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Taman tutkimuksen tavoitteena on tutkia, mitka ovat kriittisimmat tekijat, jotka vai-
kuttavat yritysten tekemiin strategisiin investointipaatoksiin. Strategiset investoinnit
ovat luonteeltaan yrityksille huomattavasti perinteisia investointeja merkittavampia,
jonka vuoksi strategista investointipdatdsta on syyta harkita erityisen huolellisesti.
Tutkimusta motivoi yleisesti esitetty huoli siita, etta paatoksentekijat nojautuvat lii-
kaa taloudellisiin nakékulmiin arvioidessaan strategisia investointeja. Taméa saa hei-
dat helposti hylkaamaan strategisia investointeja, jotka voivat etenkin nykypaivan
dynaamisessa liiketoimintaymparistossa olla ensiarvoisen tarkeitd yrityksen menes-
tymisen kannalta. Empiirinen tutkimus toteutettiin laadullisella tutkimusmenetel-
mall& ja aineisto kerattiin teemahaastatteluilla kolmelta kotimaiselta yritykselta. Ta-
man tutkimuksen tutkimustulokset osoittavat, etta strategisten investointien arvioin-
nissa hyddynnetdén systemaattisemmin taloudellisia arviointimenetelmia kuin stra-
tegisia. Kuitenkin lopullisessa strategisessa investointipdatoksessa painotetaan
merkittavissd maarin strategisia tekijoita. Liséksi paatdoksentekijan intuitio ja etenkin
usko strategista investointia kohtaan osoittautuivat tassa tutkimuksessa Kriittisiksi

tekijoiksi.
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The objective of this study is to examine what are the most critical factors affecting
strategic investment decisions that companies make. Strategic investments are con-
siderably more significant for companies than traditional investments, so strategic
investment decision need to be considered very carefully. The motivation behind
this study is the general concern of decision-makers over-reliance on financial as-
pects while appraising strategic investments. Because of this, decision-makers
might reject strategic investment easily even though this strategic investment can
be crucial for success of the company, especially in today’s extremely dynamic en-
vironment. The empirical research for this study was carried out by a qualitative
research method and the data was collected from three domestic companies by
using theme interviews. The research results indicate that companies utilize more
systematically financial methods compared to strategic methods while appraising
strategic investments. Nevertheless, when making final strategic investment deci-
sion, decision-makers emphasize strategic factors significantly. In addition to finan-
cial and strategic factors, decision-maker’s intuition and especially a belief in strate-

gic investment turned out to be critical factors in this study.
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1 Johdanto

Yritykset tekevat jatkuvasti erityyppisia investointeja, joilla pyritdan pohjimmiltaan
kehittamaan tai turvaamaan yrityksen liiketoimintaa. Investointikohteita on lukuisia
erilaisia ja rahamaaraltaan ne voivat myos poiketa merkittavasti toisistaan. Inves-
tointien tarkoituksena voi olla yllapitaa nykyista liiketoimintaa esimerkiksi korvaa-
malla vanhentuneet laitteet uusilla. Téallaisia perinteisia investointeja kutsutaan
tassa tutkimuksessa operatiivisiksi investoinneiksi. Taméan tutkimuksen keskiossa
olevat strategiset investoinnit ovat vastaavasti investointeja, jotka muuttavat liikketoi-
minnan luonnetta (Puolamaki & Ruusunen 2009, s.24). Strategisille investoinneille
ominaisia piirteitéa ovat esimerkiksi niiden korkea riskisyys seka investoinnin pitkan
ajan vaikutus yrityksen suorituskykyyn (Alkaraan & Northcott 2006). Strategisen in-
vestoinnin tarkeyden vuoksi niita on syyta analysoida yrityksissa erittain huolellisesti

ennen investointipaatosta.

1.1 Tutkimuksen taustaa ja motivaatio

Paaoman tehokas allokointi on yrityksen kannalta avain menestykseen (Farragher
et al. 1999). Yrityksen tulee kehittdd investointiprojekti, jonka tuotto on suurempi
kuin sen kustannukset. Investointipdatosten voidaankin nahda olevan suurin
haaste, jonka yhtion johto kohtaa (Shapiro 2005, xiii). Pelkdstaan operatiiviset in-
vestoinnit voivat sitoa useita miljoonia euroja yrityksen varoja. liman riittdvaa tuottoa
yrityksen koko olemassaolon tarkoitus saattaa vaarantua (Ghahremani et al. 2012).
Yritysten tulee nain ollen valttda tekemasta suuria virhearviointeja investointien suh-
teen. Kaikki tAmé& korostuu entisestaan strategisten investointien kohdalla, silla ne
ovat yritykselle viela merkittdvampid ja pidemmalle tulevaisuuteen ulottuvia, kuin
perinteisemmat operatiiviset investoinnit. Yrityksen kannalta haasteellista on se,
kuinka naita strategisia investointeja voidaan arvioida riittavalla laajuudella, jotta on-

nistutaan tekemaan oikea paatos investoinnin hyvaksymisesta tai hylkdamisesta.



Yleisesti investointeja on arvioitu niin kutsutuilla perinteisilla arviointimenetelmilla.
Suosituimmat perinteiset menetelmat investointien arviointiin ovat olleet nettonyky-
arvomenetelma, sisaisen koron menetelmé seka takaisinmaksuajan menetelma.
Nama menetelmat mittaavat selkeésti investoinnin taloudellista kannattavuutta.
Strategisen investoinnin kohdalla pelkka taloudellinen arviointi ei kuitenkaan riita,
vaan yrityksen tulisi pystya huomioimaan myos strategiset aspektit, joita tamankal-
taisiin investointeihin liittyy. (Cooremans 2011) Perinteisten arviointimenetelmien
puutteet ja riittAmattémyys strategisempien investointien arviointiin tunnistettiin laa-
jemmin jo 1990-luvun puolivalin tienoilla (esimerkiksi Slagmulder et al. 1995; Shank
1996; Jones & Lee 1998; Slater et al. 1998). Naiden menetelmien saama kritiikki on
kohdistunut mm. siihen, etta ne eivét pysty mittaamaan ei-taloudellisia hyotyja ja ne
painottavat liikaa lyhyen aikavalin menestysta (Adler 2000). Liika nojautuminen pe-
rinteisiin arviointimenetelmiin vaaristaa paatoksentekijoiden kasitysta investoin-
neista ja saa heidat hylkddmaan yrityksen kannalta tarkeité strategisia investointeja
(Alkaraan & Northcott 2006). Laaja-alaisesta kritiikista huolimatta perinteiset arvi-
ointimenetelmat ovat yleisesti dominoineet strategisempia arviointimenetelmia

my0s strategisten investointien kohdalla (Cooremans 2011).

Mielenkiintoista on se, etta vaikka perinteisia arviointimenetelmia on kritisoitu, niin
mitaén laajalti tunnustettua oikeaa keinoa arvioida strategisia investointeja ja tehda
strategisia investointipaatoksia ei ole olemassa. Perinteisten arviointimenetelmien
rinnalla on ehdotettu kaytettavan esimerkiksi muita strategisempia analysointime-
netelmia (Shank 1996). Vastaavasti on nostettu esiin menetelmia, jotka yhdistavat
seka taloudellisia etta strategisia aspekteja (Slagmulder et al. 1995; Adler 2000).
Tuoreempana vaihtoehtona on ehdotettu reaalioptioanalyysid, jonka on néhty tar-
joavan ratkaisun ongelmiin, joita taloudelliset arviointimenetelmat pitavat sisallaan
(Ghahremani et al. 2012). Yksikd&dn menetelma ei ole kuitenkaan vaikuttanut saa-
vuttavan laajaa suosiota yritysten keskuudessa. On toki selvaa, etté jokainen stra-
teginen investointipaatostilanne on erilainen. Investointipadtokseen voi vaikuttaa
varmasti lukuisia yrityksen siséisia seké ulkoisia tekijoita, eika yhta ainoata oikeaa
lahestymistapaa voi olettaakaan olevan olemassa, joka sopisi jokaiseen tilantee-

seen. Koska yleisesti hyvaksyttya menetelmaa strategisten investointien arviointiin



ei ole olemassa, niin on myos oletettavaa, ettd paatoksenteko ei perustu pelkastaan
arviointimenetelmien antamiin tuloksiin. Tassa tutkimuksessa pyritaan siten nosta-
maan esille myds muita tarkeita tekijoitd, jotka ohjaavat paatoksentekoa, eika kiin-

nitetd huomiota ainoastaan arviointimenetelmiin.

Strategiseen investointipdatokseen liittyvat olennaisesti liiketoimintaymparistdéssa
tapahtuvat muutokset. Nykypaivana ymparistd muuttuu jatkuvasti ja on paljon dy-
naamisempi seka vaikeasti ennustettavampi kuin ennen. Aiemmin muutokset ta-
pahtuivat hitaammin ja ennustettavuus oli helpompaa, joka helpotti olennaisesti
my0s investointilaskelmien tekemista. Globalisaatio, innovoimisen kiihtyva vauhti ja
erilaiset kulttuuriset seka lainsaadannoélliset muutokset ovat esimerkkeja muutok-
sista, jotka muokkaavat liiketoimintaympéaristdd huomattavan paljon verrattuna
menneisiin vuosikymmeniin. (Papulova & Gazova 2016) Strategiset investoinnit
ovat yrityksille pitkdaikaisia investointeja ja lilketoimintaympariston epavarmuus luo
suuren haasteen naiden investointien arviointiin. Mitd suuremmaksi epavarmuus
kasvaa, sitd vdahemman hyotya on perinteisista arviointimenetelmista (Alessandri et

al. 2004). Taman vuoksi aiheen tutkiminen on hyvin ajankohtaista talla hetkella.

Aihe on ajankohtainen myds siksi, ettd kilpailutilanne kiristyy jatkuvasti ja globali-
saation seka erilaisten maailmanlaajuisten kriisien my6ta yritysten on yha haasta-
vampaa saavuttaa ja yllapitaé kilpailuetua (D' Aveni et al. 2010). Strategiset inves-
toinnit ovat kuitenkin yrityksille erinomainen keino luoda tata kilpailuetua ja ne ovat
tarkeitd yritysten selviytymisen kannalta (Cooremans 2011). Vuoden 2008 globaali
finanssikriisi on ainoastaan vahvistanut sen, kuinka merkityksellisida onnistuneet in-
vestointipaatokset ovat yrityksen menestymisen kannalta (Bennouna et al. 2010).
Nain ollen yritysten on nykypaivana ensiarvioisen tarkeda arvioida kattavasti strate-
gisia investointeja ja tehda oikeita strategisia investointipdatoksia, jotta ne parjaavat
mukana kiristyvassa kilpailussa. Onnistumalla strategisessa investointipaatoksessa
on mahdollista saavuttaa merkittavaa kilpailuetua, mutta samanaikaisesti strategi-
sen investoinnin epaonnistuminen voi vahingoittaa yritysta merkittavasti (Adler
2000).



1.2 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimusongelma seka rajaukset

Taman tutkimuksen tavoitteena on osoittaa ne tekijat, jotka vaikuttavat yritysten
strategiseen investointipdatokseen. Tarkastelun kohteena on kolme eri toimialalla
toimivaa yritysta, joista yksi on suuryritys ja kaksi muuta pk-yrityksia. Tarkoituksena
on haastattelujen avulla saada ymmarrys siihen, millaisia tekijoita ylin johto strate-
gisessa investointipaatostilanteessa punnitsee ja mitka tekijat nahdaan kaikista kriit-
tisimpind. Painotetaanko esimerkiksi puhtaasti lyhyen aikavélin taloudellisia hyotyja,
vai vaikuttavatko strategiset nakdkulmat enemman paatoksiin. Tutkimuksen tavoite

tiivistyy alla olevaan paatutkimuskysymykseen.

e Mitk& ovat keskeisimmat tekijat, joita yritykset painottavat strategisessa in-

vestointipaatoksessa?
Paatutkimuskysymysté voidaan lahestyd kahden alatutkimuskysymyksen kautta:

e Milla menetelmilla yrityksissa arvioidaan taloudellisia seké strategisia teki-
joita?
e Missa maarin yrityksissa painotetaan strategisia tekijoita suhteessa taloudel-

lisiin tekijoihin strategista investointipaatdsta tehdessa?

Tama tutkimus rajataan koskemaan ainoastaan kotimaisten yritysten tekemia stra-
tegisia investointipaatoksia. Tyon laajuus ja valittu tutkimusmenetelma huomioiden
useita maita kasittdvan maavertailun tekeminen ei olisi ollut mielek&sta. Tutkimuk-
sen ulkopuolelle rajataan pienet yhtiot, koska strategisia investointeja tehdaan lah-
tokohtaisesti enemman suuremmissa yhtidissa. Investointien takana on usein mo-
ninainen, koko organisaation kattava pitka investointiprosessi, johon liittyy useita eri
vaiheita. Tutkielman laajuus huomioon ottaen kaikkia yrityksen investointiprosessiin
liittyvi& vaiheita ei ole mahdollista kasitella. Tutkimus rajataan koskemaan investoin-
tien arviointivaihetta, seka lopullista paatoksentekovaihetta, joka ylimmassa joh-

dossa tapahtuu.



1.3 Teoreettinen viitekehys ja suhde aikaisempaan kirjallisuuteen

Taman tyon sisallon voi tiivistaa alla nékyvaan teoreettiseen viitekehykseen, joka
tuo esiin myos tutkimuksen keskeiset kasitteet ja niiden valiset suhteet. Viitekehyk-
sestd nakee myos, mitka keskeisimmat asiat jatetaan taman tutkimuksen eli ku-

vassa nakyvan laatikon ulkopuolelle.
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Kuvio 1. Teoreettinen viitekehys

Yritysten investointi-ideointia ei tassa tutkimuksessa kasitella, vaan strategiset in-
vestoinnit otetaan ikaan kuin annettuina. Strategisia investointeja tulisi yrityksissa
kasitella seka taloudellisesta ettd ei-taloudellisesta ndkdkulmasta. Taloudellisesta
nakokulmasta katsottuna investointip&&tds perustuu ensisijaisesti perinteisiin arvi-
ointimenetelmiin, joita kuvastaa ylla olevassa kuviossa taloudelliset mittarit. Strate-
gisiin investointeihin liittyvien riskien huomiointi sek& taloudelliset tavoitteet voivat
vaikuttaa suoraan investointipdatokseen tai vdlillisesti taloudellisten mittareiden

kautta. Vastaavasti kuvion oikealla puolella olevat ei-taloudelliset tekijat muodostu-



vat yritysten painottamista strategisista tekijoista seka paatoksentekijan omasta in-
tuitiosta. Strategisia tekij6itd mitataan usein strategisten analyysimenetelmien
kautta, joiden antamat tulokset saattavat vaikuttaa suoraan yrityksen strategiseen
investointipdatokseen. Lopulta yrityksissa voidaan painottaa erilaisia taloudellisia
seka ei-taloudellisia tekijoita ja naita painotetaan eriarvoisella tarkeydella strategi-
sessa investointipdatdsvaiheessa. Nama seikat muodostavat tdmén tutkimuksen
tutkimusongelman sek& nakokulman aiheen tarkastelulle, jota myds viitekehys ku-

vastaa.

Aiemmissa tutkimuksissa investointipddtoksia on tutkittu hyvin laajalti yleisella ta-
solla. Tutkimuksissa on pyritty lahinna selvittdmaan edella mainittujen perinteisten
arviointimenetelmien suosiota eli mita arviointimenetelmaa yritykset kayttavat eniten
investointipdatoksissaan. (esimerkiksi Farragher et al. 1999; Arnold & Hatzopoulos
2000; Graham & Harvey 2001; Pike 1996; Brounen et al. 2004, Liljeblom & Vaihe-
koski 2004) Hyvin harva tutkimus kuitenkaan erottaa strategisia investointeja muista
investoinneista tai kiinnittd& huomiota arviointimenetelmien lisdksi muihin tekijoihin,
joita investointipaatokseen liittyy. Tama siita huolimatta, etta strategisten investoin-
tien eroavaisuudet ja perinteisten arviointimenetelmien riittaméattomyys strategi-
sessa investointipaatoksessa on tunnistettu jo kauan sitten. Strategisessa investoin-
tipaatoksessa hyddynnettavia vaihtoehtoisia strategisempia arviointimenetelmia on
my0s esitelty jo 1990-luvulla (esimerkiksi Shank 1996; Slater 1998), mutta naiden
todellista kayttda yritysmaailmassa on tutkittu niin ikdan hyvin harvassa tutkimuk-

sSessa.

Muutamat aiemmat tutkijat ovat erottaneet tutkimuksissaan strategiset investoinnit
operatiivisista. Nama tutkimukset keskittyvat kuitenkin edellisten tapaan lahes yk-
sinomaan siihen, kuinka suosittuja eri arviointimenetelmat ovat (esimerkiksi Slag-
mulder et al. 1995; Abdel-Kader & Dugdale 1998; Alkaraan & Northcott 2006). Muita
strategiseen investointipaatokseen vaikuttavia tekijoita ei juuri nosteta esiin. Tutki-
mukset eivat mydskaan tarkemmin paneudu siihen, kuinka néité perinteisia arvioin-
timenetelmi& oikeasti hyddynnetd&n ja missd maarin niiden antamille tuloksille lo-

pulta annetaan painoarvoa paatoksenteossa. Erona téahan tutkimukseen on myos



se, ettd ndma edella mainitut tutkimukset on toteutettu paaasiallisesti kyselylomak-
keilla ja kvantitatiivista tutkimusmenetelméaa hyddyntaen. Esimerkiksi luottamuksel-
lisuusseikat ja vaikeus vastata monimutkaisiin strategisiin kysymyksiin vaarantavat

luotettavan datan tuottamisen kyselylomakkeista (Carr et al. 2010).

Kenties kattavimmin strategisiin investointipaatoksiin liittyvia tekijoitd on tutkinut
Carr et al. (esimerkiksi Carr 2005; Carr & Tomkins 1996; Carr & Tomkins 1998).
Nama tutkimukset eivét rajoitu pelkastaan perinteisten arviointimenetelmien suosi-
oon, vaan myds ei-taloudellisia mittareita ja tekijoitd nostetaan tutkimuksissa esiin.
Tutkimuksissa kay ilmi myds se, etta perinteisten arviointimenetelmien antamat tu-
lokset eivat suinkaan taysin ohjaa strategisia investointipaatoksia. Naiden tutkimus-
ten lahestymiskulma aiheeseen on kuitenkin hyvin erilainen verrattuna tahan tutki-
mukseen. Niissé keskitytaan ainoastaan yhden toimialan yrityksiin ja tavoitteena on
osoittaa, miten strategiset investointipdatokset eroavat samalla toimialalla ope-
roivien yritysten kesken eri maissa. Eli kuten monessa muussakin tutkimuksessa,

lahtbkohtana on jalleen maavertailu.

Viimeaikaisemmat aiheeseen liittyvat tutkimukset ovat vastaavasti enemmankin
keskittyneet siihen, mitka yrityskohtaiset tekijat vaikuttavat siihen, etta yritys tekee
strategiset investointipaatokset tietylla tavalla. Carr et al. (2010) pyrkivat kehitta-
mansa viitekehyksen avulla I6ytamaan maakohtaisten eroavaisuuksien lisaksi myos
muita tekijoitd, jotka vaikuttavat yrityksen tapaan tehda strateginen investointipaa-
tos. Alkaraan & Northcott (2013) vastaavasti kayttivat tilastollista tutkimusmenetel-
maa loytadkseen yrityksid koskevia eroavaisuuksia, jotka selittaisivat strategista in-
vestointipaatosprosessia. Tassa tutkimuksessa aihetta kasitelladn hyvin erilaisesta
nakokulmasta verrattuna naihin kahteen tutkimukseen. Taman tutkimuksen tarkoi-
tuksena on syvallisemmin ymmartad, mitka tekijat aidosti vaikuttavat strategiseen

investointipaatokseen ylimmassa johdossa ja minka vuoksi.



1.4 Tutkimusmenetelma ja -aineisto

Taman tutkimuksen empiirinen osio on toteutettu kvalitatiivista tutkimusmenetelmaa
hyodyntaen. Valitulla menetelmalla pystytddn parhaiten vastaamaan tutkimuksen
tavoitteisiin ja saada ymmarrysta monitulkintaiseen ilmioon. Tutkimuksen aineiston-
keruumenetelmaksi valittiin teemahaastattelu, jota hyddyntaen saatiin haastattelu-
aineistoa kerattya kolmelta yritykseltd. Lahtokohtaisesti haastattelut sovittiin toteu-
tettavaksi yhtion ylimp&éan johtoon kuuluvien henkil6iden kanssa. Kahden yrityksen
kohdalla haastatteluihin osallistui ylimp&éan johtoon kuuluvan henkilén lisdksi my6s
toinen organisaation tyontekija, jotta ennalta sovittuihin aiheisiin saatiin mahdolli-
simman kattavat nakemykset. N&ain ollen teemahaastatteluihin osallistui tutkijan li-
saksi yhteensa viisi henkil6a. Kaikki kolme haastattelua toteutettiin yritysten omissa
toimitiloissa loppukevaasta 2017. Valittua tutkimusmenetelmaa seka tutkimusai-

neistoa esitellaan tarkemmin tdméan tyon luvussa 3.1.

1.5 Tutkielman rakenne

Taman johdantoluvun jalkeen tutkimus etenee siten, etta luku kaksi muodostaa tut-
kielman teoriaosuuden. Teoriaosuuden alussa esitelladn, mita ovat strategiset in-
vestoinnit ja miten ne poikkeavat operatiivisista. Taman jalkeen kasitelladn aiem-
pien tutkimusten pohjalta keskeisia tekijoita, joita strategiseen investointipaatok-
seen kytkeytyy. Luku kolme muodostaa tyén empiirisen tutkimuksen, jonka alkuun
esitelladn tutkimuksen toteutus seka tutkimukseen osallistuneet yritykset. Alalu-
vussa 3.2 kasitellddn ja analysoidaan merkittavimmat tutkimustulokset. Lopuksi lu-
vussa neljd muodostetaan yhteenveto tutkimuksesta ja pohditaan tutkimustuloksista
tehtavid johtopéaatoksia. Luvussa arvioidaan myos kriittisesti tehtya tutkimusta, poh-
ditaan sen kontribuutiota seka esitellaan tutkijan ndkemyksia mahdollisista jatkotut-

kimusaiheista.



2 Strateginen investointipaatos

Tassa kappaleessa tullaan kasittelemaan aiemmissa tutkimuksissa esiin nousseita
tekijoita, joita yritykset painottavat strategisissa investointipaatoksissa. Pyrkimyk-
sena on johdonmukaisesti kasitella ensin taloudelliset tekijat ja sitten ei-taloudelliset
tekijat. Ennen naiden tekijoiden kasittelyd on kuitenkin tarpeen ymmartaa, miten in-
vestointeja ylipaansa luokitellaan ja mika erottaa strategisen investoinnin operatiivi-

sesta.

2.1 Investointien luokittelu

Investoinnilla tarkoitetaan pohjimmiltaan rahan kayttéa nykyhetkelld, jonka tarkoi-
tuksena on tulon hankkiminen tulevaisuudessa. Perinteisen taloudellisen nakokul-
man mukaan investoinnin tarkoitus on kasvattaa yhtion arvoa. (Cooremans 2011)
Yrityksen kannalta investointi tarkoittaa isoa sitoutumista, joka vaatii suuren maaran
rahaa seka johdon aikaa. Taméan vuoksi paatos investoimisesta voidaan nahda tar-
keimpana paatoksena, jonka yrityksen johto tekee (Shapiro 2005, s. 1). Nykyaan
yritykset kayttavatkin yha suurempia summia erilaisiin investointikohteisiin, joiden
avulla toivotaan saavuttavan parempaa asemaa markkinoilla. Arnold & Hatzopoulos
(2000) sanovat, etta yrityksen selviytyminen ja elinvoimaisuus maarittyvat sen ky-
vykkyydella uudistaa itsedaan allokoimalla pddomaa tuottavaan toimintaan. Honko
et al. (1982, s. 11) korostavat myos investointien yhteiskunnallista merkitysta, silla
yritysten tekemat investoinnit vaikuttavat tyollisyyteen sekd maan kansainvaliseen
taloudelliseen kilpailukykyyn, ja ne muovaavat voimakkaasti koko kansantalouden

rakennetta.

Yrityksilla on valittavanaan laaja joukko erilaisia investointikohteita, joihin se sitoo
padomaa. Investoinnit voidaan luokitella yksinkertaisimmillaan aineellisiin (esimer-
kiksi koneet ja kalusto) seka aineettomiin (esimerkiksi tutkimus ja koulutus) inves-

tointeihin (Etelalahti et al. 1992, s. 10). Nyky&&n investoinnit kuitenkin luokitellaan
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teoriassa usein rahoitusinvestointeihin ja reaali-investointeihin. Rahoitusinvestoin-
neilla tarkoitetaan rahan sijoittamista liiketoimintaan esimerkiksi porssiosakkeiden
kautta, joilla pyritdan lahinnd saavuttamaan myyntivoittoja seka osinkoja. Reaali-
investoinneista taas puhutaan, kun yritys kayttda rahaa tuotannontekijoihin tulon
saamiseksi. Nama reaali-investoinnit voidaan viela jakaa merkittavyytensa suhteen
operatiivisiin ja strategisiin investointeihin (Puolaméaki & Ruusunen 2009, s. 23).
Tassa tutkimuksessa rajataan rahoitusinvestoinnit kokonaan pois ja reaali-inves-
toinneistakin keskitytdan ainoastaan strategisiin investointeihin. Tasta huolimatta on
tarpeen esitella lyhyesti myds operatiivisia investointeja, jotta ymmarretaan parem-

min, kuinka ne eroavat strategisista investoinneista.

Operatiivisten investointien tarkoitus on useimmiten yllapitaa liiketoiminta ja talou-
dellinen asema nykyisella tasollaan. Ne rahoitetaan yleensé tulorahoituksella ja nii-
den arviointiin kaytetd&n nimenomaisesti kvantitatiivisia menetelmia, joissa keskity-
taan taloudellisiin lukuihin. Operatiivisia investointeja ovat esimerkiksi valttamatto-
myysinvestoinnit, korvausinvestoinnit seké yksinkertaiset pienet hankinnat, joilla
voidaan yllapitaa positiivista tyGilmapiiria. Valttdmattdmyysinvestoinneista puhutta-
essa tarkoitetaan lain ja erilaisten asetusten edellyttamié investointeja esimerkiksi
ymparistonsuojeluun. (Puolaméki & Ruusunen 2009, s. 23) Korvausinvestoinneilla
taas tarkoitetaan nimensa mukaisesti sitd, kun vanhentuneet tai elinkaaren loppu-
vaiheessa olevat laitteet tai palvelut on korvattava uusilla. Laitteen vanhentuminen
voi johtua esimerkiksi sen yllapitokustannusten noususta tai uuden teknologian ke-
hittymisesta, joka johtaa tehokkaampiin laitteisiin, eikd vanhalle ole nain ollen enaa
kayttéa (Shapiro 2005, s. 9).

Siin& missa operatiivisilla investoinneilla tyypillisesti yll&pidetaan liiketoimintaa, stra-
tegiset investoinnit puolestaan muuttavat liiketoiminnan luonnetta (Puolamaki &
Ruusunen 2009, s.24). Ne ovat tyypillisesti erittdin merkityksellisia yrityksen kan-
nalta ja paatokset strategisten investointien tekemisesta tapahtuvatkin ylimman joh-
don toimesta. Strategisten investointien arvioiminen muuttuu my6s huomattavasti
haastavammaksi, kun pelkastaan kvantitatiiviset menetelmat eivat riita, vaan myos

kvalitatiivinen ndkemys tulee siséllyttaa arviointiin (Cooremans 2011). Tahan liittyy
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strategisen investoinnin huomattavasti pidemmalle tulevaisuuteen ulottuva vaiku-
tus, kasvavat riskit seka myos muut kuin taloudelliset hyddyt, jotka investoinnista

voivat seurata.

Cooremans (2011) korostaa kuinka strateginen l&hestymistapa investointeihin on
huomattavasti monimutkaisempaa verrattuna dominoivaan taloudelliseen nakokul-
maan, jonka mukaan investoinnin tarkoitus on ainoastaan yrityksen taloudellisen
arvon kasvattaminen. Investointipdatokset ovat tietenkin taloudellisia paatoksia,
mutta ne ovat usein myds strategisia paatoksia. Hanen mukaansa strategia ja in-
vestoinnit saattavatkin vaikuttaa toisiinsa. Kun perinteisesti strategia maarittaa yri-
tyksen tekemat investoinnit, niin joskus investointi taas voi avata uusia mahdolli-

suuksia, jotka vaikuttavat vastaavasti strategian muodostumiseen.

Strategisen investoinnin ominaisuuksia on Kkirjallisuudessa lueteltu laajalti, mutta
selkeaa ja yleisesti hyvaksyttyd maaritelmaa sille ei ole. Strategisista investoin-
neista puhuttaessa korostetaan niiden elintarkeytta yrityksen kannalta (Butler et al.
1991), merkittavdd potentiaalia parantaa yrityksen suorituskykyad (Van Cauwen-
bergh et al. 1996) seka niiden vaikutusta yrityksen suoriutumiseen ja yhtioon koko-
naisuutena etenkin pitkalla aikavalilla (Carr & Tomkins 1998). Cooremans (2011)
tuo omassa maaritelmassaan mukaan ajatuksen strategian perimmaisesta tarkoi-
tuksesta parantaa yhtion kilpailukykya. Han maarittelee investoinnin strategiseksi,
jos investoinnilla pyritaan luomaan, yllapitamaan tai kehittamaan kestavaa kilpailue-
tua. Tatd maaritelmaa ei voi ainakaan taman tutkimuksen puitteissa pitaa riittavana,
kun tarkoituksena on korostaa operatiivisten ja strategisten investointien eroavai-
suutta. Vaikka kilpailukyvyn synnyttaminen liittyy olennaisesti strategisiin investoin-
teihin, niin myds operatiiviset investoinnit voidaan n&dhda vahintaan kilpailukykya yl-
l&pitavind investointeina. Jos ajatellaan esimerkiksi aiemmin mainittuja korvausin-
vestointeja, joissa yritys korvaa laitteen tai sen osan uudemmalla alentaakseen lait-
teen yllapitokustannuksia, niin naitd kustannuksia alentamalla yrityksen voidaan

nahda nimenomaisesti yllapitavan tai kehittdvan kilpailuetua.
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Kenties kattavimman maaritelman strategisesta investoinnista tarjoaa Alkaraan &
Northcott (2006). Heiddn mukaansa ne ovat merkittavia investointeja, jotka sisalta-
vat korkean riskin, tuottavat vaikeasti mitattavia (tai aineettomia) tuloksia, ja niilla on
merkittava pitkan ajan vaikutus yrityksen suorituskykyyn. Tata maaritelmaa mukail-
len ja hieman tdydentaen voidaan téssa tutkimuksessa maaritella strateginen inves-

tointi seuraavasti:

Strateginen investointi on yhtion strategiaa tukeva rahamaaraisesti merkittava in-
vestointi, joka sisaltaa korkeamman riskin, synnyttdd myos ei-taloudellisia hyotyja,

ja silla on merkittéava pitkan ajan vaikutus yritykseen ja sen kilpailukykyyn.

