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Kestdvit kilpailuedut ovat olleet tiedeyhteison ja yritysmaailman kiinnostuksen kohteena jo
vuosikymmenien ajan, mutta ilmid on niin monimutkainen ja laaja, ettei siitd ole vieldkéén saavutettu
selkedd kasitystd. Kestdvilld kilpailueduilla tarkoitetaan sellaisia tekijoitd, joiden avulla yritykset
saavat pitkdkestoisen etulyontiaseman kilpailijoihin ndhden. Kestivien kilpailuetujen katsotaan
johtavan ylivertaiseen taloudelliseen suorituskykyyn.

Tamédn tutkielman tarkoituksena on lisdtd ymmarrystd kestivistd kilpailueduista. Tutkielma
toteutettiin mittaamalla ja arvioimalla suuren yritysjoukon taloudellista suorituskyky4 ja sen taustalla
vaikuttavia tekijoitd. Tutkimusmenetelménd kiytetdan monimenetelmétutkimusta, jossa yhdistetdin
kvalitatiivisia ja kvantitatiivisia ldhestymistapoja. Ensimmdiisend tavoitteena on madrittid milla
tarkastelujoukon yrityksilli on kestdvid kilpailuetuja. Toisena tavoitteena on miérittdd ndiden
kestévien kilpailuetujen ldhteet.

Tutkielman teoreettisessa osassa tarkastellaan kestdvien kilpailuetujen mittaamista ja arvioimista
laskentatoimen, rahoituksen, taloustieteen ja strategisen johtamisen teorioiden kautta.
Tutkimusaineistona kéytettiin 84 suomalaisen pdorssiyrityksen tilinpdatoksida vuosilta 2013-2022.
Kestdvid kilpailuetuja mitattiin sijoitetun pddoman tuottoasteella (ROIC), liikevoittoprosentilla
(EBIT-%) ja taloudellisen lisdarvon mittarilla (EVA). Kestdvien kilpailuetujen ldhteitd arvioitiin
taloustieteen ja strategisen johtamisen mallien avulla. Tutkimustulosten analysoimisessa kéytettiin
teoriaohjaavaa sisdllonanalyysia seka tilinpditosanalyysia.

Mittaustulosten perusteella KONEella, Revenio Groupilla ja Orionilla on tarkastelujaksolla ollut
kestdvid kilpailuetuja. Revenio Groupilla ja Orionilla néytti olleen vahvaa hinnoitteluvoimaa, kun
taas KONE erottui kyvyssddn kayttdd padomaa poikkeuksellisen tehokkaasti. Tutkimustulosten
perusteella kestdvid kilpailuetuja esiintyi vakaissa ja hitaasti muuttuvissa ymparistoissd. Tutkielmassa
ei kyetty tarkasti madrittimaan kestdvien kilpailuetujen ldhteitd. Tama saattaa johtua siitd, ettd niitd
ei voida selvittda pelkéstddn julkisesti saatavilla olevan informaation perusteella tai siité, ettd kestivit
kilpailuedut olivat syntyneet ainutlaatuisissa historiallisissa olosuhteissa joko polkuriippuvaisen tai
stokastisen prosessin seurauksena.
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tuottoaste

Tédmaén julkaisun alkuperdisyys on tarkastettu Turnitin OriginalityCheck —ohjelmalla



SISALLYSLUETTELO

T JORAANTO .ttt ettt et e ettt e et e bt e et e e bt e s bt e bt e enbeeeaeeeneen 1
1.1 Tutkimuksen aitheen METKItYS .......ccuiiiiuiiiiiiiieiie et 1
1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukSet.........ccecuiieriiiecieeeriee ettt ee e e et e e e e ser e e eeenes 3
1.3 TutkimuSmMeENEteIMA ........c.ooiiiiiiieie ettt sttt st e be e 5
1.4 Tutkielman KULKU ......cocooiiii ettt e 7

2 Tutkielman teoreettinen VIItEKENYS ........ccoviiiiiiieiie e e e e 8
2.1 Kestdvien kilpailuetujen mitta@minen ............ceeeuiieeiieesiiieeeiieeeiieeereeeereeesveeeseveeesereeeseseesssseeens 8

2.1.1 Tilinpaatokselliset kannattavuuSmMIttarit............cccvereriieeriieeeiieeeie e e e e 8
2.1.2 Taloudellinen HISAAIVO .......c.eeiuiiiiieiieiii ettt ettt e ene 13
2.2 Kestavien Kilpailuetujen arviointl .........ccueeruieriiiiiieiieeie et et 16
2.2.1 Markkinamuotojen mallit ...........ccooiiiiiiiiiiiiie e 16
2.2.2 Viiden markkinavoiman malli...........ccoceeiiiiiiiniinieieeeeeeseeee e 19
2.2.3 ReSUrsSSIPErUSIEINEGI TEOTIA ...eeuvveeerieriieriieriieeteeriteeteestreeseessseeseesseeesseesseessaessaeaseesssessseens 22
2.2.4 Dynaamisten kyvykkyyksien ndkOKulma.............cccoeriiiiiiiiiiiiiiniieece e 28
2.3 Yhteenveto teoreettisesta ViiteKehyKSESta ........c.coouiiviiiiiiiiieiecieee e 31

3 Tutkielman eMPIITINEN OSUUS.........eevuierieerreerieerteeeteerteeeteesseesreesseeasseesseesseessseesseessesssseesssessseensees 35
3.1 Tutkimusaineisto ja aiN@IStON KETUU.........cccuvieiiiieiiieeiee ettt e e sree e eas 35
3.2 AINEISTON ANALYSOINL.c.c.uviiiiiiieiiieeeiieeeiee et et e et e e e te e et e e st eeeteeessbeeesaseeessseeennseeeanseesnnseeens 36

3.2.1 Teoriaohjaava SiSAIlONANALYYST......ccccviieiiiieeiiieeieeceeeee e e e 36
3.2.2 TiliNPAAtOSANALYYST .ecuevreeiiieeiiieeiiieesiee et e eiteeeiteeeteeesteeesbeeessaeeesnseeennseeennseeesseeennseesnnns 38
3.3 Tutkielman validiteetti ja rellabilIteett ........eeeriiieiiieeiieeieeeeeee e 41

4 Tutkielman tULOKSET.......cc..iiiiiii ettt et e s et esateenbeesenas 45
4.1 Sijoitetun pAA0MAN TUOTEOASTE .....eeuveeeiiiiiiiriieritete ettt sttt ettt st sbe e s 45
4.2 TaloudelliNen [ISAAIVO .....c..eeiuiieiieiie ettt ettt ettt ettt et e eabeesiaeenbeenenas 55
4.3 LITK@VOTTOPTOSEINLL ...eeutieeiiieiieeiieciie ettt ettt et e et e et e st e e tee et e e seesabeesseesnseeseesnseesnseenseennnes 62
4.4 TeoreettiSet MALLIt.......c.coviiiiiiiieiee ettt sttt 64
4.5 Yhteenveto tutkielman tulOKSISta ........cceevuiriiriiiiiiiniiiceteee e 69

5 Yhteenveto ja JORtOPAAIOKSEL ......c..eeruieiiieiieeie ettt ettt ettt e e eeeate e eenbeenenes 71

) 521 2 Y <] L0 1S 1) (o YT 75



1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen aiheen merkitys

Kilpailuedut ovat olleet tiedeyhteison ja yritysmaailman kiinnostuksen kohteena jo
vuosikymmenien ajan, mutta ilmié on niin monimutkainen ja laaja, ettei siitd ole
vieldkddn saavutettu selkedd kisitystd. Aikaisemmassa kirjallisuudessa kilpailueduilla
tarkoitetaan sellaisia tekijoitd, joiden avulla yritykset saavat etulyOntiaseman
kilpailijoihin nidhden (ks. esim. Bain 1956; Porter 1980, 1985; Rumelt 1991; Barney
1991; Barney & Clark 2007; Teece, Pisano & Shuen 1997; Teece 2007). Strategisen
johtamisen tutkimusten mukaan kilpailuedut johtavat ylivertaiseen taloudelliseen
suorituskykyyn (Powell 2001, 875). Kestdvien kilpailuetujen konsepti esiteltiin
ensimmadisen kerran Michael Porterin kirjassa Competitive Advantage: Creating and
Sustaining Superior Performance (1985). Kestdvilld kilpailueduilla tarkoitetaan

ajallisesti pitkdkestoista ylivertaista taloudellista suorituskykya (Rumelt 1991, 167).

Tassd tutkielmassa kestdvid kilpailuetuja tarkastelevat strategisen johtamisen
tutkimussuuntaukset jaetaan taloustieteen markkinamalleihin perustuvaan viiden
markkinavoiman malliin (ks. esim. Porter 1980, 1985, 2008) ja yrityksen sisdisid
resursseja ja kyvykkyyksid tarkastelevaan resurssiperusteiseen teoriaan (ks. esim.
Wernerfelt 1984, Barney 1986, 1991). Tiassd tutkielmassa tarkastellaan molempia
tutkimussuuntauksia, silld yksittdinen tutkimussuuntaus ei vélttdméttd riitd kestdvien
kilpailuetujen arvioimiseen. Resurssiperusteinen teoria ei sovellu tarkasteltaessa
monopolitilannetta, kun taas markkinaperusteiset mallit eivdt sovellu kilpailullisten
markkinoiden tarkasteluun (Barney & Clark 2007, 4). Néin ollen ndiden suuntausten tulisi
toimia komplementteina toisilleen (Huang, Dyerson, Wu & Harindranath 2015, 6).
Molempien tutkimussuuntausten mukaan yrityksen perustavanlaatuinen tavoite on voiton
maksimointi (Connor 1991, 143—-144). Molempia tutkimussuuntauksia yhdistdd myos
keskittyminen niihin tekijoihin, joiden avulla yritykset voi saavuttaa ylivertaista

taloudellista suorituskykyd (Huang ym. 2015, 6).



Kestdvien Kkilpailuetujen tarkastelu on tirkedd my0s johdon laskentatoimen
nikokulmasta. Johdon laskentatoimen tehtdvéni on mitata, analysoida ja raportoida sekd
taloudellista ettd ei-taloudellista informaatiota. Sen keskeisend tarkoituksena on auttaa
johtajia saavuttamaan organisaation tavoitteet. (Bhimani, Horngren, Datar & Rajan 2019,
3.) Laskentatoimi auttaa paatoksenteossa ndyttdimalld missé ja miten yritykset kdyttavat
varojaan ja tekevdt sitoumuksia, sekd tarjoamalla informaatiota taloudellisen
suorituskyvyn arvioimiseksi (Horngren, Sunden, Elliott & Philbrick 2012, 21). Kestdvia
kilpailuetuja on mitattu aikaisemmissa tutkimuksissa muun muassa sijoitetun padoman
tuottoasteella (ks. esim. Damodaran 2007; Lubis & Rokhim 2021) ja taloudellisen
lisdarvon mittarilla (ks. esim. Grabowska 2014; Mohammad & Wasiuzzaman 2021).
Sijoitetun pddoman tuottoastetta on esitetty parhaaksi mittariksi kestdvien kilpailuetujen

mittaamiseen (ks. esim. Hill, Schilling & Jones 2019; Maubossin & Callahan 2022).

Barneyn (1991, 102) mukaan yritykselld on kilpailuetuja silloin, kun se toteuttaa arvoa
luovaa strategiaa, jota kilpailijat eivdt implementoi samaan aikaan. Yrityksen strategia on
teoria siitd, miten se voi saavuttaa kilpailuetuja. Tdmé teoria perustuu oletuksiin ja
hypoteeseihin siitd, miten kilpailu yrityksen markkinalla tulee kehittyméén. Mitd
paremmin ndm teoriat ja hypoteesit vastaavat todellisuutta sitid todenndkdisemmin yritys
tulee saavuttamaan kilpailuetuja implementoimalla ndita strategioita. (Barney & Hesterly
2019, 26.) Laskentatoimen kirjallisuuden mukaan yrityksen strategia kertoo siitd, miten
yritys kdyttdd kyvykkyyksiddn mahdollisuuksien hyddyntdmiseksi markkinoilla
(Bhimani ym. 2019, 6). Tiassd tutkielmassa kestdvid kilpailuetuja tutkitaan kayttden
laskentatoimen mittareita sekd strategisen johtamisen ja taloustieteen malleja.
Suomalaisessa kontekstissa aiheesta ei ole tiettdvdsti tehty aiemmin tieteellistd

tarkastelua.

Monissa aikaisemmissa tutkimuksissa on pyritty méérittdméédn ne tekijét, jotka toimivat
kestévien kilpailuetujen ldhteind. Kestévien kilpailuetujen ldhteiksi on esitetty muun mu-
assa tiedonjakamista ja innovatiivista kulttuuria (ks. Arsawan, Koval, Rustiarini, Su-
partha & Suryantini 2022), henkilGstoresursseja (ks. Collins 2021) ja tekodlyd (ks.
Wamba-Taguimdje, Fosso Wamba, Kala Kamdjoug & Tchatchouang Wanko 2020;
Black & van Esch 2020; Chatterjee, Rana, Tamilmani & Sharma 2021). Néité tutkimuksia

yhdistdd se, ettd niissd madritetddn teoreettisesti mikd tekijd toimii kestivien



kilpailuetujen ldhteend ja tdmin jdlkeen tarkastellaan sen vaikutusta yrityksen taloudelli-
seen suorituskykyyn. Téssi tutkielmassa ilmiotid tarkastellaan pdinvastaisesti. Ensin mié-
ritellddn, milld yrityksilla on kestdvid kilpailuetuja, ja sen jilkeen tutkitaan mitka tekijét
toimivat ndiden kestdvien kilpailuetujen ldhteind. Tdmé ldhestymistapa saattaa tarjota uu-
sia oivalluksia kestévistd kilpailueduista, koska siithen ei sisdlly oletusta jonkin yksittdisen

tekijdn vaikutuksesta yrityksen suorituskykyyn.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Kauppatieteellisen tutkimuksen tulisi ennen kaikkea lisdtd ymmarrystd yhteiskunnasta ja
talouseldmadstd (Koskinen, Alasuutari & Peltonen 2005, 229). Tdmén tutkielman
tavoitteena on lisdtd ymmarrystd yritysten kestdvistd kilpailueduista mittaamalla ja
arvioimalla laajan yritysjoukon taloudellista suorituskykyd ja sen taustalla olevia

tekijoitd. Tutkielman tavoitteen pohjalta muodostui kaksi tutkimuskysymysta:

1. Milli tarkastelujoukon yrityksilld on ollut kestédvia kilpailuetuja?

2. Mitka asiat ovat toimineet ndiden kestdvien kilpailuetujen 1dhteeni?

Ensimmadiseen tutkimuskysymykseen pyritddn vastaamaan mittaamalla suuren
yritysjoukon taloudellista suorituskykyd pitkélld aikavélilld. Mittaamisen tarkoituksena
on madrittdd mahdollisesti poikkeuksellisen korkeaan taloudelliseen suorituskykyyn
kykenevia yrityksié. Pitkdkestoista ylivertaista taloudellista suorituskykyd voidaan pitda
merkkind kestdvistd kilpailueduista. Tdméd perustuu oletukseen, jonka mukaan
pitkdkestoinen ylivertainen taloudellinen suorituskyky johtuu kestdvisti kilpailueduista

eikd esimerkiksi poikkeuksellisen suotuisista markkinaolosuhteista.

Toiseen tutkimuskysymykseen pyritdén vastaamaan selvittimilld mittarien taustalla
olevia tekijoitd ja arvioimalla kestdvien kilpailuetujen ldhteitd erilaisten teoreettisten
mallien avulla. Arvioimisen tarkoituksena on tdydentdd mittaamisen puutteita seké liséta
ymmarrystéd kestdvien kilpailuetujen taustalla olevista tekijoistd. Taustalla on ajatus siité,
ettd mittaaminen tai laadullinen arviointi ei yksinddn ole riittdvia kestavid kilpailuetuja
arvioitaessa. Tdssd tutkielmassa aineisto on rajattu pelkdstddn julkisesti saatavilla olevaan

informaatioon.



Tutkimusaineiston ulkopuolelle on rajattu yritykset, joilta ei ollut saatavilla IFRS-
standardein laadittuja raportteja koko tarkasteluajanjakson ajalta. Niin ollen aineiston
ulkopuolelle jaavit kaikki Helsingin porssiin listaamattomat yritykset. Tamé tarkoittaa
sitd, ettd tarkastelun ulkopuolelle jid muun muassa pienet ja keskisuuret yritykset sekd
julkisen sektorin yritykset. Aineisto on rajattu osakeyhtiomuotoisiin yrityksiin, jolloin
tarkastelun ulkopuolelle jid muun muassa osuuskunnat ja henkildyhtiot. Aineiston
ulkopuolella on myds Helsingin porssiin  listatut pankit, vakuutusyhtiot ja
varainhoitoyhtiot. Tadma rajaus perustuu sithen, ettd liiketoiminnan luonteeltaan timén
tyyppisten yritysten kestdvii kilpailuetuja ei voida arvioida tissé tutkielmassa kaytettdvin
menetelmin. Tutkimusaineisto kuvaa siis pdfosin suuria yksityisomisteisia yrityksid.
Tutkimusaineisto ~ on  rajattu  suomalaisiin  yrityksiin.  Tutkimusaineiston

tarkasteluajanjakson pituus on rajattu kymmeneen vuoteen.

Tutkimusaineiston yritykset valittiin siten, ettd ne olivat koko tarkasteluajanjakson ajan
listattuna Helsingin porssiin ja niiltd 10ytyi jokaiselta vuodelta IFRS-standardien
mukaisesti laadittu tilinpdétods. Tarkastelu kohdistuu julkisesti noteerattuihin yrityksiin,
koska niiltd 10ytyy standardoidut raportit jokaiselta tarkasteluajanjakson vuodelta.
Kestdvien kilpailuetujen mittaaminen ja arvioiminen on vaivattomampaa ja
luotettavampaa kun  kaikki tarkastelujoukon yritykset noudattavat samoja

tilinpaatosstandardeja.

Tutkimusaineiston suuri koko oli tarkoituksellinen valinta, jotta voitaisiin kasvattaa
todenndkoisyyttd sille, ettd edes muutamalla tarkastelujoukon yritykselld on kestivid
kilpailuetuja. Aineiston suuri koko auttaa myds suhteuttamaan kestdvid kilpailuetuja
omaavien yritysten taloudellisen suorituskyvyn keskimédrdiseen taloudelliseen
suorituskykyyn. Tamaén lisdksi suuri tarkastelujoukko vdhentdd poikkeamien vaikutusta
keskiarvoon, mikéd helpottaa kestdvien kilpailuetujen arvioimista. Lyhyen ajanjakson
mittaukset eivit ole riittdvid kestivien kilpailuetujen arvioimiseen, minkd takia tissd
tutkielmassa kéytetddn pitkdd tarkasteluajanjaksoa. Vield pidempi tarkasteluajanjakso
pienentéisi todenndkdisyytta sille, ettd yritysten ylivertainen taloudellinen suorituskyky
johtuu jostain muusta kuin kestévisté kilpailueduista. Kéytdnnon ongelmaksi tuli se, ettid
tarkastelujoukon koko supistui merkittdvésti ajanjaksoa pidennettdessi. Kymmenen
vuoden tarkasteluajanjakso valittiin kompromissina tarkasteltavien yritysten mééran ja

tarkasteluajanjakson pituuden valilla.



1.3 Tutkimusmenetelmé

Jotta aineistossa olevat havainnot voidaan erottaa tutkimuksen tuloksista, tarvitaan selked
tutkimusmenetelmd. Menetelmi koostuu niistd kiytdnndistd ja operaatioista, joiden
avulla tutkija tuottaa havaintoja, sek niistd sddnndistd, joiden mukaan nditd havaintoja
voi edelleen muokata ja tulkita, niin ettdi voidaan arvioida niiden merkitysta
johtolankoina. (Alasuutari 1999, 82.) Tieteelliset tutkimukset jaetaan tyypillisesti
kvantitatiiviseen eli méérdlliseen ja kvalitatiiviseen eli laadulliseen tutkimukseen
(Hirsjérvi, Remes & Sajavaara 2007, 121). Kvantitatiivinen ja kvalitatiivinen menetelma
erotetaan usein siten, ettd toinen perustuu numeeriseen aineistoon ja toinen ei-

numeeriseen aineistoon (Saunders, Lewis & Thornhill 2016, 176).

Jako kvantitatiiviseen ja kvalitatiiviseen menetelmédén vastaa kuitenkin heikosti
todellisuutta. Kaikessa ihmistieteellisessd tutkimuksessa on paljon samankaltaisuuksia,
kuten pyrkimys loogiseen todisteluun seké objektiivisuuteen siind mielessd, ettd tutkijat
perustavat johtopéddtokset ja pddtelméit havaintoihin eikd omiin subjektiivisiin
mieltymyksiin tai arvoldhtokohtiinsa (Alasuutari 1999, 32.) Oleellista on, ettid
tutkimuksen antama kuva tuo esille tutkitun ilmion olennaiset piirteet ja kuvaa periaatteet,

jotka ohjaavat niiden suhteita (Koskinen ym. 2005, 252).

Tamin tutkielman tutkimusprosessin jokaisessa vaiheessa hyoddynnetddn seka
kvantitatiivisia ettd kvalitatiivisia menetelmid. Kvantitatiivisia ja kvalitatiivisia
menetelmid hyddyntidvad tutkimusmenetelmdd kutsutaan monimenetelmétutkimukseksi
(ks. esim. Webb, Campbell, Schwartz & Sechrest 1966; Ryan, Theobald & Scapens 2002;
Ihantola & Kihn 2012; Creswell & Clark 2018). Monimenetelmétutkimuksen vahvuutena
on mahdollisuus saavuttaa tdydellisempi ymmaérrys ilmidstd kuin mitd kapeammalla
metodologisella lIdhestymistavalla olisi mahdollista (Webb ym. 1966). Téssa tutkielmassa
kaytetdidn monimenetelmétutkimusta, koska se mahdollistaa monimutkaisen ilmién
tarkastelemisen monipuolisemmin kuin mitd kvalitatiivinen tutkimus tai kvantitatiivinen
tutkimus yksinddn pystyisi. Monimenetelmétutkimus mahdollistaa myds useiden

erilaisten teoreettisten viitekehysten yhdistimisen. Monimenetelmatutkimuksen



ymmirtdminen vaatii ymmarrystd sekd kvantitatiivisesta tutkimusmenetelmistd etti

kvalitatiivisesta tutkimusmenetelmasti.

Kvantitatiiviselle tutkimukselle ominaista on muun muassa hypoteesien esittdminen,
késitteiden madrittely, aineiston kisittely ja analysointi numeerisesti, tilastollinen
analysointi sekd laaja tutkimusaineisto (Hirsjarvi ym. 2007, 140). Kvantitatiivisen
menetelmin tyypillisid piirteitd ovat deduktiivisuus, syy-seuraussuhteet ja kasitys siité,
ettd todellisuus rakentuu objektiivisista tosiasioista (Hirsjarvi ym. 2007, 135).
Kvantitatiivisen tutkimuksen tutkimusyksikdille annetaan arvoja useilla eri muuttujilla,
ja itse analyysi on ndiden muuttujien vilisten yhteyksien etsimistd. Klassisessa
kontrolloidussa kokeessa ldhdetdin hypoteesista, jonka mukaan riippumaton muuttuja
vaikuttaa riippuvaan muuttujaan. Koe suoritetaan siten, ettd riippuvan muuttujan arvo
mitataan ennen ja jéilkeen sitd, kun riippumattoman muuttujan annetaan vaikuttaa
tutkittavaan asiaa. (Alasuutari 1999, 34-35.) Téssd tutkielmassa kestivit kilpailuedut
ovat riippumaton muuttuja ja pitkékestoinen ylivertainen taloudellinen suorituskyky on
riippuva muuttuja. Ongelmana on, ettd kestdvid kilpailuetuja ei voida mitata suoraan
numeerisesti, vaan tdytyy olettaa, ettd pitkdaikainen ylivertainen taloudellinen

suorituskyky on seurausta néistd kestévisté kilpailueduista.

