taulukko 4. Selitettavan tekijan normaalisuuden testaus.
Normaalisuuden testaus
Kolmogorov-Smirnov
Tunnusluky Vapausasteget Merkitsevyystaso
Riskianalyysin kaytto yrityksissa 0,216 35 0,000

Kolmogorov Smirnov-testin tulos osoittaa, ettats#ifiva tekija ei noudata normaalija-
kaumaa (sig.=0,000) 5 %:n merkitsevyystasolla. Ndlien selittdvan tekijan normaali-
jakaumaa pitaa tutkia histogrammin avulla. Seldtavekijan histogrammin tutkiminen
osoittaa, ettéd jakauma noudattaa normaalijakaungdieorhyvin. Mallin selittavien teki-
joiden osalta vain liikevaihdon varianssikerroinkdvaihdon keskiarvo ja sijoitetun
paaoman tuottoprosentti eivat noudattaneet norjakalimaa, joten niiden osalta pitaa
tehda logaritmimuunnos. Logaritmimuunnoksen jalkeeyds naiden muuttujien ja-
kaumat noudattivat normaalijakaumaa kohtalaisennhyitteessa 4 esitetddn muuttu-
jien jakautumat histogrammien avulla.

Mallin sopivuutta aineistolle voidaan kuvata F-mdnt ja selitysasteen avulla. Taulu-
kosta 5 voidaan todeta, ettd F-suhde ei ole merkit® prosentin merkitsevyystasolla,
mika ei puolla mallin soveltuvuutta aineistolle. IMaselitysaste on melko matala 31,8
prosenttia, mutta sita tulee arvioida yhdessat&eiégn muuttujien kanssa. Selitysaste
voi olla pieni, vaikka selittavat muuttujat olisivilastollisesti merkitsevia. Mallin avul-

la voidaan selittda siis 31,8 % selitettavan tekg riskianalyysin kaytén muutoksesta.
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Mallia ei voida kayttdd ennustettaessa riskianatyksiyttod yrityksissa, silla yleisesti
ennustamiseen vaadittu selitysaste tulisi oll& 9I1P6.

Taulukko 5. Lineaarisen regressiomallin selitysaste ja soveligy
Regressiomallin yhteenvetd

Korjattu Estimaatin | Durbin-
Malli R Selitysast¢ selitysaste | keskivirhe | Watson
1 0,616 | 0,379 0,121 1,371 | 2,158

a. Ennustavat muuttujat: (Vakio), strategia, yritykseformaatiojarjestel-
ma, yrityksen palkitsemis- ja valvontajarjestelmydtyksen toimintaympa-
ristbn epavarmuus, myynnin volatitliteetti, suostiason volatiliteetti, yri-
tyksen beeta-arvo, velkaisuus, yrityksen koko kaigempien tuottojen
suoritustaso.

b. Riippuva muuttuja: Riskianalyysin kaytto.

ANOVAP
Malli Nelididen Vapausastes Nel[on kes- = merkitse-
summa kiarvo vyystaso
! Regressiol 53119 10 2312 1,119 388
Residual 49,567 24 2,065
Total 72,686 34

a. Ennustavat muuttujat: (Vakio), strategia, yritgksnformaatiojarjestelma, yrityksen palkitsemas- |
valvontajarjestelma, yrityksen toimintaymparistgpiearmuus, myynnin volatitliteetti, suoritustason
volatiliteetti, yrityksen beeta-arvo, velkaisuustyksen koko ja aikaisempien tuottojen suoritugtas

b. Riippuva muuttuja: Riskianalyysin kaytto.

Regressioanalyysimallin edellytyksena on, ettematlin selittavat tekijat korreloi kes-
kendan, eli ettei mallissa esiinny multikollinegartta. Multikollineaarisuus saattaa
aiheuttaa ongelmia regressiokerrointen tulkinnaSsfdittavien tekijéiden valista korre-
laatiota selvitettiin Pearsonin korrelaatiokertomaavulla.Jos selittavien muuttujien vali-
nen korrelaatio on suurempi kuiy7, niitd ei kannata ottaa samaan analyyshalachnick
& Fidell 1996: 86. Pearsonin korrelaatiomatriisin avulla voitiin toaeetta selittavien
tekijoiden valilla ei havaittu korrelaatiota, jokdisi johtanut tekijoiden poistamiseen
mallista korrelaatioon perustuen. Liséksi multikedaarisuutta tarkasteltin VIF-
muuttujan avulla, VIF tarkoittaa tekijoiden variairs inflaatiotekijaa. VIF-testin luku-
jen jaadessa alhaisiksi (<10), voidaan todeta danraPearsonin korrelaatiotestin jal-
keen, merkitsevaa multikollineaarisuutta ei voidauttujien valilla havaita. Seka Pear-
sonin korrelaatiotestin, etta VIF-testin tulokseabnéhtavissa liitteissa 5 ja 6.
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Lopuksi testataan mahdollisen autokorrelaationnggiiinen mallissa. Tata voidaan
tulkita Durbin-Watson-testin avulla, se kertoo dwataikasarja-aineiston perakkaiset
havainnot riippuvaisia toisistaan. Durbin-Watsonoar ollessa lahella arvoa 2, merkit-
tavaa autokorrelaatiota ei ole havaittavissa. Tutikisen regressiomalli saa arvon
2,158, mika kertoo, ettei mallissa ole havaittawvisgerkittdvaa autokorrelaatioita. Dur-
bin-Watson testin tulos on nahtavissa taulukossa 5.