Vaikka tassa kappaleessa on pyritty erottelemaan strategiset investoinnit operatiivi-
sista, on syyta kuitenkin ymmartaa, ettei asia ole aina kovinkaan yksinkertainen.
Eivat operatiiviset investoinnitkaan ole yrityksen strategian vastaisia, vaan inves-
toinnit ovat siten aina jossain maarin strategisia. Lopulta yritys itse maarittad, onko
investointi strateginen vai ei, ja yritykset saattavat punnita strategisuutta hieman eri
tavalla. Eroavaisuus nakyy kuitenkin investoinnin rahallisessa seka ajallisessa mer-
kittavyydessa ja ei-taloudellisissa hyodyissa. Olennaisinta strategisista investoin-
neista on ymmartaa niihin liittyva valtava epavarmuus seka suuret riskit, jotka kum-
puavat investoinnin pidemmasté aikahorisontista verrattuna operatiivisiin investoin-
teihin. Tulevaisuuden ennustaminen on haastavaa edes parin paivan paahan, pu-
humattakaan 5-10 vuodesta, johon strategisen investoinnin vaikutus voi helposti
ulottua. Kun yritys tekee paatdsta strategisen investoinnin hyvaksymisesta, tulisi
sen sisallyttaa arviointeihin kasvaneet riskit seké ei-taloudelliset hyddyt. Erilaisiin

vallalla oleviin arviointimenetelmiin menn&én seuraavassa kappaleessa.

2.2 Taloudellinen ndkékulma strategiseen investointipaatokseen

Strategiseen investointipdatokseen liittyva taloudellinen aspekti kulminoituu enim-
makseen perinteisiin arviointimenetelmiin. Myo6s yleisesti investointipaatoksiin liitty-

vissa kansainvalisissa tieteellisissa artikkeleissa painotus on vahvasti investointien
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arviointimenetelmissa. Talla tarkoitetaan siis sitd, kun arvioidaan investoinnista odo-
tettavia hyotyja ja tehdaan paatds investoinnin hyvaksymisesta tai hylkaamisesta.
Paapaino on puhtaasti siind, onko hyoty suurempi kuin siihen uponneet kustannuk-
set. Arviointia voidaan tehda vertaillessa eri investointiehdotuksia, tai kun yritetdan
oikeuttaa tiettyd investointia ja vakuuttaa johto investoinnin kannattavuudesta. Arvi-
ointimenetelmien antamat tulokset ovat erittdin oleellisia investointipaatosta teh-
dessa, joten ei olekaan ihme, etta ne ovat saaneet kansainvalisesti laajaa huomiota
viime vuosikymmenind. Myos tassa tutkimuksessa nimenomaan arviointimenetel-

mill& on hyvin suuri rooli.

Arviointimenetelmien kayttoon liittyvat tutkimukset ovat padosin keskittyneet selvit-
tamaan kulloinkin suosituimpia arviointimenetelmia ja suosiota on usein pyritty se-
littmaan eritoten maakohtaisilla eroavaisuuksilla (esimerkiksi Carr & Tomkins
1996; Brounen et al. 2004; Andor et al. 2015) seka yrityksen kokoluokalla (esimer-
kiksi Arnold & Hatzopoulos 2000; Graham & Harvey 2001). Tuoreimmat aihetta ka-
sittelevat tutkimukset eivat enaa keskity niinkaan selittamaan arviointimenetelmien
suosiota maakohtaisilla tai yritysten kokoon liittyvilla eroavaisuuksilla, vaan mukaan
on nostettu muitakin yrityskohtaisia tekij6ita, joilla eri arviointimenetelmien kayttoa
on pyritty selittamaan (Carr et al. 2010; Alkaraan & Nothcott 2013).

Investointipaatoksia kasittelevissa tutkimuksissa on yleisesti tunnustettu eniten kay-
tetyiksi menetelmiksi takaisinmaksuajan menetelma, nettonykyarvomenetelma, si-
saisen koron menetelma seka padoman tuotto -menetelma (esimerkiksi Pike 1996;
Abdel-Kader & Dugdale 1998; Bennouna et al. 2010). Tassa tutkimuksessa perin-
teisilla arviointimenetelmilla tarkoitetaan juuri naitd neljdd menetelmaa. Takaisin-
maksuajan menetelm&é lukuun ottamatta naistd menetelmista kaytetdan jatkossa
niiden englanninkielisistd nimistad johdettuja lyhenteité: nettonykyarvomenetelma on
NPV (net present value), sisdisen koron menetelma IRR (internal rate of return)
sekd pdaoman tuotto -menetelma ARR (accounting rate of return). Nama lyhenteet
ovat niin yleisesti kaytettyja myos kotimaisessa kirjallisuudessa, ettei pitkien suo-

menkielisten nimien kayttaminen ole mielekasta.
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Takaisinmaksuaika on menetelmista yksinkertaisin ja siina lasketaan se aika, jonka
kuluessa investoinnista kertyneet tuotot kattavat alun perin investoidun summan.
Alkuinvestointi yksinkertaisesti jaetaan vuotuisella kassavirralla, jolloin saadaan tu-
lokseksi takaisinmaksuaika. Menetelméassa ei huomioida takaisinmaksuajan jalkei-
sid kassavirtoja eika rahan aika-arvoa. NPV -menetelmassa vuotuiset kassavirrat
taas diskontataan nykyhetkeen kayttamalla yrityksen erikseen maarittamaa lasken-
takorkoa. Jos diskontatut kassavirrat ja mahdollinen diskontattu jaannosarvo ylitta-
vat alkuinvestointiin uponneen summan, nettonykyarvo on positiivinen ja taten in-
vestointi on tdman menetelman perusteella hyvaksyttavissa. IRR -menetelma pe-
rustuu niin ik&an diskontattuihin kassavirtoihin. Téssd menetelmassa ideana on
maarittaé laskentakorkokanta, jota kayttamalla investoinnin nettonykyarvo on nolla.
Mita korkeampi sisainen korko, sitd paremmalta investointi vaikuttaa talla menetel-
malla. ARR -menetelmassa yksinkertaisesti lasketaan investoinnille syntyvaa pro-
sentuaalista tuottoa. Korkeampi investoinnin tuottoprosentti tarkoittaa luonnollisesti

parempaa investointivaihtoehtoa.

2.2.1 Perinteiset arviointimenetelmat aiemmissa tutkimuksissa

Kuten edella esiteltiin, on arviointimenetelmien suosiota tutkittu hyvin laajalti eri puo-
lilla maailmaa. Iso-Britanniassa, Yhdysvalloissa sek&a Kanadassa ovat perinteisesti
diskonttausmenetelmat olleet ylivoimaisesti suurimmassa suosiossa investointien
arviointiin (esimerkiksi Payne et al. 1999; Bennouna et al. 2010; Farragher et al.
1999; Arnold & Hatzopoulos 2000). Diskonttausmenetelmista puhuttaessa tarkoite-
taan NPV -seké IRR -menetelmia. Etenkin Iso-Britanniassa tulokset ovat kuitenkin
jokseenkin ep&johdonmukaisia, silla esimerkiksi Chittenden & Derregia (2013)
osoittivat, etta takaisinmaksuajan menetelma on melko huomattavastikin suositumpi
kuin NPV tai IRR.

Kaikki tassa kappaleessa esiteltavat tutkimukset eivat erottele strategisia investoin-
teja operatiivisista, vaan kasittelevat investointipaattksia yleisesti, joka on tilanne
myos edella luetelluissa tutkimuksissa. Nama eivat kuitenkaan mydskaan sulje pois

strategisia investointeja, ja tutkimuksissa kasitellaan esimerkiksi epavarmuuden ja
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riskin hallintaa. Suuri epavarmuushan on tyypillistd nimenomaan strategisille inves-
toinneille, joten myos néaita tutkimustuloksia on tarkeda tuoda esille. Liséksi Alka-
raan & Northcott (2006) osoittivat omassa tutkimuksessaan, ettei arviointimenetel-
mien suosio juurikaan eroa operatiivisten ja strategisten investointien valilla. He ni-
menomaisesti selvittivat suosituimmat menetelmaét erikseen operatiivisille seka stra-
tegisille investoinneille ja NPV oli yleisin menetelmd molemmissa tapauksissa.
Mydskaan Abdel-Kader & Dugdale (1998) eivat |0ytaneet merkitsevad muutosta pe-
rinteisten arviointimenetelmien kaytdssa, kun tutkimuksen kohteena olevat inves-

toinnit muuttuivat operatiivisista strategisemmiksi.

Myds edella mainittu epdjohdonmukaisuus Iso-Britannian kohdalla nayttaa sailyvan,
kun huomioidaan pelkastaan strategisten investointien arviointimenetelmat. Siina
miss& NPV:n suosio oli suurta brittilaisten yritysten keskuudessa Alkaraan & North-
cott (2006) tutkimuksessa, niin Carr & Tomkins (1998) puolestaan osoittivat, etta
ainoastaan 12% brittiyrityksista kaytti ensisijaisena arviointimenetelmana NPV -tai
IRR -menetelmaa. Taman jalkimmaisen tutkimuksen yleistettavyyteen voidaan kui-
tenkin suhtautua hyvin kriittisesti, silla se kasitteli ainoastaan yhté toimialaa ja tutki-

musotanta oli erittain pieni.

Tutkimukset ovat yleisestikin tutkimusotannaltaan melko suppeita, joka vaikeuttaa
siis tulosten yleistettavyytta. Selke&sti laajimman tutkimuksen ovat tuottaneet Gra-
ham & Harvey (2001), jotka lahettivat kyselyn perati 4 440 yritykselle Yhdysvalloissa
ja Kanadassa. Vastausprosentin ollessa noin 9%, tutkimusotannaksi tuli 392 yri-
tystd, joiden talousjohtajat antoivat ndkemyksensa investointipaatoksiin liittyvista
asioista. Taman tutkimuksen tulokset tukevat sita, ettd diskonttausmenetelmét ovat
selkeasti suosituimmat menetelmat investointien arviointiin Pohjois-Amerikassa.
Toinen huomionarvoinen asia tutkimuksessa oli ARR -menetelmien vahéinen suo-
sio verrattuna kolmeen muuhun perinteiseen arviointimenetelmaan. Bennouna et al.
(2010) nakevatkin, ettd vime vuosikymmenien suuntaus diskonttausmenetelmien
suosion kasvuun on tapahtunut suureksi osaksi juuri ARR -menetelmien kustannuk-

sella.
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Tutkimusotannan laajuuden lisdksi tulosten yleistettavyys ja vertailtavuus on haas-
tavaa, koska tutkimukset kasittelevat erityyppisia yrityksia eri ajanjaksoilla ja myos
kyselyiden sisalldiss& on huomattavia eroavaisuuksia. T&han ongelmaan ratkaisua
tarjoaa tutkimuksellaan Pike (1996), joka tutki brittilaisten suuryritysten arviointime-
netelmien suosiota ajanjaksolla 1975-1992. Han on talla ajanjaksolla tehnyt nelja
tutkimusta samoja yrityksia koskien ja samoja kysymyksia noudattaen, tarkoitukse-
naan nahda, kuinka arviointimenetelmien suosio on kehittynyt. Tutkimuksessa saa-
tiin hyddynnettyd sadan yrityksen vastauksia, joten tutkimusotanta on yllattavankin
laaja ottaen huomioon ajanjakson pituus. Talla ajanjaksolla suosiotaan ovat eniten
kasvattaneet ymmarrettavasti juuri diskonttausmenetelméat, mutta viimeisena tar-
kasteluvuonna 1992 takaisinmaksuajan menetelma oli silti niukasti useammalla yri-
tyksella kaytossa kuin NPV tai IRR. Tassa tutkimuksessa ei kuitenkaan monesta
muusta tutkimuksesta poiketen selviteta ensisijaista arviointimenetelmaa. Onkin
huomioitavaa, etta vuonna 1992 jopa reilu kolmannes vastaajista kaytti kaikkia nel-

jaé tassa kappaleessa esiteltya menetelmaa.

Siina missa anglosaksisissa maissa, etenkin Pohjois-Amerikassa, diskonttausme-
netelmien voidaan néhda olevan reilusti yleisimmin kaytéssa, niin Manner-Euroo-
passa, Pohjoismaissa ja Japanissa tilanne ei ole aivan samanlainen. Naissa takai-
sinmaksuajan menetelman suosio on huomattavasti suurempaa ja se on usein jopa
suositumpi, kuin diskonttausmenetelmat (esimerkiksi Andor et al. 2015; Carr & Tom-
kins 1998; Brounen et al. 2004; Sandahl & Sjogren 2003; Lilieblom & Vaihekoski
2004). Tata tutkimusta ajatellen mielenkiinto kiinnittyy ensisijaisesti Pohjoismaisiin
kaytantoihin. Sandahl & Sjogren (2003) tutkivat ruotsalaisten yhtididen tapoja arvi-
oida investointeja ja osoittivat, etta takaisinmaksuajan menetelma oli ylivoimaisesti
suosituin. L&hes samankaltaisia tutkimustuloksia saatiin myds suomalaisista yrityk-
sista, joiden kesken takaisinmaksuajan menetelma oli niin ikaan suosituin, mutta

hyvin niukalla erolla IRR -menetelmaan (Liljeblom & Vaihekoski 2004).

Kolmannen mainitsemisen arvoisen tutkimuksen Pohjoismaisista kaytannoista ovat
tehneet Brunzell et al. (2013), joka on huomattavasti tuoreempi verrattuna kahteen
edella mainittuun Pohjoismaita k&sittelevaan tutkimukseen. Kyseisen tutkimuksen

kohteena oli yrityksia kaikista viidestd Pohjoismaasta. Suosituimpana menetelména
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oli talla kertaa NPV -menetelmd, joka oli vain niukasti suositumpi kuin takaisinmak-
suajan menetelma. Taman tutkimuksen tuloksia heikentaa osittain se, ettéa yhtiot
saivat nimetd useamman kuin yhden ensisijaisen arviointimenetelman, jolloin ensi-
sijaisena kaytettyja menetelmia oli huomattavasti enemman kuin tutkimukseen osal-
listuneita yrityksia. Tama tietenkin vaaristaa vaistamatta tuloksia, kun mietitddn suo-
situinta ensisijaista menetelméa. Vaikka NPV:n suosio nayttaa kasvaneen, niin tut-
kijat huomauttavat silti, ettd sen suosio on edelleen huomattavasti vahaisempaa
verrattuna esimerkiksi Yhdysvaltoihin.

Alla olevaan kuvaan on nostettu selkeyden vuoksi esiin muutamia tassa kappa-
leessa mainittuja tutkimuksia, jotka on julkaistu suurin piirtein samoihin aikoihin. Ku-
vasta nakee helposti, etta Iso-Britanniassa seka Yhdysvalloissa painotetaan enem-
man nettonykyarvoa seka sisaista korkoa, kun taas Pohjoismaissa ja Saksassa ta-
kaisinmaksuaikaa pidetaan tarkeampana tekijana.

Arviointimenetelmien suosio

Iso-Britannia
Arnold & Hatzopoulos (2000)
USA
Graham & Harvey (2001)
Saksa
Brounen et al. (2004)
Ruotsi
Sandahl & Sjogren (2003)
Suomi
Liljieblom & Vaihekoski (2004)

I

o

10 20 30 40 50 60 70 80

Kayttadjien maara (%)
Takaisinmaksu ®IRR HE NPV

Kuvio 2. Eniten kaytetyt perinteiset arviointimenetelmat

Vaikka tdman tutkimuksen tarkoituksena ei ole tehdad maavertailua kotimaisten ja
ulkomaisten yhtididen valisista kaytannoista, niin nd&ma aiemmat eri maita koskevat
tutkimustulokset arviointimenetelmista on tarkeaa nostaa esille. Sandahl & Sjogren
(2003) tekivat tutkimuksessaan mielenkiintoisen havainnon, etté takaisinmaksuajan
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menetelmaa kayttavilla yrityksilla on taipumusta painottaa paatdksenteossa enem-
man kvalitatiivisia tekijoitd. Tasta taas voi tehda oletuksen, etta kotimaiset yhtiot
saattaisivat painottaa strategisessa investointipdatoksessd enemman strategisia te-
kijoita taloudellisten tekijoiden sijaan. Onhan Suomessa osoitettu takaisinmaksu-
ajan menetelman olevan suosituin menetelma investointien arviointiin, kuten ylla
olevasta kuvasta voi huomata. Toisaalta Lilieblom & Vaihekoski (2004) eivat tutki-
muksessaan erottaneet strategisia investointeja operatiivisista investoinneista, joten
on myds mahdollista, etta strategisten investointien kohdalla diskonttausmenetel-

mat ovat olleet sittenkin suositumpia.

Takaisinmaksuajan menetelman suosio on mielenkiintoista, silla tama on aiheutta-
nut suurta ihmetysta lahes kaikissa tassa kappaleessa mainituissa tutkimuksissa.
Menetelméan heikkouksista on keskusteltu jo vuosikymmenten ajan ja diskonttaus-
menetelmien on nadhty soveltuvan paremmin investointien arviointiin (Andor et al.
2015). Myo6s anglosaksisissa maissa takaisinmaksuajan menetelman suosiota on
hammastelty, vaikka naissa diskonttausmenetelmat ovat kuitenkin olleet suosituim-
pia menetelmia investointien arviointiin (esimerkiksi Farragher et al. 1999; Graham
& Harvey 2001). Takaisinmaksuajan menetelmaan liittyva kritiikki on kohdistunut
siihen, ettd menetelma ei huomioi rahan aika-arvoa, eika takaisinmaksuajan jalkei-
sid kassavirtoja, ja tama voi johtaa huonoihin investointipaatoksiin (esimerkiksi Lil-
jeblom & Vaihekoski 2004). On kuitenkin erikoista, ettd menetelman suosiosta on
yllatytty jo 1990-luvulla (esimerkiksi Farragher et al. 1999) ja siita yllatytaan viela
tanakin paivana (esimerkiksi Andor et al. 2015). Menetelma on heikkouksistaan
huolimatta sailyttanyt suosionsa niin hyvin, etté on vaikea nahda diskonttausmene-

telmien taysin syrjayttavan takaisinmaksuajan menetelmaa.

Mista takaisinmaksuajan menetelman suosio sitten johtuu? Yksi syy saattaa olla
tietenkin menetelméan yksinkertaisuudessa. Onhan se huomattavasti helpommin
ymmarrettava, kuin diskonttausmenetelmat. Voi myos olla, etté yritykset jattavat tie-
toisesti kayttamatta diskonttausmenetelmid sen vuoksi, etta niiden antamat arviot
pohjautuvat epavarmoihin tulevaisuuden lukuihin. TAma kytkeytyy hetki sitten esiin
nostettuun huomioon, ettd takaisinmaksuajan menetelman kayttajat saattavat pai-

nottaa paatdksenteossaan enemman strategisia tekijoitd. Luotetaan mieluummin
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yrityksen omaan strategiaan ja kvalitatiivisiin tekijoihin, kuin tulevaisuuden lukuihin,
joiden oikeellisuudesta ei ole mitd&n taetta. Useat tassa kappaleessa mainituista
tutkimuksista ovat myds osoittaneet, etté diskonttausmenetelmat ovat suosituimpia
suuryrityksissa ja pienemmissa yrityksisséd annettaisiin enemman painoarvoa takai-
sinmaksuajalle (esimerkiksi Farragher et al. 1999; Graham & Harvey 2001; Arnold
& Hatzopoulos 2000). Brounen et al. (2004) huomauttavat, ettd tama saattaa mah-
dollisesti selittda takaisinmaksuajan menetelméan suuremman suosion Euroopassa;
ovathan taalla yritykset keskimaarin pienempié kuin Pohjois-Amerikassa. Tama ei
kuitenkaan vaikuta taysin validilta syylta, jos mietitddn esimerkiksi edellda mainittua
tutkimusta suomalaisista yrityksista. Yritykset ovat tietenkin pienempia taalla kuin
Pohjois-Amerikassa, mutta tutkimuksen kohteena olivat kuitenkin listatut yritykset,
jotka tavoittelevat osakkeenomistajan arvon maksimointia. Ja juuri tdéhan tarkoituk-
seen diskonttausmenetelmien pitaisi soveltua paremmin (Brounen et al. 2004; San-
dahl & Sjogren 2003). On vaikea usko, etta yrityksen koko tai edes kulttuuriset tekijat
yksindan selittaisivat sitd, mihin arviointimenetelmaan perustuen yritys tekee strate-
gisen investointipdatoksen. Myds tuoreemmat tutkimustulokset osoittavat, ettd mo-
net tekijat yhdessa vaikuttavat strategiseen investointipaatosprosessiin ja arviointi-
menetelman valintaan ennemmin kuin mikaan yksittainen tekija (Alkaraan & North-
cott 2013).

Vaikka takaisinmaksuajan menetelma nayttaakin olevan suosittu kotimaisissa yhti-
0iss&, niin todennakoisesti yritykset kayttavat rinnan erilaisia menetelmia, eivatka
tee investointipaatoksia ainoastaan takaisinmaksuajan perusteella. Kun mietitaan
strategista investointipaatosta, niin toivottavaa olisi, etta nama rinnalla kaytettavat
menetelmat sisaltaisivat myos strategisia analyysityokaluja, joita esitellaan myo-
hemmin tassa tutkielmassa. Nykypaivan epavarmoissa olosuhteissa takaisinmak-
suajan menetelman kayttdminen ensisijaisena arviointimenetelmana perinteisten
menetelmien joukosta voi olla kuitenkin jopa suositeltavaa. Diskonttausmenetel-
mien kaytto tuottaa nimittdin enemman hyotya stabiileissa olosuhteissa, joissa liike-
toimintaympariston epavarmuus on siis pienta (Haka et al. 1985). Toki takaisinmak-
suajan menetelmalld joudutaan myo6s tekemaan ennustuksia tulevaisuutta koskien,

mutta laskelmassa huomioitavia muuttujia on vihemman. Kuten Slater et al. (1998)
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jyrkasti ilmaisevat, niin ainoa varma asia diskonttausmenetelmia kaytettédessa on

se, ettd ennusteet tulevat olemaan vaaria ymparoivan epavarmuuden vuoksi.

Kritiikkia tassa kappaleessa esitettyja tutkimuksia kohtaan voi antaa siita, etta lahes
jokainen niista nojaa yksinomaan kyselylomakkeeseen. Kuten jo mainittu, vuosi-
kymmenien ajan arviointimenetelmien tutkiminen on ollut pinnalla, mutta silti yksi
toisensa jalkeen tunnutaan korostavan enemman maaraa kuin laatua. Tutkimuk-
sissa keskitytaan siihen, mita menetelmia kaytetaan, eika siihen, miten ja miksi naita
menetelmia oikeasti investointipaatoksessa hyddynnetdan. Sahkopostitse keratylla
kyselylla on ensinnékin se vaara, etta siihen ei valttamaétta vastaa henkild, joka on
todellisuudessa tietoinen arviointimenetelmien kaytdsta. Han voi mainita menetel-
man, jonka uskoo olevan suosituin, mutta ei valttdmaéatta pysty sanomaan varmuu-
della. Lisaksi vastaaja voi suoraan valehdella, etta diskonttausmenetelmét ovat ylei-
semmassa kaytossa, koska teoria on niin kovasti tuominnut takaisinmaksumenetel-
man kayton. Pike (1996) esittdd huolen, etta diskonttausmenetelmia kayttavat yri-
tykset myds vastaavat suuremmalla todennakoisyydella kyselyyn. Tama tietysti
nostaa entisestadén mielenkiintoa suomalaisten yritysten kaytannagista, silla aiemmin
esitelty Liljleblomin & Vaihekosken tutkimus (2004) pohjautui niin ikaan kyselylomak-
keeseen. Voiko olla, ettéd takaisinmaksuaikaa korostetaan todellisuudessa vieléakin

enemman, kuin mitd tutkimus antoi ymmartaa?

2.2.2 Taloudelliset tavoitteet osana investointipaatosta

Investoinneille asetettavat taloudelliset tavoitteet ovat niin tarkeéssa roolissa inves-
tointipaatoksissa, ettéa on tarpeellista nostaa ne erikseen esille. Takaisinmaksuajan
menetelmaa kaytettaessa taloudelliseksi tavoitteeksi muodostuu yksinkertaisesti ta-
voiteaika, jonka kuluessa investoinnin tulisi maksaa itsensa takaisin. Vastaavasti
diskonttausmenetelmissa taloudellista tavoitetta kuvastaa laskentakorko, josta kay-
tetdan myos nimityksia diskonttokorko, paaomakustannus seka tuottovaatimus.
Laskentakoron maarittdminen uusille projekteille on hyvin monimutkainen asia,
mutta samalla sen huomioiminen on valttdmatonta, koska investointipaatosta ei voi

tehdd kunnollisesti ilman tietamystd soveltuvasta tuottovaatimuksesta (Shapiro
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2005, 143). Kaytadnnossa kyse on siis siita, etta yritys maarittda minimituottovaati-
muksen, joka sen tulee investoinnilla saavuttaa. Asiaa voi ajatella myos vaihtoeh-
toiskustannuksen kautta, silla hyvaksyakseen investoinnin, sen tulee tuottaa lahto-
kohtaisesti enemman, kuin muiden investointikohteiden. Tuottovaatimus ja tavoite-
aika ovat investointipaatoksessa aarimmaisen tarkeita tekijoita, silla jos tavoitteet
asetetaan kohtuuttoman tiukoiksi, niin investointi jatetaén tietenkin todennakdoisesti

toteuttamatta.

Puolaméki & Ruusunen (2009) nimeéavat nelja keinoa laskentakoron maarittami-

seen:

e riskiton lainakorko

o liittamalla riskittomaan lainakorkoon riskilisa

e oOman ja vieraan pddaoman kustannuksen painotettu keskiarvo (eli WACC,
weighted average cost of capital)

e sijoittajien asettama tuottovaatimus

Jokaisella projektilla on oma laskentakorkonsa, joka muodostuu riskittémasta lai-
nakorosta, inflaatiolisasta seka riskilisasta. Kaksi ensimmaistd komponenttia ovat
kaikille projekteille samat, kun taas kolmas riippuu aina nimenomaisen projektin ris-
kisyydesta. Nain ollen laskentakorko tulisikin laskea jokaiselle projektille erikseen,
ennemmin kuin kayttda koko yritykselle maaritettya tuottovaatimusta. Toki tilanne
voi olla myds se, ettd projektin riskisyys vastaa yhtion riskisyytta, jolloin yhtion paa-

omakustannus on oikea laskentakorko projektille. (Shapiro 2005, 143-144)

Yleisesti riskilisdn maarittamiseen kaytetaan CAP-mallia (Capital Asset Pricing Mo-
del, CAPM), jossa riskilisa perustuu projektille maaritettyyn beeta-kertoimeen (Puo-
lamaki & Ruusunen 2009, 221-222). CAP-malli on myg6s etenkin listatuille yhtidille
suositelluin keino oman pddoman tuottovaatimuksen laskentaan, joten se kytkeytyy
vahvasti myds tilanteeseen, jossa laskentakorko maaritetd&n painotetun keskimaa-
raisen koron (WACC) perusteella (Lilieblom & Vaihekoski 2004).

Investointipaatoksia kasittelevissa tutkimuksissa laskentakoron maarittaminen on

perinteisesti ollut merkittdvana mielenkiinnon kohteena. Selkeéasti suosituimpana
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menetelmana laskentakoron maarittdmiseksi on ollut painotetun keskimaaraisen
koron (WACC) kayttd. Huolestuttavana on kuitenkin nahty se, ettd merkittava va-
hemmisto ei tata teorian suosittelemaa menetelmaa kayta tai maarittaa painotetun
keskimaaraisen koron virheellisesti (Arnold & Hatzopoulos 2000). Useasti laskenta-
korko on voinut perustua myds vieraan padoman kustannukseen tai aiempaan ko-
kemukseen (Payne et al. 1999), jotka ovat teoreettisesti virheellisid menetelmia las-
kentakoron maarittdmiseen (Bennouna et al. 2010). Mydskaan Suomessa ei aina
noudateta suositeltua tapaa, silla jotkut yritykset ovat aiemman tutkimuksen mukaan
maarittdneet laskentakorkonsa "nappituntuman” mukaan (Lilieblom & Vaihekoski
2004).

Myds muissa tutkimuksissa on esitetty huolta laskentakoron maarittdmiseen liittyen.
Graham & Harvey (2001) Ioysivat laajassa tutkimuksessaan, etta perati yli puolet
vastaajista kayttivat koko yritykselle maaritettya tuottovaatimusta investointiprojek-
tien laskentakorkona, vaikka suurella todennékdisyydella projektin riskisyys on ollut
erilainen verrattuna koko yrityksen riskisyyteen. Yritykset eivat siis laskeneet tata
tuottovaatimusta projektikohtaisesti, niin kuin teoria ehdottaa. Tama viittaa heidan
mukaansa siihen, etta yhtiot eivat valttamatta kayta CAP-mallia ja NPV -menetel-
maa oikealla tavalla. Slagmulder et al. (1995) tutkimuksessa merkillepantavaa taas
on, etta valtaosa yrityksista eivat asettaneet strategiselle investoinnille tuottovaati-
musta laisinkaan. Tama tutkimus koski ainoastaan tietyntyyppisia teknologisia stra-
tegisia investointeja, joka voi osaltaan vaikuttaa tahan. Jos kyseessa on ollut esi-
merkiksi "pakolliset” investoinnit uuteen teknologiaan, niin voi olla, etta tuottovaati-
muksen asettamista ei ole koettu niin valttamattémaksi, koska investointi on jouduttu
tekemaan joka tapauksessa. Toisaalta investointipaatoksiin kiinnitetdan varmasti

nykyaan myods huomattavasti enemman huomiota, kuin viela reilut 20 vuotta sitten.

Suomalaisia yrityksia koskevassa tutkimuksessa tdaméa laskentakoron maarittdmisen
vaikeus taas heijastui kyvyttomyytena ymmartaa taysin painotetun keskimaaraisen
koron ja oman pddaoman kustannuksen vélista yhteytta. Painotetun keskimaaraisen
koron menetelmassahan ideana on ottaa laskentakaavaan mukaan sek& oman etta

vieraan pddoman kustannukset. Tasta huolimatta Liljeblom & Vaihekoski (2004)
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osoittivat tutkimuksessaan, ettd painotettua keskimaaraista korkoa kayttaa lasken-
takoron maarittdmiseen suuri maara yrityksia, mutta oman padoman kustannuksen
maarittavia yrityksia oli huomattavasti vahemman. Eli useat yritykset ovat vastan-
neet kayttavansa painotetun keskimaaraisen koron menetelméa, mutta eivat ole
laskeneet lainkaan oman paaoman kustannusta, joka on tietysti taysin epéloogista.
Kaiken kaikkiaan onkin yllattdvaa, kuinka paljon haasteita yrityksilla tuntuu olevan
laskentakoron maarittamisen suhteen naiden edella esitettyjen tutkimusten mu-

kaan.

