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1 JOHDANTO

Investointipaatokset ovat yritysjohdon vastuullevid tarkeimpia ja vaikeimpia paatok-
sid. Yrityksen menestys riippuu tehdyista invedipaétoksista ja siitd kuinka tehok-
kaasti paaomaresurssit yrityksessa on hyddynn@ttyistuneiden investointipaatosten
merkitystd kasvattaa investointien pitkaaikainerkwtas yrityksen taloudelliseen suo-
riutumiseen. (Bierman & Smidt 1990, 4; Lumijarvidll9 171; Shapiro 2005, 1). Inves-
tointipaatoksenteko on kuitenkin vaikeaa. Invedtimn liittyy monia riskeja ja epa-
varmuustekijoitd. Itsessaan investointiprosessinmnimutkainen ja moniulotteinen.
Investointilaskelmien komponentit sisdltavat monikevaisuuteen liittyvia tuntematto-
mia tekijoita, kuten investoinnin ennustetut tutoai. (Bierman & Smidt 1990, 4). Hy-
va investointiprosessi tukee onnistuneiden invesfmatosten tekoa. Kun mietitaan
tarkkaan eri investointivaihtoehtoja, vaihtoehtogmn komponentteja ja organisoidaan
investointiprosessi ja siihen liittyvat informaatioat hyvin, voidaan investointipaatok-
sentekoa selventda. (Bierman & Smidt 1990, 4).

Menestyksekkaiden yritysten investoinneille on caista se, ettd ne investoivat koh-
teisiin, jotka luovat ja sailyttavat naiden yritgatkilpailuetuja. (Shapiro 2005, 192 &
195). Investoinnista tulee todennakéisemmin onnigtujos se parantaa yrityksen kil-
pailuetua ja kilpailijoiden on vaikea kopioida irsteintia. (Shapiro 2005, 221). Tallai-
set investoinnit voivat olla osaamisen laajentamrsin, ettd investointi tukee monia
toimintoja. Myo6s kustannusetujen saavuttaminen tuaida yritykselle kilpailuetuja.
Kokemuksen avulla ja tuntemalla liiketoimintansdt&in hyvin yritys voi saavuttaa
taloudellisia etuja. Toisaalta taysin uusilla tamaitavoilla voidaan saavuttaa kustan-
nusetuja, olipa yritys alalla uusi tai vanha. Adaljoka ei ole kohdannut kilpailua, voi
olla tilaa uudelle toimijalle, joka ryhtyy tekemaéiketoimintaa alalla uudella tavalla.
(Shapiro 2005, 195-196). Hayesin ja Abernathyn @198) mukaan menestyksekkaan
pitkan tahtaimen liiketoiminnan tekeminen edelltiévestointeja, innovatiivisuutta ja
kykya luoda arvoa. Viimeisten vuosikymmenten aikaneestointikohteet ovat muuttu-
neet perinteisista rakennuksista ja koneista yl#nemin aineettomiksi investoinneiksi
ja investoinneiksi tietotekniseen teknologiaan g@ed 1998, 535).

Teleala on toimialana hyvin mielenkiintoinen. Sudarsien kuluttajien séhkdisten
palvelujen kayttd kasvaa edelleen. (Telepalveluikigyttotutkimus 2006). Ala elaa jat-
kuvassa muutoksessa, johon teleyrityksen pitdédaysistaamaan tuotteillaan ja strate-
giallaan. (Kauppalehti 27.3.2006; Li & Whalley, 200451-452). Telealalla on kayn-
nissa raju teknologinen muutos, joka edellyttatg gtitys pystyy pitamaan nykyiset
asiakkaansa, hankkimaan lisdd markkinaosuuksi&hét&maan uusia palveluja. (HS,
21.5.2006, E1).

Jos tallaisilla pulppuavilla telemarkkinoilla ymntéé asiakkaita ja hei-
dan tarpeitaan, ei ole olemassa rajoja sille, miti tehd&. British Tele-



comin toimitusjohtaja Ben Verwaayen kommentti Kailgipdessa
27.3.2006.

Alan investoinnit ovat hyvin paaomavaltaisia, telkggapainotteisia ja pitkavaikut-
teisia. Lahitulevaisuudessa telealalla tullaa tibéenaan merkittavia investointeja. Uu-
den sukupolven matkapuhelinverkot lisaavat inveséga mobiiliverkkoihin ja kiinteis-
sa verkoissa tullaan toteuttamaan kuituverkkoiroiestja ja verkkojen muuttamista
internetpohjaisiksi. (Selvitys telealan investoiiste Suomessa 2006; Uuteen kayttaja-
l&aheiseen ja innovatiiviseen liikennepolitikkaa®0B; Viestintdmarkkinat ja teknologi-
at vuonna 2010).

1.1 Tutkimuksen tavoitteet

Tassa tutkimuksessa tutkitaan investointitoimiridealalla. Tutkimusongelma kasittaa
telealan investointeihin vaikuttavien ominaispien selvittdmisen. Lisaksi tutkimus-
ongelmana on empiirisen tutkimuksen avulla sel&ittyypillisen teleyrityksen inves-

tointiprosessin kulku ja selvittda miten tata ine@siprosessia voitaisiin parantaa te-
lealan ominaispiirteet huomioiden.

Tutkimuksen tavoitteet voidaan jakaa kahteen oshatkimuksen ensimmaisen osan
tavoitteena on analysoida telealan ominaispiirtggtdselvittdd minkalainen vaikutus
nailla ominaispiirteilla on teleyrityksen investtitonimintaan. Tutkimuksen toisen osan
tavoitteena on analysoida investointiprosessin stamista. Tutkimuksen toisen osan
aluksi analysoidaan teoreettisen viitekehyksenlavwuvan investointiprosessin syntya
ja taman jalkeen tutkimuksen tavoitteena on anadgstyypillisen teleyrityksen inves-
tointiprosessia ja investointitoiminnan nykytila@lealan ominaispiirteet huomioiden.
Liséksi tutkimuksen tavoitteena on teoreettistgakkisuutta ja empiiristda materiaalia
hyodyntaen arvioida kohdeyrityksen investointitaitaia parantavia ja helpottavia seka
organisatorista osaamista lisaavia kehitysmahdoiksia.

1.2  Tutkimuksen metodologia ja kaytetyt metodit

Liiketaloustieteissa tutkimus on paaosin suuntautttitestollisia menetelmia kayttaviin
tutkimuksiin tai kvalitatiivisia menetelmia kaytt#tv tapaustutkimuksiin eli case/field-
tutkimuksiin. (Lukka & Kasanen 1993, 357). Kasitleva tutkimus on kvalitatiivinen
tutkimus, jonka aineiston kerddminen on suoritktalitatiivisin metodein. Bergin mu-
kaan kvalitatiivinen tutkimus pyrkii kuvaamaan tiitkvan asian luonnetta. (Berg 2004,
2-3). Kvalitatiivisessa tutkimuksessa vastauksigykyyksiin etsitddn tutkimalla ihmi-
sia erilaisissa sosiaalisissa konteksteissa. Katuksen kohteena on se, miten ihmiset



toimivat ja muokkaavat ymparistddan seka miteraisid ymparist6ja, tilanteita ja roo-
leja niissd ymmarretaan. (Berg 2004, 7). Kvalit@ien tutkimus viittaa siis asioiden
tarkoituksen, méaarittelyjen ja kuvausten selvitsgen. (Berg 2004, 2-3).

Tama tutkimus on suoritettu kvalitatiivisena tagatiSmuksena. Tapaustutkimuk-
sessa hankitaan yhdesta tapauksesta tai pienagtisia toisiinsa liittyvista tapauksista
yksityiskohtaista ja intensiivista tietoa. Tama kigtn tieto muodostaa kokonaisuuden
eli tapauksen. (Eskola & Suoranta 1998, 159-168patistutkimus on l&ahestymistapa
todellisuuden kuvaamiseen. Tapaustutkimuksesstagprhankkimaan kokonaisvaltais-
ta ymmarrysta tutkittavasta ilmiosta teoreettisrmpiirisen tiedon avulla. (Eskola &
Suoranta 1998, 168). Tapaustutkimus etsii vastaukgsymyksiin kuinka ja miksi.
(Eskola, 159-160). Vaikka tapaustutkimuksessa kggkin yhden tapauksen ymmar-
tamiseen, on sen taustalla pyrkimys ymmartaa inhétdi toimintaa laajemminkin. (Es-
kola & Suoranta 1998, 163).

Tapaustutkimusta on kuvailtu yksil6llistavaksi, kolaisvaltaiseksi ja monitieteisek-
si. (Eskola & Suoranta 1998, 159-160). Tapaustuiksrlle on ominaista joustavuus,
monipuolisuus, teorian vahva osuus, tutkijan os@alininen ja monimetodisuus. (Eskola
& Suoranta, 163 & 168). Tapaustutkimuksen vahvigeden sanottu sen kokonaisval-
taisuutta. Myds tapaustutkimus voi olla selektii&@jsjolloin tyossa voidaan keskittya
tiettyyn nakékulmaan. (Eskola & Suoranta 1998, 1@1). Toteuttamistavasta riippu-
matta tapaustutkimus kohtaa aina tilastollisensydiavyyden ongelman, silla tapaus-
tutkimuksessa tutkimuskohteita on vahan. (Lukka &#&nen 1993, 365). Ihanteena on
kuitenkin pyrkimys yleistettaviin tuloksiin. (Lukk& Kasanen 1993, 358).

Tapaustutkimuksen teko asettaa tutkijalle suuritodisia vaatimuksia ja kykya pe-
rustella tehdyt ratkaisut, jotta voitaisiin todétékimuksen relevanssi, littyminen aikai-
sempaan tietoon, tutkimuksen syvallisyys ja maletl yleistettdvyys. (Lukka & Ka-
sanen 1993, 365).

Hyva tapaustutkimus vaatii kirkkaan tutkimusongeimauodostamista, perinpohjai-
sen teoreettisen viitekehyksen ja aikaisempienrutkten ymmartamista, hyvin muo-
toiltua tutkimussuunnitelmaa, jolla on liittymakahtteoreettiseen tietoon seka erin-
omaisia kirjallisia kielellisia taitoja. Lisaksipaustutkimuksessa on pystyttava yhdista-
maan suuri maara eri metodein kerattya dataa, kdastatteluaineistot, dokumentit ja
havaintomateriaali sekd pystyttdva muodostamaaed#sesti informoidut ja vakuut-
tavasti argumentoidut johtopaatokset. (Scapens, ZEB+259).

Tapaustutkimuksessa kaytettyjen valintakriteerisiieetuominen on tarkeaa, jotta
voidaan todeta tulosten yleistettavyys, merkitysqaellettavuus, tutkimuksen syvalli-
syys ja liittyminen aikaisempaan tietoon. (Eskolé5&oranta 1998 162-163; Lukka &
Kasanen 1993, 365). Tapaustutkimuksen tutkimuslkoht@linta riippuu kasilla olevan
kulloisenkin tutkimuksen luonteesta. Tutkimuskotiezi valintaprosessin tulisi edistaa
vastausten loytamista tutkimusongelmaan. (Scapéfd,261-262). Eskolan ja Suo-



rannan (1998, 162-163) mukaan tapaustutkimukseummuskohteen valinnassa voi-
daan noudattaa neljaa kriteeria.

Tutkittava tapaus voi olla mahdollisimman tyypitim, jolloin tulokset voidaan
siirtda toisiin samankaltaisiin tapauksiin.

Tutkittava tapaus voi olla rajatapaus. Tamé vdatilyseeseen, kun kysymys
on teoriaa testaavasta tutkimuksesta.

Tapaus voi olla poikkeuksellinen tai opettava,gwlltapauksen avulla voidaan
oppia tuntemaan ilmion yleisia piirteita.

Tapaus voi olla paljastava, jolloin tutkija voi & kiinni ennen tutkimatto-
maan ilmioon.

Tutkimuskohde on valittu toimialan poikkeuksellisiem ja opettavaisuuden perus-
tein. Tutkimuksen empiirinen kohde toimii mielemkisella toimialalla, jolla on tapah-
tumassa kiinnostavia muutoksia, etenkin investoirgiessa. Teleyritysten taman hetki-
sen investointitoiminnan tutkimisesta voidaan sasidapaljon uutta tietoa. Tutkimuk-
sen empiirinen kohde edustaa tyypillista telealatysta, jolloin tutkimuksen tulokset
voidaan siirtaa toisiin samankaltaisiin tapauksiin.

Scapensin (2004, 259-261) mukaan tapaustutkimysé&&suuntia ovat seuraavat.

Deskriptiivinen eli kuvaileva tutkimus. Deskriptisella tutkimuksella pyritd&n
kuvaamaan kaytannon laskentajarjestelmia, -tekitéka toimintatapoja.
Havainnollistava tutkimus. Tutkimuksella pyritddavainnollistamaan uusien
ja mahdollisesti innovatiivisten ja jo tuotantokidigsa olevien kaytantdjen ke-
hittamista yrityksissa. Laskentatoimen tutkijatwati oppia havainnollistamalla
yritysten kaytdnnon saavutuksia.

Kokeellinen tutkimus. Kokeellisella tutkimuksellyrgdan kehittdmaan uusia
laskentatapoja, jotka helpottavat kaytannon toiaanfrutkimustapaa voidaan
kayttaa mahdollisten implementaatio-ongelmien gkémtatapojen potentiaa-
listen etujen kuvaamiseen.

Eksploratiivinen tutkimus. Eksploratiivisessa tutkiksessa tutkitaan mahdol-
lisia syita tiettyjen laskentakaytantbjen esiintgg@n ja luodaan hypoteeseja
naista syista. Hypoteesit voidaan testata kvaiiisin tekniikoin ja kyselytut-
kimuksin. Eksploratiivisia tutkimuksia on kritisaisiita, ettd ne tarvitsevat laa-
jan aineiston, jotta tutkimuksen tulokset ovat stieftavia.

Selittédva tapaustutkimus. Selittava tapaustutkipyrkii I10ytdamaan syita tiet-
tyjen laskentatapojen kayttoon. Tutkimuksessa kgsiin spesifiin tapauk-
seen. Teoria rooli tutkimuksessa on selittavan§nanarrysta lisaava tekija.
Teorian avulla ei varsinaisesti pyrita tuottamaamdmpia yleistyksia. Mikali
olemassa olevan teorian pohjalta ei pystyta targ@amselityksia tosielaman
ilmioille, tutkimus luo uutta teoriaa, jota voida@delleen kayttda muissa ta-
paustutkimuksissa.
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Tarkka rajanveto eri suuntausten valilla ei oldtéahatta taysin selva, eika paatos to-
teutettavasta tutkimustavasta yksinkertainen. Jartkbn tehtava myos valinta positiivi-
sen tapaustutkimuksen ja interventioon keskittytapaustutkimuksen valilla. Perintei-
nen laskentatoimen tutkimus on ollut positiivistagirista tutkimusta, jolloin tutkija on
ulkopuolinen, kayttdd deduktiivista paattelya jgpdigesien testaamista. Laskentatoi-
men rooli on talloin paatoksentekoa avustava. wetaioon keskittyneessa tapaustutki-
muksessa tutkija ndkee maailman sosiaalisesti naiodeena ja subjektiivisena. Tal-
|6in tutkija ei voi olla ulkopuolinen tutkimuskoldr sosiaalisista prosesseista ja lasken-
tatoimea tutkitaan organisationaalisissa, taloigie#la ja sosiaalisissa konteksteissa.
(Scapens 2004, 259-261).

Tama tutkimus edustaa deskriptiivista tapaustutkiausilla tutkimuksen empiiri-
sessa osassa kuvataan telealan investointitoimintaikuttavia ominaispiirteita ja in-
vestointitoiminnan johtamista kaytanndssa tutkinemkempiirisen kohteen nakokul-
masta. Kohdeyrityksen investointitoimintaa analgessa huomioidaan organisaation,
taloudellisten prosessien ja sosiaalisten kontekstaikutus investointitoimintaan. Tut-
kimuksen varsinaisena tavoitteena ei ole investointinnan kehittaminen, vaan kehi-
tysmahdollisuuksia arvioidaan teoreettisen ja enggin aineiston perusteella.

