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Arvopaperimarkkinoilla noteerattujen yhtididen johtajat pitdvdt yhtend tidrkeénd
mittarina johtamansa yrityksen osakkeen porssikurssia. Osakkeiden porssikurssin ja
osakkeiden méédrdn perusteella voidaan helposti laskea yrityksen markkina-arvo.
Omistajaldhtdisen johtamisen perusajatus on omistajien omaisuuden kasvattaminen.
Tdhén tarkoitukseen yrityksen markkina-arvo on hyvd mittari. Pk-yrityksilld ei ole
mahdollisuutta kdyttdd porssikurssia mittarina, kun se arvioi toimintaansa.
Arvopaperimarkkinoilla noteerattujen yritysten porssikurssit perustuvat tulevaisuuden
odotuksiin ja tietyt tekijdt vaikuttavat niiden porssikursseihin. Myds pk-yrityksen pitéisi
pystyd mdairittdmidin oman yrityksensd markkina-arvo samoin perustein kuin
arvopaperimarkkinoilla osakkeiden porssikurssit maéritetddn. Jotta pk-yrityksen
tulevaisuuden odotuksiin perustuva markkina-arvo pystyttdisiin - méarittimain,
yrityksen toimintaympéristostd ja yrityksestd itsestddn tdytyy selvittdd monia asioita.
Naitd tekijoitd on yrityksestd ja toimialasta riippuen hyvin paljon ja tekijéiden
arvottaminen ja arviointi on haastavaa.

Tédmin tutkimuksen tarkoituksena on luoda pk-yrityksen markkina-arvon maarittimisen
viitekehys, jonka avulla se voi arvioida toimintaymparistdddn ja toimintaansa
tulevaisuudessa. Lopputuloksena saadaan lukuarvo nollan ja kymmenen vililld. Alle
viiden lukema tarkoittaa huonompaa kehitysté ja yli viiden lukema parempaa kehitysti
suunnittelujakson aikana. Tulevaisuudella tarkoitetaan téssd yhteydessd tarkempaa
suunnittelujaksoa, joka on noin viiden vuoden mittainen. Viitekehys péivitetddn tietyin
véliajoin uudelleen, jolloin yrityksen johto saa tirkedd informaatiota yrityksen tulevan
kehityksen muutoksesta. Lopullista pk-yrityksen markkina-arvon méérittdmisen
ongelmaa tissé tutkimuksessa ei ratkaista, vaikka joitain tydkaluja sen ratkaisemiseksi
esitetddinkin. Pk-yrityksen markkina-arvon tarkka méiéritys jdd kuitenkin seuraavan
tutkimuksen haasteeksi.

Pk-yrityksen johto voi kéyttdd tdtd viitekehystd mittarina ja tyokaluna kahdella tapaa.
Ensinndkin viitekehystd analysoitaessa pk-yrityksen johto joutuu arvioimaan lukuisia
muuten jdisivdt vdhiiselle huomiolle tai kokonaan huomiotta. Pk-yrityksen johto saa
siis paremman selvyyden siitd, miltd yrityksen tulevaisuus ndyttdd ja pystyy siten
tarvittacssa reagoimaan ajoissa. Jopa strategian muutos voi olla tarpeen, jos tilanne siltd
vaikuttaa. Toinen tapa hyodyntéa titd viitekehystd on kdyttdd sitd toimintaa kuvaavana
mittarina. Mittarin avulla voidaan arvioida tulevaa kehitystd sekd verrata sitd, miten
yrityksen tulevaisuuden odotukset ovat muuttuneet.



Siséllysluettelo

L JOHDANTO ..ttt ettt sttt ettt e sbe e enees 5
1.1 Pk-yrityksen markkina-arvon méérittimisen ongelmallisuus ........... 5
1.2 TutkimusSONgeIMa .........cceeviieriieeiieiie ettt 6
1.3 Rajaukset ja keskeiset KASTEET........ccueereiereiiiieieeiieeeee e 9
1.4 Tutkimusmenetelmat............coocvevuieiiirienieieeeeeee e 10
1.5 Todennékoiset tutkimustuloKSet ...........oocueeviiiiiieniiiiiieiiieeeieeee 12
1.6 Tutkimuksen rakenne.............cocceevuerienieninienieeceee e 12
2 YRITYKSEN MARKKINA-ARVO ..cc.ooiiiiiiiiiiieieneesesteeeeeee e 14
2.1 Syyt pk-yrityksen markkina-arvon maarittimiseen .............ccccceunnee. 14
2.1.1 Yrityksen arvo mittarina ...........cceeeeeeeeierieeiiienieeieceeiee e 14
2.1.2 Omistajaldhtdinen johtaminen............ccoeeveevueenveenieenieenieeenneens 16
2.1.3 Pk-yrityksen markkina-arvo.........c.cccooeeriieniiiiiienieiienieeee 17
2.2 Yleiset arvonmaaritySmallit ..........cccoevvveeviierieeiieniieie e 18
2.2.1 SUDSTANSSIATVO .eeuevieniieeiiieiieeiiesiie e site et e st ebee e eeeeseeeieeens 18
2.2.2 Strategisen analyysin mAArittely ........cccoocveevieeiiieniieiiienieeieens 19
2.2.3 Strateg@inen analyysl .......cocceeveererrieriinienienieneeeete e 22
2.2.4 Kassavirtaperusteinen tuottoarvo .........cceccveeerveeerveeerveeenveennns 24
2.2.5 Muut arvonmaaritysmallit ...........ccooooeeriiinieniiiiieiieeeeeee, 26
3 YRITYKSEN MARKKINA-ARVOON VAIKUTTAVAT TEKIJAT............... 27
3.1 Ulkoiset ja sisdiset teKIjat ........c.coveeveriiriinieienicneeseeceeieeens 27
3.1.1 UIKOISEt teKIJaL.....ccuieeiiiiieeiieiiecie et 28
3.1.2 SiSAISEt tEKIJAL.....eeveeiiieiiieeieeiececeee e 30
3.2. Tarkeitd analyySEJa ....cceeecuieriieiiieiiieiieeie ettt 33
3.2.1 YritySanalyySeJa......ccoueerueeriieiieeiiesiee ettt 33
3.2.2 Nilssonin & Ohlinin pisteytysmalli............c.cccoeeveeereeeennes 35
3.2.3 Hoferin & Schendelin yritysanalyysimalli..........ccccceceeeenns 36
3.2.3.1 MarkKina-analyysi.........cccceeveerveeiienieenieenieeieesnens 37
3.2.3.2 Toimiala-analyysi.......ccccceeruernieeniienieenieeiieeieeee 39
3.2.3.3 Toimittaja-, kilpailija ja voimavara-analyysi............ 43
3.3 Tulevaisuus ja sen eNNUSLAMINEN .......cecueeeieerieeriienieeiie e eieeeeeenees 44
3.3.1 ENNUSTAMINEN.....coouiiiiiiiiiniieeieesieeee et 44
3.3.2 Ennusteiden VIrheet..........coocueeiiieriienieiiieieeeee e 45
3.3.3 Mitd kannattaa ennustaa? ..........ccoceeverierieneenienieneeeeeen 46
3.3.4 HerkKyysanalyysi.......ccoeceeriieiiieniieiienie e 49
3.3.5 Korkokannan laskeminen...........ccceceveenennienienienicnienceeee. 50
4 YLEINEN VIITEKEHYS PK-YRITYKSEN MARKKINA-ARVON
MAARITYKSEEN......c.ooiiiiiiiieiieteieeeecee ettt 55
4.1 Viitekehys ja pk-yrityksen markkina-arvo ...........ccocceveiiiiininnennne 55
4.1.1 PAATYRMAL......oooiiiiiiciecieeece e 55
4.1.1.1 Maailman talous..........cceeveerieeiieniieieeeeee e 57
4.1.1.2 Kansantalous..........coceerieriieiniinieinieeieeiceeeeeeen 58
4.1.1.3 Alueellinen kehitys........cccoceeviieniiniienieiieieeee 59
4.1.1.4 Valiton toimintaymparistO.........ccceeeeveerveerreenveeneennn. 60
4.1.1.5 Tunnuslukuanalyysi.......c.ccceevuieiieniiiiiinieeiiecie e 61
4.1.1.6 Strateginen analyysi........cccceeeueeriencieeneeeieeneeereenenn. 68
4.1.2 Tekijoiden arviointi........ecceeereeeiieeniieeiiesie et 70

4.1.3 Pk-yrityksen markkina-arvon maaritys...........cceceeceervenennennen. 71



4.1.4 Pk-yrityksen markkina-arvon méarityksen vaiheet.................. 72

4.1.5 Viitekehys mittarina...........cccoeeeeveiiiiienieeiienie e 74

4.2 Viitekehyksen sovellus esimerkkiyrityKsessa ..........ccceeeeveerveenirennnnans 75

4.2.1 EsimerkKiyritys Aa OY.....cccoceeviriiiienienienicneeieeeeseeie e 75

4.2.2 Viitekehys Aa OY:SSa.....cccueeriieiieriieeiieriieeieereeereeneeeeveeseneens 76

4.2.3 Viliton toimintaymparistd Aa Oy:SSa.......cecceveeneeneriveneeneenne. 78

4.2.4 Viitekehyksen antama tulos Aa Oy:SS.......cccceevveercveenreeeneenen. 81
SYHTEENVETO ..ottt ettt 82
5.1 YREEENVELO ..ot 82

5.2 Viitekehyksen KritiikKi ......c.coooeeeiiiiiiiiiiiiiieeeee e 83

5.3 Viitekehyksen kehitysmahdollisuudet ............cccceevveiiiieniecieenneennen. 86

5.4 PAGEIMAL ..oviieiiieiiciectee ettt 87
LARAEIUETIEIO ..ottt et 89

LITTE Lottt ettt 93



1 JOHDANTO

1.1 Pk-Yrityksen markkina-arvon maarittamisen ongelmallisuus

Tutkimuksessa kasitellddn yrityksen arvon maédritystd, aihetta, joka on suurimmalla
osalla taloustieteistd kiinnostuneista paivittdin mielessd. Jonkin asteista yrityksen arvon
médritystd ndkee pdivittdin pOrsseissd ympdri maailmaa. Pelkistetysti jokaisessa
arvopaperikaupassa on kyse sijoittajan ndkemyksestd kyseisen yrityksen oikean arvon
ja porssikurssin muodostaman arvon vililld. Jos sijoittajan mielestd osakkeiden avulla
lasketun yrityksen arvo ja hdnen oma arvionsa yrityksen arvosta eroavat, tekee hédn
padtoksen myydid tai ostaa. Niin ollen pdorssiyrityksen osakkeiden avulla laskettua
arvoa voi kutsua yrityksen markkina-arvoksi. Yritysjohdon tulisi valita pddmairikseen
omistajien varallisuuden kasvattaminen ja tdma tapahtuu helpoiten osakkeen (eli
yrityksen) arvoa kasvattamalla (Kallunki & Niemeld 2004, 38). Markkina-arvon
maksimointi helpottaa my0s yritysvaltaajien pitdmistd loitommalla. Fortum Oyj:n
talousjohtaja Juha Laaksonen esittdd asian osuvasti. Hin (Mikkonen 2006, 66) pitdd

omistajien omaisuuden kartuttamista tarkeimpané tehtdvandin:

’Minut on palkattu Fortumiin hoitamaan toisten ihmisten omaisuutta. Sille pitaa

saada tuottoa. Se on minun ammattini.”

Yrityksen arvon mééritys on monille talousasioiden parissa tydskenteleville tirked asia.
Yrityksen arvosta voivat olla kiinnostuneita ammattimaiset ja  yksityiset
padomasijoittajat, vieraan pddoman rahoittajat, yrityskauppoja tai fuusioita jérjestelevit
omistajat, investointipankkiirit, viranomaiset mm. perinndnjakotilanteessa ja
verotusarvoa madrittdessd, tilintarkastajat, omistajat ja toimiva johto. (Sahlstrom 2004,
88; ks. myos Kallunki & Niemeld 2004, 7; Gregory 1992, 3; Aho 2000, 43). Liséksi
valtion omistamien yritysten markkina-arvo koskee kaikkia suomalaisia, silld valtio on
suuri merkittdvien yritysten omistaja. Tdma nikyy jokaisen suomalaisen veroissa ja
julkisten varojen kdytossd. Valtion omistuksen ja markkina-arvon merkityksen huomaa,

kun valtio myy osakkeita omistamistaan pdorssiyhtidistd. Tdmé tutkimus keskittyy



kuitenkin hieman poikkeavaan yrityksen arvon maédrityksen osa-alueeseen — johdon

niakokulmaan.

Julkisesti noteeraamattomien pk-yritysten johtajilla ei ole mahdollisuutta laskea
yrityksensd arvoa poOrssistd, joten ndiden yritysten markkina-arvon méadiritys tdytyy
tehdd muilla keinoin. Arvon mairitys olisi hyva silti voida tehdd samoin perustein kuin
arvopaperimarkkinoilla tehddén, tai ainakin kuten teorian mukaan tulisi tehdd. Usein
porssiyritysten markkina-arvo ei kuitenkaan tdysin kuvasta yrityksen todellisia
menestysmahdollisuuksia (Laitinen 2002, 67). Leppiniemen (1999, 14—15) mukaan taas
yrityksen arvonmaédritysongelmat liittyvatkin usein tilanteeseen, jossa yritys ei ole
julkisesti noteerattu. Tassdkin tutkimuksessa ldhdetddn liikkeelle tilanteesta, jossa
yrityksen osakkeita ei ole noteerattu arvopaperimarkkinoilla. Suurin osa suomalaisista
yrityksistd on tdllaisia noteeraamattomia pk-yrityksid. Vuonna 2003 kaikista
suomalaisista yrityksistd pk-yrityksid oli 99,7 % (Tilastokeskus: Yritysrekisterin
vuositilasto 2003 <http://www.stat.fi/til/syr/index.htm]>). Tutkimusongelma
muodostuukin siitd, miten pk-yritys voisi hyodyntdd markkina-arvon maarittdimiseksi

valttdiméatonti tulevan kehityksen arviointia johdon apuna.

1.2 Tutkimusongelma

Tassd tutkimuksessa késitellddn miten pk-yrityksen tulevaan kehitykseen perustuvan
markkina-arvon maéérittdmiseksi rakennettu viitekehys voisi toimia yhtend tdrkeénd
mittarina yrityksen toimintaa arvioidessa. Tavoitteena on luoda tulevan kehityksen
arvioinnin viitekehys, jonka avulla yritys voisi médrittdd markkina-arvonsa. Tamé pro
gradu -tutkimus ei anna lopputuloksena vield lopullista markkina-arvoa, mutta se antaa
viitekehyksen tulevan kehityksen arvioimiseksi. Jotta ndin pitkélle padstddn, tiytyy
ensin selvittdd eri tavat madrittdd yrityksen arvo sekd syyt arvon médritykseen. Moni
porssiyritys pitdd yhtend tirkednd mittarina toiminnalleen yrityksen markkina-arvoa.
Arvopaperimarkkinoilla markkina-arvo perustuu péddosin yrityksen tulevaisuuden
odotuksiin (Saarnio, Puttonen & Eronen 2000, 48—50). Tdmin kaltainen markkina-
arvon mdidritys pitdisi olla mahdollista myds pk-yritykselle, jota ei ole noteerattu
arvopaperimarkkinoilla. Yritykset pyrkivdt nykyddn kohti kokonaisvaltaisempia

mittareita. Viitekehyksen avulla pk-yrityksen markkina-arvo voisi olla téllainen mittari.



Vaikka lopullista markkina-arvoa ei téssd tutkimuksessa selvitetidkién, tutkitaan miten

lopullinen markkina-arvo voitaisiin maérittad tulevaisuuden tuottojen perusteella.

Osa tutkimusongelmaa on selvittdd, mitkd tekijit vaikuttavat pk-yrityksen markkina-
arvoon. Yrityksen tulisi pystyd tunnistamaan sen arvoon vaikuttavat tekijit, minka
jilkeen  yrityksen  olisi  pystyttdvd  arvottamaan  tekijit ja  tutkimaan
vaikutusmahdollisuuksiaan niihin tekijoihin. Hofer & Schendel (1978, 77-78) esittavit
taulukossa 1 oman mallinsa, jossa on mitattavia asioita, painokerroin ja niille pisteytys.
He ldhtevit liikkeelle siitd, ettd painokertoimen pitdisi kuvastaa suoraan yleistd
tuottavuutta, markkinaosuutta ja muita mitattavia ominaisuuksia, jotka voivat olla
yrityksen tavoitteena. Painokertoimien summa taulukossa 1 pitdd olla 1, mutta kaikilla
tekijoilla ei tarvitse olla painokerrointa. Taulukon 1 luvut ovat keksitystéd yrityksestd ja
jokaiselle yritykselle tai toimialalle voi rakentaa tdmén esimerkin kaltaiset omat tarkedt
menestystekijat ja yrityskohtaiset painokertoimet. Taulukossa 1 oleva ”X” tarkoittaa,
ettd kyseiselld tekijdlld ei ole ainakaan tilld hetkelld painokerrointa. Pisteet annetaan
yrityksen tason tai arvion mukaan, riippumattomana painokertoimista. Yrityksen saama
maksimipistearvo voi olla siis viisi pistettd. Taulukon 1 antama tulos on hyvé apuviline
yrityksen arvon maédrityksessd. Sen tarkoitus ei ole kuitenkaan antaa lopputuloksena

yrityksen arvoa.

Taulukko 1:n antama tulos kertoo yrityksen tdmin hetkisestd kilpailukyvystd ja
tuloksen teosta. Lopulliseen markkina-arvon maédritykseen tarvitsee selvittdd paljon
muitakin tekijoitd ja arvioida yrityksen tulevaa kehitystd. Jotta pddstddn arvioimaan
yrityksen arvoa, selvitetddn tutkimuksen teoriaosassa yrityksen, varsinkin pk-yrityksen,
arvonmadritystavat ja syyt arvonmédritykseen. Lisdksi tutkimuksen médrittimassé
laajuudessa esitellddn arvon madritykseen liittyvdt ongelmat. Tutkimuksen yksi
lahtokohta on se, miten yritysjohto voi hyoddyntdd yrityksen arvoa yhtend, ehka
tarkeimpédnd mittarina. Pk-yrityksissd omistus ja johto ovat usein keskittyneet samoille
henkildille, mikd lisdd yrityksen markkina-arvon térkeyttd mittarina. Omistajille
yrityksen arvo on henkildkohtaisen varallisuuden kannalta oleellinen asia. Samalla
tavoin tulevan kehityksen arvioinnin viitekehystd voidaan kéyttdd johdon tydkaluna,

mika osoitetaan tassa tutkimuksessa.



Taulukko 1. Kilpailukyvyn arvioinnin matriisi (Hofer & Schendel 1978, 76)

Tarkeat menestystekijat Paino Pisteytys  YHT
Markkinaosuus 0,10 5 0,50
Strategisen liiketoiminta- X 3 —
yksikon kasvunopeus

Tuotevalikoiman laajuus 0,05 4 0,20
Myynnin jakelun tehokkuus 0,20 4 0,80
Omistajuus ja sen edut X 3 —
Hinnan kilpailukyky X 4 —
Markkinoinnin tehokkuus 0,05 4 0,20
Toimitilojen sijainti ja 0,05 5 0,25
nykyaikaisuus

Kapasiteetti ja tuottavuus X 3 —
Kokemuksen tuoma tehokkuus 0,15 4 0,60
Raaka-aineiden kustannus 0,05 4 0,20
Lisdarvo X 4 —
Suhteellinen tuotteen laatu 0,15 4 0,60
T&K edut/asema 0,05 4 0,20
Liikevoitto 0,10 5 0,50
Henkiloston maara X 4 —
Yrityksen julkisuuskuva 0,05 5 0,25
YHT 1,00 4,30

Yritysten tdmédn hetkistd tilannetta on tutkittu paljon. Perinteinen yritys- tai
tilinpddtdsanalyysi perustuu tunnuslukuihin ja tilinpddtokseen. Tédmédn tutkimuksen
pddpaino on kuitenkin haastavammassa analyysissd, tulevassa kehityksessd. Hakanen
(2004, 28-29) esittdd kolme tekijdd, joita yrityksen pitdd analysoida onnistuakseen
yritystoiminnassaan. Hén jakaa nima tekijét asiakkaisiin, yritykseen ja kilpailuun. Kun
yritykselld on ndmi asiat selvilld se pystyy luomaan menestymisstrategian. Suuri
ongelma yrityksille on arvioida tulevaa kehitystddn luotettavasti. Tdméin tutkimuksen
yksi tarkoitus on 16ytdd niitd tekijoitd, joiden avulla tulevan kehityksen ennustaminen

onnistuu luotettavammin.

Jos yritys pystyy toiminnassaan selvittdméén, mitka tekijat vaikuttavat yrityksen arvoon
se voi yrittdd vaikuttaa nithin. Pitkdméki (2000, 19-25) esittelee yrityksen
toimintaymparistod laajasti teoksessaan, ja kertoo hyvin selvdsti mitd asioita
nimenomaan pk-yrityksen tulee ottaa litketoimintasuunnitelmaa tehdessddan huomioon.
Hén esittelee toimialan ja yrityksen aseman toimialalla, kilpailutilanteen, asiakkaat,

toimittajat, yhteiskunnalliset tekijat, muut sidosryhmét ja SWOT-analyysin. Liséksi hin



esittelee ldhteitd, joista voi 10ytdd tietoa ndistd ongelmista. Muillakin asiaan
paneutuneilla on samankaltaisia analyysejd yrityksestd, mutta Pitkdméen teoksessa
toimintaympdéristdd on esitelty hyvin kattavasti. Myds Hakasen (2004, 43-45)
esittelemd PESTE-analyysi on yksi tdllainen toimintaympériston analyysin menetelma.
Néiden asioiden lisdksi pitdd ottaa huomioon yrityksen taloudellinen tilanne ja
omaisuus sekd muut yrityksen arvoon vaikuttavat asiat, joita voi olla mm. edessé oleva
sukupolvenvaihdos. Yksi tavoite tietojen kerddmisen lisdksi on pééstd analyysistd
ymmaérrykseen (Hakanen 2004, 52-54). Yrityksen pitdd ymmairtdd toimintaansa

vaikuttavat tekijét ja toimia siten kuin on jarkevinta.

Miksi tdmén pro gradu —tutkimuksen aiheeksi on valittu téllainen ongelma? Tdmén
tutkimuksen tekijd joutuu omassa tydssddn kasittelemddn markkina-arvoa kisitteend.
Téstd johtuen omistajaldhtdisen johtamisen kirjallisuus ja aiheeseen liittyvd julkinen
keskustelu on tullut tutuksi. Osakemarkkinoita seuratessa aiheeseen liittyvéssd
keskustelussa on huomattavissa piirre, jossa korostetaan yrityksen markkina-arvoa
tirkednd mittarina. Tadmén tutkimuksen tekijd on toissd pk-yrityksessd business
controllerina, eikd pysty hyddyntimdan yrityksen markkina-arvoa yhtend tirkednd
toimintaa kuvaavana mittarina. Tahén asiaan liittyen tutkimusongelma muodostui pk-

yrityksen markkina-arvon ongelmallisuudesta, mikéd onkin sen 1dhtokohta.

1.3 Rajaukset ja keskeiset kasitteet

Téssd tutkimuksessa rajataan tarkastelun ulkopuolelle osa arvonmaééritysongelmista tai
niistd mainitaan vain oleellisimmat asiat tutkimuksen vaatimassa laajuudessa (aineeton
omaisuus, yrityskaupan hinnan méiirityksen ongelmallisuus, EVA ja vertailuarvo).
Téassd tutkimuksessa keskitytddn ainoastaan yrityksen markkina-arvon maiiritykseen
liittyviin ongelmiin. Kéiytdnnossd pyritddn lopputulokseen, jonka avulla voitaisiin
toteuttaa kassaperusteisen tuottoarvon sovellutus. Lisdksi rajataan tutkimuksen
ulkopuolelle kaikki tilinpddtoksen oikaisuun liittyva problematiikka. Muiden rajauksien
osalta on ehkd parempi kdyttdd sanaa keskittyminen. Tutkimuksessa keskitytdén vain
Omistajaldhtdinen johtaminen on yksi tdmdn tutkimuksen 1dhtokohdista, mutta siithen

usein liitettdvit asiat, kuten johdon palkkiojirjestelmét ja motivaatioon liittyvit tekijat



on rajattu kuitenkin tistd tutkimuksesta. Liséksi huomion arvoista on, etti tutkitaan vain
suomalaisen pk-yrityksen markkina-arvoa. Suomalaisen pk-yrityksen pitdd lisdksi olla
listaamaton yritys, mutta myds ne yritykset joiden osakkeita myyddéin listaamattomien

yritysten markkinapaikalla on rajattu timén tutkimuksen ulkopuolelle.

Tutkimuksen yksi keskeisimmista késitteistd on pk-yritys, eli pieni tai keskisuuri yritys.
Tarkein kriteeri pk-yritykselle on tyontekijoiden maarad. Tdmén tutkimuksen mukainen
pk-yritys on sellainen, jossa on alle 250 tyontekijad. (Komission hyviksyma
mikroyritysten sekd pienten- ja keskisuurten yritysten mééritelmd 2003, 4-6
<http://europa.eu.int/eur-lex/pri/fi/oj/dat/2003/1 124/1 12420030520f100360041.pdf>).
Tassd tutkimuksessa yritykselld tarkoitetaan vain osakeyhtittd, koska se helpottaa
yleistdmistd. Toinen tdrked kédsite on markkina-arvo, jonka ldhtokohtana on
arvopaperimarkkinoilla olevien yhtididen osakkeiden mddrd ja arvo. Julkisesti
noteeraamattoman pk-yrityksen kohdalla markkina-arvo tarkoittaa arvoa, joka on
laskettu samalla tavalla kuin sijoittajat arvostavat porssiyrityksen —arvon.
Kokonaisvaltaisella suorituskykymittaristolla tarkoitetaan mittaria tai mittaristoa, jonka
avulla yrityksen johto pystyy hahmottamaan kokonaiskuvan yrityksestdén (Laitinen
2003b, 459). Tutkimuksen lopputuloksena saatava viitekehys tarkoittaa téssd
tutkimuksessa teoreettisen perustan kautta luotua taulukkoa, johon tulee kaikki pk-
yrityksen tulevan kehityksen arviointiin tarvittavat tekijat. Suunnittelujaksolla
tarkoitetaan yleensid useamman vuoden mittaista tulevaisuuden jaksoa. Téllainen jakso
on kuitenkin alle kymmenen vuoden mittainen, ja sen jokaista vuotta analysoidaan

tarkasti.

1.4 Tutkimusmenetelmat

Tutkimuksessa on selvdsti laadullisia eli kvalitatiivisia piirteitd, vaikka siind
joudutaankin késittelemdén joitain numeerisia aineistoja. Kyseessd on siis
kvalitatiivinen tutkimus (Uusitalo 1991, 79-81). Tutkimuksen tarkoituksena on luoda
jotain uutta. Tamminen (1993, 73) kayttdd tdmén kaltaisesta tutkimuksesta nimeéd
kehittimistutkimus. Tam&i on nimenomaan kehittdmistutkimus, koska tidssd halutaan
16ytdd ratkaisu ja tutkimus sisdltdd myos pdittelyd ja tulkintaa. Nditd ominaispiirteitd

Tamminen (1993, 73) kertoo tdmén tutkimustyypin sisdltavén.
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Pk-yritysten tutkimisessa on omia erityispiirteitd, jotka tdytyy ottaa huomioon
tutkimusta tehdessddn. Néiden erityispiirteiden huomioiminen helpottaa tutkimuksen
tekemistd, mutta myds tutkimuksen tulosten tulkitsemista. Pk-yritykset ovat usein
erittdin heterogeeninen joukko, joten kaikkia tutkimustuloksia ei voi yleistdd kaikille
pk-yrityksille. Niissd toiminta ei aina ole niin byrokraattista kuin suuremmissa
yrityksissd. Kaikkia suunnitelmia ja laskelmia ei ehki ole paperilla, mutta timé saattaa
olla jarkevédkin, jos johto pystyy hallitsemaan kokonaisuuden ja ndin sdistimddn
ajassa ja kustannuksissa. Pienissd yrityksissd suunnittelutyGtd ja strategioita ei ole
useinkaan kirjattuna, mutta ldhes poikkeuksetta strategiatyd késittédéd ldhes samat vaiheet
kuin suuryrityksissidkin (Hakanen 2004, 15). Téti tutkimusta luettaessa pitdd muistaa,
ettd kyse on pk-yrityksistd, jotka poikkeavat paljon toimintatavoiltaan ja
voimavaroiltaan suurista arvopaperimarkkinoilla noteeratuista yrityksistd. N&mi
ominaispiirteet strategiatydstd kuvaavat osaltaan hyvin pk-yrityksid. (Makinen 1992,

20-23)

Tutkimus perustuu kirjallisuuteen, jota on olemassa aiheesta runsaasti. Tdssd
keskitytddn muutamaa tirkedd ulkomaalaista teosta lukuun ottamatta kotimaisissa
lahteissd. Useimmiten siteerauksia ulkomaisista ovat saaneet Tom Copelandin, Tim
Kollerin & Jack Murrinin Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies (2002), Alfred Rappaportin Creating Shareholder Value (1998) seka
yritysanalyysin kohdalla Charles C. Hoferin & Dan Schendelin Strategy Formulation:
Analytical Consepts (1978). Todella tirkeitd ulkomaalaisia ldhteitd on mukana védhan
siksi, ettd kyseessd on nimenomaan suomalaisen pk-yrityksen markkina-arvon
médritykseen liittyvd ongelmallisuus. Tarkeimmét aiheeseen liittyvét kotimaisina
teokset ovat Erkki K. Laitisen Strateginen tilinpaatdsanalyysi (2002) ja Juha-Pekka
Kallungin & Jarkko Niemeldn Uusi yrityksen arvonmaaritys (2004). Lisdksi aihetta
sivuavat laajasti Antti Saarnio, Vesa Puttonen & Anne Eronen (2000), Ulla Paavola,
Pasi Torppa & Olli-Pekka Lumijirvi (1997) sekd Ake Nilsson & Lars Ohlin (1984)
teoksissaan. Tutkimuksessa kdytetddn kirjojen ja monisteiden liséksi lehtiartikkeleita ja
Internetissé olevia ldhteitd. Laitinen on omissa tdissddn usein kasitellyt yrityksen arvon
madritystd johdon apuvilineend, joten hénen tyonsd on hyvin olennainen timén
tutkimuksen kannalta. Strategisesta yritysanalyysista on olemassa mm. Kari Neilimon

ja Arto Lahden teokset, joista saa hyvin materiaalia yritysanalyysié varten.
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Kéytin lopullisen viitekehyksen arviointiin myds fiktiivistd esimerkkiyritysta.
Esimerkkiyrityksen avulla pystytddn arvioimaan, miten timén kaltainen viitekehys
toimii kdytdnndssd. Esimerkkiyrityksestd tdytyy poimia oleellinen tieto, joka arvioidaan
tulevissa luvuissa. Lisdksi esimerkkiyritysta pitdéd arvioida laadullisin kriteerein. Lisdksi
esitellddan Koskisen (1998, 72) esitteleméd herkkyysanalyysin kdyttd yrityksen arvon

madrityksessa.