2.2.3 Riskin huomiointi investointien arvioinnissa

Tutkimukset osoittavat, etta yritykset kayttavat perinteisten arviointimenetelmien rin-
nalla usein erilaisia menetelmia, joilla huomioivat investointeihin sisaltyvia riskeja.
Investointipaatoksista puhuttaessa riskilla tarkoitetaan kaytanndssa sita, etta paa-
toksentekija on epavarma projektista syntyvista kassavirroista (Slagmulder et al.
1995). Markkinariskin lisaksi perinteisia riskitekijoita voivat olla esimerkiksi korko-
riski, valuuttakurssiriski, suhdannevaihteluriski seka inflaatioriski (Graham & Harvey
2001). Kuten on jo tullut ilmi, niin strategisiin investointeihin liittyy viela huomatta-
vasti korkeampi riski verrattuna operatiivisiin, joten riskien huomioiminen korostuu
entisestaan. Pitkalle tulevaisuuteen kohdistuvien investointien kohdalla riskia ei tie-
tenkdan voida ikina kokonaan poistaa, mutta siihen voidaan jossain maarin yrittaa

varautua erilaisin menetelmin.

Riskien kasittelyyn on kaytanndssa kaksi eri lahestymistapaa. Ensinnakin yritys voi
yksinkertaisesti intuitiivisesti oikaista laskelmissa kaytettavia kassavirtoja tai arvioin-
tikriteereja. Yleisimmaét keinot ovat odotettujen kassavirtojen supistaminen, lasken-
takoron kasvattaminen tai takaisinmaksuajan lyhentdminen. (Slagmulder et al.
1995) Investoinnin kannattavuutta muovataan siis kaytannosséa epaedullisempaan
suuntaan tiettyd kannattavuustekijad manipuloimalla. Taten yritys pyrkii varmista-
maan, etta investoinnista syntyy riittavat tuotot vahemman epavarmassa lahitulevai-
suudessa (Chittenden & Derregia 2013). Esimerkiksi laskentakoron nostamisen

idea on helppo ymmartdd, kun muistetaan riskin ja tuoton kulkevan kasikadessa.
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Riskisyyden kasvaessa myos tuottovaatimus projektille kasvaa, eli yritys nostaa las-
kelmissa kaytettavaa laskentakorkoa. Toinen lahestymistapa riskin kasittelyyn on
erillisten kehittyneempien riskianalyysimenetelmien kaytto (Slagmulder et al. 1995).
Tallaisia menetelmia voivat olla esimerkiksi herkkyys- ja skenaarioanalyysit, toden-
nakoisyysanalyysi, beta-analyysi seka monimutkaisemmat tietokonesimulaatiot (Al-
karaan & Northcott 2006). Todennakdisyysanalyysista puhuttaessa tarkoitetaan
yleisesti tuttavallisemmin ns. Decision Tree -menetelmaa ja tietokonesimulaatiolla

viitataan vastaavasti Monte-Carlo tekniikkaan (esimerkiksi Lefley 1997).

Aiemmat tutkimukset osoittavat, etta yritysten keskuudessa suosituimmat menetel-
mat riskien huomioimiseen ovat olleet lahes poikkeuksetta herkkyys-/skenaario-
analyysit seka laskentakoron nostaminen (esimerkiksi Bennouna et al. 2010; Arnold
& Hatzopoulos 2000; Klammer et al. 1991). My6s takaisinmaksuajan lyhentdmisen
on osoitettu olevan suosittua, kun tutkimuksen kohteena on ollut enemman pienia
ja listaamattomia yhtioita, jotka lahtokohtaisesti asettavat takaisinmaksuajan mene-
telmalle ylipaansa suuremman painoarvon arvioidessaan investointeja (Chittenden
& Derregia 2013). Kehittyneempien tietokonesimulaatioiden kayttd on vastaavasti
yllattavankin vahaista, vaikka teoria pitaa sita lahtokohtaisesti suositeltavana mene-
telmana riskien huomioimiseen. Tama voi johtua siitd, etta niiden kayttaminen ei ole
valttamatta kovinkaan yksinkertaista. Yritykset eivat valttamatta halua kayttaa niin
paljoa aikaa ja resursseja riskianalyyseihin, koska riskit ovat aina lasna inves-
toidessa, eika riskiin voida koskaan taysin varautua. Esimerkiksi herkkyys-/skenaa-
rioanalyysien suosio onkin usein liitetty niiden helppokayttdisyyteen (Alkaraan &
Northcott 2006).

Edellisessa kappaleessa nostettiin esiin yritysten vaikeudet kasitella laskentakorkoa
oikein ja vaikeudet tuntuvat heijastuvan myas tilanteisiin, jossa laskentakorkoa tulisi
kayttaa riskin huomiointiin. Investointiajan kasvaessahan riskisyys kasvaa ja lasken-
takoron nostaminen on perusteltua. Brunzell et al. (2013) kuitenkin huomasivat tut-
kimuksessaan, ettd ainoastaan 12,2% nostivat laskentakorkoa projektin pituuden
kasvaessa ja perati 85,6% pitivat laskentakoron samana riippumatta projektin kes-
tosta. Tama tulos on viela ymmarrettavaa, silla riskia voi tietysti huomioida muullakin

tavoin, kun laskentakorkoa nostamalla. Huomionarvoista on kuitenkin se, etta 2,2%
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vastaajista itseasiassa alentaa laskentakorkoa projektin keston kasvaessa, joka on

jalleen taysin teoriassa suositeltujen toimintatapojen vastaista.

Alkaraan & Northcott (2006) vertailivat tutkimuksessaan riskianalyysimenetelmien
suosiota operatiivisten ja strategisten investointien valilla. Tutkimuksen mukaan in-
vestoinnin luonne ei sindllaan nayta liittyvan siihen, mitd menetelmaa kaytetaan,
silla suosituin menetelma molemmille investointityypeille oli herkkyys-/skenaario-
analyysi, ja vastaavasti epasuosituin beta-analyysi. Huomionarvoista on kuitenkin
se, ettd jokainen menetelméa oli useammin kaytdssa strategisten investointien koh-
dalla. Toisin sanoen riskeja huomioidaan enemman, kun kyseessa on strateginen
investointi, joka tukee vaitetta, etta nama investointityypit ovat luonteeltaan huomat-
tavasti riskisempia operatiivisiin verrattuna. Alla oleva taulukko havainnollistaa naita
tuloksia. Keskiarvotulokset operatiiviselle seka strategiselle investoinnille kuvaavat
kunkin menetelman keskimaaraista suosiota vastaajien kesken asteikolle 1-5. Kes-
kiarvotulos 1 tarkoittaisi, ettd menetelmaa ei kayteta koskaan ja vastaavasti tulos 5

tarkoittaisi, ettd menetelmaa kaytetaan aina.

Taulukko 1. Yleisimmat riskianalyysimenetelmat (Alkaraan & Northcott 2006)

Takaisin- Laskentako- Kassavirran Todenna- Tietoko- Beta- Herkkyys-
o . maksuajan ron supistaminen koisyys- nesimulaatio analyysi Iskenaario-
Investointityyppi . . . .
lyhentami- nostaminen analyysi analyysi
nen
Operatiivinen
P ] 2,29 2,67 2,82 2,43 1,84 1,71 3,19
(keskiarvotulos)
Strateginen
g 2,69 3,07 3,22 2,69 2,00 1,76 3,47

(keskiarvotulos)

Vaikka taulukko nayttaa, ettd jokainen menetelma vaikuttaisi olevan suositumpi
strategisten investointien kohdalla, on kuitenkin syyta huomauttaa, etta tulokset ei-
vat ole tilastollisesti merkitsevia kehittyneempien riskianalyysimenetelmien koh-
dalla. Né&itd ovat siis todenndkdisyysanalyysi, tietokonesimulaatio, beta-analyysi
seka herkkyys-/skenaarioanalyysi. Tdma onkin melko yllattavaa, silla lahtékohtai-
sesti voisi olettaa, ettd monimutkaisemmat strategiset investoinnit vaatisivat nimen-
omaan enemman kehittyneempien riskianalyysimenetelmien kayttoa. (Alkaraan &
Northcott 2006)
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2.2.4 Perinteisten arviointimenetelmien haasteet

Strategisten investointien ominaispiirteiden vuoksi nama edella esitellyt perinteiset
arviointimenetelmat eivat anna tarpeeksi kattavaa ndkemysta investoinnin kannat-
tavuudesta, eika strategista investointipaatosta tulisi tehda pelkastaan naihin talou-
dellisiin mittareihin nojautuen. Useat tutkijat kylla tunnistavat perinteisten arviointi-
menetelmien sopimattomuuden strategisiin investointeihin, mutta kenties kattavim-
min nama puutteellisuuden syyt perustelee Adler (2000) omassa tutkimuksessaan.
Han listaa kuusi paasyyta, jonka vuoksi ndma perinteiset arviointimenetelméat on
nahtava puutteellisina: liian rajoittunut nakdkulma, ei-rahamaaraisten hyotyjen huo-
mioimatta jattdminen, painotus lyhyen aikavélin menestykseen, virheellinen oletta-
mus liiketoimintaympaériston tilasta, inflaation epajohdonmukainen kasittely seka

kannustaminen arvoa lisdamattomaan kaytokseen.

Ensimmaisena syyné oleva rajoittunut nakdkulma liittyy siihen, etté perinteisilla me-
netelmilla paatdksenteko tapahtuu aarimmaisen kapea-alaisesti. Paatokset tehdaan
kaytannossa vain yhden yksikon perspektiivista, eika investoinnin vaikutusta muille
yksikoille ja siten koko yhti6lle oteta huomioon. Esimerkiksi tietokoneavusteinen val-
mistusjarjestelma saattaa synnyttaa huomattavasti laajempia hyotyja, kun mité val-
mistusyksikkd alun perin arvioi. Tallaisten hy6tyjen tunnistaminen saattaa kuitenkin

tosiasiassa olla hyvin haastavaa. (Adler 2000)

Toisena ongelmana perinteisissa arviointimenetelmissa on se, etta ne jattavat huo-
mioimatta ei-rahamaaraiset hyddyt, jotka ovat hyvinkin ominaisia strategisille inves-
toinneille. Tallaisia hyotyja voivat olla esimerkiksi tuotannon joustavuus seké tehos-
tunut informaation tuottaminen (Adler 2000) tai hy6dyt laatutekijoissa (Slagmulder
et al. 1995). Naiden hyotyjen sisallyttaminen arviointeihin ja laskelmiin on &arim-
maisen vaikeaa, mutta siltik&&n niita ei tulisi arvostaa nollaksi (Adler 2000; Slagmul-
der et al. 1995). Strategiset investoinnit tarjoavat usein myds korvaamattoman ar-
vokasta organisationaalista oppimista, jota voidaan hyddyntdd tulevissa projek-

teissa (Adler 2000). Jos tallaisia kvalitatiivisia seikkoja jatetddn huomioimatta, niin
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se vaikuttaa vaajaamatta yhtion investointipaattkseen ja strategisesti jarkeva inves-

tointi saatetaankin jattaa toteuttamatta.

Kolmantena heikkoutena on lyhyen aikavalin menestyksen painottuminen perintei-
sissa arviointimenetelmissa. Strategiset investoinnithan ovat pitkalle tulevaisuuteen
vaikuttavia investointeja ja niistd saatavat hyodyt voivat realisoitua vasta vuosien
kuluttua. Takaisinmaksuajan menetelmassa kaytetdédn usein 2-3 vuoden takaisin-
maksuvaatimusta investoinneille ja tAméa on yleensa auttamatta liilan lyhyt aika stra-
tegisille investoinneille. Johtajat ovatkin usein haluttomia investoimaan pitkékestoi-
siin investointeihin. Tahan on nahty vaikuttavan myos aiempaa lyhyemmat tyésuh-
teet, kun johtajat eivat ole edes varmoja, ovatko he yrityksen toiminnassa enda mu-
kana silloin, kun investoinnista alkaa syntya voittoja. Takaisinmaksuajan menetel-
man lisdksi myos diskonttausmenetelméat ovat usein taipuvaisia painottamaan ly-
hytta aikavalia. TAma johtuu siitd, ettd yritykset kayttavat erittainkin korkeita lasken-
takorkoja, joka laskee suuresti myéhempien vuosien kassavirtoja. Edellisesséa kap-
paleessa osoitettiin, kuinka riskia on usein jarkevaa huomioida laskentakorkoa nos-
tamalla. Adler (2000) ei suinkaan ole erimielta tasta, vaan huomioi myds, ettéa kor-
keariskisissa strategisissa investoinneissa myds tuottovaatimuksen eli laskentako-
ron tulee olla korkeampi. Ongelma on kuitenkin siind, ettéa tama riskilisa on usein

kohtuuttoman suuri, eiké nayta perustuvan rationaalisiin laskelmiin. (Adler 2000)

Neljas ongelma liittyy siihen, etta perinteisia arviointimenetelmia kaytettaessa liike-
toimintaympariston oletetaan pysyvan muuttumattomana, vaikka investointia ei to-
teutettaisi silla hetkella. Tama tarkoittaa sita, etta yhtion jattdessa investoinnin teke-
matta, se saattaa usein olettaa, ettéa nykyinen kilpailutilanne pysyisi ennallaan. Olet-
tamus on usein virheellinen, silla myds kilpailijat etsivat jatkuvasti uusia investointi-
kohteita. Haluttomuus investoida tdnaan siirtda investointia aina tuonnemmaksi ja
saattaa vahingoittaa yrityksen selviytymista alalla. (Adler 2000) Etenkin nykyisessa
dynaamisessa liiketoimintaymparistossa yrityksen tulisi olla jatkuvasti hereilla uu-
sien kilpailuetua parantavien investointien suhteen ja huomioida aktiivisesti myos
kilpailijoiden tekemisid. Tahan liittyy olennaisesti myos se, etta tietyissa tilanteissa
aikaisen vaiheen investoinnilla yrityksella on mahdollisuus saavuttaa ensiliikkujan

etu ja sulkea markkinat kokonaan potentiaalisilta kilpailijoilta (Chevalier-Roignant et



28

al. 2011). Vastaavasti taas investoinnin lykkddminen saattaa johtaa tulevaisuu-
dessa odotettavissa olevien kassavirtojen supistumiseen, kun Kkilpailijat alkavat
syoda yrityksen markkinaosuutta (Slagmulder et al. 1995).

Adlerin (2000) mukaan perinteisissa arviointimenetelmissa kasitellaan inflaatiota
my0Os usein epajohdonmukaisesti. Tama johtaa siihen, etta projektin todennakoisia
tuottoja usein aliarvioidaan, joka saa investoinnin nayttaytymaan epaedullisem-
malta. Drury & Tayles (1997) avaavat omassa artikkelissaan hyvin tata epajohdon-
mukaisuutta ja huomauttavat, ettd yleisin inflaation kasittelyyn liittyva sudenkuoppa
on kayttdd NPV -menetelméasséa nimellisarvoista laskentakorkoa ja reaaliarvoisia
kassavirtoja, joka johtaa laskennassa epdaedullisempaan nettonykyarvoon. Jotta
NPV -menetelmasté saatavat laskelmat olisivat todenmukaisia, niin laskentakorkoa
ja kassavirtoja pitéisi kasitella tietenkin molempia joko nimellisarvoisina tai reaaliar-
voisina. Olennaista on, ettei niita kasitella eriarvoisina, vaan johdonmukaisesti. Epa-
johdonmukaisen kasittelyn ongelmat korostuvat nimenomaan pidempiaikaisissa
projekteissa kertaantumisvaikutuksen myéta ja tamé saattaakin olla osasyyna sille,

etta yhtidissa suositaan lyhyempié investointiprojekteja (Drury & Tayles 1997).

Kuudes ja viimeinen esitelty ongelma eli kannustaminen arvoa lisdadméattémaan
kayttaytymiseen heijastuu vaaristyneina investointiehdotelmina. Perinteisiin arvioin-
timenetelmiin liittyy 1&hinna mielikuvituksellisia olettamuksia, joiden varaan laskel-
mat rakennetaan. Investointiehdotelmien laatijat saattavat venyttaa naita olettamuk-
sia aarimmaisen edullisiksi, jotta investointi nayttaisi mahdollisimman tuottoisalta, ja
ylin johto sitten tekee valinnat investointivaihtoehdoista naihin laskelmiin perustuen.
(Adler 2000) Kun investointipdatokset tehdaan pelkastaan tamankaltaisiin taloudel-
lisiin mittareihin nojaten, niin aarimmillaén kyse on siita, kuka investointiehdotelmien
laatijoista vaaristaa lukuja eniten, eika siitd, mika investointi loppupeleissa on yrityk-
sen tulevaisuutta ajatellen paras. Carr & Tomkins (1996) esimerkiksi osoittivat tutki-
muksessaan, etta eraassa yrityksessa investointilaskelman laatijat esittelivat inves-
toinnin takaisinmaksuajaksi 2,5 vuotta vaikka tiesivat, ettd todellisuudessa takaisin-

maksuun menee lahemmas 4 vuotta.
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Kaikki nama edella esitetyt ongelmat kuvastavat, kuinka perinteisten arviointimene-
telmien kayttd tavallaan syrjii strategisia investointeja ja yritys saattaa virheellisin
perustein jattad tekematta sen tulevaisuuden kannalta darimmaisen tarkeita inves-
tointeja. Vaikka tassa on korostettu perinteisten arviointimenetelmien ongelmia, niin
kyse ei ole kuitenkaan siita, etteiko niita tulisi kayttaa laisinkaan strategisissa inves-
tointipaatoksissa. Kyse on ainoastaan siita, etta ne eivat yksinomaan riita, vaan rin-
nalle tarvitaan muitakin menetelmig, joilla arvioida investoinnin kannattavuutta. Esi-
merkiksi viimeinen Adlerin (2000) mainitsemista ongelmista poistuu, kun ylimman
johdon ei tarvitse tehda paatosta pelkastaan investointilaskelmien laatijoiden vaa-
ristyneihin taloudellisiin lukuihin perustuen, vaan se pystyy huomioimaan myds stra-

tegiset hyddyt, joita investoinnilla voi saavuttaa.

2.3 Strategisten nakokulmien sisallyttaminen investointipaatoksiin

Vaikka perinteisten arviointimenetelmien puutteet on laajalti tunnistettu aihetta ka-
sittelevissa tutkimuksissa, niin siltikédén teoria ei tarjoa mitaan tiettya oikeaa tapaa,
jolla strategisia investointeja tulisi arvioida. Osittain tdhan vaikuttaa varmasti se, etta
harva tutkija ajattelee strategista investointipaatosta seka strategisesta, etté talou-
dellisesta nékdkulmasta. Perinteisesti strategisen alan tutkijat eivat ole niink&an
kiinnostuneita investoinnista ja vastaavasti rahoitusalan tutkijat eivat valita niinkaan
strategiasta (Cooremans 2011). Naiden kahden tieteenalan erilaiset lahestymista-
vat ovat haitanneet strategiseen investointipaatokseen liittyvan kokonaisprossin ym-
martamista (Alessandri et al. 2004). Selvaa on kuitenkin se, etta taloudellisten mit-
tareiden rinnalle tulisi sisallyttda myos strategisempia ndkokulmia. Tama korostuu
etenkin nykyhetkea kuvaavalla epavarmuuden aikakaudella, silla epavarmuuden
kasvaessa taloudellisten arviointimenetelmien arvo laskee ja kvalitatiivisten lahes-
tymistapojen hyodyt korostuvat (Alessandri et al. 2004). Yritykset varmasti pyrkivat-
kin tuomaan ajatteluunsa strategisempaa lahestymistapaa, mutta se ei ole aina ko-

vinkaan yksinkertaista.
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Papulova & Gazova (2016) korostavat epavarmoissa olosuhteissa strategisen ana-
lyysin tarkeyttad osana strategista investointipaatosta. Tahan liittyen he suosittelevat,
ettd aiemmin stabiilissa ymparistdssa toimiviksi todettujen mekaanisen seka intuitii-
visen ajattelun rinnalle tuotaisiin mygs strateginen ajattelu. Mekaaninen ajattelu pe-
rustuu rationaalisiin analyyseihin, joilla pyritdan ratkaisemaan ongelmaa. Juurikin
perinteiset arviointimenetelmat liittyvat mekaaniseen ajatteluun. Niitd voidaan hyo-
dyntaa systemaattisissa ongelmissa, mutta heikkous on siing, etta ymparistossa ta-
pahtuvia muutoksia ei tdssa ajattelussa huomioida. Intuitiivinen ajattelu vastaavasti
perustuu luovuuteen ja nojaa ainoastaan johtajan intuitioon, eika tukeudu siis mihin-
kaan analyyseihin. Intuitioon perustuen paatos voidaan tehdé nopeasti ja se tarjoaa
joustavuutta, mutta toisaalta tdhén ajatteluun perustuvat ratkaisut voivat olla taysin
kayttokelvottomia, joten riski on suuri. Strateginen ajattelu perustuu naiden kahden
ajattelutavan yhdistamiseen, jossa pyritaan ottamaan molempien hyvat puolet mu-
kaan ajatteluun. Mekaanisesta ajattelusta hytdynnetadn analyyseihin perustuvaa
ajattelutapaa, ja intuitiivisesta ajattelusta vastaavasti ongelmanratkaisuun liittyvaa
luovuutta. Strateginen ajattelu on ensisijaisesti tulevaisuuden ajattelua. Vaikka me-
kaanisessa ajattelussakin pyritdén toki ennustamaan tulevaisuutta, niin se perustuu
ainoastaan menneeseen ja nykyiseen informaatioon. Strategiseen investointipaa-
tokseen kietoutuvan strategisen analyysin pitaisi siis perustua juuri tallaiseen stra-
tegiseen ajatteluun. (Papulova & Gazova 2016)

Seuraavaksi tuodaan esiin tiettyja, tutkimuksissa yleisimmin esille nousseita analyy-
simenetelmid, joissa korostuu tdma strategisempi ajattelutapa osana investoinnin
arviointia. Taman jalkeen tassa alakappaleessa kasitellaédn viela keskeisimpia ei-
taloudellisia tekijoita, joita strategiseen investointipaatokseen kytkeytyy, seka kay-
daan lapi, miten yritykset aiempien tutkimusten perusteella ovat painottaneet naita

strategisempia tekij6itd suhteessa taloudellisiin tekijoihin.
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2.3.1 Strategiset analyysimenetelmat investointien arviointiin

Perinteisten arviointimenetelmien puutteet ovat saaneet tutkijat ehdottamaan erilai-
sia laajennoksia naihin perinteisiin menetelmiin, sek& myos taysin erilaisia analyy-
simenetelmid, jotka ottaisivat myos strategisia aspekteja huomioon. Kuitenkin hyvin
harva on oikeasti tutkinut, missa maarin tallaisiin strategisiin analyysimenetelmiin
oikeassa yritysmaailmassa kiinnitetddn huomiota. Alkaraan & Northcott (2006) nos-
tivat omassa tutkimuksessaan esiin muutamia menetelmid, jotka yhdistavat kvanti-
tatiivisia seka kvalitatiivisia tekijoitd, ja tuovat siten mukaan strategisempaa nako-
kulmaa investointien arviointiin. Tutkimuksen kohteena oli tasapainotetun tuloskor-
tin, benchmarkingin, reaalioptioanalyysin seka arvoketjuanalyysin kaytettavyys stra-
tegisten investointien arvioinnissa. Viidentend menetelméana kasiteltiin ns. "techno-
logy roadmapping” -tekniikkaa, mutta teoriassa suhteellisen pieneksi jd&dneen huo-

mion vuoksi sitd ei avata sen tarkemmin tassa kappaleessa.

Kaksi ensimmaistd edella mainittua tyokalua, eli tasapainotettu tuloskortti seka
benchmarking, ovat laajalti kasiteltyja teoriassa, mutta niiden yhteytta strategisiin
investointipaatoksiin ei juurikaan ole tutkittu. Tasapainotettuun tuloskorttiin sisaltyy
taloudellinen nakoékulma, asiakasnakokulma, sisaisten prosessien nakokulma seka
oppimis- ja kasvunakokulma, joilla luodaan tasapainotettu nakemys yrityksen suori-
tuskyvysta seka tulevaisuudesta (Kaplan & Norton 1996). Benchmarkingin avulla
yritys taas vertaa suorituskykyadn muiden yritysten suorituskykyyn ja pyrkii sita
kautta parantamaan omaa suoriutumistaan kilpailijoihin nahden (Sekhar 2010).
Benchmarkingin potentiaali strategisten investointien arviointiin liittyy siihen, etta
katse suunnataan omasta yhtiosta kohti parhaita kilpailijoita ja innovaatioita (Putterill
et al. 1996). Alkaraan & Northcott (2006) selvittivat tutkimuksessaan, kuinka tar-
keana yritykset pitivat naita strategisia analyysimenetelmi&, eikd suoranaisesti sita,
mitd oikeasti kaytetaan strategisten investointien analysointiin (taulukko 2).
Benchmarkingia piti tarke&na tai erittain tarkedna 38,5% vastaajista. Vastaukset an-
nettiin Likert-asteikolla 1-5, jossa 1 tarkoitti ei tarkeata ja 5 tarkoitti erittain tarkeata.
Keskiarvopisteiden ollessa 3,32, voidaan sanoa, etta benchmarkingia pidettiin mel-

koisen tarkeana strategisten investointien arvioinnissa, ja se olikin selkeasti tarkein
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menetelma vastaajien keskuudessa. Tasapainotettua tuloskorttia vastaavasti piti
tarkeana tai erittain tarkedné 18,1% vastaajista ja keskiarvopisteet olivat 2,49. Tata
menetelmaa ei siis pidetty kovinkaan tarkednéd vastaajien keskuudessa ja peréati
49,4% vastasikin numerolla 2, joka tarkoitti alle kohtalaista tarkeytta.

Taulukko 2. Strategisten analyysimenetelmien tarkeys (Alkaraan & Northcott 2006)

Strateginen 1) ) 3) 4) 5)
analyysimenetelméa
Ei tarkea Alle kohtalai- Kohtalainen Térkea Erittéin tarkea Keskiarvopisteet
nen Tarkeys (1-5)
tarkeys

Tekninen
Senemissnnicing 54,2% 25,3% 13,3% 3,6% 3,6% 1,77
Reaalioptioanalyysi 56,6% 22,9% 16,9% 3,6% - 1,67
Tasapainotettu
tuloskortti 12,0% 49,4% 20,5% 13,3% 4,8% 2,49
Benchmarking 4.8% 7.2% 49,4% 27,7% 10,8% 332
ARRREE R 9,6% 48,2% 22,9% 15,7% 3,6% 2,55

Hieman tuoreempaa tutkimustulosta ndiden kahden menetelman kaytdsta tarjoaa
Ansion (2010) tutkimus, jossa analysoitiin Pohjoismaisten yritysten kaytantoja stra-
tegisten investointipaatdsten osalta. Tasséa tutkimuksessa kysely toteutettiin niin
iké&n Likert-asteikolla 1-5, mutta talla kertaa mitattiin oikeasti sita, missd mé&aérin
yritykset naitd menetelmia kayttavat. Vastaus 1 tarkoitti, ettei yritys kayta koskaan
kyseistd menetelméaa ja vastaus 5 tarkoitti, ettd menetelmaa kaytetaan aina strate-
gisessa investointipdatoksesséa. Ansio (2010) osoitti tutkimuksessaan, etta kaikista
vastaajista benchmarkingia kaytti aina tai melkein aina 49% vastaajista, ja keskiar-
vopisteiksi tuli 3,2, ja ndma tulokset ovatkin hyvin samansuuntaiset edella esiteltyyn
tutkimukseen verrattuna. Tasapainotetun tuloskortin suosio kuitenkin laski huomat-
tavasti toiseen tutkimukseen nahden, silla menetelmaa kaytti aina tai melkein aina

ainoastaan 6% vastaajista ja keskiarvopisteet tippuivat tasolle 1,8.

Kolmantena esiteltdvana strategisena analyysimenetelmana on reaalioptioanalyysi,
joka on tutkimuksissa ehdottomasti eniten huomiota saanut menetelm4, ja jonka
kayttoa teoriassa laajalti suositellaan. Reaalioption omistaminen tarkoittaa sita, etta
yrityksella on tietyn ajanjakson ajan mahdollisuus toteuttaa tai olla toteuttamatta in-

vestointia ilman, ettd se sitoutuu tdhé&n paatokseen etukateen (Carlsson & Fuller
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2003). Kaytannossa siis option haltijalla on oikeus, mutta ei velvollisuutta toteuttaa

tietty toiminta tulevaisuudessa, ennalta méaariteltyna ajankohtana.

Reaalioptio tarjoaa mahdollisuuden hyo6tya liiketoimintaympariston epéavarmuu-
desta ja mahdollistaa joustavuuden yrityksen toiminnoissa sek& strategisessa in-
vestoinnissa. Ydin on siing, etta se tarjoaa omistajalle mahdollisuuden viivastyttaa
paatoksentekoa, kunnes informaatiota on enemman saatavilla. (Driouchi & Bennett
2012) Toisin kuin perinteisemmat diskonttausmenetelmat, reaalioptioanalyysi ottaa
huomioon joillekin projekteille tyypillisen joustavuuden, eli optiot, ja tunnistaa naiden
optioiden lisd&van arvon investointipaatoksenteossa (Alkaraan & Northcott 2006).
Ghahremani et al. (2012) tuovat esille, etta tietyissa tilanteissa ja tiettyjen olosuhtei-
den vallitessa, reaalioptioanalyysilla voidaan eliminoida enemman tai véhemman
kaikki ne taméan tutkimuksen kappaleessa 2.2.2 mainitut ongelmat, jotka ovat omi-

naisia perinteisille arviointimenetelmille.