Tassa tutkimuksessa kaytettyja metodeja ovat héelsta havainnointi ja dokument-
tianalyysi. Tutkimusta suunniteltaessa koettiité étaastatteluin, havainnoimalla ja do-
kumenttianalyysilla saadaan kerattya kattava dindéigkimuksen empiirisesta kohtees-
ta. Tutkimuksen aiheeseen liittyva kirjallista, dokentoitua aineistoa on tutkimuskoh-
teessa melko vahan, joten haastattelut ja havaitiraettiin padasiallisiksi ja luotetta-
vimmiksi aineistonkeruumetodeiksi. Haastatteluja Monnehtia keskusteluiksi, joilla
on tavoite. Tavoite on luonnollisesti informaati@araaminen valitusta tutkimuskoh-
teesta. Haastattelutyyppeja on useita. Taman tutigen haastattelut on suoritettu tee-
mahaastatteluina. Teemahaastattelu on suosituan kearita laadullista aineistoa Suo-
messa. Teemahaastattelu tarkoittaa puolistruktiadiaastattelurakennetta. (Eskola &
Suoranta 1998, 26-27). Tarkkojen kysymysten sijasi#é haastattelu on teemoitettu
aihepiirien mukaan, joista halutaan vapaasti kaskas (Eskola & Suoranta 1998, 24).
Teemahaastattelussa haastattelun aihepiirit onit@lfiietukateen, mutta siita puuttuu
siis tarkka muoto ja jarjestys, joka on tyypillingiirre strukturoidulle haastattelulle.
Haastattelija pitd& huolen siitd, etta kaikki teekéydaan lapi, mutta niiden jarjestys ja
laajuus vaihtelee. (Eskola & Suoranta 1998, 26—demahaastattelu tapahtuu tutkijan
aloitteesta ja usein tutkijan ehdoilla. (Eskola do&anta 1998, 24).

Tutkimuksen yhtend metodina kéaytettiin myos havaintia tutkimuskohteessa. Ha-
vainnointia on tehty koko tutkimuksen ajan yleewagsin arkipaivaisissa konteksteissa.
Havainnoinnilla on ollut tassa tutkimuksen empé@ssa toteutuksessa varsin merkittava
paino. Tieteessa havaintojen teon avulla pyritégEmaan tietoa tietystd ongelmasta tai
iimiésta. Havainnoinnin avulla voidaan hahmottagpg@nistod seka jasentaa koettuja ja
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nahtyja tapahtumia. Havainnointi on myods kerrostLvaikaisemmin tehdyt havainnot
auttavat jdsentamaan uusia havaintoja. (Eskola &&wa 1998, 124-125). Havain-
nointi on aineistonkeruumetodina hyvin ty6las, jotewvainnoinnin kayttéon olisi olta-
aineiston keruun menetelmana. Eskola ja Suora®@8(1124) on lajitellut syyt neljaan
ryhmaan.

. Yhtena syyna on se, etta tutkittavasta asiastatééa niin vahan, etté ei voida
valmistella edes teemahaastattelun teema-alueikéteen.

. Havainnointi kytkee muita tutkimusmenetelmid parammsaadun tiedon sen
kontekstiin.

. On my@s osoitettu, etta havainnoinnin avulla py&igt paremmin saamaan sel-
ville johonkin asiaan liittyvan kayttaytyminen.

. Neljanneksi kun halutaan monipuolista ja yksityiskasta tietoa, on havain-
nointi ainoa vaihtoehto. (Eskola & Suoranta 19987-1129). Havainnointia
voidaan myo6s yhdistaa muulla tavoin kerattyyn atosin. Esimerkiksi haas-
tatteluaineistoon saadaan havainnoimalla syvyyEékola & Suoranta 1998,
129).

Tassa tutkimuksessa havainnointia kaytettiin yhteetodina, koska pyrittiin nykyti-
lanteen ja kehittdmismahdollisuuksien syvélliseemmartamiseen. Havainnoimalla saa-
tiin siis selville asioiden todellinen tila. Havaiointi toikin informatiivisesti investointi-
toimintaan liittyvia kaytanndn nakodkohtia eri talikohdeyritystd. Havainnointi myos
tuki haastatteluissa saatua informaatiota sekédiatietoa, johon tutkimusprosessissa
olisi syyta keskittya.

Havainnointiin aineistonkerdyksen menetelmanéyyiitiutkijan osallistumisen aste.
Osallistuminen vaihtelee piilohavainnoinnista dstlvaan havainnointiin. Piilohavain-
noinnista on kyse, kun tutkittavat eivat tiedaadteita havainnoidaan. Tutkija voi toi-
mia myos havainnoijana niin ettd tutkittavat tigtfvetta heitd havainnoidaan, mutta
tutkija ei osallistu subjektien toimintaan. Tavstifi on kuitenkin osallistuva havainnoin-
ti. Osallistuva havainnointi voi myos tarkoitta#ésietta joissakin tilanteissa tutkija osal-
listuu ja joissakin tilanteissa vain havainnoi. @é@linen osallistuminen on harvinaista.
Talloin tutkijan tulee toimia samassa roolissa kbavainnoitavat, esimerkiksi tyépai-
kan taysivaltaisena jasenena. (Eskola & Suoran®8,1829-132). Tassa tutkimuksessa
toteutettiin osallistuvaa havainnointia. Organigaatjasenet tiesivat tehtavasta tutki-
muksesta, mutta todennakdista on, etta he eivatydidistaneet tehtavaa havainnointia
kasilla olevaan tutkimukseen. Havainnoinnin aik&utéiimuksen tekija on tydoskennel-
lyt osana organisaatiota. Tavallisimmin havainnainapahtui paivittaisissa keskuste-
luissa tai palavereissa. Tavoitteena on tilanngsgautkija pystyy luonnollisesti teke-
maan havaintoja ja osallistumaan ilman, ettd hdasndoloonsa kiinnitetaan erityista
huomiota. Tutkijan on havainnoidessaan tai enn@aihaointia mietittava, miten tekee
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muistiinpanoja. Muistiinpanojen tekeminen havaimtitanteessa voi haitata tilanteen
luonnollista kulkua. Toisaalta pelkkd&n muistiinotiaminen voi johtaa valikoiviin
muistiinpanoihin. Lisdksi on mietittavd minkalaisiauistiinpanoja tehdaan (vuorovai-
kutuksiin keskittyvaa, osallistujat, keskustelwaktiot ja valiton informaatio). (Eskola
& Suoranta 1998, 132-136). Muistiinpanojen teko&oettu ongelmaksi. On varsin
tavallista, ettd kokouksessa tehdéén muistiinpgjadi@skustelujen padkohdat kirjataan
ylos, jotta muistetaan mita on sovittu tehtavakauistiinpanoissa keskityttiin valitto-
man informaation kirjaamisen, silla keskustelunukuja reaktioiden kirjaaminen ei ta-
man tutkimuksen piirissa tuonut lisdarvoa.

Dokumenttianalyysin painoarvo tutkimuksen metodarkossa on melko vahainen.
Dokumenttianalyysia kaytettiin tutustuttaessa mtkksen empiirisen kohteen inves-
tointitoiminnan nykytilaan ja kehitysmahdollisuu&sarvioidessa. Dokumenttianalyysi
kasitti lahinna taulukkopohjiin tutustumista olers@asolevien investointilaskelmien ja
investointien seurannan osalta seka olemassami@portteihin tutustumista.

1.3  Tutkimuksen empiirisen kohteen esittely ja empiiri€n osan to-
teuttaminen

Tutkimuksen empiirinen kohde toimii telealalla tikkenneratkaisujen tarjoajana.
Kohdeyrityksen liiketoimintaan kuuluu tietoliikerverkon yllapito eli kohdeyritys toi-
mii telealalla kiintean televerkon omistajan asesaag utkimuksen empiirisen kohteen
asiakkaat ovat niin kuluttaja-, yritys- kuin opedtagdasiakkaita. Tutkimuksen empiiri-
nen kohde toimii kaikilla tietoliikenteen osa-alleei Sen palveluvalikoima sisaltaa in-
ternet- ja datapalvelut, kiintean puhelinverkottyimat, mobiilipalvelut, kaapelitelevi-
sioliittymat seka IT- ja turvapalvelut. Tutkimukskohdeyrityksen organisaatio koostuu
tulosvastuullisista liiketoimintayksikdista. Liikatnintayksikdiden organisointiperus-
teena toimivat yksikdn harjoittama liiketoiminta yasikon asiakkuudet. Kohdeyrityk-
sen hallinnolliset toiminnot, kuten taloushallintoarkkinointi ja liiketoiminnan kehitys
on koottu yhteen liiketoimintayksikk6on. Kohdeyksen johtoryhma kostuu liiketoi-
mintayksikkdjen johtajista ja hallinnossa toimigsasiantuntijoista. Liiketoimintayksi-
kot ovat tulosvastuullisia ja niiden taloudelligaoriutumista seurataan kuukausittain.
Liiketoimintayksikot laativat oman budjetin ja kiiuden aikana toteutetaan neljannes-
vuosittain yli tilikauden ulottuvaa rullaavaa buidj@tia. Kohdeyrityksen tulos raportoi-
daan kuukausittain hyvin tarkalla tasolla niin kokadyksen kuin liiketoimintayksikko-
jen osalta.

Tutkimuksen empiiriselle kohteelle on liikkenne-vjastintdministerion toimesta ase-
tettu HMV-velvoitteita eli huomattavan markkinavam velvoitteita. Huomattavan
markkinavoiman velvoitteet syntyvat, kun teleyrjtyiissa tapauksessa tutkimuksen
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kohdeyritys, toimii markkina-alueellaan televerkpééaasiallisena omistajana. Tutki-
muksen kohdeyrityksella on huomattavan markkinaasimelvoitteiden mukaan vel-

vollisuus luovuttaa televerkkojaan muiden telewtign kayttéon. Liikenne- ja viestin-

taministerio valvoo, ettda huomattavan markkinavaineeyritysten verkonluovuttami-

nen hinnoitellaan kustannussuuntautuneesti. Tam®ittma sita, ettd kohdeyrityksen

pitdéd viestintdmarkkinalain mukaan osoittaa lucuisen kohteena olevien tukkutuot-
teiden osalta hinnoittelunsa kustannussuuntautungigriyttdmislaskelmin, eika koh-

deyritys voi hinnoitella naita tuotteita taysin aa@sti. Tukkutuotteilla tarkoitetaan muil-

le teleoperaattoreille vuokrattavia yhteyksia. Lutbtamisen kohteena olevia tuotteita
ovat esimerkiksi kiintedan puhelinverkon tuotteelgajakaistatuotteet. Eriyttdmisvelvol-
lisuus asettaa kohdeyrityksen raportoinnille tigttyaatimuksia, jotta hinnoittelun kus-
tannussuuntautuneisuus voidaan todistaa. Eriyttaskisimat laaditaan seka suunnitel-
man mukaisin poistoin laskettuna etta jalleenhamakiimtaisin poistoin laskettuna. Tasta
syysta eriyttdmisen kohteena olevien tuotteidentasatkimuksen kohdeyrityksen on

yllapidettava verkon arvon laskentaa myds jalleekhmahintaisena. (Toimintojen

eriyttamisen yleisohje 2007, 1-5).

Tutkimuksen empiirinen osa toteutettiin teemahdtedtan, havainnoimalla ja ana-
lysoimalla yrityksen siséisia dokumentteja. Hadshajen teemat jaettiin haastateltaville
etukateen ja ndiden teemojen lisaksi haastattekisteltin myds haastateltavien esiin
nostamia asioita. Teemahaastattelulle on ominaisteettd haastattelija ei valttamatta
tieda etukateen kaikkia olennaisia kysymyksia, vagddyllisia kysymyksia saattaa
nousta esiin haastattelun aikana. Tutkijan pith&déya haastateltavaa siten, ettéa antaa
haastateltavan kertoa asioista oman nakokulman&aanu(Berg 2004, 75-81). Haas-
tatteluun valmistauduttiin miettimalla teemoihiniméksi tarkentavia apukysymyksia.
Teemahaastatteluja suoritettiin kaksi kappalettaiigsa haastateltiin tutkimuksen em-
piirisen kohteen toimitusjohtajaa seka talousj@daj

Hyva kvalitatiivinen tutkimus perustuu etukéateeretitiyihin strategioihin ja meto-
dologiseen tarkkuuteen. Tama patee myos tutkimaston analysointiin. (Berg 2004,
114). Kun tutkimusaineisto on koottu, aineistoadytdan kaymaan lapi tavoitteena 16y-
taa aineistosta erilaisia teemoja ja kaavamaisayksnain ollen muodostaa tutkimusai-
neistosta laaja yhtendinen kuva. Tutkijan tavoitteen yhteyksien ja sidosten [6ytami-
nen eri iimididen valilla ja jasentymattoman tutkisaineiston muokkaaminen struktu-
roituun muotoon, jolloin lukijan on helpompi tutuat tutkimuksen tuloksiin. (Scapens
2004, 271-272). Molemmat teemahaastattelut nautimitga litteroitiin. Haastattelun
sisélto jaoteltiin ja luokiteltiin teemojen ja a@mojen mukaan. Havaintoaineiston ana-
lyysitavat riippuvat aineiston laajuudesta, mungianotavoista ja tutkimuksen teoreetti-
sista nakokulmista. Paaperiaatteiltaan havaint@gore analyysi on samanlaista kuin
teemahaastattelujenkin analysointi. Tarkeinta @, laikki havaintoaineiston materiaa-
li analysoidaan. (Eskola & Suoranta 1998, 137-138).
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1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen luvussa kaksi esitetdan kattava kuveleslan nykytilaan ja tulevaisuu-
den nakymiin. Lisaksi luvussa kaksi kuvataan teléaltehtyjen investointien l&hihisto-
riaa ja investointitoimintaa nykyhetkella seka wasuudessa.

Luvussa kolme kasitellaan investointiprosessia.ussa esitellaan kolmen eri tutki-
jan investointiprosessit ja ndiden investointipsssen pohjalta muodostetaan investoin-
tiprosessien synteesi, jota kaytetaan tassa tukdessa investointiprosessin mallina.
Luvun kolme lopuksi analysoidaan investointiprogesaloudellista johtamista.

Luvussa nelja esitellaan tyypillisimpia investopdatoksessa kaytettavia investointi-
laskelmia. Luvussa nelja kasitelladn myos invesitaskelmien yleispiirteita, tutkimus-
tuloksia kaytetyistad laskentamenetelmista ja inMesitaskelmien kayttdon motivoivia
tekijoitd. Luvun nelja lopuksi kasitellaan investten jalkilaskelmia.

Luvussa viisi analysoidaan investointeihin liittiviekijoita. Tekijat on jaettu toimi-
alaan, yrityskohtaisiin ja investointikohtaisiirki@ihin.