1.5 Todennakoiset tutkimustulokset

Teoriaan perustuvan pohjan tulee olla riittivdn laaja, jotta markkina-arvon
méadrittimisen viitekehyksen voi tehdd sen perusteella. Ongelmaksi voi tulla kaiken
riittdvén tiedon loytdminen ja analysointi, jotta todellinen arvon maééritys todellisilla
yrityksilld onnistuu riittdvén tarkasti. Esimerkkiyrityksen kdyton tarkoitus on testata
viitekehyksen toimivuutta ja sen avulla saadaan aikaan konkreettisempi esimerkki siitd,
miten viitekehysti voi hyddyntdd. Viitekehysti kiytettdessd on kuitenkin huomioitava,
ettd pidemmadlle tulevaisuuteen suuntautuva tutkimus ei yleensd osu aivan kohdalleen.
Viitekehyksen tarkoitus onkin antaa tydkaluja yritykselle ja sen johdolle tulevaisuuden
odotusten madrittdmiseksi. Lisdksi tdmén tutkimuksen tarkoitus on antaa tutkijoille
jatkotutkimusmahdollisuuksia. Tutkimustulos on nimenomaan johdon tydkalu, joten
esimerkiksi verottajalle tdmd viitekehys ei sovellu, koska tdmén kaltainen arvon

madrityksen malli ja sen determinantit eivit ole kiistattomia kaikkien mielesta.

1.6 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen ensimmadisessd luvussa késiteltiin lyhyesti yrityksen arvon madritysta,
mittaristoja, omistajaldhtdisen johtamisen teoreettista taustaa ja markkina-arvon
késitettd pk-yrityksessd, mutta kuitenkin riittdvédssd laajuudessa tdmin tutkimuksen
tarkoituksiin. Myo0s tutkimusongelma on esitelty ja alustettu johdantoluvussa, samoin

rajaukset sekd tutkimuksen rakenne.

Luvussa 2 esitelldén tarkemmin yrityksen markkina-arvon méirityksen syitd. Lisdksi

kisitellddn lyhyesti erilaisia tapoja madrittdd yrityksen arvo. Toisessa luvussa liséksi
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esitelldédn tarpeelliset ndkokohdat, markkina-arvon méiirityksen perusta ja
lahestymistavat pk-yrityksen markkina-arvon maéérittimiseen. Luvussa 3 késitelldén
markkina-arvon méiérityksen teoreettinen tausta ja sen perusteet. Liséksi kolmannessa
luvussa tulevat esitellyiksi my0s tulevan kehityksen ennustaminen ja markkina-arvoon
vaikuttavat tekijit. Teoriaosuudessa selvitetdén, mité yritys tarvitsee tulevan kehityksen
riittdvén luotettavaan arviointiin. Luvuissa 2 ja 3 alustetaan kaikki tarvittava neljatti

lukua varten.

Neljannessé luvussa esitellddn huolellisesti pk-yrityksen tulevan kehityksen arvioinnin
viitekehys. Joka kohta perustellaan ja lopputuloksena on pk-yrityksen tulevan
kehityksen arvioinnin viitekehys, joka on timén tutkimuksen lopputulos. Neljannessi
luvussa myos kokeillaan tétd viitekehystd fiktiivisessd esimerkkiyrityksessa.
Tutkimukseen valittiin fiktiivinen yritys kahdesta syystd. Ensimméinen syy fiktiivisen
yrityksen kdyttdon on se, ettd todellisen yrityksen arviointi olisi litkaa aikaa vievaa
tdman kaltaisen tutkimuksen puitteissa. Toinen syy on se, ettd todella tarkka analyysi
yrityksestd voisi olla haitallista yritykselle sen kilpailijoiden saama tiedon kannalta,
varsinkin kun nimetdnkin yritys on helposti tunnistettavissa ndin tarkassa analyysissa.
Lukujen muuttaminen taas vastaavasti ei antaisi oikeutta tarkalla analyysille ja
lopputulokset saattaisivat olla véarid. Fiktiivinen yritys esitelldén, kdyddan ldpi arvon
madritykseen  tarvittava  yrityskohtainen materiaali ja tehdddn yritykselle
yrityskohtainen tulevan kehityksen arvioinnin viitekehys. Viitekehyksen tekemisen
jilkeen painotetaan suuntaa-antavasti yrityksen arvoon vaikuttavia tekijoita.
Neljdnnessd luvussa esitetddn myos miten viitekehystd voidaan hyddyntdd markkina-
arvon miirityksessd ja miten markkina-arvo voidaan médrittdd. Viidennen luvun alussa
kisitellddn tutkimuksen yhteenveto. Viidennessd luvussa lisdksi esitetdédn mallille
krititkkid, joka on erittdin oleellinen osa tutkimusta. Lopuksi esitdn viitekehyksen

kayttomahdollisuuksia ja kehitysmahdollisuuksia, seké paatelmat.
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2 YRITYKSEN MARKKINA-ARVO

Toisessa luvussa késitelldin yrityksen markkina-arvon maédrittdmisen perusteet.
Luvussa esitelldén tapoja, miten yrityksen markkina-arvoa voidaan kayttdd hyvéksi ja
syitd miksi markkina-arvo on hyva mittari. Lisdksi kisitellddn tekijoitd, joita tdytyy
ottaa huomioon yrityksen markkina-arvoa méaéritettdessd ja mitéd eri tapoja on maarittaa

markkina-arvo.

2.1 Syyt pk-yrityksen markkina-arvon maarittamiseen

2.1.1 Yrityksen arvo mittarina

Yritykset kéyttdvdt erilaisia mittareita kuvaamaan toimintaansa. Mittareita on
lukemattomia, ja on yrityksen edun mukaista 16ytdd sellaisia, joita on helppo tulkita,
jotka kertovat oleellisen tiedon ja joita ei ole litkaa. Laajan mittariston kokoamiseen ja
ylldpitdmiseen pk-yritykselld ei vilttdmattd ole riittdvésti aikaa tai voimavaroja.
Laitinen (2002, 45) pitdd yrityksen arvoon perustuvia mittareita epitarkkoina mitata,
mutta pitdd niitd suhteellisen vakaina. Epdtarkkuutta ei voi kokonaan vélttadd, mutta sitd
voi yrittdd minimoida. Vuodesta toiseen tehtynd eri vuosien vertailun pitdisi olla
suhteellisen tarkkaa ja totuudenmukaista. Toisessa teoksessa Laitinen (2003b, 459)
esittelee kokonaisvaltaisia suorituskykymittaristoja, joilla saadaan kattava ja riittdva
kokonaiskuva yrityksen liiketoiminnasta. Samassa teoksessa hdn esittelee yrityksen
arvon kasvattamiseen - arvojohtamiseen (VBA = value-based management) perustuvia
malleja (Laitinen 2003b, 391-395). Néistd malleista hdn poimii kaksi hieman toisistaan
poikkeavaa mallia, jotka ovat EVA (economic value added) ja SVA (shareholder value

approach). Niissd malleissa on kyse lisdarvosta, jota yritys tuottaa.

SV A-mallissa on kyse johtamistavasta, jossa tietoisesti pyritddn vaikuttamaan yrityksen

tekijdt SVA-mallissa Rappaportin (1998, 172) esityksen mukaan on esitetty kuviossa 1
(suomentanut Laitinen 2003b, 394). Kuviosta huomaa miten moni asia vaikuttaa

yrityksen arvoon jo tdssd lisdarvo-mallissa, jossa ei oteta huomioon kuitenkaan kuin
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niistd osa. Yleinen periaate arvojohtamisen malleille on lisdarvon tuottaminen, joka
ylittdd omistajien tuotto-odotukset. Vain tilld tavoin yrityksen arvoa voidaan kasvattaa.

Yrityksen arvo voidaan kuitenkin mééritelld monella eri tavalla.

Arvon Arvon Arvon
mikroajurit makroajurit determinaatit
Markkinat ]

Nardingosuss | [Tooror ] —

Tuoterakenne

Hinnat

Henkildsta K htéi- Kassa-
Palkkataso ™ | kate —f—= | perus- |—

Raaka-aineiden Tei!'lr_-n

hinnat _I woillo

Verotehokkaat

rakenteet j_.- - -

; o | fEaSSE- Yrityksen
Varaston kierto | virta r arvo

Myyntisaamiset
| Ostovelat

Sopimusehdot

Kassahallinto

Tarwvit-
tawvat

| — inves-
Tehtaan koko [VES

Pty toinnit
Laitteislojen Inwves-
uusimminen " | winnit _I

| Yllapito -

| Toiminnan
mittakaava ]
Orman ja vieraan PASOMan
FEF0man x » H -
Lustannus kustan- gf:kl::‘kﬂ
Velkaisuus 1 nukset

Kuvio 1. Yrityksen arvoon vaikuttavat tekijat SVA:ssa (Rappaport 1998, 172; Laitinen 2003b, 394)

Yrityksen markkina-arvo mittarina ei kuitenkaan ole tarpeeksi hyvé, jos mittaria ei
voida péivittdd tarpeeksi usein. Uusi yrityksen markkina-arvo pitdisi pystyd
madrittimadn vihintdin kolme kertaa vuodessa tai useammin. Mitd useammin mittaria
voi paivittid, sitd parempi mittari se on yrityksen kannalta (Kontio 2000, 165-166).
Naéin yritys saa riittdvasti signaaleja, jotta se pystyy tekeméén tarvittavia toimenpiteita.
Kontio (2000, 165-166) esittddkin, ettd riittivdn usein mitattavat asiat helpottavat
yrityksen toimintaa ja nopeuttavat tarvittavien toimenpiteiden tekemisté. Jos yrityksen
markkina-arvoa mitataan vain kerran vuodessa tilinpdédtdsluvuista, ei tiedon mééra auta
yritystd tekemddn riittdvid toimenpiteitd ajoissa, vaikka niithin olisi ollut tarvetta.
Kuitenkaan yrityksen markkina-arvo ei voi olla ainut mittari, vaikka yritys laskisikin
kuukausittain tuloksen ja pystyisi péivittdimadn viitekehystd kuukausittain. Yrityksen
tulee lisdksi mitata pienempid osa-alueita, kuten asiakastyytyviisyyttd, laatua,
varastojen kokonaisméédrdd ja epdkuranttia varastoa, jotta johto pystyy paremmin

operoimaan paivittiisessd toiminnassaan.
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2.1.2 Omistajaléhtdinen johtaminen

Omistajaldhtoiselld johtamisella tarkoitetaan Saarnion, Puttosen ja Erosen (2000, 19)
mukaan sellaista johtamismallia, jossa mm. yrityksen arvon maksimointi on kaiken
toiminnan ldhtokohtana ja toimintaa toteutetaan niiden strategioiden mukaisesti, joilla
on kaikkein suurin arvon kasvattamispotentiaali. Nykyisessa liiketoimintaymparistossa
tilanne on usein se, ettd omistajilta kaivataan osallistumista ja vastaavasti yrityksen
menestyminen edellyttid omistajien varallisuuden kasvattamiseen tdhtddvaa
johtamismallia (Veranen, 1996 17-21). Aiemmassa teoksessaan Veranen (1988, 15-17)
esittdd, ettd jos omistajien varallisuuden kasvu ei ole yrityksen tdrkein tavoite, niin
kannattavuus saattaa ajan kuluessa heiketd. Heikomman taloudellisen trendin
ylldttdessd huonon kannattavuuden omaava yritys voi joutua merkittdviin vaikeuksiin.
Omistajien pitdd myds kertoa yrityksen johdolle, mitd he haluavat yrityksen tekevin ja
vaatia sitten ndiden tavoitteiden toteuttamista. Pk-yritysten omistus on usein
keskittynyttd ja omistajat ovat usein myds osallisina yrityksen péivittdisessa
toiminnassa. Verasen (1988, 42-47) mukaan téstd voi olla merkittdvad kilpailuetua
yritykselle, kun omistajat eivdt ole kasvottomia ja heiddn tavoitteensa eivit ole
epéselvid. Samassa teoksessa Veranen (1988, 58—60) painottaa, ettd toimiva omistus
vaatii, ettd omistajat ovat riittivén pétevid ja ettd he ovat riittivdn motivoituneita.

Omistajien pitdd vaatia yritykseltd enemmaén kuin pelkéstéén riittdvia tuottoa.

Omistajaldahtoisen johtamisen yhteydessd johdon palkitsemisjirjestelmét ja johtajien
riskinottohalu ovat yleensd tarkan tarkastelun alla. Jotta omistajaldhtdisen johtamisen
tavoitteet toteutuisivat, olisi ainakin korkeimman johdon bonukset sidottava yrityksen
tulokseen ja omistajien varallisuuden kasvuun (Veranen 1996, 108—-110). Myds muun
henkilokunnan bonukset voi sitouttaa ainakin jossain miirin tulokseen tai omistajien
varallisuuden kasvuun vaikkapa henkilostorahaston tai ryhmaéeldkevakuutuksen
voittopalkkioerien keinoin (Bygglin, Nordstrom & Savonen 1990, 20; Antila, Erwe,
Lohi & Salminen 2005, 137-138). Muilta osin tistd tutkimuksesta rajataan johdon
palkkiojirjestelmét ja motivaatioon vaikuttavat tekijat. Omistajaldhtdinen johtaminen
on kuitenkin yksi tutkimuksen ldhtokohdista. Se ei sulje pois litketoiminnan muita
mahdollisia pddméaérid, mutta omistajien varallisuuden kasvattamisen on oltava tirkein
pddmddrd. Monet muut liiketoiminnan pddméédrdt ovatkin tyovilineitd lopulliseen

pddmadrdin, joka on omistajan varallisuuden maksimoiminen (Saarnio ym. 19-26).
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2.1.3 Pk-yrityksen markkina-arvo

Monet porssiyritykset pitdvit porssikurssiaan tirkednd mittarina, eivitkd syytta.
Omistajat odottavat sijoitukseltaan tuottoa, ja yritysjohdon térkein tehtdva onkin tuottaa
varallisuutta omistajilleen (Kallunki & Niemeld 2004, 23 ja Saarnio ym. 2000, 49-50).
Pk-yritys ei saa osakkeelleen arvoa arvopaperimarkkinoilta, mutta se voi méérittad
osakkeelleen arvon samoilla perusteilla kuin markkinat antavat arvon noteeratun yhtion
osakkeille. Omistajien varallisuuden kasvattaminen on kuitenkin ldhes kaikissa pk-
yrityksissdkin tirkein asia. Suomessa on olemassa myds muutama listaamattomien
yhtididen markkinapaikka (mm. www.privanet.fi), jossa voi tehdd kauppaa
listaamattomien yrityksien osakkeilla. Tamén kaltaiset markkinapaikat ovat kuitenkin
poikkeuksellisia. Niissd kaupankdynti on vdhiistd ja kaupan olevia osakkeita on vdhin.
Selvyyden lisddmiseksi jitetdén kuitenkin timén kaltaisessa markkinapaikassa kaupan
olevat yritykset pois tdstd tutkimuksesta. Julkisesti noteeraamattoman pk-yrityksen
markkina-arvo pitdisi jotenkin pystyd selvittdmién, jotta yritys saisi hyvdn kuvan

omistajien varallisuuden kasvusta, mika siis on yrityksen toiminnan ldhtékohta.

Laitisen (2003a, 11-14) mukaan yrityksen arvo voi olla hyvin toimiva johtamisen ja
arvioinnin véline, jos sen pystyy laskemaan perustellen ja ldpindkyvésti. Hénen
mielestddn pk-yrityksen arvon voi maidrittdd uskottavasti, jos tulos perustuu
menneisyyteen. Tdmédn kaltaisen yritysanalyysin suorittaminen omassa yrityksessd on
hyvin kannattavaa. Kuviossa 2 on esitelty Nilssonin & Ohlinin (1984, 23) malli
yritysanalyysiin. Kuvion yldlaidassa on purettu auki yritysanalyysin siséltd, joka on
jaettu kahteen vaiheeseen, yleiskatsaukseen ja taloudellinen katsaukseen, sekd niiden
pddosiin. Lisdksi kaaviossa on tydkaluja ndiden osa-alueiden madrittdimiseen. Muut
heiddn yrityksen arvon médrityksen mallinsa osat ndkyvdt myds kuviossa. Téssd
mallissa on hyvin esitelty yrityksen analysointia, mutta ndkokulma painottuu

menneisyyteen.
On haastavaa yrittdd 10ytdd keinoja ratkaista uskottavasti pk-yrityksien tulevan

kehityksen arviointiin liittyvdt ongelmat. Tdssd tutkimuksessa haaste on 16ytdé keinoja

ratkaista uskottavasti pk-yrityksien tulevan kehityksen arviointiin liittyvét ongelmat.
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Kun yritysjohto pohtii yrityksen tulevaa kehitystd, samalla se joutuu miettimdin asioita
monesta ndkokulmasta. Talloin yritysjohto saa hyvédn kuvan monista, hyvin tarkeista,
yrityksen toimintaan ja tulevaisuuteen koskevista asioista. Markkina-arvon
ratkaisemiseksi Nilsson & Ohlin (1984, 39-41) kertovatkin tuottoarvon olevan hyvi
keino. Tulevien kassavirtojen ongelma saadaan niin ratkaistua, mutta he eivit kerro sitd

miten tdma ongelma tulisi ratkaista uskottavasti.

Yleiskatsaus Taloudellinen katsaus

- Tuotteet - Kasvuvauhti

- Tuotantovilineet - Kannattavuus

- Yrityksen johto - Taloudellinen vakavuus
- Hallinto ja organisaatio - Pddoman kierto

- Taloustoiminnot - Rahoitus

Analysoinnin vélineiti
- Haastattelut

- Talousarviot

- Vuosikertomukset

MUUT VAIKEASTI
MITOITETTAVAT
TEKIJAT
SUBSTASSIARVON
MAARITYS YRITYKSEN
ARVON
MAARITYS
TUOTTOARVON
MAARITYS

Kuvio 2. Yritysanalyysin sisiltd ja arvon méirityksen vaiheet (Nilsson & Ohlin, 1984, 23)

2.2 Yleiset arvonmaaritysmallit

2.2.1 Substanssiarvo

Yrityksen arvon voi matemaattisesti madritelld monella eri tapaa. Lahtokohta on, ettd
lasketaan yrityksen substanssiarvo, joka on yksinkertaisesti yrityksen omaisuuden
matemaattinen arvo. Leppiniemen (1999, 15) mukaan se tarkoittaa arvoa, jonka yritys

saisi myymadlld kaiken omaisuutensa ja maksamalla kaikki velkansa pois.
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Substanssiarvon ~ synonyymina  kdytetddn  usein  sanaa  likvidaatioarvo.
Yksinkertaisemmin ilmaistuna tdméi tarkoittaa sitd, ettd yrityksen tilinpddtostd on
korjattava muuttamalla omaisuuserdt kdypaan arvoon (Snellman 1977, 72). Yrityksen
arvon madrityksessd substanssiarvoon voi lisdtd taseeseen kuulumattomat aineettomat
erdt, kuten hyvd nimi, imago, brandiarvo, asiakkaiden arvo, tyOntekijoiden
ominaisuudet ja muu aineeton omaisuus (Sahlstrom 2004, 88—89). Tdma saattaa
kuulostaa tyoldéltd vaiheelta, mutta se on paljon yksinkertaisempaa tehdd toisena

vuotena, kun se on jo kerran tehty (Veranen 1996, 61).

Lahden (2000, 56) kehittimidn BAS-analyysin mukaan yrityksen substanssiarvo
lisdttynd yrityksen markkina-aseman arvolla on yrityksen markkina-arvo ja tietenkin
ndin voidaan laskea myos osakkeen arvo. Lahti (2000, 64—66) lisdé tdssd mallissaan
substanssiin markkinointi- eli goodwill-arvon, voimavara-arvon ja johtamisarvon.
Substanssiarvo on kuitenkin tissdkin menetelmdssd yrityksen arvon maédrityksen
lahtokohta. Téssdkin tutkimuksessa substanssiarvo on pk-yrityksen markkina-arvon

madrityksessd yksi tdrked huomioon otettava asia.

2.2.2 Strategisen analyysin maarittely

Strateginen analyysi on yksi tapa edetd, kun yrityksen markkina-arvoa tutkitaan.
Yritysté tutkitaan siséltépiin, jos se on mahdollista. Tima tarkoittaa kuitenkin sitd, ettd
strategisia valintoja tutkitaan Ansoffin (1987, 128—129) mukaan ikddn kuin ulkopéin,
osana ympdaristoddn (Lahti 1998, 20). Snow ja Hambrick (1980, 532-537) arvioivat
yritysjohdon ja ulkopuolisen tarkkailijan eroja strategian analyysid tehtéessa.
Yritysjohto tuntee strategian usein liian hyvin, minki takia sen on vaikea arvioida sitd
objektiivisesti. Strategia on silloin tutkijalle liian itsestdin selvd, etti sitd on vaikea
arvioida ilman omaa ennakkoon olevaa mielipidettd, joka wvaikuttaisi analyysiin.
Ulkopuolisen analysoidessa strategiaa timd ei taas ole niin suuri ongelma, koska
strategia on helpompi tunnistaa ulkopuolisen asiantuntijan toimesta. Strategian
tarkastelu on hyvd tehdid jélkeenpdin, ei sitd suunniteltaessa, jolloin ulkopuolinen
tarkastelija on tehokkaampi ja parempi ratkaisu. Héan tarkastelee siis pddasiassa jo
tehtyjd valintoja ja valittua strategiaa. Olisikin hyvi, jos analyysin voisi tehdd joku
yritykseen kuulumaton henkild, tai ainakin joku muu kuin toimitusjohtaja. Yritysjohdon

tai toimitusjohtajan haastattelu on kuitenkin ehdoton edellytys, kun yrityksen
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tulevaisuutta arvioidaan. Yrityksen tulevan strategian valinta ja sen toteuttamistavat

ovat myo6s hyvin tirkedssd asemassa.

Paras tai kayttokelpoisin tapa havainnoida yrityksen strategiaa on relativistinen
kvalitatiivinen ldhestymistapa, joka kiinnittdd huomiota yritysjohdon todelliseen
kayttdytymiseen ja luvussa 3.1 esiteltdviin ulkoisiin ja sisdisiin tekijoihin.
Kvantitatiivista 1dhestymistapaa pidetddn usein parempana, koska se on formaalimpi
tapa ldhestyd tilannetta, mutta pelkdstddn tunnuslukuihin ja mittareihin perustuvaa
lahestymistapaa ei voi pitdd kovin tulevaisuusorientoituneena. Yleisesti kvalitatiivisen
lahestymistavan kayttd on ollut vdhempiarvoista, mutta tilanne saattaa olla
pdinvastainen, koska kvalitatiivinen analyysi sallii analysoijan itse médritelld analyysin
rakenteen ja toteuttamistavan. (Lahti, 1998, 42-43) Tidssd tutkimuksessa tilanne on
tulevaisuuteen orientoitunut, mutta analyysissa tulee ottaa huomioon yrityksen
menneisyys ja siis myds kvantitatiivisia piirteitd mittareiden ja tunnuslukujen

muodossa.

Strategiat voidaan luokitella Hoferin & Schendelin (1978, 102—-104) mukaan kuuteen
eri luokkaan, sen perusteella millaisia ja minkd tasoisia investointeja ne vaativat.
Luokitteluja on monenlaisia, eikd niiden perusteella voi sanoa mikd on hyvé strategia.
Yrityksen on kuitenkin hyva itse tunnistaa ja ehka luokitella millainen strategia silld on
kdytossd. Ndmid kuusi luokkaa ovat markkinaosuutta kasvattavat strategiat, jossa
pyritddn lisddméadn merkittdvasti ja pysyvésti markkinaosuutta. Kasvustrategiassa
pyritddn sdilyttiméén asemat nopeasti kasvavilla markkinoilla. Tuottostrategian ollessa
kyseessd pyritddn parhaaseen mahdolliseen tuottoon nykyisilld investoinneilla ja
voimavaroilla. Keskittymis- ja pddoman vihentdmisstrategiat tarkoittavat strategiaa,
jossa pyritddn jarjestelemddn uudelleen voimavaroja ja liiketoimintataitoja uusia
markkinoita varten, jonne yritys yrittdd pddstd. Kadnnestrategiassa pyritddn nopeasti
kddntdmiidn huonosti menevin liiketoiminnan suuntaa. Kuudes strategia eli
likviditeetti- tai vetdytymisstrategiat tarkoittavat strategiaa, jossa liiketoiminnasta
yritetddn saada mahdollisimman paljon positiivista kassavirtaa kuin mahdollista, mutta

samalla pyritddn vetdytymédn markkinoilta.

Ansoff (1987, 22-28) erittelee yritysjohdon péédtoksenteon ja sithen liittyvédn

suunnittelutyon kolmeen osaan (Lahti, 1998, 16):
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1. strateginen paatoksenteko, joka tarkoittaa yrityksen toiminta-alueen, ts. tuote- ja
markkina-alueen, valintaa,

2. hallinnollinen paatoksenteko, joka liittyy valitun tuote- ja markkina-alueen
toteuttamisessa tarvittavan organisaatiorakenteen valintaan ja

3. operatiivinen paatoksenteko, jonka kautta valitaan toteutettavat konkreettiset

toimintaohjelmat.

Tamén tutkimuksen tarkoittamassa analyysissd on hyvéi tarkastella tehtyd strategiaa ja
sen toteuttamista. Tamén lisdksi yritykselld tdytyy olla valmiudet tarvittaessa
nopeisiinkin strategianmuutoksiin. Strategiset jdrjestelmdt eivdt saa olla liian
monimutkaisia ja kankeita, vaan strategian on sopeuduttava ympériston ylldttdviin
muutoksiin (Lahti 1998, 17-19). Yritysjohdon haastattelu on myds siksi tarpeen, jotta
voidaan todeta strategian muutos. Minzberg (1978) esittda strategian toteuttamiselle eri
vaihtoehtoja. Voi olla aiottu strategia, joka toteutuu sellaisenaan tai voi jadda kokonaan
toteutumatta. Strategiasta voi my0s tulla ajopuu-strategia, jolloin yritysjohto seuraa
vain muutoksia ja toimii tiedostamatta edes toteuttavansa jotain strategiaa. Jotta
yritysjohto toimisi tehokkaasti sen pitdd tunnistaa strategia ja toimia sen mukaisesti tai

sitten sen on muutettava strategiaa tiedostetusti (Lahti 1998, 41-42).

Kaytdnnossd edelld mainittu on strateginen analyysi. Hakanen (2004, 108—109) kuvaa
tatd asiaa ydinosaaminen tunnistamisella ja kilpailustrategia valinnalla. Namé ovatkin
lahtokohdat. Témén jédlkeen pitdd analysoida sitd, milld voivavaroilla yritys aikoo
toteuttaa strategian. Yrityksen pitdd tunnistaa oikein ja jarkevidsti toimiala, jolla se
toimii tai tuotteet tai palvelut, joita se tuottaa. Liséksi yrityksen pitdd tunnistaa, mitkd
alueet ovat sen vahvuuksia. Jos ndiden edelld mainittujen asioiden lisdksi yritys valitsee
oikean strategian ja silldi on voimavarat toteuttaa tdmd strategia, strategisesta
analyysistd syntyy arvon kannalta positiivinen tulos. Oikean strategian tunnistaminen
voi kuitenkin olla vaikeaa. KdytdnnOssd riittdd, ettd strategia on valmisteltu huolella
oikeilla laskelmilla ja yritykselld on voimavarat toteuttaa timi strategia. Strategian
merkitystd yrityksen arvoon, voi tarkastella vaikka Ansoffin (1987, 139-140)
esittelemdlld suunnitteluaukko-analyysilld (kuvio 3), jossa tulosta voi arvioida kahden
tekijdn vaikutuksella. Namd ovat se, ettei tee mitddn tulosvaikutteisia muutoksia ja

uusien kehitystoimien tuoma mahdollinen tulosvaikutus (Lahti, 1998, 17-18).
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Kuvio 3. Suunnitteluaukko (Ansoff 1987, 140; Lahti 1998, 17)

2.2.3 Strateginen analyysi

Pidemmalle vietyni strateginen analyysi tarkoittaa kuitenkin paljon monimutkaisempaa
asiaa. Analyysejd tulee olla monenlaisia. Moni erittelee nimé analyysit eri tavalla.
Hakanen (2004, 107-115) erittelee ne neljdédn osaan. Ndmi osat ovat asiakas- ja
markkina-analyysit, kilpailun ja toimialan analyysit, sisdiset analyysi ja
yhteenvetoanalyysit. Ndmi strategiset analyysit ovat usein vain perusta arvon
madritykselle, mutta niitd voi kiayttdd laajassa mielessd arvonmiiritysmenetelmind
(Kallunki & Niemeld 2004, 24-30 ja Nilsson & Ohlin 1984, 22-38). Niisti

analyyseistd enemmaén luvussa 3.

Strategia tulee mééritelld yrityksessé tarkasti ja jos yrityksessd koetaan, ettd strategia on
tarked, niin strategian muodostaminen tulisi johtaa huolellisesti ja formaalisti. Hofer &
Schendell (1978, 5-7) esittivit viisi syytd miksi strategian muodostaminen on tirkedi

hallitusti ja prosessin mukaisesti:
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1. Apu muodostamaan organisationaaliset kohteet ja tavoitteet. Estdd strategian
ja organisationaalisten tavoitteiden eroavaisuudet.

2. Auttaa tunnistamaan strategiset padteemat. Pakotetaan yritys ja sen ylin
johto miettimién mikd on yrityksen tilanne ja mihin sen strategian paapainon
tulisi keskittya.

3. Auttamaan jakamaan strategisia voimavaroja ja padomaa. Kaikkia
voimavaroja ei jaeta pelkdstddn perinteisten laskentakaavojen mukaisesti vaan
yrityksen strategia otetaan huomioon valintoja tehdessa.

4. Opastamaan ja integroimaan yrityksen vaihtelevat hallinnoivat ja johtavat
toiminnot. Strategian saa ndin paremmin jalkautettua organisaatioon ja
tavoitteet tulevat kaikille selviksi. Organisaatio tietdd mitd heiltd odotetaan ja
ndin heidén toimintansa on helpompaa.

5. Auttaa loytamaan ja kouluttamaan tulevia johtajia. Kun nuoret johtajat tai
padllikt otetaan mukaan strategian muodostamisprosessiin, lahjakkaat

huomataan ja he oppivat tulevaisuuden varalle.

