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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aihealueeseen

Investoinnit liittyvat merkittavasti yrityksen rahoitussuunnitteluun. Periaatteessa ne
kulkevat ké&si k&dessa, silla yrityksen tulisi tehdd investointeja, jotka tuottavat
enemman kuin niiden rahoittamisesta aiheutuu kustannuksia. Kannattavat
investoinnit tuottavat yrityksen omistajille arvoa, kun puolestaan kannattamattomat
tuhoavat sitd, eika yrityksen olemassaolo ole siten perusteltua. Investointipdatoksiin
ja investoinnin kannattavuuteen vaikuttaa sen rahoitustavan valinta. Yritys voi
rahoittaa investointinsa joko omalla tai vieraalla padomalla ja ndiden suhde
muodostaa yrityksen padomarakenteen. (Leppiniemi & Puttonen 2002: 17-18.)
Koska investointien odotettuihin tuottoihin liittyy paljon epdvarmuutta, vaikuttavaa
se siten padoman kustannukseen, silla rahoittaja vaatii epavarmuudesta johtuen
korvauksen. Sekd vieraan ettd oman padoman hinta muuttuu jatkuvasti
markkinaolosuhteiden muuttuessa, mikda muuttaa myods vaatimuksia investoinnin
kannattavuudesta. (Knupfer & Puttonen 2009: 16.)

Eri investointikohteiden ~ kannattavuutta  voidaan  vertailla  erilaisilla
investointilaskelmilla, joista yleisimmin kaytettyja ovat olleet
nettonykyarvomenetelmd, sisaisen korkokannan menetelmd, pddoman tuottoaste ja
investoinnin takaisinmaksuajan menetelm&. Kehittyneimmat investointilaskelmat
eivat ole rahoitusmarkkinoista irrallisia, silla investointien tuottovaatimukset
maaraytyvat nimenomaan oman ja vieraan padoman markkinoilla. (Leppiniemi &
Puttonen 2002: 17.) Toisaalta yrityksen on mietittdva, rahoitetaanko investointi
omalla vai vieraalla pddomalla, silla investoinnin kannattavuus riippuu investoinnin
tuotosta suhteessa sen vaatiman p&d&oman kustannukseen (Leppiniemi & Puttonen
2002: 116).

Yrityksilla on valittavanaan useita rahoitusvaihtoehtoja, ja rahoitusmarkkinat ovat
muuttuneet voimakkaasti viimeisten vuosikymmenten aikana niin Suomessa kuin
kansainvélisestikin. Morttisen ja Virolaisen (2003: 12-16) mukaan merkittavin
muutoksia aiheuttanut tekijé on ollut tekninen kehitys, jolloin tietojenkasittelyyn ja

kommunikaatioon liittyvat kustannukset ovat vahentyneet ja ndin ollen



mahdollistanut rahoitusinnovaatioiden yha nopeamman kehityksen ja kayttoénoton.
Tekninen kehitys ja uudet rahoitusinnovaatiot vaikuttivat merkittavésti siihen, etta
kansainvéliset padomanliikkeet vapautettiin 1970-luvun alussa. Nama tekijat ovat
vaikuttaneet suuresti niin rahoituksen saatavuuteen kuin my6s suomalaisten yritysten
mahdollisuuteen investoida ulkomaille ja ulkomaisten yritysten mahdollisuuteen

investoida Suomeen.

Modiglianin ja Millerin (1958) teorian eli M&M-teorian mukaan yrityksen
padédomarakenteella ei ole vaikutusta yrityksen arvoon. Na&in ollen on sama,
rahoittaako yritys investointinsa omalla vai vieraalla pddomalla. Teorian taustalla on
kuitenkin  oletus taydellisistd padomamarkkinoista, mika on vaikuttanut
vaihtoehtoisten teorioiden kehittdmiseen. Seka tasapaino- etta
nokkimisjarjestysteorialla on otettu huomioon markkinoiden epatéydellisyydesta
johtuvia tekijoita. Tasapainoteoria huomioi vieraan paédoman
verovahennyskelpoisuuden ja vieraasta padomasta aiheutuvien
konkurssikustannusten vaikutukset optimaalisen padomarakenteen valintaan. Teorian
mukaan yrityksen tulee optimaalisen padomarakenteen kannalta 16ytd4 tasapaino
verovahennysten ja konkurssikustannusten vélille. (Frank & Goyal 2008: 141.)

Nokkimisjarjestysteorian mukaan padaomamarkkinoilla vaikuttava epasymmetrinen
informaatio vaikuttaa rahoituksen valintaan. Epé&symmetriselld informaatiolla
viitataan siihen, ettd yrityksen johdolla on informaatioetu investoinnin
kannattavuudesta suhteessa ulkopuolisiin sijoittajiin. Sijoittajat vaativat néin ollen
riskipreemion sijoittamalleen péadomalle, jolloin ulkoisesta rahoituksesta tulee
sisdista rahoitusta kalliimpaa. Tama vaikuttaa ulkoisen rahoituksen saatavuuteen,
jolloin voi syntya ali-investointiongelma, kun yrityksen vapaat kassavirrat eivét riita
rahoittamaan kannattaviakaan investointeja. Informaation epasymmetria johtaa
lopulta nokkimisjarjestykseen, jossa investoinnit rahoitetaan padosin ensiksi
sisdiselld rahoituksella ja sen jalkeen lainarahoituksella. Viimeisimpéna

nokkimisjarjestyksessd on osakeannilla saatu rahoitus. (Myers & Majluf 1984.)

Liian suuri vapaiden kassavirtojen mé&arda voi puolestaan aiheuttaa yli-
investointiongelman. Suuri vapaiden kassavirtojen maard voi kannustaa yrityksen

johtoa hyvéksymaan epavarmojakin projekteja. Johdolle on etuna yrityksen kasvu yli



optimaalisenkin koon, silla se kasvattaa johdon valtaa ja usein kasvu vaikuttaa myos
johdon palkkioihin. (Jensen 1986.) Tilanne ei kuitenkaan ole ulkopuolisten
sijoittajien etu, jolloin heidan tulisi kyetd valvomaan johdon toimia. Tama aiheuttaa
agenttikustannuksia néiden intressiosapuolten vélille. Yli-investointiongelma on
merkittdvampad sellaisissa yrityksissa, joissa omistus on hajaantunutta ja sisapiirin
omistus on alhaista. Sen sijaan sisépiirin omistuksen kasvaessa johdon tavoitteet
asettuvat paremmin sijoittajien etujen mukaisesti. (Pawlina & Renneboog 2005:
489.)

1.2 Aiemmat tutkimukset

Investointien ja kassavirran valistd suhdetta seka tdhan suhteeseen vaikuttavia
tekijoitd on tutkittu paljon. Epdsymmetrisen informaation vaikutuksista investointien
ja kassavirran valiseen herkkyyteen ovat tutkineet muun muassa Myers ja Majluf
(1984). Tutkimuksessaan he tarkastelivat yritystd, jonka tulisi suorittaa osakeanti
mahdollistaakseen arvokkaan investoinnin. Tutkimuksessa oletettiin yrityksen
johdon tietdvan yrityksen todellisesta arvosta enemmén kuin mahdolliset yrityksen
ulkopuoliset sijoittajat. He loivat mallin osakeannin ja investointipadtoksen valille,
jonka mukaan yritykset mahdollisesti hylkddvat osakeannin investoinnin
rahoitusmuotona ja ndin ollen luopuvat kannattavasta investoinnista. Selityksina
osakeannin hylk&amiselle investoinnin rahoitusmuotona olivat muun muassa sellaiset
yrityksen rahoituskayttaytymiseen vaikuttavat tekijat kuin taipumus turvautua
yrityksen siséiseen rahoitukseen seka vieraan p&dadoman suosiminen ennen omaa

padomaa investointien rahoittamisessa.

Fazzari, Hubbard ja Petersen (1988) tutkivat rahoitushierarkian vaikutusta yritysten
investointeihin. Rahoitushierarkian mukaan siséiselld rahoituksella on suuria
kustannusetuja verrattuna ulkoiseen rahoitukseen. Tutkimuksen tulosten mukaan on
olemassa yrityksida, joilla on muun muassa epasymmetrisestd informaatiosta
aiheutuvia rahoitusrajoitteita ja ndin ollen ulkoisen rahoituksen kustannukset voivat
nousta liian suuriksi tai ulkoista rahoitusta ei ole saatavilla lainkaan. Kun ulkoisen
rahoituksen saantia on rajoitettu, investoinnit voivat olla herkkid sisdisen rahoituksen
muutoksille. N&in ollen investointien kassavirtaherkkyys heijastaa ulkoisen

rahoituksen korkeampia kustannuksia suhteessa siséisen rahoituksen kustannuksiin.



Myéhemmin Kaplan ja Zingales (1997) vadittivat, ettei rahoitusrajoitteilla ollut
samanlaista vaikutusta kassavirtaherkkyyteen. Sit4d vastoin tulokset olivat
painvastaiset. Nain ollen kassavirtaherkkyyden perusteella ei voi maarittada
rahoitusrajoitteisuutta, silla véhaisistd rahoitusrajoitteista karsivilld yrityksilla oli
suuremmat kassavirtaherkkyydet kuin yrityksilla, jotka karsivat merkittavammista
rahoitusrajoitteista. Fazzari, Hubbard ja Petersen (2000) puolustivat aikaisempaa
tutkimustaan ja vaittivat, ettei aikaisempi Kaplanin ja Zingalesin (1997) kritiikki
ollut perusteltua. Ensinndkin Kaplanin ja Zingalesin (ibid.) rahoitusrajoitteisuutta
kuvaava teoreettinen malli ei ollut pateva. Toiseksi tutkimuksen empiirisia

havaintoja oli vaikea tulkita, eivatka ne olleet informatiivisia.

Pawlina ja Renneboog (2005) véittavat tutkimuksessaan, ettd investoinnit ovat
merkittavasti kassavirtaherkkid. Heidan tutkimuksessaan on selvitetty, johtuuko
kassavirtaherkkyys agenttikustannuksista vai epésymmetrisestd informaatiosta.
Kassavirtaherkkyyden riippuessa agenttiongelmista ja yritysten johtajien omatessa
paljon paatantdvaltaa, he yli-investoivat. Toisaalta epdasymmetrisen informaation
vallitessa johtajat, joilla on k&ytossddn omaa padomaa ali-investoivat, mikali
markkinat vaativat liian korkeaa riskipreemiota. Pawlinan ja Renneboogin (ibid.)
mukaan investointien kassavirtaherkkyys johtuu padosin vapaan kassavirran
agenttikustannuksista. Tutkimuksen mukaan omistuksen keskittyminen muun muassa
rahoituslaitoksille, hallitukselle tai teollisuusyrityksille vahentdd investointien
kassavirtaherkkyyttd néiden intressiryhmien toteuttaman tehokkaan valvonnan
kautta. Rahoituslaitoksilla on myods suuri rooli epasymmetrisen informaation

vahentadmisella yritysten ja pddomamarkkinoiden valilla.

1.3 Tutkimuksen tarkoitus ja rakenne

Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia missa maarin investoinnit ovat yhteydessa
yrityksen vapaaseen kassavirtaan suomalaisella aineistolla, ja minkélainen yhteys
sisapiirin omistuksella on kassavirtaherkkyyteen. Tadman tutkimuksen perustana
toimii Pawlinan ja Renneboogin (2005) tutkimus, jossa on tutkittu britannialaisella
aineistolla, johtuuko kassavirtaherkkyys agenttikustannuksista vai epasymmetrisesta
informaatiosta. Heid&n tutkimuksessaan kassavirtaherkkyys johtui padosin vapaan

kassavirran  agenttikustannuksista.  Tekijoitd  tdmé&n  kassavirtaherkkyyden



voimakkuustason taustalla olivat muun muassa sisdinen omistajuus ja omistuksen

keskittyminen esimerkiksi rahoituslaitoksille, valtiolle tai teollisuusyrityksille.

Tutkimuksen luvussa kaksi kéasitellddn yrityksen investointitoimintaan keskeisesti
liittyvid suunnittelu- ja arviointiprosesseja. Luvun kolme tarkoitus on antaa kasitys
investointien  rahoitusvaihtoehdoista sekd tarjota viitekehys investointien
rahoitustarkasteluun. Luvussa nelja kuvataan tutkimuksen menetelmét ja aineisto.
Tutkimuksen empiiriset tulokset esitellddn luvussa viisi ja johtopaatokset luvussa

kuusi.



2 YRITYKSEN INVESTOINTITOIMINTA

2.1 Yrityksen pdaméaéra, epdsymmetrinen informaatio ja agenttiongelma

Yritykselld voi olla useita pddmaaria. P4dmaéarat voivat olla seka lyhyen ettd pitkén
aikavalin tavoitteita. Yrityksen tavoitteet voidaan luokitella esimerkiksi tuottavuuden
ja riskienhallinnan perusteella. Tuottavuustavoitteita ovat muun muassa liikevaihdon
ja markkinaosuuden kasvattaminen sekd voittojen maksimointi. Riskienhallintaan
liittyvat tavoitteet ovat sellaisia, kuten konkurssin valttdminen, turvallisuus ja
lilketoiminnan vakauden sailyttdminen. Mahdollisesti kirjallisuudessa yleisimmin
mainittu tavoite on tuottavuustavoitteisiin liittyva voittojen maksimointi. (Ross,
Westerfield, Jaffe & Jordan 2009: 11.)

Edelld mainitut tavoitteet ovat kuitenkin jonkin verran ristiriidassa keskenadn.
Voittojen maksimointi edellyttdd ainakin jossain méarin riskinottoa, jolloin sek&
voittojen maksimointi ja turvallisuuden maksimointi samanaikaisesti on toisaalta
mahdotonta. Nain ollen tarvitaan pdaméaara tai tavoite, joka kattaa seka tuottavuuteen
ettd riskienhallintaan liittyvat tavoitteet. Sellaisena tavoitteena voidaan pitad
osakkeen arvon maksimointia tai yleisesmmin yrityksen omistajien osakepd&doman
markkina-arvon maksimointia, mikali huomioidaan myds listaamattomat yritykset.
(Ross et al. 2009: 11 - 12.)

Osakepddoman markkina-arvon maksimointia voidaan pitdd siksikin selkedna
tavoitteena, etta silla tarkoitetaan juuri nykyhetken arvoa (Ross et al. 2009: 12).
Toisin sanoen se huomioi rahan aika-arvon, joka yksinkertaisimmillaan tarkoittaa
kahden eriaikaisen rahamé&arén vertailua, jossa rahamaérat ovat samansuuruiset,
mutta niiden ajankohta eri (Vaihekoski, Leminen, Pekkanen & Tiilikka 2003: 2).
Paaméaarand osakkeen markkina-arvon maksimointi sisaltda tavallaan seka lyhyen
etté pitké&n aikavalin tavoitteet. N&in ollen hyvét paatokset kasvattavat osakepadoman
arvoa ja huonot péatokset heikentavat sitd. Rahoituspéatoksilla pyritddn siis
toimimaan osakkeenomistajien parhaimman edun mukaisesti silloin, kun tavoitteena
on osakepdadoman markkina-arvon maksimointi. Kuitenkin suurissa yrityksissa
omistus on yleensad niin hajaantunut, ettd yrityksen johdolla on todellinen hallinta

yrityksestd. Tama voi aiheuttaa sen, etté yrityksen johto ei toimikaan endé omistajien



edun mukaisesti, vaan ajaakseen omia tavoitteitaan omistajien kustannuksella. (Ross
etal. 2009: 12 - 13))

Suurissa yrityksissd omistajuuden ja johdon erottaminen toisistaan on kuitenkin
tarpeellista. Suurilla yrityksill4 voi olla satojatuhansia osakkeenomistajia, eika heilla
kaikilla ole mahdollisuutta osallistua aktiivisesti yrityksen johtamiseen.
Omistajuuden ja johdon toisistaan erottamisella on selkeitd etuja. Se helpottaa
tilanteissa, joissa osakkeiden omistus vaihtuu, eikd se haittaa liiketoimintaa. Se
mahdollistaa my6s ammattimaisen johdon palkkaamisen. (Brealey & Myers 2000:
8.)

Toisaalta omistajuuden ja johdon erottaminen toisistaan tuo mukanaan myos
ongelmia, mikali johdon ja omistajien intressit poikkeavat toisistaan. Nain ollen
johtaja ei toimi omistajien toiveiden ja etujen mukaisesti. Talléin puhutaan paamies-
agentti -ongelmasta, jossa paamiehiné ovat osakkeenomistajat ja agentteina toimivat
yrityksen johtajat. Ongelmasta syntyy agenttikustannuksia silloin, kun johtajat eivat
toimi osakkeenomistajien etujen mukaisesti yrityksen arvon maksimoimiseksi seka
silloin, kun osakkeenomistajille syntyy kuluja johdon valvonnasta ja vaikuttamisesta
heidan toimintaan. (Brealey & Myers 2000: 8.)

Myds informaation epdsymmetria aiheuttaa ongelmia. Informaation epdsymmetrialla
tarkoitetaan tilannetta, jossa toisella kaupankdaynnin osapuolella on informaatioetu
suhteessa toiseen osapuoleen. Informaation epasymmetrian kaksi merkittavinta
ilmenemismuotoa ovat haitallinen valikoituminen ja moraalikato. Haitallinen
valikoituminen  liittyy  yrityksen johdon ja sen muiden sisdpiirildisten
informaatioetuun yrityksen tilasta ja tulevaisuuden nékymista verrattuna yrityksen
ulkopuolisiin sijoittajiin. Moraalikato puolestaan johtuu omistajuuden ja valvonnan
erottamisesta, mika on luonteenomaista suurissa yrityksissa. Osakkeenomistajien ja
luotonantajien on mahdotonta valvoa tehokkaasti yrityksen johtoa toimimaan heidéan
parhaakseen. Tamé voi johtaa tilanteisiin, joissa yrityksen johtaja valttelee vastuuta
ja syyttéé yrityksen suorituskyvyn heikkenemisesta sellaisia tekijoitd, joihin hénella
ei ole mahdollista vaikuttaa. (Scott 2003: 7-8.)
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2.2 Investointien luokittelutapoja

Yksinkertaisimmillaan investoinnit voidaan luokitella niiden luonteen perusteella.
Luonteeltaan investointi voi olla joko finanssi- eli rahoitusinvestointi tai reaali-
investointi. Kun rahaa sijoitetaan esimerkiksi obligaatioihin tai debentuureihin, on
kyseessa rahoitusinvestointi. Puolestaan reaali-investoinnissa rahaa sijoitetaan
tuotannontekijoiden hankkimiseen tuottojen saamiseksi. Téllaisia investointeja voivat
olla muun muassa toimitilojen rakentaminen, koneiden osto, markkinointikanavien
luominen ja myynninedistamiskampanjat. (Neilimo & Uusi-Rauva 2001: 186.) Nain
ollen rahoitusinvestoinnit ja reaali-investoinnit eroavat toisistaan siten, etta finanssi-
investoinnin kohde on yleensa jo olemassa markkinoilla, kun puolestaan reaali-
investointi edellyttdd usein esimerkiksi pitkdaikaista rakennusprojektia ennen kuin

investoinnista voidaan saada tuloja (Niskanen & Niskanen 2007: 295).