Lineaarisen regressioanalyysimallin edellyttaméadarisuus, homoskedastisuus, resi-
duaalin normaalisuus ja riippumattomuus voidaanmistaa SPSS:n muodostamien
kuvioiden avulla. Mikéli malli on sovitettu hyvirsuurin osa jaannoksista sijoittuu ha-
jontakuviossa nollan ymparille. Kuviosta 12 on @é&fgsa, ettéa suurin jddnnoksista aset-
tuu juuri nollan ymparille. Jaanndsarvon normaatgakauman perustella voidaan sa-
noa, ettd normaalisuudesta ei poiketa merkittavBstimaalipistejakauma kaartaa hie-
man, mutta on kuitenkin kohtalaisen suora. Lineamiesta poiketaan, mutta ei merkit-
tavasti.
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Kuvio 12. Jaannésarvon hajontakuvio ja normaalipistejakauma.
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6.3 Regressioanalyysin tulokset ja vertailu aikaisapaan tutkimukseen

Kun edellytykset regressioanalyysin kayttlle on néky, voidaan siirtyd mallin avul-
la saatuihin tuloksiin ja hypoteesien testauksé&@reaarisen regressioanalyysin tulok-
set on nahtavilla taulukossa 7.

Taulukko 6. Lineaarisen regressioanalyysin tulokset.

Kertoimet®
Standardoimattomat Standar- .
. kertoimet dO'C.lUt Merkit-
Malli kertoimet t se-
B Kgski- Beeta vyystaso
virhe

(Vakio) -0,939 3,549 -0,265| 0,794
Strategia -0,181 0,389 -0,100| -0,465 0,646
Informaatiojarjestelma 0,173 0,238 0,132 0,725 0,475
rl?]z;:kltsemls- ja valvontajarjestel- 0.603 0.369 0.332 1635 0115
Toimintaympariston epavarmuds 0,508 0,824 0,119 0,61F 0,543
Liikevaihdon volatiliteeti 0,451 1,106 0,101 0,408 0,687
Suoritustason vaihtelu -0,040 0,966 -0,009| -0,042 0,967
Beeta-luku -0,554 0,852 -0,172| -0,651 0,521
Velkaisuus -0,010 0,008 -0,275| -1,313 0,202
Yrityksen koko 0,373 0,533 0,182 0,700 0,491
Aikaisemmat tuotot -0,081 0,052 -0,337| -1,576 0,128
a. Riippuva muuttuja: Riskianalyysin
kaytto

Yksikdadn mallin selittavista tekijoista ei ole stallisesti merkitseva (sig0,05), joten
jokainen asetettu hypoteesi H1-H10 tulee hylata:b frierkitsevyystasolla. Mallin se-
littavista tekijoista yksikaan ei ole tilastollisglmerkitsevyydeltdan edes suuntaa antava
(0,05< sig.< 0,1) (Heikkila 2001:195). Koska mallin selitysaste alhainen, eivatka
mallin selittdvat tekijat ole tilastollisesti metg@via, voidaan mallia tuloksia tulkita
vain kuvailevalla tasolla. Mallin tuloksia voida#ukita kuvailevalla tasolla tarkastele-
malla selittdvien tekijéiden saamia regressiokertai Regressiokertoimien tulkinnan
yhteydessa tehdaan vertailua esikuvatutkimuksesgaikin tuloksiin.
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H1:n kohdalla oletuksena oli, ettd aggressiivisemisizategian omaavat yritykset hyo-
dyntaisivat riskianalyysia laajemmin kuin defensi@an strategian yritykset. Regressio-
analyysin kerroin strategiselle tekijélle on -0,160 strategian ollessa aggressiivisempi
riskianalyysin kaytto laskee. Esikuvatutkimuksegstykset, jotka olivat valmiita otta-
maan laajemmin riskid ja hyddynsivat riskianalyysigemman. H2:n kohdalla infor-
maatiojarjestelman kerroin on 0,132. H2:n oletukseh, etta yritykset, joiden infor-
maatiojarjestelma tuottaa eksaktimpaa dataa invegtaatosten tueksi, myos hyodyn-
tavat riskianalyysia laajemmin. Positiivinen kerrdukee tata oletusta, myos esikuva-
tutkimuksessa yritysten informaatiojarjestelmanttamssa eksaktia dataa riskianalyysin
tueksi, hyodynnettiin riskianalyysia laajemmin.