Kuviossa 4 on yksi mahdollinen malli siitd, miten strategia muodostetaan. Mallissa on
mukana my0s ongelmia, jotka on ratkaistava strategiaa muodostaessa. Strategian
muodostumisen ei tarvitse mennd juuri tdimédn mallin mukaan, mutta sen on hyvi
tapahtua hallitusti ja jonkin prosessin mukaisesti.' Yrityksen koko ja johtamistapa
lopulta antavat puitteet sille, miten yritys strategiansa muodostaa. Strategian tulee myos
olla kustannustehokas. Tamai tarkoittaa, ettd litkaa ty6td strategian muodostamiseksi ei
kannata tehdi, eikd strategian tarvitse olla liian tarkasti mééritelty. Riittd4, ettd strategia
on mahdollinen, asianmukaisesti ja jdrkevdsti perusteltu sekd riittdvin moni
organisaatiosta sitoutetaan strategian noudattamiseen ja toteuttamiseen. Eli strategiaa ei

kannata tehdi vain strategian vuoksi. (Hofer & Schendel 1978, 4-11)

! Pidemmiille vietyji ja monimutkaisempia strategian muodostamisen malleja ks. Hofer & Schendel
(1978, 49-68)
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Kuvio 4. Strategian muodostamisen malli ja ongelmat (Hofer & Schendel 1978, 6)

Strategiseen analyysiin kuuluu lisdksi muita osatekijoitd ja termejd. Yrityspolitiikka
kuvaa, miten yritys pééttdd esimerkiksi pitkdvaikutteisista investoinneissa
markkinointitoimenpiteistd  (Lahti, 1998, 17). Yrityspolitiikan selkeys ja
jarjestelmallisyys vdhentdd yrityksen voimavarojen kéyttod ndihin toimintoihin. Osa
strategisen analyysin malleista saattaa pienemmissd pk-yrityksissa olla liian laajoja ja
vaativia yksinkertaiselle yritykselle. Esimerkiksi Hakasen (2004, 68—69) mukaan
yritykselld tulee olla myds hyva visio. Visiolla on monia funktioita, mutta tarkeimpéni
funktiona se on hyvé linja yrityksen toiminnalle ja se antaa henkildstollekin késityksen
siitd, kuinka yritys on kehittymissd tai mikd on yrityksen johdon ndkemys yrityksen
tulevaisuudesta. Vaikkakin visio on hyddyllinen, pienissd yrityksissé sitd ei ole aivan

valttdimatontd madritelld kovin tarkasti jo voimavarojen puutteen takia.

2.2.4 Kassavirtaperusteinen tuottoarvo

Yksi substanssiarvoon ja sen eri variaatioithin verrattuna ehkd relevantimpi tapa
madrittdd yrityksen arvoa on yrityksen tuottoarvo. Taméi tarkoittaa yrityksen kykya
tuottaa varallisuutta omistajilleen tulevaisuudessa. Nama tuottoarvomallit voidaan jakaa
tuleviin tuottoihin ja kassavirtoihin perustuviin menetelmiin (Kallunki & Niemeld
2004, 102—103). Tuottoihin perustuvista arvonmadritysmalleista yleisimmin kéytdssi
ovat 3 x kayttokate, P/E, tulevien tuottojen nykyarvo ja EVA. Kassavirtoihin perustuvat
arvonmairitysmenetelmét sopivat hyvin porssiosakkeiden arvon miiritykseen. Vapaan

kassavirran menetelmd on tdlloin relevantti menetelméd. Tulevat kassavirrat pitdd
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ennustaa ja laskea niiden nettonykyarvo (Aho 2000, 43—44). Osinkoihin perustuva
malli on perusidealtaan samankaltainen, mutta siind arvioidaan tulevia osinkoja ja
diskontataan ne nykyhetkeen (Kallunki & Niemeld 2004, 103—-105). Copeland, Koller
& Murrin (2000, 131-156) esittelevit hyvin laajasti erilaisia kassavirtoihin ja tuottoihin
perustuvia viitekehyksid. Heiddn esittelemissdén viitekehyksissd investoitu pddoma ja
pddoman kustannus ovat erittdin tarkedssd asemassa. Vaikka suoraan heidin esittelemié
viitekehyksid ei kdytetdkddn, on heiddn viitekehyksissdédn térkeitd asioita, jotka tulee

ottaa huomioon pk-yrityksen tulevan kehityksen arvioinnin viitekehystéd rakennettaessa.

Taméan tutkimuksen kannalta tulevien tuottojen nykyarvo on kéyttokelpoisin
menetelmi. Tami pddtelmd perustuu siihen, ettd tulevat tuotot ovat yrityksen arvon
perusta myds arvopaperimarkkinoilla. Liséksi pk-yrityksen johdolle selkein mittari
omistajaldhtdisen johtamisen perusteella on omistajien varallisuuden kasvattaminen,
mikd tapahtuu helpoiten tuottamalla enemmén voittoa tulevaisuudessa. Néitd tulevia
tuottoja ennakoidessa joudutaan lisdksi arvioimaan tulevaa kehitystd laaja-alaisesti.
Laitinen (2002, 23-25) eesittdd kuusi tapaa ldhestyd yrityksen arvoa
tilinpdatospohjaisesti. Viitekehys tulee perustumaan osittain kahteen néisté, kohtiin yksi

ja kuusi.

1. Tavallinen tunnuslukuanalyysi, johon lisatdan strateginen nakokulma. Tassi
analyysissd perustana on muun informaation avulla tapahtuva yrityksen
toimintaympdriston ~ ja  kilpailustrategian  analyysi. Sen  jilkeen
tilinpddtdsanalyysin avulla pyritddn arvioimaan yrityksen kannattavuutta ja
riskid sekd arvoa yksinkertaisten ennusteiden avulla.

6. Yrityksen mallintaminen tilinpaatostietojen aikasarjojen avulla.
Lahestymistavan tarkoitus on mallintaa yrityksen rahavirtoja kuvaava

mekanismi ja ennustaa sen avulla yrityksen tulevaisuutta.

Naitd kahta ldhestymistapaa yhdistden sekd hieman elementtejd lisdten voi muodostaa
pk-yrityksen markkina-arvon. Tdmén tutkimuksen tavoitteen kannalta tiytyy arvioida,
mitd tietoja tulevan kehityksen arvioinnin viitekehykseen tarvitaan. Tarked muutos on,
ettd tdssd tutkimuksessa tutkitaan yrityksen tulevia tuottoja, ei rahavirtoja sinélldén.

Yrityksen omistajille selkeintd on tulevat tuotot, siis se mitd ns. viivan alle jdi. Kun
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kaikki tulevaisuuden ennustetut tuotot diskontataan tietylld korkokannalla ja lisétédén
nykyinen omaisuus saadaan yrityksen arvo. Tdssd mallissa osingonjako laskee
yrityksen arvoa, mutta sama ilmi¢ tapahtuu porssiosakkeillekin, kun osingon
tasmaytyspdivd on ohi. Osakkeen kurssi putoaa tilldin yllensd osingon verran ja
samalla putoaa siis yrityksen markkina-arvokin. Vield yksi hyvd puoli téssd

lahestymistavassa on, se nimittdin antaa vastauksena selkedn euroméddrdisen arvon.

2.2.5 Muut arvonmaaritysmallit

Pk-yrityksen arvon méiiritys tulee useimmiten kéytdnnoksi yrityskauppojen yhteydessa.
Talloin kuitenkin hinta ja yrityksen oikea arvo voivat olla eri osapuolille erisuuria,
koska yritykselle voi kaupasta tulla synergiaetuja tai haittoja, joiden kautta yritys voi
ndhdd arvon erisuurena kuin muut osapuolet (Sahlstrom 2004, 88). Moni
arvonmadritysopas keskittyy juuri tdhdn yrityskauppatilanteeseen, mutta timi ei ole

relevanttia johdon kannalta, jos yritys ei ole etsiméssé aktiivisesti ostajaa.

Ahon (2000, 45) mukaan helpoin tapa méérittdd yrityksen arvoa on kayttdd
markkinoilta saatavia vertailuhintoja, joita voi verrata kyseessd olevaan yritykseen. Aho
sanoo (2000, 45) vertailuhinnan olevan hyvinkin kayttokelpoinen keino arvon
madritykseen, varsinkin jos vertailtavan yrityksen osake on noteerattu
arvopaperimarkkinoilla. Sahlstrom (2004, 88) mainitseekin porssikurssin olevan hyvi
lahtokohta arvon méiirityksen ongelmanratkaisuun, koska yrityksen arvo méirdytyy
tdlloin monen arvon madrittdjdn lopputulosten keskiarvoksi. Vertailu markkinoilla
olevien yritysten ja oman kiinnostuksen kohteena olevan yrityksen vélilld voi olla
kuitenkin hyvin ongelmallista. Kaikilta aloilta ei 10ydy vertailutietoja. Aho (2000, 45)
kertoo kuitenkin Asiakastiedon julkaiseman cd-romin olevan hyvd pohja tietojen

vertailuun.
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3 YRITYKSEN MARKKINA-ARVOON VAIKUTTAVAT
TEKIJAT

Kolmannessa luvussa esitellddn tekijat, jotka vaikuttavat tulevaan kehitykseen. Lisdksi
tdssd luvussa esitelldén analyysejd, joiden avulla nditd tekijoitd voidaan jisennelld.
Tédmin tutkimuksen kannalta olemassa olevia analyysejd kéytetdén viitekehyksen

kokoamisessa tietoldhteend ja esimerkkina viitekehyksen kokoamisen apuna.

3.1 Ulkoiset ja sisaiset tekijat

Tulevan kehityksen ennustaminen ei aina ole kovin helppoa. Vaikka yritys olisi
tuottanut sata tuhatta euroa vuodessa viiden vuoden ajan, mikddn ei takaa kuudennen
vuoden olevan samanlainen. Tulevaisuuden tapahtumia ei voi tarkasti ennustaa edes
muutaman vuoden pddhén. Suuret muutokset padsevit usein yllattimidn kokeneetkin
analyytikot.  Pk-yrityksen pitdisi  kuitenkin  pystyd ennustamaan omassa
lahiympéristossddn tapahtuvia muutoksia (Pitkdméki 2000, 37-38). Ennustamista
vaikeuttaa mm. maailman, kansantalouden ja alueen kehitys, toimialan kehitys,
kilpailijoiden toimet ja tirkeimpand omat toimet. Tekijdt jaotellaan usein ulkoisiin ja
muutoksiksi yrityksen toimintaymparistossd ja yrityksen voimavaroiksi. Kaytannossi
ndma tarkoittavat kuitenkin samaa asiaa. Tédssd tutkimuksessa niistd kdytetddn nimed
mutta ulkoiset tekijét tulevat usein annettuina ilman, ettd yritykselld on mahdollisuutta
vaikuttaa suuremmin niihin. Osaa ulkoisista tekijoistd, kuten alueellista ostovoimaa,
asiakkaiden ikdrakennetta tai asennetta, yrityksen on mahdotonta tai erittiin vaikeata
muuttaa. On kuitenkin mahdollista, ettd yritys vaikka muuttaa toiseen paikkaan tai
laajentaa hyddykevalikoimaansa, jolloin se pystyy vaikuttamaan myos ulkoisiin

merkittdvid. Molempiin tekijdluokkiin on 16ydettava mittareita ja lahteit.
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3.1.1 Ulkoiset tekijat

Ulkoisia tekijoitd ovat mm. kansantalouden kehitys, alueellinen kehitys ja toimialan
kehitys. Kansatalouden kehitystd voi mitata Neilimon (1973, 12—-13) mukaan hyvin
vaikkapa brutto- tai nettokansantalouden kehitykselld, kokonaiskulujen ja sddstdmisen
kehitykselld, bruttoinvestointien kehitykselld tai viennin ja tuonnin kehitykselld, seka
ennusteilla néistd. My0ds uusien lakien seuraaminen ja niiden vaikutusten arviointi
yrityksen liiketoimintaan on erittdin tirkedd. Nykyddn tdytyy ottaa my0s
maailmantalouden kehitys huomioon entistd tarkemmin, kun maiden rajat ovat
hdmartyneet kaupankdynnissd (Vartia 1994, 34). Vaikka yritys itse toimisi vain
Suomessa, niin sen tirkedt asiakkaat saattavat toimia laajemmilla markkinoilla ja
hyo6tya tai kédrsid ndin muun maailman talouden muutoksista. Vaikka pk-yritys toimiikin
usein suppeilla kotimaisilla markkinoilla, saattaa alan kansainvilinen kehitys vaikuttaa
merkittdvisti sen toimintaan (Pitkdméki, 2000 38). Lisdksi kun uutisointi on nykyéén
reaaliaikaista, niin kuluttajat saattavat reagoida  maailmalta tuleviin uutisiin
voimakkaastikin ja yritysten menestysmahdollisuudet saattavat kédrsid. Esimerkiksi
lintuinfluenssa teki varmasti loven siipikarja-alalla olevien yritysten tuottoihin. Jos
lintuinfluenssa epidemia olisi tullut pahempana kuin se nyt, vuoden 2006 syksyni,
ndyttdd tulleen, niin ala olisi ollut vakavasti uhattuna. Toisaalta liha- tai kalatalouden
parissa toimivat yritykset olisivat saattaneet suuren lintuinfluenssaepidemian iskiessa

hyotyd merkittavéstikin.

Alueellista kehitystd voi mitata esimerkiksi vdeston midrdn ja ikédrakenteen
kehitykselld, ostokyvylld, tydttdmyysprosentilla tai palkkojen kehitykselld. Alueellinen
kehitys on yritykselle ja varsinkin sen tulevaisuuden ponnisteluille erittdin tirke&a.
Suomessa on paljon taantuvia alueita, joihin suurten taloudellisien investointien
tekeminen ei vélttdimittd ole niin jarkevdd kuin kasvaville ja kehittyville alueille.
Taantuvillakin alueilla on kuitenkin omat mahdollisuutensa menestyd. Toimialan
kehitys on kuitenkin yksi tairkeimmistd analyysin kohteista. Lahden (1988, 85) mukaan
toimialaan laajasti ymmaérrettynd voidaan laskea kilpailijoiden lisdksi mukaan myos
asiakkaat, rahoittajat ja hankkijat. Kilpailija-analyysiin palataan tarkemmin luvussa 3.2.
Toimiala-analyysiin hyvid ldhteitd ovat Jarvi-Laturin (2000, 15) mukaan KTM:n
kehittdmét toimialabarometrit. Ne ilmestyvit sddnnollisesti, ovat neutraaleja ja niissd

korostuu ulkopuolinen nidkemys. Ne ovat hyvié ldhteitd, koska niissd kdytetddn monen
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samalla alalla toimivan yrityksen tietoja. My0s Tilastokeskus tarjoaa hyvid raportteja,
kuten raportteja videstokehityksestd ja toimialakohtaisia kannattavuustilastoja. Osa
ndistd raporteista on maksullisia ja osa ei. Tilastokeskukselta saa myds virallisia
ennusteita ndistd samoista asioista. Ulkoisten tekijoiden ldhteind hyvid ja luotettavia

ovat julkisten instituuttien arviot ja laskelmat niiden puolueettomuuden takia.

Pitkaméki (2000, 73-78) esittelee merkittdvid yritykseen vaikuttavia ulkopuolisia
tekijoitd. Tarkeimpind ovat valtio ja kunnat, jotka mm. lakien kautta, tukien avulla ja
toimintaedellytyksien luojina ovat merkittévid vaikuttajia yrityksen toimintaan. Lisdksi
hin esittelee julkisen mielipiteen ja tiedotusvélineet, etujérjestot sekd oppilaitokset
esimerkiksi harjoittelupaikkojen ja oppisopimusten kautta. Ndma kaikki vaikuttajat
voivat toimia yrityksen hyvidksi tai sitd vastaan. Osaan yritys pystyy omalla
toiminnallaan jotenkin vaikuttamaan, mutta joihinkin asioihin pitdd vain varautua.
Hofer & Schendel (1978, 92) esittdvét taulukossa 2 oman versionsa siitd, mitd

makrotalouden asioita on hyvé arvioida ja mitd mittareita ndille on olemassa.

Taulukko 2. Joitain strategisesti merkittavid ulkoiseen toimintaympérist6dn vaikuttavia muuttujia (Hofer

& Schendel 1978, 92)

Makrotalou- Viestotekijat | Teknologiset | Sosiaaliset/ Poliittiset/
delliset tekijat muutokset kulttuuriset lain muutokset
muutokset
BKT:n trendi Vieston Valtion ja Eldméntyylin Markkinalait
Korkotaso mééran kasvu toimialan muutokset Ympaériston-
Rahan kéytto Populaation kokonais Uraodotukset suojelulait
Inflaation taso ikdjakauma T&K- Kuluttajien Verolait
Tyottomyys Alueellinen panostukset aktiivisuus Erilaiset
Palkka/hintataso muuttoliike Teknologia Perheiden kannustimet
Devalvaatio/ Odotettavissa painotteisuus osuus Ulkomaan-
revalvaatio oleva elinikd Patenttisuoja talouksista kauppalait
Energian Syntyvyys Asenteet ulko-
saatavuus maisia yhti-
6itd kohtaan

Lisdksi on olemassa julkisia raportteja ja tilastoja, joita voi kdyttdd ldhes sellaisenaan

ulkoisten tekijoiden analyysissd. Tdytyy kuitenkin ottaa huomioon, ettd kaikkia

29



laskelmia ja arvioita ei kannata hankkia, vaan informaatiossa kannattaa ottaa huomioon
laskelmien kustannus ja ajankédyttdé (Vartia 1994, 45-46). Kilpailija-analyysid sen
sijaan tdytyy ja pitdd tehdéd yrityksessd itsessddin, mutta niitdkin analyysejd on myds

ostettavissa markkinoilta.

Moni tutkija on esittdnyt hyvid malleja, siitd mitd ulkoisia tekijoitd tdytyy ottaa
huomioon. Taulukossa 3 on Hoferin & Schendelin (1978, 80) tekema jaottelu ulkoisista
tekijoistd. Taulukossa 3 on eroteltu ulkoisia tekijoitd ja taulukko on siind mielessd
erittdin monipuolinen, ettd osa tekijOoistd on mitattavissa ja osa on arvioitavissa.
Taulukko on tehty strategian muodostamista varten, mutta se on myds yrityksen yleisen
toimintaympdériston tutkimiseen erittdin hyvéd tydkalu. Luvussa 4 nditd taulukon 3

arvioida omaa markkina-arvoaan seké tarvittaessa markkina-arvon kehitysta.

Taulukko 3. Huomioon otettavia tekijoitd tunnistettaessa yksittdisid mahdollisuuksia ja uhkia

(Hofer & Schendel 1978, 80)

Markkinatekijat Toimialatekijat Toimittajatekijat
Koko Tuotteiden differoitunei- Raaka-aineiden saatavuus
Kokonaiskasvunopeus suus Tarjonnan ja kysynnén
Tuotteen asema/markki- Myyjien keskittyneisyys suhde

noiden kehittyneisyys Markkinoille tulon esteet ~ Toimittajien keskittyneisyys
Segmentoituminen Lisdarvo Kustannusten trendit
Segmenttien kasvunopeus  Arvoketjun integraatio Esteet tuonnille/viennille
Ostajien keskittyneisyys Péd4domapainotteisuus

Hintojen herkkyys ja Suuruuden ekonomia

stabiilisuus Muutokset tuotannossa

Jakelukanavat tai prosessiteknologiassa

Kysynnin syklisyys Kapasiteetin kayttoaste

Kysynnin kausivaihtelu Toimialan tuotto

Asiakkaiden maksu- Haavoittuvaisuus inflaat-

Valmius tiolle

Vientimahdollisuudet

3.1.2 Sisaiset tekijat

Sisdisid tekijoitd tarkasteltaessa yritysanalyysi on erittdin térked. Yritysanalyysiin
kuuluu monia vaiheita, mutta tdssi silld tarkoitetaan tilinpdétos- ja tunnuslukuanalyysid
sekd yrityksen sisdisid voimavaroja ja heikkouksia. Yritysanalyysissd tarkastellaan

yrityksen nykyistd tilannetta, sen valitsemaa strategiaa, yrityksen johtoa sekd muita
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yrityksen arvoon mahdollisesti vaikuttavia tekijoitd, kuten ldhelld olevaa
sukupolvenvaihdosta. Leppiniemen (1992, 195-196) mukaan sukupolvenvaihdoksen ei
pitdisi vaikuttaa yrityksen arvoon negatiivisesti, jos se hoidetaan hyvin ja uusi
sukupolvi on valmis haasteeseen henkisesti ja kyvyiltddn. Sukupolvenvaihdoksen
ongelma on usein se, ettd toimivaltaa ja vastuuta ei siirretd yhtd aikaa. Talloin yritys
saattaa joutua sekavaan tilaan, kun ei tiedetd, kuka johtaa yritystd minkéd lisdksi
valtataisteluakin saattaa ilmetd. Parhaassa tapauksessa sukupolvenvaihdos on
yritykselle positiivinen asia, jos yritys pystyy samalla uudistumaan ja tehostamaan
toimintaansa. Tulevina vuosina lukuisa suomalainen perheyritys joutuu paédttimaién,

miten jatkaa yritystoimintaa toimivan johdon ja omistajan elidkeién ldhestyessa.

Strategian analyysié kasiteltiin jo luvussa 2.2.2. Tilinpddtosanalyysi on toinen sisdisten
tekijoiden  tdrked tietoldhde. Tilinpdédtosanalyysistd esitelldin ~ mydhemmin
numeromadrdisid lukuja tuloksena, joita on yksinkertaista tutkita ja virheiden
todenndkoisyys pienenee. Normaalin tilinpddtdsanalyysin heikkous on Laitisen (2002,
45) mukaan se, ettd siind korostetaan liikaa menneisyyttd, minkd vuoksi tarvitaan lisdd
informaatiota, jotta paistdisiin totuudenmukaisempaan lopputulokseen ja tunnuslukujen
ennustamistarkkuus olisi parempi. Laitinen (2002, 47) puhuu kahdesta eri
ennustamistarkkuuden muodosta, joista fundamentalisella ennustamistarkkuudella
tarkoitetaan tunnusluvun kykyé ennustaa yrityksen tulevaisuuden potentiaalia, kun taas
tekniselld ennustamistarkkuudella tarkoitetaan tunnusluvun aikasarjan kykyid tuottaa
ennuste aikasarjan jatkuvuudesta. Tdssd tutkimuksessa pyritddn luomaan viitekehys,
jonka avulla voidaan tehdd tulevien vuosien tuloksien ennuste. Tdma viitekehys ottaa
tulevaisuuden potentiaalin  huomioon suuressa mdiirin, eli kyseessd on

fundamentalistisen ja teknisen ennustamisen sekoitus.

Liséksi yksi sisdinen tekijd on yrityksen taloudellinen tila. Tdstd Laitinen (2002, 29-36)
esittdd hyvin kiyttokelpoisen tavan analysoida yrityksen rahavirtoja ja vakavaraisuutta.
Hén jakaa rahavirtamallin viiteen keskeiseen ulottuvuuteen (taulukko 4), joissa
kasitellddn pddoman tuottoa, kasvua, tulosrahoituksen riittavyyttd kulujen kattamiseksi,
kykyd selviytyd maksuvelvoitteista sekd vakavaraisuutta. Nadille analysoitaville
kohteille hidn esittdd seitsemdd mittaria, jotka kuvaavat yrityksen kykyéd harrastaa

tuottavaa yritystoimintaa siten, ettd liikketoiminnan rahoitus ei ole uhattuna.
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Kéaytin tdmén tutkimuksen tarkoituksiin myds muita mittareita, mutta edelld esitetyt
Laitisen (2002, 29-36) mittarit ovat ldhtokohtana. Laitinen (2002, 52-59) itsekin
hieman kehittelee niitd mittareita eteenpdin. Muutkin alan asiantuntijat ovat esitelleet
tarvittavia mittareita laajasti. Esimerkiksi Suvas (1988) esitti teoksessaan rahoituksen

riittdvyyteen perustuvia mittareita hyvin perusteellisesti.

Taulukko 4. Tilinpadtdsanalyysin keskeiset ulottuvuudet (Laitinen, 2002, 33—34)

A. Yrityksen tulontuottamisprosessi

1. P4doman kannattavuus: yritykseen sijoitetulle koko pdédomalle saatu tuotto
2. Oman padoman kannattavuus: yritykseen sijoitetulle omalle pddomalle saatu
tuotto

B. Kasvuprosessi

3. Yrityksen kasvunopeus: yrityksen koon muutos ajassa

C. Tulorahoituksen riittavyys (dynaaminen maksuvalmius)

4. Tulorahoituksen riittdvyys: yrityksen tulojen riittdvyys menojen kattamiseen
D. Perinteinen maksuvalmius (staattinen maksuvalmius)

5. Perinteinen maksuvalmius: yrityksen kyky selviytyé lyhytaikaisen
omaisuuden (rahoituspuskurin) turvin maksuvelvoitteistaan niiden tullessa
maksuun

E. Vakavaraisuus

6. Rahoitusrakenne: oman pddoman osuus yrityksen rahoitusrakenteessa
7.Vieraan pddoman takaisinmaksukyky: yrityksen kyky selviytyd vieraan

paddoman takaisinmaksuista pitkdlld tdhtdykselld

Tunnusluvut pitii laskea oikein kirjatuista litketapahtumista, joiden perusteella on tehty
tilinpddtds oikein ja tilinpadtostd on korjattu taloudellisen informaation erilld (Laitinen
2002, 38-39). Tassd tutkimuksessa ei kuitenkaan ldhdetd tutkimaan tilinpditoksen
oikaisua, vaan oletetaan se oikein oikaistuksi. Tilinpddtoksen oikaisu voikin olla
ensimmadisend vuonna tyoldstd, mutta riittivdn hyvin dokumentoitu ensimmdiisen
vuoden oikaisu tekee tyOstd seuraavina vuosina yksinkertaisempaa (Veranen 1996, 61).
Tunnusluvut eivdt kuitenkaan riitd yksindén yrityksen arvon miiritykseen. Laitinen
(2002, 41) antaa tdstd esimerkkeind mm. uuden kilpailijan tulon markkinoille, mika

saattaa romuttaa hyvit tunnusluvut omaavan ja menestyvin yrityksen kyvyn tuottaa
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omistajille varallisuutta. Vastaavasti nyt huonosti tuottava ja huonot tunnusluvut
omaava yritys saattaa tunnuslukujen valossa kirsid suurista tutkimus- ja
kehitystoiminnan kustannuksista, mutta saattaa nykyisilld panostuksillaan luoda
merkittdvan tulevaisuuden potentiaalin, jonka avulla siitd tulee taloudellisesti hyvin
menestyva yritys muutaman vuoden sisélld. Tarkeitd yrityksen analyyseja on kuvattu jo

luvuissa 2.2.2 sekd 2.2.3 ja niitd kuvataan lisdé seuraavassa luvussa.

3.2 Tarkeita analyyseja

3.2.1 Yritysanalyyseja

Arvioidessa yrityksen menestymisen mahdollisuuksia tiytyy tehdd paljon erilaisia
analyysejd. Néitd analyysejd on hyva esitelld, koska niiden avulla voidaan saada tietoa
miten analyysejé télld hetkelld tehddan. Tunnetuin analyysi on todennédkoisesti SWOT-
analyysi. Sana SWOT tulee englannin kielen sanoista Strenghts (vahvuudet),
Weaknesses (heikkoudet), Opporturnities (mahdollisuudet) ja Threats (uhat). SWOT-
analyysilld on Lahden (1998, 26-28) mukaan kaksi tehtdvdd, jotka perustuvat
mahdollisuuksien ja uhkien arviointiin yrityksen vahvoilla ja heikoilla puolilla. Tdmén
analyysin avulla yritys voi muodostaa itselleen strategian, jossa se hyoddyntdd
ympariston luomia mahdollisuuksia ja omia vahvuuksiaan. Samalla yritys voi yrittda
suojautua ympariston luomilta uhilta ja yrittdd parantaa omia heikkouksiaan. Pitkdmaki
(2000, 80) korostaa, ettd tdmdn mallin avulla yritys voi 10ytdd itselleen ennestddn
tuntemattomia voimavaroja, heikkouksia, mahdollisuuksia tai uhkia. Ndin se pystyy
mahdollisesti muuttamaan strategiaansa ja toimintaansa. SWOT-analyysi on paljon
kdytetty, mutta tdssd tutkimuksessa sitd ei sen antaman suuren litkkumavaran takia
kédytetd enempdd. SWOT-analyysi onkin luonteeltaan yhteenvetoanalyysi, kuten on pk-

yrityksen markkina-arvon méérityksen viitekehyskin (Hakanen 2004, 50).

Suomalaisessa tutkimuksessa on my0s tehty varteenotettavia analyysejd koskien
yrityksen toimintaympéristod ja strategista analyysid. Pitkdmaki (2000, 19-37) esittda
tavan arvioida yrityksen toimintaymparistod ja tietoldhteitd. Hén esittdd varsinkin pk-
yrityksille tdrkeitd tietoldhteitd, joista hyvid ovat jo aiemmin esitettyjen lisdksi

esimerkiksi  kilpailijoiden  esitteet, =~ mainokset,  tyOpaikkailmoitukset  ja
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keskustelufoorumit tai jérjestot, joissa keskustellaan alaa yleisesti koskevista asioista.
Pitkdmaéki (2000, 42—50) esittdd, ettd varsinkin pk-yrityksen olisi hyvé seurata samalla
alalla toimivien suurempien tai menestyvdmpien yritysten toimia ja sitd kautta oppia
lisdd mahdollisista kehitysmalleista. Kuviossa 5 on arvioitu yrityksen piirié, jossa se
toimii ja tekijoitd, joilla on vaikutusta yrityksen toimintaan kattavasti (Pitkdmaki 2000,
21). Sisin nelikulmio tarkoittaa yrityksen péivittdistd kilpailua, sitd ulompi nelikulmio
kuvaa kilpailua ja yhteistoimintaympéristdd, seuraava sisdisid sidosryhmid ja uloin
tarkeitd ulkoisia sidosryhmid. Kuvan vasemmassa alakulmassa on kuvattuna pitkén

aikavalin vaikuttajat.

ULKOISET SIDOSRYHMAT

Oppilaitokset, rahoittajat, tiedotusvalineet, julkinen mielipide, valtio, kunnat, etujérjestot

SISAISET SIDOSRYHMAT

Johto, henkildstd, omistajat, kumppanit

KILPAILU JA YHTEISTYOYMPARISTO
Toimittajat, mahdolliset tulokkaat, korvaavat tuotteet,
yhteistoiminnan mahdollisuudet, asiakkaat, tiydentavit tuotteet,
teknologia

Kilpailu toimialalla olevien yritysten

kesken
¥\/_\
Vahvat
/ Taloudellinen, sosiaalinen ja anvat
e . . signaalit
\ poliittinen kehitys, kulttuuri

Yleinen

ympdristd, heikot Muutokset ja
Usein signaalit epijatkuvuudet
trendinomaisia, ei t0§m%ntaympéiristésséi
kuitenkaan aina toimivat muutos-

agentteina

Kuvio 5. Ympéristoarvioinnin kenttd (Pitkdméki 2000, 21)

Pitkdmadki (2000, 32-34) kuvaa pk-yrityksille tyypillisistd toimintaympdristod. Hén
esittelee hajaantuneen alan yhtend toimintaympdristond ja hajaantuvan alan
yhdentymisen toisena. Hajanaisella alalla on paljon yrityksid, jotka toimivat toisistaan
riippumattomina ja ovat keskenddn samanvahvuisia. Hajanaiset yritykset eivét usein
omaa hyvdd neuvotteluvoimaa, koska ndmé yritykset ovat usein kooltaan pienid.

Toisaalta pienet yritykset toimivat usein siten, ettd heille riittdd hyvin pieni
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markkinaosuus, jonka saavuttamiseksi ei tarvitse tehda suuria
markkinointiponnistuksia. Hajaantuneella alalla toimiva yritys ei omaa yleenséd suurta
kasvustrategiaa, mutta toisaalta se ei usein koe myodskddn suuria ongelmia
litketoimintansa kannattavassa hoitamisessa. Kun joku kasvuhaluinen yritys huomaa
mahdollisuutensa tillaisella hajaantuneella alalla, niin se saattaa yrittdd muodostaa
alalle suuremman ja tehokkaamman yrityksen. Télléin pienempien yritysten osalle
usein jdd valinta joko yhtymisestd johonkin suurempaan kokonaisuuteen,

erikoistuminen tai pois kuihtuminen. Téllaiset tilanteet yritysten tulisi huomata ajoissa.

