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TyoOssd késitellddn operatiivisten mittareiden valitsemista valmistavan yrityksen arvon
maksimoimiseksi. Operatiivisella mittarilla tarkoitetaan mittaria, jolla voidaan mitata
paivittdiseen toimintaan liittyvid asioita esimerkiksi viikko- tai kuukausitasolla. Valmistavan
yrityksen pédivittdinen toiminta taas voidaan jakaa ostamisen, tuotekehityksen, tuotannon ja
myynnin toimintoihin. Tydssé tunnistetaan myds, misté taloudellisista tekijoistd yritysarvo
koostuu. Ty6 on toteutettu integratiivisena kirjallisuuskatsauksena.

Ty0ssa havaittiin, ettd yritysarvon tirkeimmaét taloudelliset tekijét ovat operatiivinen tulos,
litkkevaihdon kasvu ja sijoitetun paddoman tuotto. Mitd suurempia nidméi tekijit ovat, sen
suurempi on yritysarvo. Valmistavassa yrityksessd ndihin tekijoihin vaikuttavat
operatiivisella tasolla ostojen hinta, laatu ja toimitusaika, henkiloston tuottavuus ja
motivaatio, asiakastyytyvéaisyys, varaston kiertonopeus ja kdyttbomaisuuden kiyttoaste seka
tuotannon laatu. Erityisesti asiakastyytyvéisyys ja osaava henkilostd mainitaan useissa eri
lahteissd. Asiakastyytyviisyyteen vaikuttavat myytdvén tuotteen toimitusaika, laatu ja
joustavuus. Henkildston vaihtuvuuteen ja motivaatioon taas vaikuttaa esimerkiksi

kilpailukykyinen palkka.

Havainnoista voidaan péételld, ettd arvoa luova valmistava yritys on sellainen, joka pystyy
tarjoamaan asiakkaan tarpeita vastaavan tuotteen mahdollisimman tehokkaasti. Kysyntié on
hankala luoda, mikaéli tarvetta tuotteelle ei ole tai sithen ei osata vastata oikein. Henkildsto
taas on tehokkaan toiminnan tédrkein tekijd, silld se on mukana valmistavan yrityksen
jokaisessa toiminnossa.
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DCF

EBITA

EV

FCF

LBO

NOPAT

PP&E

ROIC

WACC

WC

diskontatut kassavirrat (Discounted Cash Flow)

tulos ennen korkoja, veroja ja arvonalentumisia (Earnings Before Interest, Tax,

and Amortization)

yritysarvo (Enterprise Value)

vapaa kassavirta (Free Cash Flow)

litkkevaihdon kasvu (growth)

velkarahoitteinen yritysosto (Leveraged Buyout)

operatiivinen tulos verojen jilkeen (Net Operating Profit After Taxes)
kayttoomaisuus (Property, Plant & Equipment)

sijoitetun pddoman tuotto (Return On Invested Capital)

painotettu keskimédrdinen pddoman kustannus (Weighted Average Cost of

Capital)

kayttopddoma (Working Capital)
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1 Johdanto

Yritysarvon ymmartdminen ja sen yhdistiminen operatiiviseen toimintaan on yrityksen
sijoittajien, hallituksen ja johtoryhmén lisdksi huomioitava my6s muilla organisaation
tasoilla. Yritysarvon méérittdminen jéitetddn usein analyytikoiden tehtdvidksi, mutta sen
tutkiminen yrityksen sisédlld voi olla hyvi tapa tunnistaa tiarkeimpid kehityksen kohteita.
Koronapandemian jdlkeiset porssiheilahtelut ovat saattaneet heréttdd kysymyksid siité,
minkaélaisia olettamia yrityksen operatiiviselle toiminnalle on yritysarvossa asetettu ja myds
inflaation ja korkojen vaikutus on saattanut sekoittaa yritysarvon yhteyttd operatiiviseen
toimintaan (Bradley & Stumpner, 2021). Tamin vuoksi aiheeseen on syytd tehdi
ajankohtainen katsaus, jotta erityisesti Suomelle tirkedn valmistavan alan operatiiviset

johtajat ymmartivét yhteyden yritysarvon ja operatiivisen toiminnan vélilla.

Yritysarvon madrittdimiseen ollaan perusteellisesti perehdytty Damodaranin (2012)
teoksessa Investment valuation: tools and techniques for determining the value of any asset
jayhteyttd operatiiviseen toimintaan kasitellddn yleiselld tasolla Goedhart, Koller & Wessels
(2020) teoksessa Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies. Verhaelen
et al. (2021) ovat késitelleet yhteyttd operatiiviseen toimintaan valmistavalla alalla, mutta
muut tutkimukset késittelevit usein ainoastaan tiettyd osa-aluetta, kuten toimitusketjua tai
tutkimusta ja kehitystd (Dey et al., 2015; Lastochkina, 2021; Romule et al., 2020; Werner &
Souder, 1997; Salimi & Rezaei, 2018). Nykyinen teoria vaatii valmistavan yrityksen
kaikkien operatiivisten toimintojen tarkastelemista samanaikaisesti ja yhtymikohtien

tunnistamista toimintojen vélill4.

1.1 Tyon tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tyon tavoitteena on nimetd operatiiviset mittarit, joita valmistavan yrityksen tulisi seurata
yritysarvon maksimoimiseksi. Operatiivisella mittarilla tarkoitetaan mittaria, jolla voidaan
mitata péivittdiseen toimintaan liittyvid asioita esimerkiksi viikko- tai kuukausitasolla. Jotta
voidaan nimetd seurattavat mittarit, on ensin selvitettdva, mistd taloudellisista tekijoistad

yritysarvo koostuu.



Tyon kaksi tutkimuskysymysti ovat:
1) Mistd taloudellisista tekijoistd yritysarvo koostuu?

2) Mitd operatiivisia mittareita valmistavan yrityksen tulisi seurata yritysarvon

maksimoimiseksi?

Tyon tulokset voivat olla hyodyllisid valmistavan yrityksen operatiivisen tason johtajille,
mikdli heilld ei ole aiempaa ymmarrystd yritysarvosta ja sen yhteydestd operatiiviseen
toimintaan. Tyon avulla he voivat paremmin ymmaértdd arvon muodostumisen operatiivisen

suorituskyvyn kautta ja tunnistaa tdrkeimpié kehityksen kohteita.

1.2 Tyo6n tutkimusmenetelmait ja aiheen rajaus

Ty0 toteutetaan integratiivisena kirjallisuuskatsauksena. Integratiivinen kirjallisuuskatsaus
yhdistelee olemassa olevia ammatillisia materiaaleja ja vertaisarvioituja tutkimuksia, joiden
kriittisen arvioinnin ja synteesin tuloksena muodostuu malli tai késitteellinen kehys.
Integratiivinen kirjallisuuskatsaus edellyttii, ettd aiheesta on jo olemassa tai tekeilld paljon
tutkimuksia ja se sallii maéréllisin ja laadullisin menetelmin tehtyjen tutkimusten yhdistelun.

(Vilkka, 2023, 5.25-27)

Tyon ldhteind kiaytetddn teoriakirjallisuutta ja tieteellisid artikkeleita. Kirjallisuutta ja
tieteellisid artikkeleita on etsitty eri tietokannoista kayttden hyoddyksi LUT-Primo
hakupalvelua. Tyo0ssd kidytetddn paljon englanninkielisid lyhenteitd, silld ndmid ovat
vakiintuneet kdyttoon myOs suomenkielisessd kirjallisuudessa. Lyhenteitd on kootusti
esitetty lyhenneluettelossa. Keskisimpid hakusanoja ja haun rajauksia on kuvailtu tarkemmin

hakusuunnitelmassa, taulukossa 1.



Taulukko 1. Hakusuunnitelma (mukaillen Vilkka, 2023, s.72)

TUTKIMUSKYSYMYKSET 1) Mistd taloudellisista tekijoisd yritysarvo koostuu
2) Mitd operatiivisia mittareita valmistavan yrityksen tulisi

seurata yritysarvon maksimoimiseksi?

HAKUSANAT capital expenditure, cogs, cost, depreciation, employee, equipment
effectiveness, free cash flow, growth, inventory, labor,
manufacturing, operations management, performance, product,
productivity, profitability, quality, R&D, sales, supplier, supply

chain, valuation, working capital

TIETOKANNAT EBSCO, Emerald Journal, IEEE, JSTOR, ScienceDirect, Scopus,
SpringerLink

MUKAANOTTAMISEN vertaisarvioitu, kaikki maat

KRITEERIT

Ty0 rajataan késittelemééin ainoastaan valmistavan yrityksen operatiivisia mittareita. Ty0sta

rajataan pois myds yrityskauppojen, pddomarakenteen ja verojen tarkastelu.