Investointeja voidaan luokitella myds investoinnin tuottaman hyédyn mukaan, jolloin
luokittelu tapahtuu sen mukaan, miksi investointiin ryhdytd&n. Yhden luokittelun
mukaan investoinnit voidaan talld perusteella luokitella kuuteen pé&aryhmaan:
(Niskanen & Niskanen 2007: 295-296.)

1. Korvausinvestoinnit, joiden tavoitteena on uudistaa yrityksen kulunut tai
vahingoittunut kéyttbomaisuus. Téllaiset investoinnit eivat vélttdmatta vaadi
raskasta suunnitteluprosessia, vaan niitd voidaan pitaa rutiininomaisena.

2. Korvausinvestoinnit, joiden tavoitteena on kustannusten alentaminen.
Tallaiset investoinnit vaativat tarkempaa suunnittelua kuin edelld mainitut
korvausinvestoinnit.

3. Laajennusinvestoinnit, joiden tavoitteena on lisata yrityksen nykyisten
tuotteiden kapasiteettia. Téallaiset investoinnit vaativat vielda tarkempaa
suunnittelua kuin edelld mainitut korvausinvestoinnit, koska yrityksen on
analysoitava myos tuotteiden ja palveluiden kysyntétekijoita.

4. Laajennusinvestoinnit, joiden tavoitteena on suuntautua uusiin tuotteisiin tai
uusille markkinoille. Té&llaisten investointien suunnittelun tulee olla erityisen

huolellista, ja ne merkitsevat strategista muutosta yrityksen toiminnassa.
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5. Pakolliset investoinnit, joiden tavoitteena on esimerkiksi parantaa
tyontekijoiden turvallisuutta tai suojella ympéristoa. Tallaiset investoinnit
perustuvat yleisesti viranomaismaarayksiin. Pakolliset investoinnit eivat
valttamatta vaadi erityisempid investointilaskelmia, vaan ne pyritaan
toteuttamaan mahdollisimman taloudellisesti.

6. Tutkimus- ja tuotekehitysinvestoinnit, jotka voivat olla joillakin toimialoilla
kaikkein térkeimpid investointeja. Tallaisten investointien analysointi
investointilaskentamenetelmien avulla on haastavaa, silld tulevien tuottojen

ennustaminen on vaikeaa ja riskialtista.

Neilimo ja Uusi-Rauva (2001: 188-189) luokittelevat investoinnit eri ryhmiin niiden
tuotto- ja Kiireellisyysvaatimusten perusteella. Ryhmid voivat olla pakolliset
investoinnit, markkina-aseman turvaamiseksi tehtavat investoinnit,
uusintainvestoinnit, investoinnit kustannusten alentamiseksi, investoinnit tuottojen
lisadmiseksi ja riskipitoiset investoinnit uusien alueiden valtaamiseksi tai uusien
tuotteiden  aikaansaamiseksi. T&mé&n  esimerkin  mukaisesti  investointien
tuottovaatimus kasvaa portaittain, jolloin pakollisten investointien tuottovaatimus on
alhaisin ja riskipitoisten investointien tuottovaatimus suurin. Itse asiassa pakollisille

investoinneille tuottovaatimusta ei edes aseteta juuri niiden pakollisuuden vuoksi.

Kun luokittelu tapahtuu investointiprojektin koon perusteella, investoinnit voidaan
jakaa suuriin projekteihin, sdannénmukaisesti toistuviin investointeihin ja pieniin
projekteihin. Suurille projekteille on tyypillistd suuri investointimeno. Tallaiset
investoinnit ovat yritykselle myds merkitykseltddn suuria ja niihin voi liittyd
strategian  muuttaminen.  Suuret  projektit edellyttdvat aina  muodollista
investointianalyysia. Sddnnonmukaisesti toistuvien investointien investointimeno ei
ole yleensd niin suuri kuin suurien projektien. Ne ovat usein luonteeltaan
korvausinvestointeja, joilla pyritddn olemassa olevan tuotantokapasiteetin
sailyttdmiseen. Muodollinen investointianalyysi ei ole aina edellytyksena tallaisille
investoinneille. Pienille projekteille on usein ominaista, ettd niitd ei analysoida
lainkaan. Esimerkkind pienestd projektista voi olla henkil6ston taukotilojen
saneeraus. (Niskanen & Niskanen 2007: 297.)
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Investointien luokittelu voi perustua my6s investointiprojektien riippuvuuden
asteeseen. Tamé luokittelu perustuu siihen nakdkulmaan, ettd eri investoinnit ovat
usein toisistaan riippuvaisia, tavalla tai toisella. Riippuvuuden perusteella
investoinnit voidaan luokitella toisensa poissulkeviin investointeihin, toisiaan
taydentdviin investointeihin ja substituutteihin. Investoinnit ovat toisensa
poissulkevia, mikéli molempien toteuttaminen samanaikaisesti on mahdotonta. Jos
esimerkiksi vanha tehdasrakennus saneerataan asuinhuoneistoiksi, sulkee tamé
investointi tehdasrakennuksen vaihtoehtoisen kayton esimerkiksi toimistotiloina.
Investoinnit taydentévét toisiaan, kun jonkin investoinnin toteuttaminen parantaa
toisen investoinnin odotettua tuottoa. Esimerkiksi huoltoaseman yhteyteen
investoitava kahvila voi parantaa huoltoaseman kannattavuutta. Kun puolestaan
jonkin investoinnin toteuttaminen heikentda toisen investoinnin odotettua tuottoa,
ovat kyseiset investoinnit toistensa substituutteja. Esimerkiksi
matkapuhelinvalmistajan investointi uuden puhelinmallin valmistukseen heikent&a

mahdollisesti vanhemman mallin kannattavuutta. (Niskanen & Niskanen 2007: 298.)

Investointien luokittelu kassavirtatyypin mukaan on luonteeltaan tekninen.
Luokittelun perustana on se, kuinka monta kertaa investoinnin kassavirta vaihtaa
etumerkkid projektin  elinkaaren aikana. Tama voi vaikuttaa kaytetyn
investointilaskentamenetelmdn  valintaan.  Investoinnin  kassavirta voi olla
luonteeltaan joko konventionaalista tai epdkonventionaalista. Konventionaalisessa
kassavirrassa ainoastaan alkuinvestointi on negatiivinen ja sitd seuraa positiivisia
kassavirtoja. Epakonventionaalinen kassavirta huomioi negatiivisen alkuinvestoinnin
lisaksi myds investoinnin pitoajan lopussa syntyvan negatiivisen kassavirran, joka
voi johtua esimerkiksi investoinnista aiheutuvista ympéristohaitoista ja niiden
kunnostamisesta. (Niskanen & Niskanen 2007: 298.)

2.3 Investointiprosessi

Investointi on siitd poikkeuksellinen liiketoiminnan paatoksentekoon liittyvé osa-
alue, ettd investointeihin liittyy yleensa pitk& sitoutumisaika, joka tuo omat
haasteensa investointien suunnitteluun. Kun yritys paattada investoinnista, on paatos
kertaluontoinen, mutta yrityksen toimintaympdristdé muuttuu jatkuvasti. N&in ollen

investoinnin oikea ajoitus korostuu. Toisaalta tulevaisuutta voidaan pitdd aina
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epdvarmana, eikd sen kehitystd voida koskaan tdysin ennustaa. Monimutkaiset
investointipadtokset ja paatoksien hyvyyteen liittyvat ristiriitaisetkin laadulliset ja
maarélliset tekijat vaikuttavat paatoksenteon kriteereihin. Kriteerit voivat muuttua
ajan mittaan, jolloin hyvélta tuntuva péatds ennen péaatoksentekoa (ex ante) saattaa
tuntua huonolta paatoksenteon jalkeen (ex post). Osa kriteereista voi liittya jatkuvasti
muuttuviin subjektiivisiin arvostuksiin. (Neilimo & Uusi-Rauva 2001: 186.)

Huolimaton investointien suunnittelu voi vaarantaa jopa koko yrityksen
tulevaisuuden.  Investointeja  suunnitellessa  tulisikin ~ huomioida  koko
investointiprosessin elinkaari, silla investoinneista aiheutuu yleensd kustannuksia
koko prosessin ajan. Useissa, varsinkin rakennusinvestoinneissa merkittavin
kokonaiskustannuksia sitova paatés tehdaan jo suunnittelun alkuvaiheessa, kun
paatetddn rakennuksen koosta. Talldin investointiprosessin suunnittelussa korostuu
esitutkimuksen tarve, joka on investointihankkeen tekninen ja taloudellinen
soveltuvuustutkimus. Sen avulla voidaan paatella hankkeen tarkoituksenmukaisuus
ennen kuin prosessia jatketaan tai se keskeytetaan. (Neilimo & Uusi-Rauva 2001:
186.)

Vaikka investointien suunnittelussa on havaittu yhteisia piirteita eri yritysten vélilla,
on investointiprosessin eteneminen aina sidoksissa investoivaan yritykseen ja sen
suunnittelukulttuuriin.  Yhteisten piirteiden perusteella tutkijat ovat kuitenkin
esittdneet varsin samankaltaisia investointiprosessin  vaiheita. Investointien
suunnittelu voi edetd esimerkiksi seuraavalla tavalla: (Niskanen & Niskanen 2007:
299.)

1. Tunnistamisvaiheessa tavoitteena on méaérittdd yritykselle valttdmattomat
investointiprojektit, jotta yritys voi saavuttaa padmaaransa.

2. Etsintdvaiheessa tavoitteena on l0yté4 yrityksen strategiaan parhaiten sopivia
investointikohteita, joista lopulta kehitetdaan konkreettisia
investointiendotuksia.

3. Tiedonhankintavaiheessa kerdtdan ja analysoidaan madarallisti ja laadullista
tietoa investointivaihtoehtojen tulevista tuotoista ja kustannuksista seka niihin

liittyvistd epdvarmuustekijoista.
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4. Valintavaiheessa investointiprojektit asetetaan paremmuusjérjestykseen
investointilaskelmien ja laadullisten tekijoiden perusteella. Ne projektit
toteutetaan, jotka tayttavat investoinnille asetetut kriteerit.

5. Rahoitusvaiheeseen liittyy projektin rahoitustavan valinta. Nain ollen
paatetdan, miten investointi katetaan tulorahoituksen, uuden oman padoman
tai vieraan pdadoman suhteen.

6. Investointiprojektin  toteutus ja valvonta on viimeinen vaihe
suunnitteluprosessissa. Kun investointi on toteutettu ja se alkaa tuottaa tuloa,
on toteutuvia Kkassavirtoja seurattava ja verrattava budjetoituihin

kassavirtoihin.

Syy investoinnin epdonnistumiseen voi olla misséd tahansa suunnitteluprosessin
vaiheessa. Keskeisid ongelmia investointien padtoksenteossa aiheuttavat usein
erilaisten  maéarallisten ja laadullisten tavoitteiden arvottaminen ja eri
toimintavaihtoehtojen monisyisten seurausten selvittdminen. Paétoksentekoa ja
seurausten selvittamista vaikeuttaa myos investoinnin vaikutusten ulottuminen kauas
tulevaisuuteen. (Neilimo & Uusi-Rauva 2001: 187.) Ndin ollen reaali-investointien
suunnittelussa tulevien kassavirtojen ennakointi on merkittdvassa asemassa. Se on
kaikkein tarkein, mutta samalla my0ds haastavin vaihe, silla tulevien kassavirtojen
ennakointiin liittyy runsaasti virhemahdollisuuksia. Ennakointi on siti haastavampaa
mit& kauemmas tulevaisuuteen odotetut kassavirrat ajoittuvat. (Niskanen & Niskanen
2007: 319.)

Kun yritys suunnittelee investoivansa, sen tulee tehda péatoksia erittdin epavarmassa
ymparistossd ja  lisdksi investointien suunnittelu  sisaltdd usein  myds
peruuttamattomia kustannuksia. Investoinnin luonteeseen kuuluu sen taloudellisen
arvon satunnaisuus, mika aiheuttaa epdvarmuutta investoinnin onnistumiselle.
Investoinnin arvoon vaikuttavat sekd odotettujen kassavirtojen heilahtelut etta
markkinakysynté. Toisaalta investointiin liittyvat kulut ovat uponneita kustannuksia
sen vuoksi, ettd tietty investointi on ominaisuuksiltaan tarkoitettu juuri tietylle
toimialalle tai yritykselle tai sen vuoksi, ettd investointikohteen laatu ei vastaa sille
asetettuja odotuksia. (Tsekrekos 2001: 127.) Akerlofin (1970) mukaan laadun
epavarmuus nékyy siind, ettd informaation epdsymmetria markkinoilla mahdollistaa

myyjaosapuolelle kannustimen markkinoida huonolaatuista tuotetta, koska saman
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tuoteryhman hyvalaatuiset tuotteet hyodyttavat ennemmin kaikkia markkinoilla
toimivia myyjia kuin yksittaistd myyjad. Nain ollen informaation epésymmetria
mahdollistaa huonolaatuisten tuotteiden myymisen hyvélaatuisten tuotteiden
hinnalla. Ostaja huomioi taméan riskin, jolloin han vaatii tarjottavasta tuotteesta
alennuksen. N&mé seikat aiheuttavat tuotteiden keskimaaraisen laadun heikkenemista
ja markkinan koon pienenemistd, silla hyvélaatuisten tuotteiden myyjid saattaa

vetdytyd markkinoilta.

Kun investoinnille tdsmennetdan tavoitteet suunnitteluvaiheessa, voidaan
paatoksentekoa kasitelld  hyvyyskriteerien avulla.  Hyvyyskriteerit  jaetaan
ehdottomiin ja toivottaviin ominaisuuksiin. llman, ettd investointivaihtoehto tayttaa
kaikki sille asetetut ehdottomat minimivaatimukset, sitd ei toteuteta. Mikéli jotkin
investointivaihtoehdot tayttavat niille asetetut ehdottomat vaatimukset, pyritddn
naiden vaihtoehtojen joukosta 16ytamaan se vaihtoehto, joka tayttad mahdollisimman
kattavasti investoinnille asetetut toivottavat ominaisuudet ja vain véhan haitallisia
ominaisuuksia. (Neilimo & Uusi-Rauva 2001: 187.)

2.4 Perinteiset investointilaskentamenetelmat

Investointikohteen kannattavuutta arvioitaessa tehddan ennusteita
investointihankkeen taloudellisista seuraamuksista. Investoinnin luonteeseen kuuluu
yleensa se, ettd investointiin uhrattuja resursseja vastaan odotetaan tulevaisuudessa
positiivisia kassavirtoja. Koska kassavirrat tapahtuvat eriaikaisesti, on kassavirtojen
vertailukelpoisuuden vuoksi tarve laskea niiden nykyarvot eli diskontata.
(Leppiniemi & Puttonen 2002: 81.)

Reaali-investoinnin  kannattavuuden maarittdminen voidaan jakaa kuuteen
vaiheeseen. Ensimmadisend tulee méaarittdd investoinnin hankintameno. Tama vaihe
olisi rahoitusinvestoinnin yhteydessd yksinkertainen tehtdvé, jos sijoituskohde on
julkisesti noteerattu arvopaperi. Toisena vaiheena on arvioida investoinnin tuottamat
nettokassavirrat, huomioiden myos investoinnin mahdollinen jddnnésarvo pitoajan
paattyessd. Kolmanneksi on selvitettdva arvioituihin kassavirtoihin liittyva riski.
Riskin selvittdmisen jalkeen neljantend vaiheena on mé&arittdd investoinnin

tuottovaatimus, joka sisdltdd edelld selvitetyn riskin. Viidentend vaiheena on
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diskontata arvioidut tulevat kassavirrat projektin alkamishetkeen kayttden
investoinnin tuottovaatimusta diskonttauskorkokantana. Viimeisend vaiheena on
verrata investoinnin  tulevien nettokassavirtojen  nykyarvoa investoinnin
hankintamenoon. Mikéli tulevien kassavirtojen nykyarvo on suurempi kuin
investoinnin hankintameno, investointiin ryhdytadn. (Niskanen & Niskanen 2007:
299-300.)

Edelld kuvatun perusteella voidaan todeta, ettd investoinnin kannattavuuteen
vaikuttavat investoinnin hankintameno ja ja&nndsarvo, investoinnin vuotuiset
kassatulot ja -menot, investoinnin  pitoaika ja laskentakorko, joka
investointilaskentamenetelmien yhteydessa tarkoittaa samaa kuin investoinnin
tuottovaatimus (Niskanen & Niskanen 2007: 300).

Investointien kannattavuutta voidaan ennustaa erilaisilla
investointilaskentamenetelmilla.  Yleisimmin  kaytettyjd  menetelmid  ovat
nettonykyarvomenetelma, sisdisen korkokannan menetelméa, pddoman tuottoaste ja
investoinnin  takaisinmaksuaika. Kaksi ensin  mainittua ovat modernin
investointiteorian suosittelemia menetelmid, kun taas kaksi jalkimmaistd menetelméa
ovat perinteisempid niin sanottuja “peukalosdéntomenetelmid” (Niskanen &

Niskanen 2007: 300).