Yksi suomalainen ympaéristod, toimialaa ja kilpailua analysoidessa kiytetty tyokalu on
Hakasen (2004, 43-44) esittimd PESTE-analyysi. Sen avulla tarkastellaan
toimintaymparistdd poliittisten, ekonomisten, sosiaalisten, teknologisten ja ekologisten
tekijoiden valossa. Toinen on Lahden (2000, 56-74) esittelemd BAS-analyysi, joka
jakautuu voimavarojen analyysiin, markkinoinnin analyysiin ja johtamisanalyysiin.
BAS-analyysi on arvon kerryttdmistd analysoiva analyysi. Haluttaessa tdimdn analyysin

lopputuloksena saadaan yrityksen arvo.

3.2.2 Nilssonin & Ohlinin pisteytysmalli

Taulukossa 1 (sivu 8) esiteltiin jo Hoferin & Schendelin kilpailukyvyn arvioinnin
matriisin. Samankaltaisen mallin ovat Nilsson & Ohlin (1984) tehneet. Nilssonin ja
Ohlinin matriisia kdytetdin timén tutkimuksen viitekehyksen rakentamisessa hyodyksi.
Heidédn yritysanalyysinsd on kaksivaiheinen. Ensimmaéinen vaihe on yleiskatsaus ja
toinen vaihe on taloudellinen katsaus. Kuviossa 2 (sivu 18) on eritelty ndméa kaksi
vaihetta tarkemmin. Kuvion 2 osa, muut vaikeasti mitoitettavat tekijét, tarkoittaa niitd
asioita, joita Nilssonin & Ohlinin (1984, 28-29) mukaan ei voi suoraan sijoittaa niihin
kahteen péddalueeseen. Ndmé osat on kuitenkin huomioitava arvioitaessa yrityksen
markkina-arvoa. Ndmd tekijat voivat johtua esimerkiksi yrityksen historiallisesta

taustasta, omistusolosuhteista tai sosiaalisista riskitekijoista.
Nilsson & Ohlin (1984, 25-28) jakavat yleiskatsauksen pddosat vield pienempiin osa-

alueisiin, joita tulee olla yrityksestd, koosta ja toimialasta riippuen riittdvésti. He

antavat jokaiselle osa-alueelle arvosanan + (hyvd), +/— (hyviksyttivd) tai —
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(vaarallinen). Jokaisen osa-alueen summasta saadaan péadosan tulos. He esimerkiksi

jakavat taloustoiminnot viiteen osaan, jotka ovat:

1. Talousosaston organisaatio
2. Yrityksen tilintarkastus

3. Budjetointijérjestelma

4. Laskennan periaatteet

5. Jatkuva tulosraportointi

Néiden viiden osa-alueen saamat arvosanat lasketaan yhteen ja saadaan pddosan,
taloustoimintojen arvosana, eli montako mitékin kolmesta arvosanasta on saatu.
Lopulta, kun kaikkien pidosien arvosanat on saatu, lopputulokseksi tulee yhteenvedon
kokonaisarvosana. Taloudellisen katsauksen tarkempi analysointi ei tuo tdlle
tutkimukselle merkittdavéa lisdarvoa, joten sitd ei tarkastella timédn enempéé. Vaikkakin
Nilssonin & Ohlinin esittimit yleiskatsauksen osa-alueet eivit ole endd vilttimitti
nykyddn ne kriittisimmét, niin heididn ideansa yksinkertaisesta pisteytyksestd on.
Heidédn malliaan hieman kehittimilld siitd saa hyvdn apuvilineen pk-yrityksen

markkina-arvon méadritykseen.

3.2.3 Hoferin & Schendelin yritysanalyysimalli

Hofer ja Schendel (1978, 46—48) ovat rakentaneet laajan yritysanalyysimallin, jossa on
lukuisia vaiheita. Malli ei ole tuorein, mutta se on hyvin monipuolinen. Kun tidhén
malliin lisdtddn materiaalia tuoreemmista tutkimuksista, saadaan aikaiseksi hyva pohja
viitekehyksen rakentamista varten. Hoferin & Schendelin malli on tehty strategian
valintaa varten, mutta osa siitd on hyvin kdyttokelpoinen myos strategian arviointiin.
Alkuperdisen Hofer ja Schendelin mallin vaiheet ovat lueteltuna seuraavassa listassa,

joista tarkastelen ldhemmin vaiheita 1-3, mutta myods muita vaiheita tarkastellaan:

1. Nykyisen strategian tunnistaminen
Ympiriston analyysi
Voimavarojen analyysi

Eroanalyysi nykyisen strategian ja uusien mahdollisuuksien vililld

A

Strategisten vaihtoehtojen analysointi
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6. Strategian muodostaminen

7. Strategian valinta

Hoferin & Schendelin strategian muodostamisessa kdytettdvid ulkoisia tekijoitd on jo
késitelty luvussa 2.2.3. Téssd luvussa kisitellddn tarkemmin sisdisid tekijoitd, sekd
perusteita pisteyttdmiselle, josta oli jo malli johdantoluvussa (luku 1.2). Hofer &
Schendel (1978, 117-157) ldhtevét liikkeelle siitd, ettd yrityksen on méériteltdva
markkinat, toimiala, toimittajat, kilpailijat ja voimavarat. Tdmén jélkeen yrityksen on
arvioitava organisationaalisia heikkouksiaan ja vahvuuksiaan, joihin kuuluu
kilpailuetujen arviointi, yksilollisen osaamisen ja piatevyyden arviointi ja voimavarojen
arviointi. Ndiden jilkeen yrityksen tulee tunnistaa ja arvioida seki strategisia uhkia etti
mahdollisuuksia. Hoferin & Schendelin malliin kuuluu lisdksi, ettd arvioidaan eroa
tuloksessa uudella ja vanhalla strategialla, mutta timén tutkimuksen valossa téllé ei ole
tassd tarkoituksessa merkitystd, koska tdssd tutkimuksessa keskitytddn tulevaisuuden
ennustamiseen. Kuitenkin, jos yrityksen analyysid tekevéd henkilé havaitsee strategisen
virheen tai mahdollisuuden, joka yrityksen olisi pitinyt huomata, niin tdlld ero-
analyysilld on merkitystd tdmén tutkimuksen puitteissa. Vaiheita 6 ja 7 on jo kisitelty

aiemmin luvussa 2.2.

3.2.3.1 Markkina-analyysi

Yritykset ja asiakkaat kohtaavat markkinoilla. Jotta yritys pystyy toimimaan
markkinoilla kannattavasti, sen tulee tietdd tiettyjd asioita markkinoista ja sen
kehityksestd (Lahti 1988, 30). Téhén tarvitaan markkina-analyysid. Hofer & Schendel
(1978, 118) ovat tehneet seuraavan tarkistuslistan, jonka ldpikdymadlla markkina-

analyysin voi suorittaa.

1. Miten yrityksen markkinat on mééritelty? Kuinka suuret ne ovat?
2. Millé kehitystasolla markkinat ovat?

- kehitys, kasvu, karsinta, kypsyys, kylldisyys, lasku, jdhmettyminen
3. Miten markkinat voi segmentoida?

- sosioekonomiset tekijdt (ikd, tulot, koulutus jne.)

- maantieteelliset tekijat (alue, ilmasto, asukastiheys jne.)

- persoonallisuustekijit (ylellisyys, urheilullisuus jne.)
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- kuluttajan kéyttaytymistekijat (motiivi, lojaalisuus, ostofrekvenssi jne.)
4. Miké on kunkin markkinasegmentin koko ja kasvunopeus?

5. Mitké ovat segmenttien tarpeet ja ominaispiirteet kussakin segmentissd?

Tarpeet Ominaispiirteet
- tieto - ostajien keskittyneisyyden aste
- fyysinen tyydytys - ostajien motiivit
- taloudellinen tyydytys - kdyttoaste
- tunteellinen tyydytys - brandiuskollisuus
- sosiaalinen tyydytys - kanavauskollisuus
- hintaherkkyys

6. Miten segmenttien tarpeet ja ominaispiirteet muuttuvan ajan suhteen?
7. Mitd segmenttejé ei ole hyodynnetty riittdvasti? Mitd segmentteji ei tulla

palvelemaan riittavisti tulevaisuudessa?

Hofer & Schendel (1978, 118—-123) mairittelevét tarkasti tirkeimmat télté listalta esille
nostettavat asiat. Tarkeimpédna he pitdvat kokoa ja kasvunopeutta. Tadméhin tarkoittaa,
sitd minkélaisia ja paljonko uusia mahdollisuuksia markkinoilla on ja tulee jatkossa
olemaan. Tosin kehitysvaiheessa olevilla markkinoilla voi olla vield vaikeaa arvioida
sitd, millaiseksi kysyntd muodostuu ja paljonko pddomaa kannattaa panostaa niille
markkinoille. Segmentaatio on toinen tirked asia markkina-analyysissd. Sen avulla
voidaan arvioida tietyn asiakasryhmin kannattavuutta, ostovoimaa ja potentiaalia.
Analyysin avulla voidaan myds tdyttdd jonkun uuden segmentin odotuksia esimerkiksi
uusilla tuotteilla ja ndin saada lisdd asiakaskuntaa tai viedd asiakkaita kilpailijoilta.
Néin  esimerkiksi autonvalmistajat toimivat valmistaessaan niin sanottuja
katumaastureita ja saavat ndin uuden segmentin asiakaskuntaansa. Muita térkeité asioita
tdman tarkistuslistan markkina-analyysissd ovat muutokset kuluttajissa tai kuluttajien
toiminnassa, kuten heiddn varallisuudessaan tai ostajauskollisuudessaan uusien

sukupolvien myota.

Hakanen (2004, 41-42) korostaa asiakkaiden merkitystd strategisessa analyysissé.
Yrityksen on pystyttdvd selvittimédn asiakkaidensa tarpeet ja odotukset sekd
tyydyttimédn ne. Hén kokee, etté strategian pitdd perustua asiakkaisiin. Yrityksen pitdd
kuitenkin pystyd toimimaan taloudellisesti, eikd pelkéstddn asiakkaiden ehdoilla.
Yrityksen pitdd jopa pystyd valitsemaan asiakkaansa ja luopumaan niistd, jotka eivit

ole kannattavia tai jostain muusta syystd eivit sovellu yritykselle. Jos yritys myy
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tuotteitaan jdlleenmyyjélle, niin on silti huomioitava loppukidyttdja vaikkakin

myyntineuvotteluja kdyddan jilleenmyyjédn kanssa.

3.2.3.2 Toimiala-analyysi

Toimiala-analyysilldi voidaan tdydentdd markkina-analyysid. Toimiala-analyysi
keskittyy strategisiin mahdollisuuksiin ja uhkiin, joita aiheuttavat muutokset kaikilla
toimijoilla. Ndmai taas tuottavat hyodykkeitd, joita markkinat tarvitsevat. Kaikkia nditd
toimijoita kutsutaan toimialaksi. Jotta yrityksen markkina-arvo voidaan maarittda
toimiala-analyysi on hyvé suorittaa tarkasti. Seuraava lista sisdltdd kysymyksii, joita
voidaan kayttdd stimuloimaan strategista ajattelua toimiala-analyysin yhteydessa.

(Hofer & Schendel 1978, 123-124)

1. Mitkd ovat toimialan taloudelliset ominaispiirteet?

- milld kehitysasteella toimiala on?
- mikd on myyjien keskittyneisyyden aste?
- mitkd ovat markkinoille tulon esteet?
- miki on tuotedifferentaation luonne?
- mik4 on hinta/kustannus —rakenne?
- miki on hinta/kustannus —trendi toimialalla?
- mikd on toimialan kysyntdjousto? Ovatko toimialan tuotot hinnan
vai volyymin suhteen herkkid?
- mitd suuruuden ekonomian etuja toimialalla on valmistuksessa,
markkinoinnissa, jakelussa, ostoissa tai tuotekehittelyssi?
- mikd on timénhetkinen kapasiteetin kayttdaste?
- miten toimialan kapasiteetti kehittyy?
- miten tilld toimialalla tehdédén tuottoa?
nettotulos = [kappaleita myyty] x [(hinta/kappale) —
(materiaalikulut/kappale) — (muuttuvat
tyokulut/kappale) — (kiinteét tyokulut/kappale)] —
[mainonta ja promootio] — [varastointikulut] —
[rahoituskulut] — [hallinnonkulut] — [arvonalentuminen]

— [jne.]
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2. Miten toimialan jakelu toimii?

- mité tehtdvid silld on?

- montako porrasta siind on?

- onko vaihtoehtoisia jakelukanavia?

- mikd on kunkin jakelukanavan koko?

- milld kasvunopeudella kukin jakelukanava toimii?

3. Miten toimialan kommunikaatiojérjestelma toimii?
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- mité tehtdvia silld on?
- mitd medioita kdytetddn?
- mikd on kunkin median suhteellinen tehokkuus?

4. Miten toimialan tuotantojérjestelma toimii?

- miki on integroitumisaste hankkijoihin pdin?

- mikéd on automaation aste?

- mitd taloudellista etua automaatiolla tai integroitumisella on?

- milld vauhdilla teknologia muuttaa tuotantoa tai tuotteiden
suunnittelua?

- minkd tyyppistd tydvoimaa tarvitaan?

- onko téllaista tydvoimaa tarjolla?

- kuinka vahvoja ammattiliitot ovat?

5. Miten toimialan rahoitusjérjestelma toimii?

- miki on toimialan pddomarakenne?

- miten kausittaista tai syklistd on toimialan rahantarve?

- kuinka suurta on kasvun tarve?

- mitd osia kasvusta voi rahoittaa sisdisesti tai pitdd rahoittaa
ulkoisesti?

- mitd pddomamarkkinoita toimiala yleensd kayttaa?

6. Miten taloudellinen valta jakautuu suhteellisesti toimialalla, eri
tuotantovaiheiden tai segmenttien kesken?

- mitka tuotantovaiheet ja segmentit ovat keskittyneimpia?

- mitkd tuotantovaiheet ja segmentit saavat parhaan lisdarvon?

- millé tuotantovaiheilla ja segmenteilld on suurin vaikutus lopulliseen
kysyntdan?

7. Miten ylla olevat tekijat muuttuvat ajan myota?

Niitd edelld mainittuja kysymyksid on hyvd pohtia samalla, kun arvio yrityksen
strategiaa. Toimialan analyysi on erittdin tirked, kun yritys pyrkii selvittiméin
yrityksensd markkina-arvoa. Hofer & Schendel (1978, 125-139) arvioivat tarkemmin
edelld olevan listan kysymyksid. He nostavat yhdeksi tirkeimmisté asioista sen, kuinka
kilpailtu toimiala on nyt. Periaatteena on se, ettd kannattavuus on keskiméérin
parempaa niilld toimialoilla, joilla kilpailu ei ole niin kovaa. Saman ilmién paremmasta
kannattavuudesta voi myds havaita niilld toimialoilla, joilla kilpailu perustuu

innovaatioihin hinnan sijasta.

Porter (1980, 3-28) erittelee tarkeimmét tekijdt kovalle kilpailulle. Hén jaottelee ndma
viiteen tekijddn, jotka ovat uusien toimialalle tulijjoiden uhka, jo toimialalla olevien
kilpailijoiden aiheuttama kilpailu, ostajien kilpailuvoima, toimittajien kilpailuvoima ja

korvaavien tuotteiden tai palveluiden uhka (kuvio 6). Naiille kaikille voimille on
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lukuisia tekijoitd, jotka voivat edistdd kilpailun kovuutta tai heikentdd sitd. Esimerkiksi
uusien kilpailijoiden alalle tuloa voi estdd moni tekijd. Jotta uusia kilpailijoita ei tulisi
toimialalle, tdytyy olla esteitd sille, ettd kilpailijoita ei tule. Jos nditd esteitd ei ole, niin
kannattavalla toimialalla kilpailijoita tulee ja kilpailu oletettavasti kovenee. Térkein
tekija tdssd Porterin mallissa on kuitenkin jo olemassa olevien yritysten aiheuttama
kilpailu. Nami muut tekijdt ovat uhkia, joita yritys tai toimiala yhdessd voi yrittda
valttdd tai torjua. Kilpailua toimialalla lisdd Potrterin (1980, 18-23) mukaan lukuisat

tekijit. Kaikki ndmad tekijit eivét tietenkddn vélttdméttd kosketa jokaista yritystd tai

toimialaa.
MAHDOLLISET Uusien alalle
ALALLE TULIJAT tulijoiden uhka
Toimittajien l ..
kilpailuvoima Ostajien
TOIMIALALLA kilpailuvoima
TOIMITTAJAT OLEVA KILPAILU OSTAJAT

Kilpailu olemassaole-
vien yritysten kesken

Vaihtoehtoisten T
tuotteiden tai

palveluiden VAIHTOEHTOISET
uhka TUOTTEET

Kuvio 6. Toimialaan vaikuttavat kilpailuvoimat (Porter 1980, 4)

Toimialan kilpailun intensiivisyyteen vaikuttaa se, ovatko yritykset tasavertaisia koon
suhteen. Mitd tasavertaisempia ne ovat, sen tiukempaa taistelu markkinoista usein on.
Jos vain yksi tai muutama yritys hallitsee markkinoita, niin tilanne on silloin usein
stabiilimpi ja kilpailu ei ole niin kovaa. Liséksi, jos markkinat eivit kasva nopeasti, niin
silloin orgaaninen kasvu jdd yrityksilld védhidiseksi ja ne joutuvat etsimddn kasvua
aktiivisemmin muiden yritysten asiakkailta. Téama tietenkin lisdd kilpailua. Joillain
toimialoilla on myo6s suuret kiintedt kustannukset tai varastointikustannukset, mika
johtaa siihen, ettd kapasiteettia pydritetdén tdydelld teholla, vaikka tilauksia ei olisikaan
kaikelle valmistettaville tuotteille. Tdma johtaa siihen, etti varastossa seisovan tuotteen

hintaa lasketaan, joka johtaa kovempaan kilpailuun. (Porter 1980, 18-23)
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Jos tuotteet ovat hyvin samankaltaisia tai vaihtoehtokustannuksia ei ole, niin kilpailu
hinnalla on usein kovaa. Taméi vaikuttaa usein siithen, etti ostajat vaihtavat toimittajaa
hinnan peréssid helpommin, mikd lisdd kilpailua. Jos kapasiteetin lisddminen ei lisdd
kustannuksia merkittdvasti ja jos se tehddin suurissa erissd, saattaa tdmi vaikuttaa
nopeasti kilpailun kovuuteen. Talloin kasvua haettaessa tarjonta saattaa kasvaa
paljonkin, vaikka kysyntd ei kasva samassa suhteessa. Jos kilpailijat ovat kovin
erilaisia, niin markkinoille voi olla vaikeata luoda sopivia pelisdéntdjd, mikéd saattaa
sotkea kilpailukenttdd toimijoiden erilaisilla tavoitteilla. Téllaisia kilpailijoita voivat
olla esimerkiksi pienet yksityiset tekijdt joille riittdd vain toiminnan jatkuvuuden

varmistaminen, uudet markkinoille pyrkivit kilpailijat tai erilaisen taustan omaavat

kilpailijat. (Porter 1980, 18-23)

Kilpailun voi myds tehdd kovemmaksi se, ettd strategiset panokset jollain kilpailijoilla
voivat olla erittdin kovat ja poiketa muista merkittdvasti. Esimerkiksi Yhdysvaltain
markkinoilla ndkyvyys on tirkedd joillekin Eurooppalaisille yrityksille. Yhdysvalloissa
suurempi nékyvyys tekee Euroopan myynnistd helpompaa, jolloin Yhdysvalloissa
tehtdvd tulos ei ole niin merkityksellinen. Tdma voi tehdd kilpailun Yhdysvaltain
markkinoilla kovemmaksi. Jos markkinoilta I&hteminen tai lopettaminen on vaikeaa,
niin tdima voi aiheuttaa kilpailun jatkumista, jos nollatulosta tai tappiota tekeva yritys ei
poistu markkinoilta vaan jatkaa kaikesta huolimatta. Syitd tdhén voi olla mm. kalliiden
sijoitusten vaikea rahaksi muuttaminen, lopettamiskustannuksien poikkeuksellinen
suuruus tai inhimilliset tekijat. Tdmé voi vaikuttaa markkinoilla pysymiseen, vaikka

lopettaminen muuten olisi jirkevéa. (Porter 1980, 18-23)

Niiden aiemmissa kappaleissa esiteltyjen seikkojen lisdksi tekijdt voivat muuttua ja
muuttuvatkin ajan kuluessa. Jos markkinat kypsyvit, niin toimialan kasvu saattaa
pysdhtyd nopeastikin. Myds uudenlaisten kilpailijoiden markkinoille tulo saattaa
muuttaa tilannetta varsinkin, jos tdmd tapahtuu merkittdvin yritysoston kautta.
Teknologiset innovaatiot saattavat muuttaa toimialan kilpailua merkittavésti
hetkellisten suurten kustannusten, mutta mydhemmin halvempien tai parempien

tuotteiden kautta. (Porter 1980, 18-23)
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3.2.3.3 Toimittaja-, kilpailija- ja voimavara-analyysi

Némi seuraavat analyysit ovat tarkempia analyysejd tietyistd yritykselle tirkeistd
tekijoistd. Toimittaja-analyysid tiytyy tehdd kahdesta syystd (Hofer & Schendel 1978,
139-142). Ensinndkin voidaan varmistua, ettd toimituksille ei tule ongelmia
suunnittelujaksolla. Toiseksi siitd syystd, ettd voidaan varmistua etteivét toimittajat
pyri yrityksen kilpailijaksi. Yrityksen on myds tutkittava mahdollisuuksia itse
integroitua taaksepdin arvoketjussa, esimerkiksi maahantuojana tai komponenttien
valmistajana. Kilpailija-analyysissd on syytd selvittdd milld liiketoiminta-alueilla
yritykselld on kilpailuetua ja vastaavasti milld litketoiminta-alueilla kilpailijoilla on
etua (Hofer & Schendel 1978, 142—-144). Niiden analyysien avulla voidaan tarkastella
yrityksen asemaan markkinoilla. Néistdi molemmista on hyvd tehdd tarkistuslista—

tyyppisié tarkistuksia, onko kaikkia kunnossa, kun kyseessi on normaali yritysanalyysi.

Voimavara-analyysissd yrityksen voimavarat jaetaan viiteen luokkaan (Hofer &

Schendell 1978, 145), jotka ovat:

1. Rahoituksen voimavarat (kassavirta, velanottokyky, uusi omapadoma jne.)
2. Fyysiset voimavarat ( toimistot, tehtaat ja koneisto, varastot jne.)

3. Inhimilliset voimavarat (tiedemiehet, insindorit, myynti, analyytikot jne.)

4. Organisationaaliset voimavarat (laadunvalvonta, maksuvalmius systeemit
jne.)

5. Teknologinen kapasiteetti (korkean laadun tuotteet, kustannustehokkaat

tehtaat jne.)

Nailla resursseilla ei yritykselle ole suoranaista arvoa, mutta silld miten nditd pystytdin
hyddyntdméadn parhaiten, on yritykselle suuri arvo. Yliméérdiset, hyodyntdméattomat
resurssit taas vastaavasti menevdt hukkaan. Strategisessa analyysissd voidaan
tarkastella sitd, mitd voimavaroja yritykselld on liikaa ja mitd sen kannattaisi hankkia,

jotta se pédsee strategisiin tavoitteisiinsa. (Hofer & Schendell 1978, 145)
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3.3 Tulevaisuus ja sen ennustaminen

3.3.1 Ennustaminen

Tulevaisuuden ndkymien hahmottamista kutsutaan ennustamiseksi. Yrityksen
tulevaisuutta ennustaessa pitdd ennustaa ensin yrityksen toimintaympériston tulevaisuus
ja sitten sijoittaa itse yritys tdhdn ympéristoon. Tulevaisuuden ennustaminen on usein
erittdin hankalaa, ainakin tarkkojen ennusteiden tekeminen. Usein parhaatkin ennusteet
voidaan tulkita vain odotusarvoksi, jos tdhtdin on pidempi kuin muutama vuosi (Vartia
1997, 1-3). Ennusteisiin liittyy aina epidvarmuustekijoitd ja tulevaisuutta koskevien
ennusteiden, laskelmien ja ennusteiden luotettavuus onkin kyseenalaistettava. (Vartia
1997, 26-28) Pidemmalle tidhtadvét taloudelliset ennusteet ovat lopulta yleensi ainakin
jossain mddrin vadrdssd. Yritysjohdon tehtdivd onkin kayttdd parasta mahdollista
ennustetta arvioidessaan tulevaa kehitystd (Makridakis & Wheelwright 1982, 8-9).
Koska ennusteet usein poikkeavat totuudesta, yrityksen olisi my0s hyvi ottaa huomioon
ndmi epdvarmuustekijdt ottamalla vakuutuksia ja luomalla vaihtoehtoisia
toimintamalleja ja skenaarioita, jos ndyttdd siltd, ettd ennusteet eivét toteudukaan

(Vartia 1994, 44; 52-61).

Yksi erittdin merkittdva tekijd, joka vaikuttaa yrityksen tulevaisuuteen on johdon
padtokset. Kuviossa 7 Kallunki & Niemeld (2004, 44) ovat kuvanneet johdon
paitoksien vaikutusta yrityksen markkina-arvoon. Markkina-arvon kasvu tarkoittaa
sijoittajan ndkokulmasta osakkeen arvonnousua ja osinkoja, kuvion 7 avulla
tarkasteltuna. Kuviossa 7 on mukana myos pddoman tuottovaatimus, joka on oleellinen
osa yrityksen arvon madrittdmistd. Kuviossa 3 (sivu 22) on esitetty suunnitteluaukon
muodossa mitd todenndkoisesti tapahtuu, jos pédtoksid ei tehdd. Johdon tekemit
paitokset ja péddtoksentekokyky ovatkin yksi tdrkeimmistd asioista, jotka pitdd ottaa

huomioon yrityksen tulevaa kehitystd ennustaessa.
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Johdon pédtokset Omistajat
Investointien / \
Investointi- suunnittelu .
padtokset _'Fg&'?ssaaoma " | Osingot Arvon-
nousu
|| Liiketoiminnan f=————=4
vapaa kassavirta
Tuotanto Yrityksen
Operatiiviset _| Tuotekehitys markkina-arvo
padtdkset Hinnoittelu
ym. .| Pddoman

tuottovaatimus

&

Oman ja vieraan
padoman suhde

Rahoitus- . . Padoman
et > Osingonjako > - . .
paatokset Ormien osakkeiden kustannukset Rahoitusmarkkinat

osto L 2

Kuvio 7. Johdon péitdsten vaikutus yrityksen arvonmuodostumiseen (Kallunki & Niemeld 2004, 44)

Noteerattujen yhtididen markkina-arvo perustuu pidasiassa tulevaisuuden odotuksiin.
Osakekurssit eivdt johdu pelkdstddn nykyhetken hyvéstd tuloskunnosta, vaan niihin
heijastuu kaikkien tulevien tuottojen nykyarvo. Muuten mikdin ei selitd sitd, miksi
osakekurssit Suomessa vuonna 1999 nousivat 160 prosenttia, kun yritysten tulokset
eivdt vastaavana aikana kasvaneet kuin kymmenen prosenttia. Tdmén voi tulkita vain
kahdella tavalla. Joko korko-odotukset olivat laskeneet tai tulevien kassavirtojen
odotettiin nousseen, minkd vuoksi tulevien kassavirtojen diskontattu nykyarvo nousi

160 prosenttia. (Saarnio ym. 2000, 48—49)

3.3.2 Ennusteiden virheet

Parhaissakin ennusteissa on virheitd. Ennuste pidemmille aikavilille on useammin
vadrdssd kuin osuu oikeaan. Ideana on kuitenkin tehdd ennusteita, jotka pitdvit
mahdollisimman hyvin paikkansa. Léhtokohta on, ettd jonkin ennusteen perusteella
yrityksen johdon on laskettava oma arvionsa oman yrityksensi tulevasta kehityksesta.
Yritys saattaa tehdd valtavia investointeja, joiden vaikutus nékyy vasta vuosien paistd
ja tehddkseen néitd investointeja yritys tarvitsee joitain ennusteita siitd, miten

esimerkiksi toimiala ja toimintaymparisto kehittyy.
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Ennustevirheitd syntyy jatkuvasti. Paikalliset konfliktit aiheuttavat suuria muutoksia
alueellisesti ja my0s maailmanlaajuisesti (Vartia 1994, 36). Instituuttien ja vastaavien
tutkimuslaitosten tekemit ennusteet osuvat kuitenkin tietyissd mittareissa kohtuullisen
hyvin kohdalleen. Vartia (1994, 39) mainitsee suhdanne-ennusteissa ja BKT:n
ennusteissa virheiden olevan melko kohtuullisia pitkilld aikavalilld, mutta investointien
ja ulkomaankaupan olevan vaikeammin ennustettavissa. Vartian (1994, 42—43) mukaan
oletettavissa on, ettd konflikteista ja luonnon katastrofeista riippumattomia ennusteita
pystytddn tekemddn entistd tarkemmin, mutta virheettdmyyteen ei pitkdn tdhtdimen

taloudellisessa ennustamisessa kuitenkaan koskaan péésta.

Seppédnen (1985, 41-64) kertoo tutkimuksessaan, miksi ennusteissa on virheitd. Hin
tairkednd syynd ennusteiden virheisiin. Myo0s yrityksen pédidtoimiala vaikuttaa paljon
ennusteiden virheellisyyteen. Toisilla toimialoilla tulevan kehityksen ennustaminen on
vaikeampaa kuin toisilla. Sisdisistd tekijoistd hidn mainitsee yrityksen ién, koon ja
kasvuvauhdin olevan merkittdvid tekijoitd ennusteiden oikeellisuudessa. Seppdnen
(1985, 65-71) tarkasteli tekijoitd, joita ennusteiden tekijit ilmoittivat syyksi, kun
ennusteet eivit toteutuneet. Suurimpana syynid pidettiin alalle tullutta ylikapasiteettia.
Muina syind pidettiin mm. viennin tyrehtymistd ja ammattitaitoisen henkilokunnan
puutetta. Lopputuloksena Seppénen (1985, 74-75) laskee vield, ettd ennusteet olivat
keskimiérin lilan optimistisia ja yritystutkijat ennustivat tarkemmin kuin yrittéjat.
Selkeitd tekijoitd ennustepoikkeamille hdnen mielestddn oli vaikea 10ytdd. Vaikka
Seppésen tutkimus on jo yli kaksikymmentd vuotta sitten tehty, sen avulla kuitenkin
pystyy péittelemiin, ettd virheitd ennustamisessa tulee ja yritystutkijoiden ennusteet
kannattaa huomioida vakavasti oman ennusteen lisdksi. Lisdksi voidaan huomata, etta
ennusteita tehdddn wusein niin, ettei oteta huomioon esimerkiksi kilpailijoiden
kasvupyrkimyksid tarpeeksi hyvin, tdlloin yritys saattaa ennustaa omaa tulostaan

ylakanttiin.