Luku kuusi kéasittaa tutkimuksen empiirisen osanvlrualuksi esitetdan tarkemmin
tutkimuksen empiirisen osan toteutusta. Taman @ilkesitellaan lyhyesti tutkimuksen
empiirisen kohteen investointitoimintaa. Taméan ¢@élik analysoidaan telealan investoin-
teja ja alan nykytilaa yleisesti tutkimuskohteekdkulmasta. Tutkimuksen tdssa osassa
kasitelladn myos investointien merkitysta telewign menestyksen kannalta. Kuuden-
nen luvun lopuksi kasitelladn investointiprosegsimamista tutkimuksen empiirisessa
kohteessa ja esitetddn kehitystoimenpiteitéd inugstmminnan parantamiseksi, helpot-
tamiseksi ja organisatorisen osaamisen lisdamiseksi

Tutkimuksen lopuksi, luvussa seitsemén, esitetétniuksen yhteenveto ja johto-
paatokset seka tutkimuksen arviointi.
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2 JOHDATUS TELEALAAN

2.1  Katsaus telealan nykytilaan

Suomen televiestintamarkkinoilla on ollut pitkagakgi valtakunnallista toimijaa, Elisa
Oyj ja TeliaSonera Oyj, sekd useampi kymmenen patatoimijaa. (Uuteen kayttaja-
laheiseen ja innovatiiviseen liikennepolitikkaad0B, 5). Valtaosa alueellisista teletoi-
mijoista on kuulunut Finnet-ryhmaéan. Vuoden 2006i ykerkittdvimmista muutoksista
teleyritysten toimintaympaéristossa oli Finnet-ryhmgakautuminen kahtia. Vuoden
2006 alussa Finnet Oy:n matkaviestintoiminnat Kestkiin DNA Finland Oy:hyn. Vuo-
den 2006 lopulla tapahtuneessa Finnet ryhman jak@séssa DNA Finland Oy ja suu-
ret Finnet-yhtiot eriytyivat omaksi ryhméakseen tatkksena tiiviimpi yhteistyd. Tama
ryhma ilmoitti alkuvuonna 2007 yhdistavansa liiketmtansa Finnet Oy:hyn ja ryhty-
vansa harjoittamaan valtakunnallista teleliiketoitaa yhtena yhtiona. Pienet alueellista
teletoimintaa harjoittavat Finnet-yhtiot muodosti@nnet Partners -ryhmaén, joka on
osa Finnet-liitto ry:ta. (Viestintaviraston mark&katsaus 2006, 6-7).

2000-luvun alussa Suomen viestintamarkkinat kagtormimakkaasti, mutta kaan-
tyivat loivaan laskuun vuonna 2005. Liikevaihdoskan on katsottu johtuvan paikal-
lispuheluiden ja matkaliikenneviestinnan laskevisibista. (Selvitys telealan inves-
toinneista Suomessa 2006, 4). Kiinteiden puhetipiien maara on vahentynyt voi-
makkaasti. Puheluliikenne on siirtynyt etenevassi#nn matkaviestinverkkoihin ja
enaa alle puolessa suomalaisista kotitalouksistdiotea puhelinliittyma. Hintakilpailu
matkapuhelinviestinnassa on kuitenkin ollut kingag se on nakynyt teleyritysten lii-
kevaihdossa. Suomalaisten teleyritysten suhdanyamitkovat nyt kohtuulliset. Kilpai-
lutilanne on tosin edelleen haasteellinen ja mygrpainopiste on siirtynyt palveluihin.
Lisédksi muutokset teknologioissa aiheuttavat epawvatta alalla. (Viestintaviraston
markkinakatsaus 2006, 10).

Suomalaiset viestintaverkot ovat korkealaatuisiarkgt ovat myos kattavia, silla
esimerkiksi kiintea laajakaistapalvelu on saatavdlb prosenttiin kotitalouksista. Run-
koverkot on toteutettu yleensa valokaapeliteknigahutta liityntaverkoissa hyédynne-
taan viela kuparikaapelia. Suomalaiset laajakaségylet perustuvat tavallisesti kiinte-
aan puhelinverkkoon, mutta taajamissa yleisia ongbs kaapelitelevisioverkon vali-
tyksella tarjottavat laajakaistayhteydet. Suomess&olme GSM-verkkoa, joiden vali-
tyksella pystytdédn toteuttamaan myds tiedonsiiridasien, kolmannen sukupolven
verkkojen niin kutsuttujen 3G-verkkojen rakentanmiran kaynnistynyt hitaasti, mutta
rakentamisen odotetaan nopeutuvan. (Viestintadwnastarkkinakatsaus 2006). Tam-
mikuussa 2007 Elisa Oyj uutisoi kaksinkertaista@gaosan 3G-verkkojensa siirtonope-
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uksista. Yhtion tavoitteena on myds 3G-verkkojettdkaiuden laajentaminen. (Kaup-
palehti 8.1.2007)

Suomalaisten kuluttajien séhkdisten palvelujen tkélgasvaa. 98 prosentilla suoma-
laisista 15-74 vuotiaista kuluttajista on kaytossa#atkapuhelin. Laajakaista on kaytos-
sa 64 prosentilla 15-74-vuotiaiden suomalaistentddotiksissa. Nuorempien vaesto-
ryhmien keskuudessa laajakaista oli huomattavdsisgmpi (25-34-vuotiaista laaja-
kaista oli 80 prosentilla kuluttajista. (Telepalvielen kayttotutkimus 2006). 15-74-
vuotiaista suomalaisista Internetin kayttoa on kake80 prosenttia. (Viestintaviraston
markkinakatsaus 2006). 38 prosentilla kuluttajisiiakéytossaan kiinted puhelinliitty-
ma. (Viestintaviraston kayttétutkimus 2006). Vuod06 aikana laajakaistojen maara
Suomessa kasvoi noin 22 prosentilla. Liittymamadiggdti kasvu tarkoitti, ettda vuoden
2006 aikana otettiin kayttoéon 250 000 uutta ladgtkéittyméaa. Vuoden 2006 lopussa
Suomessa oli noin 1,4 miljoonaa laajakaistaliittgm@®peraattoreiden valiset markki-
naosuudet pysyivat vuoden 2006 aikana melkein &armal Kuviosta 2 nahdaan tar-
kemmin operaattoreiden véliset markkinaosuudetegiitaviraston markkinakatsaus
2006, 6).

Elisa 34 %

Sonera 29 %

Finnet-ryhma
25 %

* Elisan osuus sisaltda Saunalahden.

Kuvio 1 Laajakaistaliittymien markkinaosuudet cgagtoriryhmittdin 31.12.2006
(Viestintaviraston markkinakatsaus 2006, 6)

Laajakaistamarkkinoiden markkinajohtaja on Elisakga hallussa on 34 prosenttia.
TeliaSoneran markkinaosuus laajakaistaliittymistéden 2006 lopussa oli 29 prosent-
tia, entisen Finnet-ryhman 25 prosenttia ja muideeraattoreiden 12 prosenttia. (Vies-
tintaviraston markkinakatsaus 2006, 5-6). Kiinteigeihelinliittymien maara jatkoi las-
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kuaan. Kiinteiden puhelinliittymien maara laski vuna 2006 noin 9 prosenttia eli noin
200 000 liittymalla. Vuoden 2006 lopussa kiintgiahelinliittymia oli Suomessa kui-
tenkin vield noin 1,9 miljoonaa. Vuoden 2006 aikakimteiden puhelinliittymien
markkinaosuuksissa operaattoreiden kesken ei tapathsuuria muutoksia. Oheisesta
kuviosta 3 né&hdaan tarkemmin markkinaosuuksienujakainen. (Viestintaviraston
markkinakatsaus 2006, 6).

Finnet-ryhma
33 %

Sonera 30 %

Elisa* 32 %

* Elisan osuus sisaltda Saunalahden.

Kuvio 2 Kiintean puhelinverkon liittymien markkinauudet operaattoriryhmittain
31.12.2006 (Viestintaviraston markkinakatsaus 2606,

Markkinaosuudet jakautuivat melko tasaisesti ElisggliaSoneran ja entisen Finnet
ryhmé&n kesken (Elisa 32 prosenttia, TeliaSonerpr88enttia, entinen Finnet-ryhnma 33
prosenttia ja muut 5 prosenttia). (Viestintavirastoarkkinakatsaus 2006, 6).

Suomessa matkapuhelin penetraatio on ollut korkea#iolla. Tasta huolimatta mat-
kaviestinliittymien maara kasvoi edelleen vuonn@&O0Prosentuaalisesti liittymien
maara kasvoi kahdeksan prosenttia eli noin 4001D@maa. Vuoden 2006 lopussa
Suomessa oli noin 5,6 miljoonaa matkaviestinliithan(luku sisaltdd niin sanotut sopi-
musliittymat seka prepaid-liittymat). Matkaviestitiymista 80 prosenttia oli kotitalo-
uksien kaytossa ja 20 prosenttia yritysten kaytodsdtkaviestinverkossa soitettujen
puheluiden volyymi kasvoi vuonna 2006. Puhelumirdiggantyivat noin 20 prosentil-
la ja puheluiden lukumaara noin 4 prosentilla. Tadaréoittaa siis sita, ettd useampien
puhelujen lisaksi suomalaiset puhuivat entisté ippi@ matkapuheluja. Tekstiviesteja
vuonna 2006 lahetettiin noin 3 miljardia kappalettaoteen 2005 verrattuna tekstivies-
teja lahetettiin noin 300 miljoonaa kappaletta emeim eli noin 10 prosenttia enemman.
Multimediaviestien osalta suhteellinen kasvu oluremmpi. Vuoteen 2005 verrattuna
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multimediaviesteja lahetettiin 25 prosenttia enemméionna 2006 multimediaviesteja
lahetettiin yhteensa 21,5 miljoonaa kappaletta2D@6 voimaan astunut viestintamark-
kinalain muutos on mahdollistanut 3G-verkossa teiem matkapuhelimien ja liittymi-
en kytkykaupan. Vuoden 2006 aikana kytkykauppgii& myytiin noin 350 000 kap-
paletta. Vuoden 2006 osalta operaattoreiden vatsekkinaosuudet matkaviestinliit-
tymien osalta pysyivat kuitenkin ennallaan. (Viegiviraston markkinakatsaus 2006,
7). Markkinaosuudet selviavat kuviosta 4.

Muut
2%

Sonera 43 %

Elisa* 38 %

* Elisan osuus sisaltda Saunalahden.

Kuvio 3 Matkaviestinliittymien markkinaosuudet opattoriryhmittain
31.12.2006 (Viestintaviraston markkinakatsaus 203086,

TeliaSoneran markkinaosuus vuoden 2006 lopussé3ofirosenttia, Elisan 38 pro-
senttia ja DNA:n 17 prosenttia. ltsendisten palwpraattoreiden markkinaosuus oli
noin 2 prosenttia. (Viestintaviraston markkinakatsa006, 7).

Hieman pidemmalla historiallisella perspektiivilkatsottuna telealan l&hihistorian
merkittéavin trendi on ollut alan vapauttaminen d$éBsté. Deregulaatio alkoi 1980-
luvulla Yhdysvalloista ja jatkui Isossa-Britanniags Japanissa. Naiden kolmen maan
myota sdantelyn purkamisesta ja liberalisoimistdtaglobaali ilmid. Syyt deregulaati-
olle olivat poliittisia ja taloudellisia. S&éntelypurkamisen seurauksena telemarkkinat
ovat avautuneet vapaalle kilpailulle, teleyritykeid siirretty yksityiseen omistukseen ja
ulkomaalaisomistus teleyrityksissa on lisdantymigodyt sdéntelyn purkamisesta ovat
nakyneet voimakkaasti myds yksittaisen telekommaatibpalveluita kayttavan kulut-
tajan elamassa, kun palvelujen laatu on paranjarkuluttajille on voitu tarjota innova-
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tivisempia palveluja, hinnat ovat laskeneet jakkefa on laajennettu ja modernisoitu.
(Li & Whalley 2002, 453-455).

Toki liberalisaation lisaksi alan nykyiseen tilgantulevaisuuden nakymiin ovat vai-
kuttaneet monet muut tekijat. Telekommunikaatidelg |&pi radikaalia muutosproses-
sia. Kasvava markkinaturbulenssi, uudet palveljmagat, nopeat teknologiset muutok-
set ja haasteet infrastruktuurissa ovat tuoneeauwldsttuvuuksia teletoimialan kehityk-
seen. Monet muutoksista ovat radikaaleja ja edaikit teleyrityksiltd strategioiden ja
markkina-aseman uudelleen arviointia. (Li & WhalR§02, 451-452).

2.2  Teknologinen kehitys telealalla ja kehityksen vaiktus teleyri-
tysten liiketoimintamalleihin

Liikenne- ja viestintdministerion laatimassa tulsvaskatsauksessa kuvataan suoma-
laista tietoyhteiskuntaa ja viestintapolitiikan btta. Viestintamarkkinoiden muutok-
sen uskotaan jatkuvan voimakkaana ja likenne-gatintaministerié on puhunut "uu-
desta, arjen tietoyhteiskunnasta”. Tulevaisuusk&tssn mukaan Suomessa ja muualla
maailmassa eletdan ubiikkiaikaa(Uuteen kayttajalaheiseen ja innovatiiviseekelhi-
nepolitikkaan 2006, 27). Viestintamarkkinat ja koketoliikenneala kay lapi voimak-
kaita muutoksia. Muutosten vaikutukset nakyvat miestintdpalveluja kayttaville asi-
akkaille kuin teleyritysten liiketoimintamalleiss@Viestintamarkkinat ja -teknologiat
vuonna 2010, 2) Uutta teknologiaa ja varsinkin imétteknologia tulee kayttéon, jol-
loin perinteisia viestintaverkkoja korvataan IP-aasilla ratkaisuilla. Samalla paatelait-
teiden ja verkkojen aly lisaantyy, jolloin voidaattaa kayttdon uusia, edullisempia pal-
veluja. Tama johtaa myos siihen, etta kuluttajavagaammin valita haluamansa palve-
luntarjoajan. Myo6s langattomien tekniikoiden kaytigaantyy. (Li & Whalley 2002,
455; Uuteen kayttajalaheiseen ja innovatiiviseieiinepolitikkaan 2006, 27; Viestin-
tamarkkinat ja -teknologiat vuonna 2010, 2). Kuvelut ja laitteiden aly lisdantyy,
syntyy mahdollisuuksia uusille toimintatavoille. [[Bén viestintdmuotojen erot hamar-
tyvat, elamyksellisyys viestintapalvelujen kaytogsévirtuaaliset toimintatavat lisdan-
tyvat. (Uuteen kayttajalaheiseen ja innovatiivisédennepolitikkaan 2006, 27, Vies-
tintAmarkkinat ja -teknologiat vuonna 2010, 2). 8aman siis odottaa, ettd uuden teknii-
kan kayttoonoton lisdksi yhteiskunnan toimintatattdevat muuttumaan. (Viestinta-
markkinat ja -teknologiat vuonna 2010, 2).

Perinteisesti eri tietoliikennepalveluille on ollomat verkkonsa. Lankapuhelut ovat
valittyneet kiintedssa puhelinverkossa, matkaputmiat kayttdneet matkapuhelinverk-

! Elamisella ubiikkiajassa tarkoitetaan sita, eig#otja viestintatekniikat ovat lasna kaikkiallaviestin-
tapalvelut kuuluvat ihmisten arkeen ajasta ja peikaippumatta.
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koa ja televisiokuva on voinut valittya kaapeliigggoverkossa. (Viestintaviraston
markkinakatsaus 2006, 13). Uuden sukupolven vigstarkoissa, joita IP-pohjaiset rat-
kaisut ja NGN-verkdtedustavat, eri palvelut pystytdan toteuttamaaressi verkossa
ja palvelut ovat kaytettdvissd minka tahansa lilyerkon kautta. (Viestintaviraston
markkinakatsaus 2006, 13). IP-pohjaisten verkkaggkein ominaisuus on verkon ja
palvelujen erottaminen toisistaan. (Viestintamanikija -teknologiat vuonna 2010, 2—
3). Tama muutos on merkittavin tietoliikenneverkaigapahtuva muutos verkkojen di-
gitalisoinnin jalkeen. (Viestintamarkkinat ja -tekagiat vuonna 2010, 2-3; Uuteen
kayttajalaheiseen ja innovatiiviseen liikennepiddidan, 30). Tama teknologinen muu-
tos hyddyttaa teleyrityksia huomattavasti, sillé@en ei enda tarvitse rakentaa ja yllapi-
taa erilaisia verkkoja. Uuden sukupolven verkkojeyita voidaan myos kehittdd ny-
kyistéa helpommin uutta palvelutuotantoa. (Viestitaston markkinakatsaus 2006, 13).
Seka IP-pohjaiset ettda NGN-verkot tukevat aanewakya datan yhdistavien palvelujen
tuotantoa. (Viestintamarkkinat ja —teknologiat voar2010, 4). Aanen, kuvan ja datan
yhdistavasta palvelusta eli valittdmisesta samateyglen kautta on puhuttu triple
play:na. Pelkan datan valittdminen ei tuo enagieyésille tarpeeksi tuloja, joten laa-
jakaistaverkoissa on alettu panostaa enemmandpsliteluiden valittdmiseen. Kaytan-
nossa tama tarkoittaa puheluliikenteen, radiorgvigeion ja internetlikenteen seka
mahdollisesti vuokravideoiden valittamista samédigakaistayhteydella. (Mieleen pai-
nettava kasite — triple play, 1-2). Uuden sukupolverkkojen rakentaminen on jo aloi-
tettu, mutta rakentamisnopeus riippuu teleoperegtien nykyisten verkkojen tilasta ja
halukkuudesta investoida uuteen teknologiaan. (Migwiraston markkinakatsaus
2006, 13). Liikenne- ja viestinministerion ennusteaeukaan vuoteen 2015 mennessa
kaikki viestinta verkoissa perustuu internetpohimisatkaisuihin. (Uuteen kayttajala-
heiseen ja innovatiiviseen liikennepolitikkaan B0G0).