H3:n oletus oli, etta yritykset joiden palkitsemja-valvontajarjestelma on linkittynyt

tiiviimmin pitkan ajanjakson suorituksen mittaangaeja palkitsemiseen, hyddyntavat
riskianalyysia laajemmin. Kolmannen tekijan kertemimarvo 0,332 osoittaa jalleen po-
sitiivista suhdetta riskianalyysin laajempaan hyidédyniseen. Myos esikuvatutkimuk-
sessa pitkan ajanjakson palkitsemisen todettigalian riskianalyysin kayttéa. H4 ol
asetettu muotoon; yrityksen toimintaympariston gpénuuden kasvu lisaa riskianalyy-
sin hyddyntamista yrityksissa. Regressiokertoimevo aaman tekijan kohdalla on

0,119, mika jalleen osoittaa samansuuntaista vaskat mita hypoteesissa nelja oli ole-
tuksena. Esikuvatutkimuksessa toimintaymparistoavapnuuden kasvulla todettiin

olevan riskianalyysin kaytt6on positiivinen vaikatuHypoteesien H1-H4 tekijoiden

regressiokerrointen tulkinnassa tulee muistaa niiilastollinen merkitsemattomyys 5
%:n merkitsevyystasolla, joten regressiokertoimiadaan kasitella vain kuvailevalla

tasolla. Hypoteesien H1-H4 oletukset oli kerattyomake kyselyn avulla ja tulosten
merkitsevyyden tason alhaisuus saattaa olla vétigiirin laaditusta kyselysta tai ky-
symysten vaarin ymmartamisesta. Tahan kuitenkaateemitaan viittauksia, silla ku-

kaan kyselyyn vastanneista ei kommentoinut mita8én viittaavaa.

H5:n kohdalla mitattiin yrityksen myynnin vaikutastiskianalyysin kayton laajuuteen.
Tassa kohtaa kerroin saa arvon 0,101, mika osojitestiivista suhdetta yrityksen
myynnin volatiliteetin kasvun ja riskianalyysin kéy valilla. Nain ollen regressiomal-
lin tulokset osoittavat hypoteesin suuntaisia @ii riskianalyysin ja myynnin volatili-
teetin suhteesta. H5:n olettamuksena oli, ettd miyyxolatiliteetin kasvaessa yritykset
hyodyntavat laajemmin riskianalyysia. Yrityksen stustason ja riskianalyysin kayton
valilla nayttaisi mallin mukaan olevan hypoteesietmuksen vastainen suhde. H6
oletuksena oli, ettd yrityksen sijoitetun padomaottoprosentin keskihajonnan kasvu
lisaisi riskianalyysin kayttoa. Tekijan regressiokén -0,006 viittaa heikkoon negatiivi-
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seen suhteeseen riskianalyysin kayton kanssa. et, @ttd korkeampi beeta-kerroin
lisda riskianalyysin kayttod. Regressioanalyyswoai0,172 osoittaa, ettd beeta luvun
kasvaessa yrityksen riskianalyysin kaytto laskeskij@in regressiokertoimen tieto osoit-
taisi vastakohtaista suhdetta siihen, mita hypatesdsttamus oli.

H8:n kohdalla olettamuksena oli, etta yritykserkaeduuden kasvu aiheuttaisi riskiana-
lyysin laajempaa kayttéa. Regressioanalyysin tidbkssoittavat jalleen vastakkaista
suuntausta. Kertoimen arvo -0,275 osoittaa, eititkgen suurempi velkaisuus laskisi
hieman riskianalyysin kayttéa yrityksessa. HO:ntalaus, etta yrityksen koon kasvaes-
sa yrityksessa hyoddynnettaisiin laajemmassa méiadssa riskianalyysida, osoittautui
regressioanalyysin pohjalta hypoteesin suuntaiseKsrtoimen arvo yhdeksannen
muuttujan kohdalla on lievasti positiivinen 0,182imeinen hypoteesi eli H10:n oletti,
ettd yrityksen aikaisempien vuosien tuottojen vitdaetin kasvaessa, myos riskianalyy-
sin kaytto yrityksessa lisdantyy. Tekijan kertoinmewo -0,337, osoittaa, etta vaikutus
riskianalyysin kayttoén on hypoteesin vastainengadigvinen kerroin osoittaa kuvaile-
valla tasolla, etta aikaisempien tuottojen volagéiin kasvu itse asiassa vahentaisi riski-
analyysin kayttod. Hypoteesien H5-H10 tekijdidegressiokertoimia tulkittaessa pitaa
muistaa, ettéa ne ovat tilastollisesti merkitsenmétfd5 %:n merkitsevyystasolla, joten
kertoimia voidaan tulkita vain kuvailevalla tasolldypoteesien H5-H10 osalta ei esi-
kuvatutkimuksessakaan havaittu tilastollisesti ntegivaéa yhteytta riskianalyysin kay-
ton lisdantymiseen.