Nykyarvolaskenta eli diskonttaus on menetelmd, jonka avulla investointilaskelmissa
voidaan huomioida rahan aika-arvo. Diskonttaus on hyddyllista, kun yritys maarittaa
uusien investointiprojektien arvoa ja kannattavuutta tai vertailee eri investointi- tai
lainavaihtoehtoja. (Niskanen & Niskanen 2007: 83.) Diskonttauksen avulla voidaan
laskea tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvot (eli Present Value, PV). Rahan aika-
arvo tarkoittaa yksinkertaistettuna sit4, ett4 1 000 euroa tdndin on arvokkaampi kuin
1 000 euroa tulevaisuudessa. Tamé johtuu siitd, etté sijoittamalla 1 000 euroa t&naan
siitd saatava korko kasvattaa sijoituksen arvoa. Tdéma diskonttokorko méaraytyy
sijoittajan tuottovaatimuksen perusteella. Sijoittajan tuottovaatimus maaraytyy
riskittomasté sijoitusvaihtoehdosta saadun koron ja riskipreemion yhteissummana.
Yleisesti riskittomana sijoitusvaihtoehtona pidetaan valtion obligaatioita, sill4 valtion
el uskota ajautuvan konkurssiin, vaan sen oletetaan kykenevdn hoitamaan

sitoumuksensa. Investoinnin nykyarvo on sitd pienempi mitd korkeampi on
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kaytettava diskonttokorko tai mitd kauempaa diskonttaus tehdaan. (Leppiniemi &
Puttonen 2002: 82.) Kaytdnnossd se tarkoittaa sitd, ettd mitd suurempi riski eli
tuottovaatimus kassavirtoihin liittyy, sita aikaisemmin haluaisimme ne kayttdémme.
Néin ollen arvostamme enemman aikaisia kassavirtoja. Tulevaisuuden kassavirtojen

nykyarvo PV lasketaan seuraavalla tavalla:

_ NCF, NCF; NCFe , . NCFn _ xn NCF
PV_(1+r)1 (1+47)2  (1+47)3 (1+1)n =1 (141t (1)

Kaavassa NCF; on aina jakson t lopussa saatava nettokassavirta eli investointiin
liittyvien wvuotuisten kassatulojen ja -menojen erotus ja r on diskonttokorko.
Nykyarvo ei kuitenkaan huomioi investoinnin hankintamenoa, joten se ei kuvaa
varsinaisen investoinnin kannattavuutta. Hankintameno voidaan sen sijaan

huomioida nettonykyarvomenetelmalld. (\Vaihekoski et al. 2003: 2.)

Nettonykyarvomenetelma (eli Net Present Value, NPV) on investointiteorian mukaan
suositeltavin - menetelmd.  Menetelman perustuu  siihen, ettd investoinnin
ennakoiduista nettokassavirtojen nykyarvosta vahennetdén sen hankintameno, ja tata
erotusta kutsutaan nykyarvoksi. Laskelmassa voidaan huomioida myds investoinnin
jaannosarvo, mikali investoinnilla oletetaan olevan jotain arvoa sen pitoajan

paattyessd. Nain ollen investoinnin nettonykyarvo lasketaan seuraavasti:

NPy =) n, My )

L+t = @a+r)n

Edelld kuvattuun nykyarvon kaavaan siis lisdtaan I,, joka on investoinnin
hankintameno ja I,,, joka on investoinnin jaanndsarvo pitoajan loputtua. Lisaksi n on
investoinnin pitoaika. Nettonykyarvomenetelmén perussdanndn mukaan investointi
toteutetaan nettonykyarvon ollessa positiivinen, koska téllainen investointi lis&a
yrityksen  arvoa. (Niskanen &  Niskanen  2007: 301.)  Vaikka
nettonykyarvomenetelmdd  pidetddn  ylivertaisena  menetelmdnd  muihin
laskentamenetelmiin nahden, useiden tutkimusten mukaan yritykset eivat sita
kuitenkaan valttamétta kayta (Liljeblom & Vaihekoski 2004: 10).
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Siséisen korkokannan menetelmd (eli Internal Rate of Return, IRR) eroaa
nettonykyarvomenetelmastd siten, ettd se el anna investoinnin kannattavuudesta
rahamadraisté arviota, vaan se tarjoaa tuloksen tuottoprosenttina. Né&in ollen sisdisen
korkokannan menetelmélld selvitetddn se korkokanta, jolla investointi on juuri ja
juuri kannattava eli sen nettonykyarvo on nolla. (Kniipfer & Puttonen 2009: 104 -
105.) Toisin sanoen investoinnin odotetut kassavirrat ovat alkuinvestoinnin I,
suuruiset. Investoinnin sisdinen korkokanta voidaan laskea nettonykyarvon kaavalla
asettaen laskelman lopputulos nollaksi ja vaihtamalla investoinnin tuottovaatimus

sisdiseksi koroksi (irr) seuraavalla tavalla: (Niskanen & Niskanen 2007: 303.)

_ ~ _on NCcR In
NPV =0 = 2= @+irmt  Q+irn)n lo (3)

Menetelmdn perussadnndn mukaan investointi toteutetaan, mik&li sisdainen
korkokanta on yht& suuri tai suurempi kuin investoinnille asetettu tuottovaatimus.
Investointi puolestaan hylataan, mikéli sisainen korkokanta on pienempi kuin sille
asetettu tuottovaatimus. Investoinnin kannattavuus on siis sitd parempi mita
suurempi on sisdisen korkokannan ja investoinnilta vaaditun tuoton valinen
positiivinen ero. (Knupfer & Puttonen 2009: 104-105.) Sisédisen korkokannan suosio
laskentamenetelmané perustuu muun muassa siihen, ettd sen avulla on mahdollista
tiivistaa investointiprojektin ominaisuudet helposti ymmarrettavéksi prosenttiluvuksi,
jota voidaan verrata yrityksen ~maéérittaméaan laskentakorkoon.  Lisaksi
nettonykyarvomenetelm&én verrattuna siséinen korkokanta on helpompi ymmartéa ja
siti on helpompi vertailla eri investointien valilla, silla nettonykyarvo on
absoluuttinen luku. Sisdinen korkokanta riippuu ainoastaan investointiprojektin
omista kassavirroista, eikd sen laskemiseen vaikuta esimerkiksi markkinoiden
korkotaso. Laskentamenetelmdan nimi sisdinen korkokanta viittaakin juuri siihen, etté
se riippuu ainoastaan investoinnin ’sisdisistd asioista” ja sulkee laskemisvaiheessa

ulkoiset asiat tarkastelun ulkopuolelle. (Niskanen & Niskanen 2007: 303.)

Takaisinmaksuajan menetelma (Payback period) on investointilaskentamenetelmista
kaikkein yksinkertaisin (Knipfer & Puttonen 2009: 107). Liséaksi eri tutkimusten

mukaan se on yksi yritysten yleisimmin kayttdmista menetelmistd (Liljeblom &
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Vaihekoski 2004, Niskanen & Niskanen 2007: 312). Perusmalli investoinnin

takaisinmaksuajasta voidaan esittd seuraavalla tavalla:

Iy Alkuinvestointi (4)
NCF " Vuotuinen nettokassavirta

Kaavasta voidaan havaita, ettd takaisinmaksuaika on teknisesti erittain helppo laskea.
Sen avulla selvitetddn, kuinka monen vuoden nettokassavirroilla hankintameno eli
alkuinvestointi pystytddn kattamaan. N&in ollen menetelm& korostaa investoinnin
rahoituksen ~ merkitystd. ~ Kun  investoinnin  kannattavuutta  arvioidaan
takaisinmaksuajan  menetelman  perusteella,  kriteeriksi  investointiprojektin
hyvaksymiselle on investoinnille asetetun takaisinmaksuajan alittuminen.
Menetelmén heikkoutena on ensinndkin se, ettd se ei huomioi rahan aika-arvoa.
Usein investoinnit ovat myos pitkdikaisempié kuin niiden takaisinmaksuaika, joten
menetelma ei huomioi niitd vuosia ja kassavirtoja, jotka hankintamenon kattamisen
jalkeen ovat investoinnin elinkaaresta vield jaljella. (Niskanen & Niskanen 2007:
312))

Padoman tuottoasteen (eli Return on Investment, ROI) laskemisen perusideana —
useista eri muunnelmista huolimatta — on verrata investoinnin tuottamia kassavirtoja
sen sitomaan pddomaan (Knupfer & Puttonen 2009: 106). Se eroaa edelld kuvatuista
menetelmista siten, ettd se perustuu kirjanpidollisiin kasitteisiin, eika kassavirtoihin.
Seuraavaksi eri menetelmistd kuvataan Niskasen ja Niskasen (2007: 316) esittdmat

kaavat seké alkuperdiselle hankintamenolle ettd keskimaaraiselle investoinnille:

Padoman tuottoaste alkuperéiselle hankintamenolle:

__ Investoinnin juoksevat tuotot—juoksevat kulut—poistot — verot

- ()

Alkuinvestointi

Padoman tuottoaste keskimaaraiselle investoinnille:

Investoinnin juoksevat tuotot—juoksevat kulut—poistot—verot 6
Alkuinvestointi+ jainnosarvo ( )
2
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Kaavoissa oleva osoittaja oletetaan yleensd vakioksi riippumatta pitoajan eri
vuosista. Mikali on mahdollista laatia erilliset tulosennusteet eri vuosille, voidaan
osoittajassa kayttdd myos eri vuosien keskiarvoa. Pddoman tuottoaste muodostuu
suuremmaksi kayttamalla jalkimmaéistd kaavaa, jonka nimittdjassd on investoinnin
pitoajan kuluessa keskimadrin sitoutunut pdédoma. Mikéli investoinnin jadnndésarvo
arvioidaan nollaksi, jalkimmaisellda kaavalla saatava tuottoaste on kaksinkertainen

verrattuna ensimmaiseen kaavaan.

Padoman tuottoaste on hyvin yleisesti kaytetty laskentamenetelma, vaikka sillakin on
takaisinmaksuajan menetelman tavoin useita heikkouksia. Suurin heikkous pddoman
tuottoasteelle on se, ettei menetelma perustu kassavirroille, kuten investoinnin
kannattavuusmittarin pitdisi. Padoman tuottoaste ei mydsk&an huomioi rahan aika-
arvoa. Vaikka investointiprojektin rahoituksen kustannusta kaytetddn usein
vertailuperusteena investoinnin kannattavuutta arvioitaessa, se ei valttamattad ole
sopiva kannattavan investoinnin Kkriteeri. Néin ollen ongelmana on I6ytdad padoman
tuottoasteelle sopiva vertailukohde. Pddoman tuottoaste on takaisinmaksuajan
menetelmén tavoin yksinkertaistus sisaisen korkokannan menetelmasta. Molempien
edelld kuvatun tuottoasteen kaavan ja siséisen korkokannan vélille voidaan tietyin
oletuksin johtaa matemaattinen yhteys. Matemaattisen yhteyden avulla on
osoitettavissa, ettd ensimmadisen kaavan mukainen alkuperdiselle hankintamenolle
laskettu tuottoaste aliarvioi sisdista korkoa ja jalkimméisen kaavan mukainen
keskimé&arin sitoutuneelle padomalle laskettu tuottoaste yliarvioi siséistd korkoa.
(Niskanen & Niskanen 2007: 316-317.)

Kassavirroilla  on  merkitystd  niin  investointien  suunnittelussa  kuin
investointilaskelmissa. Kassavirta ei ole kasitteend yksiselitteinen, vaan yrityksella
on useita erilaisia kassavirtoja. Investointien kassavirrat voidaan jakaa kolmeen eri
tyyppiin, joita ovat investoinnin hankintameno kéayttopadoman lisdyksineen,
vuotuiset nettotulot ja investoinnin jaannosarvo. Kaikkien investointiprojektien
aiheuttamia kassavirtoja voidaan luonnehtia inkrementaalisiksi, koska ne tulevat
yrityksen toteutuneiden investointien tuottamien kassavirtojen lisdykseksi. Nain ollen
tietyn investoinnin kassavirtoina tulee késitelld ainoastaan sellaisia kassavirtoja, jotka

syntyvat tai jdavat pois, mikali investointi toteutetaan. Uponneita kustannuksia eli
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aikaisemmin suoritettuja menoja ei tule tarkastella investointilaskelmissa. (Niskanen
& Niskanen 2007: 317.)

Vaikka investoinnin hankintamenon ja jadnnésarvon arviointiin liittyy epavarmuutta,
ovat ne silti kasitteellisesti selkedmpid kuin investoinnin vuotuiset nettotulot.
Vuotuisten nettotulojen eli nettokassavirran perustan muodostavat investoinnin
vuotuiset tuotot ja ndiden tuottojen hankkimiseen liittyvat vuotuiset maksut. Tuotot
muodostuvat investoinnin tuottamien suoritteiden myynnistd, kun puolestaan maksut
koostuvat palkoista, raaka-aineista ja muista investoinnin  aiheuttamista
Iyhytvaikutteisista maksuista. Lisdksi nettokassavirran ollessa positiivinen yritys
joutuu maksamaan  vuosittain  tuloveroa, mika  tulee huomioida
investointilaskelmissa. Investointilaskelmissa verot lasketaan kertomalla kassatulojen
ja lyhytvaikutteisten maksujen erotus tuloverokannalla, jolloin korkovéhennysten
verohyoty ei sisally kassavirtaan, vaan se huomioidaan diskonttauskorossa.
Diskonttauskorko sisaltdd myds rahoituksen kustannukset sekda oman ettd vieraan
padoman osalta, joten téllaisia maksuja ei huomioida laskettaessa investoinnin
nettokassavirtoja.  Investoinnista suoritettavista poistoista aiheutuva verohyoty ei
my0Oskadn ole kassavirran osa, vaikka poistot vadhentdvat vuosittain veroina
maksettavan rahan maardd. Koska diskonttauskorko ei ota huomioon poistojen
verohyotyja, taytyy verojen kassavirtaa pienentdd vuosittain poistojen verohyddyn
verran. Poistojen verohyOty voidaan laskea kertomalla vuotuiset poistot
yritysverokannalla. Edelld kuvatun perusteella investoinnin vuotuinen nettokassavirta
saadaan taulukon 1 laskelmasta, jossa T tarkoittaa yritysverokantaa ja D vuotuisia

poistoja investoinnin hankintamenosta. (Niskanen & Niskanen 2007: 318.)

Taulukko 1. Investoinnin vuotuinen nettokassavirta (Niskanen & Niskanen 2007: 319)

Erd Laskukaava
Investoinnin vuotuiset kassatulot CF;

- Investoinnin vuotuiset kassamenot — CF,yt

- Verot —T X (CFy, — CFoyt)
+ Poistojen verohyoty +TxD

=NCF =1-T)X (CF;, = CFpyt) + T X D
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Arnoldin ja Hatzopoulosin (2000) mukaan teorian ja kaytannén valinen kuilu
kaytettdvan menetelmén valilla on kaventunut. N&in ollen teorian suosittelemat
sisdisen korkokannan menetelmd ja nettonykyarvomenetelmd ovat nostaneet
suosioitaan investointien kannattavuuden arvioinnissa myo6s  kéytanngssa.
Tutkimuksessa on  tarkasteltu  yrityksissa  kéytettyja laskentamenetelmid
britannialaisella yritysaineistoilla ja verrattu tuloksia aikaisempien samansuuntaisten
tutkimusten tuloksiin. Suomessa Liljeblom ja Vaihekoski (2004) ovat tutkineet eri
investointilaskentamenetelmien suosiota suomalaisissa porssiyhtidissa. Tutkimuksen
tulokset osoittavat, ettd takaisinmaksuajan menetelmd ja sisdisen korkokannan
menetelmd olivat kaksi eniten kaytettyd menetelm&& investointien arvioinnissa.
Padasiallisena menetelmana molemmat olivat kéytossa yhdessatoista yrityksessa, kun
tarkasteltavana oli yhteensd 46 yritystd. Sen sijaan toissijaisena menetelmana
takaisinmaksuajan menetelma oli suositumpi verrattuna sisdisen korkokannan
menetelmdin. Myd6s nettonykyarvomenetelmd on tutkimuksen mukaan kasvattanut
suosiotaan joko ensisijaisena tai toissijaisena menetelmana verrattuna aikaisempiin
samansuuntaisiin tutkimuksiin. Lisdksi se on jossain maarin korvannut siséisen
korkokannan menetelmé&n  suosituimpana menetelmdnd. Takaisinmaksuajan
menetelmén suosiota Liljeblom ja Vaihekoski (ibid.) pitavat yllattavana siihen

liittyvien ongelmien vuoksi.

2.5 Reaalioptiomenetelmat investointien suunnittelussa

Trigeorgisin  (1993: 202-205) mukaan paaomabudjetoinnin kehittyminen pysyi
pitkddn lamaantuneena, ennen kuin reaalioptiomenetelmien kehittdminen tarjosi
uuden tyokalun péaadomien budjetointiin ja mullisti tieteenalaa. Keskustelu
reaalioptioiden kéytostd padomabudjetoinnin tukena nousi osittain strategistien,
ammatinharjoittajien ja asiantuntijoiden tyytyméattdmyydesta perinteisia menetelmia
kohtaan. Perinteisia menetelmié pidetdan riittdmattomind vélineina, silld ne eivét
kykene kunnolla huomioimaan yritysjohdon tarvitsemaa joustavuutta, eikd niiden
avulla néin ollen voida huomioida ja uudelleen arvioida markkinoilla mahdollisesti

tapahtuvia muutoksia.