1.3 Tyo6n rakenne

Ty6 koostuu neljéstid pddluvusta, joista ensimmdiinen on johdanto. Toinen luku késittelee
yritysarvoa ja sen taloudellisia tekijoitd. Luvussa médiritelladn yritysarvo ja sen eri
jaetaan luvun 2 tekijit pienempiin osiin ja kisitellaén yritysarvon taloudellisten tekijéiden
yhdistdmistd operatiiviseen toimintaan. Luvussa yritysarvon taloudelliset tekijat vieddén
operatiiviselle tasolle, jotta paremmin ymmérretddn, mitkd asiat vaikuttavat yritysarvoon
talld tasolla. Luvussa nimetdédn tdrkeimpid mittareita ndiden asioiden mittaamiseen. Tyon
viimeisessd eli neljdnnessd luvussa esitellddn johtopéddtokset, joissa tiivistetddn tyon
tarkeimmat havainnot pohjautuen teoriaan. Johtopéétoksien jalkeen lukijalla on késitys siitd,

millaisia mittareita valmistavan yrityksen tulisi seurata yritysarvon maksimoimiseksi.



2 Yritysarvon madrittely ja sen taloudelliset tekijat

Yritysarvolla tdssd ty0ssd tarkoitetaan yrityksen nykyisen tasearvon ja sen tulevaisuuden
vapaiden kassavirtojen nykyarvon summaa. Tatd laskutapaa kutsutaan diskontattujen
kassavirtojen malliksi eli DCF-malliksi (Discounted Cash Flow), jota lyhennettd tyossd
kiytetddn. DCF-mallissa yrityksen tulevaisuuden vapaat kassavirrat diskontataan sen
painotetulla keskiméairdiselld pddoman kustannuksella ja summaan lisdtdin nykyiset varat.
Yritysarvo on teoreettinen arvo, joka voidaan jakaa yrityksen kaikkien sijoittajien, eli
useimmiten velkojien ja osakkeenomistajien kesken. (Damodaran, 2012, s.11-19;
Goeadhart, Koller & Wessels, 2020, s.181-199) DCF-malli voidaan toteuttaa monilla eri
tavoilla, kuten diskontattujen kassavirtojen tai diskontatun taloudellisen lisdarvon malleilla.
Yritysarvo voidaan maérittdd myos muilla malleilla, kuten esimerkiksi osinkojen diskontto
tai velkarahoitteinen yritysosto, LBO (leveraged buyout) -malleilla. Yleisin malli on
kuitenkin DCF-malli, joten sitd kéytetdin tdssd tydssd. (Damodaran, 2012, s.11-19, s.323-
348, s.398-419, 5.730-734; Goedhart, Koller & Wessels, 2020, s.181-208)

DCF-malli toteutetaan yleensi taulukkolaskentana, mutta se voidaan esittdd yksinkertaisessa
muodossa Damodaran (2012, s.14) kaavan 1 mukaisesti. Kaavassa 1 yritysarvo (EV)
koostuu tulevaisuuden vapaista kassavirroista ja painotetusta keskiméérdisestd pddoman

kustannuksesta.

(1

_ FCF,
EV =Yz ——*t _
Xi=T (1+WAcC)t

,jossa  FCF = vapaa kassavirta (Free Cash Flow)

WACC = painotettu keskimédrdinen pddoman kustannus (Weighted Average Cost

of Capital)

Kaavan 1 kdyttod hankaloittaa Gajek & Kucinski (2017), Huang et al. (2023) ja Magni
(2021) mukaan se, ettd kassavirrat ja diskonttokorko perustuvat ennusteisiin, joten ne

saattavat poiketa olettamista merkittivasti. Télld ei kuitenkaan ole merkitystd operatiivisen



paitoksenteon kannalta, silld operaatiot vaikuttavat yritysarvoon, eikd yritysarvo
operaatioithin. Tdmdn vuoksi kaavaa késitelldédn tidssd yksinkertaisessa muodossa. Goedhart,
Koller & Wessels (2020, s.49-52) ovat johtaneet kaavasta 1 mallin, jonka avulla yritysarvo
tulos (NOPAT), liikevaihdon kasvu (g) ja sijoitetun pddoman tuotto (ROIC). Kaavassa 2 on

kyseisen mallin laskukaava.

NOPAT;—1(1—-—Z—
EV = t=1(1~5510) 2)
WACC—g

, jossa NOPAT = operatiivinen tulos (Net Operating Profit After Taxes)
g = litkkevaihdon kasvu (growth)

ROIC = sijoitetun pddoman tuotto (Return On Invested Capital)

Mellichamp (2013 & 2018) mukaan tdllainen faktorimalli on havainnollistavampi tapa
laskea nettonykyarvo verrattuna perinteiseen taulukkolaskentaan, silld sen avulla voidaan

tunnistaa tdrkeimmat muuttujat ja tutkia niiden vaikutusta nettonykyarvoon.

Kaavassa 2 kiytetidn NOPAT -lukua, joka saadaan vdhentiméllda EBITA:sta (Earnings
Before Interest, Tax and Amortization) verot. Veroissa ei tule kuitenkaan huomioida niihin
vaikuttavia rahoituskuluja. Niin tehdddn siksi, ettd se helpottaa yritysten vilistd
operatiivisen toiminnan vertailua riippumatta siitd, miten toiminta on rahoitettu. Korot ja
niiden verovdhenneyskelpoisuus huomioidaan yritysarvossa myO0hemmin laskettaessa
painotettua keskiméérdistd pddoman kustannusta. NOPAT:ista poistetaan mahdollisesti
my0s muihin kuin ydinliiketoimintaan liittyvit erét, silld ne tulisi arvostaa erikseen. Toisin
kuin tilikauden tulos NOPAT on tulos, joka jda jaettavaksi oman pddoman ehtoisten
sijoittajien lisdksi my0s vieraan pddoman ehtoisten sijoittajien kesken. (Goedhart, Koller &
Wessels, 2020, s.214-215, s.227-233) Tastd e Hall (2016), Kumar & Sharma (2011) ja
NAKHAEI et al. (2016) tutkimuksissa todettiin NOPAT:in olevan paras tulosta kuvaava
tunnusluku, joka selittdd valmistavan yrityksen yritysarvon muodostumisen. NOPAT
korreloi paremmin osakekurssin kehityksen kanssa kuin perinteisesti kidytetty

osakekohtainen tulos.



Teti et al. (2021) ja Kling et al. (2009) mukaan liikevaihdon kasvu on toinen yritysarvon
selittdvd tekijd. Liikevaihdon kasvua tulisi Goedhart, Koller & Wessels (2020, s.171)
mukaan tarkastella reaalisena, mutta tdlld ei ole operatiivisen johtamisen kannalta
merkitystd, silld operaatiot vaikuttavat litkevaihdon kasvuun eikd liitkevaihdon kasvu
operaatioihin. My0s Dumagan & Ball (2009) tutkimuksessa kéytettiin liikevaihdon

nimellisti kasvua onnistuneesti.

Sijoitetun pddoman tuotto on laajasti kéytetty kannattavuuden tunnusluku ja sitd kiytetdén
paljon seki yritysarvon ettd yksittdisten projektien nettonykyarvon laskemisessa (Kim-Duc
& Nam, 2024; Zamfir et al., 2016; Mellichamp 2013 & 2018). Goedhart, Koller & Wessels
(2020, s.212-214) suosittelevat, ettd sijoitetun pddoman tuoton jakajassa kdytetdén taseen
vastaavaa puolen erid ja huomioon otettaisiin ainoastaan operatiiviset erdt samoin kuin
NOPAT:issa. On kuitenkin pidettdva lukujen laskentatavat yhtenevina, jotta ei sekoitella ei-
operatiivisia ja operatiivisia erid. Téssd tyOssd sijoitetun pddoman tuotto (ROIC) lasketaan

kaavan 3 mukaisella tavalla, jossa jakaja koostuu kdyttopddomasta ja kdyttbomaisuudesta.

ROIC = NOPAT 3)
WC+PP&E

, jossa WC = kéyttopadoma (Working Capital)

PP&E = kéyttoomaisuus (Property, Plant & Equipment)

Painotetussa  keskimddrdisessd pddoman kustannuksessa huomioidaan yrityksen
pddomarakenne, pddoman kustannus ja korkojen verovdhennyskelpoisuus (Damodaran,
2012, s.15; Goedhart, Koller & Wessels, 2020, s.192). Tyon tarkoituksena ei ole tarkastella

paddomarakennetta timéin enempéa.

Yrityksen operatiivista tulosta, liikevaihdon kasvua ja sijoitetun pddoman tuottoa
tarkastelemalla saadaan parempi késitys siitd, mistd taloudellisista tekijoistd yritysarvo
koostuu. Jakamalla taloudelliset tekijédt edelleen tarkempiin osiin péddstddn tarkastelemaan
yritysarvon tekijoitd operatiivisella tasolla. Kuvassa 1 on havainnollistettu yritysarvon

jakamista operatiivisen tason mittareihin.
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Kuva 1. Yritysarvon jakaminen operatiivisen tason mittareihin (mukaillen Verhaelen et al.,

2021)

Yritysarvo
| |
. G Tuottavauden
Taloudelliset Lllk:;;"{hud'm parannus
]T]i‘[{"ll‘it (kannattavuus)
€
| | | |
Uudet lflkﬂ/ill]ldl]]l Olemassa olevat - . Resurssien tehokas
Liihteet asiakkaat Kustannusrakenne Kiivtti
(markkinaosuus) ] -
Asiakkaiden Uudelleen ostamisen

hankkimisaste aste

Asiakasmittarit \/

Asiakastyytyviisyys
AN

\

Kapasiteetin
kéyttbaste

e . Tuotteen joustavuus
Operatiiviset

mittarit

Laatukustannukset

Asiakasvali(llkfm'\— Laatuaste

Valitsemalla vastaavista tekijoistd olennaisimmat voidaan nimetd seurattavat mittarit

Toimitusaikapito

valmistavan yrityksen yritysarvon maksimoimiseksi.