Vaikka teoria korostaa reaalioptioanalyysin tarjoavan parhaimmillaan darimmaisen
hyvan lahestymisen investointien arviointiin, niin todellisessa yritysmaailmassa sen
suosio tuntuu olevan erittdin alhainen. Ghahremani et al. (2012) huomauttavatkin,
etta reaalioption logiikka esiteltiin jo reilut 30 vuotta sitten, joten siihen nahden sen
kayttd on hyvin vahaista. Esimerkiksi Block (2007) tutkimuksessa ainoastaan 14,3%
kyselyyn vastanneista 279:sta yrityksesta ilmoitti kayttdvansa reaalioptioanalyysia
osana investointiprosessia. Baker et al. (2011) vastaavasti vertailivat yhdeksan eri
menetelman kayttdastetta kanadalaisissa yhtidissa ja reaalioptio oli selkeasti vahi-
ten kaytossa, silla perati 80,9% vastanneista 211:sta yrityksesta kertoi, ettei kayta
koskaan kyseista menetelmééa. Samansuuntaisesti Alkaraan & Northcott (2006) tut-
kimuksen kohteena olevasta viidesta strategisemmasta analyysimenetelmasta re-
aalioptio nahtiin vahiten tarkeéana. Yli puolet tutkimuksen kohteena olevista yrityk-
sista vastasi, ettei reaalioptioanalyysi ole laisinkaan tarked menetelma ja keskiarvo-

pisteet yhdesta viiteen olivat ainoastaan 1,77.

Reaalioptioanalyysi on menetelmana huomattavasti monimutkaisempi verrattuna

perinteisiin arviointimenetelmiin ja myds muihin strategisiin analyysimenetelmiin.
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Baker et al. (2011) tutkimuksessa ylivoimaisesti suurin syy reaalioption kayttamat-
tomyyteen yritysten keskuudessa oli nimenomaan puute asiantuntemuksessa ja tie-
tamyksessa. Myds Alkaraan & Northcott (2006) tutkimuksessa yritysten edustajien
vastaukset viittasivat siihen, ettd menetelmé saattaa teoriassa olla toimiva, mutta
tosielamassa sita on erittain vaikea ymmartad. Voi myos olla, etta perinteiset mene-
telmat ovat vuosikymmenten saatossa niin juurtuneet yritysten toimintatapoihin ja
ne ndhdaan riittavan toimivina investointien arviointiin, ettei reaalioptioanalyysin kal-
taisiin menetelmiin haluta uhrata aikaa tai rahaa, ja niita ei tavallaan edes yriteta
ymmartaa. Ghahremani et al. (2012) kuitenkin nakevat, etta reaalioptioanalyysista
voi viela tulla suosittu menetelma yritysten keskuudessa, silla myos diskonttausme-
netelmilla meni vuosikymmeni& ennen kuin niiden kayttamisesta tuli rutiininomaista.
Joka tapauksessa on aarimmaisen mielenkiintoista ndhda, koetaanko reaalioptio-
analyysia potentiaalisena tydkaluna kotimaisissa yhtidissa, silla Suomessakin reaa-

lioptioita opetetaan varteenotettavana analyysitytkaluna aina yliopistotasolla asti.

Neljas Alkaraan & Northcott (2006) tutkimuksessa kasitelty strateginen analyysityo-
kalu oli arvoketjuanalyysi. Vaikka yritykset pitivat sitd toiseksi tarkeimpé&né naista
viidesta tutkimuksessa mainitusta tyokalusta, niin siltikdaan kovin suurta suosiota se
ei saavuttanut. Ainoastaan alle 20% tutkimukseen vastanneista piti sita tarkeana tai
erittain tarkeana ja keskiarvopisteiksi muodostui 2,55, kun paras mahdollinen arvo-
sana oli siis 5. Siten voi karkeasti sanoa, etta yritysten keskuudessa sita pidettiin
enemmankin hyodyttomana kuin hyodyllisena tyokaluna.

Arvoketjuanalyysi on osa Shankin (1996) esittelemaa strategisen kustannusjohta-
misen kasitettd (Strategic cost management, SCM), jonka han esitteli nimenomai-
sesti taydennykseksi NPV -mallille, jotta investointien arviointiin tuotaisiin myos stra-
tegista ndkdkulmaa. Arvoketjuanalyysin lisaksi tdhan kuuluu kustannustekijdana-
lyysi seka kilpailuetuanalyysi, joiden kayttd yhdessa takaa yrityksen kannalta katta-
vimman strategisen analyysin. Jokainen naista analyyseista tarjoaa hieman erilaista
kustannusinformaatiota ja naitad analyysimenetelmia yhdistamalla voidaan parhaiten

kohdistaa kustannusanalyysi strategisille valinnoille. Kustannusanalyysin kannalta
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on nimittain tarkeaa ymmartaa arvoketju, tarkeimmat strategiset kustannusajurit ket-
jun kriittisissa vaiheissa sekéa myds se, mika merkitys yrityksen valitsemalla kilpailu-
menetelmalla on. (Shank 1996)

Ansio (2010) tutki kaikkien naiden kolmen strategiseen kustannusjohtamiseen kie-
toutuvan analyysimenetelman suosiota Pohjoismaisissa yhtidissa. Strategisten in-
vestointien arviointiin kilpailuetuanalyysia kaytti aina tai melkein aina noin kolman-
nes yrityksista. Kustannustekijganalyysia hyédynsi aina tai melkein aina reilu nel-

jadnnes yrityksista ja arvoketjuanalyysia vastaavasti vajaa neljannes.

Kaiken kaikkiaan tdssd kappaleessa esiteltyjen strategisten analyysimenetelmien
suosio tuntuu olevan suhteellisen vahaista. Perinteisiin arviointimenetelmiin var-
masti nojaudutaan helpommin etenkin, jos strategisten analyysimenetelmien anta-
mia hyotyja ei taysin ymmarreta investointeja arvioidessa. Naiden taysi ymmartami-
nen vaatii usein aikaa ja rahaa, ja tallaisten resurssien uhraaminen koetaan var-
masti epamieluisaksi ja hyttyyn nahden ehka jopa turhaksi. Adler (2000) kuitenkin
osuvasti huomauttaa strategisten investointipaatosten olevan niin aarettéman tar-
keita, etta niihin liittyva taydellinen ymmarrys ja tutkimus on valttamatonta, vaikka
se vaatisikin enemman aikaa ja rahaa. Onnistuneesta strategisesta investoinnista
seuraavat hyddyt ovat parhaimmillaan niin suuret, etta yrityksen pieni lisdpanostus
kattavaan strategiseen analysointiin on varmasti siihen uppoavan kustannuksen ar-

voinen.

2.3.2 Ei-taloudelliset tekijat ja niilden merkitys investointipdatoksessa

Vaikka perinteisten arviointimenetelmien suosio strategisten investointien arvioin-
nissa tuntuu kiistattomalta, ei itse investointipaatdsta aina tehda pelkastaan talou-
dellisen mittarin antamaan tulokseen nojaten. Cooremans (2011) vaitteen mukaan
taloudelliset tekijat vaikuttavat vain osittain investointipdatokseen, jonka johdosta
yritykset saattavat usein hylata taloudellisesti tuottavalta vaikuttavan investoinnin,
ja vastaavasti hyvaksya jonkun investoinnin, vaikka se nayttaa taloudellisin mittarein

katsottuna kannattamattomalta. Esimerkiksi asiakassuhteet ovat yrityksille usein
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ymmarrettavasti aarimmaisen tarkeitd ja naihin liittyva investointi saatetaan toteut-
taa valittbmasti unohtamalla taloudelliset mittarit kokonaan (Carr & Tomkins 1996).
Tama korostaa sita, ettei yrityksissa olla aina niin dadrimmaisen tiukkoja taloudellis-
ten mittareiden suhteen. My6s muita tekijoita osataan paatoksentekovaiheessa

huomioida, etenkin jos investointi tuntuu strategisesti oikealta.

Johtajien luonteenpiirteilla seka intuitiolla on ndhty myds olevan vaikutusta strategi-
seen investointipdatokseen. Samalla kuitenkin suurin osa strategisiin investointi-
paatoksiin liittyvista tutkimuksista sivuuttaa intuition roolin taysin. (Elmassri et al.
2016) Vaikka tutkimustuloksia intuition merkityksesta l0ytyy heikosti, on vaikea
nahda tilannetta, ettéd taloudellisesti positiiviselta vaikuttava strateginen investointi
niin vain hyvaksyttaisiin, jos paatdksentekijan intuitio on taysin painvastainen. Tal-
laisessa tilanteessa varmasti olisi syyta analysoida investointivaihtoehtoa viela sy-
vallisemmin ennen paatoksentekoa. Van Cauwenbergh et al. (1996) tutkimuksessa
26% vastanneista olivat sita mieltd, etta strategisen investointiehdotuksen arviointi
perustuu ennemminkin intuitiolle, kuin kuvaajille ja analyyseille. Mielipiteet intuition
tarkeydesta jakaantuivat tassa tutkimuksessa voimakkaasti, kun osa vastasi intui-
tion kuuluvan menneisyyteen ja osa taas korosti intuition merkityksen vain kasvavan

entisestaan.

On selvéaa, etta jokainen paatdksentekotilanne on erilainen. Joskus kuvaajat tuntu-
vat antavan paremman kokonaiskuvan investoinnista ja joskus taas luotetaan
enemman intuitioon. EImassri et al. (2016) korostavat kuitenkin, etta kasvava epa-
varmuus luo enemman tilaa paatoksentekijan intuitiolle ja kokemukselle. Tama viit-
taa jo aiemmin esille tuotuun havaintoon, ettd kasvava epavarmuus vahentaa enti-
sestaan perinteisten arviointimenetelmien tarkkuutta, kun tulevaisuutta on mahdo-
tonta ennustaa. Vaikka intuitio ja analyysit tuottavat joskus erilaisia tuloksia, ei se
tarkoita, ettei niité voisi kayttdd yhdessa strategisessa paatoksenteossa. Strategi-
sissa paatoksissa olisikin sitd vastoin tarked saada yhtendistettya intuitiota ja ana-
lyyseja, silla toisen sulkiessa toisen pois, voi lopputulos olla yrityksen kannalta jopa
katastrofaalinen (Carr & Tomkins 1996).
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Aiemmat tutkimustulokset yritysten strategisissa investointipdatoksissa painotta-
mista tekijoista ja tavoitteista antavat myods tukea vaitteelle, ettd taloudellisten mit-
tareiden mukaisesti kannattamaton strateginen investointi saatetaan yritysten toi-
mesta kuitenkin hyvaksya. Butler et al. (1991) tutkiessa kolmen yrityksen strategisia
investointipaatoksia, mitattavissa olevat taloudelliseen suorituskykyyn liittyvat tekijat
koettiin toissijaisiksi. Sen sijaan tarkeimpina tekijéina tutkimuksessa pidettiin inves-
toinnin vaikutusta tuottavuuteen ja tuotteen laatuun sekd sen sopivuutta yhtion lii-
ketoimintastrategiaan. Ristiriidassa naihin tekijoihin on kuitenkin se, ettd samassa
tutkimuksessa vastaajat painottivat hdAmmastyttavan paljon myos perinteisten arvi-
ointimenetelmien ja mitattavissa olevien tulosten tarkeyttd investointien arvioin-
nissa. Tama kuvastaa tietylla tapaa aihetta laajemminkin; strategisten tekijoiden tar-
keys kylla tunnistetaan, mutta silti keskitytaan mittaamaan investoinnista saatavissa
olevia rahamaaraisia tuottoja. Tulokset myos korostavat, kuinka juurtuneita perintei-
set menetelmét ovat yhtidissa. Ne ovat helppokayttoisia ja antavat nopeasti tulok-
sen odotettavissa olevasta kannattavuudesta, joten niiden kayttoon tyydytaan hel-
posti. Toisaalta tytyy muistaa, etta tdma tutkimus on jo vuosikymmenia vanha, jol-
loin strategiset analyysimenetelmat eivét olleet yleisesti niin tunnettuja ja niiden hyo-

tyja ei korostettu yhtéa mittavasti kuin nykypaivana.

Strategisten tekijoiden tarkeys investointipaatoksissa on tunnistettu myés myéhem-
missa tutkimuksissa. Slagmulder et al. (1995) tutkimuksessa kaksi tarkeinta ei-ta-
loudellista ajuria investointipaatoksessa olivat investoinnin sopiminen yrityksen
maarittdmaan kilpailustrategiaan seké ylemman johdon pitkan ajan strateginen vi-
sio. Alkaraan & Northcott (2006) tutkimuksen mukaan kaksi tarkeinta vastaavaa
strategiseen investointiprojektiin liittyvaa tekijaa taas olivat niin ikdan johdonmukai-
suus yritysstrategiaan seka asiakasvaatimukset. Naissa molemmissa tutkimuksissa
kuitenkin keskityttiin nimenomaisesti tarkeimpiin ei-taloudellisiin tekijoihin, joten pai-
notuksia taloudellisten ja strategisten tekijoiden valilla on mahdoton sanoa. Slag-
mulder et al. (1995) tutkimuksessa kuitenkin esimerkiksi 75% vastaajista ilmoitti,
ettei taloudellisten tavoitteiden suhteen olla kovinkaan tiukkoja. Tama indikoi, etta
investointi saatetaan hyvaksya myos strategisin perustein, jos taloudelliset tavoit-

teet eivat tayty.
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Mielenkiintoista tutkimustulosta strategisten tekijoiden tarkeydesta antaa myos Far-
ragher et al. (1999) tutkimus yhdysvaltalaisten yritysten investointikaytannoista. Pe-
rati 57% tutkimukseen osallistuneista 128:sta yrityksesta sanoi strategisten tekijoi-
den olevan taloudellisia tekijoita tarkeampia tehtaessa paatosta investoinnin hyvak-
symisesta. Kuitenkin ainoastaan 45% yrityksista oli valmis hyvaksymaan investoin-
nin, joka vaikuttaa strategisten tekijéiden valossa kannattavalta, mutta omaa nega-
tiivisen nettonykyarvon. Tama kuvastaa jalleen yritysten taipumusta turvautua help-
pokayttdisiin diskonttausmenetelmiin, kun lopullinen paatds investoinnista tehdaan.
On toki ymmarrettavaa, etta jos yritys ei taysin luota kykyynsa arvioida investoinnin
tuomia strategisia hyotyja, niin johdossa ei valttamatta uskalleta perustaa investoin-
tipaatosta pelkastaan naiden tydkalujen antamiin tuloksiin, vaan haetaan ikaan kuin
varmistusta diskonttausmenetelmista. Tassé palataan kuitenkin taas siihen, etta yri-
tyksen kannalta voisi olla jarkevaa panostaa strategisten analyysitytkalujen kaytta-
miseen sekd ymmartamiseen. Siten investointipaatds uskallettaisiin mahdollisesti
tehda naihin perustuen ja sité kautta saavuttaa pidemman péaalle merkittavaa kilpai-

luetua.

Aivan kuten perinteisten arviointimenetelmien kohdalla todettiin olevan eroja eri
maiden kesken, niin myds painotukset taloudellisten ja strategisten tekijoiden valilla
saattavat vaihdella maittain. Carr et al. (esimerkiksi Carr 2005; Carr & Tomkins
1996; Carr & Tomkins 1998) tutkivat pitkalla ajanjaksolla tietyn toimialan yritysten
kaytantoja eri maiden valilla. Aiemmin esitellyn Shank (1996) strategisen kustan-
nusjohtamisen kasitteen innoittamana naissa tutkimuksissa kiinnitettiin huomiota sii-
hen, missd maarin strategisessa investointipdatoksessa painotetaan taloudellisia

tekijoita verrattuna arvoketjuun, kustannustekijoihin seka kilpailuetuun (taulukko 3).
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Taulukko 3. Eri tekijoiden painotus strategisissa investointipaatoksissa (Carr 2005)

Maa seka Strategisten Taloudellisten Arvoketju- Kustannus- Kilpailuetu- Muiden tekijoi-
analyysivuodet investointi- laskelmien analyysin tekijaanalyysin analyysin den vaikutus
paatosten vaikutus vaikutus vaikutus vaikutus

maara (N) (%) (%) (%) (%) (%)

Iso-Britannia
1989-1991 26 46 24 6 17 7
Saksa
1989-1991 25 15 44 7 31 3
USA 1994

14 49 9 3 46 0
Japani 1995

13 15 53 3 29 0
Iso-Britannia
1996-1998 5 41 12 5 37 5
Saksa
1996-1998 12 18 29 7 41 5

USA tytaryhtio
1996-1998 8 45 15 3 37 0

Japani tytaryhtio
1996-1998 2 5 32 50 13 0

Taulukossa nakyvien tulosten pohjalta huomio kiinnittyy ensinnakin siihen, etta kes-
kimaaraisesti missddn maassa ei asetettu taloudellisille tekijoille yli 50% painoar-
voa. Kaikki tutkimukseen osallistuneet yritykset kuitenkin tydskentelivat ajoneuvojen
osien valmistuksen parissa, joten tuloksia ei voi yleistdaa sen enempaa. Toimialaan
liittyy lahtokohtaisesti paljon kilpailua ja asiakassuhteita painotetaan huomattavan
paljon verrattuna moneen muuhun toimialaan, joka varmasti nékyy tuloksissa arvo-
ketju- seka kilpailuetuanalyysin korkeana painotuksena. Toisekseen huomio kiinnit-
tyy siihen, ettéd saksalaisissa seka japanilaisissa yhtidissa painotetaan huomatta-
vasti enemman strategisia aspekteja verrattuna yrityksiin Yhdysvalloissa ja 1so-Bri-
tanniassa. Mielenkiintoinen havainto on se, etta kuten aiemmin tassé tutkimuksessa
tuotiin esille, niin Japanissa ja Saksassa perinteisista arviointimenetelmista yleisin
tuntuu olevan takaisinmaksuajan menetelma, kun taas Yhdysvalloissa seka Iso-Bri-
tanniassa luotetaan enemman NPV -seka IRR -menetelmiin. Arviointimenetelman
kaytolla saattaa olla yhteytta painotuksiin strategisten ja taloudellisten tekijéiden va-

lilla, kuten myds Sandahl & Sjogren (2003) tutkimuksessaan osoittivat.

Eroavaisuudet strategisten ja taloudellisten painotusten valilla eivat kuitenkaan valt-
tamatta selity nimenomaisesti maa- ja kulttuurikohtaisilla eroilla. Carr et al. (2010)
pyrkivat selittdméaan eroavaisuuksia muilla tekij6illa ja jakoivat yritykset markkina-

suuntautuneisuuden ja suoriutumisen perusteella neljaan ryhméaan: markkinanluojat
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(market creators), arvonluojat (value creators), uudelleen fokusoijat (refocusers)
sekad uudelleen jarjestelijat (restructures). Kullekin ryhmaélle ominaisia piirteita on

kuvattu alla olevassa kuviossa.

Uudelleen fokusoijat Markkinanluojat

+ Painotus taloudellisiin seka strategisiin Vahva painotus strategisiin ndkdkohtiin
nakodkohtiin Strategisia tavoitteita

*  Kehittynytta taloudellista analyysia Taloudellinen analyysi tukevana toimena

* Painottavat osakkeenomistajien arvonluontia Merkittavd joustavuus taloudellisissa tavoitteissa

* Varovainen suhtautuminen synergioihin Tiukat kannattavuustavoitteet ndhdaan esteend
kasvulle

+ Joskusrohkea asenne synergioiden
sisdllyttdmiseen laskelmiin

markkinasuuntautuneisuus

Uudelleen jarjestelijat Arvonluojat
* Vahva painotus taloudellisiin nakdkohtiin * Painotus taloudellisiin seka strategisiin
*  Erittdin tiukkoja taloudellisten tavoitteiden nakodkohtiin
suhteen + Perusteellinen strateginen ja taloudellinen
+  Erittdin lyhytndkdinen perspektiivi strategisiin analyysi
investointipaatdksiin *  Omatstrategiset analyysityokalut

Joustavuutta taloudellisissa tavoitteissa
*  Avoinasenne synergioiden sisallyttdmiseen
laskelmiin

*  Erittdin varovainen suhtautuminen synergioihin

Suoriutuminen suhteessa osakkaiden odotuksiin

Kuvio 3. Erilaisten yritystyyppien lahestyminen strategiseen investointipaatokseen
(Carr et al. 2010)

Kuten kuviosta nahdaan, niin suurempi markkinasuuntautuneisuus seka yhtion pa-
rempi suoriutuminen ovat yhteydessa siihen, missd maarin strategisessa investoin-
tipaatoksessa painotetaan strategisia aspekteja. Suuri markkinasuuntautuneisuus
tarkoittaa tassa Carr et al. (2010) tutkimuksessa kaytanndssa sita, etta markkinaym-
paristd on stabiili ja yrityksen kannalta houkutteleva, seka taloudelliset aspektit jaa-
vat strategia- ja markkinatekijoiden varjoon. Sindnsa tulokset eivét tarjoa mitaan
uutta ja mullistavaa, mutta mielenkiintoinen havainto on se, ettd maakohtaiset erot
eivat todellakaan aina selitéa sitd, missd maarin yritys painottaa strategisia nakokul-
mia. Tassa tutkimuksessa markkinanluojat -kategoriaan nimittain sisaltyi myos brit-
tilaisia seka amerikkalaisia yhtioita, joten myds naista maista l6ytyy strategisia teki-

jOita painottavia yrityksid. (Carr et al. 2010)
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Se, mita tekijoita yritys painottaa strategisessa investointipaatoksessa, riippuu tie-

tenkin loppupeleissé aina yrityksesta itsestaan ja esimerkiksi siitd, millaisessa liike-

toimintaymparistossa yritys toimii. Yritys maarittaa itse strategiansa ja sitd myota

sen, mita asioita on tarked huomioida investoinnista paatettaessa. Carr & Tomkins

(1998) tunnistivat tutkimuksessaan kolme erilaista tasoa, jotka kuvaavat erilaisia 1a-

hestymistapoja strategisiin investointipaatoksiin:

Ensimmaisenda on perinteinen taso, jossa investointeja arvioidaan l&hinna ta-
kaisinmaksuajan menetelmalla tai padoman tuotto -menetelmalla. Talla ta-
solla olevat yritykset eivat jousta juuri laisinkaan taloudellisten tavoitteiden
suhteen ja eivat valttamatta kasittele riskeja ollenkaan, vaan saattavat jattaa
kaiken riskianalyysin tekematta. Liséksi investointipaatoksissa kaytettavat ta-
loudelliset kuviot perustuvat usein heikkoihin liiketoiminta-analyyseihin.
Toisena on parhaiden kaytantojen taso, jossa kaytanndéssa on tuotu hieman
strategisempaa aspektia mukaan investointipaatoksiin. Arviointimenetel-
mana on usein diskonttausmenetelmat ja liséksi saatetaan mitata myoés mah-
dollista osakkeenomistajalle syntyvdd arvoa. Taloudellisten tavoitteiden
osalta osataan talla tasolla jokseenkin joustaa, ja riskianalyysimenetelmista
kaytetadn herkkyys- ja skenaarioanalyysia. Paatoksenteossa kaytettavat ta-
loudelliset kuviot perustuvat yleensa hyviin laskelmiin ja naihin tuodaan tukea
strategisista suunnitelmista. Talla tasolla operoiminen kaytannéssa vahentaa
altistumista kilpailulliselle ja taloudelliselle riskille, mutta ei tuo viela ratkaisua
lyhytnakaisyyteen liittyvaan ongelmaan.

Kolmas ja kehittynein taso, jolle yrityksen lopulta pitaisi paasta on integroitu
strateginen/taloudellinen l&hestymistapa. Investointien arviointiin kaytetaan
talla tasolla diskonttausmenetelmien rinnalla my6s strategisia analyysimene-
telmid. Joustavuus taloudellisissa tavoitteissa on suurta ja investointi saate-
taankin hyvaksya, vaikka diskonttausmenetelmien valossa se ei nayttaisi
kannattavalta. Riskid kasitelladn herkkyysanalyysein seké strategisin analyy-
sein. Paatoksenteossa kaytetdan integroituja strategisia ja taloudellisia ana-

lyyseja, ja kiinnitetd&n aidosti huomiota yksityiskohtiin. Talla tasolla korostuu
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strategian tasavertainen huomioonottaminen ja esimerkiksi konfliktit strate-
gisten ja taloudellisten tavoitteiden valilla kaydaan avoimesti l&pi organisaa-
tiossa.

Y& luetellut Carr & Tomkins (1998) tunnistamat kolme tasoa luo tavallaan yhteen-
vetoa sille, miten strategisia investointipaatoksia yrityksissa tehdaan. Kuten aiem-
min jo korostettu, strateginen investointipdéatos ei ole yrityksen kannalta yksinkertai-
nen asia, eika ylla mainitulle kolmannelle tasolle padseminen ole kovinkaan help-
poa. Strategisten analyysimenetelmien tuntemattomuuden sekd ymparoivan epa-
varmuuden liséksi haasteita luovat usein tiedonkerays ja yrityksen sisdinen kommu-
nikointi, hierarkiatasot seka politikointi (Papulova & Gazova 2016). Ymparoivaa epa-

varmuutta lukuun ottamatta yritys voi kuitenkin itse vaikuttaa naihin haasteisiin.

Mielenkiintoinen havainto on myds se, etta Carr & Tomkins (1996; 1998) huomasi-
vat investointien osoittautuvan useammin menestyksekkaimmiksi silloin, kun strate-
gisessa investointipaatoksessa oli kiinnitetty huomiota strategisiin analyyseihin.
Strategisen investoinnin menestyksekkyyteen on varmasti vaikuttanut moni muukin
tekija, eika tietenkaan voida todeta, etta strateginen painotus automaattisesti korre-
loisi positiivisesti investoinnin lopputulemaan. Taméa kuitenkin korostaa strategisen
ajattelun tarkeytta ja sita, ettei yrityksen tule piiloutua edella lueteltujen haasteiden
taakse. Sita vastoin yrityksen tulisi pyrkia tekemaan kaikkensa onnistuneen strate-
gisen investointipaatoksen eteen, vaikka se sitoisikin merkittavan maaran resurs-
seja rahan seka ajan muodossa. Yrityksen tulevaisuuden kannalta silla on kuitenkin

todella suuri ero, onko strateginen investointipd&tds onnistunut vai epaonnistunut.
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3 Strategiset investointipdatdokset tutkimuksen kohdeyrityksissa

Tahan mennessa tassa tutkimuksessa on keskitytty aikaisempien akateemisten tut-
kimusten kautta esittelemaan erilaisia tekijoitd, joita yritykset huomioivat strategi-
sissa investointipaatoksissa. Tasta eteenpdain tutkimuksessa keskitytdéan empiiri-

seen aineistoon ja tasta johdettuihin tutkimustuloksiin.

3.1 Tutkimusmenetelméa

Taman Pro gradu -tutkielman empiirinen tutkimus paatettiin toteuttaa kvalitatiivisena
tutkimuksena. Kvalitatiivisella menetelmalla pystytdan parhaiten vastaamaan tutki-

muksen tavoitteisiin seka alla esitettyihin tutkimusongelmiin.

(1) Mitka ovat keskeisimmat tekijat, joita yritykset painottavat strategisessa inves-

tointipaatoksessa?
(1a) Milla menetelmilla yrityksisséa arvioidaan taloudellisia seké strategisia tekijoita?

(1b) Missa maarin yrityksissa painotetaan strategisia tekijoita suhteessa taloudelli-

siin tekijoihin strategista investointipaatosta tehdessa?

Tutkittava ilmié on monimutkainen ja paljon tulkintaa vaativa, joten kvantitatiivisin
menetelmin ei ole mahdollista paasta tarpeeksi syvalle aiheeseen. Tutkimuksessa
ei pyrita tilastolliseen analyysiin, vaan tarkoituksena on ennemminkin kuvata ja ym-
martda ilmi6éta. Ja juuri tdma on ominaista kvalitatiiviselle tutkimukselle (Tuomi &
Sarajarvi 2009, s.85).

Tutkimuksen tavoitteet huomioiden, kvalitatiivisen tutkimuksen aineistonkeruun me-
netelmaksi valittiin teemahaastattelu. Haastattelun etuna on joustavuus, kun haas-
tattelijalla on mahdollisuus esimerkiksi toistaa kysymys ja kayda keskustelua haas-

tateltavan kanssa (Tuomi & Sarajarvi 2009, s. 73). Joustavuus on tdmankaltaisessa



44

tutkimuksessa ensiarvoisen tarkeaa, kun aihe on varsin monitulkintainen. Sahkai-
sesti lahetettavaa kyselya ei koettu jarkevaksi aineistonkeruumenetelmaksi, silla tal-
I6in aineisto jaa helposti liian pinnalliseksi. Ei myodsk&an koettu, etté kyselylla olisi
mahdollista tavoittaa riittavasti henkildita, jotka olisivat varmasti perehtyneet aihee-

seen ja olleet mukana strategisissa investointipaatoksissa.

Haastattelulajit erotellaan tavallisesti kolmeen luokkaan. Teemahaastattelun lisdksi
muita haastattelutyyppeja ovat strukturoitu haastattelu seké avoin haastattelu. Tee-
mahaastattelu sijoittuu tavallaan naiden kahden &é&ripdan valiin. (Hirsjarvi et al.
2009, s. 208-209) Taysin ennalta maaritettyja kysymyksia sisaltava strukturoitu
haastattelu eli lomakehaastattelu ei ollut mahdollinen. Aiheesta oli tarkoitus kayda
keskustelua ja jattaa tutkijalle mahdollisuus kysya tarkentavia kysymyksia, joten tay-
sin strukturoitu haastattelu rajattiin pois. Kun tutkitaan merkitysrakenteita, eli miten
ihmiset hahmottavat erilaisia asioita, tulee aineistona olla tekstid, jossa ihmiset pu-
huvat aiheesta omin sanoin (Alasuutari 1999, s. 83). Teemahaastattelun ja avoimen
haastattelun valilla paadyttiin ensiksi mainittuun, koska haluttiin varmistua, ettéa jo-
kaiselta haastateltavalta kysytaan ainakin tietyt samat asiat. Taméan lisaksi on mah-
dollista kysya tarkentavia kysymyksia, jotka voivat vaihdella haastattelutilanteesta
riippuen. Avoimessa haastattelussa ei vastaavasti ole esimerkiksi kiinteaa runkoa
(Hirsjarvi et al. 2009, s. 209), eiké kaikkien haastateltavien kanssa kayda lapi kaikkia
teemoja (Eskola & Suoranta 2014, s. 87). Tutkimuksen aihe ja tavoitteet huomioi-
den, tata ei pidetty jarkevana lahestymistapana. Vaikka tamén tutkimuksen haastat-
telurunko (Liite 1) sisaltda osittain hyvin avoimia kysymyksia, ei tama kuitenkaan

yksindan tee siita viela avointa haastattelua (Tuomi & Sarajarvi 2009, s. 75-76).