Landerin ja Pinchesin (1998: 537-539) mukaan perinteiset menetelmét ovat

luonteeltaan lineaarisia ja staattisia. Muun muassa diskontattuihin kassavirtoihin
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perustuvat mallit olettavat luontaisesti, ettd nettonykyarvoltaan positiivisia projekteja
on olemassa vain, mikéli yritys kykenee hyodyntdmaan tilapdisesti syntyneitd
Kilpailuetuja, eik& hallituksia ole tai ne toimivat vain neutraalisti vaikuttamatta
yrityksen toimintaan. Lisaksi ne olettavat, ettd investointipaatos ei ole peruutettavissa
tai sitten se on “nyt tai ei koskaan” -mahdollisuus, eli jos investointia ei tehdad nyt,
mahdollisuus investointiin menetetddn lopullisesti. Ne eivét siis huomioi johdon
kykyd odottaa ja arvioida uudelleen alkuperdistd toimintastrategiaa, mikali
tulevaisuuden tapahtumat yrityksen toimintaymparistéssa poikkeavatkin johdon
alkuperdisesta oletuksesta. Ta&man wvuoksi perinteisid menetelmid on pyritty
tdydentdmadn “mitd jos”-analyyseilla. Herkkyysanalyysi ja skenaarioanalyysi ovat
tallaisia “mitd jos”-analyyseja, mutta ne eivat sovellu niin hyvin yritysten kayttoon
nykyisilla globaaleilla kilpailumarkkinoilla. Taméan vuoksi reaalioptioiden avulla
pyritddn  vastaamaan nykypdivan  vaatimuksiin  yrityksen  tehokkuudesta,
kannattavuudesta ja pitkdn aikavalin eloonjdédmisestd. Kun yritysjohdolla on
saatavilla uutta tietoa ja markkinoiden epavarmuuteen liittyvéat olosuhteet seka
tulevaisuuden kassavirrat on asteittain selvitetty, mahdollistaa reaalioptioajattelun
joustavuus muuttamaan operatiivista strategiaa ja ndin ollen joko hy6tyméaan
myonteisista  tulevaisuuden mahdollisuuksista tai pienentdm&an mahdollisia

tulevaisuuden tappioita (Trigeorgis 1993: 202-203).

Reaalioptiot voivat olla investointiprojektin kannattavuuden kannalta merkittavia,
joten ne tulisi siséllyttdd investointilaskelmiin. Reaalioptiot voidaan huomioida
nettonykyarvomenetelmén rinnalla, jolloin puhutaan niin sanotusta laajennetusta

nettonykyarvosta. Laajennettu nettonykyarvo voidaan kirjoittaa seuraavasti:

Laajennettu NPV = Passiivinen NPV + Joustavuusarvo (7)

Laajennettu nettonykyarvo huomioi sekd niin sanotun passiivisen nettonykyarvon
investoinnin odotetuista kassavirroista ettd reaalioptiosta aiheutuvan niin sanotun

joustavuusarvon. (Smit & Trigeorgis 2004: 12-13.)

Reaalioptioita on erilaisia, jolloin ne voidaan jakaa eri tyyppeihin. Niskanen ja
Niskanen  (2007: 330-331) ryhmittelevat reaalioptiot laajennusoptioihin,

hylké&ysoptioihin seka ajoitus- ja lykkaysoptioihin. Laajennusoptio mahdollistaa sen,
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etta alkuperéisen investoinnin tuottamien kassavirtojen lisdksi se voi myohemmin
luoda uusia merkittdvid tuottomahdollisuuksia (Vaihekoski et al. 2003: 7).
Hylkaysoptio puolestaan mahdollistaa jo toteutuneesta investoinnista luopumisen,
mikali investointi ei ole onnistunut. Ajoitus- ja lykkaysoptiot mahdollistavat muun
muassa paremman ajankohdan investoinnin toteuttamiselle, miké&li esimerkiksi
yrityksen merkittdva kilpailija on juuri toteuttanut aiotunlaisen investoinnin
onnistuneesti. (Niskanen & Niskanen 2007: 331.)

Reaalioptiot voidaan jakaa myo6s yksinkertaisiin optioihin ja yhdistelmé&optioihin.
Yksinkertaiset optiot perustuvat investointiprojektin arvonmaéarityksessa paaosin
odotettuihin kassavirtoihin, kun yhdistelméoptioilla huomioidaan investointiprojektin
strateginen arvo. Yksinkertaiset optiot ovat luonteeltaan yksivaiheisia ja
yhdistelmé&optiot monivaiheisia. Yksinkertaiset optiot ja yhdistelm&optiot voivat
myos olla joko jaettuja yritysten kesken tai yksittdiselld yrityksell& voi olla niihin
yksinoikeus. Optio on jaettu, mikéli kilpailutilanne vaikuttaa investoinnin arvoon tai
ajoitukseen. Talloin kilpailevilla yrityksilla tai jopa koko toimialalla on yhtéléiset
investointimahdollisuudet. Kun yritykselld on yksinoikeus optioon, ei kilpailutilanne
vaikuta investointimahdollisuuteen. Yksinoikeuden voi aiheuttaa muun muassa
kaytettyyn teknologiaan liittyva ainutkertainen tietotaito ja patentti sellaisen tuotteen
kehittdmiseen, mille ei ole olemassa siihen verrattavaa substituuttia. (Smit &
Trigeorgis 2004: 22-23.)

Osa reaalioptiosta voi ilmentya luonnollisesti tai vastavuoroisesti osa niistd vaatii
tarkempaa suunnittelua ja lisakustannusten huomioimista, jolloin optiohinnoitteluun
perustuvilla tekniikoilla voidaan katsoa olevan potentiaalia kehittdd johdon
paatoksentekoa. Johto joutuu muun muassa systemaattisesti analysoimaan ja
erottamaan toisistaan vaihtoehtoisia investointimahdollisuuksia ja optioita, jotka ovat
upotettuina yksittaiseen investointimahdollisuuteen. Lisaksi yrityksen johto joutuu
muotoilemaan investointimahdollisuuksiin liittyvid ongelmia uudelleen, mik& saa
aikaan uusia ndkemyksia ja ajatuksia eri investointimahdollisuuksista sek& niiden
piirteistd. (Lander & Pinches 1998: 539-541.)

Johdon kehittymisen kannalta térkednd voidaan pitdd myOs sitd, ettd

optiohinnoitteluun perustuvat tekniikat kehittdvat péaatoksentekijoiden keskindista
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kommunikaatiota ja mahdollistaa kehittyneen rajapinnan investointeihin liittyvan
paatoksenteon, strategisen johdon ja pitkan aikavélin suunnittelun vélille. Toisin
sanoen reaalioptioanalyysin  kayttdminen voi kehittdd padomabudjetoinnin
mallintamista ja arvottamista seké lisaksi se tarjoaa keinon integroida yrityksen koko
paatoksenteko, siis seké reaali- ettd rahoituspéatokset. (Lander & Pinches 1998: 540-
541.)

Landerin ja Pinchesin (1998: 541) mukaan optiopohjaisiin malleihin perustuvilla
menetelmilla on useita etuja perinteisiin  menetelmiin nahden. Etuna ndille
menetelmille on muun muassa, ettd ne perustuvat teoriaan, huomioivat joustavuuden,
ja liséksi ne voivat olla yksinkertaisuudessaan tehokas paatoksenteon valine. Lisaksi
niill4 voidaan mallintaa ja arvottaa monenlaisia liiketoimintaan liittyvid paatoksia ja
joissain tapauksissa myds monimutkaisia investointimahdollisuuksia. Ne ovat myos
erityisesti suunniteltu mallintamaan joustavuutta ja ne voivat selittdd ja arvottaa
aktiivista projektien hallintaa, aikariippuvuuksia, eri projektien keskindista vaikutusta
ja riippuvuuksia seka eri optioiden keskindistd vaikutusta. Investointiprojektin
arvonmaéarittamisestd saadaan yksityiskohtaisempaa, silld arvonmaarittdmiseen
vaikuttavat tekijat on mahdollista kuvata selkeésti. Lisdksi ndm& arvonmééritykset

ovat johdonmukaisia.

Landerin ja Pinchesin (1998: 542) mukaan optiopohjaisen mallin kéaytté on
soveliainta, kun kohde-etuuden volatiliteetti on korkea. Tavallisesti varianssin kasvu
johtaa kohde-etuuden mahdollisten tulevaisuuden arvojen vaihteluvalin kasvuun.
Johtuen option epasymmetrisyydestd, suurin mahdollinen hy6ty kasvaa, kun suurin
mahdollinen tappio ei muutu. Sen vuoksi reaalioption arvo yleensd kasvaa, kun
volatiliteetti kasvaa. Reaalioptioita on soveliasta kayttdd myos tilanteissa, joissa on
olemassa perékkdisida tai vaiheittaisia hankkeita. Tamé& johtuu siitd, ettd
reaalioptioiden joustavuus monivaiheisessa paatoksenteossa voidaan huomioida

yhdistelmé&optiomallissa.

Reaalioptioihin siséltyy my0ds heikkouksia, jonka wvuoksi ne eivat ole laajalti
kéaytossa. Reaalioptiomallien heikkoutena pidetddn muun muassa sitd, ettd ne eivét
kuvaa tarkalleen, miten johto oikeastaan tekee p&&toksen. Todennadkdisesti johdon

tavoitteena on ensisijaisesti tehdd hyva paatds ja saada aikaan paras mahdollinen
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tulos. Toisaalta jokainen p&aatoksenteon véline voi ainoastaan kehittdd johdon
ymmarrystd kasilla olevasta ongelmasta ja auttaa tekemddn tietoisempia ja
johdonmukaisempia paatoksia. Mikéan paatoksenteon véline ei voi myoskaén taata
hyvaa lopputulosta, eikd ole olemassa mitdan korviketta johdon tydlle, luovuudelle,
kokemukselle, tiedolle ja kriittiselle ajattelulle. Mika tahansa pé&atoksenteon véline
sisdltdd myos epéolennaisia oletuksia joko investointimahdollisuudesta tai kaytetyn
menetelman mallintamisesta ja arvioimisesta. Jokaiseen paatoksenteon valineeseen
liittyy lisaksi epatarkkoja arviointimenettelyjd, eivatkd paatdksenteon vélineet ole
onnistuneet sisallyttamaén kilpailun vaikutusta tai yrityksen vahvuuksia ja
heikkouksia eri investointimahdollisuuksia ajatellen. P&atoksenteon vélineitd
pidetddn myods tehottomana informaation Kkerddjand sekd suorituskyky- ja
mittausjarjestelmand. Ne my0s epasovinnaisesti korostavat lyhyen aikavalin
tavoitteita ja tuloksia sek& kohtuutonta konservatismia tai optimismia. (Lander &
Pinches 1998: 542.)

Toisaalta Lander ja Pinches (1998: 542-543) uskovat, ettd nykyisid optiopohjaisia
malleja ei kéytetd yrityksen paatoksenteossa kolmesta syysté johtuen. Ensimmaéinen
syy on mallien tyypit. Tdma ilmenee siind, etta yritysjohtajat ja ammatinharjoittajat
eivat ole niistd tietoisia tai he eivat ymmarra niitd. Myos yritysten johtajilla,
ammatinharjoittajilla ja useilla asiantuntijoilla ei ole riittdvdd matemaattista
patevyyttad kayttdd malleja vaivattomasti ja osaavasti. Toinen syy koskee nykyisiin
reaalioptiomalleihin olennaisesti kuuluvia oletuksia. Niité rikotaan usein ja jatkuvasti
reaalioptioiden kaytdnnon soveltamisessa. Kolmas syy optiopohjaisten mallien
kayttdmattomyyteen  johtuu tarpeettomista  lisdoletuksista, joita tarvitaan
matemaattisen mukautuvuuden ja mallin monimutkaisuuden vahentdmisen vuoksi,

miké rajoittaa mallin sovellettavuutta.

Liljeblomin ja Vaihekosken (2004) tutkimus osoittaa, ettd reaalioptiomenetelma ei
ole kovin suosittu menetelma suomalaisissa porssiyhtidissd. Tutkimuksessa mukana
olleista 46 yrityksestda ainoastaan kaksi (4,6 %) ilmaisi kayttavansa
reaalioptiomenetelméa joko toissijaisena menetelménd tai joissain harvemmissa
tapauksissa. Reaalioptiomenetelmé&n on myds oletettu nousevan dominoivaksi
pdédoman budjetointimenetelméksi (Copeland & Antikarov 2001 via Block 2007:

255). Blockin (2007: 262) mukaan reaalioptiomenetelmd on eniten k&ytssa
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teknologia- ja energia-alalla, missé ylimmaéll& johdolla on useimmiten insin6ori- tai
teknillinen tausta, ja jotka useammin pitévét reaalioptioiden haastavuuden kanssa

toimimisesta.

2.6 Ex post -auditointi

Kun investointiprojekti on saatettu loppuun, sen onnistumisen tai epaonnistumisen
arviointi voi saada véhemman huomiota. N&in ollen investointipaétoksiin osallistuvat
eivdt  todennékoisesti opi virheistaan eivatkd  pyri kehittdméaan
investointilaskelmiensa arvioita. Vaikka ongelmiin ei vélttdmatta olekaan
yksinkertaista ratkaisua, voi virallinen jalkiarviointimenetelmé vahvistaa padoman
kohdentamiseen liittyvda prosessia ja ndin ollen edistdaa yrityksen suorituskykya
pitkalla aikavélilla. Ex post -auditointi eli jalkiarviointi on yksinkertaisuudessaan
virallinen valvontamekanismi, jolla pyritdan arvioimaan investoinnin onnistumista.
(Smith 1994: 129.)

Chenhall ja Morris (1993: 171) maéarittavat jalkiarvioinnit palautejarjestelméksi,
jonka kautta saadulla tiedolla voidaan arvioida, kuinka hyvin yrityksen johto on
onnistunut investointiprojektin toteuttamisessa. Liséksi jalkiarvioinnin avulla on
mahdollista arvioida kulloiseenkin investointiprojektiin liittyvia perusoletuksia ja
niiden paikkansapitdvyyksia sekd toimintaympéristdd. Jalkiarviointia pidetdan

merkittdvanad osana resurssien allokaatioprosessissa.

Smithin (1994: 129-130) mukaan jalkiarvioinnista on paljon hyotya, mutta liséksi se
tuo mukanaan myds kustannuksia. Yritys voi hyotya jalkiarvioinnista usein eri
tavoin. Jalkiarviointi edistdd oppimista koskien niin nykyisid kuin myds
tulevaisuudessa tapahtuvia investointeja. Chenhall ja Morris (1993: 171) pitdvat
oppimisndkdkulmaa yhtend merkittdvimpand jalkiarviontien tuomista eduista.
Heiddn mukaansa jalkiarvioinnit voivat vaikuttaa yrityksen paatoksentekoon
parantamalla yksildiden mahdollisuuksia oppia erilaisista investointeihin liittyvista
ympéristoista ja erityisesti investointiprojektien maérittelyvaiheista. Marittelyvaihe
sisaltdd sen suunnan maarittelemisen, minne yrityksen tulisi pyrki, ja tatd strategiaa
tukevat investointiprojektit. Madrittelyvaihe edeltda investointiprojektien arviointi- ja

valintavaihetta ja sit4 voidaan pitd4 ratkaisevana vaiheena investointiprosessia.
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Investointiprojektin  valvonta sen ensimmadisistd vaiheista aina lopulliseen
investointiin véhentdd myods huonojen investointihankkeiden aloittamista. Tama
liittyy siihen ajatukseen, ettd investoinneista vastuussa olevat johtajat eivét aina
valttamatta toimi yrityksen edun mukaisesti, vaan he saattavat hyvéksya
investointihankkeet, jotka heitd miellyttavat myos muutoin kuin taloudellisesti.
Jalkiarviointi vahentaa tallaista kayttaytymistd, silla johto on pakotettu oikeuttamaan
ehdottamansa laskelmat. (Smith 1994: 129-130.)

Lisaksi jalkiarvioinnin avulla voidaan havaita paremmin mahdollisesti tuottoisat
mutta paljon riskia sisaltavat investointiprojektit, jotka ennen
jalkiarviointimenetelman kayttoonottoa olisi jatetty huomioimatta eri vaihtoehtoja
vertailtaessa. Tama liittyy siihen, ettd osakkeenomistajat haluaisivat riskisempié
investointeja kuin yrityksen johtajat. Ongelmana tdssa on se, ettd néiden
intressiosapuolten riskiaversiot eroavat toisistaan sen vuoksi, ettd osakkeenomistajat
usein hajauttavat omistustaan eri yrityksiin ja pienentdvat siten riskidén, kun taas
johtajien hyvinvointi riippuu usein vain johtamiensa yrityksien kannattavuudesta ja
nain ollen he valttavat riskisia projekteja. Jélkiarvioinnista voidaan liséksi hyotya
investointiprojektien keskeyttamisessa. Mikali ainoastaan johtajalla on tietoa
investointiprojektien kannattamattomuudesta, hénelld voi usein olla taipumusta
saattaa huonotkin projektit loppuun. Siten han estdmallad investoinnin keskeyttdmisen
suojelee omaa mainettaan, mik& voisi vahingoittua ep&onnistuneen projektin
seurauksena. Kun jélkiarvioinnin myota investointiprojekti on saatettu lapinakyvaksi
useammalle  organisaation  jasenelle, se  nopeuttaa  kannattamattomien
investointiprojektien keskeyttdmistd. (Smith 1994: 130.)

Jalkiarviointi aiheuttaa myos kustannuksia, silld se on usein sekd haastavaa ettd
kallista.  Investointien rahoituksesta pééattdvien tulee tutustua Kkyseiseen
investointiprojektiin, keraté tietoa, arvioida projektiin liittyvid oletuksia, analysoida
paatoksentekokriteereitd, haastatella investointiprojekteista vastaavien kanssa ja
lopulta saada aikaan riippumattomat johtopaattkset. Tallainen prosessi oikein
tehtynd ei ole nopeaa eikd kustannuksetonta. Jalkiarviointiprosessin voi suorittaa
joko yrityksen sisdinen ryhm& tai vaihtoehtoisesti ulkopuoliset konsultit.

Investoinneista vastaavien johtajien ei kuitenkaan ole hyvad olla arvioimassa
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investointiprojektien onnistumista tai mahdollista keskeyttdmistd, vaan arvioinnin
tulisi suorittaa investoinneista riippumaton osapuoli. Muita kustannuksia voivat
aiheuttaa muun muassa puutteelliset tietojarjestelmét, jolloin arviointia varten ei ole
saatavilla riittdvaa tietomadrédéd tai tieto on epdluotettavaa, mitka vaikeuttavat
jalkiarviointia. (Smith 1994: 130-131.)