2.1 Operatiivinen tulos

Koska NOPAT saadaan vihentdmalla EBITA:sta verot, sitd voidaan kasvattaa kasvattamalla
EBITA:a tai pienentdmailld veroja, joista tidssid tydssd keskitytddn EBITA:n kasvattamiseen.
EBITA koostuu karkeasti kahdesta tekijdstd: litkevaihto ja kulut, joista liikevaihtoa
kasitelladn seuraavassa alaluvussa. (Goedhart, Koller & Wessels, 2020, s.214)

Yleisimpid kuluja valmistuksessa ovat ostot, henkilostokulut, muut kulut ja poistot. Muihin
kuluihin kuuluu yleisimmiten myynnin ja markkinoinnin- , hallinnon- seké tutkimuksen ja
kehityksen kulut (Lembersky, 2016, s.5-7; Rounaghi et al., 2021). NOPAT voidaan jakaa

pienempiin taloudellisiin tekijoihin kuvan 2 mukaisesti.
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|

EBITA
/— \| Henkildstokulut
\[Myynu ja markkmomtl]
Kulut
{Muut kulut

Hallmto)

Verot

|
\

Kuva 2. NOPAT:in taloudelliset tekijat

Ostoihin luokitellaan sekd ostot tilikauden aikana ettd ulkopuoliset palvelut (Ihantola &
Leppénen, 2021, s.167). Valmistava yritys voi ostaa raaka-aineita, joista se valmistaa itse
tarvittavia komponentteja tai nditd ja muita palveluita voidaan ostaa toimittajilta.
Valmistuksen operaatioihin tarvitaan myds henkildstod, josta syntyy henkildstokuluja. Téssa
tyossd ndihin luokitellaan sekd palkat ja palkkiot ettd muut henkildsivukulut (Thantola &
Leppénen, 2021, s.167). Yhdessé ostot ja henkilostokulut muodostavat merkittavit kuluerit
valmistavan yrityksen tuloslaskelmassa (Lembersky, 2016, s.6).

Muihin kuluihin voidaan luokitella valtava méérd erilaisia kuluja, mutta valmistavassa
yrityksessd suurimpia ndistd ovat myynnin ja markkinoinnin kulut, hallintokulut seka

tutkimuksen ja kehityksen kulut (Lembersky, 2016, s.7-8; Rounaghi et al., 2021).

NOPAT:ista on vihennettynd my0s poistot. Poistojen tulisi Thantola & Leppdnen (2021,
s.125) mukaan teoriassa maadrdytyd kdyttomaisuuden teknisen ja taloudellisen kulumisen
sekd tulontuottamiskyvyn alentumisen mukaan, mutta Ohrn (2019) tutkimuksen perusteella
verotuksella on merkittdvd vaikutus valmistavan yrityksen poistojen suuruuteen.
Yhdysvalloissa, kun teollisten yritysten annettiin tehdd jopa 30-100 % poistoja, se vaikutti
investointien madrddn positiivisesti ja merkittdvisti. Osavaltioiden tasolla kiithdytettyja
poistoja voidaan kayttdd liiketoiminnan syklien tasoittamiseen ja taloudellisen kasvun

stimulointiin. Poistojen reilua médarad on hankala arvioida ulkoisen laskentatoimen avulla,
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silld niihin vaikuttaa ensisijaisesti veropolitiikka. Myos Cheng et al. (2020) tulivat tulokseen,

ettd poistojen reilua suuruutta ei voida arvioida tehokkaasti yleiselld tasolla.

2.2 Liikevaihdon kasvu

Liikevaihdon kasvu voi olla joko orgaanista tai epidorgaanista. Orgaaninen kasvu tarkoittaa
kasvua ilman yrityskauppoja ja sille on Goedhart, Koller & Wessels (2020, s.160) mukaan
kolme tdrkedd ldhdettd: markkinoiden kasvu, markkinaosuuden kasvu ja uusille markkinoille
siirtyminen, jota havainnollistetaan kuvassa 3. Téssd tyossd keskitytddn kisittelemddn

ainoastaan orgaanista liitkevaihdon kasvua.

Markkinoiden kasvu)

Orgaaninen

Markkinaosuuden
kasvu

Uudet markkinatj

Epdorgaaninen

Kuva 3. Liikevaihdon kasvun tekijét

Goedhart, Koller & Wessels (2020, s.160-165) ja Viguerie et. al. (2007, s.72-74) ovat samaa
mieltd, ettd markkinoiden kasvu on yrityksen litkevaihdon kasvun tirkein 1dhde. Heidén
mukaan markkinoiden kasvu hyodyttdd kaikkia kilpailijoita samanaikaisesti, joten se ei
vaikuta kilpailuun merkittavésti. Markkinaosuuden kasvattamisen sijaan yrityksen tulisi
pyrkid pitdiméédn portfoliossaan tarjoama kasvavilla markkinoilla olevia tuotteita. VI1asi¢ et
al. (2022) tekemissé tutkimuksessa tunnistettiin markkinaldhtdisen myynnin olevan paras
tapa kasvattaa liitkevaihtoa lyhyelld aikavililld. Yritys voi itse kasvattaa
kokonaismarkkinoiden kokoa houkuttelemalla markkinoille uusia asiakkaita tai lisdamalla
nykyisten asiakkaiden kysyntdd. Kilpailijoita paremmin tunnistamalla ja tyydyttdmailla

asiakastarpeita yritys voi saavuttaa kilpailua nopeamman liikevaihdon kasvun.

Vlasi¢ et al. (2022) mukaan taas paras pitkdn aikavéli strategia on luoda tdysin uusia
markkinoita. Kun verrattiin markkinaldhtoistd ja uusia markkinoita luovaa strategiaa

huomattiin, ettd ndiden tasapainottaminen on tirkedd, mutta paino oli enemmin uusien
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markkinoiden luomisella pitkin aikavélin kehityksessd. Myos Goedhart, Koller & Wessels
(2020, s.164-165) ja Viguerie et. al. (2007, s.105-106) ovat samaa mieltd siind, ettd
litkkevaihdon kasvattaminen tdysin uusien markkinoiden kautta on kaikkein kannattavinta.
Heidén mukaan mitd aiemmin yritys ehtii luomaan itselleen aseman uusilla markkinoilla sita
korkeammat ovat tuotot. Myohemmin uusille markkinoille siirtyminen voi taas koitua

hankalaksi, mikdli markkinoilla on jo kilpailua.

Goedhart, Koller & Wessels (2020, s.160-165) ja Viguerie et. al. (2007, s.100) mukaan
markkinaosuuden kasvattaminen on yrityksen liikevaihdon kasvun vihiten tirkein ldahde.
Erityisesti heikosti tai ei ollenkaan kasvavilla markkinoilla markkinaosuuden kasvattaminen
on usein kallis ja kestiméton ratkaisu. Nopeasti kasvavilla markkinoilla taas on mahdollista
kasvattaa markkinaosuutta ilman, ettd kilpailijoiden liikevaihto laskisi, joka voi vdhentda
kilpailua. Vlasi¢ et al. (2022) taas ovat sitd mieltd, ettd markkinaldhtdiselld myynnilld on
mahdollista saavuttaa parempi markkinaosuus lyhyelld aikavililld ja heiddn mukaan sama

pitee myds uusia markkinoita luovilla yrityksilla pitkilla aikavalilla.

Edelld mainittujen ldhteiden vililld on poikkeamia markkinaosuuden kasvattamisen
suotuisuudesta,  mutta  esiin  nousee  asiakastarpeiden = ymmadrtimisen-  ja

kokonaismarkkinoiden kasvun tarkeys.

2.3 Sijoitetun pddoman tuotto

Mellichamp (2013 & 2018) tutkimuksissa todettiin lineaarinen suhde sijoitetun pddoman
tuoton ja uuden tehdashankkeen nettonykyarvon vililld. Myds Hall (2016), Kumar &
Sharma (2011), Panigrahi et al. (2022) ja Sawarni et al. (2021) tutkimustulosten perusteella
sijoitetun pddoman tuotto on yksi yritysarvon selittdvistd tekijoistd. Sijoitetun pddoman
tuotto on yksi kdytetyimmistéd yrityksen taloudellisen suorituskyvyn mittareista. Goedhart,

Koller & Wessels (2020, s.131) mukaan se on arvonluonnin tirkein tekija.
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Sijoitetun pddoman tuotto koostuu sijoitetusta pddomasta ja sen tuotosta, missé sijoitettu
pddoma voidaan luokitella kdyttopddomaan ja kdyttdomaisuuteen, ja tuotto NOPAT:iin.
Kéyttdomaisuuden sijaan voitaisiin kédyttda Thantola & Leppanen (2021, s.172) mukaisesti
pysyvid vastaavia, joihin kuuluu kéyttdomaisuuden lisdksi aineettomat hyddykkeet ja
sijoitukset, mutta tdssd tyOssd keskitytddn tarkastelemaan ainoastaan yrityksen
ydinoperaatioiden kannalta tarkeimpia erid eli koneita, kalustoa, rakennuksia ja rakennelmia.
Taten myos NOPAT:ista tulee jdttdd huomioimatta aineettomista hyodykkeistd ja

sijoituksista koituvat erit. Sijoitetun pddoman tuoton tekijoitd on havainnollisettu kuvassa 4.