Kvalitatiivisessa analyysissd aineistoa tarkastellaan kokonaisuutena ja sen ajatellaan
valottavan jonkin sisdisesti loogisen kokonaisuuden rakennetta (Alasuutari 1999, 38).
Kvalitatiiviselle menetelmalle tyypillistd on induktiivinen prosessi, yksittédiset tapaukset
ja subjektiivisuus (Koskinen ym. 2005, 31). Kvalitatiivinen analyysi koostuu kahdesta
vaiheesta, havaintojen pelkistimisesti ja arvoituksen ratkaisemisesta. Téllaisen erottelun
voi tehdd vain analyyttisesti ja kdytdnndssd ne nivoutuvat toisiinsa. Ensimmaéisessd
analyysin vaiheessa eli havaintojen pelkistdmisessa aineistosta karsitaan tutkimuksen
teoreettisen viitekehyksen kannalta epéoleelliset asiat sekd yhdistelldén jiljelld olevaa
aineistoa harvemmaksi joukoksi. Téhdn vaiheeseen pdidstddn etsimélld havainnoista
yhteinen piirre tai nimittdjd, joka pétee poikkeuksetta koko aineistoon. Havaintojen
pelkistimisessd on usein ldhtokohtana ajatus siitd, ettd aineistossa ajatellaan olevan
esimerkkejd tai ndytteitd samasta ilmiostd. Arvoituksen ratkaisemisen vaihetta kutsutaan
usein myoOs tulosten tulkinnaksi. Laadullisessa tutkimuksessa tdma merkitsee sitd, etti
tuotettujen johtolankojen ja kiytettdvissd olevien vihjeiden pohjalta tehddén

merkitystulkinta tutkittavasta ilmiostd (Alasuutari 1999, 39-44.) Tidssd tutkielmassa



aineiston pelkistimisessd kéytetddn kdytdnndssd kvantitatiivisia mittaustuloksia. Niiden
perusteella valitaan yritykset, joita tarkastellaan syvéllisemmin kvalitatiivisessa

analyysissa.

1.4 Tutkielman kulku

Tamai tutkielma jakaantuu viiteen padlukuun. Téssd luvussa eli johdannossa esiteltiin
tutkielman tausta, tavoite, menetelma ja tutkielman kulku. Toisessa luvussa kisitellddn
tutkielman teoreettinen viitekehys. Toinen luku jakaantuu kestdvien kilpailuetujen
mittaamiseen liittyvddn laskentatoimen ja rahoituksen teoriaan sekd kestivien
kilpailuetujen arvioimiseen taloustieteen ja strategisen johtamisen mallien avulla.
Tutkielman kolmannessa luvussa eli empiirisessd osuudessa esitellddn tutkimusaineisto
ja kuvaillaan aineiston keruun prosessi. Tdmén jdlkeen kolmannessa luvussa kisitelldan
tutkimusaineiston analyysimenetelmét. Kolmannen luvun lopussa pohditaan tutkielman
luotettavuutta validiteetin ja reliabiliteetin késitteiden avulla. Neljdnnessd luvussa
esitetddn ja analysoidaan tutkielman tuloksia. Tutkielman viimeisessd eli viidennessi
luvussa esitetddn yhteenveto tutkielmasta, tehdddn johtopddtoksid tutkimustulosten

perusteella ja ehdotetaan jatkotutkimusaiheita.



2 TUTKIELMAN TEOREETTINEN VIITEKEHYS

Téssd luvussa muodostetaan tutkielman teoreettinen viitekehys kestévien kilpailuetujen
mittaamisesta ja arvioimisesta laskentatoimen, rahoituksen, taloustieteen ja strategisen
johtamisen viitekehyksien pohjalta. Ensimmdisessd pddluvussa késitellddn kestévien
kilpailuetujen mittaamista. Toisessa paddluvussa tarkastellaan kestdvien kilpailuetujen
kvalitatiivista arvioimista markkinaperusteisen teorian ja resurssiperusteisen teorian

tarjoamien viitekehyksien kautta.

2.1 Kestivien Kilpailuetujen mittaaminen

Yritysten taloudellisen suorituskyvyn mittaamisen avulla voidaan pyrkid mairittiméan
milld yrityksilld on kestdvid kilpailuetuja. Tdssd tutkielmassa yrityksen taloudellista
suorituskykyd mitataan erilaisilla kannattavuuden mittareilla. Yrityksen kannattavuuden
mittaamisessa ei kuitenkaan ole olemassa yhtd oikeaa mittaria, joka tarjoaisi kaiken
tarvittavan informaation luotettavasti. Mittareihin liittyvid ongelmia pyritdén
lieventdmain kayttdmalld useita erilaisia kannattavuuden mittareita. Tdssé tutkielmassa
kannattavuuden mittarit on jaettu tilinpdatoksellisiin kannattavuusmittareihin sekd

taloudellisen lisdarvon mittariin.

2.1.1 Tilinpéaiitokselliset kannattavuusmittarit

Tilinpddtoksellisten kannattavuusmittarien laskemisessa hyddynnetddn ainoastaan
tilinpdatdsinformaatiota. Tilinpddtds on dokumentti, joka laaditaan yrityksen tilikauden
aikana tehdyistd juoksevista kirjauksista (Niskanen J. & Niskanen M. 2016, 45). Tdmén
tutkielman operatiivisten kannattavuusmittarien laskemiseksi tarvittavat luvut kerdtidén
yritysten tuloslaskelmista ja taseista. Tuloslaskelman tarkoituksena on kuvata tuloksen
muodostumista (KPL 3:1 §). Siind esitetddn tulostilille kirjatut  erét
viahennyslaskuasetelman muotoon eriteltynd (Ihantola & Leppédnen 2021, 39). Taseen
tarkoituksena on kuvata yrityksen taloudellista asemaa tilinpaétoshetkelld. Tase jaetaan
vastaavaa-puoleen ja vastattavaa-puoleen. Vastaavaa-puolella on eriteltynd yrityksen
omaisuuserit ja vastattavaa-puolella esitetddn yrityksen pddomaerét eli ne erit, joilla

yrityksen omaisuus on rahoitettu. (IThantola & Leppénen 2021, 41.)



Tilinpaétosten standardit ja periaatteet tekevét yritysten vilisestd vertailusta mahdollista
(Barney & Hesterly 2019, 33). Mitatessa on kuitenkin huomioitava, ettd ei ole olemassa
tdydellisid kirjanpidon standardeja ja periaatteita. Tadydellisten standardien ja
periaatteiden puuttuminen tekee kirjanpidon ymparistosti monimutkaista ja haastavaa.
(Scott 2015, 21.) Témin tutkielman kirjanpidollisten mittarien laskemisessa kdytetdin
[FRS-normiston  mukaisia tilinpdatoksid. = IFRS-tilinpddtokselld  tarkoitetaan
kansainvélisten tilinpdédtosstandardien mukaan laadittavaa tilinpddtostid. (Ihantola &
Leppénen 2021, 203). IFRS-tilinpddtosnormiston viitekehyksen mukaan julkiseen
kayttoon tarkoitetun taloudellisen raportoinnin tavoitteena on tuottaa raportoivaa yritysta
koskevaa taloudellista informaatiota, joka on hyddyllistd nykyisille ja potentiaalisille
sijoittajille, lainanantajille ja muille luottoa antaville tahoille heiddn pééttdessdin
voimavarojen antamisesta yritykselle (Kallunki 2022, 29.) IFRS-tilinpdétoksen
tavoitteena on antaa informaatiota erityisesti oman pddoman sijoittajille! (Ihantola &

Leppédnen 2021, 204).

IFRS-tilinpaédtoksessd korostetaan taseen asemaa nettovarallisuuden kuvaamisessa.
Keskeisind tekijoind on varat, velat ja oma pddoma. Varoilla tarkoitetaan aikaisempien
tapahtumien seurauksena yrityksen madriysvallassa olevaa voimavaraa, josta odotetaan
olevan taloudellista hyotyd tulevaisuudessa. Velalla tarkoitetaan aikaisempien
tapahtumien seurauksena yritykselle syntynyttd velvoitetta, jonka tdyttymisen odotetaan
johtavan voimavarojen siirtymiseen pois yrityksestd. Omalla pddomalla tarkoitetaan
varojen jadnnoserdd sen jalkeen, kun kaikki velat on vdhennetty. (Thantola & Leppénen

2021, 204.)

Tilinpaédtosinformaation perusteella voidaan laskea tunnuslukuja. Tunnusluvut ovat
numeroita, jotka muokattu kuvaamaan yrityksen taloudellista suorituskykyi (Barney &
Hesterly 2019, 33). Kilpailuetuja voidaan mitata vertaamalla tunnusluvun arvoa saman
toimialan yritysten samalla tunnusluvulla laskettuun keskiarvoon. Keskiarvon ylittdvaa
taloudellista suorituskykyd voidaan pitdd merkkind kilpailuedusta. Keskimédraista
taloudellista suorituskykyéd tekevien yritysten voidaan sanoa olevan kilpailullisessa

pariteetissa. Keskiarvoa matalampaa suorituskykya tekevien yritysten voidaan sanoa

! Oman pidioman sijoittajalla tarkoitetaan yrityksen osakkeenomistajia, joiden sijoituksen tuotto perustuu
residuaalikassavirtojen suuruuteen (Damodaran 2015, 26).
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olevan kilpailullisesti epdedullisessa asemassa. (Barney & Hesterly 2019, 37.)
Tunnuslukujen kéyton tarkoituksena on eliminoida yritysten véliset kokoerot. Edes
saman yrityksen tilinpddtoserit eivit absoluuttisina lukuina ole vertailukelpoisia muun
muassa inflaation ja talouskasvun takia®. (Kallunki 2022, 203.) Vertailu toisiin yrityksiin
on mahdollista silloin, kun yritykset ovat samankokoisia, samalla toimialalla ja niiden

omistusrakenne on samankaltainen (Koskinen, Alasuutari & Peltonen 2005, 270).

Tunnuslukujen vahvuutena on se, ettd ne tarjoavat yhden kattavan mitan, joka kertoo
litkkevaihdon, kustannusten ja investointien vélisestd tasapainottelusta. Toiseksi ne
tarjoavat yhteisen nimittdjan, jota voidaan kiyttda vertailemaan ei divisioonia, ulkoisia
kilpailijoita ja erityyppisid investointeja. Tunnuslukuja on kiytetty niin pitkdén, ettd
laajasti ymmaérretddn mitd ne kertovat yrityksen liiketoiminnasta. (Merchant & Van der
Stede 2012, 423.) Tédmén tutkiclman kontekstin kannalta suhdelukumuotoisten
tunnuslukujen kéyttdmisessé on kolme keskeistd haastetta. Ensiksi tunnusluvun jakaja ei
valttaméttad kuvaa oikein yrityksen kokoa (Kallunki 2022, 203). Toiseksi tunnuslukujen
tulkitsemista vaikeuttaa se, etti ne eiviit usein noudata normaalijakaumaa® (Kallunki
2022, 210). Kolmanneksi tunnuslukujen vélistd vertailemista vaikeuttaa poikkeavat
havainnot. Poikkeavia havaintoja ei voida sivuuttaa, koska silloin vaarana on virheellisten

johtopéétdsten tekeminen tunnuslukuja tulkittaessa. (Kallunki 2022, 211.)

Tédssd tutkielmassa pddomaan suhteutettuna kannattavuuden tunnuslukuna kéytetddn
sijoitetun pddoman tuottoastetta (ROIC). Kannattavuudella tarkoitetaan yrityksen kykyéa
tuottaa operatiivisella liitketoiminnallaan tuloja enemmin kuin se on uhrannut menoja
tulojen hankkimiseksi (Kallunki 2022, 82). Sijoitetun pdfoman tuottoaste mittaa

yrityksen tuottojen miédrdd suhteessa liiketoimintaan sijoitetun pddoman madradn

2 Kuluttajahintaindeksin keskiméériisen vuosimuutoksen perusteella laskettu inflaatio vuosina 2013—
2021 Suomessa oli keskiméirin 0,9 % vuodessa. Vuonna 2022 inflaatio oli 7,1 %. (l1ahde: Hinnat ja
kulutus. 2023. Tilastokeskus. https://www.tilastokeskus.fi/tup/suoluk/suoluk hinnat.html#inflaatio Luettu
10.11.2023)

Bruttokansantuotteen volyymin vuosimuutoksen perusteella laskettu keskiméérainen talouskasvu vuosina
2013-2022 Suomessa oli keskimiirin 1,0 % vuodessa. (1&hde: Kansantalous. 2023. Tilastokeskus.
https://www. tilastokeskus.fi/tup/suoluk/suoluk kansantalous.html#bruttokansantuotteen-volyymin-
vuosimuutos Luettu 10.11.2023)

3 Normaalijakauma on tilastotieteellinen jakauma, joka kuvaa symmetristi todennékoisyysjakaumaa,
jossa suurin osa havaintoyksikdisté sijoittuu ldhelle keskiarvoa (Salkind 2011, 146—147).
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(Kallunki 2022, 84). Yleisend laskemisen periaatteena on jakaa tuottoluku sijoitetun

pddoman mairilla (Greenwald & Kahn 2005, 377).

IFRS-tilinpaatoksissé tuotoilla tarkoitetaan taloudellisen hyodyn lisdédntymisen mééraa,
joka toteutuu varojen lisdintymisend, arvonnousuna tai velkojen viahentymisend ja johtaa
oman padoman lisdykseen, joka on muuta kuin omistajien tekemistd oman pddoman
sijoituksista johtuvaa. (Ihantola & Leppéanen 2021, 204.) Taloudellisen suorituskyvyn
arvioimisessa on huomioitava, ettd raportoitujen tuottojen méérddn saattaa vaikuttaa
tuloksen manipulointi. Tuloksen manipuloinnilla tarkoitetaan kirjanpidollisia ja
operatiivisia toimia, joiden avulla vaikutetaan raportoidun tuloksen suuruuteen. (Scott
2015, 445.) Sijoitetun pddoman tuottoasteessa tuottoina kaytetddn yleensd liikevoittoa,
josta on vihennetty operatiiviset verot (Damodaran 2007, 7). Liikevoitto kertoo yrityksen
kannattavuuden muuttuvien ja kiinteiden kulujen seki poistojen jalkeen (Neilimo & Uusi-
Rauva 2005, 276). Liikevoiton tarkoituksena on mitata operatiivisen toiminnan

kannattavuutta (Greenwald & Kahn 2005, 378).

Sijoitettuun padomaan kuuluu oma padoma ja korollinen vieras pddoma (Kallunki 2022,
84). Sijoitetun pddoman miird voidaan laskea vidhentdmalld taseen loppusummasta
korottomat lyhytaikaiset velat. Korottomiin lyhytaikaisiin velkoihin sisdltyy muun
muassa ostovelat, siirtovelat, vuoden aikana maksettavaksi tulevat verot ja muut
sekalaiset korottomat erdt. Ndma erét kuvaavat pelkéstddn operatiivisen toiminnan avulla
saatavaa korotonta rahoitusta, minka takia niité ei sisdllytetd korollisen vieraan pddoman
madrdidn. My0s rahavarat, joita ei tarvita operatiivisen toiminnan yllapitdmiseksi pitéisi
vihentdd sijoitetun pddoman madrdstd. (Greenwald & Kahn 2005, 377.) Kiytinndssi
operatiiviseen toimintaan vaadittavien rahavarojen maéddrdn arvioiminen pelkédn

tilinpaétdsaineiston perusteella on vaikeaa, ellei mahdotonta.
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Kuvio 2. Sijoitetun pddoman tuottoasteen komponentit.

Myyntiin suhteutettuja kannattavuuden tunnuslukuja kutsutaan kateluvuiksi. Ndma luvut
lasketaan jakamalla tuotot litketoiminnan volyymilla eli litkkevaihdon mééarélld. Kateluvut
ovat sitd korkeampia, mitd enemméan myyntihinnasta jdi kustannusten jédlkeen voittoa.
Nadin ollen korkeat kateluvut kertovat tehokkaasta kustannusten hallinnasta ja vahvasta
hinnoitteluvoimasta*. Heikon hinnoitteluvoiman yritykset joutuvat myyméin tuotteitaan
markkinahinnalla. Kateluvut mahdollistavat pelkéstddn vertailun saman toimialan
yritysten valilld. Kateluvuissa vuosien vililld tapahtuvien muutoksien perusteella voidaan

arvioida yrityksen hintakilpailukyvyn kehittymista. (Kallunki 2022, 91).

Téssd  tutkielmassa  kateluvuista  kilpailuetujen  mittaamiseen  kiytetddn

litkevoittoprosenttia. Liikevoittoprosentti lasketaan jakamalla liikevoiton madré

4 Hinnoitteluvoimalla tarkoitetaan yrityksen kyky# nostaa hintoja ilman, etti tuotteen kysynti laskee
merkittavasti (Taylor 2000, 1390).
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liikkevaihdon méarilld (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 275). Eri toimialalla toimivien
yritysten liikevoittoprosenttia ei voida vertailla muun muassa sen takia, ettd toimialojen
vdlilldi on eroja myyntikatteiden suuruuksissa (Greenwald & Kahn 2005, 67).
Liikevoittoprosenttia voidaan kuitenkin hyddyntdd saman yrityksen historialliseen
tarkasteluun tai vertailuun saman toimialan yritysten kanssa. Pitkdkestoista korkeaa
litkevoittoprosenttia suhteessa saman toimialan kilpailijoihin voidaan pitdd merkkina

kestévisti kilpailueduista.

Tilinpaétosaineistoon perustuvilla taloudellisen suorituskyvyn mittareilla on viisi
keskeistd ongelmaa. Tilinpddtokselliset luvut keskittyvdt menneisyyteen, eikd mikédn
takaa sitd, ettd historiallinen suorituskyky vastaa tulevaa suorituskykyé. Toinen ongelma
on, ettd tilinpddtokselliset luvut eivdt huomioi riskid eiviatkd muutoksia riskissa.
Kolmantena haasteena on kirjanpitojédrjestelmien liiketoimintaorientoituneisuus, mika
johtaa siihen, ettd tilinpddtoksen luvut ovat pitkilti liiketapahtumien loppusumma
tarkastelujaksolta. Niin ollen lukujen ulkopuolelle jéd sellaiset tapahtumat, jotka eivét
aiheuta liiketoimia. Neljdntend ongelmana on, ettd tilinpdatoksellisten lukujen suuruus
riippuu  kiytetystd mittausmenetelmastd. Usein tilinpdétokselliset luvut perustuvat
sadntoihin, jotka ovat konservatiivisesti vinoutuneita, jolloin tuottojen ja liikevaihdon
kirjaaminen tapahtuu hitaammin ja varovaisemmin kuin menojen ja tappioiden.
Tilinpaétokselliset luvut eivdt myoskdidn huomioi kaikkia arvonmuutoksia, koska niiden
mittaaminen tarkasti ja objektiivisesti on vaikeaa. Téllaisia arvonmuutoksia voi olla
esimerkiksi investoinnit aineettomaan omaisuuteen. Namé investoinnit kirjataan usein
menoiksi. Viimeisend ongelmana on se, ettd tilinpdétokselliset luvut eivdt huomioi

paddoman kustannusta. (Merchant & Van der Stede 2012, 418—419.)

2.1.2 Taloudellinen lisdarvo

Taloudellisen lisdarvon keskeisend erona tilinpaatoksellisiin mittareihin on se, ettd niissa
otetaan huomioon pddoman kustannus taloudellista suorituskykyé mitattaessa (Barney &
Hesterly 2019, 38). Pddoman kustannuksella tarkoitetaan sijoittajien asettamaa
tuottovaatimusta yritykseen tekemdlleen sijoitukselle (Kallunki 2022, 75). Pddoman
kustannus voidaan ndhdd my6s pienimpédnd mahdollisena pddoman tuottoasteena, jonka

perusteella piitetddn kannattaako projektiin investoida (Damodaran 2015, 153).
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Yrityksen on saavutettava vihintddn pddoman kustannusta vastaava tuotto, jotta se saa
houkuteltua oman pddoman ehtoisia sijoittajia ja lainanantajia sijoittamaan varoja

yrityksen liiketoimintaan (Kallunki 2022, 81).

Yrityksen padoman kustannus lasketaan velan ja oman pddoman kustannuksen painotettu
keskiarvona (Farber, Gillet & Szafarz 2005, 10). Velan kustannuksella tarkoitetaan
korkotasoa, jolla yritys kykenee ottamaan lainaa tarkasteluhetkelld (Kallunki 2022, 76).
Velan kustannus maéérittyy vallitsevan korkotason, yrityksen luottoriskin ja velan
veroedun perusteella. (Damodaran 2015, 137). Vallitsevalla korkotasolla tarkoitetaan
markkinoiden korkotasoa, johon ei sisdlly luottoriskid (Damodaran 2015, 141).
Luottoriskilla tarkoitetaan uhkaa sille, ettd yritys ei kykene maksamaan korkomaksuja tai
lainaamaansa rahaa takaisin (Damodaran 2015, 76). Velan veroedulla tarkoitetaan
korkomaksujen verovdhennyskelpoisuuden aiheuttamaa vdhennystd maksettavien

verojen madrdssa (Damodaran 2015, 137).

Oman piddoman kustannuksella tarkoitetaan oman péddoman ehtoisten sijoittajien
tuottovaatimusta (Barney & Hesterly 2019, 39). Tyypillisesti oman pédoman
kustannuksen mééarittdmisessd kdytetdan Sharpen (1964) ja Lintnerin (1965) kehittdmaa
Capital Asset Pricing (CAP) —mallia. Oman pddoman kustannus laskemalla lisdamalla
riskittomén koron mdadrddn markkinoiden yritykselle antaman riskipreemion méérd
(Fama & French 2004, 29). Riskittomén koron tuotto on tuottovaatimuksen ldhtokohta,
silld sijoittaja voi aina saada sijoitukselleen vaihtoehtoistuottona riskittdéméin koron
tuoman tuoton (Kallunki 2022, 74). Riskittoménd sijoituskohteena pidetddn yleensd
korkeimman luottoluokituksen valtioiden velkakirjoja, vaikka todellisuudessa nekédén
eiviat ole tdysin riskittdémid (Damodaran 2015, 89). Markkinoiden riskipreemion
tarkoituksena on kuvata epdvarmuuden madrdd, joka sijoituspddtokseen liittyy

(Modigliani & Miller 1958, 262).

CAP-mallissa markkinoiden riskipreemio lasketaan vdhentdmélld markkinaportfolion
odotetusta tuotosta riskiton korko ja kertomalla timaé erotus yrityskohtaista systemaattista
riskid kuvaavalle beta-kertoimella. Markkinaportfolion tuotto on kaikkien mahdollisten
sijoituskohteiden sisdltdvan portfolion tuotto. Beta-kerroin mittaa yrityksen osakkeen
tuoton vaihtelevuutta suhteessa markkinoiden tuoton keskimédrdiseen vaihteluun

(Kallunki 2022, 75.) Markkinaportfolio mittaa sijoittajan epdsystemaattista riskid.
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Epdsystemaattinen riski mittaa yrityskohtaisten tekijoiden, kuten térkedn asiakkaan
konkurssin, johtajan irtisanoutumisen, vahingonkorvausmaksujen ja yrityksen
huonontuneiden tulosndkymien vaikutusta riskin méérdén. Systemaattinen riski mittaa
kaikkia osakkeita koskevaa riskid, johon vaikuttavia tekijoitd ovat koko taloudessa
tapahtuvat muutokset, kuten inflaatio, valuuttakurssit ja korkotaso (Knupfer & Puttonen

2018, 147-149.)

CAP-mallin taustalla on nelja keskeistd oletusta. Ensiksi malli olettaa, ettd sijoittajat
tietdvit osakkeiden beta-luvut. Toiseksi malli olettaa, ettd sijoittajat tietdvit sen, ettd muut
tietdvat osakkeiden beta-luvut. Kolmanneksi malli olettaa, ettd kaupankdyntikustannuksia
ei ole. Neljdnneksi mallin mukaan sijoittajat toimivat rationaalisesti. (Scott 2015, 136.)
Ei ole syytd olettaa, ettd kaikki mallin oletukset pitdisivét paikkaansa. On kuitenkin
vaikeaa arvioida kuinka paljon ja mitkd oletuksiin liittyvét virheellisyydet vaikuttavat

CAP-mallin antamiin arvoihin.