3.1.1 Aineiston keruu ja analyysimenetelméa

Tutkimuksen aineisto kerattiin teemahaastatteluin lopulta kolmelta kotimaiselta yh-
tiolta. Havaintoaineistona kaytetaan siis tutkijan itse kerddmaa aineistoa eli primaa-
riaineistoa. Jo tutkimuksen alusta asti oli selvaa, ettd yritysten saaminen mukaan

tutkimukseen on &arimmaisen hankalaa. Ensinndkin strategiset asiat ovat luonteel-
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taan hyvin arkaluontoisia eika niistd mielelladn puhuta yrityksen ulkopuolelle. Toi-
sekseen strategiset investointipaatokset tapahtuvat ylimmé&ssa johdossa ja tasséa
asemassa toimivia henkil6ita on lahtokohtaisesti huomattavasti haastavampi saada
mukaan tutkimukseen verrattuna muihin tyontekijoihin yrityksissa. Taman vuoksi ky-
selya halukkuudesta osallistua tutkimukseen ei lahetetty satunnaisesti eri yritysten
johtajille. Oma haasteensa oli myds siina, ettei ollut varmuutta kuka yrityksen ylim-
masta johdosta osaisi parhaiten vastata kysymyksiin vai tarvitaanko jopa useampi
henkild6 mukaan haastatteluun. Tama konkretisoituikin kahden tutkimukseen osallis-
tuneen yrityksen kohdalla, jotka valitsivat kumpikin kaksi henkil6d mukaan haastat-

telutilanteeseen.

Ensimmaiset yhteydenotot yrityksiin tapahtuivat tammi-maaliskuussa 2017. Talla
ajanjaksolla oltiin s&dhkdpostitse yhteydessa yhteensa neljaén yritykseen. Kolmen
yrityksen kohdalla s&hkdpostia laitettiin suoraan ylimmalle johdolle ja yhden yrityk-
sen kohdalla viesti tavoitti ylimman johdon valikasien kautta. Ensimmaisessa yhtey-
denotossa kysyttiin mahdollisuudesta osallistua tutkimukseen, kerrottiin tutkimuk-
sen tavoitteet seka selvennettiin, mité strategisella investoinnilla tarkoitetaan tadssa
tutkimuksessa. Alusta asti korostettiin sitd, ettéa tutkimus tehd&én taysin anonyy-
misti, jotta yritykset eivat kieltaytyisi aiheen arkaluontoisuuteen vedoten. Tassa vai-
heessa esiteltiin myos erittain karkealla tasolla teemat, joita haastattelussa tultaisiin
kasittelemaan, jotta yrityksissa tiedettaisiin varmasti, kuka osaa aiheeseen parhai-

ten antaa ndkemyksensa.

Neljasta alun perin tutkimukseen pyydetysta yrityksesta kaksi lupautui mukaan tut-
kimukseen ja kaksi kieltaytyi. Kieltdytymiset perusteltiin silla, ettei yhtiossé ollut silla
hetkella yksinkertaisesti aikaa ottaa osaa tutkimukseen. Kahden yrityksen ei kuiten-
kaan viela koettu riittdvan tahan tutkimukseen, silla ei ollut varmuutta, kuinka katta-
via nédkemyksia yrityksiltd on mahdollista saada. N&in ollen kahden yrityksen ta-
pauksessa aineisto olisi saattanut jaada erittain suppeaksi. Kolmas tutkimukseen
lupautunut yritys l0ydettiin muutaman viikon etsinnan jalkeen huhtikuussa 2017. Yh-
teydenotto tapahtui valillisesti, kun tutkimuksen tavoitteista kertova sahkodposti ta-
voitti yhtion johtoryhman jasenen tutkijan omien kontaktien kautta. Koska yritysten
l6ytaminen tiedettiin erittdin vaikeaksi, niin alkuperaisena tavoitteena oli 10ytaa 3-5
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yritysta mukaan tutkimukseen. Kolmannen tutkimukseen lupautuneen yrityksen jal-
keen ei pyritty etsimaan enempaa yrityksia, koska koettiin, etta se ei toisi merkitta-
vaa lisdarvoa tutkimukselle suhteutettuna siihen aikaan, joka kuluisi jalleen lisayri-
tysten loytdmiseen. Koska tutkimuksen tarkoituksena ei ole antaa yleistettavissa
olevia tuloksia, niin kolmen yrityksen antamat nakemykset koettiin riittdvan tahan

tutkimukseen.

Kolmannen yrityksen lupautumisen jalkeen sovittiin jokaisen yhtion kanssa haastat-
teluajankohdista. Kaikki haastattelut sovittiin kuukauden sisaan toisistaan. Samalla
kun sovittiin haastatteluajankohdat, niin yrityksille 1ahetettiin sahképostin liitteena
haastattelurunko (Liite 1). Tassa yhteydessa korostettiin, etta muitakin kysymyksia
saatetaan esittaa riippuen keskustelun suunnasta. Haastattelurunko on rakennettu
taman tutkielman teoriaosuuden pohjalta siten, etta tutkimusongelmiin olisi mahdol-
lista I0ytaéa vastaukset. Haastatteluille varattiin aikaa 60 minuuttia ja kaikki haastat-
telut toteutettiin kasvokkain yritysten omissa tiloissa. Usein teemahaastattelut saat-
tavat vieda aikaa huomattavasti kauemmin, mutta tdssa yhteydessa koettiin, ettéa 60
minuuttia on riittdvasti. Tahan vaikutti ensinnakin se, ettd haastateltavilla oli mah-
dollisuus haastattelurungon avulla tutustua etukateen kasiteltaviin aiheisiin ja kysy-
myksiin. Toisekseen yritysten ja haastateltavien yleistietoihin ei ollut tarkoitus kayt-
téaa juurikaan aikaa, vaan tarkoituksena oli edetd nopeasti itse aiheeseen. Tiedos-
tettiin myos se, etté jo 60 minuuttia on hyvin pitka aika ylimmalle johdolle, kun haas-
tattelut tehd&én kesken tyopaivan.

Ensimmainen haastattelu suoritettiin jo vuoden 2017 huhtikuun lopussa ja kaksi
muuta saman vuoden toukokuun aikana. Jokainen haastattelu nauhoitettiin haasta-
teltavien suostumuksella ja haastattelut litteroitiin sanasta sanaan heti haastattelun
jalkeisena paivana. Kaikki haastattelut etenivat haastattelurungon mukaisessa jar-
jestyksessa ja tarkentavia kysymyksia kysyttiin aina tarpeen tullen. Toisinaan haas-
tattelut keskeytyivat tutkijan ja haastateltavien valisella vuorovaikutteisella keskus-
telulla jostakin yksittdisesta aiheen pienemmasta osa-alueesta. Tutkijan omia nake-
myksia ei ole kuitenkaan siséllytetty tulosten tarkasteluun, vaan tulokset perustuvat

ainoastaan haastateltavien henkildiden nakemyksiin kéasiteltavéasta aiheesta.
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Aineiston analyysimenetelméana kaytettiin teemoittelua. Kaytanndssa tama tapahtui
siten, etta litteroidusta tekstiaineistosta eroteltiin tutkimuksen kannalta olennaiset
asiat ja kaikki muu jatettiin pois. Alun perin litteroitua tekstia syntyi 14-19 tekstisivua
haastattelua kohden. Koska aineisto kerattiin teemahaastatteluin, niin 16yhaa tee-
moittelua tehtiin jo haastattelurungon muodostamisessa. Nahtiin kuitenkin tarpeelli-
sena tehda teemoittelu vield kattavammin, jotta vastaukset saatiin jaettua eri aihei-
siin, jotka ovat oleellisia tutkimusongelmaan vastaamisen kannalta. Tamankaltainen
teemoittelu tehtiin ensin jokaiselle yritykselle erikseen. Taman jalkeen tama haas-
tattelusta kirjoitettu tekstitiedosto lahetettiin kullekin yritykselle tarkastettavaksi, jotta
voitiin varmistaa, ettei haastateltavien mielesta yrityksesta paljastettu liikkaa asioita.
Haastateltaville annettin myds mahdollisuus korjata ja tdydentdd heidan antamia
nakemyksidan. Yhdessa yrityksessa hyodynnettiin tdtd mahdollisuutta ja taydennet-
tiin hieman vastauksia, joita haastateltavat olivat haastattelutilanteessa antaneet.
Kun jokaiselta yritykselta oltiin saatu hyvaksynta aineiston kayttéon, niin naista tee-
moitelluista haastatteluista kirjoitettiin yhteenveto, jota kuvastaa tdssa tutkimuk-
sessa kappale 3.2, jossa kasitellaan tutkimustuloksia. Tutkimustulosten esittelyn yh-

teydessa tullaan myds vertailemaan saatuja tuloksia aiempiin tutkimuksiin.

3.1.2 Yritysten ja haastateltavien esittely

Kuten aiemmin jo mainittu, tama tutkimus toteutetaan taysin anonyymisti. Tama tar-
koittaa, ettei yritysten tai haastatteluun osallistuvien henkildiden nimia tulla tassa
tutkimuksessa paljastamaan. Mydskaan muita asioita, jotka voisivat edesauttaa yri-
tysten nimien paljastumista, ei tulla kdymaan lavitse. Tasta johtuen kattavaa esitte-
lya yrityksista ja haastateltavista ei ole mahdollista tehda. Kuitenkin tiettyja yritys-
kohtaisia asioita on syytd nostaa esille, jotta voidaan ymmartaa eroavaisuuksia yri-
tysten vastauksissa ja verrata tutkimustuloksia paremmin aiempiin tutkimuksiin.
Kaikkiin téassé tutkimuksessa paljastettaviin yrityskohtaisiin tietoihin liittyen on ky-
sytty ja saatu hyvaksynta tutkimukseen osallistuvilta yrityksilta. Keskeiset tiedot yri-
tyksesta ja haastattelusta on tiivistetty alempaa tasta kappaleesta I6ytyvaan tauluk-
koon (taulukko 4).
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Yritys A on kotimainen vahittdiskaupan ketju, joka on osa suurempaa ulkomaista
konsernia. Tahan ulkomaiseen konserniin kuuluu my6s useita muita eri maissa toi-
mivia ketjuja, jotka harjoittavat samaa liilketoimintaa Yritys A:n kanssa. Yritys A toimii
kuitenkin itsendisena osakeyhtioné kotimaassa ja tekee paatokset strategisista in-
vestoinneista oman yhtion sisalla. Nain ollen ndkemykset strategisista investointi-
paatoksista kelpaavat erinomaisesti tdhan tutkimukseen, joka on rajattu koskemaan
kotimaisia yhtioita. Yritys A:n omilla palkkalistoilla toimii noin 250 henkil6&, mutta
tyodllistava vaikutus on franchising-toiminnan kautta moninkertainen. Liikevaihdolla
mitattuna yrityksen voi luokitella kotimaassa suuryritykseksi. Yritys A:n puolelta
haastatteluun osallistui kaksi henkil6d; chief controller sekéa talousjohtaja. Molem-

mat ovat toimineet yhtiossa omissa tehtavissaan vajaat 2,5 vuotta.

Yritys B on tekniseen rakentamiseen liittyviin tuotteisiin keskittyva osakeyhtio, jolla
on tuotantolaitoksia seka myyntikonttoreita eri puolella Suomea. Yritys B on niin
ikdan osa suurta ulkomaista konsernia, jolla on toimintaa lukuisissa maissa ympari
maailmaa. Yritys B tydllistaa talla hetkella 188 henkil6d ja sen vuosiliikevaihto on
noin 60 miljoonaa euroa. Koon puolesta yrityksen voi ainakin viela toistaiseksi Suo-
messa luokitella pk-yritykseksi. Haastatteluun osallistui yrityksen toimitusjohtaja,

joka on toiminut tehtavassaan jo 16 vuoden ajan.

Yritys C on kotimainen IT-alalla toimiva osakeyhtid. Yritys keskittyy liiketoiminnas-
saan toiminnanohjausjarjestelmiin, analytiikkaan seka talouden automaatioon, ja se
tarjoaa palveluitaan seka tuotteitaan useille merkittaville kotimaisille suuryrityksille.
Kyseessa on pk-yritys, jonka palveluksessa on 130 henkiloa ja vuosiliikevaihto on
noin 10 miljoonaa euroa. Yrityksella on kotimaassa kaksi toimipistetta ja yksi ulko-
mailla. Haastatteluun osallistui yrityksen myyntijohtaja sek& varatoimitusjohtaja.
Myyntijohtaja aloitti nykyisessa toimenkuvassaan vuoden 2017 alussa, mutta on
tydskennellyt yrityksessa jo vuodesta 2014 lahtien. Varatoimitusjohtaja on puoles-
taan ollut mukana perustamassa yritysta vuosituhannen alussa ja varatoimitusjoh-

tajan roolissa h&n on toiminut noin vuoden verran.
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Taulukko 4. Tutkimukseen osallistuneet yritykset

Yhtio Esittely Yhtiomuoto ja Haastateltavat Haastattelu- Haastattelun
henkilostomaara paiva kesto
Yritys A | - Vahittaiskaupan ketju
y P _] - Osakeyhtio Talousjohtaja & . .
- Osa suurta ulkomaista kon- 28.4.2017 54 minuuttia
) - n. 250 henkil6&a Chief Controller
sernia
Yritys B - LVI-tuotteiden valmistusta
y . - Osakeyhtio o . . .
- Osa suurta ulkomaista kon- Toimitusjohtaja 18.5.2017 42 minuuttia
) - 188 henkiloa
sernia
Yritys C | - IT-alalla toimiva yhti6
- Toiminnanohjausjérjestel- - Osakeyhtid Varatoimitusjohtaja & . .
24.5.2017 44 minuuttia
mien, analytiikan seka auto- - 130 henkiloa Myyntijohtaja
maation kehittdminen

Ylla esitellyista yrityksista Yritys C on huomattavan eri tilanteessa verrattuna kah-
teen muuhun yhtiéon. Yritys on vasta muovautumassa konsultointiyrityksestéa ohjel-
mistoyritykseksi. Pienené konsultointiyrityksena se ei investoinut kaytannossa lain-
kaan ja yrityksessa onkin tehty ensimmainen mainittava investointi vasta vuonna
2014. Taman jalkeenkaan yrityksessa ei olla tehty kuin yksi investointi. Tama nakyy
mya0s siind, etta yrityksen puolelta ei aivan niin kattavia ndkemyksia pystytty tarjoa-
maan ja aineisto jai suhteellisen suppeaksi. Yritys tavallaan etsii viela omaa tyyliaan
strategisen investointipaatoksen suhteen ja sita, mita tekijoitd kannattaisi painottaa.
Samaan aikaan yrityksen nakodkulmat kuitenkin myds rikastuttivat aineistoa hyvin
paljon, kun nahtiin, millaisina strategiset investointipaatokset koetaan taysin erilai-

sessa tilanteessa olevan yrityksen nakdkulmasta.

Mielenkiintoisena haastateltaviin liittyvana seikkana on se, etta kaikki viisi haastat-
teluihin osallistunutta henkil6a toimivat yrityksissa eri asemissa. Tama tarjosi haas-
tatteluihin arvokasta ndkokulmaa siitéa, miten eri asemissa tytskentelevét ihmiset
nakevat strategiset investointipaatokset. Samalla on kuitenkin myds selvaa, ettei
tutkimustuloksia ole mahdollista yleistdad koskemaan laajempaa joukkoa, koska tut-
kimusotanta on suppea ja yritykset hyvin erilaisia. Kuitenkin tutkimuksessa, jossa
pyritddn ymmartamaan ilmiotd, on mielenkiintoista saada nakemyksia erityyppisista
|&hteista. Mikali yleistyksia haluttaisiin tehdd, tulisi tutkimusotannan olla huomatta-
vasti laajempi. Tahan tutkimukseen osallistuneet yritykset voidaan ennemminkin

nahda kolmena erillisena tapaustutkimuskohteena. Tutkimustuloksia pohdittaessa
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tullaan kuitenkin luonnollisesti nostamaan esille myos yrityksia yhdistavia ja erotta-
via tekijoita, jotta voidaan paremmin ymmartaa syita sille, miksi yritys toimii strate-
gisessa investointipaatostilanteessa tietylla tavalla.

3.2 Tutkimustulokset

Seuraavaksi tullaan esittelem&éan haastattelututkimuksen keskeisia tuloksia. Tutki-
mustulokset kasitelladn aiheittain, padosin haastattelulomakkeen rakenteen mukai-
sessa jarjestyksessa. Teemoittelun my6ta jarjestys kuitenkin hieman muuttui, kun
eri kysymyksia on yhdistelty samojen teemojen alle raportoinnin selkeyttdmisen
vuoksi. Tassa kappaleessa kasitelladn ensimmaisena lyhyesti yritysten tekemia in-
vestointeja, miten niita luokitellaan ja minkalaisia ovat olleet edelliset strategiset in-
vestoinnit. Taman jalkeen keskitytddn kattavammin ensin strategiseen investointi-
paatokseen liittyviin taloudellisiin tekijéihin ja sitten vuorostaan ei-taloudellisiin teki-
joihin. Lopuksi kasitelladn yritysten kokemia haasteita, joita strategiseen investoin-
tipaatokseen sisaltyy sekéa ndkemyksia edellisten strategisten investointien onnistu-

misesta.

3.2.1 Investoinnit yrityksissa

Yksikdan haastatteluun osallistunut yritys ei ole kayttanyt investointien luokitteluun
nimityksia strateginen ja operatiivinen investointi. Tama olikin varsin odotettavaa,
kun otetaan huomioon, ettei strategiselle investoinnille ole vakiintunutta méaaritel-
maa kirjallisuudessa. Yritykset kuitenkin tunnistivat selkedsti omista investoinnis-
taan sellaiset, jotka vastaavat strategisia investointeja, mutta naista kaytetdan eri
nimityksia. Yritys A luokittelee investoinnit karkeasti kayttotarpeen mukaan IT-inves-
tointeihin, yllapitoinvestointeihin sekd uusiin kauppapaikkoihin. Yrityksessa puhu-
taan erikseen myds konsepti-investoinneista, jotka vastaavat kaytanndssa tassa tut-
kimuksessa tarkoitettuja strategisia investointeja. Yritys B vastaavasti luokittelee in-

vestointinsa kahteen luokkaan; yllapitoinvestoinnit (Maintenance Investments) seka
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liketoimintaa kehittavat investoinnit (Business Development Investments). Nama lii-
ketoimintaa kehittavat investoinnit nahdaan nimenomaan strategisina investointeina
yrityksessa. Yritys C on koko olemassaolonsa aikana tehnyt ainoastaan kaksi in-
vestointia. Sen vuoksi yritys ei myoskaan ole tdhan saakka varsinaisesti luokitellut
investointeja mitenkaan, koska investoiminen on ollut niin epasaanndllista. Kuiten-
kin molemmat naista yrityksen tekemista investoinneista koetaan vahvasti strategi-

siksi investoinneiksi.

Yritys A sekéa Yritys B ovat tehneet kohtalaisen runsaasti strategisia investointeja
viiden edellisvuoden aikana. Molemmat kertoivat tehneensa tuona ajanjaksona suu-
rin piirtein viisi strategista investointia. Yritys A:n kohdalla tdma vastaa karkeasti
20% kaikista investoinneista, joita viiden vuoden aikana on tehty. Yritys B:n osalta
strategisten investointien suhteellinen osuus on vastaavasti 30-40%. N&in suuret
prosentuaaliset osuudet olivat yllattavia. Tutkijan oma olettamus oli, etté strategisia
investointeja tehtaisiin huomattavasti harvemmin ja operatiiviset investoinnit kattai-

sivat paljon suuremman osan kaikista investoinneista.

Yrityksia pyydettiin myds kertomaan tarkemmin viimeisimmista strategisista inves-
toinneista. Yritys A:n kohdalla edellinen strateginen investointipaatos oltiin tehty
noin 3,5 vuotta ennen haastattelua ja investoiminen taéhan kohteeseen jatkuu edel-
leen. Investoinnilla on pyritty parantamaan laajalti yhtion myymalaverkostoa. Keski-
dssa on ollut investoiminen vélipalatuoteryhméén, joka on vahvasti yrityksen strate-
giaa tukeva investointi. Myymalaverkoston investoimiseen on liittynyt myds inves-
toinnit koneisiin ja kalustoon, mutta puhtaasti strategisena investointina tassa erot-
tuu nimenomaan valipalainvestointi. Kahden muun yrityksen osalta edelliset strate-
giset investoinnit on tehty vasta hiljattain. Yritys B toteutti vuonna 2016 yritysoston
strategisena investointina. Yrityksen toimitusjohtaja mainitsi erikseen myos viela
tuoreemman investoinnin, kun tuotannon puolelta on investoitu uudenlaiseen sarja-
vesiputkijarjestelmaan, joka valmistui vuoden 2017 alkupuolella. Se nahdaan yrityk-
sessd myds suurimmaksi osaksi strategisena investointina, mutta tamén tutkielman

maaritelmaan strategisesta investoinnista sopii toimitusjohtajan mukaan paremmin
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edelld mainittu yritysosto. Myés Yritys C:n viimeisin strateginen investointi on vuo-
delta 2016. Talldin yrityksessa paatettiin investoida voimakkaasti automaation ja ro-
botiikan kehittamiseen.

Yhteista kaikkien yritysten strategisille investoinneille on se, etta ne ovat rahamaa-
raltddn useampia miljoonia. Yrityksissa korostetaan, ettd ndma investoinnit ovat ol-
leet jokaisen yrityksen mittakaavassa huomattavia, ja selvasti kallimpia verrattuna
perinteisempiin investointeihin. Nailla strategisilla investoinneilla on ollut myoés sel-
keéat strategiset tavoitteet, jonka vuoksi niihin on ryhdytty. Namé& edelliset strategiset
investoinnit on koottu alla olevaan taulukkoon, jossa nakyy tarkemmat rahamaarat

seka strategiset tavoitteet.

Taulukko 5. Viimeisimmat strategiset investoinnit

Yhti6 Investoinnin tyyppi Investointiin kay- | Investoinnin strategiset tavoitteet

tetty rahamaara

Yritys A - Myymalaverkoston parantami- | Neljan vuoden jal- | - Yrityksen tuotevalikoiman muuttaminen
nen keen n. 43 MEUR | - Vdlipaloista tuotevalikoiman uusi tuki-
- Keskidssé valipalat (kasvaa tulevina vuo- | jalka, joka selkeasti strategian mukainen
sina)
Yritys B - Yritysosto "Useita miljoonia” - Kasvu ja liiketoiminnan laajentaminen

- Markkinaosuutta markkinoille, jossa se ei

ole aiemmin ollut

Yritys C - Investointi automaatioon ja ro- | n. 2 MEUR - Uuden liiketoiminnan kehittaminen
botiikkaan - Markkinajohtajuus Suomessa ja merkit-
tava markkinaosuus kansainvalisesti
- Tukee yrityksen strategista linjausta, kun
se pyrkii muovautumaan konsultointiyrityk-

sesté kohti ohjelmistoyritysta

Kuten yllaolevasta taulukosta huomaa, ovat yritysten tekemat strategiset investoin-
nit olleet hyvin erilaisia. Esimerkiksi Yritys A:n osalta investointi jatkuu edelleen voi-
makkaana, vaikka investointipaatos on tehty jo 3,5 vuotta sitten. Yrityksessa ei viela
edes osata arvioida, milloin investoiminen tdhan kohteeseen olisi mahdollisesti
ohitse. Tama kuvastaa sitd, kuinka pitkdaikaisista investoinneista usein puhutaan
strategisten investointien kohdalla. Vaikka esimerkiksi yritysoston vaikutus ulottuu
my0s pitkalle tulevaisuuteen, niin oletettavasti siihen uponneen rahamé&aran maa-
rittAminen on huomattavasti selkeampaéa. Tama kuvastaa naiden strategisten inves-

tointien eroja. Yhteista naille strategisille investoinneille vastaavasti on, etta niilla
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pyritdédn selkedsti muuttamaan tai luomaan uutta liiketoimintaa ja paasemaan aina-

kin jokseenkin uusille markkinoille.

3.2.2 Taloudelliset tekijat strategisissa investointipaatoksissa

Taloudellisiin tekijéihin kiinnitettiin kokonaisuudessaan yllattavankin vahan huo-
miota tutkimukseen osallistuvissa yrityksissa. Teemoittelun myoté tahan alakappa-
leeseen on yhdistetty useampi aihe haastattelurungosta, joissa kasitellaan naita ta-
loudellisia aspekteja. Ensin kaydaan lavitse yritysten kayttamia perinteisia arviointi-
menetelmid, jotta nahdaan, mihin taloudellisiin tekijéihin yrityksissa kiinnitetaan huo-
miota. Taman jalkeen esitetaan strategisiin investointeihin kytkeytyvia taloudellisia
tavoitteita ja tarkastellaan, kuinka joustavia yritykset ovat ndiden tavoitteiden suh-
teen. Viimeiseksi katsotaan, kuinka yritykset huomioivat riskia strategisten inves-

tointien osalta.
Perinteiset arviointimenetelmat

Yritykset arvioivat taloudellisia tekijoita kohtalaisen eri keinoin. Ainoa menetelma,
joka on jokaisella yrityksella kaytossa, on takaisinmaksuajan menetelma. Tama oli-
kin odotettavaa, silla aiemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd nimenomaan Suo-
messa ja muualla Pohjoismaissa kiinnitetéan enemman huomiota takaisinmaksuai-
kaan verrattuna diskonttausmenetelmiin (Liljeblom & Vaihekoski 2004; Sandahl &
Sjogren 2003; Brunzell et al. 2013). Yritys C ei itseasiassa kayta mitd&dn muita arvi-
ointimenetelmi&, vaan siella mietitd&n ainoastaan takaisinmaksuaikaa. Haastatte-
lusta kavi myos ilmi, ettei arviointimenetelmat olleet kummallekaan Yritys C:n haas-
tateltavalle kovin tuttuja. Yrityksen varatoimitusjohtaja huomaulttikin, ettd varmaan
taustalla pyorii erilaisia laskelmia, mutta ei osannut sen tarkemmin ottaa niihin kan-
taa. Paatoksenteon yhteydessa heidan yrityksessaan puhutaan kuitenkin vain siita,
milloin investoinnin tulisi maksaa itsensa takaisin. Yritys C on tutkimukseen osallis-
tuneista yrityksista huomattavasti pienin ainakin taloudellisin resurssein mitattuna.
Taman vuoksi ei olekaan yllattavaa, etta siella keskitytdan lahinné takaisinmaksuai-

kaan, kun arvioidaan investointeja. Tama tukee aiemmissa tutkimuksissa esiin
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nousseita ndkemyksia, etta pienemmat yritykset kiinnittavat enemman huomiota ta-
kaisinmaksuaikaan (Esimerkiksi Brounen et al. 2004). Toki kaksi muutakin tahan
tutkimukseen osallistuneista yrityksesta kayttavat takaisinmaksuajan menetelmaa,

mutta he kayttavat niiden rinnalla myds muita perinteisia arviointimenetelmia.

Yritys A:lla on kaytossaan takaisinmaksuajan menetelmén lisdksi IRR -menetelma.
Vastaavasti Yritys B kiinnittdd huomiota takaisinmaksun liséksi NPV -menetelmaan
sekd CFROI tunnuslukuun. Yritys A ei osannut tarkemmin nimetd, onko takaisin-
maksuajan menetelma vai IRR heille se ensisijainen menetelm&, vaan molempia
menetelmid kaytetaan rinnakkain investointien arviointiin. Menetelmien kaytto ei
myoskaan eroa siind, onko kyseessa strateginen vai operatiivinen investointi. Eli
mika tahansa investointi on kyseessa, arvioidaan sita aina takaisinmaksuajan seka
IRR -menetelman avulla. Kaiken kaikkiaan on yllattavaa, etta Yritys B on ainoa yri-
tys, jolla on kaytdossdan edes kolme eri menetelmééa. Tama poikkeaa useimmista
aiemmista tutkimuksista, silla niissa on noussut esiin, etta valtaosa yrityksista kayt-
taisi vahintaan kolmea menetelmaa (esimerkiksi Alkaraan & Northcott 2006; Carr et
al. 2010). Tama voi hyvin johtua siita, etta mittareiden antamiin taloudellisiin lukuihin
ei luoteta. Kun tiedetéaén, ettei niiden avulla saada kuitenkaan tarkkoja lukuja, niin
luultavasti ei haluta turhaan kayttaa montaa eri mittaria aiheuttamaan sekaannusta.
Kuten tassa osiossa myohemmin kay ilmi, niin juuri mittaaminen koetaan yrityksissa

usein haasteelliseksi.

Yritys B:n osalta investointeja arvioidaan selkeasti monimutkaisimmalla tavalla ja
huomiota kiinnitetaan eri tilanteissa eri mittareihin. Ensisijaisena arviointimenetel-
mana strategisten investointien arviointiin kaytetaan NPV -menetelm&a. Se on kay-
tossa nimenomaan suuremmille strategisille investoinneille. Yrityksen toimitusjoh-
taja nédkeekin, etta sita kaytetddn strategisille investoinneille l&hes aina, vahintaan
80% kerroista. Joskus voi olla tilanne, etta strateginen investointi on rahamaaraltaan
pienempi, jolloin nettonykyarvoon ei valttamatta kiinnitetd huomiota. Toissijaisina
menetelminé strategiselle investoinnille ovat sitten takaisinmaksuajan menetelméa
seka CFROI. Kaikkiin kiinnitetd&n aina huomiota strategisten investointien kohdalla,

joten yritys kayttdd useampaa menetelmaa samanaikaisesti. Huomionarvoista on
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se, etta operatiivisten investointien arviointi on erilaista yrityksessa, silla niiden koh-
dalla kiinnitetd&n huomiota l&ahinna takaisinmaksuaikaan. Tasté voisi tulkita, etta Yri-
tys B:n osalta NPV -menetelmaa pidetaén silloin jarkevana, kun investoinnin epa-
varmuus kasvaa suuremmaksi. TAma osoittaa, etta yritykset saattavat yleisemmin-
kin kayttaa erilaisia perinteisia arviointimenetelmia operatiivisiin ja strategisiin inves-
tointeihin. Tama tulkinta poikkeaa aiemmin tutkitusta, silla Alkaraan & Northcott
(2006) eivat loytadneet merkitsevaé eroavaisuutta sille, miten naitd kahta erilaista
investointiprojektia arvioidaan. Tassa on ehdottomasti aihetta jatkotutkimuksille,
silla aiheen tutkiminen on jaanyt erittdin vahaiseksi. Tahan asiaan palataan viela
myo6hemmin kappaleessa 4.3, kun kasitellaén tarkemmin mahdollisia jatkotutkimus-

aiheita.

Yritys B:n toimitusjohtaja sanoi, ettd CFROI tunnuslukua on alettu seuraamaan
vasta hiljattain omistusrakenteessa tapahtuneen muutoksen myéta. Hanen mu-
kaansa talla menetelmalla lasketaan koko investoinnin elinikaista tuottavuutta ja sita
seurataan paaomasijoittajia varten. CFROI:lla myds seurataan, kuinka paljon yrityk-
seen on laitettu kautta aikojen rahaa ja paljon se on tuottanut. CFROI tunnusluku
kertoo kaytdnnossa rahavirtatuoton sijoitetulle pddomalle. Siten tama luokitellaan

tassa tutkimuksessa ARR -menetelmaksi.