Kéyttopadoma Myynﬁsaamjsetj

Koneet ja kalusto)

Sijoitettu pééoma)

Kéyttbomaisuus

Rakennukset ja
rakennelmat

Kuva 4. Sijoitetun pddoman tuoton tekijat

Lyngstadaas (2020), Panigrahi et al. (2022) ja Sawarni et al. (2021) tutkimuksissa
kayttopddoman suurimpia erid valmistavassa yrityksessd ovat varastot, myyntisaamiset ja
ostovelat. Nijam (2018) tutkimuksessa kédyttoomaisuuden suurimpia erid ovat koneet ja
kalusto sekd rakennukset ja rakennelmat. Taseen erid voi olla myds muita, mutta tdssé tyossa

pyritddn luokittelemaan kaikki erédt edelld mainittuihin.

2.4  Vapaa kassavirta

Vaikka Goedhart, Koller & Wessels (2020, s.49-52) johtamassa kaavassa ei suoranaisesti
kdytetd vapaata kassavirtaa, se on silti tirked mittari yritysarvolle, silli se on
peruselementtind DCF-mallissa. Vapaa kassavirta voidaan laskea kaavan 5 mukaisesti

NOPAT:ista, litkevaihdon kasvusta ja sijoitetun pddoman tuotosta.
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_ __9_
FCF = NOPAT(1 — ) (5)

Kaava 5 havainnollistaa sen, kuinka sijoittajille jaettavaksi jadvé kassavirta muodostuu
tuloksesta, kasvutavoitteista ja sijoitetun pddoman tuotosta. Suuremmasta tuloksesta ja
paremmasta sijoitetun pddoman tuotosta jii jiljelle enemmaén vapaata kassavirtaa kun taas
kasvun saavuttaminen on kallista, jos sijoitetun pddoman tuotto on huono. Téten
liikkevaihdon kasvussa tulee aina huomioida kasvun kannattavuus. (Goedhart, Koller &

Wessels, 2020, s.29-33)

Vapaa kassavirta voidaan laskea myos vidhentimélld operatiivisesta kassavirrasta

investoinnit, jota on havainnollistettu kuvassa 5.

Operatiivinen
kassavirta

Investoinnit

Kuva 5. Vapaan kassavirran tekijat

Investoinneiksi luokitellaan Shim et al. (2012, s.244) mukaan investoinnit uuteen
kayttdomaisuuteen. Koska investointitarpeita ei voidan Ohrn (2019) tulosten perusteella
arvioida poistojen avulla, niitd arvioidaan operatiivisesta kassavirrasta vihennettdvien

investointien avulla.
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3 Taloudellisten tekijoiden yhdistdminen operaatioithin

Haverila & Uusi-Rauva (2005, s.349-390) mukaan valmistavan yrityksen pddtoiminnot
voidaan jakaa hankinnan, valmistuksen, jakelun sekd tuotekehityksen toimintoihin. He
jakavat valmistavan yrityksen tdrkeimmaét tekijit hintaan, laatuun, tuoteominaisuuksiin,
toimitusnopeuteen ja -varmuuteen sekd joustavuuteen ja palvelun tasoon. Erityisesti
tuotannossa tirkeimpid tekijoitd ovat kustannustehokkuus, laatu, aika ja joustavuus.
Krajewski et al. (2018, s.31-35) jakavat valmistavan yrityksen toiminnot ydinprosesseihin

ja tukiprosesseihin, jota on havainnollistettu kuvassa 6.

Tuotekehitys Asiakassuhde

prosessi prosessi

Toimittajasuhde Tilausten
prosessi tiyttoprosessi

Kuva 6. Yrityksen prosessit (mukaillen Krajewski et al., 2018, s.31)

Ydinprosessit ovat arvoa luovia prosesseja, joissa luodaan ulkoisten asiakkaiden kanssa
suhteita ja tuotetaan wuusia tuotteita ja palveluita. Neljd ydinprosessia ovat:
toimittajasuhteiden hallinta, tuotekehitys, tilausten tdyttiminen ja asiakassuhteiden hallinta.
Tukiprosessit ovat prosesseja, jotka tukevat ydinprosessien toimintaa. Nditd ovat esimerkiksi
taloushallinto, henkildstohallinto, IT-tuki ja markkinointi. Téssd tydssd paino on

ydinprosessien tarkastelussa. (Krajewski et al., 2018, s.31-35)
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3.1 Operatiiviset kulut

Hall (2016) suosittelee, ettda NOPAT:ia kdytettdisiin suorituskyvyn mittarina valmistavassa
yrityksessd. Tdméd on kuitenkin operatiiviselle johdolle liian korkean tason mittari.
Khanchanapong et al. (2014) jakavat tutkimuksessaan valmistuksen suorituskyvyn
mittaamisen kustannuksiin, tuotteen laatuun, 1dpimenoaikaan ja joustavuuteen, jotka ovat
lahempéna operatiivista tasoa kuin NOPAT. Koska litkevaihtoa késitellddn myohemmassa
luvusssa niin operatiivisen tuloksen operatiivisia tekijoitd késitellessd keskitytddan kulujen
tarkasteluun. Kulut on listattu kuvassa 2 ja niitd késitelldén jirjestyksessd ostot,

henkildstokulut, muut kulut, myynnin ja markkinoinnin kulut, hallintokulut, T&K ja poistot.

Ostot

Valmistava yritys voi ostaa raaka-aineita, joista valmistetaan tarvittavia komponentteja tai
valmiita komponentteja voidaan ostaa toimittajilta. Ostojen tavoitteena on kustannusten
minimointi ja toiminnan héiriéttdémyyden varmistaminen. (Haverila & Uusi-Rauva, 2005,
s.458-462) Raaka-aineiden ja kappaleiden alhaisemmat ostohinnat ja niiden tehokas kaytto

pienentdvét kuluja ja parantavat katetta (Krajewski et al., 2018, s.530).

Toimittajien suorituskyvyn tarkeimpid tekijoitd ovat Dey et al. (2015), Lastochkina (2021)
ja Romule et al. (2020) mukaan hinta, laatu, toimitusaika ja joustavuus. Lastochkina (2021)
suosittelee, ettd toimittajille annettaisiin kokonaisarvosana néiden tekijoiden perusteella,
jolloin toimittajan kokonaissuoriutumista voidaan helposti seurata. Dey et al. (2015)
havaintojen perusteella toimittajien suorituskyvylld on merkittdvd vaikutus koko
ympdristolliset-, sosiaaliset- ja riskienhallintakdytdnnot. Romule et al. (2020) painottaa

kuitenkin joustavuuden, toimitusajan ja laadun merkitysta.

Raaka-aineiden hinta miirdytyy Moheb-Alizadeh & Handfield (2018) ja Zhang et al. (2014)
havaintojen perusteella pitkdlti markkinahintojen mukaan. Moheb-Alizadeh & Handfield
(2018) tutkivat matemaattisesti optimaalista hintaa ostaa raaka-aineita, mutta tulos oli, etti
raaka-ainekustannukset maardytyvit joka tapauksessa markkinahintojen mukaan. Koska
raaka-aineiden hintoihin voidaan vaikuttaa rajallisesti niin ne eivit ole tirkein mitattava asia.
Zhang et al. (2014) ja Indah Pratiwi et al. (2020) ovat sitd mieltd, ettd raaka-ainetoimittajien

suorituskykyd voidaan mitata samoilla tekij6illd kuin komponenttien toimittajien. Kuvassa
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7 on havainnollistettu ostojen operatiivisia mittareita hinnan, laadun ja toimitusajan

nakokulmista.

Hinta suhteessa

f_' . markkinahintaan

: Hinta

Mahdollisten
toimittajien maara

_ _ _ _ /——{Hawkkl

:\Laatuj—{:\Laatusuhd J _‘

\-—I Korjaukset \
[\:f]‘oimitusaika- )

Aika | Toimitusaikapitoj

Ostojen kiertoaikaj

Kuva 7. Ostojen operatiiviset mittarit

Kolme tdrkeimpéé ostojen tekijdd ovat hinta, laatu ja toimitusaika. Ostohintojen tekijoita
ovat Haverila & Uusi-Rauva (2005, s.459-460) mukaan ostoldhteiden kartoitus, ostojen
kilpailuttaminen sekd toimittajien valinta ja -seuranta. Ndmaé voidaan jakaa Dey et al. (2015)
ja Haverila & Uusi-Rauva (2005, s5.459-460) nimedmiin mittareihin: hinta suhteessa
markkinahintaan ja mahdollisten toimittajien maéré. Scott et al. (2018) kuitenkin painottaa,
ettd halvin toimittaja ei ole aina paras ratkaisu, mutta kilpailutus on hintojen hallitsemisen
paras ratkaisu ja se on syytd tehdd toimittajakohtaisesti. Ostoissa tulee huomioida myds laatu

ja toimitusaika.