Vaikka jalkiarviointien véitetddn parantavan organisaation oppimista ja siten
kehittdvan tulevia investointiprojekteja, niiden hyoddyistd on silti olemassa vain
vahan empiiristd nayttéd (Huikku 2008: 140). Huikku (2008) on tutkinut
jalkiarviointimenetelmien  merkittavyyttd = suomalaisten  yritysten erilaisissa
johtamiskaytanteissa. Han erottaa kirjallisuudesta tunnettuja kayttotapoja, joissa
jalkiarviointeja kéaytetddn hyvéksi. Naitd ovat suorituskyvyn mittaaminen,
investointiprojektien keskeyttdaminen tai korjaavat toimet, investointiprojektien
arviointiprosessien yhtendisyyden tehostaminen, henkilokunnan arviointi sek&
organisaation oppimisen tehostaminen ja investointiprosessin kehittdminen.
Tutkimuksen mukaan jalkiarviointimenetelmaa ei erillisend menetelména pideta
suorituskyvyn mittaamisessa relevanttina, mutta toisaalta suorituskyvyn mittaaminen

tukee muita jélkiarviointimenetelmien kayttotapoja.

Jalkiarviointia ei  pidetd  mydskddn  merkittdvdnd  investointiprojektien
keskeyttamiseen tai korjaaviin  toimenpiteisiin  liittyvassd paatoksenteossa.
Merkittavin syy télle on jalkiarviointiin olennaisesti kuuluva myo6hdainen
ajoittuminen. Toisin sanoen jalkiarviointi suoritetaan vasta investoinnin loppuun
saattamisen  jalkeen.  Arviointiprosessien  yhtendisyyden  tehostamisessa
jalkiarviointimenetelman relevanttius riippuu siitd, kuinka yhtendisina yritykset
pitavat arviointiprosessejaan. Mikali yritys pitdd yhtendisyyttd hyvana, ei
jalkiarviointimenetelm&a pideta relevanttina. Yritykset pitdvat jossain méaérin
jalkiarviointimenetelmaa relevanttina kanavana tarjoamaan tietoa investointien
suunnitteluun ja valvontaan osallistuvan henkilokunnan osaamisesta. Kuitenkin
investoinnin suunnittelun ja jalkiarvioinnin ajoittuminen usein eri tilikausille
heikentdd jalkiarvioinnin kayttéd henkilokunnan arvioimisessa ja sen myota
palkitsemisessa. Organisaation oppimisen kannalta jélkiarviointimenetelméaa

pidetddn relevanttina padosin menetelman tarjoaman arvokkaan palautteen kautta.
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Talloin yritykset voivat paremmin havaita syita erilaisiin ongelmiin sek& arvioida

uudelleen tuleviin investointeihin liittyvié oletuksia ja tavoitteita.
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3 INVESTOINTIEN RAHOITUS

3.1 Rahoitusvaihtoehdot

Yritys voi rahoittaa investointejaan pelkastadn sekd omalla ettd vieraalla pd&domalla
tai vélirahoituksella, joka sisaltdd sekd oman etta vieraan pddoman piirteitd. Yritys
voi hankkia omaa p&d&omaa sekd sisaisesti etta ulkoisesti. Sisdinen oma padoma
tarkoittaa tulorahoituksella eli liiketoiminnan voitoilla saatua kassavirtaa, kun
puolestaan ulkoista omaa pd&domaa voidaan hankkia osakeannein eli osakkeita
myymalla. (Leppiniemi & Puttonen 2002: 116.) Vieraan p&doman lahteista
pankkilainat ovat olleet Suomessa ylivoimaisesti merkittdvimma&ssd asemassa
(Niskanen & Niskanen 2007: 28).

Usein ajatellaan, ettd tulorahoitus on ilmaista p&iomaa, eikd siihen sisélly
kustannuksia. Tdémé& ei kuitenkaan pid4d paikkaansa, silla kaikella rahalla on
vaihtoehtoiskustannus. Yritys voisi maksaa liiketoiminnalla kerryttdmia voittojaan
osinkoina osakkeenomistajille, jotka voisivat sijoittaa saamansa osingot edelleen
tuottavasti. Nain ollen yrityksen johdon on osoitettava osakkeenomistajille
pystyvansd hankkimaan padomalle paremman tuoton kuin mihin sijoittajilla olisi
mahdollisuus, mikali yritys péaattda jattdd maksamatta merkittdvdn osuuden
tilikauden voitoistaan. Tulorahoituksen etuna muihin rahoitusmuotoihin n&hden on
se, ettd sen hankkimisesta ei aiheudu liikkeeseenlaskukustannuksia. (Knipfer &
Puttonen 2009: 33.)

Mezzanine- eli vélirahoitus sisaltad piirteitd sekd oman ettd vieraan padoman
ehtoisesta rahoituksesta. Eri vélirahoitusmuotoja ovat optiolaina,
vaihtovelkakirjalaina, pddomalaina ja etuosake. Optiolainalla tarkoitetaan yrityksen
liikkeelle laskemaa lainaa, jossa sijoittaja saa velkakirjan mukana yhden tai
useamman optiotodistuksen eli warrantin. Optiotodistuksella sijoittaja saa
mahdollisuuden ostaa tietylla etukdteen maéaratylla hinnalla yrityksen osakkeita.
Yleensd yritys maksaa optiolainan takaisin sijoittajalle yhdessd erdssa laina-ajan
lopussa, jolloin kyseessd on niin sanottu bullet-laina. Vaikka optiolainalle maksetaan
yleensd selvasti markkinakorkoja alhaisempaa korkoa, niin sijoittajan kannalta

alhaisempi korko korvautuu mahdollisuudella hy6tya osakekurssin noususta. Oman
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ja vieraan pa&doman piirteet optiolainassa nékyvat siind, ettd sijoittaja on
lahtokohtaisesti lainanantaja  yritykselle, mutta osakekurssin noustessa yli
optiotodistuksen merkintahinnan sijoittajan kannattaa toteuttaa myds optionsa ja tulla

yrityksen osakkeenomistajaksi. (Knipfer & Puttonen 2009: 39.)

Vaihtovelkakirjalaina on yrityksen liikkeelle laskema velkakirja, jonka sijoittaja voi
vaihtaa yrityksen osakkeisiin. Mikali sijoittaja vaihtaa velkakirjan yrityksen
osakkeisiin ja tulee ndin ollen yrityksen osakkeenomistajaksi, hdn samalla luopuu
korkojen ja pddoman saamisoikeudestaan. Vaihtovelkakirjalaina eroaa optiolainasta
siten, ettd vaihtovelkakirjalainassa optio- ja lainaosuuksia ei voi irrottaa erilleen.
(Knupfer & Puttonen 2009: 39-40.)

Pa&omalainan voi rinnastaa rahoitusmuotona omaan pddomaan, silla lainalle voidaan
maksaa korkoa ja pd&domaa takaisin vain, mikéli yritykselle ja& taysi kate sidotulle
omalle pd&domalle. Nain ollen yritys ei voi myoskaan antaa vakuutta lainan padoman
tai koron maksamisesta. Toisaalta padomalaina eroaa oman padoman
rahoitusmuodosta, koska siihen ei liity esimerkiksi danioikeutta. Pddomalainan
haltijalla on myds muita heikompi asema yrityksen purkautuessa tai ajautuessa
konkurssiin. Padomalaina parantaa yrityksen omavaraisuutta, mutta sijoittaja vaatii
luonnollisesti korvauksen ottamastaan riskistd, joka on suurempi kuin perinteiselle
lainalle. P&domalaina on siis yrityksen ndkokulmasta rahoitusmuoto, jonka kustannus
on oman ja vieraan pd&doman valissa. Lainan kustannus riippuu lainaehdoista, mika
my0s maarittad sen, miten lahella lainan lopullinen kustannus on oman paioman
kustannusta. (Knupfer & Puttonen 2009: 40-41.)

Etuosakkeet ovat osakkeita, jotka tarjoavat tietyn taloudellisen edun kantaosakkeisiin
nahden. Etuosakkeiden omistajilla on osingonsaantietu ennen kantaosakkeiden
omistajia. Toisin sanoen yritys ei voi maksaa osinkoa kantaosakkeille ennen kuin se
on maksanut osinkoa etuosakkeille. Samoin kuin kantaosakkeilla, ei
etuosakkeillakaan ole ennalta méaarattya hyvityspaivamaaraa. Yrityksen purkautuessa
tai sen ajautuessa konkurssiin etuosakkeiden omistajien asema on lainanantajien ja
kantaosakkeiden omistajien valissa. Etuosakkeet eivat mydskadn tuota kuin

rajoitetun &&nioikeuden yrityksessa. On kuitenkin yleistd, ettd etuosakkeita koskeviin
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paatoksiin on saatava etuosakkeiden omistajien hyvéaksynta. (Brealey & Myers 2000:
392-393))

Yksinkertaisimmillaan yritys tekee kahdenlaisia rahoituspédatoksia. Ensinndkin on
paatettavd, kuinka paljon pddomarakenteesta on vierasta pddomaa verrattuna omaan
padédomaan. Toiseksi yrityksen on padtettdva mahdollisista voitoista se méaard, joka
séilytetddn mydhempié rahoitustarpeita varten ja se maard, joka jaetaan osinkoina tai
jolla korotetaan yrityksen pdédomaa. (Auerbach 2001: 2.) Pd&doman kustannus liittyy
olennaisesti yrityksen rahoituspaatoksiin. P&doman kustannus vaikuttaa niin
investoinnin  védhimmaistuottoprosentin madarittamiseen kuin yrityksen
padomarakenteeseen. Siten padoman kustannus vaikuttaa yrityksen operatiivisiin

toimintoihin ja sen myo6té yrityksen kannattavuuteen. (Easley & O’Hara 2004.)

Seka vieraalla ettd omalla pddomalla on omat hyvét puolensa. Mikéli toinen
rahoitusmuoto olisi toista ylivertaisempi, ei kdytannossa valttaméatta olisi yrityksia,
jotka rahoittaisivat investointinsa sekad vieraalla ettd omalla p&aomalla. Oman
padoman ehtoiseen rahoitukseen liittyy suurempia riskejd, mutta myds suurempia
tuotto-odotuksia. Riskisyys johtuu siitd, ettd osakkeenomistaja on huonomassa
asemassa lainanantajaan, mikéli yritys ajautuu konkurssiin. Tuotto-odotukset
puolestaan oman padoman ehtoiselle rahoitukselle ovat suuremmat, silld sijoittajat
voivat saada korvauksia osinkoina tai yrityksen osakkeen arvonnousuna, eika
arvonnousulle ké&ytdnndssé ole maksimia. Vieraan paaoman tuotto-odotuksille sen
sijaan on maksimi, joten lainanantaja ei saa sijoitukselleen ennalta sovittua korkoa
suurempaa tuottoa. Oman padoman ehtoisen rahoituksen tuotto-odotuksien tuleekin
olla suuremmat kuin vieraan padoman, silldi muuten kukaan ei alun perinkdén

sijoittaisi yrityksen osakkeisiin. (Leppiniemi & Puttonen 2002: 122-123.)

Riskisyyden vuoksi oman p&ioman tuottovaatimus on vieraan pééoman
tuottovaatimusta suurempi, ja nain ollen oma pddoma on yrityksen nakokulmasta
vierasta padomaa kalliimpaa. Oman p&doman kustannus méaardaytyy niin sanotusti
implisiittisesti sijoittajien tuottovaatimuksen perusteella, kun vieraan padoman
kustannus mé&araytyy niin  sanotusti  eksplisiittisesti eli suoraan tietyn
lainasopimuksen mukaisesti. Sijoittajien tuottovaatimus perustuu tulevaisuuden

tuotto-odotuksiin yrityksen osakkeen hinnasta. Jos osakkeen tuotto-odotus ei vastaa
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sijoittajien tuottovaatimusta, osakkeen hinta laskee markkinoilla niin alas, ettd tuotto-
odotus vastaa tuottovaatimusta. (Leppiniemi & Puttonen 2002: 122-124.)

Sijoittajien tuottovaatimus maaraytyy sijoituskohteen kokonaisriskin perusteella.
Kokonaisriski koostuu sek& systemaattisesta ettd epdsystemaattisesta riskista.
Systemaattinen riski eli markkinariski on luonteeltaan ei-hajautettavaa, kun
epasystemaattinen eli idiosynkraattinen riski on luonteeltaan hajautettavaa.
Systemaattista riskid aiheuttaa kaikki sellaiset yrityskohtaiset tekijét, joilla ei ole
vaikutusta toisten yritysten osakkeiden tuottoihin. Tekijoitd voivat ndin ollen olla
esimerkiksi tarkedn asiakkaan konkurssi, johtajan irtisanoutuminen tai muut kyseisen
yrityksen tulosndakymia heikentévat tekijat. Systemaattinen riski sita vastoin liittyy
koko markkinoihin ja vaikuttaa jollain tavalla kaikkiin osakkeisiin yhtaaikaisesti.
Systemaattista riskié aiheuttavia tekijoita ovat koko taloudessa tapahtuvat muutokset,
kuten inflaatio, valuuttakurssit ja korot. (Kntipfer & Puttonen 2009: 144-145.)

Systemaattisen riskin mittaaminen on siksi térkeéa, ettd sitd ei voi hajauttaa pois.
Useimmiten arvioidaan yksittdisen osakkeen ja koko markkinoiden tuottojen valista
yhteyttd. Tama on lisaksi yksinkertaisin tapa. Koko markkinoiden tuottoja kuvaa niin
sanottu markkinaportfolio. Silla tarkoitetaan kaikkien porssissa listattujen osakkeiden
keskimaaraistd kehitystd kuvaavaa portfoliota, jossa yksittdisen osakkeen paino
maaraytyy sen markkina-arvon perusteella. Koska systemaattinen riski liittyy koko
talouteen ja se nimenomaisesti vaikuttaa kaikkiin osakkeisiin, pitaisi systemaattisen
riskin myos nakya markkinaportfoliossa. Nain ollen markkinaportfolion kayttaminen
on perusteltua. Markkinaportfoliossa olevien yksittaisten osakkeiden markkinariskit
vaihtelevat siten, kuinka voimakkaasti ne ovat altistuneet koko taloudessa
tapahtuville muutoksille. Osakkeen systemaattista riskid kuvataan beta-kertoimella
(B), joka mittaa yksittdisen osakkeen herkkyyttd markkinaportfoliossa tapahtuville

muutoksille. Beta mééritell4&n seuraavan kaavan perusteella:

Bi = Jl—zm (8)

missé o;,,, on sijoituskohteen i ja markkinaportfolion tuottojen vélinen kovarianssi ja

a2, on markkinaportfolion tuoton varianssi. Beta-kertoimia voidaan tulkita niin, etta
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alle yhden olevia kertoimia kutsutaan defensiivisiksi ja yli yhden aggressiivisiksi.
Defensiivinen kerroin ilmaisee, ettd osakkeen tuotto vaihtelee keskimé&arin
vahemman  kuin  markkinaportfolion tuotto. N&in ollen kyseessd on
markkinaportfoliota vahariskisempi sijoitus. Aggressiivinen kerroin puolestaan
ilmaisee markkinaportfoliota riskisempaa sijoitusta, jolloin osakkeen tuotto vaihtelee
keskim&arin enemman kuin markkinaportfolion tuotto. Kun beta on tasan 1,
sijoituskohde kayttaytyy markkinoiden kanssa yhdenmukaisesti. Riskittéman

sijoituskohteen beta puolestaan on nolla. (Kniipfer & Puttonen 2009: 146-147.)

Beta-kerroin kuvaa siis systemaattista riskid eli sitd osaa kokonaisriskistg, jota ei
voida hajauttaa. Sen sijaan sijoittajat voivat hajauttaa epésystemaattista riskia
pitdmalla sijoitusportfoliossaan useita sijoituskohteita. Mikéli suurin osa sijoittajista
hajauttaa  sijoituksensa, el  epdsystemaattisella riskilla ole  merkitysta
tuottovaatimuksen méaérittdmisessa. N&in ollen vain systemaattinen riski on se tekij4,
jonka mukaan sijoittajat vaativat tuottoa. Koska rahoitusmarkkinoilla osakkeiden
tuotot maaraytyvat kaikkien sijoittajien kumulatiivisena tuottovaatimuksena
systemaattiseen riskiin n&hden, voidaan sijoituksen tuottovaatimusta tarkastella
Capital Asset Pricing -mallin (Capital Aseet Pricing Model, CAPM) avulla. Mallin

perusteella sijoituksen tuottovaatimus maaraytyy seuraavan kaavan mukaisesti:

E(r) = 15+ Bi[E(rn) — 17] 9)

missa E(r;) on yksittdisen sijoituskohteen i tuotto-odotus, 7 on riskittdman
sijoituskohteen tuotto, ; on yksittdisen sijoituskohteen beta-kerroin ja E(7;,) on
markkinaportfolion tuottovaatimus. Mallista voidaan havaita, ettd kaikkien
osakkeiden tuottovaatimus muodostuu kahdesta osasta. Ensimmainen osa on riskiton
tuotto ja toinen osa on riskipreemio, joka muodostuu beta-kertoimen eli
systemaattisen riskin mukaan. Mallin perusteella voidaan laskea yksittdisen osakkeen
riskipreemio kertomalla markkinaportfolion riskipreemio [E(r,) — 7¢] osakkeen
beta-kertoimella. (Knipfer ja Puttonen 2009: 148-149.) Riskittémallad tuotolla
tarkoitetaan yleisesti sitd korkoa, mikd ma&rdytyy valtion liikkeeseen laskemien
lainojen perusteella. Tdm4 johtuu siitd, etta sijoittajat uskovat valtion kykyyn maksaa

lainan korkomaksut ja pddoman nimellisarvo laina-ajan paatyttyd. Valtion
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obligaatioihin  liittyy kuitenkin  markkinakorkojen muuttumisesta aiheutuva
korkoriski. (Leppiniemi & Puttonen 2002: 140.)

Liljeblomin ja Vaihekosken (2004: 15-16) mukaan Capital Asset Pricing -malli ei ole
suomalaisten  porssiyhtioiden  keskuudessa ~ kovin  suosittu ~ menetelma
tuottovaatimuksen madrittdmiseen. Ainoastaan 5 yhtiotd tutkimuksen 44 yhtiosta
ilmoitti  kayttavansa sitd padasiallisena ja 6 toissijaisena menetelmand
tuottovaatimuksen maarittdmiseen. Suosituin tapa oli Kirjata investoinnille tavoite
muuten ja laskea siitd tuottovaatimus omalle padomalle. Kaikkiaan 12 yhtiota ilmoitti
menettelevansa ndin. Myos 12 yhtiota ilmoitti, etteivat ne edes aseta padomalle
tuottovaatimusta. Toiseksi suosituin tapa oli, ettd tuottovaatimuksen asettaa yhtion
johto. Capital Asset Pricing -mallia kayttavilta yrityksiltd kysyttiin myés, milla
tekijoilla ne maarittavat riskipreemion. Yhtiot méaarittavat riskipreemion yleisimmin
yrityksen Suomen markkinabetalla. Muita kaytettyja tekijoitd ovat yrityksen globaali

markkinabeta, yrityksen teollisuudenala, korkoriski ja valuuttariski.