6.4 Tulosten yhteenveto

Yksikdan tutkielman hypoteeseista ei jaa voimaamnmahkaan hypoteeseissa oletetun
yrityskohtaisen tekijan ei voida osoittaa tilagesbti merkitsevasti kasvattavan riski-
analyysin kayttoa strategisten investointien yhesgé. Nain ollen esikuvatutkimukses-
sa saadut tulokset yrityksen riskinottohalukkuudefprmaatiojarjestelman, palkitse-
misrakenteen tai toimintaympariston epavarmuudensjdanalyysin kayton positiivi-
sen suhteen osalta eivat saa tassa tutkielmassa. tiiktkielmassa muodostetun usean
selittdjan regressioanalyysin perusteella saadaaarkin viitteita, ettd informaatiojar-
jestelméan, palkitsemis- ja valvontajarjestelmanimiotaympariston epéavarmuuden,
likevaihdon volatiliteetin ja yrityksen koon vaitus riskianalyysin kayttoon saattaisi
olla kasvattava. Tata viittausta tukevat muuttujgaamat positiiviset regressiokertoi-
met mallissa. Tilastollisessa mielessa nama tutodisgit kuitenkaan ole patevia, joten
pidemmalle menevia johtopaéatoksia ei naista voetaa.
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Riskianalyysin kayton osalta tdssa tutkielmassdaaa kuitenkin arvokasta tietoa, etta
riskianalyysin kaytté6 Suomalaisissa yrityksissalisaantynyt viimeisen reilun 30 vuo-
den aikana. Vuonna 1975 50 suurimpaan Suomalaig#igkseen kohdistuneessa tut-
kimuksessa todenakaisyyksiin perustuvaa investirdgrviointimenetelmaa kaytti 15,2
% vastanneista yrityksista (Honko & Virtanen 1978). Tassa tutkielmassa 68,57 %
vastanneista yrityksista hyoddynsi todennakoisyykgierustuvaa riskianalyysia inves-
tointien yhteydessa. Riskianalyysia kayttavienygtien maara oli selvasti lisdantynyt,
mutta sen kayttd oli edelleen melko satunnaist gain 28,57 % vastanneista kayitti
sitd enemman kuin usein. Kehitys riskianalyysint&éga investointien yhteydessa on
kuitenkin ollut selvasti positiivinen, mika viittazastaavanlaiseen kehitykseen kuin on
havaittu aikaisemmissa tutkimuksissa Englannissanvia 1975 9 % Englantilaisista
yrityksista kaytti todennakaoisyyksiin perustuvaskranalyysia ja vuonna 2006 riskiana-
lyysia hyodynsi 77 % yrityksista (Alkaraan & Nortit 2006: 163). Vuoden 1998 tut-
kimuksessa 51 % yrityksista hyddynsi todennakdisygkperustuvaa investointien ar-
viointimenetelmada ja 30 % vastanneista hyddynsi sdaanndllisesti (Ho ym. 1998:
256). Todennéakdisyyksiin perustuvan riskianalyysiytto investointien yhteydessé on
siis yleiselld tasolla lisdantynyt selvasti niindfwessa kuin Englannissakin sitten Vuo-
den 1975, mutta kuitenkaan sita ei hydodynnetd k@an saanndllisesti investointien
yhteydessa.
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7. LOPPUPAATELMAT

Investointipaatokset ovat yrityksille tilanteitagigsa punnitaan niiden tulevaisuuden
menestys. Onnistuneella investoinnilla voidaan gdaa merkittdvaa etua kilpailijoihin
nahden, kun taas epéonnistunut investointi voi jgeataa yrityksen. Erityisesti strate-
giset investoinnit, jotka saattavat suuntautuagtigkin tulevaisuuteen, ovat yrityksen
menestyksen kannalta elintarkeita. Yrityksen teleamnvestointipaatoksien pitaé olla
tiivisti sidoksissa yrityksen toteuttaman strategkanssa. Oikeastaan yrityksen inves-
tointipaatokset ovat yksi tarkeimmista keinoisteetitaa yrityksen strategiaa. Yrityksen
investoinnit sisaltavat aina riskia, riskin maaraarkuttavat useat eri tekijat yrityksen
sisélla ja sen toimintaymparistossa. Strategiseestoinnit pitdvat usein sisallaan
enemman riskida, koska niiden kesto ja vaikutusidatt usein pidempaan aikajantee-
seen, lisdksi niiden merkitys on yritykselle taigdl investointeja suurempi.

Koska investoinnit ovat yrityksen tulevaisuuden esgksen kannalta avainasemassa
ja sisaltavat aina riskia, tulee yrityksen pystydllitsemaan investointien sisaltdméaa
riskid. Onnistunut riskinhallinta mahdollistaa yksen saavuttaa investoinneillaan pa-
rempia tuloksia ja useammin. Yritysten riskinhatian on kehitetty apukeinoksi riski-
analyysi, jonka tehtdva on antaa tyokaluja riski@mistamiseen, ennakoimiseen, eli-
minoimiseen ja valttdmiseen. Riskianalyysin avuyltays kykenee tunnistamaan sille
vaikeimmat ja merkittdvimmat riskit. Yrityksilla okéytdssaan useita eri riskianalyysi-
menetelmid, mutta kaikille niille on olennaista mi&aa riskien ja tapahtumien toden-
nakoisyyksia investointien yhteydessa.