Laadun tekijoitd ovat Dey et al. (2015), Haverila & Uusi-Rauva (2005, s.459-460) ja Romule
et al. (2020) mukaan tuotteiden ja palveluiden laatuvaatimusten asettaminen, laadun
valvonta sekd korjauksen ja hidvittdmisen kulut. Niitd voidaan mitata ostojen laadun-,
havikin- ja korjausten suhteella kokonaisostoihin. Quigley et al. (2018) painottaa
laatusuhdetta tdrkeimpédnd toimittajan laadun mittarina. Lee & Li (2018) havaintojen
perusteella suuremmat tilauserét parantavat laatusuhdetta, mutta tarpeen yli tilaaminen ei ole

koskaan optimaalista. Pienemmissé tilauserissé laaduntarkastuksen merkitys korostuu.
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HEYDARI (2014) mukaan toimitusajalla on merkittdvd vaikutus tilauserien kokoon, -
tiheyteen ja toimitusketjun riskeihin. Dey et al. (2015), Haverila & Uusi-Rauva (2005, s.459)
ja Romule et al. (2020) nimeédvdt toimitusajan mittareiksi sovitun toimitusaja,

toimitusaikapidon ja ostojen kiertoajan.

Henkilostokulut

Stundziene & Baliute (2022) ovat sitd mieltd, ettd korkeammat palkat eivdt aina johda
huonompaan kannattavuuteen ja osaava henkilostd on yksi tirkeimmistd yrityksen
kilpailutekijoistd. Heidédn havaintojensa mukaan 1 % lisdys henkildstokuluissa nosti tyon
tuottavuutta pitkélla aikavélilla 1,8 %, kun tutkittiin eri Euroopan maita. Tuottavuus on Liu
et al. (2021) ja Verhaelen et al. (2021) havaintojen perusteella yksi valmistavan yrityksen
suorituskyvyn ja kannattavuuden selittdvistd tekijoistd. Kilpailukykyinen palkka alentaa
Stundziene & Baliute (2022) mielestd vaihtuvuutta ja lisid motivaatiota. Matala vaihtuvuus
on Li et al. (2022) tutkimuksen perusteella positiivisessa suhteessa valmistavan yrityksen

taloudellisen suorituskyvyn kanssa.

Tydvoima saattaa olla Euroopan ulkopuolella halvempaa, mutta Wang et al. (2020) mukaan
henkildstokulut esimerkiksi Kiinassa ovat nousussa. Kiinalaiset yhtiot harkitsevat tuotannon
siirtdmistd muualle, mutta heidin mukaan ainoastaan erittdin tyGvaltaisten alojen on
kannattavaa siirtdéd tuotanto mahdollisimman halpaan maahan. Yleensd kannattavampaa on
keskittyd teknologian parempaan hyddyntdmiseen tuotannossa. Krajewski et al. (2018,
s.537) painottaa myds, ettd halvemmassa tydvoimassa tulee huomioida my6s mahdollisesti

huonomman laadun kustannukset.

Valmistava yritys voi kdyttdd myds vuokratyovoimaa, joka Nielen & Schiersch (2014)
tutkimuksen perusteella laskee henkilostokuluja tiettyyn pisteeseen asti. Vuokratydvoiman
etu on se, ettdi se on joustavampaa kuin vakituisten tyOntekijoiden rekrytoiminen.
Vuokratyovoimalla ei kuitenkaan ole samanlaista kertynyttd osaamista, joka Li et al. (2022)
mukaan parantaa suorityskykyd. Liu et al. (2021) ovat sitd mieltd, ettd osaava vakituinen
henkildstd on myds joustava. Nielen & Schiersch (2014) mielestd vuokratyontekijéiden
arvioiminen potentiaalisina vakituisina tyontekijoind voi parantaa motivaatiota, mutta
liiallinen  vuokratydvoiman kédytté ja vakituisten tyontekijéiden korvaaminen
vuokratyontekijoilld taas heikentdd sitd. Taten vuokratydvoiman kéytolle tulee 10ytdéd sopiva

taso, joka on heiddn tutkimuksensa perusteella 13-15 % henkildstokuluista. Goldar (2019)
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mukaan vuokratyovoima kuitenkin alentavaa tuottavuutta Intiassa, joten sen kdyttoa on hyva

arvioida maakohtaisesti.

Shivajee et al. (2019) lisddvét henkilostokuluihin valmistuksen sivukulut, joita ovat hiavikin
sekd tuotannon kulutushyddyke- ja tyokalukustannukset. Paras tapa hallita néitd
kustannuksia on reaaliaikainen laadunhallinta ja henkildston koulutus. Haverila & Uusi-
Rauva (2005, s.174) ovat myos sitd mieltd, ettd vihentdimalld hévikkid vdhennetddn myos
oston kuluja. Henkildstokulujen operatiivisia mittareita on havainnollistettu kuvassa 8.
::;I‘ybn tuottavuusﬁ

Tuottavuus

o

kilpailijoihin

L4

| Henkiloston vaihtuvuus

.

Palkka verrattuna J

Vuokratyovoiman
kéyttoaste

.

! Motivaatio

Kuva 8. Henkil6stokulujen operatiiviset mittarit

Vuokratyovoiman kayttod voidaan mitata vertaamalla sitd optimaalisen 13-15 % tasoon
(Nielen & Schiersch, 2014). Muuten vuokratyontekijoiden tuottavuutta voidaan mitata
samoilla mittareilla kuin vakituisten tyontekijoiden. Tuottavuutta mitataan Song &
AbouRizk (2008) mukaan saadun tuloksen ja sydtetyn panoksen suhteella. Palkkoja taas
voidaan mitata esimerkiksi tuntipalkkana ja sitd on hyvid verrata kilpailijoihin. Nielen &
Schiersch (2014) ja Stundziene & Baliute (2022) painottavat, ettd tyontekijoiden
henkilokohtaiseen osaamisen vaikuttaa myds motivaatio. Mikkelsen et al. (2017) mukaan
oma-aloitteisella motivaatiolla on positiivinen vaikutus tuottavuuteen ja motivaatiota

voidaan mitata kyselyilla.
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Muut kulut

Muita kuluja analysoitaessa keskitytdédn késitteleméén myynnin ja markkinoinnin, hallinnon
sekd tutkimuksen ja kehityksen kuluja. Yildiz & Tuna (2016) tutkimuksen perusteella
pitkdlla aikavélilld myynnin ja markkinoinnin sekd tutkimuksen ja kehityksen kulut
vaikuttavat valmistavan yrityksen suorituskykyyn positiivisesti, kun taas hallintokulut
vaikuttavat suorituskykyyn negatiivisesti. Hughes et al. (2018) ja Sun (2021) painottavat
tutkimuksen ja kehityksen tarkeyttd, mutta Hughes et al. (2018) pitdvét panostuksia my0s
hallinnon kuluihin tarkeind. Alqahtani et al. (2022) mielestd taas erityisesti monissa eri
hallituksissa olevat johtajat nostavat hallintokuluja tarpeettomasti ja heikentivét valmistavan
yrityksen suorituskykyé. Sun (2021) mukaan sdéstdt muissa kuin tutkimuksen ja kehityksen
kuluissa ndhdddn yleensd positiivisena asiana. Téten voidaan olettaa, etti panostukset
myyntiin, markkinointiin, tutkimukseen ja kehitykseen parantavat suorituskykyéd, kun taas

hallintokulut tulee minimoida.

Myvynti ja markKkinointi

Myynnin ja markkinoinnin suorituskykyd voidaan mitata litkevaihdon kasvun perusteella,
mutta tdmd on operatiiviselle johdolle liian korkean tason mittari. Tuotanto- ja
teknologiahyddykkeitd myytidessd henkilokohtaisen myyntityon merkitys on suurempi kuin
markkinoinnin, joten kisiteltdessd valmistavaa yritystd keskitytdédn ennemminkin myynnin
operatiivisiin mittareihin (Haverila & Uusi-Rauva, 2005, s.304). Kuvassa 9 on

havainnollistettu myynnin operatiivisia mittareita.

J— : Tarjouspyynnot per

/ __ myyntihenkild

/

(

[ /—\ Toteutuneet tilaukset
|/ per tarjouspyynnot
y

__“' Uudet asiakkaat per
| asiakaskontaktoinnit

I
|

I". \__/I__\Asiakastyy tyvéiisyst
\

\ /J Asiakasséiilyvyst

Kuva 9. Myynnin operatiiviset mittarit
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Jobber et al. (2019) ja Verhaelen et al. (2021) mukaan myynnin onnistumista voidaan mitata
asiakastyytyviisyyden perusteella, jota vuorostaan voidaan mitata kyselyilld. Gongalves et
al. (2023) ja Jobber et al. (2019) nimedvit myynnille my06s tarkempia mittareita. Myynnin
onnistumista voidaan mitata tarjouspyyntdind per myyntihenkild, toteutuneet tilaukset per
tarjouspyynnoét ja uudet asiakkaat per asiakaskontaktoinnit. Olemassa olevien asiakkaiden

kehitystd voidaan mitata asiakastyytyvéisyyden ja asiakassdilymisen perusteella.