Koska investointiprojekteja ei noteerata porssissa eika beta-kerrointa ole mahdollista
laskea suoraan markkinainformaatiosta, on beta-kertoimen maéarittdminen
investointiprojektille siten vaikeaa. Beta-kertoimen arvioimisessa on mahdollista
hyodyntadd sen toimialan yritysten osakkeiden keskiméardisia beta-kertoimia, mité
suunniteltu investointiprojekti 1&hinnd edustaa. Tallaisia beta-kertoimia kutsutaan
toimialabetoiksi. Niiden kayttdmisessa on kuitenkin ongelmia. Vaikka porssissa
olisikin liikeriskiltadn riittdvan homogeeninen joukko noteerattuja vertailuyrityksia,
eroavat yritysten rahoitusrakenteet toisistaan, mika heijastuu eri yritysten osakkeiden
beta-kertoimiin. Eri yritysten rahoitusrakenteiden erot tuleekin ottaa huomioon beta-
kerrointa laskettaessa. Usein investointiprojektin arvon maéarittdminen on
subjektiivisen arvion varassa, silld sen tueksi ei ole kéytettdvissé minkaénlaista
markkinahistoriaa. Silloin on mahdollista hyddyntaa erilaisten tekijoiden vaikutusta
beta-kertoimen suuruuteen. Ensinnékin systemaattinen riski on tutkimusten mukaan
suurempi yrityksilla, joiden tulot riippuvat merkittavésti suhdannekehityksestd ja
toisaalta kiinteiden kustannusten suuri osuus investointiprojektin kassavirroista
kasvattaa systemaattista riskid ja samalla sen tuottovaatimusta. (Niskanen &
Niskanen 2007: 320-321.)
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Myo0s vieraan padoman kustannus maaraytyy riskittbman tuoton ja riskipreemion
summana, mutta p&iomien erilaisten luonteiden perusteella vieraan pddoman
riskipreemio maaraytyy eri tavalla kuin omalle pad&domalle. Kéytannossa vieraan
padoman riskitontd tuottoa arvioidaan esimerkiksi véhariskisten valtion liikkeeseen
laskemien lainojen tuotolla tai pankkilainojen tapauksessa Euribor-korolla.
(Vaihekoski et al. 2003: 3.) Vieraan pddoman riskipreemio maaraytyy
yrityskohtaisten eli epasystemaattisten tekijoiden vaikutuksesta rahoittajan
luottotappion todennékodisyyteen. Riskipreemio heijastaa yritykseen liittyvié
riskiodotuksia, joten sen suuruus vaihtelee yritysten kesken. Riskipreemion méaarittaa
jokainen sijoittaja itse, olipa kyseessa sitten pankin edustaja tai obligaatiosijoittaja.
Yritysten valinen vertailu on tarked tekija riskipreemiota méaéritettdessa. Vertailua
voidaan tehda kansainvalisilla markkinoilla olevien reittaustoimistojen tarjoamien
tietojen perusteella. Reittaustoimistojen perustehtdvand on arvioida riippumattomasti
yritysten luottokelpoisuutta. Kaksi suurinta reittaustoimistoa ovat Moody’s ja
Standard & Poor’s. Ne madrittdvat yrityksille tietyn luottoluokan, ja silld voi olla
suuri vaikutus vieraan padoman kustannukseen. Heikoimmassa luottoluokassa olevat
yritykset voivat joutua maksamaan moninkertaisen riskipreemion verrattuna
parhaimman luottoluokituksen omaaviin yrityksiin. (Knupfer & Puttonen 2009: 151-
153.) Reittaustoimistot eivat kuitenkaan arvioi kaikkein pienimpien yritysten
luottokelpoisuutta, joten lainanantajan on kéytettdva muita riskisyyden
arvioimiskeinoja. Yleisimmin tdma tapahtuu historiallisen tilinpadtdsanalyysin
avulla. (Vaihekoski et al. 2003: 3.)

Sopimusvakuudet eli kovenantit voivat myds vaikuttaa lainan riskitasoon ja siten
tuottovaatimukseen (Vaihekoski et al. 2003: 3). Vaikka rahoittajat korostavatkin, etta
yrityksen parhaat vakuudet ovat hyva kannattavuus ja hyvat kehitysnakymét, niin
vakuudeksi vaaditaan yleensd my0s reaalivakuuksia. Reaalivakuudet voivat
kuitenkin haitata varsinkin kasvuvaiheessa olevien yritysten liiketoimintaa ja
vaikeuttaa niiden kasvua, jolloin ratkaisuksi on ehdotettu kovenantteja. Kovenantit
korostavat tulevien kassavirtojen merkitystd ja niiden yksi tavoite on suojata
lainanantajaa tapauksissa, joissa lainaa ottavan yrityksen rahoituksellinen asema
muuttuu merkittavasti lainanottohetkestd. Kovenantteja kdytetédan erityisesti silloin,
kun lainalle ei ole turvaavaa vakuutta. Yrityksen kannalta kovenantit voivat laskea

lainan korkomarginaalia, pidentd4 lainan juoksuaikaa seka lisdksi ne mahdollistavat
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lainan saamisen yrityksen kannattavuuden perusteella. Kovenantit voidaan jakaa
positiivisiin ja negatiivisiin kovenantteihin. Positiivisilla tarkoitetaan lainanottajan
lupauksia ennalta sovittujen taloudellisten indikaattorien pitamisestd sovitulla tasolla
sekd sitoumuksia suorittaa tiettyjd toimia lainan juoksuaikana. Negatiiviset
puolestaan kieltavat tai rajoittavat lainanottajalta tiettyj& toimia lainan juoksuaikana.
Merkittavimmin positiiviset ja negatiiviset kovenantit eroavat siind, ettd negatiivisten
kovenanttien rikkomus edellyttdd lainanottajalta aktiivisia lainaehtojen vastaisia
toimia, kun taas positiiviset kovenantit voivat rikkoutua lainanottajasta
riippumattomista tekijoista. (Knupfer & Puttonen 2009: 154-155.)

Koko p&doman tuottovaatimus voidaan laskea yrityksen keskimaaréisen painotetun
padoman kustannuksen (eli Weighted Average Cost of Capital, WACC) avulla. Koko
pddoman tuottovaatimus on siksi merkittdva tekijd, ettd se maarittad sen
diskonttokoron, jota yrityksen tulee ké&yttdd investointien kannattavuuden
arvioimisessa. Vaikka yritys kayttéisi investoinnin rahoittamiseen ainoastaan omaa
padomaa, tulee investoinnin kannattavuus silti arvioida koko pddoman kustannuksen
avulla. Tdma johtuu siitd, ettd yrityksen rahoja ei voida eritelld tietyille projekteille,
vaan kaikki raha on yrityksen nakdkulmasta niin sanotusti yhteisté. (VVaihekoski et al.
2003: 4.) WACC lasketaan niin, ettd molempien padomaerien kustannus kerrotaan

niiden suhteellisella osuudella koko padomasta, jolloin kaava on seuraavanlainen

WACC=rA=§><rD+§er (10)

missa WACC = r, on keskiméaardinen painotettu padoman kustannus, D on vieras
padoma (euroissa), E on oma padoma (euroissa), r, on vieraan pddoman kustannus,
Tz 0n oman paaoman kustannus ja V on koko yrityksen arvo eli V = D + E. (Knlpfer
ja Puttonen 2009: 182.) Pddoman keskimadraistd painotettua kustannusta laskettaessa
voidaan kuitenkin huomioida vieraan paddoman kustannuksien vahennyskelpoisuus

verotuksessa, jolloin kaavaan lisatdan yritysveroprosentti T:

WACC:TAzgerX(l_Tc)‘l‘gXTE (11)
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Yrityksen tulee pddomarakenteensa kannalta miettid, kuinka suuri osa investoinnista
rahoitetaan omalla pdaomalla ja kuinka suuri osa velkarahoituksella. Rahoitusteoriat
ovat pyrkineet selvittdmaan yrityksen optimaalista p&&omarakennetta, jolloin
rahoituksen hinta eli keskimaardinen painotetun pé&ioman kustannus on
pienimmillaan. (Knupfer & Puttonen 2009: 182-183.)

3.2 M&M-teoria

Modiglianin ja Millerin (1958) kehittdmaa yrityksen pddomarakennetta kasittelevaa
teoriaa pidetddn modernin yritysrahoituksen kulmakivend. Teorian kehittdmisen
motiivina oli sellaisen teorian puute, milla voitaisiin selittdd rahoitusrakenteen
vaikutusta yrityksen markkina-arvoon ja rahoitusrakenteen seurauksena aiheutuvaa
padomakustannuksen ongelmaa. Teoriaa rajaa oletus taydellisista
padomamarkkinoista ja tdmd huomioiden on saatu kaksi tulosta, joita yleisesti
kutsutaan propositioiksi | ja [Il. Ensimmaisen proposition mukaan yrityksen
padomarakenteella ei ole vaikutusta yrityksen markkina-arvoon eikd péioman
kustannukseen. Né&in ollen on sama, rahoittaako yritys investointinsa sisdisell& vai
ulkoisella rahoituksella. Toisin sanoen sisainen ja ulkoinen rahoitus ovat toistensa
substituutteja. Toisen proposition mukaan oman padoman tuottoaste kasvaa
lineaarisesti velkaisuusasteen kanssa, jolloin yrityksen velkaisuuden maarélla ei ole

vaikutusta pgdoman keskiméaaréiseen kustannukseen.

Teorian propositiot on todistettu arbitraasin avulla. Arbitraasi on tilanne, jossa
voidaan hydtya identtisten sijoituskohteiden samanaikaisesta ostamisesta ja
myymisesta toisistaan poikkeavilla hinnoilla. Néin ollen samaa kohdetta voidaan
ostaa halvalla ja myyda kalliilla ja ndin ollen tehd&d voittoa. Téllaisen tilanteen
esiintyessd markkinat eivat ole tasapainossa. Tasapainotila saavutetaan uudelleen,
kun arbitraasi on kestanyt niin kauan, ettd voiton mahdollisuutta ei enda esiinny
markkinoilla. Tarkeéssa roolissa teorian kannalta on myds niin kutsuttu kotitekoinen
velkaantuminen. Se tarkoittaa sijoittajien mahdollisuutta purkaa yrityksen
rahoituspéétokset ottamalla lainaa samalla korolla kuin yrityksetkin. (Niskanen &
Niskanen 2007: 264.)

Proposition I mukaan tulee olla seuraavanlainen tasapainotilanne:
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EBIT

V; = (Ej+ D)) = (12)

rEj

missa j kuvaa yritystd, EBIT; on yrityksen operatiivinen tulos ennen veroja, D;
yrityksen velkojen markkina-arvo, E; oman pagoman markkina-arvo, V; = (E; + D;)
on yrityksen koko pddoman arvo ja rz; on oman padgoman tuottovaatimus. Nain ollen
yrityksen markkina-arvo on riippumaton sen p&domarakenteesta. Propositio |

voidaan esittdd vastavuoroisesti yrityksen keskimadraisen padoman kustannuksen
(EBIT;/V;) kannalta seuraavasti:

EBIT]' EBIT]'
I = rEj
(Ej+Dj) Vj

(13)

Nain ollen yrityksen keskimé&ardinen pd&doman kustannus on taysin riippumaton
padomarakenteesta. Mikali edelld kuvatuilla kaavoilla ei ole véitettya yhteyttd, se saa
aikaan arbitraasin ja tasapainotila saavutetaan uudelleen. Tama tilanne on kuvattu
vertaamalla kahta yritystd, joiden odotetut oman padoman tuottovaatimukset ovat
yht& suuret, mutta yritykset poikkeavat toisistaan siten, ettd toinen on taysin velaton
ja toinen osittain velkarahoitteinen. (Modigliani & Miller 1958: 268-269.) Mikali
yritysten oman padoman tuottovaatimukset ovat yhtd suuret ennen arbitraasia,
velkaisen yrityksen arvo on suurempi kuin velattoman yrityksen johtuen velkaisen
yrityksen pienemmaéstéd keskimaaraisestd pddoman kustannuksesta. T&mé johtuu siité,
ettd velan korko on pienempi kuin oman padoman tuottovaatimus. (Niskanen &
Niskanen 2007: 265.)

Edell& kuvattu tilanne voidaan havainnollistaa seuraavan esimerkin mukaisesti. On
olemassa seké velaton yritys U, ettd osittain velkarahoitteinen yritys L. Molempien
tulos ennen veroja (EBIT;) on 1000 miljoonaa euroa. Yrityksen L velka on
markkina-arvoltaan 3 000 miljoonaa euroa ja velan korko i = 5 %. Kun markkinat
eivat ole tasapainossa ennen arbitraasia, on kummankin yrityksen oman paaoman
tuottovaatimus rgz; = 1z, = 10 %. Nain ollen yritysten arvot Vy; ja V; muodostuvat

seuraavasti:
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Vv, = E, = 2L = 109MYR _ 10000 MEUR (14)
TEU 0,10
VL — (EL + DL) — EBIT—iX Dy, + DL — 1000 MEUR-0,05%X3 000 MEUR
TEL 0,10
3000 MEUR = 11 500 MEUR (15)

Néin ollen velattoman yrityksen markkina-arvoksi tulee 10 000 miljoonaa euroa ja
osittain velkarahoitteisen yrityksen markkina-arvoksi 11 500 miljoonaa euroa.
Arbitraasin mukaan tilanne ei voi olla pysyva, jolloin yritysten markkina-arvot
alkavat lahentya toisiaan ja lopulta muodostuvat samaksi. Y& kuvatun tilanteen
mukaisesti velkaisen yrityksen L osakkaan kannattaisi sekd purkaa omistuksena
yrityksessa myymaéll&d osakkeet ettd kotitekoisen velkaantumisen avulla siirtad
velkaantuminen yritykselta itselleen. Osakkeiden myynnistéd ja lainan nostamisesta
saaduilla rahoilla sijoittaja voisi ostaa yrityksen U osakkeita ja ansaita
arbitraasivoiton. Tamé& voi jatkua niin kauan, kunnes propositio I:n mukainen
tasapainotilanne palautuu. Arbitraasin myo6ta velkaisen yrityksen markkina-arvo
alkaa laskea, kunnes sen kokonaisarvo on yhté suuri kuin velattoman yrityksen, mika
tarkoittaa sitd, ettd myos yritysten keskimaardiset padoman kustannukset ovat yhta
suuret. (Niskanen & Niskanen 2007: 265-266.)

Propositiosta | on johdettavissa teorian toinen propositio, jonka avulla voidaan
selittdd padadoman tuottovaatimus yritykselle edellisen esimerkin kaltaiselle osittain
velkarahoitteiselle yritykselle. Proposition 1l mukaan yrityksen oman padoman
tuottovaatimus on yrityksen koko p&d&doman tuottovaatimuksen ja velkaantumisesta
johtuvan riskipreemion summa ja se voidaan esittdd seuraavasti: (Modigliani &
Miller 1958: 271.)

T = Ta+ (14— 1p) X% (16)

Myohemmin Modigliani ja Miller (1963) huomioivat velkarahoituksesta aiheutuvan
verohyddyn ja korjasivat ensimmadista propositiota, mik&d synnyttdd edun
velkarahoitukselle sisdiseen rahoitukseen néhden. Nain ollen sisdinen ja ulkoinen

rahoitus eivat olekaan téaydellisid substituutteja. Tama ei kuitenkaan merkitse
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valttamatta  sita, ettd yrityksen tulisi  rahoittaa investointinsa  tdysin
velkarahoituksella. ~ Velkarahoituksesta syntyvdd etua pidetddn  kuitenkin
yksipuolisena nakemyksenad, silld se ei huomioi velkarahoituksen vastakustannuksia,
mika on johtanut vaihtoehtoisten teorioiden kehittamiseen (Frank & Goyal 2008:
141).

Koska teorian propositioiden muodostamista rajoittaa oletus taydellisisté
padomamarkkinoista, on vaihtoehtoisissa teorioissa otettu tarkasteluun myos
markkinoiden epéataydellisyyksista johtuvia tekijoitd. Nama tekijat kumoavat M&M-
teoria vditteen siitd, velkarahoitus on parempi vaihtoehto. Tekijoiden vaikutuksesta
sisdinen rahoitus on halvempi vaihtoehto kuin osakeannilla tai velkarahalla tapahtuva
rahoitus.  Merkittavimpid tekijoitd markkinoiden epatdydellisyydelle ovat
transaktiokustannukset, veroedut, agenttikustannukset, konkurssikustannukset ja
epataydellinen informaatio yrityksen johdon ja mahdollisten sijoittajien tai

lainanantajien valilla. (Fazzari, Hubbard & Petersen 1988: 148.)

3.3 Tasapainoteoria

Yrityksen padomarakennetta koskevaa teoriaa on hallinnut optimaalisen
padomarakenteen  etsiminen, joka maksimoi  yrityksen  markkina-arvon.
Tasapainoteorian mukaan optimaalisuus vaatii yleensd tasapainon l0ytamista
velkaantumisesta johtuvien verohyottyjen ja velkaantumisesta aiheutuvien haittojen
eli suorien ja epasuorien konkurssikustannusten valille. (Shyam-Sunder & Myers
1999: 219-220.) Toisin sanoen yrityksen tulisi l0ytdd velkaisuusaste, joka
tasapainottaa lisdvelanotosta syntyvat verohyodyt mahdollisesta rahoituskriisista
aiheutuvien kustannusten kanssa. Rahoituskriisi voi aiheuttaa suorien ja epdsuorien
konkurssikustannuksien lisaksi uudelleenjarjestamisestd aiheutuvia kustannuksia
sekd yrityksen luottokelpoisuuden epavarmuudesta aiheutuvia agenttikustannuksia.
(Myers 2001: 81, 89.)