Langattomia verkkoja tullaan rakentamaan tulevaiegssa enemman. (Uuteen kayt-
tajalaheiseen ja innovatiiviseen liikkennepolitiilkke2006, 30). Langattomien teknologi-
oiden rakentaminen mahdollistaa esimerkiksi laagfghteyden kuluttajille radioyh-
teydella kuidulla tai kaapelilla toteutetun yhtegd®jaan. Langaton yhteys toimii muu-
taman kymmenen kilometrin sateella tukiasemastagaitomien yhteyksien kapasiteet-
ti on tosin jaettua eli nopeus riippuu samanaikaitayttdjien maarasta langattomassa
verkossa, etaisyydesta tukiasemaan ja mahdolliggiaverkon hairidista. (Viestintavi-
raston markkinakatsaus 2006, 13). Paaasiallisarnet-yhteyden toteutustapana lan-
gattomia verkkoja kaytetaan vain harvaan asutadiaduilla, silla suurille kayttagjamaa-
rille langattomat verkot eivét pysty tarjoamaanreskiksi televisiokuvan vaatimia siir-
tonopeuksia. Paaasiallisina kohteina ovatkin ollestin sisdverkot, toimistot ja kau-

2 NGN muodostuu sanoista Next Generation Networkegtihtamarkkinat ja -teknologiat vuonna 2010,
4).
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punkien hot spot -palvelualueet. (Viestintamarkkijga-teknologiat vuonna 2010, 3).
Langattomien verkkojen lisdantyminen johtaa suummnpkilpailuun taajuusalueista.
Langattomuus asettaa haasteita myos paatelaittemlemstajille. Kuluttajan kannalta
paras vaihtoehto olisi saumaton toimintaymparigiésa paatelaitteet ohjaavat viestin-
nan automaattisesti kulloinkin parhaaseen verkk@doteen kayttajalaheiseen ja inno-
vatiiviseen liikkennepolitiikkaan 2006, 30). Matkdyalinverkossa kiintean verkon laaja-
kaistayhteyksia lahestyvia siirtonopeuksia voidéajota matkaviestin verkoissa tois-
taiseksi vain kolmannen sukupolven UMTS-verkolsgitka ovat HSDPA-paivitettyfa
HSDPA-paivitetyissd UMTS-verkoissa siirtonopeustéité hetkella noin 2 megabittia
sekunnissa. Operaattoreista Elisa ja DNA ovat fiaiveet matkaviestin verkkojaan
HSDPA-yhteensopiviksi. (Viestintaviraston markkiatdaus 2006, 13).

Erés yksittdinen haaste teleyritysten ansainnallevaisuudessa on VOIP-tekniikka
® jonka myota kuluttajat voivat soittaa iimaisial&hes ilmaisia puheluja nopean inter-
net-yhteyden valityksella. VOIP-teknologian tulon tmdettu olevan viela vallankumo-
uksellisempi kuin henkilékohtaisten tietokoneidetotmarkkinoille. VOIP-teknologia
edustaa disruptiivista teknologiaa. Eras VOIP-tétgi@a hyvakseen kayttava yritys on
Skype. Kaikkein radikaalimpien mielipiteiden muka@kype ja sen kaltaiset yritykset
tarkoittavat kuolemaa perinteisille teleoperaaitlereKyseenalaistamisen kohteena ei
ole enda se, miten VOIP-teknologian tulo vahingaitperinteistd telekommunikaa-
tiosektoria, vaan miten nopeasti se tulee tekersaanHeikoimmassa asemassa on kat-
sottu olevan niiden teleyritysten, jotka ovat hyvippuvaisia puhelutuloista. Esimer-
kiksi mobiilioperaattorit ovat tehneet aggressigs asiakashankintaa. Mobiilioperaat-
torit ovat myos koettaneet ohjata asiakkaitaantiéyhan datapalveluja, mutta ovat siita
huolimatta riippuvaisia puhelutuloista. 3G-verkkojen odotettu tuovan tulevaisuudes-
sa tuottoja mobiilioperaattoreille. Saattaa kuitaridla, ettd 3G-verkot heikentavat mo-
biilioperaattorien toimintaa entisestaan, silléssd on mahdollista soittaa my6s VOIP-
puheluja. (How the internet killed phone busine@3852 1-11).

Kuten lahes kaikelle uudelle teknologialle, myds IF@eknologialle on tyypillista,
ettd jotkut tahot pyrkivat vastustamaan sen kaykt@lin tavoin. Toiset yritykset sen
sijaan pyrkivat ottamaan rohkeasti uutta teknoladisotantoonsa, vaikka se heikentaa
nykyisen liiketoiminnan kannattavuutta. Nama yrggk pyrkivat siis kdantamaan muut-
tuneen tilanteen voitokseen, liittymalla VOIP-telogan tarjoajien joukkoon ja myy-
malla kuluttajille maksullisia lisdpalveluja. (Hothe internet killed phone business
2005, 1-11; Kauppalehti 27.3 2006). British Telecamesimerkki yrityksesta, joka on

3 UMTS tarkoittaa kolmannen sukupolven matkaviestenkkoa. UMTS muodostuu sanoista Universal
Mobile Telecommunications System. (Viestintimarkkija -teknologiat vuonna 2010, 3).

* HSDPA muodostuu sanoista high-speed downlink gasbeess. HSDPA-paivitetyt verkot mahdollista-
vat nopeammat, langattomat tiedonsiirtoyhteydet.

® VOIP muodostuu sanoista voice over protocol. (Hioevinternet killed phone business 2005, 11).
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kaantanyt tilanteen voitokseen. British TeleconBritanniassa johtava internetpuhelu-
jen tarjoaja. (Kauppalehti 27.3 2006). Suomalaigtdayritysten kotitalouksille tarjo-
amien VOIP-liittymien mé&éara on pysynyt vahaisenatitélousasiakkailla oli vuoden
2006 lopussa muutamia tuhansia teleyritysten tarj@aVOIP-liittymia. Tosin tassa
markkinaseurannassa ei huomioitu muiden palveljga@gen VOIP-liittymid, kuten
Skypen VOIP-liittymid. Teleyritysten laajakaistaaddkaista 20 prosenttia on kayttanyt
laajakaistaliittymad myos internetpuheluiden soiiseeen. Suurin syy internetpuhelui-
den soittamiseen oli puhelujen edullisuus. Noinp8@senttia internetpuheluita soitta-
neista kotitalousasiakkaista kertoi syyksi eduliden. Tunnetuin internet-puheohjelma
oli Skype ja toiseksi tunnetuin oli MSN Messend®fiestintaviraston markkinakatsaus
2006, 5).

Toimijoiden maara telealalla on kasvanut alan Abeaation ja markkinoille tulon
helpottamisen myota. (Li ja Whalley 2002, 455).iRteisten teleyritysten lisdksi myos
muiden alojen toimijoiden on ollut mahdollista ryéttekeméaén liiketoimintaa telealal-
la, silla palvelupuolella kuka tahansa voi muutpedveluja Internetissa valitettavaan
muotoon. (Li ja Whalley 2002, 455; Uuteen kayttdf@iseen ja innovatiiviseen lilken-
nepolitikkaan 2006, 30). Toimialan muutokset edliét uusien palveluntarjoajien, ku-
ten ohjelmistotalojen ja laitevalmistajien, markiiie tuloa. (Viestintamarkkinat ja -
teknologiat vuonna 2010, 7). Esimerkiksi web hagiim ISP-palvelujen tarjonta on li-
saantynyt. (Li ja Whalley 2002, 458). Menestyaksaanien toimijoiden on kuitenkin
saavutettava mittakaavaetuja, joten todennakoigastiharvat uudet toimijat kehittyvat
merkittaviksi. IP-pohjainen verkko mahdollistaa rayhaailmanlaajuisen palvelutar-
jonnan saapumisen Suomeen ja vastaavasti suorealgistysten palvelutarjonnan le-
vittdmisen Suomen rajojen ulkopuolelle. (Viestin&ikkinat ja -teknologiat vuonna
2010, 7).

Siirtyminen IP-pohjaiseen verkko- ja palveluinfragtuuriin mahdollistaa sen, etta
asiakkaat voivat hankkia viestintdpalvelun myds atiaukuin paikalliselta operaattoril-
ta. (Viestintamarkkinat ja -teknologiat vuonna 20T Loppuasiakkaalle verkkoyhtey-
den tarjoavan yrityksen ei valttamatta tarvitse glerinteinen teleyritys. Uusien ope-
raattorien tuloa alalle helpottaa mahdollisuus vatk verkkoa seka operaattorien ja
laitetoimittajien valiset joustavammat suhteet. idusknologia on kustannustehokasta,
joten myo6s uusien toimijoiden on mahdollista haaksita. (Li ja Whalley 2002, 455 &
458). Suomalaisilla telemarkkinoilla laajakaistajgdija on mahdollista tarjota loppu-
asiakkaille, vaikka ei omaa verkkoa omistaisika@fiestintaviraston markkinakatsaus
2006, 20). Toimintatapoja on useita, kuten kuvidsselviaa.
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5. Oman tilaajayhteysverkon
rakentaminen seké
laajakaistatukkutuotteen etti
tilaajayhteyden vuokralle anto

4. Omassa DSL-verkossa
laajakaistatukkutuotteen vuokralle
anto uudelle markkinoille

\HWilpailijalle

3. Oman DSL-verkon
rakentaminen seké tilaajayhteyden
tai yldkaistan vuokraaminen

2. Laajakaistatukkutur
vuokraus perinteiseltd \

teleyritykselta Laajakaistatukkumarkkinoiden

nykytila suurimmassa osassa

huomattavan markkinavoiman
(HMV) alueilla

1. Jalleenmyynti

Kuvio 4 Uuden toimijan tulo laajakaistamarkkineilViestintaviraston markki-
nakatsaus 2006, 20).

Mahdollisuutena on seka laajakaistatukkutuotte&i téhajayhteyden vuokraus alu-
een perinteiselta teleyritykseltd. Toisena vaihtoe& on rakentaa oma laajakaistayhte-
ys paikallisen teleyrityksen keskittimeen asti jduttajan kotiin menevan tilaajayhtey-
den vuokraus. Kolmas ja raskain vaihtoehto on owestkon rakentaminen loppukéaytta-
jalle asti. Kolmatta vaihtoehtoa on toteutettu seliisen vdhan suomen markkinoilla.
Osittain omaa verkkoaan kilpailijan alueelle ovatentaneet Elisa ja Sonera. (Viestin-
taviraston markkinakatsaus 2006, 20).

Li ja Whalley ovat kategorisoineet telealalla toimai ja ovat paatyneet seuraavan
luokitteluun. (Li ja Whalley 2002, 459).

. Toimijat, jotka tarjoavat palveluja tarkkaan rajgumarkkinasegmentille.

. Toimijat, jotka tarjoavat laaja-alaisia palvelugaja-alaisille markkinoille.

. Jalleenmyyjét, jotka ostavat kapasiteettia tukktiamoa infrastruktuurin tarjo-

ajilta ja myyvat sita eteenpain.

. Virtuaalioperaattorit, jotka vuokraavat toisten stamia verkkoja, mutta tar-
joavat kuitenkin omia palveluja omille asiakkailledNama toimijat voivat olla
myos omistajina verkon omistavassa yrityksessa.

. Toimijat, jotka keskittyvéat tiettyjen telepalvelumj@rvoketjun tiettyyn osaan.

Lisdantynyt monimuotoisuus toimijakentassa vailkateealalla tyypillisten pitkaai-
kaisten sopimusten vahentymiseen, verkon tarjoggmalveluntarjoajan roolien eriy-
tymiseen seka alan yritysten toimintaedellytykganviestintdmarkkinoiden rakentee-
seen. (Uuteen kayttajalaheiseen ja innovatiividekennepolitikkaan 2006, 30; Vies-
tintAmarkkinat ja -teknologiat vuonna 2010, 7).
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Kun toimijoiden mé&ara alalla on kasvanut myds &éan strategioiden ja liiketoi-
mintamallien maara teletoimialalla on lisaantynyeleliiketoiminnasta on tullut siis
monimuotoisempaa. (Li & Whalley 2992, 458). Teletgoiden peruslahtékohtana on
kuitenkin paatds siita, tuotetaanko palvelut itae astetaanko ne alihankintana. Naista
vaihtoehdoista syntyy kahden tyyppisia transakdioiierarkiatransaktiot koordinoivat
yrityksen omaa toimintaa ja ovat valttamattomidyksen omassa palvelutuotannossa.
markkinatransaktiot puolestaan koordinoivat ostajee alihankkijoiden valista toimin-
taa. Molemmista transaktioista syntyy kustannulsitka sisaltyvat tuotteiden hintaan.
Yrityksen sisdiset transaktiokustannukset ovatnpeisesti olleet markkinatransaktiosta
syntyvia kustannuksia edullisempia. Tosin markkiemasaktioista johtuvat kustannukset
ovat tulleet edullisemmiksi Intenetin myé6ta. Alilikkijoita on helpompi 16ytaa ja agent-
tikustannukset ovat vahentyneet, kun valvonta dhuttinelpommaksi. Telealalla on
kolme liiketoimintamallia, joiden mukaan toimitaghi & Whalley 2992, 457-458).

. Hyviin asiakassuhteisiin perustuva liiketoimintysBtaan paneutumaan asia-
kaspalveluun, tunnetaan asiakkaat ja pystytdarefgahaan jokaista asiakasta
yksilona.

. Suurtuotannon edut hyédyntava liiketoiminta.

. Tuoteinnovaatioihin ja tuotteistamiseen keskittywgetoiminta. Talldin pai-
nopiste on uusiin tuotteisiin liittyvassa markkitheiulon nopeudessa.

Nykyaan monet teleyritykset toimivat kaikilla edelinainituilla liiketoimintamalleilla
samassa yrityksessa. Téallainen strategia ei kuai@mh.i ja Whalleyn (2002, 457) mu-
kaan ole paras. Innovatiivisuutta ja tuotekehitygtédaan rajoittaa, jotta valtetaan
myynnin lasku olemassa olevissa tuotteissa. Pafdty Isaataisiin, jos erilaiset toimin-
tatavat eriytettaisiin eri yrityksiin. (Li & Whalle2002, 457-458).