Hallintokulut

Johtaminen ja hallinto tuottavat yritykselle lisdarvoa auttamalla eri osastoja toiminnassa,
mutta, organisaatiorakenteen monimutkaistuessa ylimairdinen hallinto haittaa yrityksen
toimintaa. Télléin on jarkevintd riisua ylimiérdisid hallinnon toimintoja ja keskittya
ainoastaan lisdarvoa tuottavien ydinprosessien hallintaan. (Haverila & Uusi-Rauva, 2005,
s.98-110) Hallinto ei ole Krajewski et al. (2018, s.31-35) mukaan valmistavan yrityksen

ydinprosessi, joten sitd ei tarkastella timédn enempéa.

T&K

Lee & Kwon (2023) tutkivat tutkimuksen ja kehityksen vaikutusta valmistavien yritysten
suorituskykyyn Yhdysvalloissa ja havaitsivat silld olevan vaikutusta erityisesti
teknologisesti kehittyneilld aloilla, joilla tutkimukseen ja kehitykseen panostavat yritykset
onnistuivat saavuttamaan kestdvan litkevaihdon kasvun. Samaa ei kuitenkaan havaittu
teknologisesti vihemmain kehittyneilld aloilla. My6s Salimi & Rezaei (2018) mukaan
tutkimuksella ja kehitykselld on suurempi merkitys teknologisesti kehittyneilld aloilla. Xin
et al. (2019) tutkivat tutkimuksen ja kehityksen panostuksien vaikutusta valmistavan
yrityksen innovatiiviseen tasoon Kiinassa ja havaitsivat, ettd panostuksilla on sithen
positiivinen kadinteinen U-mallinen vaikutus. Leung & Sharma (2021) mukaan tutkimuksen
ja kehityksen panostuksilla on lyhyelld aikavélilli negatiivinen vaikutus valmistavan

yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn, mutta pitkalld aikavalilla vaikutus on positiivinen.

Werner & Souder (1997) mielestd tutkimuksen ja kehityksen laadullisen luonteen vuoksi
sille on hankala asettaa mééarillisid mittareita, mutta kaksi mittaria, joille on todettu olevan
kiyttod ovat uusien patenttien- ja tuotteiden madrd. Tutkimuksen ja kehityksen
kannattavuutta mitataan kuitenkin parhaiten siihen sijoitetun pddoman tuotolla. Salimi &

Rezaei (2018) nostavat my0s esiin sijoitetun pddoman tuoton ja patenttien madrin, mutta
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heiddn mukaan myds asiakastyytyvdisyys on tutkimuksen ja kehityksen mittari. Myos
projektinhallinnan mittarit, kuten markkinoilletuontiaika ja budjettipito nostetaan esille.
Flipse et al. (2014) mielestd tutkimuksen ja kehityksen mittareita tulee seurata

projektikohtaisesti. Kuvassa 10 on havainnollistettu tutkimuksen ja kehityksen operatiivisia

mittareita.
T&K tehokkuus
I I I I
Asiakasnikokulma Sisiiinen niikékulma Tnnovaatio ja Taloudellinen
oppimisnikikulma niikokulma
Asiakastyytyviisyys Markkinoilletuontiaika Uusien patenttien maara T&K sijoitetun pddoman tuotto

Kuva 10. Tutkimuksen ja kehityksen operatiiviset mittarit (mukaillen Salimi & Rezaei,

2018)

Tutkimuksen ja kehityksen projektiluontoisen ja laadullisen luonteen vuoksi sen
operatiivisten mittareiden nimedminen on hankalaa ja saattaa olla harhaanjohtavaa. Siksi
tutkimuksen ja kehityksen toimintoja olisi hyvi tarkastella erillddn muusta operatiivisesta

toiminnasta. (Flipse et al., 2014; Werner & Souder, 1997)

Poistot

Nadiri & Prucha (1996) havaintojen perusteella valmistavan yrityksen tulee tuottavan
kapasiteetin ja kysynndn kasvun saavuttamiseksi tehdd panostuksia rakennuksiin ja
laitteistoon, joista koituu poistoja. Heiddn mukaan reilu poisto fyysisestd omaisuudesta on 6
%, mutta korvausinvestoinnin kustannus on keskiméirin 3-5 kertaa nettoinvestoinnin
suuruinen. Myds Albonico et al. (2014) tutkivat poistojen arvioimista, mutta havaitsivat
niiden vaihtelevan litketoiminnan syklien mukaan. Tadméin ja Ohrn (2019)
tutkimustustulosten vuoksi koneiden ja kaluston kustannuksia tarkastellaan tarkemmin

my6hemmin, kun késitellddn vapaata kassavirtaa ja investointeja.



24

3.2 Asiakastyytyvéisyys

Verhaelen et al. (2021) jakavat valmistavan yrityksen liikevaihdon kasvun uusiin
asiakkaisiin ja olemassa olevien asiakkaiden kysynndn kasvuun. Operatiivisella tasolla
ndihin molempiin vaikuttaa sama tekija: asiakastyytyvéisyys. Asiakastyytyvédisyyteen taas
vaikuttaa tuotteen joustavuus sekd toimitusajan- ja laadun pito. Koska yritys on téssd
tapauksessa toimittaja toiselle yritykselle, niin sen suorituskykyé voidaan mitata samoilla
asioilla, joilla mitattiin toimittajien suorituskykya ostot- luvussa. Verhaelen et al. (2021),
Dey et al. (2015), Lastochkina (2021) ja Romule et al. (2020) mukaan néiden tirkeimpia

tekijoitd ovat hinta, laatu, aika ja joustavuus. Liikevaihdon kasvun operatiivisia mittareita on

/—\( Tuotteen joustavuus}—( Tuotevalikoiman kokoJ

Asiakastwtwﬁisyys}—{ ToimitusaikapitoJ

Laatupito

| Myynnin operatiivisetj

havainnollistettu kuvassa 11.

tekijit

Kuva 11. Liikevaihdon kasvun operatiiviset mittarit

Joustavuuteen vaikuttaa muun muassa tuotevalikoima ja Wan et al. (2012) tutkivat
tuotevalikoiman vaikutusta valmistavan yrityksen litkevaihdon kasvuun. He havaitsivat talla
olevan kéédnteinen U-mallinen vaikutus. Um et al. (2017) ja Wan et al. (2012) mukaan
sopivan kokoinen tuotevalikoima on parempi kuin pieni, mutta lilan suuressa
tuotevalikoimassa tilausten tdyttimisen kanssa tulee ongelmia ja tuotteet alkavat
korvaamaan toisia. Santos et al. (2020) mielestd taas toimitusvarmuus on valikoimaa
tarkedmpi mittari. EIMaraghy et al. (2013) ja Um et al. (2017) painottavat, ettd raataloitava
tuote on asiakkaan kannalta paras ratkaisu ja paras tapa hallita toimitusketjua on joustava

tuotanto ja erilaiset tuotevariantit.

Liu et al. (2023) mukaan yritysmyynnissd onnistuakseen valmistavan yrityksen tulee
ymmartdd asiakkaan liiketoiminta, luoda asiakkaalle arvoa sekd mitata ja viestid titd

arvonluomista. Heiddn mukaan néissd voidaan onnistua kouluttamalla myyntihenkil6sto4,
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jotta heilld olisi hyvé tuntemus tuotteesta, asiakkaasta ja sopimuksesta. Myyntihenkildstolla
tulisi olla myds hyvét viestinndn taidot sekd heidén tulee olla joustavia. Myyntity6hon
kuuluu my6s arvonluomisen kommunikointi, tiedon kerddminen, analyysien tekeminen ja
ongelmanratkaisu. Gongalves, C. T. et al. (2023) ja Jobber et al. (2019) ovat samaa mielta,

ettd myynnin suorituskyky kasvattaa liikevaihtoa.

Valmistavan yrityksen litkevaihdon kasvu muodostuu myynnin liséksi joustavuuden,
toimitusajan ja laadun operatiivisista tekijoistd. Vaikka litkevaihdon kasvulle voi olla monia
lahteitd, kuten markkinoiden ja markkinosuuden kasvu, niin operatiivisella tasolla néihin

vaikuttavat niméa samat tekijét.

3.3 Sijoitettu pddoma

Koska sijoitetun pddoman tuoton tuotto-osaa, eli NOPAT:ia késiteltiin aiemmassa luvussa
niin tdssd luvussa keskitytddn késitteleméédn sijoitettua pddomaa. Sijoitettu pddoma tulee
Goedhart, Koller & Wessels (2020, s.212-213) mukaan jakaa kahteen eri osaan:
kiyttopddomaan ja kdyttdomaisuuteen. Lyngstadaas (2020), Panigrahi et al. (2022) ja
Sawarni et al. (2021) tutkimuksissa kayttopddoman suurimmat erdt valmistavassa
yrityksessd ovat varastot, myyntisaamiset ja ostovelat. Kdyttdomaisuuden suurimmat erét

ovat taas koneet ja kalusto sekd rakennukset ja rakennelmat (Nijam, 2018).

