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Tiivistelma

Yritysrahoituksen yksi keskeisimmisti ja samalla myds haasteellisimmista tehtdvistd on yrityksen
arvon madrittdminen. Likimain kaikki liikepédétokset sivuavat arvonmiéritystd. Témén tutkielman
tarkoituksena on perehtyd vaihtoehtoisiin tapoihin maérittdd yrityksen arvo. Perinteisesti
rahoitusteoriassa ndhdédén, ettd yrityksen oman pddoman arvo miirdytyy sen osakkeenomistajilleen
maksamien osinkojen diskontattuna nykyarvona. Tydssd kédydddn ldpi kolme vaihtoehtoista,
toisaalta toisiinsa yhteyksissd olevaa tapaa. Erds keskeinen oman pddoman arvostusmalli on
diskontattujen osinkojen malli. Vapaaseen kassavirtaan perustuvan mallin diskonttauskohteena on
yrityksen tai osakekohtaisen vapaan kassavirran miédrd, joka olisi periaatteessa jaettavissa
osakkeenomistajille. Lisdarvomallissa diskonttauksen kohteena on yrityksen omalle pididomalle

tuottama lisdarvo, johon on lisdtty yrityksen laskentahetken oman pddoman kirja-arvo.

Keskeiseni tavoitteena tutkimuksessa on selvittdd miten esitellyt arvonmaédritystavat vaikuttavat
yrityksen laskennalliseen arvoon. Onko se yhtd suuri riippumatta kdytetysti menetelmédstd vai
poikkeaako arvo merkittdvasti? Jos arvo poikkeaa, miten ja miksi se poikkeaa? Asiaa tutkitaan
samojen oletusten vallitessa (esimerkiksi kasvusta). Tutkimuksessa tarkastellaan miten herkkid

tavat ovat reagoimaan oletuksissa tapahtuneille muutoksille.

Empiriaosassa suoritetaan yritysten laskennallisen arvon méiiritys tutkimuksen aikaisemmassa
vaiheessa esiteltyjen mallien avulla. Kohdeyrityksiksi on valittu 3 Helsingin Porssissd noteerattua

elintarvikesektorin yritysté, joiden tilinpaétostietoja hyddynnetddn neljiltd vuodelta.

Tulokseksi saadut mallien antamat laskennalliset arvot poikkesivat toisistaan. Arvojen eroihin oli
16ydettivissd syitd mallien tunnusomaisista teoreettisista piirteistid. Kaikkien mallien osalta voimme
todeta arvon suhteellisen muutoksen olevan sitd suurempi mitd korkeampi on yrityksen kasvuoletus

ja toisaalta muutos arvoon on sitd suurempi mitd pienempi on yritykselle kohdistettu tuottovaade.
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