Alan muutokset vaikuttavat myos teleyritysten amsdogiikkaan. Alaa koskevassa
ansaintalogiikkaan liittyvassa keskustelussa p&#@ahovat olleet hinnoittelukaytannot
ja verkkojen tarjoamisesta saatavat tulot suhtepsbeelujen tarjontaan. Etenevassa
maarin on siirrytty aikaan perustuvista veloituksikiintean kuukausihinnan palvelui-
hin. Etenkin matkaviestintd- ja laajakaistapalvedai on néhty paljon taman tyyppista
kehitysta. (Viestintamarkkinat ja -teknologiat vin@n2010, 7).

Aikaisemmin verkkojen ja palvelujen vertikaalisarieigraation avulla teleyritykset
ovat pystyneet puolustamaan asemiaan. Palvelujartu@ssa horisontaalisemmiksi ei
ole enaa itsestaan selvaa, ettd verkon omistaveaaip@i on myds palveluntarjoaja.
(Viestintamarkkinat ja -teknologiat vuonna 2010, djkenne- ja viestintdministerion
tulevaisuuskatsauksessa on hahmoteltu tulevaisujatssa perusviestintapalvelu on
maksutonta ja tuotto perustuu verkossa kaytettgvalveluihin. Kannattavin liiketoi-
minta olisi talléin siirtynyt verkkojen tarjoamidespalvelujen tarjontaan. (Uuteen kéayt-
tajalaheiseen ja innovatiiviseen liikennepolitiilkka2006, 30). Verkko-operaattorit pyr-
kivat kuitenkin sailyttdmaan asemansa. Ne pyrktadjipamaan omia palveluja asiak-
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kaille ja perimaan muilta palveluntarjoajilta ossigksilla perusteella, ettad palvelut vali-
tetdan operaattoreiden verkoissa. Taman tyyppasigaintalogiikkakysymyksiin yhdek-
si ratkaisuksi on ndhty myds tuotepaketointi. Oromgnahdollista, etta joistakin verkon
omistajista muodostuu lahinnd verkon vuokraajiaiegtintdmarkkinat ja teknologiat
vuonna 2010, 7). Kustannustehokkuuden nimissa kaiakvoidaan ohjata tulevaisuu-
dessa myds itsepalveluun, jolloin asiakkaat hatliat itse palvelujaan internetin kaut-
ta. (Viestintamarkkinat ja teknologiat vuonna 208}, Verkoista muodostuvaan tuloon
liittyvat kysymykset ovat monimuotoisia, silla téilsaattaa olla vaikutuksia teleryitys-
ten perusverkkojen investointihalukkuuteen. (Uut&émttajalaheiseen ja innovatiivi-
seen liikkennepolitiikkaan 2006, 30).

Liikenne- ja viestintaministerié on katsonut, dtteyritykset voivat tehostaa toimin-
taansa ja saavuttaa mittakaava etuja kasvattanerk#ojensa kokoa. Taman odotetaan
johtavan Euroopan laajuisiin rakennejarjestelyjaijopa maailmanlaajuisen yhteistyon
yleistymiseen. Omistusjarjestelyista rippuen Suors@&hkoisia viestintaverkkoja voivat
hallita tulevaisuudessa monikansalliset konsefroisaalta on mahdollista my6s verti-
kaalisen integraation tehostamiseen liittyvat toipiteet eli teleyritysten laajentuminen
uuteen liiketoimintaan. Verkkojen, palvelujen js&itjen integraatio saattaa johtaa
viestintakonsernien syntymiseen, jotka hallitseviat perinteisia verkkoja kuin langat-
tomia, televisio- ja radioverkkoja ja tarjoavatmwiestinta- kuin sisaltopalvelujakin.
(Viestintdmarkkinat ja -teknologiat vuonna 2010ULiteen kayttajalaheiseen ja innova-
tiiviseen liikennepolitikkaan 2006, 30). Toisaajtassakin yhteyksissd on nahty, etta
nopeasti muuttuvassa markkinatilanteessa suuregtmnieaatiosta voi olla enemman
haittaa kuin hyotya. (Kauppalehti 27.3.2006).

Viestintdpalvelujen kokonaiskysynté kasvaa edellé@ipailun tosin odotetaan séai-
lyvan edelleen kireéna. (Viestintamarkkinat ja wlgiat vuonna 2010, 8). Viestinta-
palvelujen kayttétottumuksia muuttaa eniten liikkuden lisdantyminen, varsinkin
saumattoman liikkuvuuden lisaantyminen (kuluttajathahdollisuus siirtya verkosta
toiseen palvelun katkeamatta) ja siirtyminen monéeaisuuteen. (Viestintamarkkinat
ja -teknologiat vuonna 2010, 9).

Tietoyhteiskuntapalveluiden kaytosta saatava hyagityilmeinen monille tahoille,
etenevassa maarin teleyrityksille. (Uuteen kaytfigiseen ja innovatiiviseen liikenne-
politikkaan 2006, 33). Uusilla palveluilla on métkvia menestysmahdollisuuksia, mi-
kali pystytdan luomaan uusia palvelukonseptejeagdaan kuluttajat kayttamaan niita.
Uuden teknologian avulla olisi mahdollista tuottasia palveluja tehokkaasti ja raata-
l6ida niita eri vaestdéryhmien tarpeisiin. Esimesiikanhenevan vaeston kayttéon tar-
jottavissa palveluissa odottaa paljon potentiadgds viihteeseen liittyvia palveluja
tullaan kayttdmaan entistd enemman tulevaisuudédsdeen kayttajalaheiseen ja in-
novatiiviseen liikkennepolitikkaan 2006, 33). Jotmn kehitetty internetteknologiaan
pohjautuvia televisiopalveluja ja tulevaisuudesaattaakin olla mahdollista, etta televi-
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siotoiminta siirtyy osittain maanpaallisista versai internetiin. (Uuteen kayttajalahei-
seen ja innovatiiviseen liikennepolitikkaan 200®). Innovaatioympéaristd vaikuttaa
kuitenkin siihen syntyykd uusien palvelujen tuoteikgkselle otolliset olosuhteet Suo-
messa. (Uuteen kayttgjalaheiseen ja innovatiivisii&annepolitikkaan 2006, 33).
Suomen ja koko Euroopan innovaatio- ja kilpailukyky haasteiden edessa. Jo nyt on
todettu, ettéd Eurooppa ei kuulu edellakavijoidewkjmon innovaatiorintamalla. Taman
hetkiset tieto- ja viestintdteknologian innovaasghtyvat Aasian kehittyvia markkinoi-
ta varten. (Uuteen kayttajalaheiseen ja innovaggn liikennepolitikkaan 2006, 33).
Taman luvun lopuksi esitellaan tietoyhteiskunnaoniiseen tahtaavia innovatiivisia
toimenpiteitad Etela-Koreassa.

Verkkoinfrastruktuurin tarjoamisesta Suomessa osklstelu paljon. Liikenne- ja
viestintaministerio on hahmotellut raportissaandduat kayttajalaheiseen ja innovatiivi-
seen liikkennepolitiikkaan (2006, 35) kolme toimid#toehtoa.

. Ensimmaisessa vaihtoehdossa valtio rakennuttase&ta&oisen verkkoinfra-

struktuurin tai antaa sen rakennuttamiseen huowagttaaloudellista tukea.
Talloin kaikilla kotitalouksilla olisi mahdollisuusrittdin nopeisiin ja uusim-
man teknologian mukaisiin yhteyksiin.

. Toisessa vaihtoehdossa valtio osallistuisi verkkastruktuurin kehittdmiseen
edistamalla kilpailua, purkamalla uusien verkkojgovutusvelvollisuutta seka
kannustamalla verkon rakentajia yhteistydohon. Taédlinen tuki rajattaisiin ti-
lanteisiin, joissa kaupallista rakentamista ei utgtaisi tai sen rakennuttami-
nen tulisi erittdin kalliiksi. Seurauksena olisi @intaiset verkon palvelut eri
alueilla, mutta verkkoinfrastruktuuri toteutuisi ts/haja-asutusalueilla.

. Kolmannessa vaihtoehdossa verkkoinfrastruktuuremalttaisiin taysin kau-
pallisin ehdoin. Valtio ei ryhtyisi tukemaan verkakentamista ja nykyinen
laajakaistasaatavuus olisi riittava. Taman seuenkdsiheaan asutuilla alueilla
olisi paremmat ja edullisemmat palvelut.

Huonolla verkkoinfrastruktuurilla on kauaskantois@kutuksia. Teleyritykset saat-
taisivat hakeutua alueille, joilla edellytyksekétoiminnan tekemiselle olisivat parhaat.
Kuluttajat joutuisivat taten eriarvoiseen asemdalig olisi haitallisia vaikutuksia syrja-
seuduille ja koko Suomen kansantaloudelle. (Uutaiyitajalaheiseen ja innovatiivi-
seen liikkennepolitiikkaan 2006, 34).

Etela-Koreaa voidaan kayttaa esimerkkina teleadagtgnkin laajakaistan menestys-
tarinaa kuvattaessa. Vuonna 1997 Etela-Korea ajaugtkittavaén taloudelliseen krii-
siin. Kriisista toipumiseksi Etela-Korean hallitasetti tavoitteekseen tietoperusteisen
yhteiskunnan ja IT-sektori nahtiin taloutta stimubiksi alaksi. Vuonna 1999 luotiin
Cyber-Korea ohjelma ja nykyaan Etela-Koreassa oailman korkein laajakaistapenet-
raatio. 70 prosentilla kotitalouksista on kaytossédajakaista, jonka nopeus on yli 2
megabittid sekunnissa. (Choudrie & Lee 2004, 106)1Htela-Korean menestyksen
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taustalla eivat ole yksistaan teleyritykset, vaggosnmaan hallitus on tehnyt voimak-

kaasti toita. (Choudrie & Lee 2004, 105). Laajatemikaan siirtyminen vaatii massii-

visia investointeja tietoliikenneverkkoihin ja iastruktuuriin sekd myos panostusta uu-
siin palveluihin, sovelluksiin ja liiketoimintamalhin, jotta laajakaistainvestoinnista

tulisi kattava. (Choudrie & Lee 2004, 103).

Hyvan verkkoinfrastruktuurin lisdksi sisallon twmtt ovat tehneet Internet-
yhteydestd houkuttelevan kulutushyddykkeen. La#gskaasiakkaiden suosiossa on
etenkin online-pelaaminen ja video-on-demand —palvelyvistd verkkopalveluista
hyotyvat seka sisallon tuottajat ettd verkko-opeosid. Myos laitetoimittajat ovat hyo-
tyneet laajakaista-aallosta. Suurimman kasvun aikadteita oli vaikea saada, joten
my0s innovatiiviset pienet yritykset paasivat l&ajata markkinoille. Kilpailu Etela-
Korean laajakaistamarkkinoilla on kuitenkin erittkovaa. Laajakaista liittymien AR-
PUZ on erittain vaikea kasvattaa. Investointihanklmett saattaneet vaikuttaa alun pe-
rin tappiollisilta ja toteutuneet kuluttajahinnata voineet olla jopa 40 prosenttia alhai-
semmat kuin yrityksissa on arvioitu. Epaillaankattd Eteld-Korean teleyritysten kes-
kuudessa tullaan ndkemdaan yhdistymisia. (Choudriée® 2004, 108-111). Etela-
Korean teleyritysten menestyksen taustalla voidadhda seuraavanlaisia asioita
(Choudrie & Lee 2004, 108-112):

. hallituksen visio ja sitoutuminen Etela-Korean &aistoittamiseen.

. erilaisiin teknologioihin perustuva raju kilpailiMarkkinoilla on useita kilpai-
levia yrityksia. Markkinoille tulo on mahdollistallo rakentamalla oma verkko
tai vuokraamalla verkkoa joltakin verkko-operaatista.

. Kova kilpailu on pitdnyt huolen siita, etta hinmaat olleet kohtuullisia kulut-
tajille. Nain useampaan kotiin on voitu hankkigdkaista.

. kulttuuritekijat. Etela-koreassa arvostetaan kaudtda. Kouluissa on kaytetty
verkko-oppimista, jolloin vanhemmat on saatu sixtiuia laajakaistan hankin-
taan. Etela-Korealaiset arvostavat myos korkeaaolelgiaa. He ovat avoimia
uusimmalle teknologialle, jolloin uusien ja innowmasten tuotteiden kayttoon-
otto on hyvin nopeaa. My6s vahvat virtuaaliyhteiséimerkiksi musiikin, ur-
heilun tai jopa politikan parissa ovat tyypillidgiziela-Koreassa.

. Etela-Korean vaestomaara on korkea ja maa on tihas@itu. Demografisilla
tekijoillda on suuri vaikutus televerkkojen rakenseksa. Tihedasti asuttuun
maahan voidaan rakentaa yhteyksia helpommin jattigjille pystytaan tar-
joamaan helpommin suurten nopeuksien yhteyksidafterea on myos var-
sin urbanisoitunut maa, jossa peruspalvelut jaragtifuktuuri ovat hyvalla ta-
solla. Toisaalta demografiset tekijat eivat kuiteak suoraviivaisesti valttamat-
ta vaikuta laajakaistapenetraatioon. Esimerkiksiaa on harvaan asuttu maa,

® ARPUIla tarkoitetaan keskimaaraista tuottoa fittyiha. (Choudrie & Lee 2004, 108-111).
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jossa on kuitenkin toiseksi eniten maailmassa kadgan kayttajia maan vaki-
lukuun suhteutettuna. Maantietieteellisista teki@ivoi siis olla apua, mutta ne
eivat esta laajakaista kehitysta.

2.3 Teleala ja investoinnit Suomessa

Investointien merkitysta telealan kehityksen katenan korostettu. (Selvitys telealan
investoinneista Suomessa 2006, 2). Kansainvalikastbttuna telealalla toteutetut in-
vestoinnit kasvoivat 90-luvulla, mutta ovat lasken2000-luvulla (kuvio 5). (Selvitys
telealan investoinneista Suomessa 2006, 6).
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Kuvio 5 Telealan investoinnit kansainvalisestil{@gs telealan investoinneista
Suomessa 2006, 6).

Investointien laskulle ei ole yhta yksittaista g&jaa. Syyksi on nahty teknologia-
kuplan hajoaminen, korotukset investointien tuadttimuksissa seka investointikus-
tannusten pieneneminen teknologian kehittymisedlpailun kiristymisen myéta. (Sel-
vitys telealan investoinneista Suomessa 2006, Gpsitaiset vaihtelut investoinneissa
ovat kuitenkin luonnollisia, silla investointisylthén vaikuttavat verkon kayttoika ja
teknologinen kehitys. (Selvitys telealan investeilsta Suomessa 2006, 10; Viestintavi-
raston markkinakatsaus 2006, 14).
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Suomessa telealan investoinneissa on havaittu samiéys kuin kansainvalisesti
(kuvio  6). (Selvitys telealan investoinneista  Sues@e 2006, 9).
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Kuvio 6 Telealan investoinnit Suomessa (Selvigfsdlan investoinneista Suo-
messa 2006, 6).

1990-luvun lopulla tehtiin suuria investointeja kaatiestinverkkoihin ja perusinfra-
struktuuriin. 2000-luvulla investoinneissa on kegky olemassa olevien verkkojen ke-
hittamiseen. (Selvitys telealan investoinneistarfessa 2006, 9).

Tulevaisuudessa telealan investoinnit tulevat kasam. Investoinneissa keskitytaan
yhteyksien laadun ja nopeuksien sek& langattomigeyksien parantamiseen. Tar-
kemmin sanottuna tullaan keskittymaan viestintakejn konvergenssiin, laajakaista-
verkkojen ja -palvelujen parantamiseen, kuituyhseghk ja keskittimien viemiseen |&-
hemmas loppuasiakasta. Matkaviestinndssa invedtokaskittyvat 3G-verkkoihin.
(Selvitys telealan investoinneista Suomessa 2006, 9

Telealan investointeihin vaikuttavat Suomessa ttigtgantieteelliset ja demografiset
tekijat. Suomi on harvaan asuttu maa ja suuren tigdeellisen alueen kattaminen vaa-
tii enemman investointeja. Samasta syysta johtelemiestoinnit per henkild saattavat
olla korkeampia kuin muissa maissa. Harvaan asataiueilla voi olla tarpeellista
kayttaa uusia teknologioita ja ratkaisuja, jottatéuntokustannukset per yksikko pysyvat
kohtuullisina. Tihedan asutuilla seuduilla senasijanvestointikustannukset saattavat
olla suurempia kapasiteettivaatimusten vuoksi. (8@l telealan investoinneista Suo-
messa, 3).