Mallin komponenteista eniten kritiikkid on kohdistunut beta-lukuun. Yrityksen osakkeen
beta-luku on mallin ainoa yrityskohtaista riskié mittaava tekija. Faman ja Frenchin (1992)
tutkimuksen mukaan beta ja ndin ollen myds CAP-malli selittdvdt heikosti yritysten
tuottoja osakemarkkinoilla. N&méa tulokset kyseenalaistavat koko CAP-mallin
kayttamisen. (Scott 2015, 197.) CAP-mallin kritiikistd huolimatta sitd kiytetddn ja
opetetaan vieldkin laajasti, minkd takia myds téssd tutkielmassa sitd hyodynnetddn

pddoman kustannuksen méérittimisessa.

Taloudellisen lisdarvon (EVA) avulla voidaan mitata yrityksen taloudellista
suorituskykyé niin, ettd pddoman kustannus tulee huomioiduksi. Taloudellisen lisdarvon
perusideana on verrata yrityksen liiketoiminnan kannattavuutta sijoittajien asettamaan
tuottovaatimukseen eli pddoman kustannukseen. Yritys luo taloudellista lisdarvoa silloin,
kun sijoitetun pddoman tuottoaste on korkeampi kuin sijoitetun pddoman kustannus.
Yhden tilikauden kannattavuus ei kuitenkaan kuvaa yrityksen kykyé luoda arvoa, joten

taloudellista lisdarvoa tulee tarkastella pidemmalla aikavalilld. (Kallunki 2022, 81-82.)

Taloudellisen lisdarvon mittaamiseen siséltyy lukuisia ongelmia. Taloudellinen lisdarvo
ei aidosti mittaa taloudellisen tuoton méérdd, koska siinékin hyodynnetién tilinpaatoksen

lukuja. Tilinpadtoksellisten mittarien tapaan myds taloudellisen lisdarvon mittari
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tarkastelee menneisyyttd. Taloudellisen lisdarvon laskemiseen sisédltyy paljon mittaajan
harkinnanvaraisia valintoja, minkd takia sitd voidaan pitdd erityisen subjektiivisena
mittarina. Taloudellisen lisdarvon mittari ei mydskéén ole yhtd tunnettu kuin monet muut
taloudellisen suorituskyvyn mittarit, mikd voi aiheuttaa ymmarrettivyysongelmia.
Sopivilla oikaisuilla muokattuna taloudellisen lisdarvon mittari voi kuitenkin olla hyva

taloudellisen suorituskyvyn mittari. (Merchant & Van der Stede 2012, 428.)

Epatidydellisyyksistd huolimatta CAP-malli voi toimia kayttokelpoisena vélineend
kestivia kilpailuetuja mitatessa. Mallin virhemarginaali ei ole tiedossa, mutta sen avulla
voidaan méaérittdd suuntaa antava numeerinen arvio yrityksen pddoman kustannuksesta.
Yritykselld voidaan katsoa olevan kestdvia kilpailuetuja silloin, kun sijoitetun pddoman
tuottoasteen ja pddoman kustannuksen vilinen ero on aidosti suuri ja pitkikestoinen. Eron
suuruuden ja keston maédrittdiminen on vidistimittd subjektiivinen arvio. Téssi
tutkielmassa rajat on asetettu niin, ettd sijoitetun padoman tuottoasteen ja padoman
kustannuksen vilisen eron tulee olla vdhintddn 10 prosenttiyksikkod ja ylivertaisen
taloudellisen suorituskyvyn keston véhintddn 10 vuotta. Téllaisessa tilanteessa yritys
tuottaa merkittavasti taloudellista lisdarvoa ja voidaan katsoa, ettd silld on kestdvid

kilpailuetuja.

2.2 Kestivien Kilpailuetujen arviointi

Kestdvien kilpailuetujen ymmaértdminen vaatii korkean kannattavuuden taustalla olevien
prosessien ymmartamistd. Téssd tutkielmassa kestdvien kilpailuetujen taustalla olevia
tekij6itd arvioidaan hyddyntdmaélld taloustieteen ja strategisen johtamisen teoreettisia
malleja. Ensimmadiseksi késitellddn erilaiset markkinamuotojen mallit, minkd jilkeen
siirretddn tarkastelemaan Porterin viiden markkinavoiman mallia. Tédmén jilkeen
kdyddan ldpi resurssiperusteinen teoria. Viimeiseksi kisitellddn dynaamisten

kyvykkyyksien nidkdkulma.

2.2.1 Markkinamuotojen mallit

Strategisen johtamisen tutkimussuuntausten ymmértdminen vaatii taustalla olevan

taloustieteen Kkilpailuteorian ymmartdmistd. Markkinoiden kilpailudynamiikkoja on
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tutkittu jo ainakin Adam Smithin Kansojen varallisuuden (1776) julkaisusta asti.
Markkinoiden kilpailudynamiikkojen systemaattinen tarkastelu alkoi kuitenkin vasta
vuonna 1871 (Stigler 1957, 1). Tamén jalkeen on kehitetty nelja mallia kuvaamaan
markkinoiden kilpailudynamiikkoja: tdydellinen kilpailu, monopoli, oligopoli ja
monopolistinen kilpailu. (Krugman, Wells & Graddy 2007, 325). Markkinamuotojen
tarkastelun lahtokohtana toimii téydellisesti kilpailtujen markkinoiden malli (ks. esim.
Marshall 1890, Pigou 1938; Stigler 1957). Silloin kun markkinat eivdt noudata
tdydellisesti kilpailtujen markkinoiden mallia, voidaan puhua epétiydellisesti
kilpailluista markkinoista (ks. esim. Chamberlin 1933, 1937; Robinson 1934, 1969).
Monopoli, oligopoli ja oligopolistisen kilpailun malli kuvaavat epétdydellisesti kilpailtuja

markkinoita (Begg, Vernasca, Fischer & Dornbusch 2014, 217).

Taydellisesti kilpailtuihin markkinoihin kuuluu useita vaatimuksia. Kaikilla toimijoilla
on oltava tdydellinen informaatio kaikista tarjouksista ja hinnoista (Stigler 1957, 14).
Taydellisesti kilpailluilla markkinoilla on suuri méérd yrityksid, joilla ei ole kykya
vaikuttaa markkinoiden hintatasoon, eikd markkinoiden sisdéntulolle ole esteitd (Begg
ym. 2014, 196). Markkinoiden sisdéntulon esteilld tarkoitetaan kaikkia tekijoitd, jotka
ehkidisevit Kkilpailijoita tulemasta samalle markkinalle (Krugman ym. 2007, 348).
Téydellisesti kilpailluilla markkinoilla tuotteet ovat homogeenisid (Krugman ym. 2007,
345). Tuotteiden homogeenisyydelld tarkoitetaan sitd, ettd niiden vélilld ei ole eroja tai

ne ovat hyvin samankaltaisia (Smith 1995, 63).

Téydellisesti kilpailluilla markkinoilla jokaisen yksittdisen yrityksen kysyntdkdyrd on
horisontaalinen®. Tdmi tarkoittaa sité, ettd yritys menettid kaiken myyntinsd, jos se
nostaa myyménsd hyddykkeen hintaa yli markkinahinnan. Yritykset kykenevit
taydellisesti kilpailluilla markkinoilla myyméain hyddykettd markkinahinnalla, kuinka
paljon tahansa. Téllaisella markkinalla yrityksen optimaalinen valinta on tuottaa
hyodykettd niin pitkdén kun viimeisen tuotetun hyddykkeen marginaalikustannus vastaa

markkinahintaa (Krugman ym. 2007, 351)°. Tiydellisesti kilpailluilla markkinoilla

5 Kysyntékdyrd havainnollistaa tuotteen kysynnin mééria erilaisilla hintatasoilla (Krugman ym. 2007,
57).

6 Marginaalikustannus tarkoittaa kustannusta, joka syntyy yhden lisdyksikén tuottamisesta (Krugman ym.
2007, 169).
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yrityksen pddoman tuoton pitdisi vastata padoman kustannusta (Foss & Knudsen 2003,

295).

Monopoli on d4drimmadisin poikkeama tidydellisesti kilpailusta (ks. esim. Marshall 1890,
Keynes 1930; Robinson 1933; Chamberlin 1933). Monopolitilanteessa yksittdinen yritys
myy yhtd erilaistamatonta tuotetta (Krugman ym. 2007, 345). Tatd yritystd kutsutaan
monopolimalleissa monopolistiksi. Monopolimallin mukaan monopolisti asettaa hinnat
sille tasolle, missd se maksimoi voittonsa. Tami johtaa tilanteeseen, jossa hinnat ovat
liian korkealla markkinatehokkuuden kannalta’. Niin ollen osa ostajista, jotka ovat
valmiita maksamaan enemmén kuin tuotantokustannusten maérén, jadvét ilman tuotetta
hintojen ollessa liian korkealla. Monopoli aiheuttaa tehokkuustappiota liian korkeiden
hintojen takia®. Toinen monopolin haitta on innovaatioiden luomiseksi vaadittavien

kannustimien puuttuminen. (Holt 2019, 374-377.)

Monopolimallin avulla pystytddn siirtymididn useammin kéiytetyn oligopolimallin
tarkastelemiseen (Holt 2019, 373). Oligopolistisesti kilpailluilla markkinoilla muutama
yritys myy tuotteita, jotka ovat mahdollisesti homogeenisid (ks. esim. Mason 1939;
Neumann & Morgenstern 1944, Bain 1956; Tirole 1988). Oligopolistisesti kilpailluilla
markkinoilla jokaisen yrityksen pitdd huomioida pédtoksentekoprosessissa muiden
yritysten reaktiot. Keskeiset kilpailulliset pédatokset liittyvdt valintaan yhteistyon ja
kilpailemisen vililla. Yhteistyolld tarkoitetaan hintojen tai tuotantomdirin sopimista
kilpailijjoiden kanssa. Yhteistyd maksimoi vakiintuneiden markkinatoimijoiden
yhteenlaskettujen voittojen méérin. Kilpailemisen avulla yritys voi pyrkid kasvattamaan
markkinaosuuttaan ja omia tuottojaan. Markkinoiden yhteenlaskettujen tuottojen méaara
on pieni kaikkien vakiintuneiden markkinatoimijoiden keskittyessd kilpailemiseen.

(Begg ym. 2014, 202-203.)

Monopolistisesti kilpailluilla markkinan mallissa on piirteitd sekd tdydellisen kilpailun
mallista ettd monopolimallista (Chamberlin 1933). Monopolistisesti kilpaillun markkinan

keskeisid ominaisuuksia ovat tuotteiden erilaistaminen ja epétiydellinen kilpailu

7 Markkinatehokkuudella tarkoitetaan, jossa kaupankdynnin tuoma kokonaishy&ty maksimoituu (Holt
2019, 6).

8 Tehokkuustappiolla tarkoitetaan tilannetta, jossa jonkinlaisten tehottomuuksien takia kaupankiynnin
kokonaishyoty ei maksimoidu (Holt 2019, 23).
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(Robinson 1969). Erilaistamisella tarkoitetaan keinoja, joiden avulla tuote voidaan erottaa
kilpailijoiden tuotteista (Smith 1985, 64). Monopolistisen kilpailluilla markkinoilla on
useita tuottajia, jotka myyvét erilaistettuja tuotteita (Krugman ym. 2007, 345).
Monopolistisesti kilpailluilla markkinalla ei ole suuria markkinoille sisdintulon esteitd,
minka takia markkina muistuttaa pitkalld aikavalilla tdydellisesti kilpailtuja markkinoita.
Erona monopolistisesti kilpailluilla markkinoilla taydellisesti kilpailtuihin markkinoihin
on se, ettd yksittdisten yritysten kysyntdkayrit eivét ole horisontaalisia vaan laskevia.
Laskeva kysyntdkdyrdn seurauksena yritys voi vaikuttaa markkinaosuuteensa
muuttamalla myymiensd tuotteiden hintoja. Tdmai johtuu siité, ettd erilaistamisen takia
tuotteet ovat epitdydellisid substituutteja. (Begg ym. 2014 200.) Tuotteet ovat
substituutteja keskendin silloin, kun hinnan lasku yhdessé tuotteessa vaikuttaa ostajan
halukkuuteen ostaa toista tuotetta. (Krugman ym. 2007, 61). Ndin ollen epétéydellisilld
substituuteilla tarkoitetaan tuotteita joiden vilisilld hinnanmuutoksilla ei ole merkittavaa

yhteyttd toistensa kysyntdan.

Taulukko 1. Markkinamuotojen mallit. (Ldhde: oma suomennos teoksessa Begg ym. 2014, 197).

Kilpailu Yritysten madra Yritysten kyky vaikuttaa | Markkinoille
markkinahintoihin sisdéintulon esteet
Taydellinen Paljon Ei yhtdén Eiole
Monopoli Yksi Paljon Valtavat esteet
Oligopoli Muutama Jonkin verran Jonkin verran
esteité
Monopolistinen Useita Vihin Pienet esteet

2.2.2 Viiden markkinavoiman malli

Porterin (1979, 214) mukaan yritysten véliset tuottoerot perustuvat toimialan sisdisiin
rakenteisiin ja toimialakohtaisiin markkinarakenteisiin. Nédiden toimialakohtaisten
tekijéiden arvioimista varten on kehitetty viiden markkinavoiman malli (ks. Porter 1979,
1980, 1985, 2008). Viiden markkinavoiman mallin mukaan yritykset voivat saavuttaa
kilpailuetuja hyddyntdmalld markkinahdiri6itd epatdydellisesti kilpailluilla markkinoilla
(Porter 1981, 611). Mallin mukaan kilpailun luonne toimialalla riippuu viidesti
kilpailuvoimasta. Néiden voimien kollektiivinen voimakkuus madrittdd yksittdisen

markkinan tuottopotentiaalin. Viisi kilpailuvoimaa ovat uusien kilpailijoiden uhka,
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ostajien neuvotteluvoima, tavarantoimittajien neuvotteluvoima, substituuttien uhka ja
kilpailun kovuus nykyisten toimijoiden vililld. (Porter 1980 3—4.) Témén viitekehyksen
mukaan kilpailuedut johtuvat toimialan rakenteesta ja kilpailuvoimien voimakkuudesta.
Kilpailullisten voimien ymmartdmisen avulla voidaan selvittda syyt toimialan nykyiselle

kannattavuudelle (Porter 2008, 80).

Potentiaaliset
kilpailijat

lUusicu kilpailijoiden uhka

Toimialan kilpailu

Tavarantoimittajien Ostajien
Tavarantoi]‘nittaj at w’ U < neuvotteluvoima Ost aj at

Kilpailu toimialan
vakiintuneiden toimijoiden
vililld

Uusien substituuttien uhka

Substituutit

Kuvio 3. Viiden markkinavoiman malli. (Ldhde: oma suomennos teoksessa Porter 1980, 3).

Uudet potentiaaliset kilpailijat lisddvat kapasiteettia, kilpailua markkinaosuudesta ja
usein merkittdvien resurssien maédrdad. Uusien kilpailijoiden myd6td hinnat saattavat laskea,
jolloin markkinoilla toimivien yritysten kannattavuudet laskevat. (Porter 1980, 7.)
Pelkéstdaan uusien kilpailijoiden uhka rajoittaa toimialan tuottopotentiaalia (Porter 2008,
81). Uusien kilpailijoiden uhkan suuruus riippuu markkinoille sisdéntulon esteistd ja
vakiintuneiden toimijoiden odotettavissa olevasta reaktiosta uusiin kilpailijoihin (Porter
1980, 7). llman markkinoille sisdéntulon esteitd poikkeuksellisen korkea taloudellinen
suorituskyky houkuttelisi markkinoille uusia kilpailijoita, miké johtaisi kannattavuuden
laskuun koko markkinalla (Greenwald & Kahn 2005, 5). Markkinoiden sisdéntulon
esteind voi toimia muun muassa mittakaavaedut, korkeat pddomavaatimukset,
asiakkaiden vaihtamiskustannukset, yksinoikeudellisesti kdytdssd oleva teknologia,

eriarvoinen paisy jakelukanaviin tai valtion regulaatio (Porter 2008, 81-82.)
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Ostajien vaikutus toimialan kilpailuun riippuu ostajien neuvotteluvoimasta.
Neuvotteluvoiman avulla ostajat voivat vaatia halvempia hintoja, laadukkaampia tuotteita
ja palveluita tai pelata kilpailijoita toisiaan vastaan. Kaikki ndmi asiat laskevat
markkinoiden kokonaistuottopotentiaalia (Porter 1980, 24.) Ostajien neuvotteluvoimaan
vaikuttaa neljd keskeistd tekijad. Ensimmaéiseksi ostajia on vidhdn ja jokainen
ostotapahtuma on suuri suhteessa myyjdn kokonaismyyntiin. Toinen tekijd on, ettd
toimialan tuotteet ovat erilaistamattomia, jolloin ostajien on helppo 16ytdd vastaava tuote
kilpailijoilta. Kolmanneksi ostajille ei koidu korkeita vaihtokustannuksia myyjdi
vaihtaessa’. Neljintend tekijind on, etti ostajat voivat uskottavasti uhata tuottavansa

haluamaansa tuotetta itse. (Porter 2008, 83—43.)

Tavarantoimittajat voivat neuvotteluvoiman avulla vaatia suurempia hintoja tai heikentii
tarjoamiensa tuotteiden ja palvelujen laatua. Tavarantoimittajien vahva neuvotteluvoima
laskee koko markkinan tuottopotentiaalia. (Porter 1980, 27.) Tavarantoimittajalla on
neuvotteluvoimaa, jos se toimii keskittyneelld toimialalla. Voimakkaalla
tavarantoimittajalla on wuseita asiakkaita. Tavarantoimittajien neuvotteluvoimaan
vaikuttaa my0s ostajien vaihtokustannusten miird. Vahvat tavarantoimittajat myyvit
erilaistettuja tuotteita. Vahvan tavarantoimittajan tuotteille ei ole olemassa substituutteja.

(Porter 2008, 82-83.)

Substituuteilla tarkoitetaan vaihtoehtoisia tuotteita, jotka suorittavat saman funktion
kyseiselld markkinalla. Substituuttien olemassaolo rajoittaa mahdollisuutta korottaa
hintoja ja néin ollen vaikuttaa markkinan kannattavuuspotentiaaliin. (Porter 1980, 23.)
Substituuttien vaikutus kannattavuuspotentiaaliin on suuri, jos substituutti tarjoaa
houkuttelevan hinta-laatusuhteen ja jos ostajan vaihtokustannukset substituuttiin ovat

pienet (Porter 2008, 84-85.)

Kilpailuun vakiintuneiden toimijoiden vélillda kuuluu hintakilpailu, mainoskampanjat,
uusien tuotteiden lanseeraukset, asiakaspalvelun taso ja takuun taso. Kovaa kilpailua

esiintyy, jos joku markkinatoimijoista kokee painetta tai nikee mahdollisuuden parantaa

® Vaihtamiskustannuksilla tarkoitetaan kustannuksia, jotka aiheutuvat asiakkaalle tavaran- tai
palveluntoimittajan vaihtamisesta (Porter 1980, 10).
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asemaansa markkinalla. (Porter 1980, 17.) Kova kilpailu rajoittaa toimialan
tuottopotentiaalia. Kilpailun kovuuteen vaikuttaa monta asiaa. Kilpailu on usein kovaa,
jos kilpailijat ovat kooltaan ja voimakkuudeltaan samaa luokkaa. Kilpailun kovuutta
kasvattaa myoOs korkeat markkinoilta poistumisen kustannukset. Kilpailu on
todenndkoisesti kovaa, jos markkinatoimijat ovat vahvasti sitoutuneita nykyiseen
markkinaan ja pyrkivét parantamaan omaa asemaansa suhteessa kilpailijoihin. (Porter
2008, 85.) Kilpailu markkinalla alkaa muistuttaa tiydellisesti kilpailtuja markkinoita
silloin, kun kaikki viisi voimaa ovat korkealla tasolla (Barney & Hesterly 2019, 57).

2.2.3 Resurssiperusteinen teoria

Resurssiperusteisen teorian (ks. esim. Wernerfelt 1984; Rumelt 1991; Barney 1991,1999,
2007; Peteraf 1993, 1995) mukaan toimiminen epétiydellisilldi markkinoilla ei riitd
takaamaan ylivertaista taloudellista suorituskykyé. Resurssiperusteisen teorian mukaan
yritys voi saavuttaa ylivertaista taloudellista suorituskykya luomalla ja implementoimalla
strategian, joka luo epatdydellisyyksid markkinoille. Ndiden markkinoiden kilpailullisten
epétdydellisyyksien toimiminen ylivertaisen taloudellisen suorituskyvyn lédhteend riippuu
epatdydellisyyksien hyddyntdmisestd aiheutuvien kustannusten suuruudesta. (Barney &
Clark 2007, 32.) Néin ollen resurssiperusteisen teoria tdydentdd aikaisemmin esitettyja
markkinoihin perustuvia malleja selittdimélld, miten yrityskohtaiset tekijdt voivat toimia
kestdvian kilpailuedun ldhteend. Tdméa mahdollistaa kestdvien kilpailuetujen arvioimisen
tilanteessa, jossa markkinoiden rakenteen ja viiden voiman mallin avulla ei kyetd

selittdmiin ylivertaista taloudellista suorituskykya.
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Sisainen analyysi Ulkoinen analyysi

Vahvuudet Mahdollisuudet

Heikkoudet Uhkat
Resurssiperusteinen malli Viiden voiman malli

Kuvio 4. Resurssiperusteisen ja viiden voiman mallin yhteys. (Ldhde: mukaillen Barney 1991, 100).

Resurssiperusteisen teorian mukaan kilpailuedut syntyvét yrityksen hallussa pitdmista
resursseista ja kyvykkyyksistd (Barney & Clark 2007, 49). Yrityksen resursseiksi
lasketaan kuuluvan kaikki omaisuus, kyvykkyydet, organisaatioprosessit, yrityksen
ominaisuudet, informaatio ja tietotaito, jotka mahdollistavat yritystd laatimaan ja
implementoimaan strategioita, jotka parantavat sen tehokkuutta (Daft 2015). Perinteiselld
strategisen analyysin kielelld resursseilla tarkoitetaan vahvuuksia, joita yritys voi kayttaa
strategioiden luomiseen ja implementoimiseen (Barney 1991, 101). Kyvykkyydet ovat
resurssien osajoukko, joka mahdollistaa yritystd hyodyntimdidn muita resursseja.
Yrityksen resurssit voidaan jakaa neljddn kategoriaan: rahoituksellisiin resursseihin,
fyysisiin resursseihin, henkilostoresursseihin ja organisatorisiin resursseihin. (Barney &

Hesterly 2019, 86—87.)

Resurssiperusteisen teorian mukaan resursseilla pitdd olla tietynlaisia ominaisuuksia, ettéd
ne voivat toimia kestdvén kilpailuedun 1dhteend. Yritys voi saada kestivid kilpailuetuja,
jos silld on hallussaan resursseja ja kyvykkyyksid, jotka ovat arvokkaita, harvinaisia ja ei-
imitoitavia ja ei-substituoitavia (Barney 1991, 105-106). Tdmén kaltaiset resurssit voivat
toimia kestdvin kilpailuedun ldhteend, jos yritys on organisoitunut hyodyntiméén
hallussaan olevien resurssien potentiaalin. Nididen asioiden lisdksi kestdvien
kilpailuetujen saamiseen vaikuttaa my6s markkinoiden kilpailudynamiikka. (Barney &

Clark 2007, 67.)
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Arvokkuus

Resurssi on arvokas, jos se neutralisoi uhkia tai hyodyntdd mahdollisuuksia (Barney &
Hesterly 2019, 90). Resurssin arvokkuus voi luoda taloudellista arvoa kolmella tavalla:
kasvattamalla asiakkaiden halua maksaa enemmaén tuotteesta tai palvelusta, vahentdmalla
yrityksen kustannuksien mddrdd tai vaikuttamalla ndihin molempiin samanaikaisesti.
(Barney & Clark 2007, 57-58.) Ndin ollen arvokkaiden resurssien tuoma kilpailuetu
syntyy siis kustannusten vdhentymisestd tai hintojen nostamisesta (Crook, Ketchen,

Combs & Todd 2008, 1142).

Sellaiset resurssit, jotka mahdollistavat yritystd toteuttamaan tehokkuutta parantavia
strategioita ovat arvokkaita (Wernerfelt 1984, 173). Resurssien arvokkuutta voidaan
analysoida arvoketjun avulla. Arvoketju on joukko yrityksen aktiviteettejd, joilla se
kehittdd, tuottaa ja markkinoi tuotteitaan ja palveluitaan. Eri yrityksen saattavat tehdi
erilaisia valintoja arvoketjun suhteen, mika johtaa erilaiseen lopputulemaan resursseissa

ja kyvykkyyksissi. (Barney & Hesterly 2019, 91.)