Taman tutkielman tarkoituksena oli selvittdd, missdjuudessa Suomalaisissa pors-
siyrityksisséd hyddynnetaan riskianalyysia strategisnvestointien yhteydessa. Lisaksi
tassa tutkielmassa pyrittiin selvittdmaan, mitkidygkohtaiset tekijat saattavat vaikuttaa
kasvattavasti riskianalyysin kayttoon Suomalaisipgassiyrityksissa. Riskianalyysin
kayttda on investointien yhteydessa on tutkitturBessa hyvin vahan ja yrityskohtais-
ten tekijoiden vaikutusta riskianalyysin kaytto@mvestointien yhteydessa ei ole tutkittu
Suomessa lainkaan. Tasta syysta vertailukohtaretimdsamasta aiheesta aikaisemmin
saatuja tutkimustuloksia Englannissa vuonna 19@8sa tutkielmassa selvitettiin yri-
tyksen strategian, informaatiojarjestelman, padiits- ja valvontajarjestelman, toimin-
taympariston, liikevaihdon vaihteluiden, suoritgsta vaihteluiden, beeta-luvun, vel-
kaisuuden ja koon vaikutusta yritysten riskianaigysiyton laajuuteen.
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Yritysten riskianalyysin kayttd asettui tutkielmantyksisséa hyvin lahelle esikuvatut-

kimuksen tasoa, mika kertoi, ettd Suomalaisisggkgissa hyddynnetaan riskianalyysia
melko laajasti (68,57 prosenttia vastanneista ksistd), mutta ei valttdmatta kovin
usein (28,57 prosenttia vastanneista yrityksistadiigsi riskianalyysia enemman kuin
mampia investointien arvostusmenetelmia. Kuitemigkianalyysin kaytdssa oli havait-

tavissa selke&da kasvua sitten vuoden 1975 havam{@p,2 prosenttia yrityksista hyo-
dynsi todennakdisyyksiin perustuvaa investointievioantimenetelmad). Riskianalyy-

sin hyddyntamisen kehitys Suomessa oli hyvin saaistal kuin aikaisemmissa tutki-
muksissa Englannissa havaittu kehitys. (1975: @ 2006:77 %)

Riskianalyysiin vaikuttavien tekijoiden osalta tigfknan tulokset jaivat tilastollisesti
ajateltuna melko suppeiksi, jokainen asetetuistanrkgnesta hypoteesista jouduttiin
tilastollisesti merkitsemattomina hylkddmaan. Syyil@stollisesti vajaisiin tuloksiin
voidaan olettaa liilan suppeaa otosta, vaikka vaptasentti kyselyn yhteydessa oli
melko korkea suhteessa esikuvatutkimuksen vastaay@avastausten maara liian al-
haiselle tasolle, jotta luotettavia tutkimustul@klisi tilastollisessa mielessa saatu.
Paorssiyritysten maara Suomessa verrattuna Englaoki aiheutti otoksen potentiaali-
seen laajuuteen rajoituksia. Toinen syy tilastefits suppeisiin tuloksiin saattoi olla
yrityskohtaisten tekijoiden korkea méara suhtedgselyyn vastanneisiin yrityksiin.
Tilastollisesti olisi ollut mielekasta, joko sumst vaikuttavien tekijoiden maaraa tai
kasvattaa vastausten maaraa. Tassa tutkielmassgpadkuitenkin pitaytymaan aikai-
semmin tutkituissa yrityskohtaisissa tekijoissa.

E-lomake kyselyn osalta voidaan todeta, ettd kysgatyolivat hyvin laadittuja, silla
epaselvyyksia vastanneiden kesken ei juuri esiyttyg-lomake vastausten pohjalta
voidaan sanoa, ettd vastanneissa yrityksissa koeigkinhallinta yleisesti hyvin tér-
kednéd aihealueeksi yritysten menestyksen kannaka siten tarkeéksi tutkimuksen
kohteeksi. Useamman yrityksen kohdalla annettiipazam sanan kohdalla positiivista
palautetta tutkielman aiheen tarpeellisuudestaiijnéstavuudesta. Jatkotutkimusten
osalta voitaisiinkin nain ollen todeta, etta risiabyysin kayttoon vaikuttavien tekijoi-
den sijasta tulisi tutkia tekijoita, jotka johtavagkianalyysin kayttamatta jattamiseen.
Toisaalta myos tata tutkimusta vastaavan tutkimulsserittaminen laajemmalla otok-
sella voisi olla tarpeellinen, rajaamalla vaikutéawv tekijoiden maaraa pienemmaksi.
Yleisesti ottaen yritysten riskihallinnan tutkimmgatkossa tuntuisi tdman tutkielman
pohjalta tarpeelliselta, silla tata aihealuettaSmomessa tutkittu varsin vahan suhteessa
sen koettuun tarkeyteen yrityksissa.
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Liite 1. E-lomakkeen kysymykset.