Myersin (1984: 580) mukaan rahoituskriisit aiheuttavat agentti-, moraalikadon,
valvonta- ja sopimuskustannuksia, jotka heikentévat yrityksen arvoa siindkin
tapauksessa, etta yritys valttdd lopullisen konkurssin. Tasapainoteoria huomioi sen,

ettd tavoitteelliset velkaantumisasteet yrityksien valilla voivat vaihdella. Teorian
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mukaan kannattavilla yrityksill4, joilla on paljon vakuudeksi kelpaavaa aineellista
omaisuutta ja paljon verotettavaa tuloa puskurina, tulisi olla korkea velkaisuusaste.
Néin ollen kannattavien yritysten tulisi nojautua rahoituksessa péaosin
lainarahoitukseen. Sen sijaan kannattamattomampien ja riskisempien yritysten, joilla
on vakuudeksi kelpaamatonta aineetonta omaisuutta, tulisi padosin nojata
rahoitustarpeissaan omaan padomaan. Padomarakenteen sopeuttaminen optimitasolle
tuottaa kuitenkin kustannuksia, eikd se tapahdu viiveettd. Mikali néin ei olisi,
yritysten velkaisuusaste olisi aina tavoitetasolla. Sen sijaan yritykset eivat kykene
tasapainottamaan  toimintaympéristossdan  satunnaisesti  tapahtuvia  ilmi6ita
optimaalisen padomarakenteen kannalta, mink& vuoksi samaa velkaisuusastetta
tavoittelevien yritysten todelliset velkaisuusasteet poikkeavat toisistaan. (Brealey &
Myers 2000: 522.)

Kun yrityksen velkaantumisaste kasvaa, todennékdisesti yrityksen on myos
vaikeampi selvitd velkojille suoritettavista maksuista. Tamé johtaa siihen, etta
yrityksen varallisuuden omistus siirtyy lopulta osakkeenomistajilta velkojille.
Periaatteessa yritys on konkurssissa, kun sen varallisuuden arvo on yhté suuri kuin
sen velkojen arvo. Talloin  yrityksen osakepdadoman arvo on nolla ja
osakkeenomistajat luovuttavat yrityksen hallinnan velkojille. Taydellisessa
maailmassa téllaisesta omistajuuden siirtdmisesta ei syntyisi kustannuksia ja velkojat

saisivat kaikki lainansa takaisin. (Ross et al. 2009: 460.)

Edelld kuvattu kustannukseton omistajuuden siirto ei kuitenkaan ole todellisuutta,
vaan konkurssiin ajautuminen on itse asiassa kallista. Konkurssista aiheutuvat
kustannukset voidaan jakaa suoriin ja epdsuoriin konkurssikustannuksiin. Yrityksen
varallisuuden siirtdiminen osakkeenomistajilta velkojille on ennen muuta
oikeudellinen prosessi, jolloin suoria kustannuksia syntyy oikeusprosesseista ja
hallinnollisista toimista. Onkin todettu, ettd konkurssit ovat lakimiehille erittdin
tuottavia tapauksia. N&iden kustannusten takia velkojat eivét todellisuudessa saa
kaikkia velkojaan takaisin. Suorien konkurssikustannusten voidaan edellda mainituin
syin katsoa jarruttavan velkarahoituksella tehtavié investointeja. (Ross et al. 2009:
460-461).
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Epésuoria konkurssikustannuksia puolestaan aiheutuu niiden resurssien kulutuksesta,
jotka aiheutuvat, kun yritys pyrkii valttaméaan konkurssin. Kun yritykselld on
vaikeuksia selvitd velkasitoumuksistaan, silla sanotaan olevan rahoituskriisi. Er&at
rahoituskriisissa olevat yritykset ajautuvat lopulta konkurssiin, mutta toiset voivat
kriisista selviytya ja jatkaa toimintaansa. Kun huomioidaan seka suorat etta epasuorat
konkurssikustannukset, voidaan puhua rahoituskriisikustannuksista. (Ross et al.
2009: 461).

Myersin (2001: 89) mukaan tasapainoteorialla on kuitenkin ongelmansa. Mikali
teorian mukaisesti oletetaan, etté rahoituskriisista aiheutuvia kustannuksia esiintyy ja
mahdollinen rahoituskriisi voi tuhota yrityksen markkina-arvon, on teoria pulassa
verotuksen kohdalla. Teoria nimittdin tekee mahdottomaksi tavanomaiset
velkaisuusasteet yrityksiltd, jotka maksavat veroa. Jos teoria olisi oikeassa, arvoaan
maksimoivan yrityksen ei tulisi koskaan luopua velkarahoituksesta syntyvasté
korkojen véhennyskelpoisuudesta rahoituskriisin todennékoisyyden ollessa alhainen.
Todellisuudessa tilanne ei kuitenkaan ole téllainen, silld markkinoilla toimii useita
kannattavia ja luottokelpoisuudeltaan vylivertaisia yrityksid, joilla on alhainen
velkaisuusaste. Muun muassa Waldin (1999) kansainvéalinen tutkimus tukee edella
olevaa vaitettd. Tutkimuksen mukaan yritysten kannattavuuden kasvaessa niiden
velkaisuusaste pienenee. Lisédksi Wald (ibid.) havaitsi, ettei voittojen varianssilla
mitatulla konkurssin todenndkoisyydella valttamétta ollut tasapainoteorian mukaista
vaikutusta yritysten pd&domarakenteen valintaan. Nimittdin useissa maissa riskiset

yritykset kdyttivat lainarahaa enemman.

3.4 Nokkimisjarjestysteoria

Frankin ja Goyalin (2002: 218) mukaan nokkimisjarjestysteoria on yksi
merkittadvimmistd yrityksen velkarahoitusta kuvaavista teorioista. Teorian mukaan
haitallisesta valikoitumisesta johtuen yritykset pitdvat sisdistd rahoitusta ulkoista
rahoitusta parempana. Silloin kun yritys tarvitsee ulkoista rahoitusta, se pitéa
velkarahoitusta parempana kuin osakeannein tapahtuvaa rahoitusta. T&mé& johtuu
velkarahoituksen alhaisemmista informaatiokustannuksista. Tatd voidaan pitdd myos

syyna siihen, ettd osakeannit ovat suhteellisen harvinaisia. Nokkimisjarjestysteorian
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hyvyys on my0s siind, etta se siséltad useita tosiasioita siitd, miten yritykset kayttavéat
ulkoista rahoitusta.

Myersin ja Majlufin (1984) nokkimisjarjestysmallin mukaan yrityksilla ei ole mitdan
tasapainoteorian mukaista velkaantumisastetavoitetta. Sen sijaan velkaantumisaste on
ainoastaan rahoitushierarkian kumulatiivinen tulos yli ajan. Né&in ollen yritykset,
joilla on rahoitusvajetta, turvautuvat ensimmadisend lainaan. Tama nakyy
myO6hemmin korkeampana velkaantumisasteena. Tamén perusteella voidaan selittdé
vaivattomasti, miksi aikaisemman kannattavuuden ja velkaantumisasteiden yhteys on

negatiivinen.

Frank ja Goyal (2002) tutkivat nokkimisjarjestysteorian merkitystd yhdysvaltalaisten
julkisesti noteerattujen yritysten rahoituskdyttaytymiseen. Heiddn mukaansa
nokkimisjarjestysteorian vaikutusvaltaisuus johtuu sen Kkyvystd kuvata, miten
yritykset kayttavat ulkoista rahoitusta. Muun muassa Myersin (2001: 82-83) mukaan
joidenkin tutkimusten mukaan ulkoista rahoitusta ei ole pidetty niin merkittavéana,
silld sen on katsottu kattavan vain pienen osuuden p&&oman muodostamisesta.
Velkaisuusasteet vaihtelevat kuitenkin merkittavasti toimialojen valilla. Yleensa
tietyn toimialan velkaisuusasteet ovat alhaisia tai negatiivisia, kun kannattavuus ja
liikeriski ovat korkeita. Tallaiset yritykset voivat panostaa merkittavasti esimerkiksi
markkinointiin ja mainontaan ja lisaksi yritysten tulovirrat riippuvat riskisesta

aineettomasta omaisuudesta.

Sen sijaan Frankin ja Goyalin (2002: 218) mukaan yhdysvaltalaiset yritykset
kayttavat merkittavasti ulkoista rahoitusta, silla sen méaara ylittdd usein investointien
madran. Liséksi osakeannit ulkoisen rahoituksen muotona ovat merkittavassa
asemassa, silla ne usein ylittdvat velanoton madran ja osakeanteja kéytetdan usein
rahoitusvajeen paikkaamiseen. Rahoitusvajetta kuvaava muuttuja on tutkimuksessa
muodostettu osinkojen, investointien, kayttdpddoman ja siséisen kassavirran
yhdistelméstd. Mikali nokkimisjérjestysteoria pitdd paikkansa, rahoitusvajeen
muuttuja on perusteltu yhdistelm&. Tutkimus ei kuitenkaan tukenut tatd oletusta.
Lisdksi oletus, ettd nokkimisjarjestysteoria péatee parhaiten yrityksiin, joiden
rahoituskayttaytymiseen haitallinen valikoituminen merkittdvimmin vaikuttaa, ei

pitdnyt paikkaansa. Tallaiset yrityksid ovat pienet kasvuyritykset. Sen sijaan
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nokkimisjérjestysteoria kuvasi parhaiten 1970- ja 1980-luvuilla toimineiden suurten
yritysten rahoituskayttaytymista.
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4 MENETELMAT JA AINEISTO

4.1 Kéytetyt regressiomallit

Suuret vapaat kassavirrat voivat aiheuttaa sen, ettd yrityksen johto yli-investoi. Tdma
agenttiongelmasta johtuva seikka aiheutuu osin johdon suurista palkkioista ja osin
johdon kontrollin tuomista henkildkohtaisista hyddyistd. N&in ollen suuri vapaan
kassavirran méaéara rohkaisee kasvun maksimointia tavoittelevan johdon hyvéksyvan
my0s sellaisia investointiprojekteja, joiden odotettu tuotto ei vastaa kyseiselle
investoinnille asetettua arvoa. Vapaan kassavirran ja agenttiongelman valinen yhteys
heijastuu kassavirran ja investointien vélilla positiivisena ja sen voidaan olettaa
olevan suurempaa yrityksissa, joiden omistus on laajempaa ja johdon omistusosuus
on pieni. (Pawlina & Renneboog 2005: 488-489.)

Investointien kassavirtaherkkyys todennakdisesti pienenee johdon omistusosuuden
kasvaessa, jolloin johdon huomio Kkiinnittyy osakkeenomistajien arvon
maksimoimiseen. T&m&d on seurausta siitd tosiasiasta, ettd johdolla on tallaisessa
tilanteessa samanlaiset intressit kuin muillakin yrityksen osakkeenomistajilla, eika
johdolla ndin ollen ole halua tuhlata ylimaardisia kassavirtoja tuottamattomiin
investointeihin.  N&in ollen investointien kassavirtaherkkyyden ja sisépiirin
omistuksen valinen suhde on negatiivinen paremmin kohtaavien intressien ja
alhaisempien agenttikustannusten vuoksi (Hypoteesi 1). (Pawlina & Renneboog
2005: 489.)

Vapaiden kassavirtojen puute voi puolestaan johtaa ali-investointeihin
epasymmetrisestd informaatiosta johtuen. N&in tapahtuu, mikali yrityksella ei ole
riittdvasti varoja investoinnin rahoitukseen ja lisérahoituksen saanti on kallista, kun
rahoitusmarkkinoilla el ole riittdvasti tietoa yrityksen investointiprojektin
nettonykyarvosta. Laadukkaimmillekin investointiprojekteille vaaditaan
riskipreemiota, joka heijastaa markkinoilla keskimaardiselle investointiprojektille
vaadittavaa riskipreemiota. Riskipreemio voi muodostua kohtuuttoman suureksi
sellaisellekin investointiprojektille, jonka nettonykyarvo ylittdé yrityksen johdon sille

asettaman arvon. Tamén seurauksena johto voi olla pakotettu hylk&ddmaan
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nettonykyarvoltaan positiivisenkin investointiprojektin johtuen epasymmetrisesta
informaatiosta. (Pawlina & Renneboog 2005: 490.)

Ali-investointiongelman odotetaan olevan merkittdvampéaa yrityksissd, joissa johdon
omistusosuus on suuri, vaikka omistus muutoin onkin laajaa. Epadsymmetrisesta
informaatiosta johtuva kassavirran ja investointien positiivinen yhteys vahenee
sisdisen omistusosuuden pienentyessa. Kun yrityksen johto omistaa vain pienen
osuuden yrityksen osakkeista, se voi hyvédksyda kohtuuttoman suurenkin
riskipreemion ja tietoisesti investoida nettonykyarvoltaan negatiivisiin projekteihin.
Nain ollen voidaan olettaa investointien kassavirtaherkkyyden ja sisépiirin
omistuksen valisen yhteyden olevan positiivinen johtuen yrityksen johdon
sisdistamasté ulkoisen pddoman korkeammasta preemiosta (hypoteesi 2). (Pawlina &
Renneboog 2005: 490.)

Tutkimuksessa kaytetty regressiomalli on johdettu Pawlinan ja Renneboogin (2005)

tutkimuksesta. Malli on seuraavanlainen:

INV;;/KOj;_1 = by + by CF;y /KOy _1 + byMV;; /BV; + € (17)

missa selitettdvda muuttuja INV;;/KO;,_, on yrityksen i investoinnit vuonna t
suhteessa yrityksen i viivastetyn kayttbomaisuuden maédradan. Kéyttbomaisuus on
viivéstetty, jotta vuoden t investoinnit eivéat siséltyisi lukuun kahta kertaa. Selittava
muuttuja CF;;/KO;;—, on yrityksen i vuoden t operatiivisista toiminnoista saatujen
kassavirtojen ja yrityksen i viivastetyn kayttbomaisuuden suhde. Muuttuja MV;./BV;;
on yrityksen i vuoden t market-to-book -tunnusluku ja silla kontrolloidaan yritysten

investointimahdollisuuksia.

Mikali  kassavirtaherkkyys (b;) on positiivinen, se voi johtua yli-
investointiongelmasta vapaan kassavirran agenttiongelman seurauksena. Toisaalta
kassavirtaherkkyys voi johtua myods informaation epdsymmetriasta, jolloin kyseessa
on ali-investointiongelma. Jos pé&&asiallinen syy on agenttiongelmassa,
kassavirtaherkkyyden voidaan olettaa olevan korkeampaa yrityksissa, joissa on
alhainen  sisépiirin ~ omistusosuus.  Sisépiirin  omistusosuuden  kasvaessa

kassavirtaherkkyyden voidaan olettaa vahenevén, koska yrityksen johdon intressit
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ldhentyvat muiden osakkeenomistajien intressejd. Nain ollen johdon tavoitteena on
yrityksen arvon luominen. Vastakkainen tulos on mahdollinen seuraus informaation
epasymmetriasta. Ndain ollen sisdpiirin  omistusosuuden kasvaessa myds

kassavirtaherkkyys kasvaa.

Seuraavan  regressiomallin  perusteella  pyritddn  selvittdméaan, johtuuko

kassavirtaherkkyys agenttiongelmasta vai informaation epdsymmetriasta:

INV;/KOj_y == cy+ ¢, CFy/KO;_1 + c,INST_D,, + c;INST_D,, *x CF;; /[KOj;_1 + &€
(18)

missd INST_D on sisépiiriomistuksen dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, jos
sisapiiriomistuksen osuus ylittdd mediaanin. Kerroin ¢, Kkertoo, kuinka paljon
INST_D=1 eroaa vakiotermi cy:sta. Kerroin ¢; kuvaa kassavirtaherkkyytta
tapauksessa, jossa sisdpiiriomistuksen osuus alittaa mediaanin ja c; kertoimen
muutosta  siirryttdesséd tarkastelemaan vastaavaa sisépiiriomistuksen ylittdessé
mediaanin. Jos kerroin c; on negatiivinen, on kassavirtaherkkyys tulkittavissa
agenttiongelmasta aiheutuvaksi. Vastaavasti jos kerroin on positiivinen, se voidaan
tulkita informaation epasymmetriasta aiheutuvaksi. (Pawlina & Renneboog 2005).
Alan kirjallisuudessa tallaisilla johtopaatoksilla on sekd vastustajia ettd
puolestapuhujia. Muun muassa Kaplan ja Zingales (1997) ovat kritisoineet sitd, ettei
kassavirtaherkkyys ole mittarina pateva kuvaamaan yrityksen rahoitusrajoitteisuutta,
koska silla ei ole riittdvaa teoreettista perustaa. Tatda ndkemysta sen sijaan ovat
kritisoineet Fazzari et al. (2000). Heiddn mukaan Kaplanin ja Zingalesin (ibid.)
teoreettinen analyysi sisélsi virheitd, eikd tuloksien perusteella voida Kkritisoida

kassavirtaherkkyyden patevyytta mittarina.

4.2 Aineisto

Tutkimukseen keratty aineisto suomalaisista julkisesti noteeratuista yrityksistd on
saatu Thomson Worldscope -tietokannasta. Aineistosta on poistettu pankit,
vakuutusyhtiét ja muut vastaavaan toimialaan liittyvat yritykset, silla niiden
investoinnit ja tilinp&&tostiedot eroavat toiminnan luonteen puolesta muiden

toimialojen yritysten kanssa. Liséksi aineistosta on poistettu yritykset, joilta puuttuu
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estimoinnin kannalta jokin olennainen tieto, esimerkiksi investoinnit tai sisépiirin
omistusosuus. Aineistosta on lisdksi poistettu poikkeavia havaintoja niin, ettd
aineistoon on hyvéksytty yritykset, joiden tunnusluku INV;/KO,_, on pienempi kuin
2 ja tunnusluku CF,/KO,_; on suurempi kuin -5, mutta pienempi kuin 10. Nailla
rajauksilla on poistettu muusta otoksesta merkittavasti poikkeavat havainnot. Edella
kuvattujen toimenpiteiden jalkeen aineisto koostuu 86 yrityksestd, joiden
tilinp&&tostiedot vaihtelevat vuosien 2000 ja 2010 valilla. Havaintoja on yhteensa
732.

Taulukossa 2 on selitetty tutkimuksessa kaytettyjen muuttujien nimet sellaisena kuin
ne ovat Thomson Worldscope -tietokannassa. Selkeyden vuoksi muuttujien nimille
on luotu téssd tutkimuksessa kéytettavat lyhenteet. Lisédksi muuttujien sisaltoa on

selitetty.