Kayttopiaioma

Sardo & Serrasquiero (2022) havaintojen mukaan pk-yritykset sijoittavat enemmén
kayttopadomaan luottoriskin pienentdmiseksi. Etenkin vahvalla kassavirralla on positiivinen
vaikutus kéyttopddoman sijoituksiin. Panigrahi et al. (2022) ja Sawarni et al. (2021)
tutkimusten perusteella pienempi kayttopddoma on kuitenkin positiivisessa suhteessa
valmistavan yrityksen kannattavuuden kanssa. Etenkin kéyttopddoman kiertonopeus
vaikuttaa positiivisesti taloudelliseen suorituskykyyn. Kéyttopddoman operatiivisia

mittareita on havainnollistettu kuvassa 13.

Varastot Varaston kiertonopeusj

{Myyntisaamiset Maksuehdot)

Kuva 13. Kéyttopddoman operatiiviset mittarit
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Lyngstadaas (2020) tutkimuksen perusteella kédyttopddoman hallinnassa tdrkeimmaét erét
ovat varastot ja myyntisaamiset. Ostovelkojen maksuehtojen sopimisessa on niin paljon
kilpailua, ettd niihin ei kannata keskittyéd. Tarkeimpid tekijoitd ndiden erien hallinnassa ovat
hénen ja Sawarni et al. (2021) mukaan varaston kiertonopeus ja myyntisaamisten ehdot.

Panagrahi et al. (2022) painottavat myds koko kdyttopddoman kiertoajan seuraamista.

Varastot

Valmistavan yrityksen sijoitetun pddoman tuoton ja titen yritysarvon kannalta on parasta,
ettd varastoihin sitoutuu mahdollisimman véhin pddomaa (Panigrahi et al., 2022; Sawarni et
al., 2021). Varastoista koituu varastonpitokustannuksia sen viemédn tilan ja késittelyn
puolesta ja varastoitava tavara altistuu vanhentumiselle, pilaantumiselle ja varkaudelle.
Suuremmasta varastosta vuoden lopussa maksetaan myods enemmén veroja, silld varaston
muutos vaikuttaa tuloslaskelmaan positiivisesti. Varastoihin sijoitettu pdioma on my0s pois
muista sijoituksista, joten se maksaa yritykselle noin painotetun keskiméérdisen pddoman

kustannuksen verran. (Haverila & Uusi-Rauva, 2005, s.444; Krajewski et al., 2018, 5.354)

Pienemmit varastot ovat kuitenkin ristiriidassa toimitusvarmuuden kanssa, joka usein
edellyttdd tuotteiden, puolivalmisteiden ja raaka-aineiden varastointia sekd pienten
tuotantoerien joustavaa valmistusta. Pienet tuotantoerit ovat myo0s ristiriidassa
kayttoomaisuuden kéyttdasteen kanssa, joka edellyttdd suurten erien valmistamista
asetusajan minimoimiseksi. Uuden kappaleen aloittaminen vaatii usein vélissd siivoamista
ja tuotantosarjan alussa hdvikkid tulee enemmén. Suuremmat tuotantoerdt ovat myds
tyontekijoiden puolesta tuottavampia, silli ne minimoivat tuottamattomat vilivaiheet.
(Haverila & Uusi-Rauva, 2005, s.402-404; Krajewski et al., 2018, s.354-355) Myos Kroes
& Manikas (2018) mukaan varastojen hallintaan kuuluu joustavan kysynnin ja tuotannon
kéayttoasteen hallitseminen. Suuremmilla tilauserilld minimoidaan kuljetuksen kustannukset,
silld suuremmat varastot vihentévit tilausten nopeuttamisen tarvetta ja toimittajalta voidaan
tilata suuri erd eri tuotteita samalla kuljetuksella (Haverila & Uusi-Rauva, 2005, s.444-445;
Krajewski et al., 2018, s.354-355). Kéyttopddoman hallinnassa tasapainotellaan jatkuvasti
varastojen minimoinnin, toimitusvarmuuden ja kdyttdomaisuuden kéyttoasteen kanssa, jota

on havainnollistettu kuvassa 12.
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Varastojen minimointi

Toimitusvarmuuden Kapasiteetin
turvaaminen kayttoaste
Kuva 12. Kéyttopddoman hallinnan ristiriitaisuus (mukaillen Haverila & Uusi-Rauva, 2005,

5.404)

Varastoon sitoutuu sitd vihemmén pddomaa mitd nopeampi on sen kiertonopeus ja Alnaim
& Kouaib (2023) mukaan varaston kiertonopeus on yksi valmistavan yrityksen
kannattavuuden selittdvistd tekijoistd. Haverila & Uusi-Rauva (2005, s.397-440) mukaan
paras tapa hallita kiyttdpddomaa on parantaa sekd tuotannon ettd varaston kiertonopeutta.
Krajewski et al. (2018, s.357-360) taas ovat sitd mieltd, ettd kiertonopeuden tavoittelu
ainoastaan pienentdmalld varaston erikokoja on huono ratkaisu. Kierron parantamiseksi

tilausten tekemisti ja tuotannon asetusaikoja tulee suoraviivaistaa.

Myyntisaamiset ja ostovelat

Myyntisaamisiin ja ostovelkoihin vaikuttaa niiden maksuehdot ja Ahmeti et al. (2022) ja
Panigrahi et al. (2022) tutkimusten perusteella myyntisaamisten ja ostovelkojen
kiertonopeus on yksi valmistavan yrityksen kannattavuuden selittdvistd tekijoista.
Kayttopddoman minimoimisen kannalta olisi parasta antaa omille asiakkaille
mahdollisimman lyhyt maksuaika ja saada toimittajan laskuille mahdollisimman pitka
maksuaika. Liian pitkien ostovelkojen maksuehtojen tavoittelu ei kuitenkaan Lyngstadaas

(2020) mukaan ole kannattavaa kilpailun takia.
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Kiyttoomaisuus

Spescha & Woerter (2021) havaintojen perusteella kdyttdomaisuuden ja tutkimuksen ja
kehityksen yhteispanostukset ovat yksi valmistavan yrityksen liikevaihdon kasvun
selittdvistd tekijoistd. Yrityksen tulee uusien tuoteinnovaatioiden valmistamiseksi tehda
investointeja kdyttdomaisuuteen. Kuvassa 14 on havainnollistettu kiyttdomaisuuden

operatiivisia mittareita.

(i)

Kiyttoaste

Kuva 14. Kéyttdomaisuuden operatiiviset mittarit

Samoin kuin kéyttopddoman, kéyttbomaisuuden tulee yritysarvon kannalta olla
mahdollisimman pieni. Kéyttdomaisuuden tarvetta pienentdd kapasiteetin korkea kéyttoaste,
jota rajoittaa valmistusprosessin  hdiriét, materiaalipuutteet, konerikot, huollot,
tyonjarjestelyjen puutteet sekd sairaslomat ja poissaolot. Kdyttbomaisuuden kiayttoasteessa
tasapainotellaan my0s joustavan toimitusvarmuuden ja varaston minimoinnin kanssa.
(Haverila & Uusi-Rauva, 2005, s.399-408) Schiraldi & Varisco (2020) mukaan 1S022400
standardi tarjoaa kattavan valikoiman tuotannon tehokkuuden mittareita, mutta he
painottavat erityisesti asetusaikaa, hiiridastetta ja kéyttdastetta. Krajewski et al. (2018,
s.164-165) ovat samaa mieltd, ettd tirkein kdyttbomaisuuden mittari on kapasiteetin
kéayttoaste ja tehokkaalla laitteiden kdyt6lld minimoidaan my0s tarve rakentaa uusia tiloja

tuotantoa varten. Zhu et al. (2014) mainitsevat my0s laatuasteen.
3.4 Investoinnit

Vaikka Goedhart, Koller & Wessels (2020, s.49-52) kaavassa ei kdytetd suoraan vapaata
kassavirtaa, sitd silti tarkastellaan, koska investointitarpeita ei voida Ohrn (2019)
tutkimuksen perusteella tarkastella poistojen mukaan, vaan on kéytettivd operatiivisesta

kassavirrasta vdhennettiavid investointeja.
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Moser et al. (2021) mukaan investoinnit vaikuttavat positiivisesti valmistavan yrityksen
tulevaisuuden pitkdaikaiseen kasvuun seké valmistuksen joustavuuteen ja kapasiteettiin. Xin
et al. (2019) tutkimuksen perusteella taas investointeihin vaikuttaa vapaan kassavirran
suuruus ja Kiinalaisilla vahvaa kassavirtaa luovilla valmistavilla yrityksilld on taipumus
tehda yli-investointeja. Moser et al. (2021) havaintojen perusteella investointeihin vaikuttaa
kysynndn volatiliteetti ja yrityksen pidemman aikavélin kasvutavoitteet. Volatiili kysynti
vaatii volyymin joustavuutta, joka taas puolestaan vaatii panostuksia laitteistoon. Myds

pitkdn aikavilin volyymin kasvattamiseen tarvitaan laiteinvestointeja.