1. Kuinka usein yrityksessanne analysoidaan ja ited@#n projektin riskia antamalla
todennakdisyysjakauma projektin kassavirroilleatkgajaksoille sekd muodostetaan kes-
kiarvo/hajonta odotetulle nettonykyarvolle/sisdisdédorkokannalle?

Eikos- Har- Jos- Usei Todella
kaan voin  kus n usein

E £ B BE B B

2. Valitkaa parhaiten yrityksenne strategiaa kueaaaihtoehto jokaisella rivilla

Aina

Jokseenkin
samaa
mielta

Taysiner Eri Jokseenkin
mieltd mieltd eri mielta

Samaa Taysin samaa
mielté mielté

a. Yrityksemme strategine

prioriteetti on pitkan ajan-

jakson tuotoissa suhtees L > > > > L
lyhyen jakson tuottoihin.

b. Yrityksessamme keskity-

taan yhteen tuoteryhmaan [ E E E E E
ja pitéaydytaan siin

c. Yrityksemme kasvu on

saavutettu uusien tuotteid

kehittamisella suhteessa [ i i i i [
markkinoiden valtaami-

seen.

d. Yrityksessdmme panos-

tetaan vahvasti tutkimuk-

seen ja tuotekehitykseen, [ i i i i e
teknologiseen johtamiseen

ja innovaatioihir

e. Yrityksessdmme on

varauduttu ottamaan suu-

riakin riskeja, jos potentiaa- [ [ [ [ [ [
liset tuotot ovat myos kor-

keat.

3. Kuinka usein seuraavat tiedot investointipagtbkarten on saatu yrityksenne sisdisesta
informaatiojarjestelmasta?

Ei kos-  Hyvin Har- Jos- Usei 1O
. ) della
kaan harvoin  voin  kus n :
usein
a. Projektin odotetut menot £ L E £ B O
b. Projektin odotetut tuotot £ e E O B C
c. Padoman kustannus & odotettu tuotto e Ej B O &
d. Projektin odotettu elinika £ e C £ B O
e. Kilpailijoiden odotetut reaktiot e L B O &
f. Makroekonomiset tekijat (kuten inflaatio
aste) e e E E B B
g. Jalkiarviointi € C E £ (B
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4. Valitkaa jokaiselta riviltd parhaiten yrityksenwmalvonta & palkitsemisjarjestelmaa kuva
vaihtoehto

Taysin eri Eri miel- Jokseenkii Jokseenkin Samaa Taysin sa-
mielté ta eri mieltd samaa mieltd mieltd maa mielta
a. Johtajia palkitaan pit-
kan ajanjakson investoin-

tien menestyksen mu- i e £ C e C
kaan, joissa he ovat olleet
mukana

b. Johtajia palkitaan in-

vestointien pitkan ajan- [ [ i C £ e

jakson menestyksere-
rusteella (yleisesti)

c. Jalkiarviointia kayte-

taan projektin kehittgjien [ » [ » [ »

ja implementoijien ari-

ointiin

d. Jalkiarviointia hyddyn-

netaan projektin korjaa- 3 L £ L O C
viin toimenpiteisiin

e. Johtajille tarjotaan

pitkan tahtayksen kom- [ [ [ [ [ [

pensaatioita (kuten optioi-
ta)

5. Valitkaa jokaiselta rivilta vaihtoehto, joka paiten kuvaa yrityksenne toimintaympariston epavar-
muutta/ennustettavuutta

Harvoin Joskus

Ei koskaan Ei en- Ennus- .
ennus- ennus- >~ Aina ennustet-
ennustetta- nustet- . > tettavis- .
) >~ tettavis- tettavis- tavissa
vissa  tavissa sa
s sa

a. Tavarantoimittajien toimet ~ [3 e £ e C C
b. Kilpailijoiden toimet e e e e C C
c. Asiakkaiden mieltymykset
ja tottumukse > L > > L L.
d. Rahoi-
tus/padomamarkkinoiden e e e e L C
kaytos
e. Valtiovallan saadokset e e e i C C
f. Ammattiliittojen toimet i e e e C C
g. Teknologiset muutokset £ e e e C C
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Liite 2. Faktorianalyysin tulokset.

Komponenttimatriisi #

Komponentti

3

4

5

2a Yrityksemme strateginen prioriteetti on pitk&nrgggkson tuotoissa suhteessa
lyhyen ajanjakson tuottoihin

2b Yrityksessamme keskitytdan yhteen tuoteryhmaitdgydytaan siind

2c¢ Yrityksemme kasvu on saavutettu uusien tuotteldgrittamisella suhteessa
markkinoiden valtaamiseen

2d Yrityksessémme panostetaan vahvasti tutkimukse&mjekehitykseen, tekno
logiseen johtamiseen ja innovaatioihin

2e Yrityksessdmme on varauduttu ottamaan suuriakkejd, jos potentiaaliset
tuotot ovat myds korkeat

3a Kuinka usein projektin odotetut menot on saattylysienne sisaisestéa informa
tiojarjestelmasta?