Telealan investointeihin Suomessa liittyy myods ksl saantely. Viestintavirasto
valvoo huomattavan markkinavoiman omaavien yritydtennoittelua. Jokaisen toimi-
jan ei ole ollut kannattavaa rakentaa omia viestiatkkojaan. Verkkoja vuokrataan
usein paikalliselta operaattorilta. Viestintavimastalvoo, etta verkkojen vuokrat ovat
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kohtuullisia tuotantokustannuksiin nahden. Saassglyon se vaara, ettda verkkojen
avaamiseen pakottavat velvoitteet vahentavat yetykannusteita investoida nykyisiin
verkkoihin ja uusiin teknologioihin. (Selvitys telan investoinneista Suomessa 2006,
2; Viestintaviraston markkinakatsaus 2006, 14). r@akoreiden osalta on esitetty tal-
laista kritiikkia. (Viestintaviraston markkinakatsa2006, 14). Mikali saantely olisi va-
paampaa uusien verkkojen osalta, verkkomaksut yigis@vat vapaasti markkinoilla ja
riski uusien verkkojen rakentamisesta voisi oledsttavampi. (Selvitys telealan inves-
toinneista Suomessa, 2; Viestintaviraston marklatsdus 2006, 14). Toisaalta monet
Suomalaiset teleyritykset ovat rahoitusrakenteeltasvin vakavaraisia, joten investoin-
teja ei rajoita rahoituksellisiin nakokohtiin lijitat seikat. Investointeihin vaikuttavat
monet eri seikat, kansantalouteen, toimialaan mtiseen yritykseen liittyvat, joten
yksittaisen tekijan vaikutusta investointeihin caxikea erottaa. (Viestintaviraston mark-
kinakatsaus 2006, 14).
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3 INVESTOINTIPROSESSI

Investointiprosessia on kuvattu monin eri tavoinmanien eri tutkijoiden toimesta. Eri
tutkijoiden investointiprosessien sisalloista jaigha riippumatta, on investointiproses-
silla havaittu olevan tietty yleinen kaari. Tyysksti investointiprosessin on kuvattu
alkavan investointi-ideoiden etsinnalla, jatkuvamvestointiehdotusten tarkemmalla
maarittelylla ja arvioinnilla. Naiden vaiheidenkéken tehdééan investointipdatés, jonka
jalkeen investoinnin toteutus. Viimeisena vaiheenanvestointien tarkkailu. (Kasanen,
Virtanen, Laine & Matinpalo 1993, 22; Wikman 199B)akro- ja mikroekonomisessa
ymparistdssa toteutettavien investointipaatostetodattu kuitenkin syntyvan monivai-
heisen prosessin tuloksena. Investointiprosessinirmdkaisuutta lisdé se, ettd monet
ihmiset organisaation eri tasoilta ottavat osdaesii (Barton, Brown, Cound, Marsh &
Willey 1992; Honko 1979, 23; Keloharju & Puttone®95b, 316; Porter 1992, 67). Pro-
sessitutkimuksissa on havaittu, ettd investoinjgito ei ole suoraviivaisesti eteneva ja
ainoastaan taloudellisiin argumentteihin perustorasessi. On todettu, etta kaytannos-
sa investointiprojektin eri vaiheet voivat tapahtyl@daikaisesti ja niiden valilla voi
esiintya erilaisia riippuvuuksia ja kytkentoja. &ksi strategiset, hallinnolliset, organisa-
toriset ja yksilon kayttaytymiseen liittyvat telijiaikuttavat investointiprojektin ete-
nemiseen, silla investointiprosessi toteutetaaa aosiaalisessa kontekstissa. (Kasanen
ym. 1993, 22). Yrityksen formaalilla organisaatoja toteutettavan investoinnin luon-
teella on vaikutusta investointiprosessin kulkufaccarone 1996, 47).

Tassa luvussa esitellaan eri tutkijoiden hahmatiglemalleja investointiprosessin
kulusta. Luvun lopuksi eri tutkijoiden esittelematvestointiprosessit yhdistetdan yh-
deksi yhteiseksi synteesiksi, jota kaytetaan jetadsissa tutkimuksessa investointipro-
sessin mallina.

3.1  Bowerin investointiprosessi

Bowerin (1970) maarittelemassa investointiproseasm viisi vaihetta. Ensimmai-
sessa vaiheessa havaitaan ristiriita todellisujagntyksen tavoitteiden valilla. Taman
jalkeen alkaa investoinnin maarittelyvaihe. Kolmessa vaiheessa hankitaan investoin-
tiprojektille kannatus. Neljdnnesséa vaiheessa @@hmdévestointiehdotus ja viidennessa
vaiheessa hyvaksytaan investointiprojekti. (Bow&rad, 50-65).

Bowerin (1970, 50-52) investointiprosessin ensins@ssa vaihees$mvaitaan ris-
tiriita yrityksen tavoitteiden ja todellisuuden . Ristiriita voi tarkoittaa esimerkiksi
sita etta tuotannollisessa yrityksessa havaitaatamtokustannukset liian korkeiksi, laa-
tu riittAmattomaksi tai ettda myynti ylittda yrityds tuotantokapasiteetin. (Bower 1970,
50-52). Seuraavasta taulukosta voidaan havaitdidiat, jotka luovat yrityksen inves-
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tointitarpeet. Lisdksi taulukkoon on koottu inforatialdhteita, joiden avulla voidaan
todentaa todellisuuden ja tavoitteiden valinenriist. (Bower 1970, 52-53).

\"2

Taulukko 1  Ristiriidan todentavat informaatioléttéBower 1970, 53)
Havaittu ristiriita Ristiriidan todiste Todisteedihde
Kustannus Tuotantokustannuksétuotantokustannukset_askentainformaatio
ovat lilan korkeat. ovat nousseet.
Pyritadn alentamaan| Hinnat ovat laske- Markkinointi
tuotantokustannuksia.neet. Tuotanto
Laatu Laatu ei ole riittavan| Kilpailukyvyn pitaa | Markkinointi
hyva. Pyritaan paran; olla parempi.
tamaan laatua Asiakkaat odottavat | Markkinointi
parempaa laatua.
Hinnat ovat laskeneet Markkinointi
nykyisella laadulla. | Tuotanto
Kapasiteetti Yrityksen kohtaama| Tuotteita myytaisiin | Markkinointi
kysynta ylittda tar- | enemman Kkuin pysty
jonnan. Kapasiteettig tan tuottamaan.
pyritaéan lisdamaan. | Myyntiennusteet ylit-| Markkinointi
tavan yrityksen kapa
siteetin
Yrityksen pitéisi pys-| Tuotanto/tuotekehity
tya tarjoamaan uusi | Markkinointi
tuote. Ylin johto

Yll& olevan taulukon kahdesta ensimmaisesta saesklielmenee organisaatiossa
oleva ristiriita, esimerkiksi tuotantokustannusliean korkea taso tai riittAmaton kapasi-
teetti. Taulukon kolmas ja neljds sarake esittel¢pdisteet, joiden mukaan ristiriita
voidaan todentaa ja todisteiden informaatiolaht&esmmerkiksi edell&a mainitussa tapa-
uksessa markkinointi voi informoida yrityksen joatbintojen laskusta markkinoilla.
Mikali yrityksen tuotantokustannukset tallaisesapatiksessa pysyisivat edelleen yhta
korkeina, yrityksen kateprosentti pienenee. (Bok&f0, 53).

Investointiprosessin toisessa vaiheess#iritellaan investointiprojektin tekniset ja
taloudelliset tekijat (Bower 1970, 67)Luonnollisesti taloudellisten ja teknisten tekijoi-
den esittely riippuu esityksen tekijan tai teki@nkaytossa olevasta informaatiosta ja
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tiikkaa’' niin, etta investointien maarittelyssa mukana itlEevhmisilla olisi yrityksen
investointipolitikan mukainen nakemys. (Bower 1930).
Change in the framework of the definer’'s percept®onecessary in or-
der to change his definition on investment proj@@bwer 1970, 54).

Teknisten ja taloudellisten tekijéiden maarittefgatkeeninvestointi-idean toteutta-
miskelpoisuutta tutkitaan edelleeolmannen vaiheen pituus ja siihen osallistuvien
henkildiden maara riippuvat pitkalti organisaatostoisin sanoen kolmannen vaiheen
pituus riippuu siitd minka portaiden kautta invéstiehdotus etenee kohti lopullista hy-
vaksyntaa. Luonnollisesti suurissa ja hierarkkiséssmorganisaatioissa investointipro-
sessin kolmas vaihe kestda pidempéaan, silla invegiodotus joutuu ylittdmaan use-
ampia johtotasoja ennen lopullista hyvaksyntaaw@ol970, 57). Investointiprosessin
kolmannessa vaiheessa vaikuttaa edelleen ylimntilojomaarittelema investointipoli-
tiikka. Alemman tason johtajat tai keskijohto pwdi vastaamaan sen kontekstin odo-
tuksia, jossa he tyoskentelevat. Yrityksen invegipolitikkaa vastaavat projektit paa-
sevat todennakoisemmin eteenpéin esiteltaviksimtitte johdolle. Keskijohdon teke-
mat hyvat paatokset palkitaan ylimman johdon toiags vastaavasti keskijohto palkit-
see investointipolitikan mukaisten ehdotusten jékalemmilla organisaatiotasoilla.
Mikali investointiehdotus joudutaan hylkaamaan steatiprosessin kolmannessa vai-
heessa, keskijohto voi kayttdd myds hienovaraisiadfa suoran kommunikoinnin si-
jaan. Hienovaraisia keinoja edustavat lisdsehgtygiyytaminen, muiden tehtavien aset-
taminen korkeammalle prioriteetille ja huonoon mjkseen vetoaminen. (Bower 1970,
57 - 60).

Neljdnnessa vaiheessavestointiprojekti esitelladn ylimmalle johdallpka paattaa
investoinnin toteutuksesta. Johdolle annetaan nkygallinen esitys, jossa kerrotaan
kaikki projektiin liittyvéat tarkeat asiat ja taloatliset kannattavuusanalyysit. (Bower
1970, 60-61).

Bowerin investointiprosessin viimeinen ja viidesheaoninvestointiprojektin hyvak-
syntad. Tyypillisesti tdssd vaiheessa ei esitetd endaarkykgia tai lisdselvityspyyntoja,
vaan investointi hyvaksytaan tai hylataan. (Bowerd, 64—65). Ominaista Bowerin
mallintamalle investointiprosessille on kontekspiainottaminen. Kontekstilla Bower
tarkoittaa niitd organisatorisia voimia, jotka watitavat investointiprojektiin. nama or-
ganisatoriset voimat ilmenevat myds yritysrakerdae¥ritysrakenne kasittaa yrityksen
formaalin organisaation, jonka kautta valitetddfonnmaatiota ja kontrolloidaan liike-
toimintojen menestystd. Rakenteellisesta kontdlsts eriytettava situationaalinen
konteksti, jolla tarkoitetaan persoonallisia jatbigllisia tekijoita. (Bower 1970, 71).

" yrityksen investointipolitikalla tarkoitetaan yysjohdon investoinneille asettamia yleisia paaisjar
periaatteita, joita investointien kasittelyssadiufioudattaa. (Honko 1979, 18-20).
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3.2  Hongon investointiprosessi

Hongon (1979) mukaan investointiprosessi koostudksta vaiheesta:

. investointi-ideoiden ja investointikohteiden etéint
. investointivaihtoehtojen maarittely
. investointivaihtoehtojen arvostelu ja valinta

. rahoituksen suunnittelu, investointipaatos

. investointien tarkkailu.

Investointi-ideoiden ja investointikohteiden etgindonko (1979, 25-33) painottaa
systemaattisuutta hyvien investointimahdollisuuksgtsinnassa. Systemaattisuutta in-
vestointikohteiden etsintdén voidaan luoda erilagiganisatorisin jarjestelmin. Tavoit-
teena on, ettd yrityksen investointipolitikka oelkeda ja investointi-ideoiden koor-
dinointi eri organisaatiotasoilta toisille ja eanktioiden kesken on sujuvaa. Lisaksi py-
ritdan siihen, etta lapi organisaation pyritdaritarnaan ja 16ytdmaan yhteistydssa eri-
laisia investointi-ideoita. Hongon investointipresessa painotetaan ensimmaisen vai-
heen onnistumista. Mikali investointi-ideat eivd® ensiluokkaisia, niita ei voida juuri-
kaan parantaa hyvin organisoidulla investointiemnsuttelulla. (Honko 1979, 25-33).

Investointivaihtoehtojen maarittelynvestointi-ideat ovat usein hyvin abstrakteja ja
ne vaativat kehitysty6ta, jotta investoinnin toteskielpoisuutta voidaan arvioida tekni-
sesta ja taloudellisesta nakdkulmasta. Jotta iowestaihtoehtojen maéarittelyvaiheessa
voitaisiin investointia arvioida tarkemmalla taspllpyritdan investointiin vaikuttavat
tekija® muuntamaan taloudellisiksi suureiksi. Naita inoegtin vaikuttavia tekijoita
maaritettdessa joudutaan voimakkaasti ennakoimakavaisuutta. Harvoin voidaan
suoraan ryhtya ennustamaan investointiin vaikuttakgoita, vaan ensin pitda miettia,
mitka asiat vaikuttavat ndiden tekijdiden muodossa®n (kuvio 7).

8 Investoinnin komponentteja ovat juoksevasti syétytuotot ja kustannukset, investoinnin hankintamen
ja jdanndsarvo, investoinnin pitoaika ja kaytettgkentakorkokanta. Komponentit voidaan myos pelkis-
tda negatiivisiin ja positiivisiin eriin, jolloin &ytetddn nimitysta tuotto- ja kustannuserat. (Hoh8a@9,
42).
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Investointilaskelmien komponenttien ennakointi

v

Komponentteihin vaikuttavat tekijét:

Trendit ) Yrityksen omat suunnitelmat
Ja/ Tai
A) Yleiset taloudelliset trendit Aktiivisten toimenpiteiden suunnittelu
BKT
kokonaiskulutus Tapahtumat joihin voidaan vaikuttaa

bruttoinvestointi
tuonti ja vienti
B) Tietyn yritysalan trendit
C) Tietyn yrityksen trendit Toimenpiteiden toteutus
\ 7

Téaysin - - Osittain - - Ei lainkaan

\ Investointilaskelman komponentit J

‘ Tuotot ‘ ‘ Kustannukset ‘ ‘ Hankintameno ‘

‘ Pitoaika ‘ ‘ Laskentakorkokanta ‘ ‘ Jaannosarvo ‘

Y

Investointilaskelma

Kuvio 7 Investoinnin komponenttien ennustaminenr{kb 1979, 34-41)

Ennakointia voidaan harjoittaa tutkimalla erilaisiygy-yhteyksid. Toinen vaihtoehto
on suunnitella aktiivisesti omaa tulevaisuutta. i8uttelemalla tulevaisuutta, tiedetaan
ainakin jonkinlaisella varmuudella mita tulee tapmhaan tulevaisuudessa. Syy-
yhteyksien selvittamisen apuna voi kayttaa eridatsendeja. Ideana on se, etta esimer-
kiksi myyntitulojen kehitystd ennakoidessa pyritdagtamaan ensin ne myyntitulojen
kehitykseen vaikuttavat tekijat. Taman jalkeen gy menneisyyden kehityksen pe-
rusteella ennakoimaan myyntituloihin vaikuttavikiji@té ja tAméan jalkeen myyntitulon
kehitysta. Trendeja on luokiteltu kolmeen eri ryldma

. yleiset taloudelliset trendit

. tietyn toimialan trendit

. tietyn yrityksen trendit.