Harvinaisuus

Resurssin tiytyy olla harvinainen, jotta se voi toimia kilpailuedun lidhteend. Mikéli
resurssi tai resurssien yhdistelmd ei ole harvinainen, suurella joukolla yrityksid on
mahdollisuus  hy0dyntdd resurssia samalla tavalla resurssin luomiseksi ja
implementoimiseksi. Yritysten kannattaa kuitenkin hyodyntdd yleisid resursseja, jotka
ovat arvokkaita, koska niitd tehokkaasti hyodyntdmélld voidaan padstd kilpailulliseen

pariteettiin eli yhdenvertaiseen kilpailulliseen asemaan (Barney & Clark 2007, 58.)

Resurssia voidaan pitdd tarpeeksi harvinaisena kilpailuedun saamiseksi niin pitkdan, kun
arvokkaan ja harvinaisen resurssin omaavia yrityksid on vihemmain, mitd tdydellisesti
toimiva kilpailudynamiikka vaatii (Barney & Hesterly 2019, 95). Kéytinnossd voi olla
vaikeaa médrittdd kuinka harvinainen resurssin tulee olla, jotta se voi toimia kilpailuedun
lahteend. Téysin yksinoikeudellisessa kdytdssd olevat arvokkaat resurssit toimivat
kilpailuedun ldhteend. Useammalla yritykselld on potentiaalia saada kilpailuetua samasta
resurssista niin pitkddn, kun markkinalla ei saavuteta tdydellistd kilpailudynamiikkaa

(Barney & Clark 2007, 59.)
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Imitoimattomuus

Jos ndmi arvokkaat ja harvinaiset resurssit toimivat kilpailuedun l&hteend ja niiden
kopioimisen hyddyt ovat pienempid kuin resurssien tuoma hyoty, muut yritykset
imitoivat nditd resursseja, mikd johtaa kilpailulliseen pariteettiin (Huang ym. 2015, 15).
Yritys voi ylldpitdd ylivertaista taloudellista suorituskykya silloin, kun sen kilpailuedut
eivit ole alttiita imitaatiolle (Barney 1986, 658). Yritykset voivat pyrkid luomaan esteiti
imitaatiolle torjuakseen muita yrityksid kopioimasta arvokasta tai harvinaista resurssia,
jolla ylldpidetdédn kilpailuetua. (ks. esim. Lippman & Rumelt 1982; Wernerfelt 1989;
Rumelt 1991; Peteraf 1993). Imitaation esteet ovat voineet syntyd kahdesta syysti:
resurssi on saatu haltuun ainutlaatuisissa historiallisissa olosuhteissa tai kilpailuetua
tuovan resurssin ja kilpailuedun vélinen kausaalisuhde on epdselvd (Dietrickx & Cool

1989, 1507-1509).

Ainutlaatuisilla historiallisilla olosuhteilla tarkoitetaan tilannetta, jossa kilpailuedun
lahteend oleva resurssi on saatu haltuun menneisyydessd tapahtuneen kumulatiivisen
prosessin seurauksena, jota kilpailijat eivdt pysty imitoimaan. N&iden resurssien
hankkiminen on vaatinut oikeanlaisen polun valitsemista menneisyydessé. (Dietrickx &
Cool 1989, 1509-1510.) Téssé tutkielmassa ndma prosessit on jaettu polkuriippuvaiseen

ja stokastiseen prosessiin.

Polkuriippuvaisuudella tarkoitetaan prosessia, jossa aikaisemmat tapahtumat vaikuttavat
tuleviin tapahtumiin deterministisen kaavan mukaan. Polkuriippuvaisessa prosessissa
aikaisemmilla valinnoilla on enemmain merkitystd kuin myohemmilld. (Mahoney 2006,
535-536.) Polkuriippuvaisessa prosessissa kestdvad kilpailuetua tuova resurssi on
hankittu tai kehitetty aikaisemmilla periodeilla. Resurssin kdyton arvo ei kuitenkaan vield
hankinta tai kehittdmishetkelld ollut tiedossa. Resurssin arvokkuuteen liittyva
epdvarmuus on mahdollistanut sen, ettd yritys on voinut saada resurssin tulevaisuuden
kiyttdarvoa halvemmalla. (Barney & Hesterly 2019, 97.) Néin ollen polkuriippuvaisen
prosessin aiheuttama imitoimattomuus perustuu siithen, etté kilpailijat eivdt voi matkustaa

ajassa taaksepdin ja hankkia kilpailuedun ldhteend toimivaa resurssia.

Stokastisilla prosesseilla kuvataan erilaisia satunnaisten tapahtumien sarjoja, jotka eivét
ole tdysin ennakoitavissa (ks. esim. Bass 2011; Medhi 2012). Stokastisia prosesseja

kaytetddn kuvaamaan jirjestelmid, jotka ovat alttiita satunnaisuudelle (Medhi 2012, 1).
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Stokastisissa prosesseissa tarkastellaan erilaisia mahdollisia polkuja, joita tarkasteltava
asia voi litkkua ajan kuluessa (Bass 2011, 3). Yritys on voinut saada kilpailuedun 1dhteeni
toimivan resurssin haltuunsa stokastisen prosessin seurauksena. Prosessin stokastisen
luonteen takia voi olla vaikeaa mairittdd minka tekijan seurauksena kilpailuetu on
syntynyt. (Dietrickx & Cool 1989, 1511.) Kaytdnndssd yrityksen kestdvéa kilpailuetuja
tuovien resurssien imitoimattomuus voi johtua siis siitd, ettd resurssi on hankittu tai

kehitetty satunnaisuuden maéérittimén prosessin kautta.

Kausaalisella epaselvyydelld tarkoitetaan toimien ja tulosten viliseen kausaalisuhteeseen
liittyvaa epaselvyyttd. Tamé episelvyys ei pelkéstddn ehkdise imitaatiota kilpailijoiden
toimesta vaan voi tehdd myos kilpailuedun ldhteestd liikkumattoman. (Lippman &
Rumelt 1982, 420.) Kausaalinen episelvyys voi olla niin suurta, etti edes resurssia
hallussa pitdvin yrityksen sisélld ei ymmaérretd toimien ja tulosten vélistd yhteytta.
Kausaalisen epdselvyyden syyni voi olla resurssin ndkyméittomyys, monimutkaisuus tai

spesifisyys. (Reed & Defillippi 1990, 91.)

Resurssin nakymittomyydelld tarkoitetaan kyvyttomyyttd tunnistaa kilpailuetuja tuova
resurssi. Resurssin ndkymaéttomyys voi johtua muun muassa siitd, ettd kilpailuetujen
ldhteiden mééara saattaa olla yhté suuri kuin kaikkien yrityksessi tehtdvien toimien méara.
Nékyméttomyys luo kausaalista epdselvyyttd, koska toiminnon tekijd ei edes itse ole
tietoinen kaikista toimista mitd tekee. Néin ollen toimien ja tulosten vélinen yhteys jda
epéselviksi my0s kilpailijoille. (Reed & Defillippi 1990, 91.) Monimutkaisuus aiheutuu
suuresta médrdstd keskindisriippuvaisia resursseja. Monimutkaisessa ympéristossd syy-
seuraussuhteiden maérittdminen voi olla vaikeaa. Monimutkaisuus voi johtua erilaisista
teknologioista, erilaisista organisaation kidytannoista tai eri méiéristd yksikoiden ja tiimien
kerryttimdd kokemusta. (Reed & Defillippi 1990, 91-92.) Spesifisyydelld viitataan
transaktiokohtaisiin resursseihin, joita hyddynnetddn tuotantoprosessissa tai palvelun
tarjoamisessa tietyille asiakkaille. Spesifisyyden toimiminen imitaation esteend perustuu
yrityksen ja asiakkaan véliseen molemmille hyddylliseen, kannattavaan ja
pitkdkestoiseen suhteeseen. Yrityksen transaktiot saattavat spesifisyyden takia olla

epaselvid kilpailijoille ja ndin ollen myds vaikeasti imitoitavia (Williamson 1985, 55.)
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Substituoimattomuus

Kilpailijat voivat pyrkié substituoimaan kilpailuetua tuovaa resurssia, jos imitoiminen ei
onnistu. Arvokkaita resursseja voidaan pitdd substituutteina silloin, kun ne ovat
strategisesti samanarvoisia. Substituuttien avulla voidaan pdistd erilaisilla resursseilla
samoihin lopputulemiin implementoimalla ne osaksi samaan strategiaa. Tillaisessa
tilanteessa kilpailuetuja ei muodostu yhdellekdén yritykselle markkinoilla. (Barney &
Clark 2007, 63—67.) Tama johtuu siitd, ettd substituutit vahentivét tuottoja tekemallad
kilpailuetuja hallussaan pitdvin yrityksen kysyntdkayrastd joustavamman (Peteraf 1993,
182). Niin ollen kestdvdad kilpailuetuja ei synny, jos arvokkaalle, harvinaisella ja

imitoimattomalle resurssille on olemassa substituutteja.

Organisointi

Resurssin tdyden potentiaalin hyddyntdminen vaatii yritykseltd oikeanlaista
organisointia. ~ Organisoinnin  tdrkeitd =~ komponentteja ~ ovat  muodollinen
raportointirakenne, muodolliset ja epdmuodolliset johdon ohjausjirjestelmit sekd
palkitsemisjarjestelmit. (Barney & Clark 2007, 67.) Organisoinnin keinoja kutsutaan
laskentatoimessa johdon kontrollijarjestelmiksi (Bhimani ym. 2019, 557).

Muodollinen raportointirakenne on kuvaus siitd, kuka raportoi kenelle. Johdon
ohjausjérjestelmit siséltdvit monia mekanismeja, joiden perusteella voidaan varmistaa,
ettd johdon toiminta on yhdenmukaista yrityksen strategian kanssa. Muodollisiin
ohjausjérjestelmiin lasketaan kuuluvaksi budjetointi ja alempien portaiden raportointi
johdolle. Epdmuodollisiin ohjausjdrjestelmiin kuuluu muun muassa yrityskulttuuri ja
tyontekijoiden halu valvoa toistensa kayttdytymistd. Palkitsemisjirjestelmilld
tarkoitetaan kéytantdjd, joilla yritykset palkitsevat tyontekijoitd. Nédiden kayténtdjen
tarkoituksena on luoda kannustimia tyontekijoille kéyttdytyd tietylld tavalla.
Organisoinnin komponentteja kutsutaan komplementaarisiksi resursseiksi, koska niilld
on yksindin rajoittunut kyky luoda kilpailuetuja. Yhdistettynd muihin resursseihin ne
voivat mahdollistaa yritystd hyddyntdmdin muiden resurssien tdyden potentiaalin.

(Barney & Clark 2007, 100-101.)

Johdon ohjausjirjestelmét toimivat tehokkaasti silloin, kun ne tdyttdvat kolme
vaatimusta: ohjausjirjestelmien on oltava linjassa yrityksen strategian ja tavoitteiden

kanssa, niiden tiytyy sopia organisaation rakenteeseen ja niiden pitdd motivoida johtajia
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ja muita tyontekijoitd toimimaan halutulla tavalla. (Bhimani ym. 2019, 557-558.)
Palkitsemisjérjestelmien ideana on motivoida rahallisilla ja ei-rahallisilla palkkioilla
jarjestelmain piiriin kuuluvia henkil6itd toimimaan organisaation tavoitteiden mukaisesti
(Merchant & Van der Stede 2012, 367). Palkitsemisjirjestelmid voidaan pitdéd
onnistuneina silloin, kun niiden aiheuttama suorituskyvyn kasvu on suurempi kuin

palkitsemisjdrjestelmien aiheuttama kustannus (Merchant & Van der Stede 2012, 384).

Resurssiperusteisen teorian taustalla on kaksi perustavanlaatuista oletusta kilpailuetuja
tuovien resurssien ominaisuuksista. Ilman néitd oletuksia ei voida selittdd, miksi osa
yrityksistd suoriutuu muita paremmin samalla markkinalla. Ndmd oletukset ovat
resurssien heterogeenisyys ja litkkumattomuus. Resurssien heterogeenisyydelld
tarkoitetaan sitd, ettd samalla markkinalla toimivilla yrityksilli voi olla hallussaan
erilainen joukko resursseja. Liikkumattomuudella tarkoitetaan sitd, ettd tima ero yritysten
vilisissd resursseissa voi olla pitkdkestoista, koska resurssien kehittdminen tai
hankkiminen voi olla kallista kilpailijoille (Barney & Hesterly 2019, 87—88.) Ei ole syyta
olettaa, ettd markkinalla ei olisi edes jonkin verran seki resurssien heterogeenisyytta etti

liikkkumattomuutta (Barney & Hoskisson 1990, 188).

' Arvokkuus
Resurssin
heterogeenisyys Harvinaisuus Kestiva
' o kilpailuetu
Resurssin Imitoimattomuus
liikkumattomuus
Substituoimattomuus

Kuvio 5. Resurssiperusteisen teorian keskeisten osa-alueiden yhteys. (Lahde: mukaillen Barney 1991, 112).

2.2.4 Dynaamisten kyvykkyyksien nikokulma

Tdssd osiossa laajennetaan resurssiperusteisen teorian viitekehystd dynaamisten
kyvykkyyksien ndkdkulmalla (ks. esim. Teece ym. 1997; Teece 2007; D" Aveni, Dagnino
& Smith 2010; Chari, Niedenzy, Despeisse, Machado, Azevedo, Boavida-Dias &
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Johansson 2022). Dynaamisten kyvykkyyksien ndkokulma syntyi reaktiona
disruptiivisten ympdristojen kasvulle viimeisimpien vuosikymmenien aikana (D’Aveni,
Dagnino & Smith 2010, 1371). Disruptiot ovat olosuhteita tai tapahtumia, jotka muuttavat
tai estdvdt operaatioita toimimaan totutulla tavalla (Madni & Jackson 2009, 1).
Dynaamisten kyvykkyyksien ndkdkulman tarjoaman viitekehyksen hyddyntdminen on
olennaista etenkin ympéristdissd, joita miirittdvdt innovaatioihin perustuva kilpailu,
hinta-laatusuhteeseen perustuva kilpailu, kasvavat tuotot ja luova tuho (Teece, Pisano &

Shuen 1997, 509).

Aikaisemmin vakaiden ympéristdjen muuttuminen disruptiivisiksi johtuu muun muassa
teknologisesta muutoksesta, globalisaatiosta, toimialojen lahentymisestd, aggressiivisesta
kilpailullisesta kayttdytymisestd ja sdéntelyn purkamisesta (Huang ym. 2015, 8).
Dynaamisten kyvykkyyksien nékokulman mukaan yrityksen voivat menestyd
pitkdkestoisesti vaan hyodyntdmalld sisdisid ja ulkoisia kyvykkyyksid ndissd nopeasti

muuttuvissa ympéristoissi (Teece, Pisano & Shuen 1997, 515)

Dynaamisten kyvykkyyksien nidkokulman mukaan kilpailuetujen ylldpitdminen vaatii
olemassa olevien yrityskohtaisten resurssien ja kyvykkyyksien hyodyntimisen lisdksi
myds uusien kehittdmistd (Teece, Pisano & Shuen 1997, 515). Dynaamisilla
kyvykkyyksilld tarkoitetaan yrityksen kykyéd integroida, rakentaa ja uudelleenmédrittaa
kyvykkyyksid nopeasti muuttuvassa liiketoimintaymparistdssa. Nami kyvykkyydet ovat
yrityskohtaisia ja niiden hyddyntdmisen tehokkuus riippuu yrityskohtaisista
parametreistd. (Chari ym. 2022, 2502.) Dynaamiset kyvykkyydet heijastavat yrityksen
kykya saavuttaa uusia kilpailuetujen innovatiivisia muotoja, kun polkuriippuvuus ja

markkina-asema otetaan huomioon arvioimisessa (Teece ym. 1997, 516).

Nékokulma taustalla on ajatus siité, ettd aikaisemmat teoriat selittdvit hyvin yritystason
strategioita kilpailuetujen ylldpitdmiseksi, mutta eivdt kykene selittdmédn sitd, miten
jotkin yritykset luovat kestdvid kilpailuetuja nopeasti muuttuvassa ympéristossé (Teece,
Pisano & Shuen 1997, 509). Disruptiivisessa ympéristossé jopa kopioimattomissa olevan
resurssin tuoma kilpailuetu on vaarassa kadota (D" Aveni, Dagnino & Smith 2010, 1371).
Dynaamisten  kyvykkyyksien = ndkokulmaa  voidaan  pitdd  laajennuksena

resurssiperusteiselle teorialle (Chari ym. 2022, 2502). Resurssiperusteisen teorian
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keskeisend ongelmana on se, ettd siind ei huomioida markkinaymparistdjen

dynaamisuutta ja yrityksissd tapahtuvaa muutosta (Wang & Ahmed 2007, 33).

Dynaamisten kyvykkyyksien ndkdkulman mukaan kilpailuedut hankkimisen keskidssa
on johtamis- ja organisaatioprosessit, yrityksen omaisuus ja mahdolliset tulevaisuuden
polut. Johtamis- ja organisaatioprosesseilla tarkoitetaan tapoja, joilla asioita tehddan
organisaatiossa tai kaavoja, joiden mukaan harjoitellaan ja opitaan. Yrityksen
omaisuudella tarkoitetaan sen hallussa pitdmdd teknologiaa, aineetonta omaisuutta,
tdydentdvid omaisuusluokkia, asiakkaita ja wulkoisia suhteita tavarantoimittajaan.
Mahdollisilla tulevaisuuden poluilla tarkoitetaan mahdollisia strategisia vaihtoehtoja.

(Teece ym. 1997, 518.)

Johtamis- ja organisaatioprosesseilla on kolme roolia: koordinaatio, oppiminen ja
uudelleenmédrittiminen. Koordinaatiolla tarkoitetaan yrityksen johdon kykya
koordinoida tavalla, jolla yritys kykenee saavuttamaan strategista etua ulkoisten
aktiviteettien ja teknologioiden avulla. Monien empiiristen tutkimusten mukaan yritysten
kyky koordinoida aktiviteetteji selittid eroja yritysten vilisissd kyvykkyyksissi'”.
Tehokkaasti koordinoitujen organisaatioprosessien imitoiminen voi olla vaikeaa, koska
imitoiminen voi vaatia koko organisaation laajuisia systemaattisia muutoksia. (Teece ym.
1997, 518.) Toteutustapa ja ajoitus ovat keskeisessi roolissa koordinaation onnistumisen

kannalta (Teece 2007, 1338).

Oppimisella tarkoitetaan prosessia, jossa toistojen ja kokeilujen avulla toimien tekeminen
tapahtuu paremmin ja nopeammin. Oppimisella on yrityksen kontekstissa useita
ominaisuuksia. Oppiminen vaatii taitoja niin organisaatiolta kun myds yksiloilta.
Organisaation tietimystd luodaan tekemalld aktiviteettejda uuden kaavan mukaan tai
uudella yrityksen organisoinnin logiikalla. (Teece ym. 1997, 520). Etenkin oppiminen
tekemilld on osoittautunut toimivaksi tavaksi parantaa yrityksen tuottavuutta (Helfat &
Peteraf 2003, 1002). Oppiminen vaikuttaa myos yrityksen kykyyn tunnistaa uusia
mahdollisuuksia (Teece 2007, 1323).

10 Koordinaation vaikutusta yritysten vilisiin kyvykkyyseroihin on tutkinut muun muassa Garvin (1988),
Fujimoto (1991) sekd Henderson & Clark (1990).
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On selvad, ettd nopeasti muuttuvassa ympdristdssd kyky uudelleenmaédrittdd yrityksen
omaisuuden rakennetta on arvokasta. Uudelleenmiirittiminen vaatii jatkuvaa
markkinoiden ja teknologioiden tarkkailua ja tahtoa omaksua parhaita kiytintdja. Mité
enemman yritys tekee omaisuuden uudelleenmadrittdmisti, sitd helpommin se onnistuu.

Uudelleenméérittdminen on opittu organisatorinen taito. (Teece ym. 1997, 520-521.)

2.3 Yhteenveto teoreettisesta viitekehyksesta

Kestévien kilpailuetujen mittaamisen tarkoituksena on maarittdd ne yritykset, joilla on
taloudellisen suorituskyvyn perusteella kestdvid kilpailuetuja. Kestivid kilpailuetuja
voidaan mitata joko tilinpdétoksellisilld kannattavuuden mittareilla tai taloudellisen
lisdarvon mittarilla. Tutkielmassa kéytetddn IFRS-standardein laadittuja tilinpaétoksia.
Tilinpaatosten standardit ja periaatteet tekevit yritysten vélisestd vertailusta mahdollista
(Barney & Hesterly 2019, 33). IFRS-tilinpdétoksen tavoitteena on antaa informaatiota
erityisesti oman padoman sijoittajille (Thantola & Leppédnen 2021, 204).

Tilinpadtosinformaation perusteella voidaan laskea tunnuslukuja, jotka kuvaavat
yrityksen taloudellista suorituskykyd (Barney & Hesterly 2019, 33). Tunnuslukujen
kéayton tarkoituksena on eliminoida yritysten véliset kokoerot (Kallunki 2022, 203). Téssd
tutkielmassa pddomaan suhteutettuna tunnuslukuna kéytetddn sijoitetun pddoman
tuottoastetta (ROIC). Sijoitetun pddoman tuottoaste mittaa yrityksen tuottojen mééraa
suhteessa litketoimintaan sijoitetun pddoman mdiédrddn (Kallunki 2022, 84). Yleisend
laskemisen periaatteena on jakaa tuottoluku sijoitetun pddoman maéralld (Greenwald &
Kahn 2005, 377). Sijoitetun pddoman tuottoasteessa tuottoina kaytetddn yleensa
litkevoittoa, josta on vidhennetty operatiiviset verot (Damodaran 2007, 7). Sijoitettua
pddomaa on oma piddoma ja korollinen vieras pddoma (Kallunki 2022, 84). Myyntiin
suhteutettuja kannattavuuden tunnuslukuja kutsutaan kateluvuiksi. Ndma luvut lasketaan
jakamalla tuotot litketoiminnan volyymilla eli litkevaihdon maérélla. (Kallunki 2022, 91.)
Tassd tutkielmassa kilpailuetujen mittaamisessa hyddynnetddn liikevoittoprosenttia
(EBIT-%). Liikevoittoprosentti lasketaan jakamalla liikevoiton méérd liikevaihdon

madrélld (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 275).
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Taloudellisen lisdarvon keskeisend erona tilinpaatoksellisiin mittareihin on se, ettd niissé
otetaan huomioon pddoman kustannus taloudellista suorituskykyé mitattaessa (Barney &
Hesterly 2019, 38). Yrityksen pddoman kustannus lasketaan velan ja oman pddoman
kustannuksen painotettu keskiarvona (Farber, Gillet & Szafarz 2005, 10). Velan
kustannuksella tarkoitetaan korkotasoa, jolla yritys kykenee lainaamaan rahaa
tarkasteluhetkelld (Kallunki 2022, 76). Oman pddoman kustannuksella tarkoitetaan oman
pddoman chtoisten sijoittajien tuottovaatimusta (Barney & Hesterly 2019, 39).
Taloudellisen lisdarvon (EVA) avulla voidaan mitata yrityksen taloudellista
suorituskykyé niin, ettd pddoman kustannus tulee huomioiduksi. Taloudellisen lisdarvon
perusideana on verrata yrityksen liiketoiminnan kannattavuutta sijoittajien asettamaan
tuottovaatimukseen eli pddoman kustannukseen. Yritys luo taloudellista lisdarvoa silloin,
kun sijoitetun pddoman tuottoaste on korkeampi kuin sijoitetun pddoman kustannus.

(Kallunki 2022, 81-82.)

Kestavien kilpailuetujen

mittaaminen
Syjoitetun pddoman Liikevoittoprosentti Taloudellinen lisdarvo
tuottoaste (ROIC) (EBIT-%) (EVA)

Kuvio 6. Kestivien kilpailuetujen mittaaminen tutkielman viitekehyksen mukaisesti.