3b Kuinka usein projektin odotetut tuotot on saatityisenne sisdisesté informag
tiojarjestelmasta?

3c Kuinka usein padoman kustannus & odotettu tuaiteaatu yrityksenne sisai-
sesta informaatiojarjestelmasta?

3d Kuinka usein projektin odotettu elinik& on saatitylsenne siséisesta informa
tiojarjestelmasta?

3e Kuinka usein kilpailijoiden odotetut reaktiot omegu yrityksenne sisdisesta
informaatiojarjestelmasta?

3f Kuinka usein Makroekonomiset tekijat, kuten inflaaste on saatu yrityksenng
sisdisesta informaatiojarjestelmasta?

3g Kuinka usein jalkitarkastusarviointi on saatu yk&enne sisaisesta informaatid
jarjestelméasta?

4a Johtajia palkitaan heidan pitkén ajanjakson irniatien perusteella

4b Johtajia palkitaan investointien pitkan ajanjakperusteella

4c Jalkiarviointia kaytetdan projektin kehittajarigaplementoijan arviointiin

4d Jalkiarviointia hyddynnetéén projektin korjaavieimenpiteisiin

4e Johtajille tarjotaan pitkan téhtdyksen kompenséatikuten optioita

5a Tavarantoimittajien toimien epavarmuus/ennustetiav
5b Kilpailijoiden toimien epavarmuus/ennustettavuus

5c Asiakkaiden mieltymysten ja tottumusten epavarnfenraistettavuus

5d Rahoitus/padomamarkkinoiden epavarmuus/ennustetavu
5e Yritystdnne koskevien valtionsdadosten epavarnenasistettavuus

5f Ammattiliittojen toimien epavarmuus/ennustettavuus

5g Yritystanne koskevien teknologisten muutosten epévus/ennustettavuus

440

,532
,688| -,415
,852
, 741
,822| -,404
,830
, 730

,674

,590
,662
,447| ,696
,654

,515

,649

403
579
655
413
524

,518
426

7164

,561

-,494

AT3

-,491

-,462

,459

,586

Erottelu metodi: Tarkein komponentti analyysi.
a. 7 komponenttia erotettu.

Liite 3. Luotettavuustestin tulos.

Tekija

Cronbachin Alfa

Yrityksen strategia
Yrityksen informaatiojarjestelma

Yrityksen palkitsemis- ja valvontajarjestelma

Yrityksen toimintaympariston epavarmuus

0,318
0,909

0,71
0,527




Liite 4. Tekijoiden jakaumat.
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Liite 5. Tekijoiden statistiikka regressioanalyysia varten.

Keskiarvo  Keskihajonta Mediaani Minimi  Maksimi

Selitettava muuttuja

Y Riskianalyysin kaytto 2,54 1,46 2,00 1,00 6,00
Selittavat muuttujat
X1 Yrityksen strategia 3.72 081 3,33 2,00 533
X2 Yrityksen informaatiojarjestelma 3,65 1,12 4,00 1,00 571
X3 Yrityksen palkitsemis- ja 0.74 045 4,00 2,00 500
valvontajarjestelma
X4 Yrityksen toimintaymparisto 4.21 0,34 4,29 3,29 5,00
X5 Liikevaihdon varianssiker- 081 0.33 085 0.05 1,32
roin(log)
X6 Sijoitetun paaoman tuotto %(log) 0.73 031 069 0,06 1,32
X7 Yrityksen beeta-luku 0.74 045 0,63 -0,04 173
X8 Gearing-luvun keskiarvo 37,92 38,38 47,40 -26,00 148,60
X9 Liikevaihdon keskiarvo(log) 2,63 0.71 260 120 4,00
835 6,04 8,64 -558 24,02

X10 Koko pdaoma tuotto %




Liite 6. VIF-testin tulokset.

90

Kertoimet 2
Multikollineaarisuus

Malli Toleranssi | VIF
Strategia 0,617 1,621
Informaatiojarjestelma 0,857 1,167
Palkitsemis- ja valvontajarjestelma 0,690 1,449
Toimintaympariston epavarmuus 0,757 1,321
Liikevaihto 0,466 2,146
Suoritustaso 0,665 1,504
Beeta 0,408 2,449
Koko 0,419 2,384
Velkaisuus 0,646 1,548
Aikaisempi menestys 0,623 1,605
a Riippuva muuttuja Riskianalyysin kaytto
Liite 7. Jdanndsarvon jakauma.

[Riippuva tekija: Riskianalyysin kayttd
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Liite 8. Pearsonin korrelaatiotestin tulokset.