Kun tarkastellaan tietyn yritysalan trendeja, @i kyseisen alan kehitys asetta-
maan laajempaan kokonaisuuteen ja ndkemaan alasaea. Tarkastellaan esimerkiksi
alan kehityksen suhdetta yleiseen taloudelliseesvikan verrattuna. Tietyn yrityksen
trendeja hahmoteltaessa pyritddn puolestaan néakeymiégksen kehitystrendit tausta-
naan yleiset taloudelliset trendit ja alan trendlisaalta on sanottu, etta pitkan tahtai-
men suunnittelun tarkoitus ei ole seurata trendegn luoda niita. Trendeja voidaan
toki kayttaad taustatietona suunniteltaessa tulevétia ja pyrittdessa vaikuttamaan tule-
vaisuuteen yrityksen omilla aktiivisilla toimenplta. Tulevaisuuden tapahtumat ovat



36

yritykselle kolmenlaisia: tapahtumat, joihin voidaaaikuttaa taysin, osaksi tai ei ollen-
kaan. (Honko 1979, 34-41).

Investointivaihtoehtojen arviointinvestointilaskelmia tarvitaan, jotta voidaan arvi-
oida eri investointiehdotusten taloudellista kataatutta. Investointivaihtoehtojen ar-
vioinnissa tulee huomioida eriaikaisten suoritustaikutus laskentakorkokannan avul-
la. Investointilaskelmien raaka-aineena kayteta@estointien maarittelyvaiheen aikana
ennakoituja investointiin vaikuttavia tekij6ita. f€a investointilaskelman luotettavuus
perustuu pitkalti sille kuinka hyvin on onnistuganakoimaan esimerkiksi investoinnin
tuotot tai investointikustannukset. Investointilalskat kytkeytyvat laheisesti muuhun
investointiprosessiin, kuten investointivaihtoebtojsuunnitteluun. Laskelmia voidaan
kayttaa myos hyvaksi investoinnin toteutuksen aissa tai jalkikdteen tehtavassa
tarkkailussa. (Honko 1979, 77-79).

Rahoituksen suunnittelu ja investointipaatBahoituksen suunnittelu kuuluu olen-
naisesti investointien suunnittelun yhteyteen.alotvestointien suunnittelu olisi realis-
tisella pohjalla ja investoinnit olisivat toteutsttssa, pitdd myds projektien oltava ra-
hoitettavissa. Investointiprojekteille on tyypitlis ettd kassasta maksut tapahtuvat huo-
mattavasti aikaisemmin kuin kassaan maksut ja titeestointeja ei voida rahoittaa
tulorahoituksella. Rahoitukseen suunnitteluun veidwia tekijoitéa ovat rahoituksen pi-
tuus, tarjolla olevat rahoitusmahdollisuudet, ralcsen maaré ja ajankohta, jolloin ra-
hoitusta tarvitaan. Tyypillisimmaét rahoituksen kit ovat ulkoinen rahoitus oman péa-
oman tai vieraan paaoman lisayksen kautta, sisdatesitus tulorahoituksella tai pidat-
tamalla kertyneita voittovaroja seka divestointioiko 1979, 125-129)nvestointipaa-
tosten kauaskantoisuudesta ja laajasta vaikutuk$elstuen investointipaatokset tekee
yleensa organisaatiossa se taho, jolla on kokoaltéswen ndkemys yrityksen kehityk-
sestd ja myds kokonaisvaltainen vastuu yrityksietbimien menestyksellisyydesta.
Investoinnin taloudellisesta merkityksesta riippuewmestointipaatoksentekoa on voitu
hajauttaa organisaation alemmille tasoille. (HothR@9, 205-208). Investointipaatokset
tehdaan yrityksen tavoitteiden ja investointipddan mukaisesti. Toki yrityksen tavoit-
teet ja investointipolitiikka ovat ohjanneet inw@stiprosessia investointi-ideoiden et-
sinnasta lahtien. (Honko 1979, 186).

Investointien tarkkailu.Viimeisena investointiprosessin vaiheena on iroieen
tarkkailu. Investointien tarkkailun avulla pyritd@ppimaan uutta investointiprosessista
ja tekemdaan yrityksen seuraavista investoinneistastuneempia. (Honko 1979, 211-
212). Investointien tarkkailun edellytyksena ortaenvestoinneista on olemassa suun-
nitelmat ja laskelmat, joihin vertailutietoa voidaerrata. Tallgin investointilaskelmilla
on investointien suunnittelua laajempi funktio adisa tarkkailua ja sen valine. (Honko
1979, 209-210).
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3.3  Norchottin investointiprosessi

Norchottin (1992) esittelema investointiprosessnvasivaiheinen. Prosessin alkaa
potentiaalisten investointien identifioinnilla, kau projektin maarittelylla ja vaihtoehto-
jen tutkimisella. Kolmannessa vaiheessa inveselibtus analysoidaan ja hyvaksy-
taan. Neljantena vaiheena on investoinnin impleoigtit Lopuksi suoritetaan seuranta
ja jalkilaskenta.

Potentiaalisten investointien identifiointliiketoiminnan menestyksellisyys riippuu
enemman kyvysta luoda kannattavia investointejan Kupvasta investointimahdolli-
suuksien arvioinnista. Organisaatiokulttuuri, jogs@estointiehdotusten esittdminen ja
kehittaminen koetaan luontevaksi osaksi toimingastaa hyvien investointiehdotusten
esiintuloa. Yksi keino kannustaa henkilostda esiftdn investointiehdotuksia on luoda
kaksiportainen investointiehdotusten esittdmiskanansimmaisessa vaiheessa voidaan
tuoda esille viela epakypsat ideat ja karsia niigerkosta kehittelykelpoiset ehdotukset,
jotka jalostetaan varsinaisiksi investointiehdotk&is Tutkimuksissa on todettu, etta
usein strategiset investointiehdotukset tulevamyiéilta johdolta ja operatiiviset inves-
tointiehdotukset suorittavalta portaalta, kutemis&ltd henkilostélta. (Norchott 1992,
11-12).

Investointiprojektin maarittely ja vaihtoehtojentkiminen. Norchottin investointi-
prosessin toisessa vaiheessa tehtava investojettiromaarittely on haasteellinen teh-
tava. Investoinnin toteutuksen myotd saatavat hydaty pystyttava maarittelemaan
kvantitatiivisessa muodossa, investoinnille tehd&éstannusbudjetti ja investoinnin
implementointia suunnitellaan alustavasti. Invegtadean tarkempaan maaritellyn tar-
vittavan informaation hankinta voi olla kallistarofektin maarittely voi tapahtua kah-
dessa tasossa. Projektin toteutusmahdollisuuksssttetaan ensin hankkia kevyemmin
informaatiota. Jos tdman jalkeen lisaselvittelfghkemista tuetaan, hankitaan investoin-
tiehdotukseen perusteellisesti tietoa. (Norcho®219.2—-13).

Investointiprojektin analysointi ja hyvaksyntAnalysointi ja hyvaksynta kasittaa
seitseman eri vaihetta. (Norchott 1992, 14-19).

. Ensin investoinnista muodostetaan virallinen invegiehdotus. Monissa yri-
tyksissa on maaritelty millainen lopullisen investe@ehdotuksen tulisi olla ja
miten ehdotuksen virallinen kasittely edistyy.

. Taman jalkeen luokitellaan investoinnin tyyppi. éstinnin luonne maéaaritte-
lee investoinnilta vaadittavan tuottoasteen ja déffigvat laskentamenetelmat.
Pakollisilta uusintainvestoinneilta voidaan edéd#§it pienempia tuottoprosent-
teja kuin hyvin riskillisiltéa hankkeilta esimerkiksusille markkinoille.

. Taman jalkeen investoinnista laaditaan paatokseena kaytettavat laskelmat.
Laskelmien tuloksia verrataan ennakolta méaariteittykriteereihin, jotka in-
vestoinnin tulisi tayttaa tai ylittdaa. Investopribjektien taloudelliseen arvioin-
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tiin on kehitetty monia tekniikoita. Ehdotuksent&géa on voinut laatia laskel-
mat. Joissakin yrityksissa on myos tapana, ett&stointeihin erikoistuneet
controllerit tekevat laskelmat uudelleen ja valewst laskelmien taustalla ole-
vat kustannus- ja tuloarviot.
. Taman jalkeen verrataan investoinnin kustannusktiadjgrityksen tai yksikon
investointibudjettiin. Investointibudijetin rajoigetulee ottaa huomioon inves-
tointipaatoksenteossa.
. Lopuksi tehdaan taloudellisin perustein paatésstoianin hyvaksynnasta. In-
vestointipaatoksia voidaan tehdé organisaationasilla esimerkiksi inves-
toinnin taloudellisesta vaikutuksesta riippuen. tBgsen jalkeen suunnitellaan
tarkemmalla tasolla investoinnin toteutua ja siihigtyva jalkilaskenta.
Investoinnin toteutudnvestointiprojektin toteutuksesta vastaa useimitedn henki-
|6std projektipdallikdn johdolla. Implementaatiorkama on hyva suorittaa valvontaa
investointibudijetin ja suunnitellun aikataulun migessti. Mahdolliset ongelmat aikatau-
lujen ja budjetin suhteen tulisi 16ytdad jo projektoteutuksen aikana. (Norchott 1992,
19).

JalkilaskentaProjektiin liittyvaa jalkilaskentaa suoritetaan us@ projektin toteu-
tuksen aikana. Varsinaisen jalkilaskennan funktionkin useimmiten parantaa tulevia
investointiprosesseja. (Norchott 1992, 20-21).

3.4  Tutkimuksessa kaytetty investointiprosessin malli

Kaikki kolme ylla esitettya investointiprosessiaoktuivat viidesta eri vaiheesta.
Seuraavassa taulukossa (2) esitellaan viela Boydaongon ja Norchottin investointi-
prosessit. Taulukko on koottu niin, ettd samallakeaivilla esitetédén sisaltonsa puolesta
toisiaan vastaavat investointiprosessin vaiheet.
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Taulukko 2 Bowerin, Hongon ja Norchottin investipnosessit
Bower Honko Norchott
1. Ristiriita 1. Ideoiden etsinta 1. Potentiaalisiaves-
tointi-ideoiden identifiointi
2. Maarittely 2. Vaihtoehtojen méaarit- 2. Projektin maarittely
tely
3. Kannusteen hankk]-
minen investointiprojektille
4. Investointiendotuksen 3. Investointivaintoehtor 3. Investoinnin  analyt

analysointi ylemmalla ta
solla

jen arvostelu ja valinta

5.
synta

Investoinnin  hyvak;

4. Rahoituksen suunnit

telu ja hyvaksynta

sointi ja hyvaksynta

4. Implementointi

5. investoinnin tarkkailu

5. Jalkilaskenta

Eri tutkijoiden investointiprosessien sisaltamatheat olivat kuitenkin hieman eri-

laisia. Esimerkiksi Norchottin esittelema prosessélsi myos investoinnin implemen-

toinnin. Hongon ja Norchottin investointiprosessaiskasiteltin myos investointien

tarkkailua ja jalkilaskentaa, jota Bowerin malligsaltanyt. Malleissa oli myds paljon

samoja vaiheita, mutta niita oli nimetty eri tavein tutkijoiden toimesta.
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Tassa tutkimuksessa tullaan kayttamaan edelldtggate tutkijoiden investointipro-
sesseista koostettua mallia (kuvio 8).

Investointiprosessin aloitus

Ideointi

y

Ehdotuksen
muodostus

'

Analysointi ja
valinta

}

Implementointi

Jalkilaskenta

Jalkilaskenta

Investointiprosessi loppuu

Kuvio 8 Tutkimuksessa kaytetty malli investoinbpessista

Investointiprojektin alkaa investointi-ideoiden mi&alylla. Investointi-ideat synty-
vat teknisista, taloudellisista ja markkinoiltaguista tekijoistd. Toki on olemassa myo6s
muita tilanteita, kuten lakimuutokset, jotka ailtautit investointitarpeita. Jalkilasken-
nan huomioiminen on tarkeda. llman sita projekdi igg&n kuin kesken, silla projektin
loppulaskentaa ja vaikutuksien toteamista ei oteyteMikali jalkilaskenta toteutetaan
heti projektin paattymisen jalkeen, voidaan laskdiantodeta suunniteltujen kustannus-
ten vastaaminen toteutuneisiin. Kun jalkilaskertet@daan mydéhemmin, voidaan arvi-
oida myds projektin kannattavuutta.

3.5 Investointiprosessin taloudellinen johtaminen

Investointiprojekti on itsendinen taloudellinen kartaloudellisine tavoitteineen, kuten
muutkin projektit. Investointi rasittaa yrityksealdutta etupainotteisesti ja tasta syysta
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investointiprojekteille asetetaan myos aikataudidlitavoitteita. (Pelin 1999, 159-160).
Projektien tavoitteet maaritelladn usein kolmesselessa, teknisesti, taloudellisesti ja
ajallisesti. Naiden tavoitteiden pitaa olla saattatessa ja projektin osallistuvien henki-
|6iden pitaa sitoutua niihin. Suuri osa projeki@ispaonnistuu, koska niiden tavoitteet
on maaritelty epaselvasti. Suuri vaara projektiacgmistumiselle on myos se, etta pro-
jektin tavoitteet muuttuvat projektin toteutuksekama. Tasta syysta projektin suunnit-
teluun pitaa varata riittavasti aikaa. Tarkeda gosrpitdd suunnitteluvaihe suunnittelu-
vaiheena. Suunnittelutydn pitaisi loppua projektimplementoinnin alkaessa, eika ta-
voitteita saa enaa taman jalkeen muuttaa. (McGdttanlon 1991, 53-54).

Investointiprojektien taloudellinen johtaminen omnekoivaa ja toimenpiteisiin oh-
jaavaa toimintaa niin taloudellisessa kuin aikailiglessa mielessa. Investointiprojektin
johtamisen avulla saadaan tietoa projektin todedts etenemisesta, projektin toteutu-
neista kustannuksista ja mahdollisista ongelmalsthdinvestointiprojektin taloudelli-
sessa johtamisessa kannattaa keskittya projekkavaheisiin. Investointiprojektin
suunnitteluvaiheessa paatetaan 60-80 prosenttestiomtiprojektin kustannuksiin vai-
kuttavista ratkaisuista. On tarke&da kehittdd iroigprojektin suunnitteluun ja toteu-
tukseen osallistuvien henkil6iden taloudellistdtejatapaa, kustannustietoisuutta ja en-
nen kaikkea motivaatiota kustannusseurantaan. Jdongteluvaiheessa on hyva tehda
kustannustarkistuksia, jotta pystytdan toteama&o pnojekti pysynyt etukateen maari-
teltyjen kokonaiskustannusten rajoissa. Myds eropallisten alihankinta- ja muiden
sopimusten allekirjoitusta on hyva verrata projeksopimuksien kautta sitoutuvia kus-
tannuksia kokonaiskustannuksiin. (Pelin 1999, 169).1

Pelin (1999) on erottanut kustannusarviot ja inviesibudjetin erillisiksi investoin-
tiprojektin johtamisen tyokaluiksi. Pelinin (199@}gitteleméa investointibudijetti eroaa
kustannusarviosta siten, etta investointibudjetiagstannukset on linkitetty projektin
ajalliseen etenemiseen. Investointibudijetti on giigektin taloudellinen toimintasuun-
nitelma, kun kustannusarvio siséltaa luettelon seraiaskelman projektiin sisaltyvista
kustannuksista. Kustannusarviota ja investointibtiid§ voidaan kayttda toteutuneiden
kustannusten vertailuperusteena. Investointiprojeiiistannusseurannassa on muistet-
tava, ettéd seuranta tulee toteuttaa samankalaisekkuudella ja formaatilla kuin alku-
peréainen budjetointi. (Pelin 1999, 165-190). Miké&#urataan projektin kassavirtoja
vain kokonaisuutena, saadaan toki selville totesitlen ja suunniteltujen kustannusten
erotus, mutta ei yksittaisten teknisten osa-alueittdeutumista suunniteltuun. (Mc-
Grath & Hanlon 1991, 54). Hyvan seurannan edellyitykovat myds saanndollisyys,
ajankohtainen tietosisaltd, kaikkien kustannusteanmioiminen ja ohjaavuus. Kustan-
nusten osalta kannattaa huomioida toteutuneidetammgsten lisdksi projektiin sidotut
kustannukset sekéa naiden kahden kustannustyypuofesutojektin aikatauluun. Kustan-
nusseuranta on hyva sitoa aikataululliseen sewani@lldin voidaan erottaa todelliset
kustannuspoikkeamat aikataulusta johtuvista poikksi. Esimerkiksi projektibudjet-
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tia alhaisemmat kustannukset projektin tietysstepssa eivat valttamatta kerro kustan-
nusten alittumisesta, vaan projektin myohastymisebtitd aikaisemmin poikkeamat
huomataan, sitd paremmin pystytaan vaikuttamagehino kulkuun. (Pelin 1999, 165—
190).