Taloustieteessd markkinoiden kilpailudynamiikkojen kuvaamiseen on kehitetty neljé
mallia: tdydellinen kilpailu, monopoli, oligopoli ja monopolistinen kilpailu. (Krugman
ym. 2007, 325). Monopoli, oligopoli ja oligopolistisen kilpailun malli kuvaavat
epétdydellisesti kilpailtuja markkinoita (Begg ym. 2014, 217). Taydellisesti kilpailluilla
markkinoilla kaikilla toimijoilla on tdydellinen informaatio, markkinoilla on suuri mééra
yrityksid, eikd yksikddn toimija kykene vaikuttamaan hintatasoon ja tuotteet ovat
homogeenisid. Monopolitilanteessa markkinoilla on vain yksi yritys, joka kykenee
vaikuttamaan merkittavésti markkinahintoihin. Oligopolitilanteessa markkinoilla on

muutamia toimijoita, joilla on jonkin verran kykyd vaikuttaa markkinahintoihin.
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Monopolistisesti kilpailluilla markkinoilla on useita toimijoita, joilla on vdhdn kykya

vaikuttaa markkinahintoihin.

Viiden markkinavoiman malli tarkastelee kilpailullisten voimien vaikutusta
markkinoiden tuottopotentiaaliin. Mallin mukaan yritys voi saavuttaa kestdvid
kilpailuetuja hyddyntdmalld markkinahdiri6itd epatdydellisesti kilpailluilla markkinoilla
(Porter 1981, 611). Nama kilpailulliset voimat ovat uusien kilpailijoiden uhka, ostajien
neuvotteluvoima, tavarantoimittajien neuvotteluvoima, substituuttien uhka ja kilpailun
kovuus nykyisten toimijoiden vililld (Porter 1980, 3—4). Kilpailu markkinoilla alkaa
muistuttaa tdydellisesti kilpailtuja markkinoita silloin, kun kaikki viisi voimaa ovat

korkealla tasolla (Barney & Hesterly 2019, 57).

Resurssiperusteisen teorian mukaan kilpailuedut syntyvét yrityksen hallussa pitdmista
resursseista ja kyvykkyyksistd (Barney & Clark 2007, 49). Teorian mukaan yritys voi
saavuttaa kestdvid kilpailuetuja, jos silld on hallussaan resursseja ja kyvykkyyksid, jotka
ovat arvokkaita, harvinaisia, ei-imitoitavia ja ei-substituoitavia (Barney 1991, 105-106).
Tamén kaltaiset resurssit voivat toimia kestdvan kilpailuedun ldhteend, jos yritys on
organisoitunut hyodyntdmédn hallussaan olevien resurssien potentiaalin (Barney & Clark

2007, 67).

Resurssi on arvokas, jos se neutralisoi uhkia tai hyddyntda mahdollisuuksia (Barney &
Hesterly 2019, 90). Resurssin tdytyy olla harvinainen, jotta se voi toimia kilpailuedun
lahteend. Mikéli resurssi tai resurssien yhdistelmé ei ole harvinainen, suurella joukolla
yrityksid on mahdollisuus hyddyntdd resurssia samalla tavalla resurssin luomiseksi ja
implementoimiseksi. (Barney & Clark 2007, 58.) Jos ndméa arvokkaat ja harvinaiset
resurssit toimivat kilpailuedun ldhteend ja niiden kopioimisen hyddyt ovat pienempid
kuin resurssien tuoma hyoty, muut yritykset imitoivat niitd resursseja, mikd johtaa
kilpailulliseen pariteettiin (Huang ym. 2015, 15). Yritys voi ylldpitdd ylivertaista
taloudellista suorituskykyd silloin, kun sen kilpailuedut eivdt ole alttiita imitaatiolle
(Barney 1986, 658). Kilpailijoiden kyvyttdémyys imitoida arvokasta ja harvinaista
resurssia voi johtua siitd, ettd resurssi on hankittu ainutlaatuisista historiallisista
olosuhteista tai epdselvistd kausaalisuhteesta kilpailuetua tuovan resurssin ja
kilpailuedun vililld (Dietrickx & Cool 1989, 1507-1509). Kilpailijat voivat pyrkid

substituoimaan kilpailuetua tuovaa resurssia, jos imitoiminen ei onnistu. Arvokkaita
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resursseja voidaan pitdd substituutteina silloin, kun ne ovat strategisesti samanarvoisia.
(Barney & Clark 2007, 63—67.) Resurssin tdyden potentiaalin hyddyntdminen vaatii
yritykseltd oikeanlaista organisointia. Organisoinnin térkeitd komponentteja ovat
muodollinen raportointirakenne, muodolliset ja epdmuodolliset johdon ohjausjirjestelmat

sekd palkitsemisjérjestelmét. (Barney & Clark 2007, 67.)

Dynaamisten kyvykkyyksien ndkokulman avulla voidaan selittdd, miten yritykset
kykenevit ylldpitimadan kestdvid kilpailuetuja nopeasti muuttuvassa ympéristossa.
Dynaamisten kyvykkyyksien nidkokulman mukaan kilpailuetujen ylldpitdminen vaatii
olemassa olevien yrityskohtaisten resurssien ja kyvykkyyksien hyodyntimisen lisdksi
myds uusien kehittdmistd (Teece ym. 1997, 515). Dynaamisilla kyvykkyyksilld
tarkoitetaan yrityksen kykyé integroida, rakentaa ja uudelleenmdirittdd kyvykkyyksid
nopeasti muuttuvassa liiketoimintaympéristossa (Chari ym. 2022, 2502). Dynaamisten
kyvykkyyksien nakokulman mukaan kilpailuedut hankkimisen keskidssé on johtamis- ja

organisaatioprosessit, yrityksen omaisuus ja mahdolliset tulevaisuuden polut (Teece ym.

1997, 518).

Kestivien
kilpailnetujen
arvioiminen
|
| ]
Ulkcoinen arviomt Sisdinen arviointi
Viiden Dynaamisten
Marlddnamuotojen Resurssipemsteinen
ol 1 maﬂdanm oiman teoria stp kyvkdorvkesien
nikékulma
-Taydellinen kilpailu -Potentiaaliset kilpailijat -Arvoldams -Johtamis- ja
-Monopoli -Ostajien nleul‘.-'otltlehn-'onna -Harvinaistms organisaatioprosessit
-Oligopohi -Tavarantoimittajien -Imitoimattommms ~Yrityksen omaisuus
_:\.‘Ionopoliiﬁl]m ]:d}pajhl ﬂE‘lI‘«"DtFEhI‘:'Omlﬁ -Subsﬁmo]‘rﬂﬂttclmlms —}Tahdt}]]iset tl.]le‘-’aiﬂlﬂldm
-Substitmtit -Organisointi pohat

-Totmialan sisdinen kilpailu

Kuvio 7. Kestévien kilpailuetujen arvioiminen tutkielman viitekehyksen mukaisesti.
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3 TUTKIELMAN EMPIIRINEN OSUUS

Téssd luvussa siirrytddn tarkastelemaan tutkielman empiirisen osuuden toteuttamiseen
liittyvid valintoja. Empiirinen osio on tarked tutkimuksen toistettavuuden, avoimuuden ja
menetelmivalintojen perustelemisen kannalta. Ensiksi kuvaillaan tutkimusaineisto ja
aineiston keruu. Tamin jilkeen esitellddn aineiston analysointimenetelmait. Viimeisena

pohditaan tutkimuksen luotettavuutta validiteetin ja reliabiliteetin kasitteiden avulla.

3.1 Tutkimusaineisto ja aineiston keruu

Tamidn tutkielman pédasiallisena tutkimusaineistona kiytettiin 84 suomalaisen
porssiyrityksen tilinpaatoksid vuosilta 2013-2022. Porssiyritysten tilinpadtokset ovat
julkisia dokumentteja, jotka 16ytyvit tyypillisesti yritysten internetsivuilta. Tamén lisdksi
markkinainformaatiota kerittiin Orbis -tietokannasta, Damodaranin internetsivuilta ja

Suomen pankin internetsivuilta.

Pddoman kustannuksen laskemiseksi tarvittiin markkinaportfolion odotettu tuotto,
riskiton korko, yritysten beta-luvut ja vieraan pddoman kustannus. Markkinaportfolion
odotettuna tuottona kaytettiin New Yorkin yliopiston rahoituksen professori Aswath
Damodaranin internetsivuilta 16ytyvad arviota Suomen maakohtaisesta riskipreemiosta.
Tdma arvio oli suuruudeltaan 5,61 %. Maakohtainen riskipreemio on markkinoiden
riskipreemion ja maakohtaisen riskipreemion summa. Tétd samaa lukua kéytettiin koko
tarkasteluajanjakson ajan, koska vuosittaisia historiallisia riskipreemioita ei ollut

saatavilla.

Riskittomédnd korkona kiytettiin Suomen valtion kymmenen vuoden velkakirjojen
korkoa. Témé korkotaso kerdttiin Suomen pankin internetsivuilta. Sivuilta keréttiin
jokaisen tarkasteluajanjakson vuodelle vallitsevalla korkotasolla valtioiden 10 vuoden
obligaatioiden korkotaso. Yritysten beta-luvut keréttiin Orbis-tietokannasta. Beta-lukuna
kéytettiin yritysten viiden vuoden betaa. Tadmé johtuu siitd, ettd tietokannasta ei 10ytynyt
historiallisia beta-lukuja eikd 10 vuoden betaa. Vieraan pddoman kustannuksena tulisi
kayttdd korkotasoa, jolla yritys kykenee tarkasteluhetkelld lainaamaan rahaa. Tdmén
tason arviointi julkisen informaation perusteella on kuitenkin niin vaikeaa ja tydlésta, ettd

tassd tutkielmassa paadyttiin kiyttimaan 3 % korkotasoa koko tarkasteluajanjakson ajan.
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Tétd valintaa tukee se, ettd mitattavilla yrityksilld oli erittdin vdhén vierasta padomaa,

jolloin korkotason vaikutus padoman kustannukseen on vihéinen.

Tilinpddtokset ladattiin yritysten internetsivuilta ja tallennettiin tietokoneelle. Yritysten
tilinpaatoksistd kerdttiin - vaadittavat luvut Excel-tiedostoon sijoitetun pddoman
tuottoasteen laskemiseksi. Luvut keréttiin manuaalisesti ja niiden perusteella jokaiselle
mittauksen kohteena olevalla yritykselle laskettiin tarkasteluajanjakson jokaiselle
vuodelle sijoitetun pddoman tuottoaste. Kaikkien yritysten sijoitetun péddoman
tuottoasteet kerdttiin yhteen Excel-tiedostoon, jotta koko aineisto saatiin yhteen
tiedostoon analysoinnin helpottamiseksi. Liikevoittoprosentti laskettiin myds kerddmalla
manuaalisesti laskemiseen vaadittavat luvut tilinpaatoksisti Exceliin. Taloudellisen
lisdarvon laskemisessa kéytettiin aikaisemmin laskettuja sijoitetun pddoman tuottoasteita
ja sijoitetun pddoman madrdd. Pddoman kustannuksen laskemiseen vaadittavat luvut
liséttiin Exceliin manuaalisesti. Virheiden vélttdmiseksi kerdtyt luvut tarkastettiin kaksi

kertaa.

3.2 Aineiston analysointi

Aineiston analyysilla tarkoitetaan aineiston jéarjestamistd ja tulkitsemista tavalla, jonka
avulla voidaan vastata tutkimuskysymyksiin. Téssd kappaleessa késitellddn
tutkimusaineiston analysointimenetelmit sekd kuvaillaan analysointiprosessia. Tdmén
tutkielman analysointimenetelmiksi valikoitui teoriaohjaava sisédllonanalyysi ja

tilinpaatdsanalyysi.

3.2.1 Teoriaohjaava sisillonanalyysi

Laadulliselle tutkimukselle tyypillinen analyysimenetelmd on siséllonanalyysi.
Periaatteessa kaikki laadullisen tutkimuksen analyysimenetelmét voidaan laskea
kuuluvan sisdllonanalyysiin, jos sisdllonanalyysilld tarkoitetaan kirjoitettujen, kuultujen
tai ndhtyjen sisdltojen analyysia. (Tuomi & Sarajarvi 2003, 93.) Tdmén tutkielman
keskeisend analysoitavana sisdltond ovat yritysten tilinpddtokset sekd mittaustulokset.
Sisdllonanalyysi voidaan jakaa aineistoldhtdiseen, teorialdhtdiseen ja teoriaohjaavaan
sisdllonanalyysiin.  Aineistoldhtdisessd  sisdllonanalyysissa  pyritddn  luomaan

tutkimusaineistosta teoreettinen kokonaisuus, jossa analyysiyksikot valitaan tutkimuksen
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tarkoituksen ja tehtdvinasettelun mukaisesti. Aineistoléhtoistd siséllonanalyysia ohjaa
aineisto eikd teoria. Teorialdhtdinen sisdllonanalyysi perustuu johonkin teoriaan, malliin
tai auktoriteetin esittiméédn ajatteluun. Témén tyyppisen analyysin taustalla on usein
atkaisemman  tiedon  testaaminen uudessa  kontekstissa. = Teoriaohjaavassa
siséllonanalyysissd yhdistellddn aineistoldhtdisen ja teorialdhtdisen siséllonanalyysin
menetelmid. (Tuomi & Sarajarvi 2003, 97-98.) Téssé tutkielmassa aineiston analysointiin

kdytetddn teoriaohjaavaa sisdllonanalyysia.

Teoriaohjaavassa sisdllonanalyysissa teoria toimii apuna analyysissa, mutta analyysi ei
suoraan pohjaudu teoriaan. Teoriaohjaavassa sisdllonanalyysissakin analyysiyksikot
valitaan aineistosta, mutta aikaisempi tieto tai auttaa analyysia. Analyysissa nidkyy
aikaisemman tiedon vaikutus, mutta aikaisemman tiedon merkitys ei ole teoriaa testaavaa,
vaan ennemmin uusia ajatustapoja aukovaa. Teoriaohjaavan sisdllonanalyysin
alkuvaiheessa edetddn aineistoldhtdisesti, mutta analyysin loppuvaiheessa analyysia
ohjaavana ajatuksena toimii teoreettisessa viitekehyksessd esitetyt mallit. Analyysin
paittelyn logiikassa vaihtelee aineistoldhtdisyys ja valmiit mallit. Analyysissa
yhdistellddn nditd toisiinsa, jolloin tuloksena saattaa syntyd uutta tietoa. (Tuomi &

Sarajérvi 2003, 98-99.)

Tadmin tutkielman analyysi alkaa koko tutkimusaineistoon kohdistuvien mittaustulosten
tarkastelemisella. Tamén jédlkeen aineistosta karsitaan pois tutkimustehtdvin kannalta
epdolennaiset tarkasteluyksikot ja siirrytddn analysoimaan yrityksié, joilla on mittauksen
perusteella kestévid kilpailuetuja. Ndiden yritysten taloudellista suorituskykyd mitataan

vield kahdella erillisella mittarilla.

Teoriaohjaavan sisdllonanalyysin valinta perustuu pyrkimykseen péidstd laajempaan
ymmarrykseen ilmiostd, mitd pelkdlld kvantitatiivisella —mittaamisella  tai
siséllonanalyysilla on mahdollista pdéstd. Aineiston analysoimisessa hyddynnetién koko
ajan tilinpditdsanalyysin menetelmid sekd mittaustuloksia. Aineiston analysoimisessa
korostuu ajatus siitd, ettd myOs laskentatoimen tuottama numeerinen tieto on
pohjimmiltaan subjektiivinen arvio yrityksen taloudellisesta tilasta, eikd objektiivinen
luonnontieteellinen  suure. Analyysin loppuvaiheessa korostuu teoreettisessa
viitekehyksessd esitetyt taloustieteen ja strategisen johtamisen mallit, joiden avulla

kestdavid kilpailuetuja voidaan arvioida. Témédn menetelmévalinnan tarkoituksena on



38

tuottaa uudenlaista tietoa kestdvistd kilpailueduista sekd niiden mittaamisesta ja

arvioimisesta.

3.2.2 Tilinpiitosanalyysi

Toinen keskeinen analyysimenetelmd tdssd tutkielmassa on tilinpddtdsanalyysi.
Tilinpaédtosanalyysilla  tarkoitetaan  yrityksen taloudellisen tilan  arvioimista
padtoksentekoa  varten.  Yritystd voidaan  verrata muihin  yrityksiin  tai
padomamarkkinoiden asettamiin tavoitteisiin, ja samaa yritystd voidaan verrata eri
vuosien vililla. Tilinpadtdsanalyysin avulla voidaan paljastaa yrityksen taloudellisen tilan
erilaisia ulottuvuuksia, minké takia silld on keskeinen rooli yrityksen taloudellisen tilan
arvioimisessa. Tilinpddtosanalyysin avulla voidaan arvioida esimerkiksi yrityksen
kannattavuutta, kasvua ja liiketoiminnan riskejd. (Kallunki 2022, 14-15.) Kestivien
kilpailuetujen pitdisi ndkyd pitkdkestoisena ylivertaisena taloudellisena suorituskykynd,
minkd takia tilinpdédtosanalyysin menetelmit sopivat sen analysoimiseen.
Tilinpaédtosanalyysi mahdollistaa myos tdmén taloudellisen suorituskyvyn taustalla

olevien tekijoiden selvittimisen.

Tilinpditosanalyysiin kuuluu usein tunnuslukuanalyysi ja sen lisdksi yrityksen strategian
ja tulevaisuuden ndkymien analysointi. Tunnuslukuanalyysissd tarkastellaan yrityksen
taloudellista tilaa numeeristen tilinpdatdstietojen avulla. Tunnuslukuanalyysin liséksi
tilinpdatosanalyysisséd usein yhdistetdéin muuta kuin numeerista informaatiota. (Kallunki
2022, 200.) Tassi tutkielmassa kestdvien kilpailuetujen mittaamiseen kiytetdén kolmea
tunnuslukua: sijoitetun pddoman tuottoastetta (ROIC), taloudellista lisdarvoa (EVA) ja
litkkevoittoprosenttia (EBIT-%). Sijoitetun pdfoman tuottoaste lasketaan kaikille
tarkastelujoukon yrityksille koko tarkasteluajanjakson ajalta. Taloudellinen lisdarvo ja
litkkevoittoprosentti lasketaan pelkéstddn niille yrityksille, joilla on selkedsti kestdvia
kilpailuetuja sijoitetun pddoman tuottoasteen perusteella. Taloudellisen lisdarvon mittarin
ja liikevoittoprosentin tarkoituksena on varmentaa, etti myds muiden mittaustapojen
perusteella ndilld yrityksilld on kestdvid kilpailuetuja. Taémén lisdksi tarkoituksena on

tdydentia sijoitetun padoman tuottoasteen mittarin puutteita.
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Tunnuslukuanalyysin  lisdksi  tdssd  tutkielmassa  kéytetddn  aikasarja- ja
poikkileikkausanalyysia.  Aikasarja-analyysi perustuu yrityksen tunnuslukujen
vertaamiseen eri vuosien vélilld. Poikkileikkausanalyysissd verrataan eri yritysten
tunnuslukuja samalla ajanhetkelld. Aikasarja-analyysia hyodyntdmailld tunnistetaan
tunnuslukujen trendeji, kuten kateprosenttien kehittymistd, koska yhdeltd tilikaudelta
lasketut luvut eivdt vilttimattd anna oikeaa kuvaa yrityksen pitkén aikavilin
taloudellisesta tilasta. Tamidn takia pitdd pohtia onko yksittdinen tilikausi ollut

poikkeuksellinen ja mistd syystd. (Kallunki 2022, 80—81.)

Sijoitetun pddoman tuottoaste

Tésséd tutkielmassa sijoitetun pddoman tuottoaste lasketaan jakamalla tuottojen maard
sijoitetun padoman méiérallad. Tuottojen médrd lasketaan vdhentdmalld tilinpddtoksessa
raportoidusta liikevoitosta operatiiviset verot. Liikevoittoon ei oikaista kertaeristd, mutta
kertaerien vaikutusta keskiarvoon véhentdd tarkasteluajanjakson pituus. Oikaisuja
litkevoittoon ei tehdd kahdesta syystd: oikaisujen tekeminen suurella aineistolla on
erittdin  tyOlastd sekd oikaisujen tekeminen lisdd merkittdvasti mittaamisen
subjektiivisuutta. Mittauksessa operatiivisten verojen madrdnd kiytetddn Suomen
yhteisdverokantaa eli 20 %'!. Suomen yhteiséverokanta on ollut tilld tasolla vuodesta
2014 alkaen, joten verokanta eroaa todellisesta yhteni vuotena kymmenesti'?. Ei
kuitenkaan ole mielekésti laskea erikseen eri verokannalla yhti vuotta, koska verokannan
muutoksen vaikutus sijoitetun pddoman tuottoasteen keskiarvoon on vdhdinen. Yritysten
todellinen verokanta saattaa poiketa tdstd luvusta myds siksi, ettd kansainvilisesti
toimivat yritykset saattavat maksaa veroja toisiin maihin eri veroasteilla. Verokannan
oikaiseminen ei kuitenkaan tutkimuksen tavoitteen ja aineiston suuruuden takia ole

mielekasta.

Tassd tutkielmassa sijoitetun pddoman médrd lasketaan vidhentdmélld taseen
loppusummasta korottoman lyhytaikaisen vieraan pddoman méérd. Jdljelle jadvadn

lukuun siséltyy oma pdéoma, korollinen vieras pddoma ja koroton pitkdaikainen vieras

! Valtionvarainministerid. (2023). Elinkeinoverotus. Luettu 27.10.2023
https://vm.fi/verotus/elinkeinoverotus

12 Veronmaksajat. (2022), Yhteiséverotus. Luettu 27.10.2023
https://www.veronmaksajat.fi/tutkimus-ja-tilastot/yhteisoverotus/#6f8 7b4cb
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padoma. Korottomaan lyhytaikaiseen vieraaseen pddomaan kuuluu ostovelat, siirtovelat,

lyhytaikaiset verovelat ja muut mahdolliset korottomat erit.

Liikevoitto — Operatiiviset verot
Taseen loppusumma — Koroton [yhytaikainen vieras padoma

(1) Sijoitetun pddoman tuottoaste =

Mittaaminen toteutetaan laskemalla kaikkien tarkastelujoukon yritysten sijoitetun
pddoman tuottoaste tarkasteluajanjakson jokaiselle vuodelle. Kaikkien yritysten sijoitetun
pddoman tuottoasteille lasketaan aritmeettinen keskiarvo. Yritykset luokitellaan
jarjestykseen kannattavimmasta heikoimmin kannattavaan perustuen sijoitetun pddoman
tuottoasteen keskiarvoon tarkasteluajanjaksolla. Tarkastelujoukon yritysten sijoitetun
piddoman tuottoasteen keskiarvojen perusteella méairitetdéin keskiarvo ja mediaani koko
tarkastelujoukon yrityksille. Ndiden lukujen perusteella pyritddn miérittimaan milld

yrityksilld on kestévii kilpailuetuja.