Korrelaatiot

Log
Ko Log Log sijoi-
ko like- | liike- | tetun
paa | Gea | Be vaih- | vaih- | péaa-
om | ring | eta Valvonta don don oman
an kes- | - Stra | Informaa- | ja palkit- Toimin- | kes- | va- tuot-
tuot | kiar | lu | te- | tiojarjes- semisjar- | taympa- | kiar- | rians- | topro-
Kontrollimuuttuja to% | vo ku | gia | telma jestelmé ristd VO Si sentti
Riski-  Koko Korre- - 0,
ana- padoman laatio 0,14 13| 0,0
lyysin tuotto% 1 5 2 58 -0,113 0,148 0,138 | 0,066 0,43 | -0,168
kaytto Merkit-
se- 0,
vyys(2- 041 45| 07
suunt.) 2 7 43 0,523 0,402 0,437| 0,711| 0,011| 0,341
Vapa-
usas-
teet 32| 32 32 32 32 32 32 32 32
Gearing Korre- - 0, -
keskiarvo  laatio 0,1 15| 0,0 -
45 1 3 45 0,032 -0,07 0,132 0,423 0,221 | -0,323
Merkit-
se- 0,
vyys(2- | 0,4 38| 08
suunt.) 12 8 01 0,859 0,693 0,455| 0,013| 0,209 | 0,063
Vapa-
usas-
teet 32 32 32 32 32 32 32 32 32
Beeta- Korre- 0,11 0,15 0,4
luku laatio 32 3 1 41 0,172 0,21 0,113 | 0,547 0,294| 0,238
Merkit-
se-
vyys(2- | 0,4] 0,38 0,0
suunt.) 57 8 09 0,33 0,234 0,523 0,001| 0,092| 0,176
Vapa-
usas-
teet 32 32 32 32 32 32 32 32 32
Strategia  Korre- - 0,
laatio 0,0| 0,04 44 -
58 5 1 1 0,181 0,344 0,257 0,374| 0,015| 0,206
Merkit-
se- 0,
vyys(2-| 0,7] 0,80 00
suunt.) 43 1 9 0,305 0,047 0,143 0,029 | 0,932 | 0,243
Vapa-
usas-
teet 32 32| 32 32 32 32 32 32 32
Informaa-  Korre- - 0,
tiojarjes- laatio 0,1] 0,03| 17| 01
telmé& 13 2 2 81 1 0,12 0,146 0,127 | 0,061| 0,082
Merkit-
se-
vyys(2-| 05] 0,85| 0, 03
suunt.) 23 91 33 05 0,499 0,411| 0,476 0,732| 0,646
Vapa-
usas-
teet 32 32| 32 32 32 32 32 32 32
Valvonta Korre- 0,1 - 0,| 03
ja palkit- laatio 48 | 0,07 | 21 44 0,12 1 0,143| -0,02| -0,09| 0,154
semisjar-  Merkit-
jestelméa se- 0,
vyys(2-| 0,41 069 23| 0,0
suunt.) 02 3 4 47 0,499 0,419| 091 0,614| 0,383
Vapa-
usas-
teet 32 32| 32 32 32 32 32 32 32
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Liite 9. Pearsonin korrelaatiotestin loput tulokset.

Korrelaatiot

Log
Ko- Log Log sijoite-
ko like- | liike- | tun
paa | Gea | Be vaih- | vaih- | péaa-
oma | ring | eta Valvonta don don oman
n kes- | - Stra | Informaa- | ja palkit- Toimin- | kes- va- tuot-
tuot | kiar | lu | te- tiojarjes- semisjar- | taympa- | kiar- | rians- | topro-
Kontrollimuuttuja to% | vo ku | gia | telméd jestelmé ristd VO Si sentti
Riski-  Toimin- Korre- 0,1]013]0,1| 0,2
ana- taympa- laatio 38 2] 13 57 0,146 0,143 1 0,19| 0,23| 0,007
lyysin ristd Merkit-
kayttd se-
vyys(2- | 04| 045]05] 0,1
suunt.) 37 5] 23 43 0,411 0,419 0,282 | 0,191 0,967
Vapa-
usasteell o5 | 3o 32| 32 32 32 32| 32 32
Log Korre- 0,0] 0,42] 05| 0,3
liike- laatio 66 3| 47 74 0,127 -0,02 0,19 11| -0,24| -0,116
vaihdon  Merkit-
keskiar-  se-
Vo vyys(2- | 0,7] 0,01|0,0| 0,0
suunt.) 11 3] 01 29 0,476 0,91 0,282 0,43| 0,515
Vapa-
usastee] 35| 32| 32| 32 32 32 32 32 32
Log Korre- - -
liike- laatio 0,4] 0,221 0,2| 0,0
vaihdon 3 1| 94 15 0,061 -0,09 0,23 -0,14 1| 0,195
varianssi  Merkit-
se-
vyys(2- | 00| 0,201 0,0] 0,9
suunt.) 11 9] 92 32 0,732 0,614 0,191 0,43 0,27
Vapa-
usasteell o5 | 3p| 32| 32 32 32 32| 32 32
Log Korre- - -
sijoite- laatio 0,1]032]0,2| 0,2 -
tun 68 3] 38 06 0,082 0,154 0,007 | 0,116| 0,195 1
paaoman Merkit-
tuotto- se-
prosentti vyys(2- | 03] 0,06 01| 0,2
suunt.) 41 3| 76 43 0,646 0,383 0,967 0,515| 0,27
Vapa-
usasteet 32 32| 32 32 32 32 32 32 32