Khair et al. (2023) taas havaitsi, ettd Indonesiassa vahva kassavirta ei aiheuta yli-
investointeja, mutta sijoittajien osinkovaatimukset saattavat olla pois investoinneista.
Rochmah & Ardianto (2020) havaitsivat, ettd vahvaa kassavirtaa luovat valmistavat
yritykset jakavat enemmain osinkoja. Osingot puolestaan houkuttelevat sijoittajia, ketka
alkavat asettamaan osingoille vaatimuksia. Martono et al. (2020) mukaan yrityksen omistus
vaikuttaa osingonmaksuun valmistavissa yrityksissd ja institutionaaliset omistajat vaativat
vihemmaén osinkoja. Koska osinkopolitiikka ja investointipdédtokset ovat korkeamman tason
johdon tehtivid, niin investoinneille ei kannata asettaa operatiivisia mittareita. Tehokkaalla
tuotannolla voidaan kuitenkin minimoida tarve investoida uuteen laitteistoon, joten
investointitarpeita voidaan mitata samoilla mittareilla kuin kdyttdomaisuutta, jotka on

listattu kuvassa 14 (Krajewski et al., 2018, s.164-165).
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4  Johtopaitokset

Tyossd kasiteltiin operatiivisten mittareiden valitsemista valmistavan yrityksen yritysarvon
maksimoimiseksi. Ty0 toteutettiin integratiivisena Kkirjallisuuskatsauksena, missi
yhdisteltiin havaintoja sekd alaa késittelevisti kirjallisuudesta etti tieteellisistd artikkeleista.

Tyon ensimmaéinen tutkimuskysymys oli:
1) Mistd taloudellisista tekijoistd yritysarvo koostuu?

Seka alaa kisitteleva kirjallisuus etti tieteelliset artikkelit ovat yksimielisid siitd, ettd kaksi
taloudellista tekijéé, jotka vaikuttavat valmistavan yrityksen yritysarvoon, ovat operatiivinen
tulos ja sijoitetun pddoman tuotto. Mitd suurempi on yrityksen operatiivinen tulos ja miti
parempaa sijoitetun pddoman tuottoa se tekee, sen suurempi on yritysarvo. Tietelliset
artikkelit ovat my0s melkein yksimielisii siitd, etti liikkevaihdon kasvu on yksi valmistavan
yrityksen yritysarvon selittdvistd tekijoistd. Alaa kisittelevd kirjallisuus taas painottaa
kasvun kannattavuutta, eli liikevaihdon kasvun ja sijoitetun pdfoman tuoton
yhteisvaikutuksia. Jos kasvu ei ole kannattavaa se ei kasvata yritysarvoa. Yritysarvon

jakautumista taloudellisiin tekijoihin on havainnollistettu kuvassa 16.

/\[Operatijvinen tulosj

{I \[Lii_kevaihdon kasvu)

Sijoitetun padoman
'|, tuotto

Vapaa kassavirta

Kuva 15. Yritysarvon taloudelliset tekijat

Alaa kisittelevd kirjallisuus ja tieteelliset artikkelit mainitsevat poikkeavia havaintoja
vapaan kassavirran vaikutuksesta yritysarvoon. Molemmissa kuitenkin mainitaan, ettd vapaa
kassavirta on taloudellisen suorituskyvyn seuraus, ei sen syy. Vapaata kassavirtaa kdytetdan

yritysarvon mittaamisessa, mutta se ei itsessdén kasvata sita.
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Tyo6n toinen tutkimuskysymys oli:

2) Mitd operatiivisia mittareita valmistavan yrityksen tulisi seurata yritysarvon

maksimoimiseksi?

Alaa kasittelevissa kirjallisuudessa nimetdédn laaja valikoima operatiivisia mittareita, joita
valmistava yritys voi seurata suorituskyvyn parantamiseksi. Parempi suorituskyky
vuorostaan kasvattaa yritysarvoa. Tieteellisissé artikkeleissa taas toistuu paljon suppeampi
valikoima mittareita. Mittarit liittyvét usein toimittajasuhteiden, tutkimuksen ja kehityksen,
tuotannon ja asiakassuhteiden prosesseihin, joiden yhteyttd toisiinsa on havainnollistettu
kuvassa 6. Koska ndmi ovat valmistavan yrityksen ydinprosessit, niin mittarit on luokiteltu
niiden alle perustuen siithen, mitd prosessia mittari koskee. Taulukkoon 2 on koottu

seurattavat mittarit ndiden eri prosessien alle.

Hinta suhteessa markkinahintaan Markkinoilletuontiaika Asetusaika Asiakassiilyvyys

Laatusuhde (hiivikki ja korjaukset) | T&K sijoitetun pddoman tuotto | Hiiridaste Laatupito

Mahdollisten toimittajien miird Uusien patenttien maéri Kapasiteetin kiiyttoaste Myyntisaamisten maksuehdot

Ostojen kiertoaika Laatuaste Tarjouspyynnét per myyntihenkilo

Toimitusaika Palkka verrattuna kilpailijoihin | Toimitusaikapito

Toimitusaikapito Tyon tuottavuus Toteutuneet tilaukset per tarjouspyynnot
Varaston kiertonopeus Tuotevalikoiman koko
Vuokratyévoiman kiiyttoaste | Tuotteen joustavuus

Uudet asiakkaat per asiakaskontaktoinnit

Asiakastyytyviisyys
Henkildstén vaihtuvuus

Motivaatio

Taulukko 2. Valmistavan yrityksen ydinprosessit ja ndiden operatiiviset mittarit.

Yksi mittari, joka toistuu eri prosessien vililld on asiakastyytyvéisyys. Asiakastyytyviisyys
on tehokkaan asiakassuhteiden hallinnan seké tuotekehityksen seuraus, mikd johtaa usein
parempaan operatiiviseen tulokseen ja liikkevaihdon kasvuun. Myos henkil6ston vaihtuvuus
ja motivaatio ovat asioita, jotka toistuvat eri prosessien vélilld. Osaava ja motivoitunut
henkildstd ovat asioita, jotka vaikuttavat loppujen lopuksi kaikkiin prosesseihin, silld kaikki
prosessit ovat todenndkdisesti henkiloston asettamia. Sekd asiakastyytyvdisyydessd ettd
henkiloston vaihtuvuudessa ja motivaatiossa yhdistyy se, ettd yrityksen liiketoiminta

perustuu kuluttajien tarpeeseen ja yrityksen kykyyn tyydyttaa tima tarve.
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Seka toimittajasuhteissa ettd asiakastyytyvaisyydessd mittarit jakautuvat hintaan, laatuun,
toimitusaikaan ja joustavuuteen. Tdma kdy jarkeen kun miettii, ettd myytdessa yritys on itse
toimittajan asemassa, jolloin asiaks arvioi yritystd samoilla mittareilla kuin yritys omia
toimittajiaan. Toimittajasuhteiden seké asiakassuhteiden ja -tyytyviisyyden kulmakivet ovat
onko tuote oikean hintainen, riittdvin laadukas, saadaanko se oikeaan aikaan ja pystyyko
yritys tarjoamaan kéayttotarkoitukseen sopivan tuotteen. Ndmid asiat edesauttavat
asiakassuhteiden suorituskykyéd, mutta mittarit kuten tarjouspyynnét per myyntihenkild

mittaavat myos myyntihenkiloston taitoa viestid ndité asioita.

Tilausten tdyttdiminen hyvilld kannattavuudella vaatii tehokkaan tuotannon. Tuotannon ja
toimittajasuhteiden tehokkailla yhteispanostuksilla on mahdollista saavuttaa parempi
varaston kiertonopeus, joka on eri ldhteiden vélilld monesti mainittu operatiivinen mittari.
Myos tyon tuottavuus ja kiyttdomaisuuden kdyttdaste ovat operatiivisen tehokkuuden
keskeisimpid mittareita. Néissd mittareissa painottuu myods osaava henkildsto, silld tdmén
avulla on mahdollista toteuttaa mahdollisimman laadukas tuotantoprosessi, joka tuottaa

vihemmaén héiri6iti ja parempaa laatua, sekd tunnistaa mahdolliset kehityskohteet.

Tyo vastasi asetettuihin tutkimuskysymyksiin hyvin. Erityisend havaintona nousi esille
valmistavan yrityksen operatiivisten mittareiden laajuden eroavaisuus alaa kisittelevin
kirjallisuuden ja tieteellisten artikkelien vélilld. Tyotd voidaan pitdd merkittdvina, silld se
tarjoaa eri ldhteitd yhdistelevdn kattavan katsauksen aiheeseen. Mahdolliset
jatkotutkimusaiheet voisivat liittyd sopivien jdrjestelmien asettamiseen operatiivisen

mittaamisen toteuttamiseksi tai mittareiden viitearvojen tutkimiseen.
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