3.3.3 Mita kannattaa ennustaa?

Yritysjohdon térked tehtdvé on arvioida sitd, miten toimiala kehittyy. Sen tiytyy ottaa
huomioon sekd ulkopuoliset (luku 2.3.1) ettd sisdiset tekijat (luku 2.3.2), ja ndiden

kehittyminen tulevaisuudessa. Henkilokunnan ikd4ntyminen tai ty0voiman puute
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saattavat olla tdrkeitd toimintaan vaikuttavia tekijoitd, jos yritys ei varaudu niihin
ajoissa. Tarkedd on, ettd yritys késittelee aikasarjoja ja nithin liittyvid ennusteita.
Esimerkiksi raju videstdonkasvu alueella, jolla yritys toimii voi vaatia kapasiteetin
lisdystd jo nyt, vaikka nykyinen kapasiteetti ei olisi vield edes kokonaan kéytossd

(Wheelwright 1982, 39-42).

Ilmakunnas (1990, 4-5) esittdd kolme tapaa kéyttdd makroennusteita yrityksen
paétoksenteon apuna. Ensimmadinen tapa on kdyttdd makroennusteita apuna arvioidessa
taloudellisen ympariston tilaa ja tulevia ndkymii. Tétd tapaa kdytettdessd ennusteen ei
tarvitse olla niin tarkka, silld yritys kaipaa kokonaiskuvaa markkinoista ja tulevista
suhdannekéénteistd. Toinen tapa on kiyttdd makroennusteita yrityssuunnittelun
olettamusten perustana. Yritys siis tarvitsee tarkkoja lukuja esimerkiksi BKT:std tai
inflaatiosta ja liittdd ne suunnitelmiinsa. Liséksi ndin joka osasto kdyttdd samoja lukuja
yrityssuunnittelussa. Kolmas tapa on kytked yritysmalli makromalliin, jossa
makrotason muuttujilla ennustetaan yritystason vaihteluita. Yritys voi jopa perustaa
strategiansa makroennusteisiin. [Imakunnaksen (1990, 41-50) mukaan joitain yrityksen
omia tunnuslukuja voidaan suoraan ennustaa makroennusteiden avulla. Jos esimerkiksi
asiakkaiden ostovoima heikkenee prosentilla A, niin sen voidaan suoraan katsoa

heikentdvén yhtion kulutushyddykkeiden myyntid jollain prosentilla B.

Hughes (1982, 16—-17) maidrittelee, ettd yrityksen tairkeimmait asiat, joita ennustaa, ovat
markkinoiden kapasiteetti kappaleina, markkinoiden potentiaali rahayksikdissd ja
yrityksen potentiaali sekd kappaleissa ettd rahayksikoissd. Ndiden perusteella pitda
ennustaa yrityksen myynti. Kappauf & Talbott (1982, 493—498) esittelevit keinoja,
miten ennustaa markkinoiden kapasiteettia ja potentiaalia. Ennustaa voi esimerkiksi
vdestonkasvun, ikédrakenteen, ostovoiman ja bruttokansantuotteen avulla. Lisdksi
yrityksen on arvioitava kilpailijoitaan ja teknologista kehitystd. Mitd pidemmélle
tulevaisuuteen ennuste on tarkoitettu, sitd epdvarmempi se on ja sitd enemméin se
tarvitsee elementtejd jonka avulla se on tehty. Yritys voi myds suoraan etsid jollekin
tietylle tunnusluvulle tukea makroennusteista, jos sen ei tarvitse ennustaa kuin

muutamaa tunnuslukua (Ilmakunnas 1990, 31-35).

Porssiyhtididen ollessa kyseessd yrityksen tdytyy myds itse antaa ennusteita

lahitulevaisuudestaan (arvopaperimarkkinalaki 495/1989, 2 luku 5 §). Porssiyrityksella
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on apuna kuitenkin suuri méédrd yritysanalyytikkoja ja vertailukohtana muita
pOrssiyhtioitd ennustetta tehdessddn. Lisdksi pdrssiyrityksen markkina-arvon
maédrittelevdt lopulta sijoittajat. Suuri ongelma on pk-yrityksien tulevaisuuden
ennustaminen. Pk-yritykset toimivat usein toimialoilla, jotka ovat véhemman tutkittuja
kuin pOrssissd toimivien yritysten toimialat. Lisdksi yrityksien tuleva kehitys on usein

jopa omistajien ja toimivan johdon mielestd epéselvia.

Mannermaa (2000) esittdd tulevaisuustaulukon, jota yritys voi kédyttdd tulevaisuuden
ennakoinnissa. Yritys voi koota tulevaisuustaulukkoon keskeisid muuttujia, jotka
vaikuttavat yrityksen toimintaympéristoon tulevaisuudessa. Tdmén kaltaista taulukkoa
ei ole helppo koota. Mutta kun sen on kerran koonnut, sen ylldpito on jatkossa
helpompaa. Tadmin kaltaiseen tulevaisuustaulukkoon voi halutessaan vield lisdtd
nédhtdvissd olevat megatrendit ja heikot signaalit, jolloin taulukosta tulee taydellisempi.
Muuttujina taulukossa voi olla vaikka BKT, markkinat tai kilpailutilanne. Tamén
kaltainen taulukko on hyvin mielenkiintoinen ja erittdin kéyttokelpoinen, mutta téssd
tutkimuksessa esittellddn tdssd vain sen perusperiaatteet lyhyesti tutkimuksen
vaatimassa laajuudessa. Tutkimuksessa esiteltdivd viitekehys on erddnlainen

tulevaisuustaulukko. (Mannermaa 2000, 85-96)

Tulevaan kehitykseen perustuvassa arvon maédrityksessd yrityksen tulevaisuus jaetaan
usein lyhyempiin pétkiin ja niitd arvioidaan erikseen (Laitinen 2003a, 13). Kuviossa 8
on esitelty Saarnion ym. (2000, 57-58) mukainen malli yrityksen arvon
kassavirtaperusteisesta maarityksestd. Kuviosta ndkee, kuinka yrityksen arvo koostuu
lahemmin tarkasteltavista jaksoista (tissd tapauksessa viisi vuotta) ja ndiden jédlkeisestd
ajasta, jota usein kutsutaan jidnndsarvoksi. Myds Copeland ym. (2000, 233) suosittelee
tallaista ldhestymistapaa. Ensimmdisen viiden vuoden ajaksi ennustetut tuotot
diskontataan nykyarvoon omistajien tuotto-odotuksella. Jdédnnosarvo lasketaan toisella
tavalla, ja laskemisvaihtoehtoja on useita (Saarnio ym. 2000, 58). Tdmédn kaltainen
tarkastelu on téssd tapauksessa todenndkdisesti kaikkein jarkevinté, koska se on selkein
ja konkreettisin tapa arvioida yrityksen arvoa omistajan nakdkulmasta. Pk-yrityksilla ei
usein ole téllaista edes viiden vuoden péddhédn ulottuvaa tarkastelua. Tarkastelu saattaa

olla vain muutaman kuukauden tai yhden tilikauden mittainen.
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Kuvio 8. kassavirtaperusteinen yrityksen arvon mééritys (Saarnio ym. 2000, 58)

3.3.4 Herkkyysanalyysi

Herkkyysanalyysi on apuvéline, kun arvioidaan miten riskialtista muutokselle yrityksen
toiminta on. Mitd-jos-analyysid ja bop-analyysid (best, optimistic, pessimistic)
kiytetddn usein myds synonyymind herkkyysanalyysille. Namé ovat merkitykseltdin
hyvin ldhelld toisiaan. Kummassakin on ideana se, ettd tehdddn ensin todennékdinen
ennuste. Tdhdn voidaan kéyttdd vaikka budjettia, aikasarja-analyysié tai jotain muuta
johdon tekemid ennustetta. Témidn jdlkeen tehdddn laskelmia siten, ettd muutetaan
jotain muuttujaa, vaikka myytyjé kappaleita, mutta pidetd&in muut muuttujat ennallaan.
Néin voidaan laskea tulos, jos esimerkiksi myynti onkin 10 % ennustettua suurempaa
tai pienempdd. Tilld keinolla voidaan varautua tiettyihin riskeihin, kun voidaan
etukdteen laskea mikd on huonoin tietyn todenndkdisyyden omaava ennuste. Myos
mahdolliseen parempaan myyntiin voidaan varautua suunnitelmalla jo etukéteen. (Ross,

Westerfield & Jaffe 2002, 208-210)

Herkkyysanalyysid voi kéyttdd myos silloin, kun yrityksen markkina-arvo on jo
madritelty. Koskisen (1998, 72-73) mukaan on erittdin kéayttokelpoista arvioida
investointeja ja arvotekijoitd yleensd herkkyysanalyysin avulla. Eli tarkemmin

ilmaistuna néin voidaan arvioida sitd, miten yrityksen arvo kehittyy, jos joku arvotekiji
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kehittyy suotuisasti tai odotettua heikommin. Koskinen keskittyy merkittdviin
Koskisen esimerkkejd merkittivistd arvotekijoistd ovat mm. liikevaihdon kasvu, kate
ennen rahoituserid, padoman kustannus, kdyttdomaisuusinvestoinnit ja maksetut verot.
Kun yrityksen voitostaan maksama vero pieneni vuoden 2005 alusta 26 %:iin, niin
monen yrityksen arvo nousi tilloin, kun yrityksen arvo lasketaan tilikauden tuloksen
perusteella. Tietenkin timé arvon nousu tapahtui jo silloin, kun paitoés veromuutoksesta
tapahtui, koska télldin yrityksen tulevat tulokset kasvoivat verokannan muutoksen
verran. Herkkyysanalyysi on hyvd apuviline yritykselle, kun se on ensin saanut

madritettyd yrityksensd arvon. Tdtd arvoa voi sitten muuttaa herkkyysanalyysin avulla.

3.3.5 Korkokannan laskeminen

Kuten kuviosta 7 (sivu 44) voi péitelld, korko, jolla kassavirtoja diskontataan, on sen
pddoman kustannus tai tuottovaatimus. Pddoma voi muodostua joko vieraasta tai
omasta pddomasta. Kidytdnnossd Saarnion ym. (2000, 55-56) mukaan korko riippuu
riskisté, jolle pddoman sijoittajat vaativat tuottoa. Mitd suurempi riski, sen korkeampaa
tuottoa yritykseltd vaaditaan. Riskin merkitystd voi hyvin arvioida herkkyysanalyysilla.
Varsinkin ldhimpien vuosien tuottojen ennustamisessa timé on hyvin kayttokelpoinen
tyovidline. Nidin vuosituotolle voidaan laskea optimistisia arvioita, todennékdisid
arvioita ja pessimistisié arvioita sekd nédiden avulla vuosituotolle odotusarvo (Nilsson &
Ohlin 1984, 46-48). Timin tutkimuksen tarpeisiin tirked kisite on nimenomaan
kustannus, koska yrityksen markkina-arvoa laskiessaan yritysjohto voi todeta, onko
kasvu riittdvdd. Yrityksen markkina-arvoa laskiessa, kaikki miké ylittdd kustannukset
on yrityksen markkina-arvon kasvua. Yrityksen jakamat osingot pitdd tosin ottaa

laskelmissa huomioon.

Yksi korkokannan laskentaan vaikuttava tekiji on riski. Riskin voi ottaa huomioon joko
korkokantaa laskettaessa tai riskin osuuden voi laskea pois siitd osasta yrityksen arvoa,
joka perustuu tulevaisuudessa tuleviin tuottoihin. Virkkunen (1991, 52-58) esittdd
tavan laskea systemaattinen riski markkinoille. Tdmén tutkimuksen tarpeisiin timén
kaltainen systemaattinen riski on kiyttokelpoinen tapa laskea riskid, koska yrityksen
osake ei ole noteerattu arvopaperimarkkinoilla. Riskejd voi toki arvioida tarkemmin

lyhyemmalldkin tdhtdimelld, mutta pidemmaélld téhtdimelld systemaattinen riski on
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tehokas tapa laskea riskid. Kdytdnnossd riski voi olla erisuuruiseksi arvioitu vaikka
suunnitteluperiodin jokaiselle vuodelle. Riskin laskeminen voi sitten olla vaikeampaa ja
riippua sitten paljon toimialasta, hintojen kehityksesti, vieraan pddoman kustannuksista

tai yrityksen omista toimista.

Varmaankin yleisimmait késitteet, joita kidytetddn pddoman tuottovaatimusta tai
kustannusta laskettaessa ovat CAPM (Capital Asset Price Model) ja WACC (Weighted
Average Cost of Capital). Ennen kuin ndiden mallien avulla voi laskea pd&oman
kustannusta tai tuotto-odotusta, tulee laskea vieraan pdfoman kustannus. Vieraan
pddoman kustannus on yksinkertaisimmillaan timén hetken vieraan padoman kustannus
ja tulevien vieraan pddoman erien kustannus. Yrityksen pitdd arvioida, paljonko on sen
maksama riskipreemio, eli riskilisd, jonka rahoittaja vaatii viitekoron liséksi.
Kaytdnnossa, jos yritykselld on lainaa, niin se voi kayttdd nykyisté riskipreemiota myos
tulevien lainojen preemiona. Vieraan pddoman kustannus muodostuu sitten
riskipreemiosta ja viitekorosta (Kallunki & Niemeld 2004, 131-132). Vieraan pddoman
kustannus on siten yksinkertaista laskea jokaiselle suunnittelujakson vuodelle. Vieraan
pddoman kustannuksista voi vdhentdd veron osuuden, joka on korkokustannukset
viahennettyni voimassa olevan veroprosentin verran (Kallunki, Martikainen & Niemela

2003, 77).

Oman pddoman tuottovaatimuksen tarkka laskeminen vaatii hieman enemmin kuin
vieraan pddoman kustannusten laskeminen. Rossin ym. (2002, 118) mukaan osinkojen
voisi kuvitella liittyvdn oman pddoman kustannuksiin, mutta kdytdnndssd omistajan
kannalta tdrkedmpdd kuin osinkojen saaminen on yrityksen arvon kasvaminen. Eli jos
yritys pystyy tuottamaan paremmin omalle pddomalle tuottoa kuin omistajan
tuottovaatimus on, niin osingot eivét ole perusteltuja. Lyhyen tdhtdimen osingot ovat
tarkeitd vain lyhyen tdhtdimen sijoittajille, pitkdlld tdhtdimelld ei ole merkitystd
osinkojen maksuvuodella (Ross ym. 2002, 108-109). CAPM (kaava 1) on kehitetty
yrityksen osakkeen tuottovaatimuksen médrittamiseksi (Kallunki & Niemeld 2004,
135). Sen esitteli ensin Sharpe (1964), jonka jilkeen lukuisat muut ovat kehitelleet sitd

eteenpdin.

51



(D E(Ri) = R¢+ Bi[E(Rm) — Ri]

Missd  E(R)) = yrityksen i osakkeen tuottovaatimus
Rs = riskittdmén sijoituskohteen tuotto
Bi = yrityksen i osakkeen riskid kuvastava beeta-kerroin
E(Ry) = ns. markkinaportfolion odotettu tuotto.
Yleensd termilld Bi[E(Rn,) — Ry tarkoitetaan kaikkien noteerattujen osakkeiden

odotettua tuottoa suhteessa riskittomén sijoituksen tuottoon, kerrottuna beeta-
kertoimella. Riskiton sijoitus voi olla vaikka valtion obligaatio. Beeta-kerroin tarkoittaa
tutkittavan kohteen riskisyyttd verrattuna toimialan tai markkinoiden yleiseen riskiin
verrattuna. (Kallunki & Niemeld. 2004, 135). Pk-yrityksien osalta voidaan tarvittaessa
kdyttdd samaa noteerattujen osakkeiden historiallista tuotto-odotusta, mutta sen
arvioimiseen voidaan kéyttdd myos jonkun markkinoilla toimivan yritysjoukon tuottoa

(Laitinen 2002, 187).

Yrityksen beeta-kertoimen laskemiseen tarvitaan tdssd tutkimuksessa systemaattista
riskid, jonka avulla voidaan arvioida yrityskohtaista riskid myds pk-yrityksille
(Gregory 1992, 111-112). Turnbull (1977, 1135-1136) esittdd systemaattisen riskin
muodostuvan yrityksen omista osatekijoistd ja ekonomisista muuttujista. Yrityksen on
laskettava sen haavoittuvaisuus makrotekijoiden suhteen ja lisdksi arvioitava oman
toimintansa sisdltdmid riskejd. Vaihtoehtoja beeta-kertoimen laskemiselle on useita.
Vaihtoehtoina voi olla tunnuslukuanalyysi, riskid mittaava yhdistelmédluku tai

strateginen analyysi.

Tunnuslukuanalyysissd voidaan kdyttda esimerkiksi kaavan 2 liikeriskié, jossa mitataan
tuloksen vaihtelua edellisind vuosina (Kallunki & Niemeld 2004, 159). Liikeriski liittyy
yleensd, sithen ettd tuloksessa on paljon vaihtelua vuosittain, mikd lisdd toiminnan
riskid. Toisena tapana on kdyttdd esimerkiksi Suomen asiakastieto Oy:n kdyttimaa ja
markkinoimaa riskimittaria (kaava 3). Suomen asiakastieto Oy tarjoaa palvelussaan
kattavaa riskimittausta, jonka avulla voi arvioida yrityksensd riskisyyttd toimialan
yrityksiin ja kaikkiin yrityksiin reaaliaikaisilla viimeisten tilinpddtoksien tiedoilla
(Suomen asiakastieto Oy: Riskimittari  <http://www.asiakastieto.fi/yrityksille/

pp_l riskimittari.jsp?11=3&12=1&I13=1>). @ Kaavan 3  osatekijoiden  kaavat
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rahoitustuloprosenttia lukuun ottamatta 16ytyvit luvusta 4.1.1.5, koska rahoitustuloksen
voi selvittidd taulukon 9 (sivu 62) avulla. Kaavojen 2 ja 3 liséksi tarvitaan markkinoilta
vertailutietoa. Vertailutiedon mediaanin voi suhteuttaa luvuksi 1, johon voi sitten
suhteuttaa yrityksen riskid kuvaaman tunnusluvun beeta-tunnusluvuksi. Strategisessa
analyysissid tulee analysoida yrityksen strategian toteuttamiseen liittyvét riskit ja
ennusteiden  todenndkoisyyttd.  Vertailuna  yrityksen tdytyy kéyttdd jotain
toimialabarometreisséd esiintyvid toimialan tunnuslukuja ja verrata omia tunnuslukuja
nithin. Lisdksi pitdd arvioida tulevaisuuden toimien riskisyyttd. Beeta-kertoimen

méadrittiminen voi olla hankalaa, mutta ei mahdotonta.(Laitinen 2002, 188—190)

keskihajonta (liikevoitto)

(2) Liikeriski =
keskiarvo (liikevoitto)
(3) V4 = 1,77X1 +14,14X2 +0,54X3
Missd  Xx; = rahoitustuloprosentti
X2 = quick ratio
X3 = omavaraisuusaste.

Koko pddoman tuottovaatimusta laskettaessa on yleisimmin kdytossd WACC (kaava 4),
joka on Modiglianin & Millerin (1958) esittelemé (Kallunki & Niemeld 2004, 163).
My0s titd menetelmid on kehitelty paljon. Kaavaa 4 hieman muokkaamalla voitaisiin
laskea tyypilliselle pk-yritykselle markkina-arvo tulevien tuottojen nykyarvona. Tama
vaatisi kuitenkin yrityksessd olevan toimintaan sitoutuneen pddoman ja toimintaan
sitoutumattoman oman padoman selvittimistd, jotta ndille voitaisiin laskea erikseen
tuotto-odotukset. Tdmin tutkimuksen puitteissa ei kuitenkaan ole tarpeellista erotella
toimitaan sitoutunutta omaa pdédomaa ja toimintaa sitoutumatonta omaa padomaa, jolla
riittdisi laskea kuluksi normaalin riskittémén sijoituksen korko. Normaalin riskittdmén
sijoituksen korkona pidetddn usein Suomen valtion obligaatioiden korkoa. Pk-
yrityksilld on usein kassassaan tuottoja, joita ei ole nostettu yrityksestd. Syyné voi olla
mm. verosuunnittelu. Tdtd toimintaan sitoutumatonta omaa pddomaa ei pitdisi laskea
yritykselle haitaksi sen tunnuslukuja laskettaessa. Joka tapauksessa kaavan 4 avulla

padstddn tulokseen, jonka avulla voidaan diskontata kuvion 8 mukaisesti seuraavan
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viiden vuoden tuotot nykyhetkeen. Ongelmaksi jdi tissd vaiheessa vield jidnnosarvon

laskeminen.
4) WACC =(E/V)xRg+ (D/V)xRp
Missd E = (equity) yrityksen oman pddoman markkina-arvo
D = (debt) vieraan pddoman markkina-arvo
v = (value of the firm) koko padoman markkina-arvo
Rg = oman padoman tuottovaatimus
Rp = vieraan padoman tuottovaatimus.

Jaannosarvo lasketaan usein arvopaperimarkkinoilla noteerattujen yritysten P/E-arvojen
kehityksestd ~ (Saarnio  ym. 2000, 61-65). Pk-yritysten  tapauksessa
arvopaperimarkkinoilta saatavia P/E-arvoja ei ole saatavilla. Copeland ym. (2000, 267)
kertoo jddnnodsarvon kahdeksan tarkemmin lasketun kaudenkin jélkeen olevan jopa 56—
125 % yrityksen markkina-arvosta, riippuen toimialasta. Copeland ym. (2000, 269—
271) kayttivit yksinkertaista kaavaa laskeakseen jadnnosarvon (kaava 5). Tdmi kaava

on tehty vapaata kassavirtaa ajatellen, mutta sitd voi soveltaa myos tuloksen

ennakointiin.
NOPLATT+(1 — g/ROIC)
(5) [\ =
WACC -g
Missa CV = (continuing value) jddnndsarvo

NOPLATT: = (net operating profit less adjusted taxes) tulos ennen
veroja ja korkoja, vihennettynd veroilla ensimmiisend
vuonna tarkemman tarkastelujakson jidlkeen

g = NOPLAT:n odotettu keskimiérdinen kasvu tarkemman
tarkastelujakson jalkeen

ROIC, = yusien investointien odotettu tuotto

WACC = padoman keskimiirdinen kustannus (ks. kaava 4)
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4 YLEINEN VIITEKEHYS PK-YRITYKSEN MARKKINA-
ARVON MAARITYKSEEN

4.1 Viitekehys ja pk-yrityksen markkina-arvo

Téssé tutkimuksessa yritykselle pyritddn selvittdméiin, miten yrityksen markkina-arvon
médrittdimiseksi kehitetty tulevan kehityksen arvioinnin viitekehys toimisi. Kuten
luvuista yksi ja kaksi on voinut todeta, yrityksen arvoa voi ldhted miiritteleméén eri
lahtokohdista. Lahtokohtana on yritysanalyysi, jonka avulla yrityksen substanssiarvo
voidaan madrittdd tilinpddtdsanalyysin avulla. Tdmén jdlkeen on vuorossa yrityksen
strateginen analyysi ja tulevan kehityksen ennustaminen. Strategisessa analyysissé
otetaan huomioon yritykseen ulkopuolelta ja sisdpuolelta vaikuttavia tekijoitd, joiden
avulla tarkastellaan, miten yrityksen tulos muodostuu ldhitulevaisuudessa. Tassd
tarkedssd roolissa on kansantalouden, alueen ja toimialan kehitys, sekd yrityksen
toimivan johdon ndkemys perusteluineen. Tdmén lisdksi jonkun ulkopuolisen, tai
ainakin objektiivisen ndkemyksen tilanteeseen omaavan, on kerrottava oma perusteltu
nidkemyksensd yrityksen tulevasta kehityksestd. Ndiden pohjalta vahvasti aiemmin
esitettyyn teoriaan tukeutuen tehdédédn viitekehys pk-yrityksen arvon mairitystd varten.
Naéissd taulukoissa oletetaan, ettd yritys toimii vain yhdelld toimialalla, jos se toimii
useammalla toimialalla, jokaisesta toimialasta tdytyy tehdd wuudet vilitontd
toimintaymparistdd kuvaavat taulukot. Taulukot tehdddn kaikista tai ainakin tidmén
tutkimuksen kannalta oleellisimmista yrityksen markkina-arvoon vaikuttavista
tekijoistd. Kdytdn mallin pohjana enimmékseen Hoferin & Schendelin (kuvio 1, sivu 8)
ja Nilssonin & Ohlinin tekemii malleja. Esitin myds kaavat, joiden avulla tuotto-

odotusta voisi laskea. Luvussa 4.1.5 esitén viitekehyksen kokonaisuudessaan.

4.1.1 Paaryhmat

Markkina-arvoon vaikuttavia tekijoitd arvioidessa viitekehyksen vastauksena ei saada
lukuarvoa, joka kertoisi yrityksen markkina-arvon. Vastauksena saadaan arvio siitd,
millainen yrityksen toimintaympéristd tulevaisuudessa on ja miten yritys pystyy
vastaamaan tulevaisuuden haasteisiin. T&hdn tarkoitukseen on jo aiemmin esitelty

Hoferin & Schendelin (kuvio 1) ja Nilssonin & Ohlinin tekemiit mallit. Ne ovat hyvii
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apuvilineitd viitekehyksen muodostamisessa. Tulevaan kehitykseen vaikuttavat tekijét
jaottelen kuuteen paaryhmddn. Nama ovat maailman talous, kansantalous, alueellinen
kehitys, valiton toimintaymparistd, tunnuslukuanalyysi seka strateginen analyysi.
Jokainen pdidryhmi jaetaan tekijoihin. Muodostuvaan taulukkoon jokainen tekijd saa
painokertoimen, jonka avulla muodostuu lopullinen yhteisarvo. Painokertoimet
muodostuvat tekijin tdménhetkisestd vaikutuksesta yrityksen toimintaan, tulevasta
vaikutuksesta yrityksen toimintaan ja riskistd, joka riippuu timén tekijan muutoksesta.
Arvolla taas arvioidaan sitd, miten tdmé tekijd kehittyy tulevaisuudessa suhteessa
markkinoihin. Téssd tdytyy ottaa huomioon tietenkin my0s ennusteet ndiden tekijoiden
tulevasta kehityksestd. Esimerkiksi kohdassa, jossa arvioidaan markkinoiden kokoa,
pitdd arvioida sitd, miten markkinoiden koko kehittyy. Myos ldhtotilanne tiytyy ottaa
huomioon. Osassa tekijoistd kasvuprosentti on tdrkedmpi tekijd kuin itse arvo, osassa
tekijoistd arvo ja muutos tdytyy molemmat ottaa huomioon. Jos tekijdn kohdalla on
sulussa kirjain (m), se tarkoittaa, etti samoja tekijoitd voi olla monta riippuen

yrityksesta.

Téssd kappaleessa esitelldén, miten viitekehyksen painokertoimet ja arvot asetetaan ja
lasketaan taulukoihin. Taulukossa 5 (sivu 57) on maailman talouden padryhmi, josta
ndhdddn myos miten taulukko muodostuu. Alatekijéiden painokertoimia merkitdin
kirjaimilla X ja tekijén alaindeksilld. Kaikkien pddryhmin tekijéiden painokertoimien
summa on yksi. Painokertoimet annetaan kahden desimaalin tarkkuudella ja ne ovat
vililtd 0-1. Padryhmén tekijoiden arvoa merkitddn kirjaimella A ja tekijin
alaindeksilld. Arvo voi vaihdella vélillda 0—10, mutta se voi olla vain kokonaislukuja.
Jos arvo on viisi, se tarkoittaa, ettd tekijd ja sen kehitys tai sen vaikutus yritykseen on
markkinoiden keskiarvon mukaista. Alle viiden luvut tarkoittavat, ettd tdmi tekijd on
suunnittelujaksolla keskimdirin alle keskiarvon tai tekijan aiheuttama vaikutus on
negatiivisempi tutkittavaan yritykseen kuin muihin yrityksiin keskiméddrin. Vastaavasti
yli viiden arvo tarkoittaa tekijin olevan suunnittelujaksolla yli markkinoiden
keskiarvon tai tekijd vaikuttaa yritykseen positiivisemmin kuin muihin yrityksiin
keskiméérin. Kirjaimella B ja tekijan alaindeksilld ilmoitetaan tekijdn yhteisarvo, joka
on painon ja arvon tulo. Kuudelle padryhmaille muodostetaan painokertoimet kahden
desimaalin tarkkuudella, joiden summa on yksi. Painokertoimet ovat siis valiltd 0-1.
Péadaryhmien painokerrointa merkitdéin taulukoissa kirjaimella Y ja alaindekseilld (1-6).

Paaryhmin arvo, jota merkitdén kirjaimella C ja paaryhmin alaindeksilld, lasketaan
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padryhmaén tekijoiden yhteisarvojen summana. Pdaryhmén arvo on myds vililtd 1-10.
Pddryhmén yhteisarvo, jota merkitddn kirjaimella D ja pddryhmén alaindeksilld
lasketaan péddryhmin painokertoimen ja arvon tulona. Kun kaikille kuudelle
padryhmélle on laskettu yhteisarvo, ndiden summana saadaan viitekehyksen markkina-

arvon viitearvo.

Jos jonkun tekijén tai pddryhmén painokerroin on nolla, ei arvoa tarvitse laskea tai
arvioida. Néiden kahden tekijédn tuloksi tulee joka tapauksessa nolla. Jos taas joku
tekijé, esimerkiksi tydikéisten madrén suhde vdeston kokonaisméérain verrattuna, alkaa
laskea, se voi olla hyvé asia esimerkiksi vanhusten palveluita tuottavalle yritykselle,
mutta huono asia halpaa tyovoimaa tarvitsevalle yritykselle. Tilloin timén tekijén arvo
pitdd arvioida ndiden yritysten osalta vastakkaisesti. Toisen yrityksen kannalta tima

arvo voi samalla tunnusluvulla mitattuna olla 8 ja toiselle 3.