Taloudellinen lisdarvo

Téassd tutkielmassa tuotetun taloudellisen lisdarvon mddrd lasketaan védhentdméllad
sijoitetun padoman tuottoasteesta pddoman kustannus ja kertomalla timé erotus sijoitetun
pddoman madrdlla. Sijoitetun péddoman tuottoasteena kaytetddn tutkielman
aikaisemmassa vaiheessa laskettua sijoitetun pddoman tuottoastetta yritykselle. Pddoman
kustannus lasketaan padoman painotetun keskiméérédisen kustannuksen kaavan (WACC)
avulla. Paddoman painotettu keskiméddrdinen kustannus lasketaan oman péddoman ja
vieraan pddoman painotettujen keskiméaérdisten kustannusten summana. Oman pddoman
painotetun kustannus lasketaan jakamalla oman pddoman méadrd koko pddoman méaaralla
ja kertomalla jakojddnnds oman pddoman kustannuksella. Oman pddoman kustannus
lasketaan kertomalla markkinoiden riskipreemio yrityskohtaisella beta-luvulla ja
lisddmalld tuloon riskiton korko. Vieraan péddoman painotettu kustannus lasketaan
jakamalla vieraan pddoman médrd pddoman maarélld ja kertomalla jakojdénnds vieraan
paddoman kustannuksella, josta on vihennetty velan veroetu. Sijoitetun pddoman maarini
kaytetddn samaa lukua, kun sijoitetun pddoman tuottoasteen laskemisessa kéytettiin. Alla
olevassa kaavassa EVA:lla tarkoitetaan taloudellista lisdarvoa, ROIC on sijoitetun
paddoman tuottoaste, WACC tarkoittaa pddoman keskimééridistd painotettua kustannusta

ja SIPO merkitsee sijoitetun pddoman mairaa.
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(2) EVA = (ROIC —WACC) x SIPO

Liikevoittoprosentti

Téssd tutkielmassa liikevoittoprosentti lasketaan jakamalla liikevoiton méérd
liikevaihdon maéérdlld. Liikevoiton miédrdnd kéytetddn yrityksen tilinpdédtoksissi
ilmoitettua liikevoiton madrad, eikd tdhdn lukuun tehdd oikaisuja. Liikevaihto kerdtiddn
myOs suoraan oikaisemattomana yritysten tilinpdétoksistd. Liikevoittoprosenttia
analysoidaan  aikasarja-analyysina avulla. Sitd hyodyntdmaélld  tunnistetaan
kehitystrendeja sekd poikkeamia. Liikevoittoprosentin taso kertoo yrityksen
hinnoitteluvoiman ja kustannusten hallinnan yhdistelméstd. Yritystutkimus ry:n (2017)
mukaan hyvi taso liikevoittoprosentille on yli 10 %, tyydyttdvd on 5—10 % ja heikko on
alle 5 %. Tassd tutkielmassa erinomaisena arvona liikevoittoprosentille pidetddn

vahintddn 20 % tasoa.

(3) Liikevoitt i = Liikevoitto % 100%
iikevoittoprosentti = r————— 0

3.3 Tutkielman validiteetti ja reliabiliteetti

Tutkimuksien luotettavuus ja pitevyys saattaa vaihdella siitd huolimatta, ettd virheiden
syntymistd pyritddn valttdmddn. Tdmédn takia on tdrkedd arvioida tutkimusten
luotettavuutta. (Hirsjarvi ym. 2007, 226.) Koska tdmé tutkielma toteutetaan
monimenetelmatutkimuksena, sekd kvantitatiivisen ettd kvalitatiivisen tutkimuksen
luotettavuutta on tarkasteltava. Kvantitatiivisen tutkimuksen luotettavuuden arvioinnin
keskiossd on mittarien ja mittauksen luotettavuuden tarkastelu. Kvalitatiivisen
tutkimuksen luotettavuuden arvioinnin kohteena on p#dasiassa tutkija itse ja hdnen
toimenpiteensd  tutkimusprosessin  aikana. (Kihn & Ihantola 2008, 88.)
Tutkimusmenetelmien luotettavuuden arvioinnissa kaytetddn yleensd validiteetin ja
reliabiliteetin kisitteitd. Reliabiliteetilla viitataan tutkimustulosten toistettavuuteen eli
kykyyn antaa ei-sattumanvaraisia tuloksia. Validiteetilla tarkoitetaan mittarin tai
tutkimusmenetelméan kykyéd mitata juuri sitd, mitd on tarkoituskin mitata. (Hirsjdrvi ym.

2007, 226.)
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Kvantitatiivisen tutkimuksen validiteetilla tarkoitetaan erityisesti systemaattisen virheen
puuttumista (Kihn & Thantola 2008, 83). Virhe on systemaattinen silloin, kun se toistuu
kerta toisensa jilkeen samanlaisena (Alkula, Pontinen & Ylostalo. 2002, 91). Téssd
tutkielmassa kvantitatiivisen tutkimuksen validiteettia tarkastellaan sisdisen validiteetin
ja ulkoisen validiteetin ndkokulmasta. Sisdiselld validiteetilla tarkoitetaan tulkinnan
sisdistdi loogisuutta ja ristiriidattomuutta.  Ulkoisella  validiteetilla  viitataan
tutkimustulosten yleistettdvyyttd muihin kuin tutkittuihin tapauksiin. (Koskinen ym.

2005, 254.)

Laskentatoimen kvantitatiivisessa  tutkimuksessa keskeinen kysymys koskee
johtopéétosten tekemistd otoksen ja kontrollimekanismien perusteella (Ryan ym. 2002,
141). Sisdisen validiteetin toteutumisen vaatimuksena on, ettd muutokset riippuvassa
muuttujassa johtuvat riippumattomasta muuttujasta, eikd mistddn muusta tekijéstd
(Abernathy, Chua, Luckett & Selto. 1999, 16). Tamén tutkielman kontekstissa timéa
tarkoittaa sitd, ettd pitkdkestoisen taloudellisen suorituskyvyn on oltava seurausta
kestivistd kilpailueduista eikd mistddn muusta tekijdstd. Tétd oletusta pyritdén
varmentamaan mittaamalla taloudellista suorituskykyéd useilla eri mittareilla seké
analysoimalla tekijoitd, jotka ovat johtaneet tdhin suorituskykyyn. Kvantitatiivisessa
tutkielmassa myds itse tutkimusprosessi voi olla uhkana sisdiselle validiteetille.
Tutkimusprosessin uhkia validiteetille ovat riittiméton tieto tai ristiriidat tutkielman
logiikassa, mutta my0s puutteet aineiston kerddmisessd, analysoimisessa sekd
tulkinnoissa voivat uhata sisdistd validiteettia. (Ihantola & Kihn 2011, 42.) Téssd
tutkielmassa tdtd uhkaa pyritddn vihentdmiin huolellisella tutkimusprosessin

suunnittelulla ja kuvaamisella.

Kvantitatiivisessa tutkimuksessa ulkoinen validiteetti maédrittdd voiko tutkielman
perusteella tehdd yleistdvid johtopadatoksid perustuen kdytettyyn malliin ja kerdttyyn
aineistoon, ja voiko tuloksia yleistdd muihin néytteisiin, aikaan ja asetelmiin (Ihantola &
Kihn 2011, 42). Kvantitatiivisen tutkielman ulkoista validiteettia uhkaa kolme keskeista
ongelmaa: tutkimuksen populaatio, aika ja ympdristollinen validiteetti (Ryan ym. 2002,
123—-124). Tutkimuksen populaation validiteetilla viitataan sithen, ettd voiko tietyn

populaation tutkimisen perusteella tehdd paatelmid. Ulkoista validiteettia uhkaa muun
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muassa liian pieni otoskoko tai jos otos on ei-sattumanvaraisesti valittu, jolloin otos ei
kuvaa aidosti koko populaatiota. Ajallisella validiteetilla tarkoitetaan laajuutta, jolla
tiettyd ajanjaksoa tarkasteleva tutkimus voidaan yleistdd muihin ajanjaksoihin.
Rakenteelliset muutokset muuttujien vélisissd suhteissa tekevét tutkielman ajallisesta
validiteetista heikon. Ympdristolliselld validiteetilla tarkoitetaan sitd, ettd voidaanko

tuloksia yleistdd erilaisiin tutkimusasetelmiin. (Ihantola & Kihn 2011, 43.)

Laadullisessa tutkimuksessa validiteetti merkitsee etenkin kuvauksen ja siihen liitettyjen
selitysten ja tulkintojen yhteensopivuutta (Hirsjarvi 2007, 227). Laadullisessa
tutkimuksessa sisdiselld validiteetilla tarkoitetaan etenkin aineiston ja johtopaétdsten
luotettavuutta (Ryan ym. 2002, 155-156). Sisdistd validiteettia voidaan pitda
kvalitatiivisen tutkimuksen vahvuutena, koska empiirisestd tutkimuskohteesta saadaan
valittomampad, syvéllisempdd ja sdvyltddn rikkaampaa tietoa. (Kihn & Thantola 2008,
89). Kvalitatiivisessa tutkimuksessa ulkoisella validiteetilla tarkoitetaan tulkinnan
yleistettdvyyttd. Ulkoisen validiteetin perusongelmana on ratkaista, miten harvoja
organisaatioita  koskevista  yksittdistuloksista ~ voidaan  nousta  yleisemmaén

teorianmuodostuksen tasolla. (Kihn & Thantola 2008, 89.)

Kvantitatiivisessa tutkimuksessa reliabiliteetilla tarkoitetaan sitd, kuinka hyvin mitataan
sitd mitd on tarkoituskin mitata. Reliabiliteetin puutteella viitataan sattumaan perustuviin
virheisiin. (Thantola & Kihn 2011, 43.) Ilman mittauksen reliabiliteettia hypoteesien
testaamisesta ja muuttujien vilisten suhteiden perusteella tehtdvistd pédédtelmistd tulee
vaikeaa (Kerlinger 1964). Satunnaiset virheet kuten kirjoitusvirheet, virheet aineiston
keradmisessd, tallentamisessa ja analysoimisessa uhkaavat tutkielman luotettavuutta
jokaisessa tutkimusprosessin vaiheessa (Ihantola & Kihn 2011, 43). Téssé tutkielmassa
aineiston kerddmiseen liittyvid virheitd on pyritty vdhentiméén tarkastamalla kahteen

kertaan kerittyjen, tallennettujen ja analysoitujen lukujen oikeellisuus.

Kvalitatiivisessa  tutkielmassa prosessin reliabiliteetilla  tarkoitetaan  yleensd
johdonmukaisuutta, jolla toinen henkild voi tarkastella ty6td ja pddtyd samoihin
johtopéétoksiin. Huolellinen dokumentointi ja raportointi mahdollistavat lukijaa
késittdimddn miten tutkija on kerdnnyt, tuottanut ja tulkinnut aineistoa (IThantola & Kihn
2011, 43-44.) Tamén tutkielman reliabiliteettia pyritddn parantamaan kuvaamalla

tutkimusprosessin  jokainen vaihe selkedsti ja perustellusti. Tutkimusprosessin
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reliabiliteettia laadullisessa tutkielmassa voi heikentdd myds se, ettd aineistoa ei ole
kerdtty tarpeeksi pitkdltd ajanjaksolta (McKinnon 1988, 40-51). Téhén haasteeseen

pyritdin vastaamaan kéyttdmalld kymmenen vuoden tarkasteluajanjaksoa.
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4 TUTKIELMAN TULOKSET

Téasséd luvussa esitellddn tutkielman mittaustulokset sekd analysoidaan mittaustuloksia.
Ensimmadiseksi tarkastellaan yritysten kannattavuutta sijoitetun pdfioman tuottoasteen
kautta. Tdmén jidlkeen analysoidaan sijoitetun pddoman tuottoasteen perusteella
kannattavimpien yritysten tuottamaa taloudellista lisdarvoa sekd liikevoittoprosenttia.
Seuraavaksi arvioidaan yritysten kestdvid kilpailuetuja teoreettisessa viitekehyksessi

esitettyjen teoreettisten mallien avulla.

4.1 Sijoitetun pAioman tuottoaste

Sijoitetun piddoman tuottoaste laskettiin 84 yrityksen osalta aikajaksolla 2013-2022.
Tarkastelujoukon yritysten keskiméérdinen sijoitetun pddoman tuottoaste oli 6,5 % ja
mediaani 5,6 %. Sijoitetun pddoman tuottoasteen keskiarvo ja mediaani olivat suunnilleen
samalla tasolla kuin Suomen markkinariskipreemio.'? Mittaustulosten perusteella vaikutti
siltd, ettd koko tarkastelujoukon sijoitetun pddoman tuottoasteen keskiarvo vastaa
suunnilleen yritysten pddoman kustannusta. Nididen havaintojen perusteella
tarkastelujoukon yritysten kannattavuus kokonaisuudessaan muistuttaa tiydellisesti
kilpailtuja markkinoita. Lahtokohtaisesti yrityksiltd ei siis voida odottaa kuin pddoman
kustannusta vastaavaa tuottoa. Tarkasteluaineistosta 16ytyi kuitenkin muutamia selkeitd

poikkeamia keskiarvosta.

Taulukko 2. Yritykset luokiteltuna sijoitetun pddoman tuottoasteen perusteella.

Luokka Yritysten madrd Suhteellinen osuus (%)
[30 %, 20 %) 3 4%
[20 %, 10 %) 17 20 %
[10 %, 0 %) 55 65 %
[0 %, -10 %) 8 10 %
[-10 %, -20 %] 1 1%
Yhteensa 84 100 %

13 Damodaranin arvion mukaan Suomen markkinariskipreemio on vuonna 2023 5,61 %.
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html Luettu 26.11.2023
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Viidenkymmenenviiden yrityksen sijoitetun pddoman tuottoasteen keskiarvo oli
viahintdédn positiivinen, mutta alle 10 %. Néin ollen suurimmalla osalla tarkastelujoukon
yrityksistd sijoitetun pddoman tuottoaste oli ldhelld keskiarvoa. Seitsemaélldtoista
yritykselld eli 20 % tarkastelujoukosta sijoitetun pddoman tuottoasteen keskiarvo oli
vihintddn 10 %, mutta korkeintaan 20 %. Kahdeksan yrityksen sijoitetun pddoman
tuottoasteen keskiarvo oli negatiivinen, mutta korkeampi kuin -10 %. Yhden yrityksen
sijoitetun padoman tuottoasteen keskiarvo tarkastelujaksolla oli enemmaén kuin -10 %
negatiivinen. Kolmen yrityksen sijoitetun pddoman tuottoasteen keskiarvo oli vahintdan
20 %, mutta alle 30 %. Sijoitetun pddoman tuottoasteen keskiarvon perusteella suurin osa
yrityksistd saavuttaa suunnilleen keskiarvoista taloudellista suorituskykyé. Mittauksen
perusteella on kuitenkin olemassa muutamia poikkeavia yrityksid, jotka kykenevit
pitkdkestoiseen ylivertaiseen taloudelliseen suorituskykyyn. Namé mittaustulokset ovat

linjassa aikaisemmin toteutettujen laajojen kannattavuusmittausten tulosten kanssa.'#

Yritykset luokiteltuna sijoitetun pddoman tuottoasteen keskiarvon
perusteella 2013-2022

W [*))
[} (=]

~
S

Yritysten maéra
[\ W
o S

[w]

S I

[30%, 20%) [20%, 10%) [10%, 0%) [0%, -10%) [-10%, -20%]
Sijoitetun pddoman tuottoaste

Kuvio 8. Yritykset luokiteltuna sijoitetun paddoman tuottoasteen keskiarvon perusteella 2013-2022.

14 Muellerin (1986) tarkastelussa kannattavuudet suurilla teollisuusyrityksilld lihentyivit keskiarvoa
pitkalld aikavalilld, mutta poikkeuksellisen kannattavilla yrityksilld paluussa keskiarvoon kesti kauemmin
ja pienelld osalla parhaiten suoriutuvista yrityksisté taloudellinen suorituskyky parani pitkélla aikavélilla.
Wigginsin ja Rueflin (2002) tutkimuksessa pieni joukko yrityksid kykeni ylivertaiseen taloudelliseen
suorituskykyyn 25 vuoden tarkasteluajanjaksolla.

McGabhanin ja Porterin (2003) tutkimuksen mukaan korkeaa taloudellista suorituskykya edeltda korkea
taloudellinen suorituskyky, mutta heikkoa taloudellista suorituskykyé edeltdé keskiméardinen
taloudellinen suorituskyky.
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Kuvion 8 tarkoituksena on havainnollistaa luokittelun avulla yritysten sijoitetun pddoman
tuottoasteen keskiarvoa. Suurin osa tarkastelujoukon yrityksistd sijoittui ldhelle
keskiarvoa. Kuten palkkien korkeudesta ndhddin vihintddn 10 % keskiméardiseen
tuottoon kykenevid yrityksid oli enemmain kuin tappiollisia yrityksid. Tatd mahdollisesti
selittdd se, ettd tappiolliset yritykset menevat konkurssiin tai poistuvat porssistd jotain
muuta reittid, jolloin niistd ei ole saatavilla aineistoa samalla tavalla kuin kannattavista
yrityksistd. Toinen syy voi olla se, ettd yritysten pitdd olla jo valmiiksi menestyneitd tai
asemansa  vakiinnuttaneita, jotta ne edes  tdyttdvdt poOrssilistautumisen
minimivaatimukset. Niistd syistd tarkasteluaineisto saattaa antaa liian hyvén kuvan
yritysten sijoitetun pddoman tuottoasteen keskiarvosta. Tarkasteluaineiston perusteella

pitkékestoinen ylivertainen taloudellinen suorituskyky on harvinaista.
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Sijoitetun paaoman tuottoaste

[
w =]

o
£ &

% 0'ST-
% 0'0T-
% 0'5-
%00

0
%0'sT

KONE

%002

% 0'sT

Revenio

Orion

Ponsse

Incap
0lv
Siili

Neste

Upanor
Elsa

Vaisala

Boreo
Temotree
Nokian Renlaat
Alma media
Etteplan

lehto

Scanfil
Tietoavry ———
Metso

Wanrtsila

KH Group
WithG ecure
Valmet
LassilaBTikanoja
Metsa Board
Kesko

Exel Composites

Huh e

Digia
upmM

Raute

Oriola
Konecranes
Aspo
StoraErso
Electer
Suominen
Solteq
Kemira

F kars

Reka

Rakio
Cargotec
Rapala
Honkarakenne
Dovre

Wulff
Pihlajalinna
NoHe Partners
Glston
Fortum

Investors House
Outokumpu e—
VIT —
Innofador E——
Caverion S—
Nolia e
Atria ee—
Panostaja  me—
Bittium  —
Cityoon —
Aspocomp E—
PunahMusta s
Sanoma —
Tallink —
Kesla m—
llkka m—
Viking Line s
Ny m—
SagaFurs wem
HEScan =
Finnair »
Apetit 1
Martela s
Tulikivim
Afarales
Qyargm
N ur i
Stochm s
SRV
=" "1

% 008

LA noynolnpa)sesxiel

TSI WA)SA)

s

LA

TWTET0TDI0Y W2



49

Kuvio 9 erittelee kaikkien tarkastelujoukon yritysten sijoitetun pddoman tuottoasteen
keskiarvon. Kuvion 9 perusteella tarkastelujoukosta erottuu poikkeuksellisen
kannattavina KONE, Revenio Group ja Orion, ndiden yritysten saavuttaessa noin 25 %
keskimédrdisen sijoitetun pddoman tuottoasteen. Kolmen kannattavimman jilkeen
muusta joukosta erottui Marimekko, Ponsse ja Incap yli 15 % keskimiiréiselld sijoitetun
pddoman tuottoasteella. Kuuden kannattavimman yrityksen jdlkeen loppujen yritysten
sijoitettujen pddoman tuottojen keskiarvo laskee suhteellisen tasaisesti siirryttdessé
kannattavimmista yrityksistd kohti heikommin kannattavia. Heikoimmin kannattavista
erottuu etenkin Biohit ja QPR. Biohitin keskiméérdisen sijoitetun pddoman tuoton ollessa
-11,7 % ja QPR:n -6,7 %. Yrityskohtaisia kannattavuuksia tarkasteltaessa on
huomioitava, ettd tdssd tutkielmassa sijoitetun pddoman médrdstd ei vdhennetd
ylimédrdisid kassavaroja. Tamé valinta laskee siis merkittdvid kassavaroja hallussaan

pitdmien yritysten sijoitetun padoman tuottoastetta.

Kymmenen kannattavinta yritysta sijoitetun pddoman tuottoasteen
keskiarvon perusteella 2013-2022
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Kuvio 10. Tarkastelujoukon kymmenen kannattavinta yritysté sijoitetun pddoman tuottoasteen perusteella.

Kuvio 10 havainnollistaa kymmenen kannattavimman yrityksen sijoitetun pddoman
tuottoasteen keskiarvoja 2013-2022. Kuvion perusteella ndhdddn miten jyrkasti
keskiméérdinen sijoitetun pddoman tuottoaste laski jo kymmentd kannattavinta yritysti
vertailtaessa. Korkein sijoitetun pdfdoman tuottoasteen keskiarvo oli 26,0 % ja
kymmenenneksi korkein oli 13,0 %. Korkeimman ja kymmenenneksi korkeimman

sijoitetun padoman tuottoasteen keskiarvon valilld on 13 prosenttiyksikkod. Tdmé on yhtd
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paljon kuin kymmenenneksi korkeimman ja 75:ksi korkeimman yrityksen vélilld. Ero
kaikista kannattavimpien yritysten ja muiden yritysten vélilldi on siis suuri ja
keskimaardiset kannattavuudet alkavat laskemaan jyrkasti siirryttdessd kannattavimmista

yrityksistd vihemmaén kannattaviin.

Sijoitetun pddoman tuottoasteen keskiarvon perusteella kolmella yritykselld vaikutti
tarkastelujaksolla olleen kestdvid kilpailuetuja. Ndmé yritykset olivat KONE, Revenio
Group ja Orion. Niiden yritysten sijoitetun pddoman tuottoasteiden keskiarvo poikkesi
selkedsti muusta tarkastelujoukosta ja tdydellisesti kilpailluilta markkinoilta odotettavissa
olevista tuotoista. Marimekon, Ponssen ja Incapin kannattavuudet erosivat
tarkastelujoukon suuresta joukosta ollen keskimédrdisesti yli 16 %. Niilldkin voidaan
olettaa sijoitetun pddoman tuottoasteen perusteella olleen kestédvii kilpailuetuja, mutta ei
niin suurella varmuudella kuin kolmen kannattavimman yrityksen tapauksessa. On myos
mahdollista, etti tarkastelujoukossa oli muita yrityksid, joilla oli kestivia kilpailuetuja,
mutta tdménkaltaisen mittauksen perusteella niitd ei kyetty aineistosta eritteleméén.
Sijoitetun pddoman tuottoaste ei huomio kilpailijoiden kannattavuuksia eikd pddoman
kustannusta. Tarkastelutasona on yritystaso, jolloin useilla eri markkinoilla toimivien
yritysten yksittdisilld litketoimintayksikdilld voi olla ollut omalla markkinallaan kestévia
kilpailuetuja. Néiden kestdvien kilpailuetujen tuoma ylivertainen taloudellinen

suorituskyky ei vilttdmattd ndy yritystason kannattavuudessa.

Kone lyhyesti

KONE toimittaa hissejd, liukuportaita ja automaattiovia seka tarjoaa ratkaisuja laitteiden
huoltoon ja modernisointiin rakennusten koko elinkaaren ajan. KONE on yksi maailman
johtavista yrityksistd alallaan. KONEella on vuonna 2022 toimintaa yli 60 maassa, yli
550 000 asiakasta ja 60 000 tyontekijdd. KONEen litkevaihdosta noin puolet kertyi
uusien laitteiden myynnistd ja toinen puolisko huollosta ja modernisoinnista. (KONE
tilinpaatos 2022, 1-2.) KONEen liikevaihdon jakauma liiketoiminta-aluittain on pysynyt

vakaana koko tarkasteluajanjakson ajan'>.

15 Vuonna 2013 liikevaihdosta 54 % tuli uusien laitteiden myynnistd ja 46 % tuli huollosta ja
modernisoinnista (KONE tilinpéatos 2013, 2).
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Revenio Group lyhyesti

Revenio Group toimittaa oftamologisia laitteita ja ohjelmistoratkaisuja globaaleille
markkinoille. Revenio Groupin diagnostiikkaratkaisuihin kuuluu silménpaineen
mittauslaitteet, silmdpohjan kuvantamislaitteet, perimetrit ja kliiniset ohjelmistot.
(Revenio tilinpddtos 2022, 4.) Huomionarvoisin tapahtuma oli vuonna 2019 toteutettu
yrityskauppa, jossa Revenio Group osti italialaisen CenterVuen 69 miljoonan euron
hinnalla (Revenio tilinpddtos 2019, 4). Revenion myymia tuotteita tarkasteluajanjaksolla
olivat muun muassa silménpainemittarit, silmdnpohjan kuvantamislaitteet, perimetrit ja

ohjelmistoratkaisut.'®

Orion lyhyesti

Orion on maailmanlaajuisesti toimiva ladkeyhtio, joka kehittdd, valmistaa ja markkinoi
ihmis- ja eldinlddkkeitd sekd lddkkeiden vaikuttavia aineita. Orion panostaa jatkuvasti
uusien ladkkeiden sekd hoitotapojen tutkimiseen ja kehittdmiseen. Orionin litkevaihdosta
noin puolet on alkuperdladkkeitd, noin 40 % erityistuotteita ja loput liikevaihdosta
jakaantuu eldinlddkkeiden sekd fermion ja sopimusvalmistuksen kesken. (Orion
tilinpadatos 2022, 4-5.) Orionin liikevaihdon jakauma tulosyksikdiden vélilld pysyi
suhteellisen vakaana koko tarkasteluajanjakson ajan.!” Vuonna 2013 alkuperiliikkeet
olivat noin 40 % liitkevaihdosta, erityistuotteiden osuus oli myds noin 40 %
litkkevaihdosta, eldinlddkkeiden sekd fermion kattaessa loppuosuuden liikevaihdosta

(Orion tilinpdétds 2013, 10-11).