Taulukko 2. Muuttujien nimet tietokannassa, kdytetyt lyhenteet ja selitteet

Muuttujan nimi tietokannassa Lyhenne Selite
CapitalExpendituresCFStmt INV Kuluneen vuoden pddomamenot
MarketValue MV Markkina-arvo, joka perustuu vuoden

lopun osakkeiden hintaan ja lukuméaaraéan
BookValue BV Oman padoman kirja-arvo

NetCashFlowOperatingCFStmt CF Kuluneen vuoden operatiivisista
toiminnoista aikaansaadut kassavirrat

TotalPropPlantEquipNet KO Kéyttdomaisuuden maéra

CloselyHeldSharesPct INST Sisdpiirin omistusosuus prosentteina
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5 TUTKIMUSTULOKSET

5.1 Aineiston kuvailu

Taulukossa 3 on Kkuvattu aineiston keskeisten muuttujien kuvailevat tilastot.
Muuttujista INV; ilmaisee investointeja ja KO,_, ilmaisee viivéstetyn
kayttbomaisuuden maarédd. MV,/BV, merkitsee market-to-book -tunnuslukua, joka
kuvaa yrityksen markkina-arvon ja oman padoman kirja-arvon suhdetta. Tunnusluku
INV,/KO;_; ilmaisee investointien ja viivastetyn kéyttbomaisuuden suhdetta, ja
tunnusluku  CF;/KO,_, puolestaan ilmaisee kassavirtojen ja viivastetyn
kayttbomaisuuden suhdetta. INST kuvaa sisépiiriomistuksen prosentuaalista osuutta
yrityksen koko osakepadomasta. Tilastoista voidaan huomioida muun muassa, ettd
sisapiirin omistusosuus on aineiston yrityksissa keskiméaarin noin 32 % mediaanin
ollessa samaa luokkaa. Investoinnit kayttbomaisuuteen ovat keskimaarin 28 % ja
mediaani 18 % sek& keskimé&aréinen kassavirran suhde kayttbomaisuuteen on noin
60 % ja mediaani noin 35 %. Eri tutkimuksissa edelld kuvatut luvut saavat
vaihtelevia arvoja. Muun muassa Pawlinan ja Renneboogin (2005) tutkimuksessa
investoinnit kayttbomaisuuteen ovat keskimaarin alle 10 % ja kassavirran suhde
kayttbomaisuuteen keskimé&arin 78 %. Sitd vastoin Hovakimianin (2009)

tutkimuksessa arvot ovat 27 % ja 38 %.

Taulukko 3. Keskeisten muuttujien kuvailevat tilastot aineistosta, N=732

Keskiarvo Keskihajonta Mediaani Minimi Maksimi  Vinous Huipukkuus

INV; (1 000) 80 781 174 731 11 403 0 1227700 3,565 13,942
KO,_; (1000) 655992 1916129 67650 118 14621000 4,614 22,232

MV, /B, 2,168 1,685 1,665 -0504 14,939 1,945 6,286
INV,/KO,_, 0,280 0,278 0,189 0 1,927 2,557 8,215
CF/KO,_, 0,608 1,349 0352 -4735 9,755 1,813 11,549
INST 32,34 21,38 32,39 0 93,37 0,24 -0,76

Muuttujien jakaumaominaisuuksien perusteella jakauman normaalisuus voidaan
hylatd. Muuttujien jakaumat ovat suurimmaksi osaksi keskiarvoa suurempia ja siten
vinoja oikealle. Liséksi huipukkuuden perusteella kaikki muut ovat teravéhuippuisia
paitsi sisdpiirin omistusosuutta kuvaava muuttuja INST, joka on matalahuippuinen.

Tama voi vaikuttaa seuraavassa kappaleessa esitettdvien  regressioiden
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luotettavuuteen. Mikali useat havainnot ovat ryhmittyneet omistustasoittain pienille
valimatka-asteikoille, sill4 on suhteettoman suuri vaikutus sisapiirin omistuksen ja

kassavirtaherkkyyden yhteyteen. (Pawlina ja Renneboog 2005: 501)

5.2 Regressioanalyysi

Regressiomallin (17) tulokset koko aineistolle on esitetty taulukossa 4. Tuloksien
perusteella voidaan havaita tilastollisesti merkitseva positiivinen yhteys investointien
ja kassavirtojen vélilla (0,070). N&in ollen yritysten investoinnit ovat riippuvia

vapaiden kassavirtojen maarésta.

Taulukko 4. Regressioanalyysin tulokset koko aineistolle

Kerroin p-arvo
Vakiotermi 0,156 <0,001
CF,/KO,_, 0,070 <0,001
MV, /BV, 0,038 <0,001
Adj. R? 0,207
F 96,653
N 732

Positiivinen kassavirtaherkkyys voi johtua joko agenttiongelmaan liittyvasta yli-
investointiongelmasta  tai  informaation  ep&dsymmetrian  seurauksena  ali-
investointiongelmasta.  Jos agenttiongelma on hallitseva syy, voidaan olettaa
kassavirtaherkkyyden pienenevan sisapiirin - omistusosuuden kasvaessa. Jos
puolestaan sisépiirin omistusosuuden kasvaessa myos kassavirtaherkkyys kasvaa, on
syy mahdollisesti informaation ep&dsymmetriassa. Taulukossa 5 on tulokset
regressioanalyysille (18), jonka tavoitteena on selvittda sisépiirin omistusosuuden

yhteyttd investointien kassavirtaherkkyyteen.



53

Taulukko 5. Regressioanalyysin tulokset sisapiirin omistuksen yhteys huomioiden

Kerroin p-arvo
Vakiotermi 0,230 <0,001
CF,/KO,_, 0,051 <0,001
INST_D 0,009 0,678
INST_D * CF,/KO,_, 0,055 <0,001
Adj. R? 0,180
F 54,436
N 732

Tuloksista voidaan huomata, ettd sisépiirin omistusosuuden kasvaessa myos
investointien kassavirtaherkkyys kasvaa. Kassavirtaherkkyyttd kuvaava kerroin
0,051 kasvaa siséapiirin omistusosuus huomioiden arvoon 0,106 (0,051+0,055). Néin
ollen havainto tukee hypoteesia 2, jolloin yrityksen investoinnit ovat riippuvia
vapaista kassavirroista, koska ulkoinen rahoitus on kallista informaation
epasymmetriasta johtuen. Tama voi aiheuttaa ali-investointiongelman. Pawlinan ja
Renneboogin  (2005) tutkimuksessa  sisdpiirin  omistusosuuden  kasvaessa
kassavirtaherkkyytta kuvaava kerroin sitd vastoin laskee. Néin ollen investoinnit ovat
vahemman riippuvia vapaista kassavirroista, mik& puolestaan aiheuttaa vyli-

investointiongelman.

5.3 Herkkyysanalyysi

Taman herkkyysanalyysi tehdaan, jotta nahtéisiin, kayttaytyyko kassavirtaherkkyys
sisapiirin omistuksen kasvaessa samalla tavalla kuin Pawlinan ja Renneboogin
(2005) tutkimuksessa. Aineisto on omistusosuuden raja-arvojen perusteella jaettu
kolmeen yhta suureen luokkaan. Taulukossa 6 on esitetty naiden luokkien kuvailevat
tilastot. Ensimmaisessa luokassa (INST<21) on havainnot, joiden sis&piirin
omistusosuus on pienempi kuin 21,15 %. Toisessa luokassa (21,15<INST<41,60) on
havainnot omistusosuuden 21,15 — 41,60 % valilta luokan (tarkka alaraja 21,21 %).
Kolmannessa luokassa (INST>41,60) on havainnot, joiden sisapiirin omistusosuus
on yli 41,60 % (tarkka alaraja 41,68 %).
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Taulukko 6. Kuvailevat tilastot eri omistusosuuksien luokille

Paneeli A: Sisapiirin omistus alle 21,15 (INST<21,15)

Keskiarvo Keskihajonta Mediaani Minimi Maksimi  Vinous Huipukkuus

MV, /BV, 2,203 1,577 1,789  -0,504 11,054 1,608 4,099
INV,/KO,_, 0,246 0,209 0185 0,008 1,283 2,251 6,315
CF,/KO,_, 0,665 1,014 0448 -4735 5356 0,854 7,959
INST 8,483 7,353 8,472 0 21,15 0,237 -1,503
N=244

Paneeli B: Sisépiirin omistus vélilld 21,15 — 41,60 (21,15<INST<41,60)

Keskiarvo Keskihajonta Mediaani Minimi Maksimi  Vinous Huipukkuus

MV, /BV, 2,242 1,868 1692 0,145 14,939 2,357 9,211
INV,/KO,_, 0,287 0,269 0197 0007 1,702 2,192 5,953
CF,/KO,_, 0,559 1,402 0337 -4,409 8,145 1,156 7,858
INST 31,762 6174 32394 2121 41,60 0,241 -1,221
N=244

Paneeli C: Sisépiirin omistus yli 41,60 (INST>41,60)

Keskiarvo Keskihajonta Mediaani Minimi Maksimi  Vinous Huipukkuus

MV, /B, 2,058 1,596 1592 0,219 8,085 1,545 2,040
INV,/KO,_, 0,308 0,337 0,195 0 1,927 2,500 6,956
CF,/KO,_, 0,600 1,574 0275 -4320 9,755 2454 12372
INST 56,761 10,592 55426 41,68 93,37 0,843 0,406
N=244

Luokittelun perusteella voidaan havaita, ettd keskimddrdiset investoinnit
kayttbomaisuuteen kasvavat sisépiirin omistusosuuden kasvaessa alimman luokan
noin 25 %:sta suurimman luokan noin 31 %:iin. Kassavirtojen suhde
kayttbomaisuuteen sen sijaan on keskimaaraisesti suurin alimmassa luokassa (67 %)
ja pienin keskimmadisessa luokassa (56 %). Luokittelun jalkeen muuttujien
jakaumaominaisuudet muuttuvat jonkin verran verrattuna taulukossa 3 esitettyihin
koko aineiston jakaumaominaisuuksiin. Jakauman normaalisuus voidaan silti hylata.
Kuitenkin aineiston jakamisella pienempiin ryhmiin saavutetaan luotettavammat
tulokset (Pawlina & Renneboog 2005: 501).

Taulukossa 7 on kuvattu herkkyysanalyysin regressioanalyysin  tulokset.
Omistusosuuden  raja-arvojen  mukaan  muodostetuista ~ dummy-muuttujista

INST_D21 kuvaa osuutta sisépiirin omistuksesta, jossa INST on pienempi kuin
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21,15 %. Muuttuja INST_D2141 kuvaa osuutta, jossa INST on vélill4 21,15 — 41,60
%. Muuttuja INST_D41 kuvaa osuutta, jossa INST on suurempi kuin 41,60 %.

Regressiomalli on seuraavanlainen:

INV,;/KO;r_y = co + c,INST_D2141;, + c,INST_D41;, +
¢s CFyp/KOys_y + c4INST_D2141;, * CF;/KOy_1 + csINST_DA41;,
CFit/KOit—l + C6MVit/BVit + & (19)

missa c, on vakiotermi, kun aineisto koostuu yrityksistd, joilla sisapiirin omistus on
aineistossa alle 21,15 % (INST<21). Muuttujan INST_D2141 kerroin c¢; kuvaa
vakiotermin muutosta c,:sta, kun tarkastellaan yrityksia, joiden sisépiirin omistus on
vélilla 21,15 — 41,60 (21,15<INST<41,60). Muuttujan INST_DA41 kerroin ¢, kuvaa
vakiotermin muutosta c,:sta, kun tarkastellaan yrityksia, joiden sis&piirin omistus on
yli 41,60 %. Muuttujan CF;;/KO;,_, kerroin c; kuvaa kassavirtaherkkyyttd, kun
tarkastellaan yrityksid, joiden sisépiirin omistus on alle 21,15 %. Kerroin ¢, on
kassavirtaherkkyyden muutos c5:sta, kun tarkastellaan INST_D2141, ¢ on
kassavirtaherkkyyden muutos c5:sta, kun tarkastellaan INST_D41. Kerroin ¢4 on

yritysten investointimahdollisuuksia kontrolloiva muuttuja.

Taulukko 7. Regressioanalyysin tulokset sisapiirin omistuksen eri raja-arvoille

Kerroin p-arvo
Vakiotermi 0,134 <0,001
INST_D2141 0,030 0,138
INST_D41 0,013 0,526
CF,/KO,_, 0,045 <0,05
INST_D2141*CF,/KO,_, 0,001 0,931
INST_D41*CF,/KO;_, 0,053 <0,001
MV, /BV, 0,040 <0,001
Adj. R? 0,230
F 37,319
N 732

Herkkyysanalyysin regressiomallin tulokset tukevat aiempaa taulukossa 5 esitettyd
havaintoa siitd, ettd sisapiirin omistusosuuden kasvaessa my0s kassavirtaherkkyys

kasvaa. Tosin kassavirtaherkkyyden muutos ei ole kovin suuri, eika tilastollisesti
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merkitseva siirryttdessa alimmasta luokasta, jossa sisapiirin omistus on alle 21,15 %
(INST<21) keskimmadiseen luokkaan, jossa sisépiirin omistus on vélilla 21,15 —
41,60 (21,15<INST<41,60). Keskimmaisessd luokassa kassavirtaherkkyydeksi
saadaan 0,045+0,001=0,046. Kun tarkastellaan sisépiirin omistusosuuden yhteytta
suurimmassa luokassa, jossa omistusosuus on suurempi kuin 41,60 % (INST>41),
korostuu omistusosuuden kasvun yhteys kassavirtaherkkyyteen. Suurimmassa
luokassa (INST>41) kassavirtaherkkyys nayttéisi olevan korkeampi kuin alimmassa
luokassa (INST<21), silld herkkyyden muutosta kuvaava kerroin ¢5 on positiivinen
ja tilastollisesti merkitsevd. N&in olen suurimmassa luokassa (INST>41)
kassavirtaherkkyydeksi saadaan 0,045+0,053=0,098. Tam& havainto tukee
hypoteesia 2, jonka mukaan yrityksen investoinnit ovat riippuvia vapaista
kassavirroista, koska ulkoinen rahoitus on kallista informaation epasymmetriasta
johtuen.  Riippuvuus vapaista  kassavirroista voi siten aiheuttaa ali-
investointiongelman.  Pawlinan  ja  Renneboogin  (2005)  tutkimuksessa
kassavirtaherkkyyden ja sisdpiirin omistusosuuden yhteys ei ole monotoninen.
Tutkimuksessa  sisapiirin omistusosuuden  kasvaessa alimmasta  luokasta
keskimmaiseen kassavirtaherkkyys kasvaa, kunnes suurimmassa luokassa

kassavirtaherkkyys taas vahenee.
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6 JOHTOPAATOKSET

Kuten useiden aikaisempien tutkimusten perusteella, myds tamén tutkimuksen
empiirisen osan perusteella yritysten investointien ja vapaiden kassavirtojen valilla
on positiivinen yhteys. Né&in ollen yritysten investoinnit ovat riippuvia vapaista
kassavirroista. Tutkimuksessa tarkasteltu yhteys sisdpiirin omistusosuuden ja
kassavirtaherkkyyden vaélilla viittaa siihen, ettd yrityksen sisépiirissa olevien
omistusosuuden kasvaessa myos investointien kassavirtaherkkyys kasvaa. Taméa voi
johtaa ali-investointiongelmaan, mikali yrityksella ei ole riittavasti vapaita
kassavirtoja investointien rahoittamiseen ja rahoitusmarkkinoilla vaikuttavan
informaation epasymmetrian vuoksi ulkoisesta rahoituksesta tulee yritykselle liian
kallista. Havainto poikkeaa Pawlinan ja Renneboogin (2005) tutkimuksesta, jonka
mukaan positiivinen investointien ja kassavirran vélinen suhde pienenee sisapiirin
omistusosuuden kasvaessa, jolloin sisépiirin ja muiden osakkeenomistajien intressien

voidaan olettaa kohtaavan paremmin.

Toisaalta aineiston  yritysten  keskimadrin  korkea investointien  suhde
kayttbomaisuuteen viittaa siihen, ettd investointien riippuvuus vapaista kassavirroista
ei valttamatta ole niin merkittdvaa. Syitd investointien kassavirtaherkkyyden
pienenemiseen ovat tutkineet muun muassa Brown ja Petersen (2009). Tutkimuksen
mukaan mahdollisesti merkittavin syy kassavirtaherkkyyden pienenemiselle on
padomamarkkinoiden viimeaikainen kehitys. Kehitys on johtanut lisdéntyneeseen
ulkoisen rahoituksen kayttoon ja korkeampiin investointimaariin.
Osakemarkkinoiden kehittymisen myo6ta varsinkin nuorille ja nopeasti kasvaville
yrityksille osakeanneista on tullut laheinen substituutti siséiselle rahoitukselle. Tama
havainto ei tue nokkimisjarjestysteorian mukaista rahoitushierarkiaa, jossa
osakeannit ovat viimeinen rahoitusmuoto. Lisdksi sijoitusrahastojen merkitys on
kasvanut viimeaikoina. Huomionarvoista on, ettd suurin osa sijoitusrahastojen

varoista sijoitetaan juuri osakkeisiin.

Kun tarkastellaan yritysten kokonaisinvestointeja, niin merkittdvaksi osuudeksi ovat
nousseet tutkimus- ja tuotekehitysinvestoinnit. Brownin ja Petersenin (2009) mukaan
tallaisten investointien kassavirtaherkkyys on pysynyt suhteellisen vahvana, mutta

silti kokonaisinvestointien kassavirtaherkkyys on laskenut. Jatkotarkastelu voisikin
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liittyd  suomalaisten  yritysten  tutkimus- ja  tuotekehitysinvestointien
kassavirtaherkkyyden arviointiin. T&K-investoinnit eroavat monella tapaa
kayttbomaisuusinvestoinneista, eikd niitd vélttdmattd ndhda investointeina, vaan
ennemminkin kustannuksena. Ne voivat kuitenkin olla yrityksen tulevaisuuden

kilpailukyvyn kannalta merkittavia. (Vaihekoski et al. 2003: 61.)
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