4.1.1.1 Maailman talous

Maailman talous on pk-yritykselle osa-alueista ehkd ennakkoon ajateltuna
merkityksettomin. Ndin ei kuitenkaan ole jokaisen yrityksen osalta ja luultavasti
jokaista yritystd koskettaa jollain tavalla suuret ja ldhelld tapahtuvat merkittavét
muutokset maailman taloudessa. Maailman talouden tekijat on esitetty taulukossa 5.
Némi kaksi taulukossa 5 olevaa tekijdd on valittu siksi, ettd niiden avulla pystyy
yksinkertaisesti esittdmddn maailman talouden merkityksen yritykselle. Ensimmaéinen
on yleinen tekiji, johon voi merkitd maailman merkittivien talouksien
talouskehityksen, vaikka ndiden maiden BKT:n kehityksestd tai muusta vastaavasta
taloutta kuvaavasta mittarista. Toinen tekiji on koko arvoketjusta kaikkien siihen
kohtuullisesti osallistuvien talouksien kehitys. Térkeitd maita, jotka ovat osallisena
arvoketjussa, voidaan lisdtd taulukoon tarpeellinen maird. Jos joku valuuttakurssi on
yrityksen toiminnalle tdrked, niin kyseistd valuuttaa voi késitelld kuten
kauppakumppanimaata. Naitd kahta tekijad voi mitata kohtuullisen véljilld periaatteilla,
mutta jatkuvuuden periaate on tirked muistaa. Joka vuosi ei voi muuttaa méiérittelyn
sddnt0jd, koska silloin vuosien vertailtavuus heikkenisi. Tarkedd on muistaa jokaisen
pddryhmén tekijoiden osalta arvioida asioita timdn hetken lisédksi myds tulevaisuuden

nikokulmasta.
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Taulukko 5. Maailman talous

1. Maailman talous Paino Arvo Yht. (1) Yht. (2)

1. Yleinen maailmantalouden kehitys | X A, B=X*A,

2. Kauppakumppanimaan kehitys (m) | X, A, B=X,*A,

Yhteensa Y1 C=B:1+B, | D1=Y.*C,

4.1.1.2 Kansantalous

Kansantalouden kehitys on merkittdva tekijd kaikille pk-yrityksille. Kansantalouden
kehitys kokonaisuutena vaikuttaa varmasti jokaiseen yritykseen vaikka yritys toimisi
kuinka suppeilla markkinoilla tahansa. Osa tekijoistd voi olla riippuvainen EU:sta,
kuten korkotaso, mutta pddasiassa tekijat 10ytyvdt Suomesta. Taulukosta 6 yrityksen
pitdisi 10ytdd tarvittavat tekijdt, jotka vaikuttavat kansantalouden tekijoistd yrityksen
markkina-arvoon. Jos taulukon 6 listasta ei 16ydy jotain yritykselle merkittdvaa tekijaa,
niin sen voi joissain tapauksissa lisdtd listaan. Esimerkiksi yhteiskunnalliset tekijat on
laaja kisite, jossa tdytyy ottaa huomioon ammattiliitot, kunnat ja muut tdméan kaltaiset
tekijdt, jotka voivat toiminnallaan vaikuttaa yrityksen toimintaan. Taulukossa 6 on
yritetty 10ytdd monipuolisia tekijoitd, joista osa ei siten varmasti ole kaikille yrityksille
merkittdvid tekijoitd. Taulukkoa 6 tdytettdessd on otettava huomioon, ettd kyse on
nimenomaan koko Suomen lukemista. Taulukossa 7 kisitellddn yrityksen toimintaa

ldhella olevia alueita.

Taulukko 6. Kansantalous

2. Kansatalous Paino Arvo Yht. (1) Yht. (2)
1. BKT X A Bi=X*A,

2. Viennin kehitys X, A, B,=X,*A,

3. Tuonnin kehitys X3 A; Bi=X3*A;

4. Viestdn maara X4 Ay Bs=X *A4

5. Tyoikdisten méara X As Bs=Xs*As

6. Videstdn ostovoima X Ag Bs=Xs*Ag
7. Syntyvyys X5 A, B=X*A,
8. Odotettavissa oleva elinikd Xg Ag Bg=X5*Ag

9. Tyottomyysaste Xo Ay Bo=Xo*Ag
10. Saidstdjen méiira X0 Ay Bio=Xi0*A1o
11. Palkkojen kehitys X1 Ay B =X 1*A;
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12. Inflaatio X1z Ap Bix=X*A1,
13. Korkokehitys X3 Al B13=X15%A13
14. Lakimuutokset X4 Ay B1=X4*A 14
15. Yhteiskunnalliset tekijat Xis As Bi5s=X5*A}s
16. Energian saatavuus X6 A Bie=Xi6*Ajs
17. Investoinnit X7 Ay Bi7=X7*A7
18. OMX-indeksi Xis Alg Bg&=Xi5%As
19. Asuntojen hintojen kehitys | X Al B1o=X19*A1g
Y hteensa \C C D,=Y,*C,

4.1.1.3 Alueellinen kehitys

Alueen kehitys sisdltdd paljon samoja elementtejd kuin kansantalouden kehityskin.
Tami pddryhmé onkin mukana tdssd viitekehyksessd erikseen siksi, ettd Suomessa on
paljon alueellisia eroja ja kaikkialla ei samat oletukset esimerkiksi viestostd ole
voimassa. Erona taulukkoon 6 on, etti tdssd taulukossa 7 on nimenomaan kyse
valittomasta alueesta, jolla yritys toimii, eli myy tuotteita ja palveluita. Tdmén alueen
koko riippuu yrityksestd. Se saattaa olla kaupunginosa, kaupunki, maakunta, 14éni,
koko Suomi tai vaikka Pohjoismaat. Jos yrityksen toiminta-alue on koko Suomi, niin
taulukosta 7 ei tarvitse tdyttdd samoja kohtia kuin taulukossa 6. My0s péddryhmien
painoarvoja  arvioitaessa  tdytyy ottaa  huomioon  pidillekkdisyydet. Jos
tavarantoimittajissa on ongelmia, se késitellddn taulukossa 8. Alueellinen kehitys on
esitetty taulukossa 7. Taulukossa on mukana ymparistolait, koska alueelliset
ympéristokeskukset ~ vastaavat alueellisista  ympéristosdannoksistd ja  niiden
toimeenpanemisesta (ympéristonsuojeluasetus 169/2000, 2 luku 6 §). Lisdksi paikalliset
kunnalliset viranomaiset vastaavat tietyistd ympdristdasioista (ymparistonsuojeluasetus
169/2000, 2 luku 7 §). Jos yritys toimii esimerkiksi verkkokauppana
toimiympéristonddn koko Suomi, voi tdmd yritys jdttdd huomioimatta suuren osan

padryhmén kolme kohdista ja painottaa ne nollaksi.
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Taulukko 7. Alueellinen kehitys

3. Alueellinen kehitys Paino Arvo Yht. (1) Yht. (2)

1. Védeston maara X A, Bi=X *A,;

2. Tyoikaisten osuus X, A, B=X,*A,

3. Ostovoima X3 As B;=X3*A;

4. Alueellinen muuttoliike X4 A, Bs/=X4*A,

5. Tyo6ttdmyysaste X As Bs=Xs*As

6. Palkkojen kehitys X6 Ag B=Xs*Ag

7. Perheiden osuus talouksista | X5 A, B=X7*A,

8. Ymparistolait Xg Ag Bs=Xg*Ag

Y hteensa Ys Cs D3=Y3*C3

4.1.1.4 Vélitdén toimintaymparisto

Vilittomailld toimintaympdristolld tarkoitetaan kilpailijoita, asiakkaita, toimittajia ja
markkinoita kokonaisuutena. Néiden tekijoiden arviointi on erittdin tirkeéd ja taulukko
8 onkin erittdin tdrkedssd asemassa, kun yrityksen tdmidnhetkistd tilannetta ja
lahitulevaisuutta analysoidaan. Vilittdmén toimintaympdriston analyysi muistuttaa
SWOT-analyysid siind suhteessa, ettd tdssd taulukossa 8 luetellaan tekijoitd, joiden
nykytilannetta tulee arvioida ja sen lisdksi on otettava huomioon ndiden tekijoiden

aiheuttamat mahdollisuudet ja uhat.

Taulukon 8 alussa on kokonaismarkkinoiden tekijoitd (1-6), seuraavaksi siind on
toimittajiin liittyvat tekijét (7—11), sitten asiakkaisiin liittyvét tekijat (12—17) ja lopuksi
kilpailijoihin liittyvét tekijéit (18—25). Taulukkoa lukiessa tdytyy huomioida luvut 3.1.1
ja 3.2.3, joista loytyy perusteluja ja selityksid kéaytetyille késitteille. Valiton
toimintaympadristd tulee analysoitua esimerkkiyrityksen kautta muita péadryhmié

tarkemmin luvussa 4.2.
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Taulukko 8. Viliton toimintaympéristo

4. Valiton toimintaymparisto Paino Arvo Yht. (1) Yht. (2)
1. Markkinoiden koko X A Bi=X*A;

2. Tuotteiden asema/ markkinoiden | X, A, B=X,*A,
kypsyys (m)

3. Jakelukanavat X3 Aj B;=X3*A;

4. Kysynnin syklisyys X4 Ay B, =X *A,4

5. Vientimahdollisuudet X As Bs=Xs*As

6. Arvoketjun integraatio X Ag Bs=Xs*Ag

7. Raaka-aineiden saatavuus X5 A, B=X*A,

8. Tarjonnan/kysynnén suhde Xg Ag Bg=Xg*Ag
9. Toimittajien keskittyneisyys X Ay Bo=Xo*Ay
10. Kustannusten trendit X0 Ay Bio0=Xi0*A1o
11. Esteet tuonnille/viennille Xi1 Aj B i=Xi1*Ay;
12. Ostajien keskittyneisyys X1z A, B =X 2*A1,
13. Hintojen herkkyys X3 A Bi:=X3*A13
14. Eldmantyylin muutos X4 Ay B1i=X4*A 4
15. Maksuvalmius Xis Ass Bi5=Xi5*A1s
16. Kuluttajien aktiivisuus X6 Ase Bi=Xi6*Ass
17. Segmenttien kehittyneisyys (m) | X7 Ay B1=X7*A;
18. Myyjien keskittyneisyys Xig Ajg Bis=Xig*Aug
19. Markkinoille tulon esteet Xi9 Ajg B1o=Xi9*Aj9
20. Tuotteiden differoituneisuus X5 Ay B1=X20*Ax
21. Pddomapainotteisuus Xa1 Ay Byi=X51*Ay;
22. Suuruuden ekonomia X Ay By=X»n*An
23. Muutokset tuotannossa tai X3 Ay By;=X3*Ans
teknologiassa

24. Kapasiteetin kiyttdaste X4 Ay By=Xo4* Ay
25. Toimialan tuotto Xos Ass Bys=X55™Ass
26. Toimitilojen hinta X6 Axg B1=X16* Ao
Y hteensa Y4 C4 D4=Y4*Cy

4.1.1.5 Tunnuslukuanalyysi

Tunnusluvut ovat erittdin tdrkeitd mittareita perinteisessd yritysanalyysissd. Téssa

tutkimuksessa ei oikaista tilinpddtostd, vaan se oletetaan oikein oikaistuksi, kuten
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todettiin jo luvussa 1.3. Palveluna yrityksen kaavamaisesti oikaistuja tilinpaatoksia
tarjoaa moni suomalainen palveluntarjoaja. Luvussa 3.1.2, taulukossa 4 esiteltiin jo
Laitisen (2002) esittelemid tunnuslukuja yrityksen arvon médritystd varten. Tati
tunnuslukulistaa hieman muokkaamalla voidaan selvittdd yhdelld tavalla yrityksen
taloudellinen tilanne. Viitekehyksen tunnuslukujen esittimiseksi on tarpeen esittdd
taulukossa 9 yksinkertaistettu tuloslaskelman tilinpaétdsanalyysi (Laitinen 2002, 49)%.
Tunnusluvut eivdt ole aina yksiselitteisid ja niiden arvo vaihtelee usein toimialasta
riippuen’®. Liikevaihto niissd kaavoissa tarkoittaa aina koko vuoden liikevaihtoa tai
likkevaihtoa, joka on suhteutettu 12 kk:n liikevaihdoksi tietylld kertoimella. Joka
kaavan voi muuttaa siten, ettd ne voidaan laskea vaikka kuukauden vilein, vaikka

kaavojen selityksissd puhuttaisiinkin vuoden alusta, vuoden lopusta tai koko vuodesta.

Taulukko 9. Tuloslaskelman suppea (oikaistu) kaava (Laitinen 2002, 49)
TULOSLASKELMA

Liikevaihto
+ litketoiminnan muut tuotot
Liiketoiminnan tuotot yhteensa
— lyhytvaikutteiset kulut
Kayttokate
+ rahoituksen tuotot
— rahoituksen kulut
— valittomat verot
+ sddnnolliset muut tuotot
— sdannolliset muut kulut
Rahoitustulos
— pitkdvaikutteiset kulut
Nettotulos
+ satunnaiset muut tuotot
— satunnaiset muut kulut
Kokonaistulos
+/— oikaisuerét:
- vapaaehtoisten varausten kasvu
- poistoerot
- muut oikaisuerét
- vahemmiston osuus tuloksesta
Tilikauden tulos kirjanpidossa

? Kassavirtalaskelma 16ytyy Yritystutkimusneuvottelukunnan teoksesta (2002, 88)

? Hyvin kuvan saamiseksi siitd miten tunnuslukuja lasketaan ja miti asioita pitia ottaa huomioon
kannattaa tutustua tarkasti Yritystutkimusneuvottelukunnan teokseen Yritystutkimuksen
tilinpdatdsanalyysi (2002)
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Tunnuslukuja rakentaessa aloitetaan Laitisen taulukon 4 kohdasta A, joka on yrityksen
tulontuottamisprosessi. Pk-yrityksen markkina-arvoa madritettidesséd ei kdytdnnossa ole
merkitystd kuin sidotulla omalla pddomalla ja vieraalla pddomalla. Sidottu oma pddoma
on omaa pddomaa, jota ei voida kiyttdd voitonjakoon. Vapaa oma pddoma on
kiytdnnossd jaettavissa omistajille koska tahansa ja on siis kdytinndssd omistajan
varallisuutta. Sidottuun omaan péddomaan kuuluu osakepddoma, ylikurssirahasto,
arvonkorotusrahasto ja vararahasto (osakeyhtidlaki 624/2006, 8 luku 1 §). Sidotulle
omalle pddomalle ja vieraalle pddomalle pitdd laskea tuottoprosentti, koska se kertoo
paljonko yritys todella tuottaa yritykseen panostetulle pddomalle. Vapaan oman
pddoman osalta tuoton pitdd ylittdd oman pddoman tuottovaatimus. Ongelmaksi télle
mittarille muodostuu se, ettd osa vapaasta padomasta on sijoitettu yrityksen toimintaan.
Sidottuun pddomaan pitdisikin lisdtd se oman vapaan pddoman osuus, jota yritys
tarvitsee liiketoiminnassaan. Pk-yritykselle on usein hyddyllistd miettid osingonjakoa
myoOs omistajien henkilokohtaisen verotuksen kannalta, jolloin aina ei ole jarkevad
nostaa yrityksestd kaikkea mahdollista osinkoina pois, vaan odottaa, jotta useana
vuonna osinkoja tulisi tasainen méédrd. Téalloin yritykseen jd4 omaa pddomaa
odottamaan myo6hempdd osingonjakoa. Todellisen sitoutuneen pddoman mittari olisi
hyva mittari sellaiselle pk-yritykselle, jonka omistus on keskittynyt. Ongelmaksi
muodostuu kuitenkin se, ettd vertailujoukon sidotun oman piddoman tuottoprosenttia ei
ole helposti saatavilla. Tdhédn toistaiseksi valitsematta jddneeseen mittariin palataan
myohemmin luvussa 5.3. Vertailuarvojen puutteesta johtuen joudutaan kiyttdmédn
mittarina Laitisen esittimid mittareita, joista sijoitetun pddoman tuottoprosentti on
kayttokelpoisempi kuvaamaan yrityksen tehokkuutta kuin kokonaispddoman
tuottoprosentti (Laitinen 2002, 35). Kédytdn kuitenkin Yritystutkimusneuvottelukunnan
(2002, 60) kaavaa, joka on yleisemmin kdytdssé kuin sijoitetun padoman tuottoprosentti

(kaava 6).

X1+ X2 X3
(6) Sijoitetun pddoman tuotto-% =
sijoitettu padoma keskimadrin
Missd X = nettotulos
X = rahoituksen kulut
X3 = verot (12 kk)

sijoitettu pddoma keskiméérin = tilikauden alun ja lopun oikaistun oman

pddoman ja sijoitetun vieraan pddoman summan keskiarvo
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sijoitettu vieras pddoma = lainat rahoituslaitoksilta + eldkelainat + sisdiset
velat (pitkdaikainen) + muut pitkdaikaiset velat + korolliset

lyhytaikaiset velat + muut sisdiset velat (lyhytaikainen).

Toisena Laitisen tekemén taulukon 4 kohtana B on kasvuprosessi. Kasvua on kahta
tyyppid, tuloksen ja volyymin kasvua. Tuloksen kasvu on esitetty tuloksen suhteellisena
muutoksena edelliseen kauteen kaavassa 7 (Laitinen 2002, 51). Kaavassa alaindeksi n
on viimeisen pééttyneen vuoden symboli ja vastaavasti alaindeksi n-1 tarkoittaa tita
vuotta edeltinyttd vuotta. Myds perinteinen liikevaihdon suhteellinen kasvu, joka on
esitetty kaavassa 8, kuvaa yrityksen koon tai volyymin kasvun nopeutta
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002, 71). Koon kasvu on tirked siitd syysti, ettd se
kuvaa yrityksen toiminnan vakautta. Samalla toimialalla suuremmalla liikevaihdolla
toimiva yritys pystyy yleensd tasaisempaan ja suurempaan tulokseen kuin pienelld

litkevaihdolla toimiva yritys.

tulos, — tulos, _ |
(7) Tuloksen suhteellinen muutos = x 100
tulos, |

litkevaihto ,, — litkevaihto, _
(8) Liikevaihdon suhteellinen muutos = x 100
litkevaihto ,

Kolmantena kohtana C Laitinen esittdd taulukossa 4 tulorahoituksen riittivyyden eli
dynaamisen maksuvalmiuden. Laitinen kuvaa titd rahoitusulossuhteella. Timéa mittari
on suoriteperusteinen. Jos tdiméd tunnusluku on negatiivinen, yrityksen taytyy kayttda
ulkopuolista rahoitusta kustannusten peittdmiseksi. Rahoitustulossuhde on esitetty
kaavassa 9. Rahoitustulosta voi tarkastella myds absoluuttisena, euromddrdisend

rahoitustuloksena. (Laitinen 2002, 51; 56)

rahoitustulos
) Rahoitustulossuhde = x 100
litkketoiminnan tuotot yhteensi

Seuraavassa, eli taulukon 4 kohdassa D Laitinen esittelee perinteisen maksuvalmiuden,
eli staattisen maksuvalmiuden. Perinteistd maksuvalmiutta kuvaa usein tunnusluvut

current ratio ja quick ratio. Selkein ero ndilld tunnusluvuilla on, ettd current ratiossa
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lasketaan, ettd my0s vaihto-omaisuutta voidaan kiyttda lyhytaikaisen vieraan padoman
maksamiseksi (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002, 67—68). Quick ratiossa voidaan
kdyttdd ainoastaan rahoitusomaisuutta. Téssd tutkimuksessa kdytetdin Laitisenkin
kayttamdd quick ratiota. Yritystutkimusneuvottelukunta antaa quick ratiolle
ohjearvoiksi, ettd yli yhden quick ratio on hyvi, alle 0,5 on heikko ja ndiden arvojen
vilissd tunnusluku saa arvon tyydyttdvd. Quick ratio on esitetty kaavassa 10
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002, 67). Yritystutkimusneuvottelukunnan kaavassa
vihennetddn lyhytaikaisesta vieraasta pddomasta lyhytaikaiset saadut ennakot ja
rahoitusomaisuudesta osatuloutuksen saamiset. Lyhytaikaisella vieraalla pididomalla
tarkoitetaan alle vuoden sisdlld maksuun menevid vieraan pddoman erid. Yli vuoden
pddstd maksuun menevid vieraan pddoman erid kutsutaan pitkdaikaiseksi vieraaksi

padomaksi.

rahoitusomaisuus — osatuloutuksen saamiset
(10) Quick ratio =

lyhytaikainen vieras pddoma — lyhytaikaiset saadut ennakot

Taulukon 4 kohdassa E Laitinen esittelee vakavaraisuuteen liittyvdn mittarin. Tama
mittari kuvaa yrityksen rahoitusrakennetta ja on nimeltddn omavaraisuusaste.
Omavaraisuusasteen perusteella voidaan péitelld kuinka vakavarainen yritys on ja
kuinka hyvin yritys sietdd tappiota pitkdlld aikavélilld. Tassd tutkimuksessa kédytetdan
Yritystutkimusneuvottelukunnan (2002, 62-63) kaavaa ja yleistd ohjearvoa, koska sen
perusteella laskettu tunnusluku antaa paremman vertailtavuuden tunnusluvulle. Tosin
Laitisen laskutapa télld tunnusluvulle ei juuri eroa Yritystutkimusneuvottelukunnan
tavasta. Omavaraisuusaste (kaava 11) on yritystutkimusneuvottelukunnan mukaan
hyvé, jos se on yli 40 %, vastaavasti alle 20 %:n omavaraisuusaste on heikko. Talld
vililld oleva omavaraisuusaste on yritystutkimusneuvottelukunnan mukaan tyydyttéva.
Kaikkien tunnuslukujen ohjearvoilla on toimialakohtaisia eroja. Omavaraisuusaste

ilmoitetaan prosentteina.

oikaistu oma pddoma
(11) Omavaraisuusaste = x 100
oikaistun taseen loppusumma — saadut ennakot
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Viimeisend  kohtana  Laitinen  esittdd  taulukossa 4  vieraan pddoman
takaisinmaksukyvyn. Vieraan pddoman takaisinmaksukyky kuuluu myos kohtaan E,
joka on vakavaraisuus. Vieraan pddoman takaisinmaksukykyd ei tdssd tutkimuksessa
tarvita, koska sen antama informaatio ei anna uutta jo edelld mainittuihin
tunnuslukuihin. Laitisen tunnuslukujen liséksi esitédn tdssd kaksi tunnuslukua, jotka
kuvaavat hyvin yrityksen tehokkuutta. N&méd tirkedt tunnusluvut ovat

kayttopddomaprosentti ja liikevaihto jaettuna henkiloméaéralla.

Kayttopddomaprosentti on esitetty kaavassa 12. Kiyttopddoma lasketaan lisddmalla
vaihto-omaisuuteen myyntisaamiset, sisdiset myyntisaamiset ja osatuloutuksen saamiset
ja vihentamélld ostovelat, sisdiset ostovelat ja saadut ennakot. Kédyttopadoman avulla
saadaan selville paljonko toimintaan sitoutuu rahoitusta. Mitd pienemmalld
kiyttopadoman madrdlld yritys selvidd, sen kevyempi on sen rahoitustarve.
Kayttopddomaprosentti on eri toimialoilla hyvin erilainen johtuen pddasiassa vaihto-

omaisuuden méadrasta. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2002, 64—65)

kéyttopddoma
(12) Kayttopddoma-% = x 100
litkevaihto

Liikevaihdon suhteella henkilostomaidrdén saadaan selville paljonko yritys saa aikaan
litkkevaihtoa keskimédrin (kaava 13) jokaista tdissd olevaa henkil6d kohden. Taméi
tunnusluku kuvaa hyvin sitd, miten tehokas organisaatiorakenne on. Lisdksi tdmén
tunnusluvun avulla havaitaan paljonko henkilokuntaa on, jotka eivit saa aikaan myyntii
tai liikevaihtoa. Tdméd henkilokunta voi olla esimerkiksi esimiehid tai hallinnon
henkilokuntaa. Tdmén tunnusluvun ongelma on se, ettd nykyisin suuri osa yrityksisti
ostaa henkilostopalveluita ostopalveluina ja ne eivdt ndy niissd luvuissa. Lomautetut
henkil6t taas vastaavasti ndkyvdt keskimddrdisessd henkilostossd. Henkildsto
keskimiidrin lasketaan vuoden alun ja vuoden lopun henkiléstoméadrien keskiarvona.

(Yritystutkimusneuvottelukunta 2002, 71)

liikevaihto

(13) Liikevaihto/henkild =
henkilostod keskiméarin
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Taulukossa 10 on kuvattuna tunnuslukuanalyysin tirkeimmait mittarit pk-yrityksen
markkina-arvon viitekehyksessd. Tunnuslukuja arvioidessa on tdrkedd ensin laskea
tdméin hetkiset arvot ja verrattava niitd toimialan tai jonkun muun vertailujoukon
tunnuslukuihin. Néin saa selville 1dhtokohdan, jonka perusteella yritystd voi ldhted
arvioimaan. Témén jidlkeen on arvioitava miten kukin tunnusluku kehittyy.
Tarkoituksena ei ole laittaa taulukkoon mittarin arvoa vaan samaan malliin arvo vililtd
0-10 ja painokerroin véliltd 0-1, kuten muidenkin péddryhmien tekijoiden kanssa.
Néiden mittareiden arvot ovat yrityksen kannalta oleellisia, ja aiemmin esitellyt

taulukot 59 antavat suurelta osalta pohjan sille, miten néitd mittareita arvioidaan.

Taulukko 10. Tunnuslukuanalyysi

5. Tunnuslukuanalyysi Paino Arvo Yht. (1) Yht. (2)

1. Sijoitetun pddoman tuotto-% X, A, B,=X,*A,

2. Tuloksen muutos X, A, B=X,*A,

3. Liikevaithdon muutos X3 A, Bs=X3*A;

4. Rahoitustulossuhde X4 Ay Bs=X,*A4

5. Quick ratio X5 As Bs=Xs*As

6. Omavaraisuusaste X Ag B¢=Xs*Ag

7. Kéyttopddoma-%o X5 A, B=X;*A,

8. Liikevaihto/henkilstod X3 Ag Bg=X5*Ag

Y hteensa Ys Cs Ds=Y5*Cs

Kuitenkaan niille mittareille ei saa antaa liian suurta painokerrointa, varsinkaan
tulokselle ja sen muutokselle, jonka avulla itse asiassa koko yrityksen markkina-arvoa
arvioidaan. Térkedd on, ettd ndille tunnuslukuanalyysin mittareille annetaan
painokerroin, joka kuvaa nditd mittareita vain yhtend tekijdind muiden tekijoiden
joukossa. Ndiden mittareiden painokerroin yhteensa ei saa olla liian suuri, jotta ndma
mittarit eivdt vairistd tulosta. Mittareiden antama tulos on vain yksi tekijd, jonka
toimiva johto ja ulkopuolinen asiantuntija arvioivat. Tunnusluvut eivdt kuitenkaan
kuvasta tulevaisuutta tarpeeksi hyvin, jotta ne tdyttdisivdat tulevan kehityksen
ennustamisen kriteerin yhtd hyvin kuin muut viitekehyksen tekijét. Ndma mittarit ovat
mukana siksi, ettd yrityksen toimitusjohtaja ja joku muu, mielelld&n ulkopuolinen
asiantuntija analysoivat nditd arvoja ja pdityvit joko yhtenevidin lopputulokseen tai
antavat arvoksi arvioidensa jonkinlaisen keskiarvon. Jos ulkopuolista asiantuntijaa ei

ole saatavilla tai kustannusten takia tdma ei ole jarkevéi, niin esimerkiksi talousjohtaja
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tai controller voi olla ulkopuolisena asiantuntijana. Tunnuslukuanalyysin yksi tarkoitus

on saada johtajan ndkemys yrityksen tulevaisuudesta mukaan viitekehykseen.

4.1.1.6 Strateginen analyysi

Normaalisti strategiseen analyysiin kuuluu myds tunnuslukuihin perustuvat tdmén
hetkiset mittarit. Tédssd tutkimuksessa ne on kuitenkin eriytetty muusta strategisesta
analyysistd ja ne on esitelty jo aiemmassa luvussa 4.1.1.5. Strategisessa analyysissé
tamin viitekehyksen puitteissa pitdd arvioida sekd yrityksen voimavaroja ja
heikkouksia, ettd strategiaa itsessddn (taulukko 11). Yrityksen voimavarojen ja
heikkouksien strategista analyysid on esitetty pitkin tutkimusta, josta tihén on keritty
tutkimuksen kannalta oleelliset osa-alueet. Hoferin & Schendelin taulukossa 1
esittelemdt tdrkedt menestystekijit ovat tdrkednd ldhteend menestystekijoitd
arvioitaessa. Ndiden liséksi olen kdyttdnyt muiden tutkijoiden, kuten Lahden ja Hakalan

padtelmia.

Taulukko 11. Strateginen analyysi

6. Strateginen analyysi Paino Arvo Yht. (1) Yht. (2)
1. Markkinaosuus X, A, Bi=X*A;
2. Strategisen liiketoimin- X5 A, B=X,*A,

tayksikon kasvunopeus (m)

3. Tuotevalikoiman laajuus X3 As B;=X;3*A;
4. Myynnin jakelun tehokkuus | X4 A, B =X4*A,

5. Markkinoinnin tehokkuus X As Bs=Xs*As

6. Vaihtoehtoiset toimintamallit | Xg Ag Bs=Xs*Ag

7. Riippuvuus suurista X5 A, B=X*A,
asiakkaista/toimittajista

8. Varaston hoidon tehokkuus Xg Ag Bg=Xs*Ag

9. Toimitilojen sijainti X Ay Boy=Xo*Ag
10. Toimitilojen nykyaikaisuus | X;o Ajo Bi=X0*A1
11. Koneiden ja kaluston X Al B =X1*Ay,
nykyaikaisuus, tehokkuus ja

yllapitokustannukset

12. Maksimikapasiteetti X1z A, B =X 2*A1,
13. Kapasiteetin kiyttdaste Xi3 Az Bi3=X3*A13
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14. Suhteellinen laatu Xia A Bi1i=X4*A 14
15. Laatujarjestelmit/valvonta | X;s Ajss Bis=Xi5*Aus
16. Controller-toiminnot X6 Ay B1s=Xi6*Ajs
17. Raaka-aineiden kustannus X7 Ay B,=X7*A7
18. Kokemuksen tuoma etu Xig Ajg Bis=X5*Ajs
19. Henkildston osaaminen X9 Ajg B1o=Xi19*A19
20. Henkildston innovatiivisuus | Xpo Ay B1i=X50*Asg
21. Henkildston maéra Xa1 Ay By1=X51*Ay;
22. Henkildston tyytyviisyys X A Bor=Xn*Axn
23. Ylemman johdon patevyys | X3 Ag B23=X53%Ans
24. Keskijohdon pétevyys Xo4 Ay Byy=X54* Aoy
25. T&K —edut/asema Xos Aos B)s=X5*Ass
26. Ulkoisen velan saatavuus X26 Az Bo=Xa6™ A
27. Oman pddoman saatavuus X27 Ay By7=X7* A7
28. Yrityksen julkisuuskuva Xos Agg Bos=X55*Ass
29. Sukupolven vaihdos X9 Ay Bo=X59*Ang
30. Strategiaprosessi X30 Azp B30=X30%A30
31. Strategian tehokkuus X3 As B31=X51*As
Yhteensa \0 Co De=Y6*Co

Muutama mittari taulukossa 11 vaatii selityksen. Vaihtoehtoisilla toimintamalleilla
tarkoitan sitd, ettd yritys voi muuttaa toimintaansa ainakin osittain kohtuullisen nopeasti
ja kustannustehokkaasti. Varaston hoidon tehokkuus on hyvin tirkedd, koska siten
epdkurantin varaston osuus jddnee pieneksi. Lisdksi varastossa on kaikkea tavaraa
riittdvasti, mutta ei liikaa ja varaston hdvikki on erittdin vihaistd. Koneiden ja kaluston
osalta oleellista on, ettd ne ajavat asiansa ja niiden ylédpitokustannukset eivdt kasva
niistd saatavaan hyotyyn ndhden liian suureksi. Suhteellinen laatu tarkoittaa tuotteiden
laatua suhteessa kilpailijoihin, kun taas laatujérjestelmit ja laadunvalvonta tarkoittavat
jarjestelmdd, joka on luotu tasaisen ja hyvdn laadun varmistamiseksi (Holttd &
Savonen 1997, 18-21). Controller -toiminnoilla tarkoitan sitd kuinka nopeasti,
virheettomasti ja tehokkaasti yritys saa signaaleja toiminnalleen tirkeistd sisdisistd ja
ulkoisista tekijoistd ja miten yritys reagoi néihin signaaleihin (Simons 2000, 57-59).
Johdon pétevyyden arviointi on keskijohdon osalta yrityksen ylimmin johdon
tehtdvissd, mutta puolestaan sen arviointi on jonkun muun tehtdva tai se on jatettiva

arvioimatta kokonaan. Ulkopuolinen analysoija on paras tdhin tarkoitukseen, koska
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johtajan alainenkaan ei ole objektiivinen arvioidessaan esimiestdédn. Muut mittarit ovat

selvempid ja niitd on jo aiemmin késitelty aiemmissa luvuissa (luvut 1.2 ja 3).