16 Revenio Groupin tuotteet: https://www.reveniogroup.fi/fi/meista/tuotteet Luettu 26.11.2023

17 Vuonna 2013 alkuperildikkeet olivat noin 40 % liikevaihdosta, erityistuotteiden osuus oli mys noin 40
% liikevaihdosta, eldinlddkkeiden sekéd fermion kattaessa loppuosuuden liikevaihdosta (Orion tilinpdatds
2013, 10-11).
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KONEen ROIC 2013-2022
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Kuvio 11. KONEgen sijoitetun pddoman tuottoaste 2013—-2022.

KONE¢en sijoitetun padoman tuottoaste oli tarkasteluajanjaksolla keskiméérin 26,0 %,
miké oli koko tarkastelujoukon korkein lukema. Tétd voidaan pitdd erinomaisena tasona
ja merkkind siitd, ettd KONEen investoinnit olivat poikkeuksellisen kannattavia.
Korkeimmillaan KONEen sijoitetun pddoman tuottoaste oli 34,0 % vuonna 2013 ja
matalimmillaan 21,68 % vuonna 2022. KONEen sijoitetun pddoman tuottoaste oli
tarkasteluajanjaksolla  laskutrendissd. Tamd voi olla merkki kilpailuetujen
heikkenemisestd. Toisaalta sijoitetun pddoman tuottoaste on voinut laskea my0ds johtuen
muun muassa heikentyneistd markkinaolosuhteista. KONEen sijoitetun pddoman
tuottoaste on ollut korkealla tasolla tarkasteluajanjakson jokaisena vuotena, joten
sijoitetun pddoman tuottoasteen perusteella voidaan sanoa, etti KONEella oli

tarkasteluajanjaksolla kestdvia kilpailuetuja.



53

Revenio Group ROIC 2013-2022
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Kuvio 12. Revenio Groupin sijoitetun pddoman tuottoaste 2013-2022.

Revenio Groupin sijoitetun padoman tuottoaste oli tarkasteluajanjaksolla keskiméérin
25,5 %, mitd voidaan pitdd erinomaisena tasona. Korkeimmillaan Revenio Groupin
sijoitetun pddoman tuottoaste oli 44,4 % vuonna 2018 ja matalimmillaan 10,2 % vuonna
2019. Revenio Groupin sijoitetun pddoman tuottoaste oli nousutrendissi
tarkasteluajanjakson ensimmadisen puoliskon. Vuodesta 2018 vuoteen 2019 yrityksen
sijoitetun pddoman tuottoaste laski reilusti. Tadmé selittyy todennédkoisesti Revenio
Groupin vuonna 2019 toteuttamalla yrityskaupalla. Vuoden 2019 jidlkeen Revenio
Groupin sijoitetun pddoman tuottoaste oli selkedssd nousutrendissd. Revenio Groupin
korkea keskimédirdinen sijoitetun pdfoman tuottoaste on selked merkki kestdvistd
kilpailueduista, vaikka yrityksen sijoitetun pddoman tuottoaste ei vuosien 2019-2021

aikana ollut poikkeuksellisen korkeilla tasoilla.
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Orionin ROIC 2013-2022
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Kuvio 13. Orionin sijoitetun pddoman tuottoaste 2013-2022.

Orionin sijoitetun pddoman tuottoasteen keskiarvo tarkasteluajanjaksolla oli 24,9 %, miti
voidaan pitdd erinomaisena tasona. Korkeimmillaan Orionin sijoitetun péddoman
tuottoaste oli 30,2 % vuonna 2016 ja matalimmillaan 20,6 % vuonna 2018. Orion onnistui
pitdmiin sijoitetun pddoman tuottoasteen erinomaisella tasolla tarkasteluajanjakson
jokaisena vuotena. Yrityksen sijoitetun pddoman tuottoasteella ei tarkasteluajanjaksolla
ollut selkeitd pidempikestoisia nousu- tai laskutrendeji. Pisimmilldén sijoitetun pddoman
tuottoaste nousi tai laski kahden vuoden ajan. Orionin sijoitetun pddoman tuottoaste olo
tarkasteluajanjakson jokaisena vuotena erinomaisella tasolla, mikd on selked merkki

kestédvistd kilpailueduista.
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4.2 Taloudellinen lisdarvo

KONEen piddoman kustannus 2013-2022
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Kuvio 14. KONEen pddoman kustannus 2013-2022.

KONEen keskimiirdinen paddoman kustannus tarkastelujaksolla oli 4,3 %. Pddoman
kustannus oli matalimmillaan 3,4 % vuonna 2020 ja korkeimmillaan 6,0 % vuonna 2022.
KONEen matalaa pddoman kustannusta selittdd matala riskittoémén koron taso ja sekd
KONEen matala yrityskohtaista riskid kuvaava beta-luku. Riskiton korko oli
tarkasteluajanjaksolla keskimairin 0,81 %. Matalimmillaan se oli -0,40 % vuonna 2020
ja korkeimmillaan riskiton korko oli 3,09 % vuonna 2022. Niin ollen vuoden 2020
pddoman kustannus perustui pelkdstdin markkinoiden KONEelle antamaan
yrityskohtaiseen riskipreemioon. Tarkastelussa hyddynnetdén pelkdstddn yhtd viiden
vuoden beta-lukua ja samaa markkinoiden tuotto-odotusta, joten muutokset oman
pddoman kustannuksessa aiheutuvat siis pelkéstddn korkotason muutoksista. Pddoman
kustannusten muutoksiin vaikuttaa kuitenkin myds muutokset piddomarakenteessa.
KONEen beta-luku oli tarkastelujaksolla 0,72, mika tarkoittaa, ettd markkinat nakivit
KONEen pienempiriskisend sijoituskohteena kuin yritykset keskimddrin markkinalla.

Tamai on tdysin linjassa sen oletuksen kanssa, ettd yritykselld on kestivié kilpailuetuja.
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KONEen kumulatiivinen EVA 2013-2022
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Kuvio 15. KONEen kumulatiivinen tuotetun taloudellisen lisdarvon méard 2013-2022 miljoonina euroina.

KONEen keskimiérdisen sijoitetun pddoman tuottoaste oli 26,0 % ja pddoman kustannus
4,3 %, joten jo ndiden lukujen perusteella voidaan olettaa, ettd KONE tuotti merkittévisti
taloudellista lisdarvoa. KONE tuotti tarkasteluajanjakson jokaisena vuotena merkittavésti
taloudellista lisdarvoa. Tuotetun taloudellisen lisdarvon madrd oli keskimédrin 750
miljoonaa euroa vuodessa. KONEen tuotetun taloudellisen lisdarvon mdidrd pysyi
vakaana koko tarkasteluajanjakson. Tdméa nédkyy kuviossa 15 lineaarisesti kasvavana

kumulatiivisen tuotetun taloudellisen lisdarvon méiariana.

KONEgen sijoitetun pddoman tuottoaste laski huomattavasti tarkasteluajanjakson aikana.
Vuosien 2013 ja 2016 aikana sijoitetun padoman tuottoaste ylitti 30 %. Vuosien 2016 ja
2022 aikana sijoitetun pddoman tuottoaste oli korkeimmillaan 27 % ja matalimmillaan 22
%. Samaan aikaan sijoitetun pddoman mééra on kasvanut vuoden 2013 reilusta kahdesta
miljardista eurosta vuoden 2022 ldhes neljddn miljardiin euroon. KONEen vakaata
tuotetun taloudellisen lisdarvon madrda selittdd siis samanaikaisesti laskenut sijoitetun
pddoman tuottoaste ja kasvanut sijoitetun pddoman médrd. KONEen liiketoimintaan
investoidun rahan maard oli kasvanut, mutta tille rahalle ei ole kyetty saamaan yhta
korkeaa sijoitetun pddoman tuottoastetta. KONEen tapauksessa huomattavaa oli tuotetun
taloudellisen  lisdarvon  absoluuttisesti ~ suuret  rahamidrit. KONE  tuotti

tarkasteluajanjakson aikana yhteensa yli seitsemén miljardia euroa taloudellista lisdarvoa.
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Revenio Groupin padoman kustannus 2013-2022
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Kuvio 16. Revenio Groupin padoman kustannus 2013-2022.

Revenio Groupin keskiméérdinen paddoman kustannus oli 4,6 %. Pddoman kustannus oli
matalimmillaan 3,4 % vuonna 2020 ja korkeimmillaan 6,3 % vuonna 2022. Revenio
Groupin mittauksessa kaytettdvd beta-luku oli 0,76, mikd on my0s pienempi kuin
markkinoiden keskiarvo. Revenio Groupin matalaa pdioman kustannusta selitti matala
riskittomén koron taso tarkasteluajanjaksolla sekd matala yrityskohtainen beta-luku.
Revenio Groupin matalan pddoman kustannuksen perusteella markkinat nakivit

yrityksen pieniriskisend, mitd voidaan pitdd merkkind kestévista kilpailueduista.
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Revenio Groupin kumulatiivinen EVA 2013-2022
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Kuvio 17. Revenio Groupin kumulatiivinen tuotetun taloudellisen lisdarvon méaara 2013—2022 miljoonina

euroina.

Revenio Groupin keskiméérdinen sijoitetun pddoman tuottoaste oli 25,5 % ja padoman
kustannus oli keskimédirin 4,6 %, joten ero investointien sitoman pddoman kustannuksen
ja investointien tuoton vélilli on suuri. Revenio Group tuotti tarkasteluajanjakson
jokaisena vuotena merkittavésti taloudellista lisdarvoa. Tuotetun taloudellisen lisdarvon
madrd tarkasteluajanjakson aikana oli keskimdirin 7,5 miljoonaa euroa vuodessa.
Huomionarvoista on, ettd Revenio Groupin tuotetun taloudellisen lisdarvon miéra kasvoi
merkittdvasti  tarkasteluajanjakson aikana. Taméd ndkyy kuviossa 17 ldhes

eksponentiaalisesti kasvavana kumulatiivisena tuotetun taloudellisen lisdarvon maérana.

Revenio  Groupin sijoitetun  pddoman  tuottoaste kasvoi  vuoden 2013
kahdestakymmenesti viidestd prosentista yli neljinkymmeneen prosenttiin vuonna 2018.
Vuonna 2019 sijoitetun padoman tuottoaste oli vain kymmenen prosenttia, mutta se alkoi
palata korkeammille tasoille sen jidlkeen. Vuonna 2022 sijoitetun pddoman tuottoaste oli
jo yli 20 %. Tét4 sijoitetun pddoman tuottoasteen laskua selitti sijoitetun pddoman madrin
raju kasvu. Vuonna 2018 Revenio Groupin sijoitetun pddoman mddrd oli noin 18
miljoonaa euroa, kun vuonna 2019 se oli ldhes 100 miljoonaa euroa. Sijoitetun pddoman
madrdn raju kasvu selittyi pitkélti Revenio Groupin vuonna 2019 toteuttamalla

yritysostolla. Tuotetun taloudellisen lisdarvon méédrdn perusteella yritysosto oli
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onnistunut ja laskeneesta sijoitetun pddoman tuottoasteesta huolimatta Revenio Groupin

tuottaman taloudellisen lisdarvon maara kasvoi jokaisena vuotena.

Orionin pdadoman kustannus 2013-2022
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Kuvio 18. Orionin pd&doman kustannus 2013-2022.

Orionin keskimddrdinen pddoman kustannus oli 2,9 %. Pdfdoman kustannus oli
matalimmillaan 2,0 % vuonna 2020 ja korkeimmillaan 4,5 % vuonna 2022. Pddoman
kustannus oli siis matalimmillaan ja korkeimmillaan samoina vuosina kuin KONEgella ja
Revenio Groupilla. Orionin beta-luku oli 0,4, miké on erittdin matala. Luvun perusteella
Orionin yrityskohtainen riskipreemio oli selkedsti matalampi kuin markkinoilla
keskiméérin. Orionin keskiméérdinen pddoman kustannus oli niin matala, ettd luku
vaikuttaa jo mittausvirheeltd. Niin ei kuitenkaan vélttimattd ole. Tarkasteluajanjakson
riskiton korko oli erittdin matala, mika selittdd yritysten matalia pddoman kustannuksia.
Tamin lisdksi Orionin kestdvit kilpailuedut ovat voineet olla niin vahvat, ettd

markkinoiden vaatima tuotto-odotus ei ole merkittdvéasti korkeampi kuin riskiton korko.
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Orionin kumulatiivinen EVA 2013-2022
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Kuvio 19. Orionin kumulatiivinen tuotetun taloudellisen lisdarvon mééra 2013—2022 miljoonina euroina.

Orionin keskimiéréinen sijoitetun pddoman tuottoaste oli 24,9 % ja pddoman kustannus
oli keskiméérin 2,9 %. Kuten KONEen ja Revenio Groupin tapauksessakin, Orionin
pddoman tuottoasteen ja pddoman kustannuksen vélinen ero oli valtava. Orion tuotti
jokaisena tarkasteluajanjakson vuotena merkittdvisti taloudellista lisdarvoa. Tuotetun
taloudellisen lisdarvon madrd oli keskimiddrin 196 miljoonaa vuodessa. Orionin
vuosittaisen tuotetun taloudellisen lisdarvon miérd pysyi kohtuullisen vakaana koko

tarkasteluajanjakson.

Orionin sijoitetun pddoman tuottoaste oli matalimmillaan 20,8 % vuonna 2014 ja
korkeimmillaan 30,2 % wvuonna 2016. Sijoitetun pddoman tuottoasteessa ei ollut
tarkasteluajanjakson aikana selkeédd trendikehitysta ylos- tai alaspéin. Sijoitetun pddoman
maérd kasvoi noin 800 miljoonan tasolta vuonna 2013 noin 900 miljoonaan euroon
vuonna 2021. Sijoitetun pddoman méérd kasvoi tilld ajanjaksolla hyvin hitaasti. Vuoden
2021 tasolta noustiin kuitenkin yli 1200 miljoonan suuruiseen sijoitetun pddoman
madrddn vuonna 2022. Sijoitetun pddoman kasvu ei selity millddn yksittdiselle tekijalla,
vaan taseen erdt kasvoivat kautta linjan (Orion tilinpddtdés 2022, 44). Tuotetun
taloudellisen lisdarvon kumulatiivisesti tasaista kasvua selitti pddosin vakaana pysynyt

sijoitetun pddoman médrd ja sijoitetun pddoman tuottoaste. Orionin tuottaman
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taloudellisen lisdarvon absoluuttinen méérd suuri. Yritys tuotti ldhes kaksi miljardia

taloudellista lisdarvoa tarkastelujakson aikana.

KONEen, Revenio Groupin ja Orionin sijoitetun pddoman tuottoasteen ja pddoman
kustannuksen vélinen ero oli niin suuri, ettd yritysten voitaisiin ilman tarkempia
laskelmiakin olettaa tuottavan merkittdvasti taloudellista lisdarvoa. Tdéméin mittauksen
perusteella poikkeuksellisen korkea sijoitetun pddoman tuottoaste korreloi negatiivisesti
sijoitetun pddoman kustannuksen kanssa. Otos on kuitenkin liian pieni, ettd tdméan
tuloksen perusteella voitaisiin tehdd yleistyksid. Tdmai tulos ei kuitenkaan ole yllatys,
koska on tdysin loogista ja teorian kanssa johdonmukaista, ettd kestdvid kilpailuetuja
omaavien yritysten riskitaso ja ndin ollen my0s pddoman kustannus on matalampi kuin

muilla yrityksilla.

Pddoman kustannusta tarkasteltaessa on huomioitava, ettd se mittaa kaytdnnossd
yrityksen toteutettujen investointien pddoman kustannusta. Ei voida olettaa, etté yritysten
investointimahdollisuuksien pdioman kustannus olisi sama kuin toteutettujen
investointien. Nami samat huomiot pdtevit myods pddoman tuottoasteeseen ja
taloudelliseen lisdarvoon. Investoinneilta kestivien kilpailuetujen laajuuden ulkopuolelle
ei voida olettaa saavuttavan poikkeuksellisen korkeaa tuottotasoa. Niin ollen yritysten on
tunnistettava kestdvien kilpailuetujen ldhteet, jotta voitaisiin vélttdd investoimasta
vadrille alueille. Kilpailullisessa pariteetissa yritys ei tuota ollenkaan taloudellista
lisdarvoa, joten tuotetun taloudellisen lisdarvon kannalta keskiossd on siis kestdvien

kilpailuetujen ylldpitdminen.



62

4.3 Liikevoittoprosentti

KONE¢en liikevoittoprosentti 2013-2022
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Kuvio 20. KONEpen liikevoittoprosentti vuosina 2013-2022.

KONEen liikevoittoprosentti oli koko tarkasteluajanjakson hyvilld tasolla, mutta ei
kuitenkaan poikkeuksellisen korkealla tasolla. Liikevoittoprosentin keskiarvo
tarkasteluajanjaksolla oli 12,8 %. Liikevoittoprosentin perusteella KONEella ei ole
erityisen voimakasta hinnoitteluvoiman ja kustannustenhallinnan yhdistelméa. KONEen
sijoitetun pddoman tuottoprosentti on kuitenkin poikkeuksellisen korkea, mik johtui siis
korkeasta piioman kiertonopeudesta.'® Tistd voidaan piitelld, etti KONEen
poikkeuksellisen korkea sijoitetun pddoman tuottoaste ei johtunut kyvystd nostaa
tuotteiden hintoja madrddvdd markkina-asemaa hyodyntdmilld vaan ennemminkin
toimimalla poikkeuksellisen tehokkaasti. Huomionarvoista on, ettd KONEen
litkevoittomarginaali oli laskutrendissd vuoden 2016 jilkeen. Téitd voidaan pitdd yhtend
merkkind kilpailuetujen heikkenemisestd, mutta syyni voi olla my6s jokin muu asia kuten

heikentyneet markkinaolosuhteet.

18 Sijoitetun péioman kiertonopeus kertoo kuinka moninkertaisesti sijoitettu piioma on tuottanut vuoden
aikana liikevaihtoa (Kallunki 2022, 96).
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Revenio Groupin litkevoittoprosentti 2013-2022
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Kuvio 21. Revenio Groupin liikevoittoprosentti vuosina 2013-2022.

Revenio Groupin liikevoittoprosentin taso oli koko tarkasteluajanjakson erinomaisella
tasolla. Liikevoittoprosentin keskiarvo tarkastelujaksolla oli 28,3 %. Liikevoittoprosentin
perusteella Revenio Groupilla oli vahva hinnoitteluvoiman ja kustannustenhallinnan
yhdistelmd. Revenio Groupin korkea sijoitetun pddoman tuottoaste johtui siis korkeasta
hinnoitteluvoiman ja kustannustenhallinnan yhdistelméstd. Liikevoittoprosentissa oli
selkedd nousutrendid vuoteen 2018 asti. Liikevoittoprosentin lasku vuonna 2019 selittyi
todenndkodisesti Revenio Groupin toteuttamalla yritysostolla. Vuoden 2019 jilkeen
litkkevoittoprosentin méérd kuitenkin 1dhti nousutrendiin. Revenio Groupin korkea
litkkevoittoprosentti on selked merkki kestdvistd kilpailueduista, koska ilman niitd

kilpailun pitéisi laskea liikevoittoprosentin tasoa.
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Orion liikevoittoprosentti 2013-2022
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Kuvio 22. Orionin liikevoittoprosentti vuosina 2013-2022.

Orionin liikevoittoprosentti oli koko tarkasteluajanjakson erinomaisella tasolla.
Liikevoittoprosentin keskiarvo oli 25,7 %. Liikevoittoprosentin perusteella Orionilla oli
vahva hinnoitteluvoiman ja kustannustenhallinnan yhdistelmi. Tarkasteluajanjaksolla
liikkevoittoprosentissa ei ollut selkedd trendid. Orionin liikevoittoprosentti oli
matalimmillaan 20,8 % vuonna 2014 ja korkeimmillaan 32,8 % vuonna 2022. Vuoden
2022 erityisen korkeaa litkevoittomarginaalia selitti 228 miljoonan euron ennakkomaksu
(Orion tilinpddtds 2022, 8). Ilman titd ennakkomaksua liikevoittoprosentti olisi ollut 19,0
%. Orionin liikevoittoprosentin korkea keskimidrdinen taso ja korkea taso jokaisena

tarkasteluajanjakson vuotena oli selked merkki kestévisté kilpailueduista.

4.4 Teoreettiset mallit

KONEen keskeiset verrokit hissi- ja liukuporrasalalla olivat Otis, Schindler ja
ThyssenKrupp Elevator. Ndiden lisiksi KONEella oli useita paikallisesti toimivia pienid
kilpailijoita. (KONEen internetsivut, 2023.) Kannattavuusmittausten ja kilpailijoiden
vihdisen mééran perusteella KONEen kohdemarkkinoilla oli jonkin verran markkinoille
sisddntulon esteitd. Liikevoittoprosentin tason perusteella KONEella oli jonkin verran
kykyé vaikuttaa markkinahintoihin. Ndiden havaintojen perusteella KONEen markkinaa

kuvaisi parhaiten oligopolimalli.
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Revenio Groupille ei 10ytynyt selkeitd suoria kilpailijoita. Tdma voi selittyd silld, ettd
Revenio Groupin kohdemarkkina oli liian pieni kattamaan usean toimijan kiinteiden
kustannusten mdirdn. Revenio Groupin erinomainen kannattavuus kaikilla mittareilla
viittaa suuriin markkinoille sisdéntulon esteisiin. Erinomaisella tasolla ollut
litkevoittoprosentti viittaa vahvaan hinnoitteluvoimaan. Revenio Groupin markkinaa

kuvaisi parhaiten monopolimalli.

Orionin kilpailijoiden verrokkien maarittdminen osoittautui erittdin vaikeaksi. Tietystd
nikokulmasta muita lddkeyhtioité olisi voitu pitdd Orionin kilpailijoina. Toisaalta Orionin
tuotteilla voidaan ajatella olevan omat markkinansa ja nidin ollen myos jokaisella
ladkkeelld omat kilpailijat. Useat Orionin tuotteet olivat patentoituja eli ne toimivat
kiytinndssd monopolimallin  mukaisilla markkinoilla.!” Kannattavuusmittausten
perusteella Orionin kohdemarkkinoilla oli suuria markkinoille sisdéntulon esteit.
Monopolimallin mukaisesti Orionin liikevoittoprosentin erinomainen taso viittaisi

selkeddn kykyyn vaikuttaa markkinahintoihin.

Viiden markkinavoiman malli

KONEen markkinan jakautuessa muutaman suuren toimijan kesken viittaa siihen, etti
markkinalla saattoi olla mittakaavaetuja. KONEella saattoi myds olla tuotanto- ja
jakeluprosessissaan merkittivid oppimiskéyraetuja kokemuksen ansiosta. Tdmaén lisdksi
KONE-en huoltoliiketoimintaa saattoi suojata korkeat vaihtamiskustannukset. Suurin osa
KONE-en toimittamista laitteista padatyt KONEen huoltokantaan (KONE tilinpadtos 2022,
5). Syynd tdhén saattoi olla se, ettd asiakkaat eivit halunneet ottaa turvallisuuden suhteen
riskejd, jolloin pdddytddn valitsemaan laitteiden valmistaja myds niiden huoltajaksi.
Markkinoille sisddntulon esteiden takia ei vaikuta realistiselta, ettd uudet kilpailijat

olisivat olleet uhka KONEzelle.

Revenio Groupilla saattoi olla merkittivid mittakaavaetuja, vaikka se ei absoluuttisesti
ole suuri yritys. Ndma mittakaavaedut perustuvat suhteellisesti suureen kokoon suhteessa
markkinan kokoon. Voi olla niin, ettd Revenio Groupin markkina on liian pieni kattamaan

litkketoiminnan kiintedt kustannukset kuten tuotekehityksen usealle toimijalle. Revenio

19 Orionin patentit. https://patents.justia.com/assignee/orion-corporation Luettu 25.11.2023.
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Groupilla oli myds useita tuotteisiinsa liittyvid patentteja, miké saattoi olla syy selkeiden

kilpailijoiden puuttumiselle®.