Mitaan yksityiskohtaisia perusteluita yritykset eivat kayttamilleen arviointimenetel-
mille osanneet antaa. Yritys A kertoi, ettd konserni katsoo asioita tietylla tavalla ja
se maarittda, mitd menetelmia kaytetaan. Eli menetelmat otetaan kaytannoéssa an-
nettuina, eika niiden kayttoa ole sen enempéaa kyseenalaistettu. Yritys B vastaavasti
kokee, ettd NPV -menetelma seké takaisinmaksuajanmenetelma ovat yksinkertai-
sesti paras yhdistelma investointien arviointiin. Yritys C:n osalta oli taas huomatta-
vissa, etta takaisinmaksuaika on yksinkertaisesti niin tarkea tekija, etta paatdkset
tehdaan sen pohjalta. Tahan vaikuttaa yrityksen hyvin rajalliset taloudelliset resurs-
sit, jonka johdosta takaisinmaksuaika on ensiarvoisen kriittinen tekija investointipaa-

toksessa.
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Tarkemmassa keskustelussa tuli kuitenkin ilmi mielenkiintoisia nakemyksia, jotka
voivat selittdd perinteisten menetelmien kayttdd. Esimerkiksi takaisinmaksuajan

kohdalla nostettiin esiin menetelmén yksinkertaisuus.

"Diskonttaaminen on tietenkin teoriassa oikeampi tapa ajatella asioita, mutta kay-
tanndssa menetelma saattaa aiheuttaa monelle ihmetysta, etta mita tama nyt oike-
asti tarkoittaa. Etenkin ei-talous ihmiselle usein vaikea ymmartaa.” — Chief Control-

ler, Yritys A.

Voikin ajatella, etta takaisinmaksuajan menetelméa on yrityksissa yleisesti erinomai-
nen kommunikointivaline, kun johtoryhmasséa punnitaan eri investointivaihtoehtoja
ja mietitdan investointipaatoksia. Vaikka todennakoisesti yrityksen johdossa jokai-
nen tuntee ainakin paapiirteittain myods diskonttausmenetelmien periaatteet, niin ta-
kaisinmaksu on kuitenkin vAhemman sekaannusta aiheuttava. T&ma voikin olla osa-
syy, miksi sen suosio vahintddn toissijaisena menetelmana tuntuu olevan melko

suurta.

Toinen mielenkiintoinen nakemys taloudellisia arviointimenetelmia kohtaan tuli Yri-
tys B:n toimitusjohtajalta. Han korostaa sitda, kuinka nykymaailmassa aikaperspek-
tiivi on muuttunut hyvin lyhyeksi ja ei itse edes haluaisi asettaa niin paljoa painoar-

voa taloudellisille mittareille.

“Tavallaan perinteiset mittarit ja valineet ovat aika jaykkia. Tulevaisuuden strategi-
sissa investoinneissa kaikista tarkeintd on mielestani miettia keinoja, kuinka pystyy
elamaan siind epavarmuudessa ja katsomaan, ettd on menossa oikeaan suuntaan.
Eika niink&an paljoa pitéisi tuijottaa sita, mité siella rivin alla sitten loppujen lopuksi

on.” — Toimitusjohtaja, Yritys B.

Tama kuvastaa juuri sitd, joka tdman tutkimuksen teoriaosuudessa nostettiin mer-
kittavaksi tekijaksi, jonka vuoksi pelkéastadan perinteisiin arviointimenetelmiin nojau-
tuen ei valttdmatta tulisi tehda strategisia investointipdatoksia. Liiketoimintaympa-
riston epavarmuuden kasvaessa taloudellisten arviointimenetelmien arvo laskee
(Alessandri et al. 2004).
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Taloudelliset tavoitteet

Arviointimenetelmien lisdksi yritysten asettamat taloudelliset tavoitteet ovat melkoi-
sen erilaisia. Parhaiten tama kay ilmi yritysten asettamista tuottovaatimuksista. Yri-
tys A kayttdd IRR -menetelmassa tuottovaatimuksena 20%, joka on haastateltavien
mukaan tietynlainen "peukalosaantd” jokaiselle investoinnille. Yrityksen talousjoh-
taja toki huomautti, ettei vaatimukset strategisille investoinneille ole valttamatta ai-
van nain aggressiiviset. Joka tapauksessa tuottovaatimus asettuu huomattavasti
korkeammalle, kuin Yritys B:n kohdalla. Heilla nimittain kaytetaan NPV -menetel-
massa tuottovaatimuksena yleisesti noin 10%, ja edellisessé strategisessa inves-
toinnissa se oli ainoastaan 7%. N&in ollen ero siind, minkalaista tuottoa investoin-

nilta odotetaan, on huomattavan suuri naiden yritysten valilla.

Mielenkiintoista tuottovaatimusten asettamisessa on se, ettd tdman tutkielman teo-
riaosuudessa tehty havainto yritysten haasteista tuottovaatimusten asettamisen
suhteen naytti patevan myos tahan tutkimukseen osallistuneiden yritysten kohdalla.
Yritys A kayttda karkeasti samaa tuottovaatimusta kaikille investointiprojekteille,
vaikka teorian mukaan tuottovaatimusta pitaisi miettia projektikohtaisesti (Shapiro
2005, 143-144), kuten Yritys B kertoi tekevansa. Yritys B:n toimitusjohtaja ei kuiten-
kaan osannut sanoa mitddn selke&é tapaa taman tuottovaatimuksen maarittami-
seen. Hanen mukaansa sita mietitaan aina projektikohtaisesti, ettd mika on talou-
dellisessa mielessa jarkeva tuottovaatimus projektille. Taméakin on teoriassa suosi-
teltujen menetelmien vastaista, silla tuottovaatimus tulisi maarittdéd WACC menetel-
maa hyodyttaen (esimerkiksi Bennouna et al. 2010). Yritys C ei vastaavasti ole méa-
rittanyt strategisille investoinneille mitdan prosentuaalista tuottovaatimusta. Heilla
tavoitteita on mietitty sité kautta, etta kuinka paljon kauppaa uudella tuotteella pitaisi
pystya kdymaan ja kuinka suuri yhden kaupan pitéisi olla keskim&éaraisesti, jotta
saavutetaan tietty liikevaihdon taso sekd kannattavuus. Tamankaltaisia suunnitel-
mia on tehty vuoden 2020 loppuun asti. Minkaan yrityksen lahestymistapa tuotto-
vaatimuksiin ei ole kuitenkaan poikkeuksellinen, silla samankaltaisia tuloksia on 16y-
detty my6s aiemmin, kun on tutkittu kotimaisten yritysten kaytantdja (Liljeblom &
Vaihekoski 2004).
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NPV -menetelméssa kaytetyn laskentakoron liséksi Yritys B:n kohdalla on kaksi
muuta taloudellista tavoitetta. Ensinnakin CFROI tunnusluvun arvon pitéisi aina olla
vahintaan 11% ja tama on sama kaikille strategisille investointiprojekteille. Vaatimus
ei myoskaan ole yrityksen itsensd maarittama, vaan se tulee suoraan annettuna
konsernilta. Kolmas tavoite on takaisinmaksuajan tavoite, joka vaihtelee strategis-
ten ja operatiivisten investointiprojektien kesken. Perinteisemmille investoinneille ta-
voiteaika takaisinmaksulle on kolmisen vuotta, mutta strategisten investointien koh-

dalla sitd venytetd&n usein huomattavasti.

"Esimerkiksi strategisissa yrityskaupoissa tavoiteaika on 5+ vuotta. Jos strategisen
investoinnin tavoiteaika on alle kolme vuotta, niin kylla silloin kyseessa on enem-
ménkin normaali "bisnesinvestointi’. Strateginen tarkoittaa, etté jotain muutetaan ja

luodaan uutta, johon menee tietenkin enemmén aikaa.” — Toimitusjohtaja, Yritys B.

Kaksi muuta yritysta asettavat lyhyempia tavoiteaikoja investointien takaisinmak-
sulle. Yritys A tavoittelee, etta strateginen investointi maksaisi itsensé takaisin 3-5
vuodessa. Yrityksessd on kuitenkin koettu selkeita haasteita tdhan mittaamiseen
littyen, koska joskus on hankala maarittaa, mika osuus tulevasta rahavirrasta on
nimenomaisesti tietyn investoinnin ansiota. Koska mittaaminen on haastavaa, niin
tavoiteaikaa ei mydskaan pidetd kovin tiukkana vaatimuksena. Sen sijaan yrityk-
sessa halutaan korostaa enemman kokonaisuutta seka yleisymmarrysta tilanteesta
silloin, kun takaisinmaksuaika ei ole selkeasti mitattavissa. Yrityksen chief controller
sanoikin, ettei yksittdisen investoinnin takaisinmaksu ole niin tarke&a kuin se, etta
kokonaisuus on viiden vuoden perspektiivissa oikea. Yritys C:n osalta tavoite takai-
sinmaksulle on viela lyhyempi ja tdmé&n suhteen joudutaan olemaan myds kohtalai-
sen tiukkoja. Heidan ensimmaiselle investoinnilleen asetettiin takaisinmaksuaikata-
voitteeksi kolme vuotta ja viimevuotisen investoinnin suhteen ollaan vielakin tiukem-
pia. Sen toivotaan maksavan itsensa takaisin jo ensi vuoden aikana, jolloin tavoi-
teajaksi tulee noin kaksi vuotta. Ainakin osasyy tiukoille tavoitteille on resurssien
niukkuus ja yksinkertaisesti se, etta rahaa on pakko saada takaisinpain kohtalaisen

nopeasti.
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"Kun on vaikka laskettu, ettd meillé on laittaa tdhén (investointiin) kaksi miljoonaa ja
se riittdd 1,5 vuodeksi, niin tAman jalkeen sen pitdd ruveta meneméén 'breakeve-
niin’. Jos se mybhé&styy siitd vuoden, niin ollaan priorisoinnin ja resursoinnin kanssa

vaikeassa tilanteessa.” — Varatoimitusjohtaja, Yritys C.

Yrityksessa saatettaisiin varatoimitusjohtajan mukaan asettaa helposti pidempia ta-
kaisinmaksuaikatavoitteita, jos vain olisi enemman rahaa kaytettavissa. Tata tilan-
netta onkin pyritty helpottamaan juuri silla, etta yrityksen toimintaan otettiin padoma-
sijoittaja mukaan. Alla olevaan taulukkoon on selkeyden vuoksi koottu kaikkien yri-
tysten kayttamat arviointimenetelmét seka taloudelliset tavoitteet.

Taulukko 6. Strategisessa investoinnissa hyddynnettavat perinteiset arviointimene-
telmat seka taloudelliset tavoitteet

Yhtio Perinteiset arviointimenetelmat Taloudelliset tavoitteet Eroavaisuudet verrattuna

operatiivisiin investointeihin

Yritys A - Takaisinmaksuajanmenetelma” - IRR minimi noin 20% - Taloudelliset tavoitteet hieman tiu-
- IRR - Takaisinmaksuaika 3-5 vuotta kempia operatiivisille

Yritys B - NPV (ensisijainen) - Tuottovaatimus noin 10% projektista | - Eroja seka menetelmissa etta ta-
- Takaisinmaksuajanmenetelméa riippuen loudellisissa tavoitteissa
-ARR -menetelmé (CFROI) - CFROI minimi 11%

- Takaisinmaksuaika 5+ vuotta

Yritys C - Takaisinmaksuajanmenetelmé& - Takaisinmaksuaika 2-3 vuotta - ei operatiivisia investointeja

Yritys C:n kohdalla tavoitteissa ja arviointimenetelmien vahaisessa kaytossa nakyy
resurssien niukkuuden lisaksi myos yrityksen pyrkimys muovata liiketoimintaa uu-
teen uskoon ja siirtya enemman ohjelmistoyrityksen suuntaan. Yrityksessa ollaan
koettu, etta konsultointiyrityksena heilla ei ole ollut mahdollisuutta saavuttaa merkit-
tavaa kasvua. Nain ollen on ollut tavallaan "pakko” investoida uuteen liiketoimintaan,
jotta yritykselld olisi mahdollisuus kansainvélistyd ja kasvattaa asiakaskuntaansa,
seka sitd kautta liikevaihtoa. Investoinnin valttAmattdmyys on varmastikin suuri syy
sille, ettei tarkkoja tuottovaatimuksia olla asetettu, vaan ainoa merkittava asia on se,

milloin investointi maksaa itsensa takaisin.
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Joustavuus taloudellisissa tavoitteissa

Kaikilta yrityksilta 16ytyi joustavuutta taloudellisten tavoitteiden suhteen. Jokainen oli
valmis hyvaksymaan strategisen investoinnin, vaikka se ei valttamatta taloudellisin
mittarein vaikuttaisi kovinkaan kannattavalta, jos se koetaan strategisesti oikeaksi.
Hieman yllattaen myds Yritys C oli tata mieltd, vaikka edellisessa kohdassa he ko-
rostivat takaisinmaksuajassa pysymisen tarkeytta. Toisaalta kysymyksella kartoitet-
tiinkin enemman vastaajien nakemyksia asiasta, eika sita, mita juuri nyt tehtaisiin.
Eli tulevaisuudessa, jos taloudelliset resurssit mahdollistavat joustavuutta takaisin-

maksuajassa, niin joustavuutta myos 16ytyy.

Yritys A:n kohdalla todettiin jo edella, ettei taloudellisten tavoitteiden suhteen olla
niin tiukkoja, koska pelkastaan mittaaminen koetaan niin vaikeaksi tehtavéaksi. Hei-
dan yrityksen sisalla kaydaan paljon keskustelua priorisoinnista, eiké varsinaisesti
siitd, etta joustetaanko esimerkiksi takaisinmaksuajassa. He punnitsevat eri vaihto-
ehtoja, mihin rahaa kannattaisi laittaa, ja keskustelevat asiasta enemmankin koko-
naisstrategian kannalta. Taloudelliset tavoitteet eivat siten ole se ensisijainen tekija,

joka vaikuttaa.

"Néhdéaén, ettd tdma (investointi) on meiddn pitkédn tdhtdimen strategian ja vision
mukaista, ja siksi tata lahdetdédn tekemaan. Vaikka tiedetaan, ettei tastd kolmen
vuoden ‘paybackia’ saada, vaan se tulee sitten mybhemmin.” — Talousjohtaja, Yritys
A.

Yritys B tuntui olevan kaikista yrityksista vahiten tiukka taloudellisten tavoitteiden
suhteen. Yrityksen toimitusjohtaja toki huomautti, ettéa tahan mennessa kaikki pun-
nittavat investointivaintoehdot ovat olleet myo6s taloudellisin mittarein kannattavia.
Han kuitenkin korosti sitd, ettei taloudellisin mittarein saada kuitenkaan luotettavia

tuloksia, joten han ei nde syyta, miksi niiden suhteen ei voitaisi myds joustaa.

"Maailma muuttuu siihen tahtiin, ettd aika moni muuttuja sielta laskelmista on todel-
lisuudessa erilainen. Ei tasaisia aikoja kuitenkaan kovin paljoa ole.” — Toimitusjoh-

taja, Yritys B.
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On aarimmaisen mielenkiintoista, etta jokainen yritys on valmis joustamaan talou-
dellisten tavoitteiden suhteen, vaikka edella nahtiin, etta nama tavoitteet on kohta-
laisen tarkkaan maaritelty yrityksissa. Tama kertoo selkeésti siitd, ettd ymmarretaan
myds perinteisten arviointimenetelmien riittamattomyys strategisissa investointipaa-
toksissa, seka se, kuinka vaikea tulevaisuutta on ennustaa. On my6és mahdollista,
ettd yrityksissa tiedostetaan, ettei esimerkiksi tuottovaatimukset ole taydellisesti
maariteltyja projekteille, kuten edellisesséa alakappaleessa tuli ilmi. Taman seurauk-
sena vaatimuksiin ei valttamatta suhtauduta niin tiukasti, vaan joustetaan tilanteen

mukaan.
Riskien huomiointi

Haastatteluissa kavi yllattaen ilmi, ettei yksikaan tutkimukseen osallistuneista yrityk-
sista kayta ainakaan systemaattisesti mitaan riskianalyysimenetelmaa. Lisaksi ris-
kisyyden ei myodskaan nahda vaikuttavan laskentakorkoon tai takaisinmaksuaika-
vaatimukseen. TAma ei kuitenkaan tarkoita, ettei riskeja huomioitaisi laisinkaan. Jo-
kaisessa haastattelussa nostettiin esiin, etta riskeista keskustellaan kylla yrityksen
sisalla ja tehdaan ns. "mita jos” -mietintdd. Keskustelun pohjalta saatetaan myos
todeta, ettd tavoitteissa on likkumavaraa, mutta varsinaisesti yksikaan yritys ei
muuta niitéa riskin mukana. Vaikka haastateltavat sanoivat, ettei riskianalyysimene-
telmia kayteta, niin Yritys B:n toimitusjohtajan puheista tuli ilmi, etta jonkinasteista

skenaarioanalyysia saatetaan valilla kayttaa.

"Tietenkin aina vélilld kyselldén, mitkd ovat plussat ja miinukset, ja mietitddn mita
jos. Usein tehdaan kylla myds best -ja worst case skenaariot, joka on tavallaan ris-
kianalyysid, mutta sen systemaattisemmin riskia ei analysoida. Tata tehdaan aino-

astaan strategisille, miljoonaluokan investoinneille” — Toimitusjohtaja, Yritys B.

Yritys A kertoi myds, ettd esimerkiksi uuden myymalan perustamisessa kaytetadn
riskiskenaarioita, mutta strategisissa investoinneissa ei. Yritys A:n talousjohtajan
mukaan tama johtuu ainakin osittain siitd, etta strategisia investointeja on tehty ns.
"Copy-With-Pride” -periaatteella. Tama tarkoittaa sitd, etté yritys on tutkinut, mité

muissa maissa toimivat samaan konserniin kuuluvat yritykset ovat tehneet ja missa
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siella ollaan onnistuttu. Naitd menestyksekkaité asioita on sitten pyritty kopioimaan

mukaan yrityksen omaan liikketoimintaan.

Nama tulokset ovat selkedasti ristiridassa usean kansainvalisen tutkimuksen
kanssa, joissa riskianalyysimenetelmien kayttd on ollut yleista. Herkkyys-/skenaa-
rioanalyysi ja laskentakoron nostaminen ovat ennen kaikkea olleet suosittuja mene-
telmia. (Esimerkiksi Bennouna et al. 2010; Arnold & Hatzopoulos 2000) On siis sel-
vaa, etta riskianalyysimenetelmien tulokset eivat vaikuta olevan keskeinen tekija
strategisessa investointipaatoksessa, mutta tama ei tarkoita, etta riskit sivuutettai-
siin. Haastatteluissa oli tulkittavissa, etta riskeista kuitenkin keskustellaan aktiivi-
sesti ja oletettavasti niita sisallytetaan tavallaan jo alkuperéisiin arviointeihin, jolloin
erillisida menetelmia ei ole valttamatta tarpeen kayttaa. Vaikka tulokset ovat ristirii-
dassa kansainvalisiin tutkimuksiin, niin kotimaisia yrityksia koskevassa tutkimuk-
sessa tama ilmio on ollut havaittavissa aiemminkin. Suurin osa Liljeblom & Vaihe-
koski (2004) tutkimukseen osallistuneista yrityksista kaytti herkkyys-/skenaario-
analyysia, mutta lahes yhta suuri osa yrityksista maaritti projektin riskin "nappitun-
tumalla”. Voisi siis tulkita, ettd suomalaisissa yrityksissa kaytetdan yleisesti ottaen

hyvin vahan riskianalyysimenetelmia verrattuna ulkomaisiin yhtioihin.

3.2.3 Ei-taloudelliset tekijat strategisissa investointipaatoksissa

Edella on esitelty taloudellisia tekijoita, joita yritykset korostavat strategisissa inves-
tointipaatoksissa. Tassa alakappaleessa kiinnitetddn huomio vastaavasti ei-talou-
dellisiin tekijoihin. Ensin kaydaan lavitse keskeisia strategisia tekijoita ja naiden mer-
kitysta strategisessa investointipdatoksessa. Taman jalkeen kiinnitetd&dn huomiota
strategisten analyysimenetelmien kayttoon ja lopulta pohditaan intuition merkitysta

strategisessa investointipdatoksessa.
Tarkeimmat strategiset tekijat ja niilden merkitys

Yrityksia pyydettiin nime&dmaan kolme tarkeinta ei-taloudellista tekijaa, joihin kiinni-
tetddn huomiota strategisessa investointipaatoksessa. Taman kysymyksen koh-

dalla oltiin annettu vaihtoehtoja, mutta huomautettiin, ettd myds muita tekijoita saa
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mainita, joita ei vaihtoehdoista |6ytynyt. Kaikki kolme yritysta nimesivat samat kolme

ei-taloudellista tekijaa tarkeimmiksi:

e Investoinnin sopivuus yrityksen strategiaan
e Asiakasvaatimuksiin vastaaminen

¢ Kilpailuaseman parantaminen

Jokaisen yrityksen kohdalla investoinnin sopivuus yrityksen strategiaan mainittiin
ensimmaisena tarkeana tekijana ilman suurempaa miettimista. Taman voi siten tul-
kita tarkeimmaksi strategiseksi tekijaksi, silla muut tekijat nousivat pintaan lyhyen
pohdinnan jalkeen. Td&m& on myds tekija, joka aiemmissa tutkimuksissa on maari-
tetty usein tarkeimmaksi, joten tulos ei ollut yllattava. Tutkimuksen kannalta olisi ollut
mielenkiintoista, jos yritykset olisivat nimenneet tarkeita ei-taloudellisia tekijoita
my0s vaihtoehtojen ulkopuolelta. Toisaalta tama tulos oli odotettavissa, silla rajan-
veto taloudellisen ja ei-taloudellisen tekijan valilla ei ole kovinkaan helppoa. Taméa
korostui myos haastatteluissa, kun osa haastateltavista koki, etta tiettyja tekijoita

voisi tulkita myos taloudellisiksi.

Seka Yritys A ettd Yritys B nostivat vaihtoehdoista erikseen esiin viela paineen py-
sya mukana liiketoiminnassa tarkeéksi ei-taloudelliseksi tekijaksi. Yritys A:n talous-
johtaja huomautti, ettd naita tekijoita voi ajatella hyvin monisyisesti ja paine pysya
mukana liiketoiminnassa on tietylla tapaa pitkalti sama, kuin asiakasvaatimuksiin
vastaaminen. Yritys B:n toimitusjohtajan mukaan paine pysya mukana liiketoimin-

nassa on taas tavallaan kaiken toiminnan takana koko ajan.

Haastatteluissa saatiin mielenkiintoista hajontaa, kun yrityksia pyydettiin punnitse-
maan, missa suhteessa strategisessa investointipaatoksessa painotetaan taloudel-
lisia tekijoita verrattuna strategisiin tekijéihin. Yritys C oli ainoa, joka kertoi painotta-
vansa enemman taloudellista aspektia, vaikka myds strategisiin tekijoihin toki kiin-
nitetddn huomiota. Yhtién varatoimitusjohtaja nosti esimerkiksi edellisen strategisen
investoinnin. Se oli yritykselle vahvasti strateginen investointi, jolla liiketoimintaa py-
rittiin viem&an uuteen suuntaan. Samaan aikaan yrityksessa kuitenkin tunnistettiin

markkinarako, josta on mahdollista tehda hyvin voittoa ja tdma talousnédkdkulma
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meni paatoksessa strategisten tekijoiden edelle. Taloudellisten tekijoiden koettiin

olevan tarkedmpia karkeasti suhteessa 60:40.

Yritys B vastaavasti oli melko eri linjoilla Yritys C:n kanssa. Suhteellinen painotus
oli yhtion ndkemyksen mukaan myds 60:40, mutta toiseen suuntaan, eli strategiset
tekijat koetaan tarkeammiksi. Yritys B:n toimitusjohtaja antoi mielenkiintoisen néake-

myksen siita, miten han nama tekijat kokee strategisessa investointipaatoksessa.

“On kaksi vaihtoehtoa. Jos joku investointi on ihan alyttdman kannattava, niin sitten
se vaan tehdaan. Sitten katsotaan, ettd okei, tama sopii meidan strategiaan. Mutta
sitten kun on strategisia investointeja, niin minun paassani se on mahdollisuus, joka
muuttaa tai tukee strategiaa. Strateginen investointi on tavallaan kasvua hakeva,
johon liittyy epavarmuutta. Heti kun mennaéan takaisinmaksuajassa yli kolmeen vuo-
teen, puhumattakaan yli viiteen vuoteen, niin strategia pitaa olla siella se, mihin luo-

tetaan ja uskotaan.” — Toimitusjohtaja, Yritys B.

Eli taloudelliset tekijat saattavat ohjata paatdsta vain silloin, kun luvut nayttavat to-
della hyvilta. Mutta pidempiaikaisten strategisten investointien suhteen voisi tulkita,
ettei tamakaan valttamatta riit4, vaan siina vaiheessa tulee pohtia strategisia teki-

joita ensin, vaikka perinteiset arviointimenetelmat antaisivat kuinka hyvia tuloksia.

Yritys A asettui tekijoiden painotuksellaan naiden kahden yrityksen valiin. Vaikka
haastattelussa muuten oli tulkittavissa, etta strategiset tekijat olisivat jopa tarkeam-
pid, niin suhteelliseksi painotukseksi annettiin silti karkeasti 50:50. Yrityksen talous-
johtaja korosti tamankin kysymyksen kohdalla sita, ettd operatiivisten investointien
kohdalla katsotaan paljon tiukemmin sita, etta takaisinmaksuaika saavutetaan. Stra-
tegisten investointien kohdalla taas mietitddn enemman sita, mihin aidosti uskotaan
ja miten investointi tukee strategiaa. Haastattelun lopussa yrityksen talousjohtaja
tiilvisti taman asian hyvin sanomalla, etta jos tiukasti kiinnitettaisiin huomio esimer-
kiksi historiallisiin lukuihin, niin voitaisiin tappaa todella monta hyvaa ideaa. Toi-
saalta, tulevaisuuden luvut ovat hanen mukaansa taas joskus helppo saada naytta-

maan eparealistisen houkuttelevilta, kun faktatietoa ei ole olemassa.
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Aiemmat tutkimukset strategisten ja taloudellisten tekijoiden valisista painotuksista
ovat hyvin vahisséa. Poikkeuksena ovat Carr et al. (Carr 2005; Carr & Tomkins 1996;
Carr & Tomkins 1998) tutkimukset tietyn toimialan yritysten kaytannoista. Kyseisisséa
tutkimuksissa yritykset painottivat keskimaarin viela vahemman taloudellisia teki-
joita, kuin taman tutkimuksen yritykset. Kuitenkin tulokset ovat siind mielessa yhte-
nevaiset, ettd molemmista tulee ilmi strategisten tekijoiden suuri tarkeys. Tulokset
tukevat myos Cooremans (2011) tulkintaa, etta taloudelliset tekijat ovat usein vain

osittaisessa, joskus jopa toissijaisessa roolissa investointipaatoksissa.
Strategiset analyysimenetelmét

Teoriassa suositeltujen strategisten analyysimenetelmien kaytto oli yritysten koh-
dalla hyvin vahaista. Jokaisen yrityksen kohdalla mainittiin, ettei mitdan menetelmia
kayteta kovinkaan systemaattisesti. Kilpailija-analyysi oli ainoa menetelma, joka
mainittiin kahden yrityksen toimesta, kun seké Yritys B etta Yritys C sanoivat kayt-
tavansa sita ainakin jossain maarin. Yritys C:n kohdalla kilpailija-analyysi on koros-
tunut etenkin viime aikoina, kun yrityksessa ollaan menty automaation suuntaan.
Varatoimitusjohtaja kertoi, etta automaatiotuotteen ominaisuuksia verrataan kohta-
laisen aktiivisesti kilpailjoiden vastaavaan, ja sitd kautta pyritdan kehittamaan tuo-
tetta jatkuvasti. Taman lisaksi heidéan yrityksessaan on ollut puhetta tuloskortin kéyt-
toonotosta, mutta ainakin toistaiseksi kilpailija-analyysi on ollut ainoa, jota yrityk-

sessa on kaytetty.

Yritys B tekee kilpailija-analyysin lisaksi myos kilpailuetuanalyysia seka benchmar-
kingia. Nimenomaan strategisten investointien kohdalla kilpailuetuanalyysi ndhdaan
tarkeimpadnad menetelmana. Vaikka yrityksessa kaytetdankin siten perati kolmea
analyysimenetelmé&a, niin toimitusjohtaja korosti, etta naiden kaytté on silti hyvin ra-
joitettua. Yritys A:n haastateltavat vastaavasti sanoivat, ettei yrityksessa kayteta
strategisia analyysimenetelmié oikeastaan laisinkaan. Tama ei kuitenkaan tarkoita,
etta strategisia tekijoita mietittaisiin pelk&staan tunnepohjalta. Heidan yrityksen koh-
dalla korostuu jalleen mahdollisuus katsoa muissa maissa toimivien saman konser-

nin ketjujen toimintaa ja hyddyntaa parhaita kaytantoja.
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"Vaikka konserni ei ohjaa sitd, mita me teemme, se antaa kuitenkin suuntaa sita
kautta, ettd meilla on aika hyva ndkyma siitd, mitd tapahtuu muissa maissa. Me
pystymme sieltéa katsomaan, mitké asiat toimivat ja mitkéa eivét, ja saamaan ’sisépii-

ritietoa’.” — Talousjohtaja, Yritys A.

Talousjohtaja korosti kuitenkin, ettei yrityksesséd suoraan kopioida analysoimatta
asiaa ensin. Ennen investointipaatdsta yrityksessa mietitdan, onko jotain syita,
jonka vuoksi muualla toimiva asia ei valttamatta toimisi Suomessa. Yrityksessa ko-
rostetaan tervetta harkintaa kopioimisen suhteen. Vaikka Yritys B oli ainoa, joka
mainitsi kayttdvansad benchmarkingia, niin myds muiden yritysten voidaan néhda
toteuttavan sita jossain maarin. Menetelmassahan on kyse siita, ettd verrataan
omaa toimintaa muiden yritysten toimintaan, ja pyritddn oppimaan parhaista kaytan-
noista. Yritys A pyrkii oppimaan saman konsernin yrityksilta ulkomailta ja Yritys C

vastaavasti vertaa omaa toimintaansa kilpailijoihin.