4.1.2 Tekijoiden arviointi

jarjestelmd vaatii ensimméiselld kerralla rakennettaessa kohtuullisen paljon tyGta.
Jokaiselle tarpeelliselle tekijélle, jossa painokerroin on suurempi kuin nolla, pitdd saada
joku tai joitain ldhteitd. Kdytdnnon kannalta voi olla hyva, ettd viimeiseen sarakkeeseen
merkitsee muistiin esimerkiksi laitoksen, arvon ja pdivan, kun laitos ilmaisee ennusteen
jostain luvusta. Ndin yritykselle ji4 muistiin, koska tétd arvoa on péivitetty ja mistd
informaatio tuli. Téll4 tavoin tietoja on helpompi etsid uudelleen seuraavalla kerralla,
kun viitekehystd pdivitetddn. Osa tietoldhteistd on esitelty tissd tutkimuksessa, mutta

varmasti niitd 16ytyy lisdd, kun yritys tutkii omaa toimintaympéristodan.

Tekijoiden arviointi on haastavaa. Ensinndkin jokaiselle tekijille pitdd asettaa
painokerroin ja tdmén liséksi arvo. Osa tekijoistd korreloi toista tekijdd positiivisesti,
kuten esimerkiksi vieston miird odotettavissa olevaa elinikdi ja osa tekijoistd korreloi
toista tekijdd negatiivisesti, kuten esimerkiksi korkojen nousu asuntojen hintaa.
Yrityksen johdon tai asiantuntijan pitdd painokertoimien kohdalla olla todella
huolellinen ja analyyttinen, jotta ne eivét vadristy henkilokohtaisten mieltymysten tai
mielipiteiden vuoksi. Painokertoimia pitd4d arvioida sen mukaan miten tekijét
todellisesti vaikututtavat yritykseen. Tadmén lisdksi tekijoiden arvon arviointi on l&hes

yhté haastavaa, mité késiteltiin jo luvussa 4.1.1.

Taulukko 12. Pddryhmét

7. Paaryhmat Paino Arvo Yht.

1. Maailman talous Y:1 Ci Di=Y*Cy

2. Kansantalous Y, G, D,=Y,*C,

3. Alueellinen kehitys Y3 Cs D3;=Y3*C;

4. Viliton toimintaympaéristd | Yy Cy Ds=Y4*Cy

5. Tunnuslukuanalyysi Ys Cs Ds= Y5*Cs

6. Strateginen analyysi Ys Cs Dg = Y§*Cs
Yhteensa Yit..+Yg=1 D; = Dy+...+Dg
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Pddryhmien arviointi on my0s haastavaa. Pddryhmien arvot saadaan pddryhméin
tekijoiden painokertoimien ja arvojen perusteella (ks. taulukko 6, sivu 58). Pdaryhmien
painokertoimien maddrittely on kuitenkin kaikkein tdrkeintd. Yksittdisen tekijan arvo
saattaa merkitd pddryhméssddn paljon, mutta sen arvo voi korostua tai pienentyid
merkittdvésti, jos pddryhmén painokerroin on vddrin asetettu. Paddryhmétaulukon
(taulukko 12) arvojen (Y1 — Y6) painokertoimet ovat siksi hyvin ratkaisevassa
asemassa. Riville Yhteensd muodostuu lopulta padryhmien summarivi. Tamén rivin

viimeisessi sarakkeessa on viitekehyksen antama tulos.

4.1.3 Pk-yrityksen markkina-arvon maaritys

Taulukoissa 6 — 11 esitettyjen tekijoiden lisdksi yrityksen pitdd madrittdd muutamia
oleellisia asioita, jotta pk-yrityksen markkina-arvo voitaisiin méaérittdd. Tamédn
tutkimuksen tarkoitus ei ole markkina-arvon mééritys, mutta viitekehys on tarkoitettu
myo0s tyokaluksi markkina-arvon médérityksessd. Siksi on tdrkedd tutkia, miten
viitekehystd hyvéksi kdyttden markkina-arvo voitaisiin miérittdd. Ensimmdinen vaihe
on madrittdd yrityksen tdiménhetkinen substanssiarvo (luku 2.2.1). Substanssiarvo pitdi
madrittdd, koska yrityksessd oleva tdmidn hetkinen rahaksi muutettavissa oleva
omaisuus on kdytdnndssd omistajien varallisuutta. Substanssiarvo tdssd tapauksessa
pitddkin maérittdd yrityksen niin sanottuna likvidaatioarvona, eli kidypénd arvona talla
hetkelld. Helpoin tapa maarittdd substanssiarvo on ensin laskea rahoitusomaisuus, lisdta
sithen todelliset saamiset ja vdhentdd siitd velat. Tdhén pitdd lisdksi laskea kaiken muun
kiintedin omaisuuden kdypéd arvo, joka poikkeaa melko suurella todennédkoisyydelld
tase-arvosta. Aineetonta omaisuutta ei pidd laskea substanssiarvoon, koska aineeton
omaisuus otetaan huomioon, kun tulevaisuuden tuottoja ennustetaan. Aineeton
omaisuus onkin kéytdnndssd omaisuutta, jolla on tulevaisuudessa olevia tulon
odotuksia. Substanssiarvo saattaa olla myds negatiivinen, jos yrityksen vakavaraisuus
on huonosta liiketoiminnasta johtuen heikko tai jos yritys on tehnyt mittavia
investointeja vieraalla pddomalla, mutta kiinted omaisuus ei ole investoinnin yhteydessé

kasvanut samassa suhteessa.

Viitekehys tdahtdd siihen, ettd markkina-arvo voitaisiin laskea tulevaisuuden tuottojen

nykyarvon perusteella (kuvio 8, sivu 49), johon lisdtddn tdmén hetkinen substanssiarvo.

71



Jotta tulevaisuuden tuottojen nykyarvot voidaan laskea, tulee selvittdd milld
korkokannalla ndmid tuotot diskontataan. Tdmén selvittdmiseksi tdytyy arvioida
liikkeriski ja oman ja vieraan pddoman tuotto-odotus. Vieraan pddoman tuotto-odotus tai
tuottovaatimus on jo laskettu luvussa 3.3.5. Jos yritykselld ei ole vierasta pddomaa,
mutta se katsoo tarvitsevansa sitid tulevaisuudessa, yrityksen tulee jotenkin arvioida
tulevaa riskipreemiotaan. Yrityksen riskipreemio on parasta arvioida yleisten
yrityslainojen riskipreemion tasolle, jota voi sitten hieman korjata omalla arviolla
lainan suuruuden ja yrityksensd riskitason mukaan. Liikeriski on hyvd mittari, kun
riskipreemiota arvioidaan, lisdksi liikeriskid tarvitaan, kun arvioidaan oman piddoman
tuotto-odotusta. Liikeriski (kaava 3, sivu 53) on hyvi laskea oman toimialan luvuista,
jolloin koko toimialan liikeriski suhteutetaan luvuksi 1, jos mediaania ei ole saatavilla.
Oman yrityksen liikeriski suhteutetaan samassa suhteessa toimialan liikeriskiin. Tama

on yksi tapa selvittdd yrityksen beeta-kerroin (Kallunki & Niemeld 2004, 159-160).

Oman pddoman tuottovaatimusta laskiessa tdytyy ldhted litkkeelle omistajien tuotto-
odotuksesta. Omistajat laskevat usein yrityksessd olevalle omalle pddomalle tuotto-
odotuksen, jonka taytyy olla suurempi kuin vaihtoehtoisen, riskittomén sijoituskohteen
tuotto. Tdma voi olla arvioperusteinen tuotto. Parempi tapa on laskea oman padoman
tuottovaatimus CAPM:n avulla (luku 2.5.5), jolloin titd mallia kédytetddn vain oman
pddoman tuottovaatimuksen selvittimiseen. Téssd tutkimuksessa ei tarvitse laskea
vieraalle pddomalle tuotto-odotusta, koska vieraan pddoman kulut on jo vdhennetty
lopullisessa tilikauden tuloksessa. Tilikauden tuloksen pitéé siis ylittdd oman pddoman

tuotto-odotus, joten kdytdnndssd tuotto-odotusta ei tarvitse laskea WACC:n avulla.

Viimeinen asia joka ennakkotietoina tarvitsee madrittdé, on jiédnndsarvo. Jidnndsarvon
kaavaan (kaava 5, sivu 54) ei tarvitse tehdd muita muutoksia, muuta kuin NOPLAT:n
korvaaminen tilikauden tuloksella ja WACC:n korvaaminen oman péddoman
tuottovaatimuksella. Ndin saadaan arvioitua jidnndsarvona tilikauden tulosta, joka on

tassa tutkimuksessa tirkein tuloslaskelman luku.

4.1.4 Pk-yrityksen markkina-arvon maarityksen vaiheet

Témi tutkimus ei anna lopullisia valmiuksia arvioida pk-yrityksen markkina-arvoa.

Taulukossa 13 on kuitenkin esitetty pk-yrityksen markkina-arvon méérityksen vaiheet,
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johon viitekehyksen avulla on tarkoitus pddstd. Téssd tutkimuksessa ei kuitenkaan
esitetd suoraa yhteyttd, miten viitekehyksen avulla markkina-arvo lasketaan. Taulukon
13 tietojen selvittdmiseksi tdytyy ensinndkin olla hyvét tiedot yrityksen historiasta.
Viéhintddn kolmen edellisen vuoden tilinpdatokset olisi hyvd olla saatavilla, jotta
ndhdédan yrityksen l&hihistorian kehitys. Juuri aloittavan pk-yrityksen tai hyvin lyhyen
historian omaavan pk-yrityksen markkina-arvon maééritys on niilld keinoin aika
ongelmallista, mutta kidytdnnossd se ei ole mahdotonta. Jotta suunnittelujakson tulosten
nykyarvo voidaan madrittdd pitdd etsid diskonttaustekijd jostain nykyarvotaulukosta,
joita 16ytyy lukuisista teoksista®. Viitekehyksen tarkoitus on olla apuna taulukon 13
kohdan 3 tulevien tulosten arvioimisessa, yhtend tekijdné historiallisten tuottojen ja

niiden perusteella laskettavien tuotto-odotusten kanssa.

Jotta pk-yrityksen markkina-arvo voitaisiin laskea, yrityksen tdytyy laskea tai arvioida
jokaisesta suunnittelujakson vuodesta supistettu tuloslaskelma ja tase. Tuloslaskelmasta
tulee ilmetd vdhintddn taulukon 9 (sivu 62) piddotsikot sekd rahoitustuotot ja kulut
erikseen. Taseesta tulee ilmetd vdhintddn oma ja vieras pddoma. Viitekehykseen
tarvitsee laskea myds yksinkertaisesti yrityksen tulos (voitto tai tappio) euroina
ensimmadiselle vuodelle suunnittelujakson jédlkeen. Lisdksi pitdd arvioida mikd on
odotettu tuloksen kasvu tarkastelujakson jidlkeen ilman jakson pédttymisen jéilkeen
tapahtuvia investointeja, sekd jakson pééttymisen jilkeen tapahtuvien uusien

investointien odotettu tulosvaikutus.

Taulukko 13. Pk-yrityksen markkina-arvon méérittiminen

Vaihe Tarkoitus

1. Substanssiarvon mairitys Selvittda yrityksen likvidaatioarvo

2. Viitekehyksen arvotus Arvioida tulevaisuuden kehitysti laajasti
3. Arvio tuloksesta suunnittelujaksolla Tarpeellisten lukujen arviointi

4. Pddoman tuottovaatimuksen médritys | Millé korolla suunnittelujakson tuloksien

nykyarvot lasketaan

5. Tulosten nykyarvon laskeminen Lasketaan tulosten nykyarvot
6. Jadnnosarvon laskeminen Jadnnosarvon laskeminen
7. Markkina-arvon laskeminen kohtien 1, 5 ja 6 summa

* Katso esimerkiksi Neilimo & Uusi-Rauva (1999, 336)
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4.1.5 Viitekehys mittarina

Viitekehys on taulukoissa 5 — 12. Ndma tekijét ja padryhmit ovat tdmén tutkimuksen
lopputulos. Pk-yrityksen markkina-arvoa tdmi tutkimus ei vield kerro, mutta luvuissa
4.1.3 ja 4.1.4 on esitetty miten markkina-arvo voitaisiin maarittda viitekehyksen avulla.
Viitekehyksen soveltaminen mittarina voi olla yrityksen johdolle erittdin hyva
apuviline, kun se arvio tulevaisuutta ja yritystddn. Ensimmdiisen kerran, kun yritys
rakentaa viitekehyksen, se ei vield saa sen avulla mink&dénlaista arviota tapahtuneesta
kehityksestd. Hyoty, jonka se saa, on tarkka selvitys yrityksen toimintaymparistosta.
Yritys joutuu ottamaan kantaa viitekehyksen tekijoihin ja ndkopiirissd oleviin
muutoksiin, joita pk-yritys ei muuten valttiméttd huomioisi omassa toiminnassaan.
Ensimmadisend vuonna viitekehyksen tietojen kerddminen on haastavaa, mutta samalla
se auttaa yrityksen johtoa huomaamaan asioita ja tekijoitd, jotka vaikuttavat sen
toimintaan. Viitekehyksen ylldpitdminen vaatii seuraamaan hyvin tarkasti talousalan

lehtid sekd seuraamaan eri medioista tulevia signaaleja.

Seuraavana vuonna, tai seuraavalla kerralla, kun yritys tekee markkina-arvon
médrityksen viitekehyksen, se saa arvion miltd sen tulevaisuus ndyttdd verrattuna
ailemman viitekehyksen arvoon. Paras tapa péivittdd viitekehystd on laskea uusi
viitekehyksen arvo véhintdén kerran kuussa ja taulukoida tulokset, josta yritys sitten
ndkee viitekehyksen antaman tuloksen kehityksen. Kaikki luvut eivdt kuukauden
syklilld vélttdmattd muutu, mutta muuttuneiden lukujen osalta muutokset on hyva
kirjata talteen. Viitekehys on hyvd pitdd jonkin taulukkolaskennan, esimerkiksi
Microsoft Excelin tiedostona, jolloin viitekehys jdd aina talteen. Seurantaa varten on
hyvé tallentaa kaikkien pdaryhmien tulokset (arvot C;—Cy) ja koko viitekehyksen arvo
talteen. Néistd arvoista voi sitten rakentaa tulevaisuudessa aikasarjaa, kun historiatietoja

on kertynyt.

Pk-yrityksen markkina-arvon madrityksen viitekehyksestd on hyotyd yritykselle
kahdella tavalla. Toinen tapa on pitda viitekehystd kokonaisvaltaisena mittarina, josta
ndkee kokonaisuuden ja kokonaisuuden kehityksen. Toinen tapa hyodyntda tdtd mittaria
on hyddyntdd sen avulla esille tulevat tulevaisuuden ongelmat tai mahdollisuudet,

joihin voi néin reagoida ajoissa. Viitekehys kokonaisuutena on my®ds liitteend 1.
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Viitekehystd voi kéyttdd hyvdkseen myds, kun yritys pohtii vaihtoehtoisia
toimintamalleja. Luvussa 3.3.4 esitellyn herkkyysanalyysin tapaisella tarkastelulla
yritys voi ennakoida tulevaa kehitystddn eri investointien tai strategioiden vallitessa.
Viitekehyksen avulla yritys pystyy arvioimaan vaihtoehtoisten toimintamallien
riskitasoa ja tulevaisuuden ndkymid. Tadmi saattaa oikein kéytettynd olla erittdin

hyddyllinen tyokalu yritykselle.

4.2 Viitekehyksen sovellus esimerkkiyrityksessa

Téssd luvussa esitelladn lyhyesti fiktiivisen esimerkkiyrityksen Aa Oy:n.
Yksinkertaisen esimerkkiyrityksen kdyttd antaa timén tutkimuksen lukijoille paremmat
valmiudet ymmaértdad viitekehyksen kayttod. Esimerkkiyritys on todella tdysin
fiktitvinen ja esimerkkiyrityksen avulla luotu viitekehys on esitetty liitteend 1.
Esimerkkiyritys esitellddn ainoastaan tutkimuksen ja viitekehyksen tarpeisiin, ei
laajemmin. Viisi padryhméaa késitellddn lyhyesti luvussa 4.2.2 ja luvussa 4.4.3 esitellddn
tarkemmin vilittdmén toimintaympariston analyysi. Tdmidn padryhmi on otettu
tarkemmin analysoitavaksi, koska kilpailijoiden, markkinoiden ja asiakkaiden analyysi
on monelle pk-yritykselle toiminnan kannalta tarkeintd analyysid. Kaikkien pddryhmien
tarkempaa analyysid ei tdmdn tutkimuksen tarpeisiin tarvitse tehdd. Liitteessd 1
oikeanpuolisimpaan sarakkeeseen (yht. 2) on laskettu tekijoiden kohdalle suluissa yksi
luku. Tdéméd luku on kokonaispaino. Sitd ei tarvitse olla viitekehyksessd ja silld ei
kiytdnnossd ole merkitystd lopulliseen tulokseen, mutta sen avulla pystyy
paittelemddn, mikd on kunkin tekijan kokonaismerkitys viitekehyksen tuloksessa.
Taméa paino lasketaan tekijan painokertoimen ja pddryhmén painokertoimen tulona.

Suunnittelujakso on Aa Oy:n tapauksessa viisi vuotta.

4.2.1 EsimerkkKiyritys Aa Oy

Aa Oy (jatkossa vain Aa) toimii autojen véhittdiskauppiaana Eteld-Suomessa. Aa myy
ja huoltaa uusia ja kéytettyjd henkiloautoja sekéd kevyitd hydtyajoneuvoja. Aa edustaa
kahta automerkkid, yhtd ranskalaista ja yhtd japanilaista automerkkid. Aa:lla on kaksi
toimipistettd ja tyOntekijoitd on yhteensd 55 kpl. Vuonna 2005 Aa teki

kaksikymmentékaksi Miljoonaa euroa litkevaihtoa ja tulosta satakaksikymmenté tuhatta
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euroa. Aa ei tuo autoja maahan, vaan Aa toimii kahden maahantuojan vélitykselld. Aa
el myoOskddn hae kdytettyjd autoja itse ulkomailta. Aa on yhden perheen omistama
perheyritys, jota perheen 59-vuotias isd johtaa toimitusjohtajana ja pddomistajana
kuudenkymmenen prosentin omistusosuudella. Perheen neljd lasta omistavat kukin
kymmenen prosenttia yrityksestd. Kaksi perheen lapsista on tdissd Aa:ssa. Kaikilla

osakkeilla on yhté suuri ddnivalta.

Ennen viitekehyksen kokoamista Aa:lle kerrataan vield lyhyesti viitekehyksen
tayttdmisperiaatteet (sivut 55-57). Viitekehyksessd on 6 pddryhmésd, joiden
painokertoimien summa on yksi. Pddryhmin tekijoiden painokertoimien summa on
yksi. Painokertoimet méadritellddn tekijan tai pddryhmén timénhetkisestd vaikutuksesta
yrityksen toimintaan, tulevasta vaikutuksesta yrityksen toimintaan ja riskistd, joka
riippuu tdmin tekijin muutoksesta. Jokaiselle tekijdlle mééritellddn arvo vilille 0—-10.
Tama arvo miirdytyy, siitd miten tdma tekija tai tekijan vaikutus yritykseen kehittyy
suunnittelukauden aikana suhteessa markkinoihin. Jos arvo on viisi kehitys on
markkinoiden kehityksen mukaista. Jos arvo on alle viisi, kehitys on markkinoiden
kehitystd heikompaa ja vastaavasti, jos arvo on yli viisi niin kehitys on markkinoiden

kehitystd parempaa.

4.2.2 Viitekehys Aa Oy:ssa

Maailman talous ei sinénsd ole merkittdva tekiji Aa:lle. Autoja valmistetaan ympari
maailmaa ja raaka-aineita tulee joka puolelta maailmaa. Oljyn hinta ja siti kautta myos
bensiinin hinta sen sijaan vaikuttaa Aa:han. Maailman talouden painokerroin Aa:lle on
0,05 ja mik&én erillinen maa ei ole riittivan merkittdvd kauppakumppani Aa:lle, jotta
sitd pitdisi erikseen arvioida viitekehyksessd. Arvo maailmantaloudelle on kuusi, koska
Aa:lle maailman talous on maailman tunnuslukujen perusteella hyvélld mallilla

yrityksen toimitusjohtajan ja ulkopuolisen analysoijan ndkokulmasta katsottuna.

Kansantalous on huomattavasti merkittivdmpi tekijad. Jos kansantalous kohenee,
kuluttajien ostovoima kasvaa ja kuluttajien luottamus tulokehitykseen on hyvé, uusien
autojen myynti on selvisti suurempaa kuin talouden laskusuhdanteen aikana (Balance
Consulting Oy & Autoalan Keskusliitto ry 2006, 3). Kansantalouden painokerroin on

0,19. Viennin ja tuonnin madrdlli ei suoranaisesti ole merkitystd Aa:lle

76



suunnittelujaksolla. Kuitenkin esimerkiksi syntyvyyden kasvu tekee lapsiperheille
auton oston melkein pakolliseksi, miké taas tekee autojen myynnin heille helpommaksi.
Palkkojen suotuisa kehitys on Aa:lle vahingollista, koska varsinkin osaavien
mekaanikkojen palkat ovat jo nyt liian suuret. Toisaalta ostovoima kasvaa, miki
vaikuttaa suotuisasti Aa:n myyntiin. Aa toivoisi tieinvestointien olevan suurempia,
mutta pelkia, ettd ne jadvat vahiisiksi. Lakimuutosten osalta Aa:ta koskee mahdollinen
autoveron laskeminen, mikd tekisi uuden auton kaupalle hyvdd ja mahdollisesti
vihentdisi kdytettyjen autojen tuontia Keski-Euroopasta, mikd hiiritsee varsinkin
tiettyjen vaihtoautojen myyntid. Moni tekija kuvaa talouden suotuisaa kehitystd, joilla

on Aa:lle suunnittelujakson aikana myonteinen merkitys.

Alueellinen kehitys on Aa:lle melkein yhtd tdrkedd kuin kansantalouden kehitys.
Alueellinen kehitys kuitenkin saa painokertoimeksi vain 0,13, silli Aa toimii niin
lahella péddkaupunkiseutua, jonka vaikutus ulottuu vahvasti myds Aa:n toiminta-
alueelle. Videston miird ja muutenkin alue kehittyy suotuisasti. Aa:lle ei ole alueen
valinnassa juuri valittamista. Ainoastaan palkkojen kehitys on tdssdkin negatiivista ja
selvisti nopeampaa kuin kansantaloudellisesti. Myos ympdristolait mahdollisesti

hieman tiukkenevat.

Tunnuslukuanalyysin painokerroin on 0,2. Aa:n tulos kehittyy suotuisasti, mutta
likkevaihto ei. Yrityksen hallinto on raskas ja vaikka Aa:n tarkoitus on keventdd
hallintoa, niin silti liikevaihto jaettuna henkildston méérdlld on alle alan odotettavissa
olevan kehityksen. Omavaraisuusaste ja rahoitusomaisuus on Aa:lla hyvéssd mallissa,
mikd helpottaa pdivittdistd toimintaa. Kéyttopddoma tulee tasaisesti lisdédntymédn
litkevaihdon pysyessa ldhes paikallaan. Tamé voi vaikeuttaa tulevaisuudessa yrityksen

rahoitusasemaa.

Strategisessa analyysissd painokerroin on 0,21. Strategisessa analyysissd Aa on tehokas
markkinoinnissa, mutta ongelmaksi tulee markkinaosuuden pieneneminen ja
henkildston vaihtuvuuden lisddntyminen, koska Aa ei voi maksaa tyontekijoilleen
samaa palkkaa kuin Helsingissd maksetaan. Toimitilat Aa:lla ovat nykyaikaiset ja siistit
ja sijaitsevat hyvilld paikalla. Aa:n julkisuuskuva pysyy hyvind. Aa pyrkii olemaan
laadukas, hyvin palveleva autotalo. Strategian mukaan Aa ei pyri tekemddn volyymia

tuottojen kustannuksella, mutta pitkilld tdhtdimelld tdmi saattaa aiheuttaa sen, ettd
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koko toimialan katteiden pienentyessd myos Aa:n tulos alkaa heiketd. Henkildstd on
kokenutta, mutta varsikin nuorempien mekaanikkojen osalta on suuri riski, ettd
Helsingin palkkataso on heille liian suuri houkutus. Yritykselldi on edessddn
sukupolvenvaihdos, jonka valmistelu on vield pahasti kesken. Niilld ndkymin
yritykselle tulee kiire sukupolvenvaihdoksen valmistelussa. Perheen lapsista tosin
kahdella olisi edellytyksid jatkaa toimitusjohtajana isédnsi jélkeen. Strategiaprosessi on
yrityksessd liikaa toimitusjohtajan kdsissd. Tédssd on kehityskohde, johon yrityksen olisi

panostettava jatkossa.

4.2.3 Valiton toimintaymparistd Aa Oy:ssa

Téssd luvussa kdyn ldpi tarkemmin vilittdméin toimintaympiriston padryhmin Aa:n
viitekehyksessd. Vilittdomén toimintaympériston painokerroin on 0,22. Kéyn ldpi

arvojen ja kertoimien arvioinnin joka tekijan kohdalta:

1. Aa:n alalla kilpailu on kovaa ja Aa:n kilpailijoihin verrattuna pieni koko
vaikeuttaa sen toimia. Kokonaisuudessaan markkinat ovat hyvéssd
kasvussa ja Aa kasvaa jopa hieman kokonaismarkkinoita nopeammin
omalla alueellaan. Aa koko perustuu paljon kokonaismarkkinoiden
kokoon , siksi tdimin kohdan painokerroin on peréti 0,12.

2. Ranskalainen automerkki on tuomassa markkinoille paljon uusia
automalleja ja ndmé auttavat ndiden tuotteiden myynnin kasvattamisessa.
Japanilainen automerkki tuo uusia tuotteita markkinoille vain
kohtuullisesti, mutta nykyisilld tuotteilla on hyvd kysyntd. Molemmilla
tuotteilla on Aa:n kannalta yhtd tarked merkitys. Kuitenkaan autokaupan
vapauduttua EU:n myo6td ei autokaupat ole endd niin merkeistd
riippuvaisia kuin ennen.

3. Aaei ole muuttamassa jakelukanavia.

4. Kysyntd on hieman syklistd eli kysyntd vaihtelee vuoden aikana.
Alkuvuosi on uusien autojen myynnin ja luovutusten kannalta kiireisinta
aikaa. Vuosi on kuitenkin tasoittumassa ja esimerkiksi kesélld myydédan
enemmin kiytettyjd autoja kuin alkuvuonna ja syys- lokakuussa, jotka
ovat uuden auton myynnin kannalta olleet otollisinta aikaa. Kysynnin

syklisyys ei vaikuta Aa:han paljoa, koska Aa:n kassa on kohtuullisen
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10.

11.
12.

13.

vahva ja Aa pystyy suoriutumaan kassasta maksuistaan ilman suuria
ongelmia.

Aa:lla ei ole télld hetkelld suunnitelmissa vientitoimintaa, vaikka jotkut
talousvaikuttajat ovat ehdottaneet kiytettyjen autojen viennissd autoveron
palautusta.

Autoliikkeiden ulkomailta hakemat kdytetyt autot on Aa:n toiminnalle
negatiivinen ja toistaiseksi paheneva asia. Kuitenkaan suurta vaikutusta
Aa:lle ei téstd ole. Aa ei aio tuoda itse autoja maahan. Maahantuojat ovat
vihentidneet vihittdismyyntié ja sama kehitys on néhtdvissd myo0s jatkossa,
joka helpottaa Aa:n toimintaa, vaikkakin maahantuojat vaativat
jélleenmyyjiltd enemman.

Aa:lla raaka-aineiden saatavuus ei ole ongelma. Aa ei valmista itse mitéén.
Tarjonnan ja kysynnidn suhde on Aa:lle tdrked asia. Tdmédn kohdan
painokerroin onkin 0,12. Kun kysyntdi ei ole tarpeeksi, suuret myyjit
myyvat tarvittavan volyymin vidkisin. Talloin Aa:n tuloksen teko on
vaikeaa. Tulevaisuudessa Aa ndkee tissd kasvavia ongelmia
maahantuojien asettamien kasvavien tavoitteiden vuoksi. Aa pyrkii
tekeméédn katteellisesti parempaa kauppaa kuin muut ja jos kilpailu
kaupoista on liian kovaa, ei Aa pysty saavuttamaan valttdmattd riittavaa
volyymia.

Toimittajat eivit ole kovin keskittyneitd. Jotkut maahantuojat tuovat useita
merkkejd, mutta Aa uskoo, ettd tdimén vaikutus ei ole kovin suuri.
Kustannukset Aa on saanut hyvin siirrettyd hintoihinsa ja kustannuksissa
el ole havaittavissa trendisséd negatiivista muutosta.

Aa ei aio harjoittaa tuontia tai vientid.

Ostajat eivit ole kovin keskittyneitd. Leasing-yhtiot, vuokra-autoyhtiot ja
suuret valtakunnallisesti toimivat yritykset yrittdvédt joskus painostaa
hinnoissa, mutta Aa ei nde tidtd suurena ongelmana. Suuremmat
autoliikkeet tekevdt hieman enemmin suurempia kauppoja kuin
pienemmaét, mutta ndissd suuremmissa kaupoissa on hyvin usein matala
kate.

Hintaherkkyys tulee lisdintyméén, joka on ongelmallista Aa:lle, silld se

yrittdd perustaa toimintansa palveluun. Témén tekijan painokerroinkin on
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

kohtuullisen suuri (0,08), koska riski asiakkaiden hintaherkkyyden
lisddntymiselle on merkittiva Aa:lle.

Eldméntyylin muutosta on havaittavissa. Merkittdvdd tdmi muutos ei ole,
mutta niiltd pieniltd osin Aa hyotyy tdstd. Aa tarjoaa hyvidd palvelua ja
jotkut asiakkaat ovat valmiita siitd maksamaan. Liséksi nima asiakkaat
ostavat keskiméérin kalliimpia autoja ja eivdt vaadi laskemaan hintoja
liian alas.

Toimialan maksuvalmius tulee heikkeneméin kasvavien
vaihtoautovarastojen myotd, mutta se on hyvi asia Aa:lle, jolla on vahva
kassa.

Kuluttajien aktiivisuus tulee lisdéntyméadn. Asiakkaat vaativat enemmén ja
tdimd voi vaikuttaa esimerkiksi myyjien kasvavaan tyOmaddrdén.
Kuluttajien aktiivisuus vaikuttaa koko alalle negatiivisesti ja Aa:lle
pienien resurssien ja volyymien myd&td hieman enemmén negatiivisesti.
Aa:lla on kaksi pddsegmenttid, yksityiset asiakkaat ja yritysasiakkaat. Aa
el ole ollut kovin aktiivinen suurten yritysasiakkaiden suhteen ja tdmin
segmentin merkitys Aa:lle ei ole niin suurta kuin yksityisasiakkaiden. Aa
pystyy hyvélld palvelulla vaikuttamaan yksityisiin asiakkaisiin paljon ja
tdmén segmentin merkityksen Aa uskoo kasvavan ja Aa:n parjddvén hyvin
tdssd segmentissa.