Orionin useilla markkinoilla patentit toimivat markkinoille sisdédntulon esteind uusille
kilpailijoille. Mittakaavaedut tuotannossa ja jakelussa tietyilld alueilla saattoivat suojata
Orionin liiketoimintaa kilpailijoilta. Etenkin Suomessa Orionin markkinaosuus oli niin
suuri, ettd jonkinlaisia alueellisia mittakaavaetuja on voinut olla tarkastelujaksolla.
Tamin lisdksi mittakaavaetuja saattoi olla tuotekehityksessd, koska yksittdisen tuotteen
kehittdminen maksetaan absoluuttisina rahamédrind eikd suhteellisina osuuksina

litkevaihdosta.

KONEen myynti jakaantui lukuisten eri asiakkaiden vélille ja yksittdisten
ostotapahtumien osuus KONEen kokonaismyynnistd oli vdhdinen. Vuonna 2022
KONEgelta tilattiin 172 000 laitetta (KONE tilinpdétos 2022, 7). Taméan lisdksi KONE
toimi globaalisti 60 maassa ja sen huoltokannassa oli 1,5 miljoonaa laitetta (KONE
tilinpaatos 2022, 1). Revenion Groupin liikevaihto jakautui globaalisti lukuisten ostajien
ja ostotapahtumien kesken. Revenio Group myi selkeisti erilaistettuja tuotteita. Orionin
myynti koostuu padosin ladkkeisti, jolloin yksittdisen myyntitapahtuman ja myyjan osuus
kokonaismyynnistd oli erittdin vdhdinen. Ostajille saattoi olla vaikeaa 16ytdd vastaavaa

tuotetta Orionin patentoiduille ladkkeille.

KONEella vaikutti olevan suuri méérd tavarantoimittajia, joilla ei ole merkittdvaa
neuvotteluvoimaa. Suurin osa KONEen kuluista perustui kilpailullisilta markkinoilta
kulurakenteessa ei ollut mitdén, mikd viittaisi tavarantoimittajien neuvotteluvoimaan.
Suurin osa kuluista vaikutti muodostuvan kilpailullisilta markkinoilta hankituista
tuotannontekijoistd (ks. Revenio Group tilinpddtds 2022). Orionin kulurakenteessa
mikddn ei vaikuttanut viittaavan tavarantoimittajien vahvaan neuvotteluvoimaan (ks.

Orion tilinpadtds 2022).

KONE8en asiakkailla oli mahdollisuus tilata tuotteet myds KONEen kilpailijoilta, mika

rajoitti KONEen kykyd nostaa tuotteiden ja palveluiden hintoja. Revenio Groupin

20 Revenio Groupin patentit. https://patents.justia.com/search?q=revenio Luettu 26.11.2023.



67

tuotteille ei 10ytynyt selkedd substituuttia, joka suorittaisi saman funktion kyseiselld
markkinalla. Orionin patentoiduille tuotteille ei vaikuttanut olevan selkedd substituuttia.

Muiden tuotteiden osalta substituutteja oli kuitenkin olemassa.

Kilpailu KONEen markkinalla ei vaikuttanut erityisen kovalta. KONE oli yksi
markkinajohtajista eikd KONEella tai sen kilpailijoilla vaikuttanut olevan hyvid
kannustimia ryhtya kiivaaseen kilpailuun. Kova kilpailu olisi todennédkoisesti heikentdnyt
kaikkien isojen toimijoiden kannattavuutta. Viidestd markkinavoimasta kilpailun
koventuminen vaikuttaisi KONEen ndkdkulmasta suurimmalta uhkalta. KONE olisi ollut
tarkasteluajanjaksolla erinomaisen kannattavuutensa takia hyvin asemoitunut kilpailun
koventumiseen. Revenio Groupille ei 10ytynyt selkeitd kilpailijoita, jotka olisivat
kooltaan ja voimakkuudeltaan samaa luokkaa kuin Revenio Group. Néin ollen kilpailu
vakiintuneiden toimijoiden vililla ei ollut varteenotettava riski kannattavuudelle. Orionin
patentoitujen lddkkeiden markkinoilla kilpailu vakiintuneiden toimijoiden vélilla ei ollut
uhka. Orionia saattoi uhata kuitenkin kilpailu tuotekehityksessé sekéd patentoimattomien

tuotteiden markkinoilla.

Resurssiperusteinen teoria

Mittaustulokset olivat linjassa resurssiperusteisen teorian viitekehyksen kanssa. Néilld
yrityksilld oli selkedsti hallussaan resursseja, jotka olivat arvokkaita. Poikkeuksellisen
korkean taloudellisen suorituskyvyn ja selkeiden kilpailijoiden vdhyyden perusteella
vaikutti siltd, ettd ndma resurssit olivat harvinaisia. Kestdvia kilpailuetuja tuovat resurssit
vaikuttivat my0s koko aineiston perusteella harvinaisilta, koska vaan muutama yritys
kykeni ylivertaiseen taloudelliseen suorituskykyyn koko tarkasteluajanjakson. KONEen,
Revenio Groupin ja Orionin kilpailijat ja potentiaaliset kilpailijat vaikuttivat kyvyttomilta
imitoimaan kestdvdd kilpailuetuja tuovia resursseja ja palauttamaan kannattavuutta
kilpailullisille tasoille. Tdmi saattoi johtua resurssiperusteisen teorian mukaisesti
kausaalisesta epdselvyydestd tai siitd, ettd resurssi on hankittu ainutlaatuisissa
historiallisissa olosuhteissa. Néiden yritysten korkeiden liikevoittoprosenttien perusteella
vaikutti siltd, ettd niiden hallussa pitdmille arvokkaille, harvinaisille ja imitoimattomille
resursseille ei ollut olemassa selkedd substituuttia. Resurssiperusteisen teorian mukaan
resurssin  potentiaalin  hyddyntdminen vaatii yritykseltd organisointia. Heikko

organisointi voi selittdd sitd, miksi jotkin yrityksen eivit kykene pitkdlla aikavélilld
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ylivertaiseen taloudelliseen suorituskykyyn, vaikka niilld olisi hallussaan arvokas,

harvinainen, ei-imitoitava ja ei-substituoitava resurssi.

Dynaamisten kyvykkyyksien néikokulma

KONEen, Revenio Groupin ja Orionin litkkevaihdon muutos 2014-
2022 suhteessa edelliseen vuoteen
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Kuvio 22. KONEen, Revenio Groupin ja Orionin liikevaihdon muutos 2014-2022 suhteessa edelliseen

vuoteen.

Kuvio 22 havainnollistaa KONEen, Revenio Groupin ja Orionin litkevaihdon muutosta
suhteessa edelliseen vuoteen. KONEen litkevaihto kasvoi keskiméaérin 5,3 % vuodessa,
Revenio Groupin litkevaihdon kasvu oli keskiméérin 18,9 % vuodessa ja Orionin 3,7 %.
Revenio Groupin liikevaihto laski huomattavasti (-37,7 %) 2014 suhteessa vuoden 2013
tasoon johtuen lopetetuista liiketoiminnoista Revenio Groupin keskittyessd
terveysteknologiaan (Revenio Group tilinpdatds 2014, 41). Vuwoden 2019
poikkeuksellisen korkeaa (61,4 %) litkevaihdon kasvua selitti todennédkoisesti CenterVue
yritysosto. KONEen poikkeuksellisen korkea (17,9 %) liikevaihdon kasvu perustui
orgaaniseen kasvuun (KONE tilinpdatds 2015, 5). Orionin tavanomaisesta poikkeava
litkkevaihdon kasvu (28,8 %) vuonna 2022 selittyi etappimaksuilla (Orion tilinpdatos
2022, 8). Kokonaisuudessaan ndiden yritysten litkevaihdon kehitys oli suhteellisen
vakaata. KONE oli kasvanut hitaasti, Revenio Groupin liikevaihto oli kasvanut noin 20
% vuodessa orgaanisesti ja Orionin litketoiminta ei ollut kasvanut lukuun ottamatta vuotta

2022.
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Tdmidn tutkielman aineiston perusteella KONEen, Revenio Groupin ja Orionin
kohdemarkkinoilla ei tapahtunut merkittdvid disruptioita tarkasteluajanjakson aikana.
Naiden yritysten liiketoimintaympéristo vaikutti vakaalta ja hitaasti muuttuvalta. Ndiden
havaintoyksikodiden perusteella kestivét kilpailuetuja esiintyy staattisissa ympéristoissa,
joissa ei esiinny disruptiota. Téstd ei kuitenkaan tutkimusaineiston koon takia pystytty
tekeméén yleistyksid. Tamén tutkielman menetelmilld ei voitu my0Oskéén selvittda tarkasti
muutoksia yritysten sisdisissd johtamis- ja organisaatioprosesseissa. Tutkimustulokset
olivat kuitenkin pddosin linjassa dynaamisten kyvykkyyksien nidkokulman kanssa.
KONEen, Revenio Groupin ja Orionin pitkékestoinen ylivertainen suorituskyky saattoi
olla seurausta kyvystd oppia, kehittyd ja tehdd oikeanlaisia valintoja. Kestdvid
kilpailuetuja ei tdmén tutkielman mittaustulosten perusteella esiinny nopeasti

muuttuvissa ympéristoissa.

4.5 Yhteenveto tutkielman tuloksista

Tarkastelujoukon yritysten sijoitetun pddoman tuottoasteen keskiarvo oli 6,5 % ja
mediaani 5,6 % aikavililld 2013-2022. Suurimmalla osalla tarkastelujoukon yrityksista
sijoitetun pddoman tuottoaste oli ldhelld koko aineiston keskiarvoa. Kolmen yrityksen
sijoitetun pddoman tuottoasteen keskiarvo ylitti 20 %. Nama yritykset olivat KONE,
Revenio Group ja Orion. Sijoitetun pddoman tuottoasteen keskiarvon perusteella niilla
yrityksilld oli kestdvid kilpailuetuja. KONE, Revenio Group ja Orion tuottivat
merkittdvasti taloudellista lisdarvoa tarkasteluajanjakson jokaisena vuotena. Kaikkien
niiden pddoman kustannus oli keskiméérin alle 5 % eli erittdin matalalla tasolla. KONEen
ja Orionin kumulatiivinen tuotetun taloudellisen lisdarvon méiird kasvoi lineaarisesti
tarkasteluajanjaksolla. Revenio Groupin tuottaman taloudellisen lisdarvon mééra kasvoi
lahes eksponentiaalisesti. KONEen liikevoittoprosentti oli tarkasteluajanjaksolla
keskimadrin 12,8 %, Revenio Groupin liikevoittoprosentti oli keskiméddrin 28,3 % ja
Orionin liikevoittoprosentti oli keskimddrin 25,7 %. Niin ollen Revenio Groupilla ja
Orionilla oli litkevoittoprosentin perusteella selkedsti kestdvid kilpailuetuja. KONEen
litkevoittoprosentti oli hyvélld tasolla, mutta sen perusteella ei voida suurella
luottamuksella sanoa, ettd KONE-ella oli kestdvié kilpailuetuja.

Tutkimuksen tulokset ovat pddosin linjassa teoreettisen kilpailumallien kanssa.
KONEella, Revenio Groupilla ja Orionilla ei ole suurta maardd kilpailijoita omilla

markkinoillaan. Namé yritykset myyvit padosin erilaistettuja tuotteita. Niiden myynti
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jakaantui lukuisille eri asiakkaille, eiviitka ne vaikuttaneet olleen riippuvaisia yksittéisista
tavarantoimittajista. Kilpailu nédiden yritysten markkinoilla ei vaikuttanut kiivaalta
vakiintuneiden toimijoiden kesken eikd tutkimusaineiston perusteella potentiaalisten
kilpailijoiden uhka vaikuttanut suurelta. Tutkimusaineiston perusteella KONEen,
Revenio Groupin ja Orionin tarjoamille tuotteille ja palveluille ei 16ytynyt selkeitd
substituutteja. Tutkimustulokset olivat linjassa resurssiperusteisen teorian kanssa.
KONE, Revenio Group ja Orion vaikuttivat toimineen vakaissa ja staattisissa
ympéristoissd, mikd tarkoittaa, ettd dynaamisten kyvykkyyksien ndkdkulma ei sovellu
niiden kestévien kilpailuetujen arvioimiseen. Revenio Groupin yhté suurta yrityskauppaa
lukuun ottamatta, ndmé yritykset eivét olleet toteuttaneet kokoonsa nihden suuria

yrityskauppoja.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tdmén tutkielman tavoitteena oli lisdtd ymmaérrystd kestdvistd kilpailueduista.
Tavoitteeseen pyrittiin mittaamalla ja arvioimalla laajan yritysjoukon taloudellista
suorituskykyd  kymmenen vuoden ajalta. Tutkimusmenetelmiksi  valikoitui
kvantitatiivista ja kvalitatiivista 1dhestymistapaa yhdistelevd monimenetelmatutkimus.
Tutkielman teoreettisessa viitekehyksessa kasiteltiin kestivien kilpailuetujen mittaamista
laskentatoimen ja rahoituksen teorioiden kautta. Kestdvien kilpailuetujen arvioimista
tarkasteltiin taloustieteen ja strategisen johtamisen teoreettisten mallien kautta.
Tutkielman pédasiallinen tutkimusaineisto koostui 84 suomalaisen porssiyrityksen

tilinpadtoksistd vuosilta 2013-2022.

Aineiston analyysimenetelménd kéytettiin teoriaohjaavaa siséllonanalyysia sekéd
tilinpdatosanalyysia. Teoriaohjaava siséllonanalyysi pohjautuu sekd aineistoon ettd
teoriaan perustuvaan analyysiin. Tilinpdédtosanalyysilli tarkoitetaan yrityksen
taloudellisen tilan arvioimista péadtoksentekoa varten. Tidssd tutkielmassa
tilinpditdsanalyysin menetelmistd kaytettiin tunnuslukuanalyysia, aikasarja-analyysia
sekd poikkileikkausanalyysia. Tutkimustehtdvddn pyrittiin vastaamaan kahden
tutkimuskysymyksen kautta. Ensimmaiseen tutkimuskysymykseen saatiin selked vastaus,

mutta toinen tutkimuskysymys jii epédselviksi.

1. Milld tarkastelujoukon yrityksilld on ollut kestdvid kilpailuetuja?

Mittaustulosten perusteella vain KONE-ella, Revenio Groupilla ja Orionilla oli selkeésti
kestdvid kilpailuetuja. Néiden yritysten sijoitetun pddoman tuottoasteen keskiarvo
poikkesi merkittdvasti muiden tarkastelujoukon yritysten sijoitetun pdioman tuottoasteen
keskiarvosta. KONEella, Revenio Groupilla ja Orionilla oli my0s tuotetun taloudellisen
lisdarvon perusteella kestdvid kilpailuetuja. Ne tuottivat huomattavista taloudellista
lisdarvo tarkasteluajanjakson jokaisena vuotena. Liikevoittoprosentin perusteella
Revenio Groupilla ja Orionilla oli selkedsti kestdvid kilpailuetuja, koska niiden
keskiméérdinen liikevoittoprosentti oli yli 25 %. KONEen liikevoittoprosentti oli hyvalla
tasolla, mutta ei niin korkealla, ettd sen perusteella voitaisiin péételld, ettd KONEella on

kestdvid kilpailuetuja. KONEen liikevoittoprosentin keskiarvo oli 12,8 %.
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2. Mitkd asiat toimivat ndiden kestdvien kilpailuetujen lihteind?

Revenio Groupilla ja Orionilla vaikutti olevan selkeédsti vahvaa hinnoitteluvoimaa.
KONEen kestavit kilpailuedut vaikuttivat perustuvan tehokkaaseen pddoman kéyttoon.
Tutkimustulosten perusteella kestdvid kilpailuetuja esiintyi vakailla ja hitaasti
muuttuvilla markkinoilla. KONE, Revenio Group ja Orion olivat suurimpia yrityksid
omilla markkinoillaan, ja niille oli vaikeaa 16ytdd selkeitd verrokkeja. Naitd yrityksia

yhdisti myds vahdinen maird merkittdvia yritysostoja tarkasteluajanjakson aikana.

Johtopddtokset

Taloudellisen lisdarvon mittari vaikutti teoreettisesti parhaalta mittarilta kestdvien
kilpailuetujen mittaamiseen, koska siind huomioidaan pddoman kustannus. Kidytinndssi
taloudellisen lisdarvon mittarissa on useita ongelmia. Taloudellisen lisdarvon
mittaaminen on ty0lds ja aikaa vieva prosessi. Pelkdstddn sijoitetun padoman tuottoasteen
laskeminen vaatii merkittdvasti lukujen kerddmistd yritysten tilinpaitoksistd. Pddoman
kustannuksen laskemiseksi pitdd tilinpddtoslukujen lisdksi madrittdd markkinoiden
riskipreemio, beta-luku, riskittémin koron suuruus ja vieraan pddoman kustannus.
Toiseksi mittarin laskeminen perustuu lukuisiin subjektiivisiin valintoihin. Markkinoiden
riskipreemion madrittdminen, riskittdomédn koron médrittdiminen ja vieraan pdioman
kustannuksen maédrittiminen tarjoavat huomattavasti tilaa subjektiivisille valinnoille.
Esimerkiksi riskittéméani korkona voidaan kdyttda jotain muuta kuin yrityksen kotimaan
10 vuoden valtionvelkakirjan korkotasoa. Kolmanneksi mittariin sisdltyy lukuisia
oletuksia, joiden paikkaansa pitdvyys on helposti kyseenalaistettavissa. Etenkin beta-
lukuun siséltyy lukuisia oletuksia sijoittajien rationaalisuudesta ja markkinoiden

tehokkuudesta, joita voidaan pitdd ongelmallisina (Langevoort 1992).

Mauboussinin ja Callahanin (2022) ehdotuksen mukaisesti sijoitetun pddoman tuottoaste
vaikutti parhaalta yksittéiseltd mittarilta kestivien kilpailuetujen mittaamiseen. Sijoitetun
pddoman tuottoasteen lisdksi  mittauksen luotettavuutta  parantaisi my0s
litkkevoittoprosentin mittaaminen. Liikevoittoprosentin perusteella voidaan péételld, onko
yritykselld hinnoitteluvoimaa (Kallunki 2022, 91). Yritykselld voidaan katsoa olevan
kilpailuetuja silloin kun se tuottaa enemmaén taloudellista arvoa kuin kilpailija samalla
markkinalla (Peteraf & Barney 2003, 314). Téssd tutkielmassa ongelmaksi osoittautui

selkeiden kilpailijoiden méérittdminen. Tdmd ongelma ratkaistiin madrittdmalla
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subjektiivisesti taso, jonka ylittdvdd taloudellista suorituskykyd pidettiin merkkind

kestdvista kilpailueduista.

Dynaamisten kyvykkyyksien ndkokulman ideana on selittdd miten yritykset voivat
saavuttaa kilpailuetuja nopeasti muuttuvassa ympdéristossd (Teece ym. 1997 516).
Tutkimustulosten perusteella vaikuttaa siltd, ettd kestdvid kilpailuetuja esiintyy vain
vakaissa ja hitaasti muuttuvissa ympaéristdissd. KONE, Revenio Group ja Orion eivit
vaikuttaneet muokkaavan nopeasti kyvykkyyksiddn vaan ennemminkin niiden vahvuudet
ovat pysyneet samana toisin kuin mitd Chari ym. (2022) esittdvat. Naméa kolme yritysti
eivit kuitenkaan tarjoa riittivan suurta otosta, ettd tdstd havainnosta voitaisiin tehdi

yleisié johtopédétoksia.

Tutkielmassa ei kyetty selkedsti miirittelemddn syiti KONEen, Revenio Groupin ja
Orionin kestdville kilpailueduille. Tdmé johtua siitd, etti tutkiclmassa kaytettiin
pelkdstadn julkisesti saatavilla olevaa informaatiota. IFRS-standardein laadituissa
raporteissa ei tarjota riittdvdsti informaatiota kestdvien kilpailuetujen ldhteiden
madrittimiseksi. Raporttien perusteella ei kyetd muun muassa erottamaan kiinteitd ja
muuttuvia kustannuksia toisistaan eikd mairittdimaan yksittdisten tuotteiden katteita.
Kilpailuetujen lahteiden méadrittiminen saattaisi onnistua paremmin
haastattelututkimuksella, mutta siindkin ongelmaksi tulee, ettd yritykset eivit vélttimatta
haluaa paljastaa kriittistd sisdistd informaatiota kilpailijoille tai potentiaalisille

kilpailijoille.

Toinen syy sille, miksi kestdvien kilpailuetujen ldhteiden maéirittdminen osoittautui
vaikeaksi voi olla kausaalinen epéselvyys. Kestivien kilpailuetujen lédhteend toimivat
resurssit on voitu hankkia tai kehittdd ainutlaatuisissa historiallisissa olosuhteissa
polkuriippuvaisessa tai stokastisessa prosessissa (Dietricx & Cool 1989). Tillaisessa
tapauksessa yritys ei vélttimattd ole edes itse tietoinen omien kilpailuetujensa ldhteista,
jolloin niiden imitoimisesta tulee erittdin vaikeaa. Yritysten toimintaymparistod voidaan
kuvailla monimutkaiseksi ja satunnaiseksi. Kestdvien kilpailuetujen ldhteitd ei kyetty
ehkd maarittdmadn siksi, ettd kausaalisuhteiden maéaéarittiminen monimutkaisessa
ympéristdssd on usein erittdin vaikeaa (ks. esim. Casini 2012; Vasconcelos & Ramirez

2009). Satunnaiset prosessit eivdt usein jdlkikdteen tarkasteltuna vaikuta satunnaisilta.
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Tami selittyy silld, ettd ihmisten aivot automaattisesti luovat kaavoja ja kausaalisia

selityksid, jopa satunnaisuudelle (ks. esim. Pinker 2003; Kahneman 2011; Taleb 2020).

Jatkotutkimusaiheet

Tutkimustulosten pohjalta voitaisiin tehda lukuisia jatkotutkimuksia. Yksi mahdollinen
jatkotutkimusaihe liittyy kestivien kilpailuetujen ja ympériston staattisuuden viliseen
yhteyteen. Tamidn tutkielman tulosten perusteella kestdvid kilpailuetuja on vain
staattisissa ympadristdissd. Kestdvien kilpailuetujen ja staattisen ympériston vélisen
yhteyden tutkiminen on térkedd, jotta yritykset eivét turhaan pyri saavuttamaan kestévia

kilpailuetuja ymparistdssé, jossa niitd ei vélttdmattd ole mahdollista hankkia.

Toinen jatkotutkimusaihe liittyy kestdvien kilpailuetujen ja yrityksen kasvun viliseen
yhteyteen. Téssi tutkielmassa méadritettiin kolme yritysté, joilla oli kestivia kilpailuetuja.
Naéistd yrityksistd vain yksi oli kasvanut nopeasti tarkasteluajanjakson aikana. Kahden
yrityksen liiketoiminta kasvoi hitaasti. Huomionarvoista timén tutkielman tuloksissa oli
myds se, ettd kestdvid kilpailuetuja omaavat yritykset tekivdt vain vdhdn suuria
yritysostoja. Kestdvien kilpailuetujen ja kasvun yhteyden tutkiminen on tirkedd, jotta
yritykset ymmartavat kasvun ja kannattavuuden vilisen yhteyden ja tekevit sen suhteen

parempia strategisia padtoksia.

Kolmas jatkotutkimusaihe liittyy KONEen, Revenio Groupin ja Orionin kestdvien
kilpailuetujen ldhteiden yksityiskohtaiseen maarittdmiseen. Téssd tutkielmassa kyettiin
selvittiméén, ettd nidilld yrityksilld on ollut kestdvid Kkilpailuetuja, mutta ei kyetty
madrittdmadn kestdvien kilpailuetujen lahteitd. Kestdvien kilpailuetujen lihteitd voitaisiin
pyrkid selvittimaan esimerkiksi haastattelututkimuksen avulla. Kestivien kilpailuetujen
lahteiden ymmairtdminen on tirkedd, jotta kilpailuetuja omaavat yritykset voivat tehda

parempia strategisia litketoimintapdétoksia.
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