Yritysten kanssa kaytiin hieman enemmankin keskustelua strategisten analyysime-
netelmien soveltuvuudesta seka heiddn nakemyksistdan eri menetelmista. Suurin
yksittdinen kiinnostus kohdistui reaalioptioanalyysiin. Menetelmaahéan on teoriassa
suositeltu kaytettavaksi ja sen on nahty tarjoavan ratkaisun perinteisten arviointime-
netelmien puutteisiin. Kuitenkaan aiemmissa tutkimuksissa ei ole l0ydetty tukea
sille, ettd menetelmd&d oikeassa yritysmaailmassa laajalti kaytettaisiin, joten sen
kayttamattomyys tahan tutkimukseen osallistuneiden yritysten kesken ei tullut ylla-
tyksena. Yllattavaa oli kuitenkin se, ettd yksikdan viidesta haastateltavasta henki-
|6sta ei ollut edes kuullut reaalioptioanalyysista. Muut haastattelurungossa eritel-
lyistd menetelmista olivat sentdan jokseenkin tuttuja kaikille. Teoreettisten mallien
toimivuutta k&ytdnnon yritysmaailmassa myds hieman kyseenalaistettiin Yritys A:n

toimesta.

"Me opiskelemme teoriat, mutta sitten kun tullaan kaytantéon, niin kohtaamme ne
haasteet, ettd miten tdma nyt oikeasti pitaisi laskea. Mista luvut otetaan. Se ei ole
niin yksinkertaista, kun oppikirjat kuvaavat. Taméa onkin varmasti syy sille, miksi

némé mallit jaGévét usein osittain kdyttdaméatta.” — Talousjohtaja, Yritys A.
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Menetelmien haasteellisuus saattaa selittdd laajemminkin, miksi strategisia analyy-
simenetelmi& ei ole kattavasti kaytetty aiemmissakaan tutkimuksissa. On mielen-
kiintoista huomata, etta strategisten menetelmien kayttamattémyys ei suinkaan tar-
koita, ettei strategisiin aspekteihin kiinnitettaisi huomiota. Tassakin tutkimuksessa
ollaan jo osoitettu, kuinka tarkeina strategisia tekijoita pidetdan suhteessa taloudel-
lisiin tekijoihin. Siita huolimatta taloudellisia tekijoita arvioidaan kattavammin, kuin
strategisia. Perinteiset arviointimenetelmét ovat niin tunnettuja ja laajalti kaytettyja,
ettd jokainen yritys ymmartaa niiden logiikan. Vastaavasti strategisten analyysime-
netelmien toimintalogiikka tuntuu olevan jokseenkin pimennossa, jonka vuoksi nii-
den kayttda ei koeta kovinkaan hyodylliseksi. Voisi tulkita, etta yritykset kaipaisivat
selkeampid menetelmia strategisten tekijoiden analysointiin. Mydskaan aiemmissa
tutkimuksissa ei ole l6ydetty merkittavaa kayttdastetta strategisten analyysimene-
telmien kohdalla (esimerkiksi Alkaraan & Northcott 2006), vaikka nayttda strategis-
ten tekijoiden tarkeydesta kylla l6ytyy (esimerkiksi Butler et al. 1991; Abdel-Kader &
Dugdale 1998).

Intuition merkitys

Intuition merkitys strategisissa investointipaatoksissa nousi erittain mielenkiin-
toiseksi aiheeksi haastatteluissa. Kaikissa yrityksissa oltiin ainakin joskus tehty stra-
tegisia investointipaatoksia, joissa myos intuitiolla on ollut osuutta paatékseen. Yri-
tys B:n toimitusjohtaja antoi hyvin paljon painoarvoa intuitiolle strategisessa inves-

tointipaatoksessa verrattuna perinteisempiin kuvaajiin ja analyyseihin.

"Minulle intuitio on 80% ja vasta sen jalkeen katson, etta saako siihen jotain analyy-

sia taakse.” — Toimitusjohtaja, Yritys B.

Tama tukee Elmassri et al. (2016) nakemysta siita, etta intuitiolla voi usein olla mer-
kittavakin rooli strategisessa investointipaatoksessa, eika sen merkitysta tule sivuut-
taa aihetta kasittelevissa tutkimuksissa. Yritys B:n toimitusjohtaja korosti kuitenkin,
etta riippuu todella paljon ihmisestd, missa maarin intuitiolle annetaan painoarvoa.
Han nosti esimerkiksi oman esimiehensa, joka perustaa kaiken analyyseihin, ennen

kaikkea taloudellisiin lukuihin.
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“Itse olen vahéan erityyppinen ihminen, kun suurin osa téssé ’bisneksesséa’. Minun
taistelu onkin usein se, etta yritdn saada jotain lukuja taman intuition tueksi, kun
monet muut taas lahtevat liikkeelle numeroista. Niilla kenell&a intuitiota on ja uskal-
tavat siihen luottaa, niin kylléd sen pitéisi olla se méaérééavé tekija” — Toimitusjohtaja,
Yritys B.

Luotto omaan intuitioon osoittautui tekijaksi, joka Yritys C:n osalta vastaavasti vai-
kutti puuttuvan nykypaivana. Heidan yrityksessaan ensimmainen kahdesta strategi-
sesta investoinnista tehtiin hyvin voimakkaasti intuition pohjalta. Varatoimitusjohtaja
mydnsikin haastattelussa, ettei tilannetta silloin analysoitu valttamatta ihan riitta-
vasti. Toisaalta tilanne tuli vastaan hyvin nopeasti ja paatos oli myos tehtava melko
lyhyen ajan sisdan. Yrityksessa koettiin, ettei investointipaatsta voi tehda niin vah-
vasti intuitioon pohjautuen ja toinen investointipaatos tehtiinkin hyvin erilaisin perus-

tein.

"Automaation suhteen tehtiin paljon analysointia pAdomasijoittajan kanssa. Se, etta
siihen lahdettiin panostamaan, perustui kylla siten vahvasti néaihin analyyseihin.
Meilla meni varmaan puoli vuotta siihen, kun johtoryhmén ja paaomasijoittajaporu-
kan kesken palloteltiin ja kéytiin lapi eri skenaarioita.” — Varatoimitusjohtaja, Yritys
C.

Yritys C:n myyntijohtaja myds huomautti, ettd ehka ensimmaisesta investoinnista
opittiin jotain. Haastattelusta kavi selkeasti ilmi, etta talla hetkella intuitiolle ei juuri-
kaan anneta painoarvoa strategisessa investointipaatoksessa. Jos nyt tulisi eteen
investointitilanne, niin paatoksia lahdettaisiin tekemaan paaosin taloudellisen ana-
lyysin kautta ja strategista sopivuutta mietittaisiin siind taustalla, mutta intuitiolle ei

juurikaan annettaisi tilaa.

Myds Yritys A koki, ettéd intuitiolla on merkitysta strategisessa investointipaatok-
sessd, vaikkakaan siihen ei yhta tukevasti nojauduta paatdsvaiheessa, kun yritys
B:n kohdalla. Yritys A:n haastateltavat korostivat enemmankin uskoa omaan teke-
miseen. Yrityksessa ei siten tuijoteta ainoastaan kuvaajia ja analyyseja, vaan mieti-

taan aidosti, riittdakoé oma usko investoinnin onnistumiseen.
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"Vaikka on kyseenalaista, tuleeko homma toimimaan, niin uskomalla siihen ja teke-
malla jaarapaisesti tditd sen eteen, voidaan menestysta saada. Ja silla on myos

vahva vaikutus investointipéétékseen.” — Chief Controller, Yritys A.

Yrityksessa korostettiin, ettéd investointipdatoksen jalkeisilla toimenpiteilla voidaan
vahvasti vaikuttaa investoinnin kannattavuuteen. Yritys A:n talousjohtaja mainitsi
esimerkkind, ettd investointipaatoksen jalkeen pyydetaan markkinointiosastoa lait-
tamaan isot kampanjat pystyyn. Nain ollen investoinnilla haettavat hyodyt eivat tule
ainoastaan siten, etta paatetaan tehda tietty investointi. Taman jalkeen yrityksessa
pyritaan tietenkin omalla tyonteolla vaikuttamaan siihen, kuinka kannattavaksi in-
vestointi lopulta muodostuu. Kaiken kaikkiaan usko omaan tekemiseen osoittautui
aiheeksi, joka nostettiin esiin enemman tai vdhemman jokaisen yrityksen kohdalla.
Tama olikin mielenkiintoinen havainto, silla suoranaisesti uskon merkityksesta ei ky-

sytty miltaan yritykselta.

"Térkeintéa kaikissa investoinneissa, strategiset investoinnit mukaan lukien, on se,
ettd uskotaan siihen ylariviin. Uskotaan siihen, ettd investointi tuo sen tuoton tai kil-
pailuedun, mita ollaan laskettu. Sen lopputuloksena saavutetaan sitten takaisinmak-
suaika tai muut taloudelliset tavoitteet. Silla ei sitten niin ole valia, onko se takaisin-

maksuaika sen 6,5 vuotta tai 7,2 vuotta.” — Toimitusjohtaja, Yritys B.

Myds Yritys C:n varatoimitusjohtaja korosti, etta investointipaatosvaiheessa tulee
vain luottaa siihen, ettd investoinnilla saadaan tulevaisuudessa tehtya tulosta. Taten
uskon voikin nostaa aarimmaisen tarkeaksi tekijaksi strategisessa investointipaa-
toksessa. Haastatteluiden perusteella jaikin kasitys, etta pelkastaan kannattavilta
nayttavat taloudelliset mittarit eivat riitd, vaan tulee olla myds aitoa uskoa tahan stra-
tegiseen investointiin. TAma korostaa myos sitd, kuinka epavarmana pitkalle tule-
vaisuuteen ulottuvaa strategista investointia pidetdan. Ei tavallaan luoteta pelkéas-
taan perinteisten arviointimenetelmien antamiin tuloksiin, vaan ymmarretaan, etta

liketoimintaympaéristo voi tulevaisuudessa muuttua rajusti.
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3.2.4 Strategiseen investointipdatokseen liittyvat haasteet

Suurimpana yksittaisena strategiseen investointipdatokseen liittyvana haasteena
nousi esiin mittaamisen vaikeus. Yritys A:n kohdalla tamé& nousi esiin ainoana mer-
kittavanéa haasteena. Yrityksen sisalla ollaankin kayty suhteellisen paljon keskuste-
lua siitd, miten investointien vaikutuksia kannattaisi mitata. Investointiin laitettavat
eurot ovat tietenkin tiedossa, mutta haasteena on kohdistaa saatavat hyddyt tietylle
investoinnille. Eli mik& osuus rahavirrasta on kyseisen investoinnin aikaansaan-
nosta. Mittaamisen vaikeus riippuu tietenkin aina investoinnista, mutta pahimmillaan

mittaaminen koetaan lahes mahdottomaksi.

Talousjohtaja korosti, ettd mittaaminen olisi huomattavasti helpompaa, jos inves-
tointikohteena olisi esimerkiksi uusi tuotantolaitos. Vahittaiskaupan ketjuna heidéan
strategiset investointinsa leviavéat kuitenkin lahes kaikkiin ketjun myymaléihin, jonka
vuoksi seuraaminen ja mittaaminen on joskus hankalaa. Yrityksessa on pyritty tie-
toisesti pitAmé&an mittaaminen suhteellisen yksinkertaisena, koska on olemassa lo-

puttomasti tekijoita, mita laskelmiin voisi sisallyttaa.

Myds Yritys C kokee suurimpana haasteena mittaamisen ja arvioimisen. Heilla tama
kytkeytyy siihen, ettd kuinka paljon investointiin tulisi laittaa rahaa ja missa kohtaa
se maksaa itsensa takaisin. Toinen merkittava haaste heidén yritykselleen on re-
surssien vahyys ja taméan vuoksi investointipaatokset ovatkin erittain kipeitd paatok-

sid suhteellisen pienelle yritykselle.

"Ensin on ehkéa suunniteltu, etta laitetaan ndma resurssit rakentamaan sita tulevai-
suuden tuotetta. Sitten voikin tulla tilanne, etta pitdéa saada tuotetta toimitettua, jotta
saadaan rahaa kassaan. Tassa vaiheessa pitaisi tehda paatos, etta pidetaanko ih-
miset tuotekehityksessa vai otetaanko ne itseasiassa pois sielta, jotta voitaisiin
saada lyhyella aikavélilla rahaa siséan. Tama on ehka sellainen jokapaivainen mie-

tintd meilla, ettd kumpaan panostetaan.” — Myyntijohtaja, Yritys C.

Yritys B:n toimitusjohtaja nosti suurimmaksi haasteeksi sen, miten saisi oman intui-

tion myytya muille. TAma kytkeytyy myads valillisesti juuri mittaamisen vaikeudeksi.
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Toimitusjohtaja sanoikin, etta strategisen investointiin on aarettéman vaikea saada
luotettavia lukuja tueksi. Han korosti myos, ettd ihmisten, jotka luottavat ainoastaan
lukuihin, on erittéain vaikea hyvaksya strategista investointia ja lahtea tukemaan sita.
Yritys B:n nakodkulmasta toinen haaste on vastaavasti siind, etta investointipaatok-
sen jalkeen saataisiin tiettya joustavuutta, silla epdvarmassa tulevaisuudessa ylla-

tyksia tulee vaistamatta vastaan.

Haastattelun lopuksi toimitusjohtaja kertoi myds mielenkiintoisen nakemyksen, etta
yleisend ongelmana saattaa olla myds tietynlainen investointilaskelmien vaaristami-
nen. Tama ei ole ongelmana niinkaan itse Yritys B:n kohdalla, vaan ndkemys on
enemmankin sellainen, etta kyseinen ongelma saattaa joissakin yrityksissa ilmeta,

jos paatokset tehdaan tiukasti lukuihin perustuen.

"Aika usein kdy niin, ettd ihmiset myyvét investointi-ideansa vaarilla perusteilla.
Kiima kaupan tekemiseen tulee niin suureksi, etta investointipdatosta tehdessa tu-
lee luvattua asioita, mita ei pysty toteuttamaan. Jos nain tehd&én ja investointi ei
etenekdan haluttuun suuntaan, niin sitten sin& olet pulassa.” — Toimitusjohtaja, Yri-

tys B.

Investointilaskelmien vaaristaminen nostettiin jo tydn teoriaosuudessa kappaleessa
2.2.2 yhdeksi ongelmaksi, joka siséltyy perinteisten arviointimenetelmien kayttoon.
Tamakin kytkeytyy tietylla tapaa mittaamisen vaikeuteen. Kun tulevaisuudesta ei
koskaan pysty varmuudella sanomaan, niin kaikki laskelmat perustuvat aina oletta-
muksiin. Niinpa ei pystyta myodskaan helposti osoittamaan, etta tietty investointilas-
kelma olisi selvasti virheellinen. Koska laskelmat perustuvat olettamuksiin, niin ei
ole myo6skaan yllattavaa, etta mittaaminen koettiin niin keskeiseksi haasteeksi tahan
tutkimukseen osallistuvien yritysten kesken. Mittaamisen haastavuus on varmasti
myos osasyyna siihen, etté yritykset painottivat yllattdvankin vahan taloudellisia te-

kijoitd heidan omissa strategisissa investointipdatoksissaan.
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3.2.5 Nakemyksia viimeisen strategisen investoinnin onnistumisesta

Haastattelun lopuksi keskusteltiin jokaisen yrityksen kanssa heidan tekemastaan
viimeisimmasta strategisesta investoinnista. Tarkoituksena oli saada kasitys, kuinka
onnistuneina he nakevat viimeisimman strategisen investoinnin. Oli selva, etta jo-
kainen investointiprojekti on vield kesken, joten lopullista ndkemysta investoinnin
onnistumisesta ei voitu antaa. Kuitenkin yrityksissd seurataan kohtalaisen aktiivi-
sesti suurten investointien kehittymista, jonka johdosta yrityksilta saikin hyvia néke-
myksia siitd, kuinka onnistuneelta kyseinen investointi juuri talla hetkella vaikuttaa.
Selkeasti onnistuneimmalta investoinnilta vaikutti Yritys B:n tekema strateginen in-
vestointi, jossa oli kyse siis yritysostosta. Yrityksen toimitusjohtaja kertoikin, ettéa he
ovat jopa selkeasti edella investoinnille asetettuja tavoitteita. Samassa yhteydessa
han kuitenkin korosti yllatyksia, joita epavarma liikketoimintaymparisto ja tulevaisuus

pitaa sisallaan.

"Noin 40-60% asioista, joita ennen investointia ennustettiin ja arvioitiin, on muuttu-
nut. Vaikka kuinka tarkkaan tehdaan arviointeja, niin yllatyksia tulee. Taman vuoksi
onnistumisen kannalta on hyvin tarkeata, etta on joustovaraa ja -kykyéa.” — Toimitus-

johtaja, Yritys B.

Yritys A:n kohdalla haastateltavat korostivat, ettd siella ollaan vasta polun alku-
paassa, jonka vuoksi on vaikea sanoa, millaiseksi investoinnin kannattavuus lopulta
muodostuu. Vaikka mittaaminen on ollut yritykselle haastavaa, ollaan siella kuiten-
kin huomattu, etta investointi on generoinut lisda katetta ja liikevaihtoa. Siten voi
sanoa, ettei investointi ole ollut turhaa. Yrityksen talousjohtaja kaansikin asian niin
pain, ettd jos ei oltaisi tehty investointeja valipalaan ja myymalaverkostoon ylipaa-
tansa, niin yrityksen luvut nayttaisivat huomattavasti huonommilta. Siten strateginen

investointi nahtiin haastateltavien mielesta talla hetkella onnistuneelta.

Yritys C:n viimeinen strateginen investointi oli siis investoiminen automaatiotuottee-
seen ja se tehtiin vasta edellisvuonna, joten kyseessa on hyvin tuore investointi.
Tasta huolimatta varatoimitusjohtaja pystyi kertomaan, etta se vaikuttaa jo nyt ole-

van puolisen vuotta aikataulua myohassa. Kuitenkaan itse tuote ei ole viela valmis
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ja sen tulevaan menestykseen uskotaan yrityksessa vahvasti, eikd nahda olevan
mitdan syyta, ettei siita tulisi kannattavaa. Eli investointi sinansa nadhdaan edelleen
taloudellisesti ja strategisesti jarkevana, ainoa ongelma on ollut aikataulusta jaami-

nen.

Mielenkiintoinen havainto on se, ettda ndma tulokset tukevat Carr & Tomkins (1996;
1998) tutkimustuloksia siitd, etta onnistuneissa strategisissa investoinneissa kiinni-
tetdan usein vdhemman huomiota taloudellisiin tekijéihin. Tahan tutkimukseen osal-
listuneista yrityksista Yritys B painottaa selkeasti vahiten taloudellisia tekijoita ja sa-
maan aikaan heidan strateginen investointi vaikuttaa talla hetkella kannattavimmilta.
Vastaavasti Yritys C kiinnittaa eniten huomiota taloudellisiin tekijoihin ja he ovat jaa-
neet tavoitteistaan koskien viimeisinta strategista investointia. On kuitenkin tarkeaa
jalleen painottaa, ettei naita tuloksia pystyta télla tutkimusotannalla yleistamaan.
Strategisen investoinnin onnistumiseen vaikuttaa varmasti hyvin moni yksittainen
asia, eika pelkastaan se, mita tekijoita yritys paatoksentekotilanteessa painottaa.
Tahan tutkimukseen osallistuneet yritykset ovat myds hyvin erilaisia ja ennen kaik-

kea heidan tekemat strategiset investoinnit eroavat paljon toisistaan.

On my0s tarkedd muistaa, etta yritysten asettamat taloudelliset tavoitteet olivat hy-
vin erilaisia. Esimerkiksi Yritys B:n tuottovaatimus oli hyvin alhainen ja myos takai-
sinmaksuajan tavoitetta oltiin valmiita venyttamaan yli viiden vuoden. Kun tavoitteet
eivat ole niin tiukat, niin tietenkin ne myos saavutetaan helpommin. Siiné on iso ero,
onko tuottovaatimus investoinnille 7% vai 20%, kuten oli tilanne viimeisten strate-
gisten investointien kohdalla Yritys B:n seka Yritys A:n valilla. Vastaavasti Yritys C
asetti vimeisimmalle strategiselle investoinnille takaisinmaksuajan tavoitteen kah-
teen vuoteen, joten sindnsa ei ole yllattavaa, ettd tuosta tavoitteesta ollaan jaa-

massa.
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4 Yhteenveto ja johtopaatokset

Tama tutkielma kasitteli kotimaisten yhtididen tekemia strategisia investointipaatok-
sid. Tutkimuksen tavoitteena oli osoittaa keskeisimmat tekijat, joita yritykset painot-
tavat strategisissa investointipdatoksissa. Tama muodosti myos tutkielman paatut-
kimusongelman. Paatutkimusongelmaan pyrittiin I0ytamaan vastaus kahden alatut-
kimusongelman kautta, joista ensimmainen kasitteli taloudellisten sekéa strategisten
tekijoiden arviointia yrityksissa. Toisen alatutkimusongelman kohdalla vastaavasti
pohdittiin, missd maarin yritykset painottavat strategisia tekijoita suhteessa talou-
dellisiin tekijoihin, kun yrityksessa tehdaan strateginen investointipaatds. Tutkimuk-
sen syntymista motivoi ensisijaisesti aiemmissa akateemisissa tutkimuksissa esiin
nousseet nakemykset siita, ettei perinteiset arviointimenetelmat sovellu kaytetta-
vaksi strategisten investointien kohdalla. Naiden kayton on néhty johtavan siihen,
etta strateginen investointi hylataan yrityksissa helpommin. Liséksi nykyaikaa ym-
paroivan epavarmuuden on néhty entisestaan heikentavan perinteisten arviointime-
netelmien hyddyllisyytta. N&in ollen oli todella motivoivaa paésta tutkimaan, millaisia
tekijoita kotimaisissa yhtidissa painotetaan, kun tehdaan lopullista strategista inves-

tointipaatosta.

Tama pro gradu -tutkielma koostui kirjallisuuskatsauksesta seka empiirisesta tutki-
muksesta. Kirjallisuuskatsauksessa pyrittiin aiempien akateemisten tutkimusten
avulla kasittelemdan strategisen investointipdatoksen aihealuetta johdonmukai-
sesti. Siina nostettiin esiin aiemmissa tutkimuksissa osoitettuja tekijoita, joita yrityk-
set joutuvat huomioimaan tehdessaan strategisia investointipaatoksia. Kirjallisuus-
katsauksessa tehtiin myos huomio, etta eri tieteenalat lahestyvat strategisen inves-
tointipaatoksen aihetta eri lahtokohdista, joka tekee aiheen kokonaisprosessin ym-

martadmisestéa entistd haastavampaa.

Empiirinen tutkimus koostui yhteensa kolmesta yrityksesta saatuihin tutkimustulok-
siin. Tutkimus toteutettiin teemahaastatteluin, jossa edettiin haastattelurunkoa nou-
dattaen, jonka tutkija oli teorian pohjalta laatinut juuri tata tutkimusta varten. Tutki-

mus toteutettiin anonyymisti, jonka johdosta yrityksista kaytettiin nimityksia Yritys A,
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Yritys B seka Yritys C. Kvalitatiivisen tutkimuksen tutkimustulokset esiteltiin yksityis-
kohtaisesti luvussa 3.2. Saadut tulokset poikkesivat odotetusti yrityksittain, ja kun
lisaksi tutkimukseen osallistuneita yrityksia oli hyvin vahan, ei saatuja tuloksia ollut
mahdollista yleistdd koskemaan laajempaa joukkoa. Seuraavaksi esitetaan tutki-
muksen johtopaatokset, joka luo samalla myds yhteenvedon keskeisimmista tutki-

mustuloksista.

4.1 Johtopéaatdkset

Tutkimukseen osallistui kolme yritysté ja haastatteluun osallistuneita henkildita oli
yhteensa viisi, silla kaksi yritysta valitsivat kumpikin kaksi henkil6d mukaan haastat-
telutilanteeseen. Yritys C oli haastattelun aikaan kevaalla 2017 huomattavan eri ti-
lanteessa verrattuna kahteen muuhun yhtiéon, silla se oli tietynlaisessa rakennus-
vaiheessa ja yhtion talous ei ollut yhta vahvalla pohjalla, kuin kahdella muulla yrityk-
sella. Yrityksessa oli tehty ainoastaan kaksi mainitsemisen arvoista investointia, kun
vastaavasti kaksi muuta yhtiota olivat investoineet jatkuvasti. Tamén johdosta Yritys
C:lta ei ollut mahdollista saada aivan niin kattavia ndkemyksia aiheesta ja myos
tulokset poikkeavat melko paljon kahden muun yrityksen tuloksista. Seuraavaksi
tassé johtopaatokset luvussa vastataan yksitellen tutkimusongelmiin alatutkimuson-

gelmista aloittaen.

4.1.1 Taloudellisten seka strategisten aspektien arviointi yrityksissa

Taloudellisia tekijoita arvioitiin kolmessa tutkimukseen osallistuneessa yrityksessa
melkoisen eri tavoin. Ainoa perinteinen arviointimenetelm&, mika oli jokaisella yri-
tyksella kaytossa, oli takaisinmaksuajan menetelma. Yritys C:n kohdalla tdma oli
ainoa menetelma, jolla strategisen investoinnin taloudellista kannattavuutta arvioi-
daan. Yritys A kaytti lisaksi IRR -menetelméaa ja Yritys B:lla oli kaytossa takaisin-

maksuajan menetelman ohella NPV -menetelméa seka CFROI tunnusluku, joka lu-
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keutuu ARR -menetelmiin. Nama tutkimustulokset olivat odotetun kaltaisia, silla ai-
kaisemmat akateemiset tutkimukset ovat my6s osoittaneet takaisinmaksuajan me-
netelman olevan suosituin keino strategisten investointien arviointiin Pohjoismaissa.
Liséksi tdmé&n menetelman suosio on yhdistetty pienempiin yrityksiin ja tassa tutki-
muksessa Yritys C oli huomattavasti pienempi kahteen muuhun yritykseen verrat-
tuna. Yllattdvana tuloksena oli vastaavasti se, etta Yritys B oli ainoa, joka kaytti va-
hintdan kolmea arviointimenetelm&a yhdessa strategisten investointien arviointiin.
Tutkimustuloksissa kavi myds ilmi, etté yritykset kokivat suuria haasteita mittaami-
seen liittyen, josta pystyi johtamaan varovaisen johtopaatoksen, etta arviointimene-
telmien kohtalaisen vahainen kaytt6 johtuu siitd, ettei nilden antamiin tuloksiin taysin

luoteta.

Taloudelliset vaatimukset strategiselle investoinnille poikkesivat myos hyvin paljon
toisistaan yritysten valilla. Yritys A:n tuottovaatimus oli 20%, Yritys B:lla yleisesti
10% ja vastaavasti Yritys C ei ollut maarittanyt tuottovaatimusta laisinkaan. Teoria-
osuudessa havaittiin, etta yrityksilla saattaa usein olla haasteita tuottovaatimusten
asettamisessa. Sama ilmi6 havaittiin myos tassa tutkimuksessa, silla yksikaan yritys
ei asettanut tuottovaatimusta teoriassa suositeltujen kaytantéjen mukaisesti. Tuot-
tovaatimusten tavoin myos tavoitteet strategisen investoinnin takaisinmaksulle vaih-
telivat yritysten kesken. Vaihteluvali oli kahdesta vuodesta yli viiteen vuoteen, Yritys
C:n ollessa ehdottomasti tiukin tassa tavoitteessa. Tutkimuksessa nousi esiin yllat-
tavana ilmiona, ettei yritykset kayttaneet ainakaan systemaattisesti mitaan riskiana-
lyysimenetelmid. Taman tuloksen nahtiin poikkeavan merkittavasti aihetta kasittele-
vista kansainvalisista tutkimuksista. Riskeja ei silti suinkaan kokonaan sivuutettu,
vaan niista kaytiin keskustelua yrityksissa ja mietittiin, etta mita jos tietty skenaario
tapahtuisi. Kuitenkaan varsinaisia riskianalyysimenetelmia ei kaytetty hyvéaksi talou-
dellisten aspektien arviointiin eivatka ne siten nousseet keskeisiksi tekijoiksi strate-

gisissa investointipaatoksissa.

Jokainen tutkimukseen osallistuneista yrityksista nimesivat samat kolme térkeinta
ei-taloudellista tekijaa, joihin kiinnitetd&dn huomiota strategisessa investointipaatok-
sessa: investoinnin sopivuus yrityksen strategiaan, asiakasvaatimuksiin vastaami-

nen seké kilpailuaseman parantaminen. Taha&n kysymykseen annettiin vastaajille
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mahdollisuus valita tekijat annettujen vaihtoehtojen joukosta tai maarittaa itse muita
mahdollisia tekijoitd, mutta kaikki valitsivat annettujen vaihtoehtojen joukosta kolme
tarkeinta. Investoinnin sopivuus yrityksen strategiaan nimettiin jokaisessa yrityk-
sessa ensimmaisend tekijana ja kaksi muuta nostettiin esiin lyhyen mietinnan jal-
keen. Tasta pystyttiin tekema&an johtopaatos, ettd strategisten investointien kohdalla
investoinnin arviointi suhteessa yrityksen liiketoimintastrategiaan on ensiarvioisen
tarkeaa. Tama tulos oli myds odotettu aiempien aihetta kasittelevien tutkimusten
pohjalta.

Strategisten aspektien arviointiin kaytettiin todella vahan teoriassa esiteltyja strate-
gisia analyysimenetelmia. Kilpailija-analyysia kaytettiin yritysten B ja C kohdalla,
jonka lisaksi Yritys B kaytti kilpailuetuanalyysia sekd benchmarkingia. Molemmat
yritykset kuitenkin korostivat, ettei systemaattista kayttoa ole millaan menetelmalla.
Yritys A:n haastateltavat vastaavasti kertoivat, etta yrityksessa ei kayteta strategisia
analyysimenetelmia oikeastaan lainkaan. Vaikka Yritys B mainitsi ainoana toteutta-
vansa benchmarkingia, niin haastatteluissa kavi ilmi, etté jossain maarin menetel-
maa kaytetaan myos kahden muun yrityksen kohdalla; Yritys A pyrkii oppimaan par-
haita kaytantoja saman konsernin ulkomaisilta yrityksilté ja Yritys C vastaavasti pyr-
kii parantamaan omaa toimintaansa vertaamalla sita kilpailijoiden toimintaan. Mie-
lenkiintoinen havainto koskien strategisia analyysimenetelmia oli se, ettéd kukaan
viidestad haastateltavasta ei ollut kuullut reaalioptioanalyysista. Kyseisen menetel-
man nahtiin teoriaosuudessa tarjoavan ratkaisua perinteisten arviointimenetelmien
puutteisiin, joten menetelman tuntemattomuus nahtiin erittéin yllattavana havain-

tona tassa tutkimuksessa.