Myyjat  eivdt ole kovin  keskittyneitd.  Joitain  alueellisia
herrasmiessopimuksia Aa olettaa samaa merkkid myyvien autoliikkeiden
kesken olevan.

Markkinoille tulon esteet ovat autokaupan puolella erittdin suuret.
Maahantuojat asettavat suuret vaatimukset wuusille jélleenmyyjille.
Vastaavasti huoltopalveluissa maahantuojien vaatimukset eivit ole niin
kovia, mutta niiden merkityskdén ei ole niin suurta kuin automyynnin
puolella.

Tuotteiden differoituneisuudessa Aa on Kkilpailijoitaan hieman edella.
Autot ovat péddosin joka valmistajalla samalla lailla muunneltavissa
asiakkaan vaatimusten mukaisesti, mutta huoltopalveluissa ja kanta-
asiakastoiminnassa Aa:lla on etuja, joista se aikoo pitdd kiinni. Aa pystyy

tarjoamaan asiakkailleen palveluita ja etuja, joita muut eivit tarjoa.
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21.

22.

23.

24.

25.

26.

Toimiala on hyvin pddomapainotteinen. Varastot sitovat erittdin paljon
pddomia, jonka takia alalla toimijat tarvitsevat paljon pddomaa, omaa tai
vierasta. Pddomapainotteisuus on ongelma, niille joiden kassa ei ole
tarpeeksi vahva. Tdma osittain jopa hiiritsee ndiden yritysten paivittdistd
toimintaa, kun varaston kierto hidastuu. Aa:n kassatilanne on onneksi
hyvé ja se saa tdsté tilanteesta etua jatkossa.

Aa on pienehkd toimija ja se ei saa juurikaan hyotyd kokonsa puolesta.
Vastaavasti osa hdnen kilpailijoistaan osaa kdyttdd suuruuden ekonomian
hyotyja hyvédkseen. Autoalalla ei kuitenkaan suuruuden ekonomiasta
tuloksen kannalta ole merkittdvin suurta hyotyd, jos autoliike on edes
Aa:n kokoinen litkevaihdoltaan.

Tuotannossa ja teknologiassa tulee usein muutoksia, jotka vaikuttavat
huollon puolella. Aa:lla on kuitenkin osaava henkilokunta ja tehokas
tiedonvilitysjirjestelmén, joka auttaa Aa:ta.

Kapasiteetin  kdyttdaste tarkoittaa huollon kapasiteettia. Huollon
tarjonnassa uusia Kkilpailijoita on tullut markkinoille ja niitd tulee
todenndkoisesti lisdd, joka mahdollisesti vie yleistd kapasiteetin
kayttdastetta alemmaksi.

Toimialan tuotto on merkittdva tekijd. Aa:n strategia toimii erittdin hyvin
silloin, kun hintakilpailu ei ole liian kovaa. Aa pystyy tdlloin parempaan
katteeseen kuin muut. Toimialan tuotto nidyttdd kuitenkin pienenevén,
mika on Aa:lle huono asia.

Toimitilojen hinta on autokaupassa myo6s yksi tekijd. Aa toimii kuitenkin
kalleimman alueen ulkopuolella ja saa ndin tissd asiassa etua

kilpailijoihinsa ndhden.

4.2.4 Viitekehyksen antama tulos Aa Oy:ssa

Kokonaisuudessaan Aa saa viitekehyksestd arvon 5,3822 (liite 1). Sen perusteella Aa:n
tuleva kehitys niyttdd hieman markkinoita suotuisammalta suunnittelujakson aikana.
Taméin esimerkin tarkoituksena on antaa konkreettinen esimerkki siitd, miten timéi
viitekehys toimii mittarina. Aa voi saada viitteitd siitd miten se jatkaa toimintaansa
arvioimalla niitd kohtia, joista se sai heikon arvon ja painokerroin oli merkittdvd. Aa:n

on arvioitava voiko se vaikuttaa néihin tekijoihin. Aa:n koko strategia saattaa menni
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uuden tarkastelun alaiseksi timén viitekehyksen antaman tuloksen takia. Seuraavan
kerran, kun Aa péivittdd viitekehystd, vaikkapa kolmen kuukauden pééstd se arvioi
tilanteen painokertoimien ja arvojen kannalta uudelleen. Painokertoimia ei kannata
ilman perusteita muuttaa, koska kehitys viiristyy, jos painokertoimia jatkuvasti
muuttaa. Arvojen muutoksen kautta Aa voi sitten péitelld meneekd kehitys oikeaan
suuntaan ja minké tekijoiden valossa asiat ndyttdvat huonommilta ja minka tekijoiden

valossa paremmilta.

S YHTEENVETO

5.1 Yhteenveto

Tutkielman alussa esitettiin syyt pk-yrityksen markkina-arvon maéritykseen. Miksi pk-
yrityksen markkina-arvon maidritys on tarpeellista? Osakkeen porssikurssi on
arvopaperimarkkinoilla noteerattujen yritysten yksi tirkeimmistd mittareista.
Omistajaldhtdisen johtamisen perusajatus on lisdtd omistajien varallisuutta, mihin
porssikurssi ja sen avulla laskettava yrityksen markkina-arvo ovat erinomaisia
mittareita. Pk-yrityksen johdolla ei ole mahdollisuutta kdyttdd yrityksensd markkina-
arvoa tai sen avulla laskettavaa osakkeen arvoa mittarina. Kuitenkin noteeraamattoman
pk-yrityksen ja noteeratun pdrssiyrityksen tdrkein tavoite on sama, eli kasvattaa

omistajien varallisuutta.

Pk-yrityksen markkina-arvoa ei téssd tutkimuksessa esitetd, mutta viitekehyksen
esitetddn, jonka avulla markkina-arvo voitaisiin mééarittda. Viitekehys perustuu kaikkiin
yritykseen vaikuttaviin tekijoihin. Tutkimuksessa kédytetddn paljon tunnettujen
ulkomaalaisten tutkijoiden mm. Hoferin & Schendelin yritysanalyyseja. Myo0s
muutaman suomalaisen tutkijan teoksista kdytetddn paljon hyvdd materiaalia niin
yritysanalyysiin kuin strategiseen analyysiin. Yritysanalyysi aloitetaan siitd ajatuksesta,

ettd yrityksen on tunnettava sen toimintaan vaikuttavat ulkoiset tekijét, sekd sisdiset

tekijit. Ndiden avulla yritys pystyy arvioimaan tulevaa kehitystién uskottavasti.
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Pk-yrityksen markkina-arvon viitekehys rakentuu kuudesta péadryhméstd, joissa on
lukuisia tekijoitd. Paddryhmaét ldhtevét litkkeelle kaukaa — maailmantalouden analyysistd
ja péaittyvit strategiseen analyysiin. Viitekehyksen rakentaminen aloitettiin ulkoisista
tekijoistd. Ensimmadiseksi arvioitiin maailmantalouden merkitys yritykseen, mistd
siirryttiin  kansantalouden kehityksen vaikutukseen. Kolmas, edellistd 1dhempéni
yritystéd oleva ulkoisten tekijoiden alue on alueellinen kehitys, jonka merkitys vaihtelee
paljon eri pk-yritysten kesken. Tdmén jilkeen tutkimuksessa analysoitiin vield valitontad
toimintaymparistod, johon kuuluvat markkinat, kilpailijat, toimittajat ja asiakkaat ja

muut valittdmasti yrityksen vilittoméin toimintaympéristoon vaikuttavat tekijat.

Ulkoisten tekijoiden lisdksi tutkimuksessa késiteltiin sisdisid tekijoitd. Sisdisiin
analyysi. Tunnuslukuanalyysissd on kahdeksan yritystd kuvaavaa tunnuslukua, joita
pitdd arvioida kuten muitakin tekijoitd. Strategisessa analyysissid tarkasteltiin
kdytdnnossd yrityksen voimavaroja, sisdisid riskitekijoitd ja strategiaa. Viitekehystd
tayttdessd yritykselld pitdd olla joku ulkopuolinen analysoija kédytettdvissddn, joka
pystyy objektiivisesti tarkastelemaan yritystd. Talld on merkitystd ulkoisissa tekijoissa,

mutta varsinkin sisdisissé tekijoissa.

Viitekehyksen rakentamisen jélkeen esiteltiin tapa, miten pk-yrityksen markkina-arvo
voitaisiin médrittdd tulevien tulosten nykyarvona. Tdhédn tutkimukseen markkina-arvon
maédritys ei kuulunut, mutta se on kuitenkin viitekehyksen rakentamisen lopullinen
tarkoitus ja mahdollinen jatkotutkimuskohde. Neljdnnessd luvussa viitekehyksen
toimivuutta kokeiltiin fiktiiviselld esimerkkiyritykselld, jonka avulla viitekehys sai
konkreettisemman muodon. Pk-yrityksen tulevan kehityksen arvioinnin viitekehys ei

ole ongelmaton tyokalu, mutta kdyttokelpoinen tydkalu oikein kéytettyna.

5.2 Viitekehyksen kritiikKi

Viitekehys on hyvin koottuna ja objektiivisesti analysoituna toimiva ja hyddyllinen
tyokalu. Ongelmaton se ei kuitenkaan ole. Ongelmia aiheuttaa tiedon saatavuus, ajan
puute, objektiivisen ndkemyksen puute ja ammattitaidon puute. Lisdksi jotkut tekijét

saattavat olla jollekin yritykselle vddrid tai tekijoiden keskindistd yhteyttd ei nidhda
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analyysid tehtdessd. Ongelmia saattaa aiheuttaa myos yritys. Monialainen pk-yritys,
jolla ei ole selkedd rakennetta, voi tehda viitekehyksen muodostamisen vaikeaksi. Uusi
yritys on my0s vaikeassa asemassa, koska tistd kyseisestd yrityksestd ei vilttamétta
16ydy tietoja, joilla sitd voi verrata muihin yrityksiin. Jo tutkimuksen aikaisemmassa
vaiheessa on rajattu kaikki muut yritysmuodot osakeyhtiotd lukuun ottamatta timén
tutkimuksen ulkopuolelle. Myds tiettyjen harvinaisten monopolisasemassa olevien

yritysten osalta timén viitekehyksen kiyttd on vaikeaa.

Yritys saattaa arvioida jonkun tekijén painokertoimen korkeaksi, mutta hdneltd puuttuu
tieto, jonka perusteella hdn arvioisi titd tekijdd. Toinen vaihtoehto on, ettd yritys saa
lukuisia signaaleja, jotka poikkeavat toisistaan. Tekijan arvon méérittdminen on erittdin
haastavaa viitekehystd tdytettdessd. Esimerkiksi energian saatavuuden ennakointi
saattaa olla ongelmallista ja BKT:n osalta ldhes kaikki taloudelliset laitokset ja pankit
ilmoittavat oman ennusteensa, jotka saattavat poiketa toisistaan. BKT:ta arvioidessa
kannattaakin ottaa huomioon esimerkiksi tietty midrd laitoksia tai pankkeja ja laskea
ndiden ennusteiden keskiarvon perusteella tulevan kehityksen arvio. My®0s inflaation,

korkokehityksen ja asuntojen hintojen arvoissa kannattaa kédyttdd samaa periaatetta.

Yritykselld voi olla ongelmana ajan puute, miké tekee viitekehyksen tiyttimisestd ja
pdivittimisestd haastavaa. Pienen, muutaman hengen organisaation tarpeisiin viitekehys
onkin varmasti liian haastava. Ulkopuolisen, objektiivisen analysoijan kidyttd on myds
pienen yrityksen tarpeisiin kustannuksiltaan liian kallista. Aivan pienen yrityksen
viitekehystd pitdisikin ehké supistaa tietyiltd osin, jolloin viitekehyksen tdyttdminen ei
olisi niin ongelmallista. Aiemmin kuitenkin tutkimuksessa todettiin, ettd ensimmadisella
kerralla viitekehyksen tdyttdminen on varmasti aikaa vievdd, mutta seuraavalla kerralla
se on jo nopeampaa. Myo0s viitekehyksen tietojen jatkuvaa kerddminen auttaa
ajanpuutteeseen. Ulkopuolisen, objektiivisen analysoijan kdyttiminen ei varmastikaan
ole tarpeen kuin kerran vuodessa. Varsinkin, jos viitekehystd kokoaa esimerkiksi
kolmen hengen ryhmad, josta yksi on toimitusjohtaja, yksi on ulkopuolinen analysoija ja
yksi on esimerkiksi talousjohtaja tai controller, joka voi toimia ulkopuolisen
analysoijan sijaisena vuoden aikana. Yksi ratkaisu tdhdn ongelmaan esitetddn

seuraavassa luvussa (5.3).
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Monissa pk-yrityksissé ei varmasti myOskéén ole tarvittavaa osaamista timén kaltaisten
tekijoiden arviointiin. Tdlloin ongelma on verrattain suuri ja ratkaisu on ainoastaan
asioithin tutustuminen ja kouluttautuminen. T&lldin viitekehyksen kayttoonotto on
huomattavasti vaikeampaa. Monessa pk-yrityksessd myds objektiivisen nidkemyksen
puute on todennikdisesti ongelma. Oma yritys halutaan saada ndyttdmiin paremmalta
kuin se onkaan. Viitekehyksen idea johdon tydkaluna on antaa oikea kuva yrityksesta.
Kéytinnossa yrityksen johdon intresseissd ei pitdisi olla mittareiden védristdminen,
ainakaan tahallisesti. Viitekehys on kuitenkin tdysin yrityksen omaan kéyttoon
suunniteltu sisdinen mittari. Jos objektiivisuuden puutteesta tulee suuri ongelma, timén
ongelman ratkaisu on ulkopuolinen analysoija, jota pitdd kayttdd tehokkaasti
analysoinnissa. Yritys ei vilttdméttd halua paljastaa ulkopuoliselle tarkkailijalle omia
litkesalaisuuksiaan tai strategiaansa. Tdmd on tietysti ongelma, mutta analysoijan
kanssa voidaan tehdd sopimus, joka estdd timédn kaltaisesta tilanteesta mahdollisesti
seuraavat ongelmat. Riittdvdn suuri sopimussakko ainakin rankaisee eparehellisti

analyysin tekijda riittavésti.

Viitekehyksen tekijdt on valittu silld perusteella, ettd niiden avulla yritys saa hyvén
kuvan toimintaansa vaikuttavista tekijoistd. Jos yrityksen mielestd tekijoiden joukosta
puuttuu joku hénen yritykseensd merkittdvasti vaikuttava tekijé, niin sen voi tekijéiden
joukkoon tietyin ehdoin lisdtd. Tekijdn tdytyy olla jollain lailla arvioitavissa
objektiivisesti. Jonkun yrityksen kohdalla vaikka tdrkedn tai ainoan asiakaan tulos
saattaa olla tillainen uusi tekijd. Ongelma vain on, miten titd tekijdd arvioidaan, jos
yritys ei ole arvopaperimarkkinoilla noteerattu yritys. Uuden tekijdn kohdalla tdytyy

my0s arvioida sitd, miten tdmi tekijd vaikuttaa jo viitekehyksessd olemassa oleviin

Suuri ongelma on huomata tekijoiden viliset suhteet. BKT esimerkiksi on varmasti
tarked tekijd, mutta sen muutokset vaikuttavat suoraan tai vilillisesti toisiin tekijoihin.
esimerkiksi viennin ja tuonnin kehitys, asuntojen hinnat jne. BKT:n kehitys korreloi
vahvasti ndiden tekijoiden kanssa. Viitekehystd tdytettdessd ndmi riippuvuudet on
huomioitava, joko siind tekijdssd joka vaikuttaa muihin tai niisséd tekijoissd, joihin se
vaikuttaa. Tekijoiden yhteisvaikutus ei saa ylittdd todellista vaikutusta, eli yksittdisen

tekijoiden summa ei saa olla suurempi kuin tekijéiden yhteisvaikutus.
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5.3 Viitekehyksen kehitysmahdollisuudet

Viitekehyksen hyddyllisyydestd ja kayttokelpoisuudesta esitettiin esimerkkejd jo
luvussa 4.1.5, jossa todettiin sen olevan hyvin kéytettynd toimiva ratkaisu. Ongelmia
tuottaa nimenomaan viitekehyksen objektiivinen tayttd. Yksi vaihtoehto olisi, ettd joku
tietojen analysointiin ja varsinkin taloudelliseen analyysiin perehtynyt yritys kokoaisi
viitekehykset ja myisi ne viitekehystd kéyttaville yrityksille rdétéloitynd. Tama
tietenkin vaatisi, ettd analyysia myyvén yrityksen pitdisi saada tutkimuksen kohteena
olevasta yrityksestd riittdvat tiedot. Tdma kuitenkin auttaisi yrityksen ajankdyton

ongelmaan ja objektiivisuuden ongelmaan.

Tamén tutkimuksen tuloksien perusteella voi tehdd monenlaista jatkotutkimusta. Yksi
jatkotutkimuksen aihe voisi olla viitekehyksen suora yhteys pk-yrityksen markkina-
arvoon taulukon 13 mukaisesti. Tdmédn yhteyden rakentaminen vaatisi kuitenkin
laajemman tutkimuksen. Tutkimuksessa siis etsittdisiin yhteys, jonka avulla
viitekehyksen tulevaisuuteen pohjautuvan informaation avulla markkina-arvo
pystyttdisiin maarittiméadn. Kun kyseessd on yrityksen markkina-arvo tietylla hetkella,
niin tulos ei silloin ole virheellinen, jos viitekehysti ei ole laadittu virheellisesti. Téstd
eteenpdin seuraava jatkotutkimus voisi olla kvantitatiivinen tutkimus, jossa testattaisiin
ja rakennettaisiin todellinen malli viitekehyksen ja pk-yrityksen markkina-arvon vilille.
Tama tutkimus olisi aikaa vievi, jossa pitdisi lukuisien vuosien ajalta arvioida, miten
viitekehys ennustaa yrityksen tulevaa kehitystd. Jos timédn kaltainen tulevaisuuden
odotuksiin perustuva markkina-arvo tulisi yleisemmin kdytt66n, niin markkina-arvoa

voitaisiin kdyttdd vaikkapa yrityskauppa tai osakekauppatilanteissa.

Yksi jatkotutkimuksen aihe voisi olla tutkia sitd onko viitekehyksessd eroja riippuen
yrityksen koosta tai toimialasta. Yritysten tulisi kuulua EU:n komission mééritelmén
mukaisesti eri kokoluokkiin (Komission hyvidksymi mikroyritysten sekd pienten- ja
keskisuurten yritysten madritelmd 2003, 4 — 6 <http://europa.eu.int/eur-
lex/pri/fi/oj/dat/2003/1 _124/1 12420030520£100360041.pdf>). Térkeimpéanad kriteerind
on tyontekijoiden midrd. Taytyisi siis 10ytdd mikroyritys (alle 10 henkil6d), pieni yritys

(alle 50 henkil6d) ja keskisuuri yritys (alle 250 henkildd). Viitekehys voisi olla laajempi
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tai suppeampi yrityksen koosta riippuen. Myds eri toimialoille tai yrityksen tyypin
mukaan voi rakentaa erilaisen viitekehyksen. Viitekehys voi olla erilainen esimerkiksi
peruselinkeinoille ja palveluille. Viitekehyksen pdidryhmidkin voisi myods tutkia

tarkemmin ja niiden kehitysté.

Yksi pk-yrityksen tutkimiseen liittyvd asia on luvussa 4.1.1.5 esitetty vaihtoehtoinen
tapa laskea sitoutunutta pddomaa tai pddoman kustannusta. Kaikki pk-yritykset eivit
toimi samoilla periaatteilla kuin suuremmat, arvopaperimarkkinoilla noteeratut yhtiot.
Tavoite on kuitenkin sama, eli omistajien varallisuuden kasvattaminen. Sitoutuneen
pddoman laskuun pitdisi mielesténi olla pk-yritykselle erilainen laskukaava, koska pk-
yrityksissd olevalla liiketoimintaan sitoutumattomalle varallisuudelle ei mielestdni
tarvitse laskea normaalia vieraan pddoman kustannusta suurempaa rasitetta.
Halutessaan omistajat kuitenkin voivat nostaa tdmén varallisuuden osinkoina, mutta

aina se ei ole omistajan kannalta taloudellisesti jarkevaa.

5.4 Paatelmat

Pk-yrityksen markkina-arvon méérityksen viitekehys on tarkoitettu pk-yrityksille, jotka
tarvitsevat mittaria, jolla he pystyvét ennakoimaan tulevaisuutta. Tdmi viitekehys on
juuri sellainen mittari. Tami viitekehys tdyttdd myds kokonaisvaltaisen mittariston
tunnusmerkit. Viitekehyksen yksi tarkoitus on pakottaa pk-yrityksen johto ottamaan
tietoja analysoitaessa pk-yrityksen johto joutuu ottamaan huomioon tekijoitd, jotka
muuten jaisivdt vidhélle huomiolle tai huomiotta kokonaan. Viitekehyksen kaytto
yrityksessd saattaa olla erilaista. Viitekehyksestd voi 16ytyd helposti kehityskohteita,
mahdollisuuksia tai huomiotta jddneitd tekijoitd, joiden avulla yritysjohto pystyy

mahdollisesti parantamaan yrityksensé toimintaa.

Ongelmaton tdmi pk-yrityksen tulevan kehityksen arvioinnin viitekehys ei ole.
Suurimmat ongelmat sisdltyvit sen vaatimaan tyOpanokseen, varsinkin ensimmaisti
kertaa viitekehystd tidydentdessd, sekd objektiivisen ja oikeellisen analyysin
varmistamiseen. Kaikkia ongelmia ei pystytd varmasti ratkaisemaan, mutta osan voi.

Toisen kerran kun viitekehystd tdydentdd, aikaa kuluu vain murto-osa ensimmaisend
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kertana kéytetystd ajasta. Suuri ongelma on tekijoiden ja paaryhmien painokertoimien
madrittdminen. Ndmi ovat hyvin tdrkeitd viitekehyksen lopputuloksen kannalta. Jotta
painokertoimet saataisiin mahdollisimman hyvin kohdalleen, niin yrityksen johdon ja
objektiivisen analysoijan pitdd asettaa painokertoimet kdyttden tarkkaa harkintaa ja

arvioida yrityksen menestymiseen todellisesti vaikuttavia tekijoita.

Tamén tutkimuksen laajuudessa ei pk-yrityksen markkina-arvoa pysty madrittiméén.
Kayttokelpoisin tapa maiirittdd markkina-arvo tapahtuu tulevien vuosien tulosten
perusteella. Vaikka pk-yrityksen markkina-arvoa en tissa tutkimuksessa esitdkéén, niin
kuitenkin viitekehys on tarkoitettu apuvélineeksi pk-yrityksen markkina-arvon
madrityksessd. Luvussa 4.1 esitettiin miten pk-yrityksen markkina-arvo voitaisiin
médrittdd. Suunnittelujakson, eli tarkemmin analysoitavien vuosien tulokset
diskontataan nykyarvoon ja tdmin jilkeisen ajan jddnndsarvo lisdtddn sithen lukuun.
Liséksi tdhdn lisdtddn vield yrityksen tdmén hetkinen substanssiarvo, eli yrityksen
omaisuuden kdypi arvo ilman aineetonta omaisuutta. Pk-yrityksen tulevan kehityksen
arvioinnin viitekehyksen tarkoitus on olla myds tyokalu, jonka avulla voidaan
myohempien tutkimusten avulla laskea pk-yrityksen tulevaisuuden odotuksiin

perustuva markkina-arvo.
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LIITE 1: Aa Oy:n markkina-arvon viitekehys

1. Maailman talous Paino Arvo Yht. (1) Yht. (2)
1. Yleinen maailmantalouden kehitys | 1,00 6 6,00 0,03

2. Kauppakumppanimaan kehitys (m) | X

Yhteensa (1) 0,03 6 0,18

2. Kansatalous

1. BKT 0,25 6 1,50 0,0475
2. Viennin kehitys X

3. Tuonnin kehitys X

4. Videston maard 0,05 4 0,20 0,0095
5. Tyoikédisten maara 0,08 3 0,24 0,0152
6. Vieston ostovoima 0,10 6 0,60 0,019
7. Syntyvyys 0,02 4 0,08 0,0038
8. Odotettavissa oleva elinikd 0,02 8 0,16 0,0038
9. Tyottomyysaste 0,10 7 0,70 0,019
10. Séadstéjen masrd 0,08 9 0,72 0,0152
11. Palkkojen kehitys 0,08 3 0,24 0,0152
12. Inflaatio 0,05 7 0,35 0,0095
13. Korkokehitys 0,05 7 0,35 0,0095
14. Lakimuutokset 0,05 6 0,30 0,0095
15. Yhteiskunnalliset tekijat 0,02 6 0,12 0,0038
16. Energian saatavuus 0,01 4 0,04 0,0019
17. Investoinnit 0,01 4 0,04 0,0019
18. OMX-indeksi 0,02 6 0,12 0,0038
19. Asuntojen hintojen kehitys 0,01 5 0,05 0,0019
Yhteensa (2) 0,19 5,46 1,0374
3. Alueellinen kehitys

1. Védeston maara 0,22 9 1,98 0,0286
2. Tyoikdisten osuus 0,14 6 0,84 0,0182
3. Ostovoima 0,22 8 1,76 0,0286
4. Alueellinen muuttoliike 0,05 10 0,50 0,0065
5. Tyottomyysaste 0,20 8 1,60 0,026
6. Palkkojen kehitys 0,11 2 0,22 0,0143
7. Perheiden osuus talouksista 0,03 7 0,21 0,0039
8. Ympdristolait 0,03 4 0,12 0,0039
Yhteensa (3) 0,13 7,23 0,9399
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4. Vélitdon toimintaymparisto

1. Markkinoiden koko 0,12 8 0,96 0,0288
2. Tuotteiden asema/ markkinoiden 0,04 7 0,28 0,0096
kypsyys (ranskalainen)

2. Tuotteiden asema/ markkinoiden 0,04 5 0,20 0,0096
kypsyys (japanilainen)

3. Jakelukanavat X

4. Kysynnin syklisyys 0,03 5 0,15 0,0072
5. Vientimahdollisuudet X

6. Arvoketjun integraatio 0,01 3 0,03 0,0024
7. Raaka-aineiden saatavuus X

8. Tarjonnan/kysynnén suhde 0,12 3 0,36 0,0288
9. Toimittajien keskittyneisyys 0,02 6 0,12 0,0048
10. Kustannusten trendit 0,03 6 0,18 0,0072
11. Esteet tuonnille/viennille X

12. Ostajien keskittyneisyys 0,02 4 0,08 0,0048
13. Hintojen herkkyys 0,08 2 0,16 0,0192
14. Elaméntyylin muutos 0,02 8 0,15 0,0048
15. Maksuvalmius 0,03 8 0,24 0,0072
16. Kuluttajien aktiivisuus 0,01 2 0,02 0,0024
17. Segmenttien kehittyneisyys (yrm.) | 0,01 5 0,05 0,0024
17. Segmenttien kehittyneisyys (yks.) | 0,02 7 0,14 0,0048
18. Myyjien keskittyneisyys 0,02 5 0,10 0,0048
19. Markkinoille tulon esteet 0,02 9 0,18 0,0048
20. Tuotteiden differoituneisuus 0,05 7 0,35

21. Pddomapainotteisuus 0,08 6 0,48 0,0192
22. Suuruuden ekonomia 0,02 3 0,06 0,0048
23. Muutokset tuotannossa tai 0,02 6 0,12 0,0048
teknologiassa

24, Kapasiteetin kdyttdaste 0,02 5 0,10 0,0048
25. Toimialan tuotto 0,15 3 0,45

26. Toimitilojen hinta 0,01 8 0,08 0,0024
Yhteensa (4) 0,24 5,04 1,2096
5. Tunnuslukuanalyysi

1. Sijoitetun pddoman tuotto-% 0,10 4 0,40 0,02

2. Tuloksen muutos 0,25 6 1,50 0,05
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3. Liikevaihdon muutos 0,20 4 0,80 0,04

4. Rahoitustulossuhde 0,05 6 0,30 0,01

5. Quick ratio 0,10 4 0,40 0,02

6. Omavaraisuusaste 0,15 7 1,05 0,03

7. Kéyttopddoma-% 0,05 3 0,15 0,01

8. Liikevaihto/henkild 0,10 3 0,30 0,02
Yhteensa (5) 0,20 4,90 0,98

6. Strateginen analyysi

1. Markkinaosuus 0,12 3 0,36 0,0256
2. Strategisen liiketoimintayksikon 0,08 2 0,16 0,0168
kasvunopeus

3. Tuotevalikoiman laajuus 0,05 3 0,15 0,0105
4. Myynnin jakelun tehokkuus 0,02 3 0,06 0,0042
5. Markkinoinnin tehokkuus 0,05 7 0,35 0,0105
6. Vaihtoehtoiset toimintamallit X

7. Riippuvuus suurista 0,02 5 0,10 0,0042
asiakkaista/toimittajista

8. Varaston hoidon tehokkuus 0,04 9 0,36 0,0084
9. Toimitilojen sijainti 0,04 9 0,36 0,0084
10. Toimitilojen nykyaikaisuus 0,03 8 0,24 0,0063
11. Koneiden ja kaluston 0,02 8 0,16 0,0042
nykyaikaisuus, tehokkuus ja

yllapitokustannukset

12. Maksimikapasiteetti 0,01 3 0,03 0,0021
13. Kapasiteetin kdyttdaste 0,01 3 0,03 0,0021
14. Suhteellinen laatu 0,07 8 0,56

15. Laatujéarjestelmét/valvonta 0,02 5 0,10 0,0042
16. Controller-toiminnot 0,03 3 0,09 0,0063
17. Raaka-aineiden kustannus X

18. Kokemuksen tuoma etu 0,02 4 0,08 0,0042
19. Henkil6ston osaaminen 0,04 4 0,16

20. Henkildston innovatiivisuus 0,01 6 0,06 0,0021
21. Henkildston médra 0,02 3 0,06 0,0042
22. Henkil6ston tyytyviisyys 0,02 4 0,08 0,0042
23. Ylemmaén johdon pitevyys 0,04 7 0,28 0,0084
24. Keskijohdon pitevyys 0,02 5 0,10 0,0042
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25. T&K —edut/asema X

26. Ulkoisen velan saatavuus X

27. Oman pddoman saatavuus X

28. Yrityksen julkisuuskuva 0,04 8 0,32 0,0084
29. Sukupolven vaihdos 0,02 2 0,04 0,0042
30. Strategiaprosessi 0,01 2 0,02 0,0021
31. Strategian tehokkuus 0,15 4 0,60

Yhteensa (6) 0,21 4,93 1,0353
7. Paaryhmat Paino Arvo Yht.

1. Maailman talous 0,03 6,00 0,18

2. Kansantalous 0,19 5,46 1,0374

3. Alueellinen kehitys 0,13 7,23 0,9399

4. Viliton toimintaympéristd 0,24 5,04 1,2096

5. Tunnuslukuanalyysi 0,20 4,90 0,98

6. Strateginen analyysi 0,21 4,91 1,0353
Yhteensa 1,00 5,3822
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