Edelld esitettyjen asioiden pohjalta voidaan huomata, etta vaikka taloudellisia as-
pekteja huomioitiin yrityksissa yllattavan kapea-alaisesti, niin silti niiden arviointi oli
huomattavasti systemaattisempaa, kuin strategisten aspektien arviointi. Jokainen
yritys kaytti paatoksenteon tukena ainakin yhta perinteista arviointimenetelméaa.
Vastaavasti strategisia analyysimenetelmia ei valttAmatta kaytetty yrityksissa laisin-
kaan. Tama ei kuitenkaan kerro kaikkea taloudellisten ja strategisten tekijéiden tar-

keydestd, kuten toisen alatutkimiskysymyksen vastaukset osoittivat.
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4.1.2 Strategisten ja taloudellisten tekijoiden véliset painotukset

Strategisten ja taloudellisten tekijoiden painotukset strategisissa investointipaatok-
sissa aiheuttivat mielenkiintoista hajontaa. Vaikka taloudellisia aspekteja arvioitiin
systemaattisemmin, niin silti Yritys C oli ainoa, joka piti taloudellisia tekijoita strate-
gisia tekijoita tarkedmpina strategisessa investointipaatoksessa. Yrityksessa annet-
tiin suhdeluvuksi 60:40 taloudellisten tekijoiden eduksi. Yritys A:n osalta haastatte-
lussa oli kokonaisuudessaan havaittavissa, etta strategiset tekijat olisivat tarkedm-
pid investointipdatoksessa. Silti painotuksia kysyttaessa yritys antoi suhdeluvuksi
50:50 eli molempia painotettaisiin saman verran. Yritys B:n haastateltava oli pitkin
haastattelua selkedasti eniten strategisten tekijoiden kannalla ja piti naita tekijoita tar-
kedmpina suhteessa 60:40. Yrityksen toimitusjohtaja kertoi, ettei haluaisi antaa valt-
tamatta naink&aan paljon painoa taloudellisille tekij6ille. Paatdksenteon tueksi on kui-
tenkin tavallaan pakko saada taloudellisia mittareita, jotta paatts olisi perustelta-
vissa. Kokonaisuudessaan strategisia tekijoita painotettiin yritysten keskuudessa
vahintaan yhta paljon, kuin taloudellisia tekijoitd. Nama tutkimustulokset tukivat teo-
riassa esitettya tulkintaa, jonka mukaan taloudelliset tekijat ovat joskus jopa toissi-

jaisessa roolissa strategisessa investointipaatoksessa.

Strategisten tekijoiden tarkeys nousi esiin myds siing, etta kaikki kolme yritysta olivat
valmiita hyvaksymaan strategisen investoinnin, vaikka se ei vaikuttaisi taloudellisin
mittarein kannattavalta. Syita tahan oli my6s mahdollista 16ytaa haastattelututkimuk-
sesta. Strategiseen investointipdatokseen liittyvat haasteet kytkeytyivat jokaisen yri-
tyksen kohdalla mittaamisen vaikeuteen. Kun taloudellisia tekijoita on vaikea mitata,
niin paatoksenteossa ei mydskaan oletettavasti haluta sokeasti tuijottaa ainoastaan
ndiden mittareiden antamia tuloksia. Toinen huomio oli se, ettd myo6s tuottovaati-
musten asettamisessa nakyi olevan haasteita jokaisen yrityksen kohdalla ainakin
teoriassa suositeltuihin kaytantdihin ndhden. On mahdollista, ettd yrityksissékin tie-
dostetaan, ettei tuottovaatimukset ole taydellisesti perusteltuja tietyssa investointi-
projektissa. Nain ollen niihin ei suhtauduta niin tiukasti paatoksentekovaiheessa,

vaan naissa joustetaan tarpeen mukaan.
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4.1.3 Keskeisimmat tekijat strategisessa investointipaatoksessa

Tutkimuksen ensisijaisena tavoitteena oli siis osoittaa tarkeimmat tekijat, joita yri-
tykset painottavat strategisissa investointipaatoksissa. Edella esiteltyjen alatutki-
muskysymysten kautta on pystytty osoittamaan, ettéa seka taloudelliset ettd strate-
giset tekijat koetaan erittain tarkeiksi paatdksentekovaiheessa. Lisaksi osoitettiin
keskeisimmat tekijat taloudellisten seka strategisten tekijoiden joukosta. Tutkimuk-
sessa nousi esiin myods muita tarkeita tekijoita, jotka eivat alatutkimuskysymysten
kautta tulleet ilmi.

Intuitio nousi tutkimuksessa tekijéaksi, jolla on ollut merkitysta jokaisen yrityksen stra-
tegisessa investointipaatoksessa. Yritys B:n kohdalla tAmé& nousikin tarkeimmaksi
tekijaksi, kun yhtion toimitusjohtaja kertoi intuition ohjaavan noin 80 prosenttisesti
investointipdatosta. Yritys C vastaavasti kertoi, etta intuitio oli naytellyt keskeista
roolia ensimmaisessa yrityksen kahdesta tekemasta strategisesta investointip&éa-
toksesta. Yrityksessa kuitenkin koettiin, etté intuitio oli ohjannut liikaa paatoksente-
koa, eika investointi osoittautunut toivotun laiseksi. Nain ollen yrityksen jalkimmai-
nen strateginen investointi tehtiin tietoisesti huomioimatta intuitiota ja siten heidan
yrityksessaan intuitio ei nykyisin ole keskeinen tekija strategisissa investointipaatok-

sissa.

Yritys A tunnisti myds intuition tekijaksi, jolla on vaikutusta strategisissa investointi-
paatoksissa. Intuition sijaan yrityksessa kuitenkin korostettiin enemman uskon mer-
Kitysta. Usko nousikin tarkeana tekijana esiin jokaisen yrityksen kohdalla. Tama oli
aarimmaisen mielenkiintoinen havainto, silla uskon merkityksesta ei haastatteluti-
lanteessa tutkijan toimesta kysytty mitaan, vaan kaikki yritykset nostivat sen itse
esiin. Uskon merkitys tarkeana tekijana kytkeytyi lahinna siihen, etta yrityksessa us-
kotaan omaan investointiin ja siihen, etta silla saavutetaan haluttu lopputulema. Kun
yrityksessé on yhteista uskoa téhén tiettyyn projektiin, niin sen eteen ollaan valmiita
myds tekemaan kovasti t0itéd. Uskoa ei ole myodsk&én aiemmissa aihetta kasittele-
vissa tutkimuksissa nostettu oleelliseksi tekijaksi strategisissa investointipa&tok-

sissad. Suureksi osaksi tahan vaikuttaa varmasti se, ettd valtaosa tutkimuksista on
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toteutettu kyselylomakkeita hyédyntden. Myoskaan tassa tutkimuksessa uskon
merkitys ei olisi varmasti noussut esiin, ellei aineisto olisi keratty haastatteluin. In-
tuition merkitys on vastaavasti tunnistettu jo aiemmin, mutta tata on tutkittu aarim-

maisen vahan.

Alla olevaan taulukkoon on koottu kunkin yrityksen osalta kriittisia tekijoita, jotka

vaikuttavat naiden yritysten tekemiin strategisiin investointipaatoksiin.

Taulukko 7. Strategiseen investointipaatokseen vaikuttavat kriittiset tekijat

Yhtio

Yritys A

Yritys B

Yritys C

Taloudelliset vs. strategiset
tekijat

- Molempia tekijoita painotetaan
samassa suhteessa

- Strategiset tekijat ohjaavat paa-

toksentekoa suhteessa 60:40

- Taloudelliset tekijat ohjaavat
paatoksentekoa suhteessa
60:40

Keskeisimmat taloudelliset
tekijat

- Takaisinmaksuaika ja inves-
toinnin sisainen korko

- Investoinnin nettonykyarvo tar-
kein tekija

- Takaisinmaksuaika seka
CFROI tunnusluku seuraavaksi
tarkeimmat

- Takaisinmaksuaika ainoa
kriittinen taloudellinen tekija

Taloudellisten tavoitteiden
vaikutus investointipa&atok-
seen

- Tuottovaatimuksen merkitys
kohtalainen

- Takaisinmaksuajan merkitys
melko véhainen

- Tuottovaatimuksen seka takai-

sinmaksuajan merkitykset kohta-

laisen vahaiset

- Takaisinmaksuaika ainoa ta-
loudellinen tavoite ja sen vai-
kutus suuri

Riskianalyysimenetelmien
vaikutus investointipaatok-
seen

- Ei riskianalyysimenetelmia kay-

tossa

- Ei riskianalyysimenetelmié kay-

tossa

- Ei riskianalyysimenetelmié
kaytossa

Keskeisimmat strategiset
tekijat

- Investoinnin sopivuus yrityksen
strategiaan (tarkein)

- Asiakasvaatimuksiin vastaami-
nen

- Kilpailuaseman parantaminen

- Investoinnin sopivuus yrityksen
strategiaan (térkein)

- Asiakasvaatimuksiin vastaami-
nen

- Kilpailuaseman parantaminen

- Investoinnin sopivuus yrityk-
sen strategiaan (térkein)

- Asiakasvaatimuksiin vastaa-
minen

- Kilpailuaseman parantami-
nen

Strategiset analyysimenetel-
mat

- Benchmarking jossain maarin
- Ei systemaattista kayttoa mil-
laédn menetelmalla

- Kilpailuetuanalyysi (térkein), kil-

pailija-analyysi seka& benchmar-
king
- Ei systemaattista kayttoa

. Kilpailija-analyysi sek&a
benchmarking jossain maarin
- Ei systemaattista kayttoa

Muut kriittiset tekijat

- Usko
- Intuitio kohtalaisen tarkea

- Usko
- Intuitio erittain tarkea

- Usko

Taman tutkimuksen kannalta keskeisin havainto on se, etta strategisia investointi-
paatoksia ei suinkaan tehda pelkastaan taloudellisten tekijoiden ja mittareiden poh-
jalta. Strategiset tekijat osoittautuivat yllattavankin tarkeiksi, silla niitd painotetaan
keskim&arin vahintaan yhta paljon paatosta tehdessa. Pelkkien taloudellisten mitta-
reiden ei nahtavasti ajatella tuovan tarpeeksi kattavaa kuvaa investoinnin mahdolli-
suuksista, silla itse mittaaminen koetaan usein hyvin hankalaksi. On tarked ymmar-
taa, ettd strategisten analyysimenetelmien kayttamattomyys ei tarkoita sita, ettei
strategisia tekijoita huomioitaisi. Huoli siita, etta perinteisten arviointimenetelmien

kaytto saisi paatoksentekijat herkasti hylkddmaan strategiset investoinnit, vaikuttaa
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taman tutkimuksen valossa aiheettomalta. Strategisten investointien arviointi vaikut-
taa tapahtuvan kylla enemman perinteisia arviointimenetelmia hyddyntaen, mutta
lopullista investointipaatosta ei tehda pelkastdan naiden perusteella. Yritysmaail-
massa tunnutaan kaipaavan ennemminkin selkeampia menetelmia, joilla strategisia
aspekteja voisi arvioida. Yrityksilla on selkeitd haasteita sisaistaa nykyisia strategi-
sia analyysimenetelmid, eika niita sen vuoksi tunnuta kaytettdvan ainakaan syste-
maattisesti. Toisaalta strategisten analyysimenetelmien kohtalaisen heikko tunte-
mus yrityksissa viittaa myos siihen, ettei yrityksissa valttamatta olla kaytetty riitta-

vasti aikaa ja rahaa naiden erilaisten menetelmien sisaistamiseksi.

Aiempien Pohjoismaisia yrityksia kasittelevien tutkimusten tavoin myds tassa tutki-
muksessa takaisinmaksuajan menetelmé on selkeasti suosituin menetelma talou-
dellisten aspektien arviointiin. Kuitenkaan sita ei aina pidetéa tarkeimpéana taloudelli-
sena mittarina eika tavoiteaikaan suhtauduta valttaméatta kovinkaan tiukasti. Talou-
delliset tavoitteet vaikuttavat muutenkin ohjaavan yllattavan vahan itse investointi-
paatosta. Strategisia investointeja ollaan valmiita hyvaksymaan, vaikka taloudelliset
tavoitteet eivat vaikutakaan toteutuvan. Yllattavaa on myos se, ettei riskianalyysi-
menetelmia kayteta laisinkaan strategisen investointipaatoksen tukena. Aiemmissa
tutkimuksissa on osoitettu, etta riskeja analysoidaan erilaisin menetelmin ja projek-
tin riskisyys vaikuttaa myos sen tuottovaatimuksiin. N&in ollen riskianalyysimenetel-
mien tulosten olisi odottanut muodostuvan kriittiseksi tekijaksi investointipaatok-
sessé, mutta nain ei ole tilanne ainakaan naiden kolmen yrityksen kohdalla.

Toinen erityisen keskeinen havainto tassa tutkimuksessa on se, etté pelkat analyysit
ja kuvaajat eivat ohjaa strategista investointipaatosta. Paatoksentekijat antavat huo-
mattavan paljon tilaa myds nakemyksille, joiden oikeellisuutta ei pysty mittaamaan.
Paatbksentekijan oma intuitio seka usko omaan investointiin ja sen onnistumiseen
nahdaan hyvinkin keskeisina tekijoina strategisessa investointipdattksessa. Joskus
jopa keskeisempind, kuin itse analyysit ja mittarit. Paatoksentekijat selkeasti ym-
martavat, ettd epavarmaa tulevaisuutta on aarimmaisen vaikea ennustaa. Nain ol-
len taloudelliset mittaritkaan eivat anna oikeita tuloksia siita, kuinka kannattavaksi
investointi lopulta kehittyy. Lopulta oman intuition ei valttdmatta nahda olevan yh-

td&n epavarmempi, kuin erilaisten analyysien antamien tulostenkaan.
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4.2 Tutkimuksen tarkastelu

Tutkimuksessa pyritaan yleisesti valttamaan virheiden syntymista, jonka vuoksi on
syyta arvioida tutkimuksen luotettavuutta. Perinteisesti luotettavuutta arvioitaessa
korostuu tutkimuksen reliaabelius seka validius. Ensimmaiselld tarkoitetaan mit-
taustulosten toistettavuutta ja jalkimmaisella vastaavasti tutkimusmenetelman ky-
ky& mitata juuri sité, mita on tarkoituskin mitata. (Hirsjarvi et al. 2009, s. 231) Tutki-
muksen reliabiliteetin voidaan nahda olevan kunnossa. Tama on pyritty varmista-
maan silla, etta tutkimuksen toteutus on kuvattu mahdollisimman kattavasti ja haas-
tattelurunko laadittu huolellisesti. Nain ollen tutkimus on toistettavissa ja jos samoja
yrityksia tutkittaisiin toiseen otteeseen, niin tutkimustulos olisi suurella todennakéi-

syydella sama.

Myo0s tutkimuksen validiteetin voidaan nahda olevan kokonaisuudessaan hyvalla ta-
solla. Tutkimusmenetelman valintaa pohdittiin tarkkaan ja valitulla teemahaastatte-
lulla pystyttiin parhaiten l6ytamaan vastauksia tutkimuskysymyksiin. Valitulla tutki-
musmenetelmalla valtyttiin silta, etta tutkija ja haastateltavat ymmartaisivat toisiaan
vaarin. Tama nostaa merkittavasti tutkimuksen validiteettia. Esimerkiksi lomake-
haastattelussa vaarinymmarryksen riski olisi ollut suuri. Avoimella haastattelulla ei
vastaavasti olisi valttamatta kasitelty samoja teemoja kaikkien yritysten kohdalla.
Talldin riskina olisi ollut, ettd tulosten kannalta merkityksellisia nakemyksia olisi
saattanut jadda joiltain osin pimentoon. Aiheen monitulkintaisuus huomioiden, voi-
daan jalkikateen todeta, etté valittu tutkimusmenetelma oli oikea. Toisaalta validiu-
teen liittyy myos tutkimustulosten yleistettavyys (Hirsjarvi & Hurme 2006, s. 188).
Tahan tutkimukseen osallistui ainoastaan kolme yritysta, jolloin tutkimusotanta jai
hyvin suppeaksi. Tallgin tuloksia ei voi yleistaa millaén tasolla ja tama laskee validi-
teettia jossain maarin. On kuitenkin syyta korostaa, etté tutkimuksessa pyrittiin en-

nemminkin ymmartamaan ilmiota eikd etsimaan yleistettavissa olevia tuloksia.

Reliaabelius ja validius ovat kasitteind peraisin kvantitatiivisesta tutkimuksesta
(Hirsjarvi & Hurme 2006, s. 186). Nain ollen reliabiliteetti ja validiteetti eivat valtta-

matta sellaisinaan sovellu kvalitatiivisen tutkimuksen luotettavuuden perusteiksi
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(Eskola & Suoranta 2014, s. 212), joten luotettavuutta on syyta arvioida myds muilta
osin. Taman tutkimuksen luotettavuutta kasvattaa esimerkiksi haastatteluaineiston
laatu. Haastatteluaineiston laatuun vaikuttaa hyvin valmisteltu haastattelurunko
seka se, ettd haastattelu litteroidaan mahdollisimman nopeasti (Hirsjarvi & Hurme
2006, s. 184-185). Luotettavuuden voidaan nahda olevan hyvalla tasolla myos silta
osin, ettd aineistonkeruu on kuvattu mahdollisimman kattavasti haastattelupaikkoja
ja -aikoja myoten. Tutkimuksessa on pyritty myos perustelemaan tehtyja tulkintoja,

joka on myos osaltaan luotettavuuden mittari.

Luotettavuuden lisdksi on syyta pohtia myds tutkimuksen heikkouksia. Vaikka tutki-
muksessa ei pyritty yleistettavissa oleviin tuloksiin, niin kriittisesti tarkasteltuna tut-
kimuksen heikkoutena voidaan nahda tutkimusotannan laajuus. Yritysten saaminen
mukaan tutkimukseen tiedettiin jo etukateen haastavaksi aiheen arkaluontoisuuden
vuoksi. Toisekseen haastateltaviksi tarvittiin yritysten ylimmassa johdossa toimivia
henkil6ita, joilla olisi tarpeeksi laaja nakemys aiheesta. Nama haasteet huomioiden
tavoitteeksi asetettiin etukateen maltillisesti 3-5 yrityksen mukaan saaminen. Jalki-
kateen tarkasteltuna kaksi yritystd enemman tutkimusotantaan olisi voinut tuoda
jonkin verran lisdarvoa tutkimukselle, vaikkakaan yleistettavia tuloksia ei viidella-

kaan yrityksella olisi ollut mahdollista tehda.

Tutkimukseen osallistuneet yritykset olivat myds hyvin erityyppisia. Kaikki kolme yri-
tystéa toimivat eri toimialaoilla ja siten myds yritysten tekemat strategiset investoinnit
olivat hyvinkin erilaisia. Yksi yritys myds erottui koon seka taloudellisten resurssien
puolesta melkoisesti kahdesta muusta yrityksesta. Tama yritys osoittautui olevan
tietynlaisessa murrosvaiheessa ja heilla oltiin tehty myds investointeja hyvin vahan.
Tama nakyi myos tutkimustuloksissa, silla taman yrityksen antamat vastaukset poik-
kesivat joiltain osin melko paljon kahden muun yrityksen n&dkemyksista. Erilaiset na-
kemykset olivat myos odotettavissa, silla etukateen tehdyt rajaukset olivat hyvin
suppeat. Tutkimuksessa rajattiin kaytanndssa pois ainoastaan pienet yritykset,
mutta esimerkiksi toimialarajaukset jatettiin tekematta. Keskittymista tiettyyn toi-
mialaan pohdittiin kylla etukateen, mutta edella mainitun haastatteluaineiston keréa-
miseen liittyvan haasteen vuoksi tama rajaus jatettiin tekematta. Tietyn toimialan

joukosta edes kolmen yrityksen mukaan saaminen olisi ollut erittain haastavaa. Nyt
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toteutettu tutkimus voidaankin nahda myds kolmena erillisena tapaustutkimuksena
yhtididen erilaisuuden vuoksi. Tallgin erilaisia nakemyseroja ei voi nahda niinkaan

ongelmana, vaan enemmankin tutkimusta rikastuttavana piirteena.

Edellda mainitut haasteet tutkimusotantaan ja rajauksiin liittyen kytkeytyvat vahvasti
taman tutkimuksen rajoituksiin. Tutkimus on toteutettu Pro gradu -tutkielmana, joka
osaltaan asettaa rajoituksia toteutusaikaan ja laajuuteen liittyen. Nain ollen tutki-
mukselle jouduttiin asettamaan melko suppeat tavoitteet, jolla on vastaavasti vaiku-
tusta tutkimuksen syvallisyydelle. Rahoituksen puuttuessa, tutkimukseen ei ollut
mahdollisuutta panostaa taysipaivaisesti. Tiukkojen aikarajoitusten vuoksi esimer-
kiksi tutkimusotanta jai ainoastaan kolmeen yritykseen, silla lisayritysten mukaan
saaminen olisi vienyt merkittavasti aikaa. Tutkimus rajattiin myds koskemaan tiu-
kasti ainoastaan kotimaisia yhti6ita. Vaikka tutkielman teoriaosuudessa nostettiin
esiin eri maiden yritysten valisia eroja strategisissa investointipdatoksissa, niin tyon
empiriaosuudessa ei ollut mahdollista verrata kotimaisten yhtididen kaytantoja ulko-
maisiin yhtidihin. Pro gradu -tutkielman laajuus huomioiden tama ei mydskaan olisi
ollut mielekasta tahan tutkimukseen valitulla tutkimusmenetelmalla. Jos maavertai-
lua olisi haluttu tehda, niin tutkimus olisi pitanyt toteuttaa lomakehaastattelulla.
Tama taas olisi vaikuttanut tutkimuksen syvéllisyyteen, joten sita ei nahty jarkevaksi.
Tutkimuksen rajoitukset on tarkead tuoda esille, silla ne vaikuttavat kontribuution

maaraan ja arvoon, jota kasitellaan seuraavaksi.

4.3 Tutkimuksen kontribuutio ja jatkotutkimusaiheet

Talla tutkimuksella on pyritty tuomaan esiin uutta nakékulmaa monimutkaisesta
strategisten investointipaatosten aihealueesta. Taman tutkimuksen keskeisin kont-
ribuutio aihetta k&sittelevalle kirjallisuudelle on siing, ettd perinteisten arviointime-
netelmien laaja kaytto strategisten investointien kohdalla ei vaikuta tarkoittavan sita,
etta strategisessa investointipaatoksessa lopulta painotettaisiin erityisen paljon juuri

taloudellisia tekijoitd. Talla syvallisella kvalitatiivisella haastattelututkimuksella on
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pystytty osoittamaan, etta perinteisia arviointimenetelmia saatetaan kayttaa enem-
man paatoksentekijoiden oman uskon ja intuition tukena eika niink&d&n ohjaamaan
paatoksentekoa. Tama tarkoittaa sita, ettd uskolla ja intuitiolla on vaikea perustella
strategista investointia, joten tarvitaan jotain lukuja tueksi, jotka osoittavat suoraan

investoinnilla olevan mahdollista saavuttaa merkittavia hyotyja yritykselle.

Talla tutkimuksella voi nahda olevan merkittavaa hyotya yritysjohdolle heidan pun-
nitessaan strategisen investoinnin hyvaksymista. Tutkimus ei tietenkddn suoraan
osoita, mita tekijoita yrityksen tulee strategisessa investointipddtoksessa painottaa,
koska jokainen investointipdatostilanne on huomattavan erilainen. Se kuitenkin
osoittaa, ettei pelkastaan taloudellisten tekijdiden huomioiminen ole valttamatta oi-
kea ratkaisu strategisten investointien kohdalla. Tutkimustuloksista voi sita vastoin
tehda varovaisen johtopaattksen, etta maltillisempi taloudellisten tekijoiden painot-
taminen saattaa itseasiassa johtaa parempaan lopputulokseen strategisissa inves-
toinneissa. Tassa tutkimuksessa osoitettiin myds, etta mittaaminen koetaan usein
aarimmaisen haastavaksi. Yrityksissa tulisikin uskaltaa kayttdd rohkeasti resurs-
seja, jotta strategisten investointien mittaaminen ja arviointi onnistuttaisiin tekemé&an
mahdollisimman kattavasti. Nain mahdollisuus onnistuneelle strategiselle investoin-

nille kasvaa, joka voi johtaa merkittavaan kilpailuetuun kilpailijoihin nahden.

Yksi tAman tutkimuksen kontribuutioista on myds sen tarjoamat jatkotutkimusaiheet.
Taman tutkimuksen tarkoituksena oli ennemminkin ymmartaa ilmiéta, kuin tarjota
yleistettavissa olevia tutkimustuloksia. Siten strategisessa investointipaatoksessa
painotettavia tekijoité olisi tarpeen tutkia viela laajemmalla tutkimusotannalla, jolloin
olisi mahdollista saada myo6s yleistettavissa olevia tutkimustuloksia. Mielenkiintoista
olisi toteuttaa tama laajempi tutkimus tietyn toimialan sisalla, jolloin pystyisi nake-
maan, miten eri lailla strategisia investointipaatoksia tehdaan kilpailevien yritysten

kesken.

Toinen ja edellista laajempi jatkotutkimusaihe nousee taman seké Carr & Tomkins
(1996; 1998) tutkimuksen tuloksista, joiden mukaan strategisten tekijoiden laajempi
huomiointi saattaisi olla yhteydessa strategisen investoinnin lopulliseen onnistumi-

seen. Tama vaatisi useamman strategisen investointipdatoksen tutkimista, joissa
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osassa investointipaatoksessa olisi painotettu enemman taloudellisia tekijoita ja
osassa enemman strategisia tekijoita. Laajuuden puolesta tata ei kuitenkaan olisi
valttaméatta mahdollista toteuttaa Pro gradu -tutkimuksena. Ensinnakin investointi-
paatoksia tulisi olla tarpeeksi monta, jotta tulosten yleistettavyys olisi mahdollista.
Toisekseen strategisen investoinnit ovat luonteeltaan hyvin pitkdkestoisia, jolloin

menisi vuosia ennen kuin pystyttaisiin tarkasti tutkimaan investoinnin onnistuminen.

Kolmantena mahdollisena jatkotutkimuskohteena on keskittya pelkastaén taloudel-
lisiin tekijoihin ja tutkia, miten nama vaihtelevat operatiivisten seka strategisten in-
vestointien kesken. Eli 1&hinn& se, poikkeaako perinteisten arviointimenetelmien
kayttdo erilaisten investointiprojektien kesken ja onko taloudellisissa tavoitteissa
eroa. Aihetta on tutkittu aiemmin todella vahan ja tassakin tutkimuksessa sita on
ainoastaan sivuttu. Aiemmin on osoitettu, ettei perinteisten arviointimenetelmien
kaytdssa olisi eroa erilaisten investointien valilla, mutta tdssé tutkimuksessa 0soi-
tettiin ainakin yhden yrityksen poikkeavan tasta. Vastaavasti taloudellisten tavoittei-
den tulisi olla selkedasti erilaisia eri investointiprojektien kesken, mutta taman tutki-
muksen valossa niin ei valttdmatta aina ole. TAmankaltainen tutkimus olisi mahdol-
lista toteuttaa myds kvantitatiivisesti esimerkiksi kyselylomaketta hyédyntéen, jolloin

tutkimusotannasta voisi saada huomattavasti laajemman.
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LITTEET

Liite 1. Haastattelurunko

Yleisia kysymyksia

Yritykseen seka haastateltavaan/haastateltaviin liittyvia yleistietoja

Miten yrityksessa investoinnit luokitellaan? Kaytetddnkd nimitysta strategi-
nen investointi?

Milloin on tehty edellinen strateginen investointi?

Minka tyyppinen investointi oli kyseessa?

Kuinka suuri investointi suurin piirtein oli rahamaaraltaan?

Mika oli investoinnin aikajanne ja keskeinen tavoite?

Kuinka monta strategiseksi investoinniksi luokiteltavaa investointia yrityk-
sessé on tehty viimeisen 5 vuoden aikana? Kuinka paljon naita on suh-
teessa ei-strategisiin investointeihin?

Arviointimenetelmista (nailla tarkoitetaan siis esimerkiksi nettonykyarvomenetel-
maa, sisaisen koron menetelmaa, takaisinmaksuajan menetelmaéa, ROI, yms.)

Ensisijainen menetelma strategisten investointien arviointiin? Miksi?
Toissijaiset arviointimenetelmat?

Kaytetaanko strategisten investointien arviointiin tyypillisesti useampaa arvi-
ointimenetelmaa samanaikaisesti?

Eroaako arviointimenetelmien kaytto strategisten ja operatiivisten investoin-
tien valilla?

Taloudelliset tavoitteet

Tyypillinen tuottovaatimus strategiselle investoinnille ja miten se méaarite-
t&an?

Vaihteleeko tuottovaatimus eri investointiprojektien kesken?

Miten maaraytyy tuottotavoite omalle paddomalle?

Jos kaytdssa takaisinmaksuajan menetelma, mika on tyypillinen tavoiteaika,
jossa strategisen investoinnin pitdisi maksaa itsensa takaisin?



Riskien huomioiminen

o Kaytetddnko strategisen investoinnin arvioinnin yhteydessa jotain riskiana-
lyysimenetelmia? (Esimerkiksi herkkyys-/skenaarioanalyysit, beta-analyysi,
todennakoisyysanalyysi/Decision tree -malli, simulaatioanalyysit/Monte
Carlo simulaatio, yms.)

e Huomioidaanko riskia nostamalla tai laskemalla laskentakorkoa ja/tai takai-
sinmaksuaikavaatimusta?

Ollaanko taloudellisten vaatimusten suhteen tiukkoja vai joustetaanko tarvittaessa,
jos investointi vaikuttaa strategisesti kannattavalta?

Kolme téarkeintd ei-taloudellista tekijaa, jotka ovat vaikuttaneet strategiseen inves-
tointipaatokseen?
Esimerkkeja tallaisista tekijoista (voi siis olla muitakin):

¢ Investoinnin sopivuus yrityksen strategiaan

e Paine pysyad mukana liiketoiminnassa

e Laatuun ja luotettavuuteen liittyvat tekijat

e Asiakasvaatimuksiin vastaaminen

¢ Kilpailuaseman parantaminen

e Mahdollisuus laajentaa myohemmin

e Yrityksen imagon parantaminen

Missa suhteessa strategisessa investointipdatoksessa painotetaan strategisia teki-
joita verrattuna taloudellisiin tekijoihin?

Yrityksen kayttamat strategisemmat analyysimenetelmat ja ndkemyksia eri mene-
telmien kayttokelpoisuudesta? (mm. reaalioptioanalyysi, kilpailija-analyysi,
benchmarking, tasapainotettu tuloskortti, arvoketjuanalyysi, kustannustekijaana-
lyysi, kilpailuetuanalyysi)

Onko intuitiolla roolia strategisessa investointipaatoksessa, vai perustuuko paatos
aina analyyseihin ja kuvaajiin?



Suurimpia haasteita strategisissa investointipaatoksissa?

Nakemyksia viimeisimmasta strategisesta investoinnista, onko se vastannut sille
asetettuja tavoitteita ja vaikuttaako se talla hetkella kannattavalta?