Projektin johtaminen koostuu neljasta paavaihedsédiritellaan projektin tavoitteet,
paatetadn projektin toteutuksesta. suunnitellaajekitin toteutus ja sen jalkeen toteute-
taan projekti. Projektin toteutuksen aikana pitéd@mtrolloida jokaista projektin osaa ja
sen toimintoja. Mikéli seurataan projektin kassay@r vain kokonaisuutena saadaan
selville toteutuneiden ja suunniteltujen kustanenstrotus, mutta yksittaisten teknisten
osa-alueiden toteutumista suunniteltuun. (McGratHagalon, 1991, 53-54).
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4 INVESTOINTIEN KANNATTAVUUSLASKELMAT JA
JALKILASKENTA

Yrityksen laskentajarjestelman tulisi tukea yritgkgohtoa ja henkilostod tekeméan in-
vestointiehdotuksia, jotka ovat koko yrityksen maah edun mukaisia. Mikéli laskenta-
jarjestelman avulla ei pystyta tukemaan tata pyysid, on hyvin todennakoista, etta
esiintyy omien etujen mukaista kaytosta. Yrityksaskentajarjestelmaa tulisikin tark-
kailla myo6s silta kannalta, miten laskentajarjentish avulla voidaan tukea strate-
giamuutoksia ja investointipaatoksia. (Emmanueleyd& Merchant 1990, 319).

Vaikka laskentainformaatiolla on tarkea rooli intgestipaatoksenteossa ja sita myos
tuotetaan ja kaytetaan runsaasti paatoksenteogss, muut tekijat kuin taloudellinen
informaatio voivat joissakin tapauksissa olla régkgia investointipdatdéksenteossa
(Barton ym. 1992, 49; Kasanen ym. 1993, 79-80; [jamwi 1991, 184-185). Toisaalta
vaikka on todettu, etta investointien arvioinnikganitetddn huomiota myds kvalitatii-
visiin tekijoihin, usein investoinnin kannattavumdpitad olla riittavalla tasolla, jotta
investointiehdotus otetaan edes harkintaan. (Baneonl992, 49; Lumijarvi 1991, 184—
185). Toisinaan taas paatetaan toteuttaa investmkéa tuo yritykselle strategisia etuja,
vaikka vaihtoehtona olisi kilpailevien, taloudedgga nakokulmasta katsottuna kannat-
tavampien investointien toteuttaminen. (Kasanen 893, 10). Strategisten investoin-
tien ollessa kyseessa saatetaan tinkia myods naers@alkannattavuusvaatimuksista.
Nama hankkeet vaativat hyvin vahvaa ylimman johtidkea ja saattavat asettaa johta-
jien henkilokohtaisen aseman vaakalaudalle. (Kasgne 1993, 81). Usein investoin-
tivaihtoehtoja saatetaan vertailla jo investoirdjpktin alkuvaiheessa karkeamman las-
kentainformaation pohjalta, jolloin myds strategisajaukset ja ehdotuksen tekijan
henkilokohtainen sitoutuminen voivat vaikuttaa vaéhtojen karsintaan (Kasanen ym.
1993, 78).

Investointeihin liittyvan laskentainformaatio voatajakaa pitkittéis- ja poikittaisin-
formaatioon (Kasanen ym. 1993, 79). Pitkittaisinfaatiolla tarkoitetaan rahavirtoihin
perustuvaa, investointikohtaista informaatiotaajon tyypillisesti kasitelty normatiivi-
sessa investointiteoriassa. (Kasanen ym. 1993, Ptkittaisinformaatio on tulosyksi-
kon kokonaistulokseen, rahoitukselliseen asemaaimyi@stointitoiminnan laajuuteen
liittyvaad informaatiota. Kun tulosyksikkéa katsotagehtyjen investointien portfoliona,
poikittaisinformaatio kertoo tulosyksikon investbiniminnan menetyksellisyyden.
Poikittaisinformaation avulla voidaan esimerkilaikastella tulosyksikdn kannattavuut-
ta, omavaraisuusastetta ja tulorahoituskertymaidiéekijoiden tarkastellulla on ris-
kienhallintamielessa rajoittava tai kannustava wik tulosyksikon harjoittamaan in-
vestointitoimintaan. Poikittaisinformaatio vaikugtan merkittavasti yrityksen resurssi-
en allokointiin ja resurssien kayton valvontaanagnen ym. 1993, 79).
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Toteutettavien investointihankkeiden kvantitatimmmanalyysi on monivaikutteinen
osa taloushallinnon ohjausta. Lopulliseen invesigé@toksen perusteluna toimivat in-
vestointilaskelmat ovat pitkdn prosessin lopputulogestointilaskelmien teolle [6ytyy
useita syita. Clark, Hindelang ja Pritchard (198%-64) ovat todenneet yritysten kayt-
tavan investointilaskelmia, koska:

. laskelmat ottavat huomioon rahan aika-arvon.

. laskelmat auttavat investointien vertailussa.

. investointilaskelmat ovat helppoja kayttda ja natgohdon tuntemia mene-
telmia.

. investointilaskelmia vaaditaan saannellyssa liilkeionassa.

Kasanen ym. (1993, 78-79) ovat loytaneet toissialasyitd investointilaskelmien

kaytolle.

. Investointilaskelmilla on vallan kayttoon liittyvaspekti. Laskelmien sisallélle
ja investointiprosessille asetetuilla vaatimuksilan johto pyrkii ohjaamaan
tiedon kulkua ja esitettavien hankkeiden luonnetta.

. Laskelmien laatiminen, esittaminen, perustelu jeodallinen hyvaksyminen
jasentavat investointineuvotteluja ja jo itsesd@anat organisaatiokulttuuria.

. Investointilaskelmia tehtaessa myods dokumentoigahdon liiketaloudelliset
visiot ja luodaan pohja investointien seurannalle.

. Investointilaskelmien laadinta varmistaa osaltaarestointiehdotusten huolel-
lisen valmistelun ja pyrkimyksen realistisuuteelevaisuutta koskevissa arvi-
oissa.

. Laskentainformaation hankinnalla kannustetaan heedéen sitoutumista.

Investointilaskelmien hyddyntaminen paatoksenteesgedlyttaa, etta yrityksen johto
ymmartaa taysin, miten laskelmat on suoritettu jeErtopulliset tulokset tarkoittavat.
(Clark ym. 1989, 61-62). Investointilaskelmien kéiitpaatdéksenteon tukena on suosi
teltu valtaosassa investointitutkimuksia. Samatakaitenkin painotettu sita, etta paa-
toksentekijoiden pitdd olla tietoisia riskeistajtgolaskentamenetelmien virheellinen
kayttd voi aiheuttaa. (Drury & Tayles 1997, 92)af®&l ym. (1989, 61-62) suosittelevat
mya0s, ettd samoja arviointimenetelmia ja -perusteilisi kayttaa systemaattisesti kaik-
kiin investointiprojekteihin. Kvantitatiivisia metemia suositellaan myos kaytettavaksi
ohjeistavina, sen sijaan etta vain niiden perulstgglatetaan investointien hyvaksytta-
vyydesta tai hylkdamisesta. Paatbksenteossa siiisantaa suuri rooli myoés asiantunti-
janédkemykselle. (Clark ym. 1989, 61-62).

Investointikirjallisuudessa on yleisesti todettttagnvestointiprojektien kassavirtoja
koskevat nykyarvot ovat yhta hyvia kuin kassavateaiot, joihin laskelmat perustuvat.
Jalkilaskennan avulla on todettu, etta ennusteifiataipumusta olla liian positiivisia.
Talla harhaanjohtavuudella tarkoitetaan sita, ett@llisesti investointiprojektin toteu-
tuneet kustannukset ovat korkeammat ja myyntituotatt alhaisemmat kuin ennuste-
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tut. On luonnollista, ettd toteutuneet luvut erdamnustetuista, silla investointien arvi-
ointivaiheessa monet toteumiin vaikuttavista takig ovat tuntemattomia. (Statman &
Tyebjee 1985, 27). On kuitenkin todettu, ettd kaetrpaatdksentekijat tietavat inves-
tointilaskelmien komponenttien sisdltavan posisigi harhaa. Toisaalta investointilas-
kelmia laativat henkilot eivat valttaméattd osaatitadaskelmia, niin ettd niiden kom-

ponentteihin ei sisally positiivista vinoutumaatatghan & Tyebjee 1985, 27). Organi-
satorisen keskustelun ja ohjauksen kautta voidaettam investointiehdotuksien teki-
joitd suurempaa realismiin kassavirtaennusteidénesa. (Dryry & Tayles 1997, 92;

Tyzoon & Tyebjee 1985, 32).

4.1 Investointien kannattavuuslaskelmat

Investointilaskelmat ovat pitkalle ajanjaksolle tiltvia laskelmia, joiden
avulla investointivaihtoehtojen edullisuutta tuleh. (Honko 1977, 77).

Investointien kannattavuutta arvioivissa laskel@iggdisi huomioida seuraavat asiat.
(Shapiro 2005, 13).

. Arviointiin otetaan mukaan vain kassavirtoja.

. Laskelmat huomioivat myo6s rahan aika-arvon.

. Investointien arvioinnissa huomioidaan myos riski.

Investointien arviointimenetelmia on usein kritisoisiita, ettd niissd kaytettavat
komponentit ovat epaluotettavia ja kaytetyt kassawviperustuvat arvioihin. Monissa
investoinneissa kassavirtojen arviointi voi ollavimyhaasteellista, mutta on myds inves-
tointitilanteita, joissa se on hyvin helppoa. (Bman & Smidt 1990, 9). Investointilas-
kelmien tulokset ovat yhta hyvia kuin niissé kaytd&éiomponentit. Edistyneinkdan in-
vestointilaskelma ei voi tuottaa luotettavia jamaja tuloksia, mikali sen komponentit
koostuvat karkeista arvioista. (Honko 1977, 77 & Tn myds mahdollista tehda huo-
no investointipaatds siita huolimatta etta inveditaskelmassa on kaytetty luotettavia
kassavirtoja, mikali investointilaskelman tulokssé investointiin liittyvaan informaati-
on arvioinnissa kaytetaan virheellisia metodejaei@an & Smidt 1990, 9).

Tehtavan investoinnin luonne vaikuttaa kaytettav@@wointimenetelmaan. Pie-
nemmissa ja taktisissa investointipaatoksissa,aamdkayttaa kevyempia analyysitek-
niikoita. Merkittavat ja strategiset investoinndativat puolestaan huolellisempaa ana-
lyysia. (Bierman & Smidt 1990, 9). Kaytettava lasteenenetelma riippuu myos yrityk-
sesta ja investointiprojektista. (Klammer & Walk&86, 146). Kayttamalla eri lasken-
tamenetelmia investointien arvioinnissa, voidaaalysoida investoinnin kannattavuutta
eri nakdkulmista. (Honko 1979, 97-99).

Investointien arviointimenetelmét voidaan jakaa iyksrtaisiin (naive selection
techniques) ja edistyneisiin (sophisticated) mdmeie. Jakoperusteena on yleensa kay-
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tetty rahan aika-arvon huomioimista investointikelekassa. Yksinkertaiset investoin-
tien arviointimenetelmat eivat huomioi rahan aikasa. Yksinkertaisia investointilas-
kelmia edustavat takaisinmaksuaika ja investoirtnmttoprosentti. (Clark ym. 1989,
63; Haka, Gordon & Pinches 1985, 651). Edistyneikgestointien arviointimenetel-
miksi kasitetddn diskontattujen kassavirtojen mengit. Nama menetelméat ottavat
huomioon kassavirrat, rahan aika-arvon ja projekiskin. (Haka, Gordon & Pinches
1985, 651). Tunnetuimmat esimerkit edistyneistéestwintien arviointimenetelmista
ovat nykyarvomenetelma, sisdisen korkokannan mien&tga annuiteettimenetelma.
(Clark ym. 1989, 63; Haka, Gordon & Pinches 198Hl)6Bierman ja Smidtin (1990)
mukaan diskontattuihin kassavirtoihin perustuvaestointien arviointimenetelmat ovat
parhaita talla hetkella kaytdsséa olevia menetel@é&érman & Smidt 1990, 6). On to-
dettu, ettéd kehittyneita investointien arviointimegimia kaytetdan yha enemman.
(Klammer & Walker 1986, 146). Kehittyneiden invaateen arviointimenetelmien kay-
ton lisdantyminen on selitetty koulutuksella jalpgryksella vastata lisdantyvaan ym-
paristbsta johtuviin epavarmuustekijoihin kehittgnemilla laskentamenetelmilla.
(Klammer & Walker 1986, 147). Rahavirtojen diskaathinen on olennainen osa in-
vestointien arviointiprosessia ja diskonttaamisenlla voidaan arvioida investoinnin
arvoa Yylitse ajan. Investointien arviointimeneteinvioidaan pitaa kuitenkin vain lisa-
tyokaluna investointien arviointiprosessissa. Ngesiis ole korvike hyvélle kvalitatii-
viselle ja kvantitatiiviselle arvioinnille tai tekkaalle strategiselle suunnittelulle. Inves-
tointien arviointimenetelmid voidaan myos kayttaeheellisesti, jolloin tulokset ovat
vaaristyneita. (Bierman & Smidt 1990, 6). Peririteimskentamenetelntizn syytetty
siita, etta ne suosivat lyhytvaikutteisia investeja, jotka tuottavat itsensa takaisin ly-
hyella ajalla. Perinteisten laskentamenetelmierkatsottu laiminlydvan investointien
strategisia hyotyja ja investointeihin siséltyvigtio ominaisuuksia. Naihin syytoksiin
toisissa tutkimuksissa on vastattu silla, ettédetirsesti perusteltujen laskelmien vir-
heelliset tulokset johtuvat virheista laskelmierytk&ta. (Keloharju & Puttonen 1995,
231).

Yritysten investointiprosessia on tutkittu jo pidicalaskentatoimen tutkimuskentalla.
Monet naistd tutkimuksista ovat keskittyneet eskkntamenetelmien yleisyyteen yri-
tyksissa. Keloharjun ja Puttosen (1995) tutkimukaesuurimpien suomalaisten teolli-
suusyritysten investointikayttaytymisesta ja suttehihorisontista todettiin, ettd 43
prosenttia tutkimukseen osallistuneista yrityksstéelsi investointilaskelmia kaikkiin,
mahdollisesti tietyn kokorajan tayttaviin yrityksii Loput 57 prosenttia tutkimukseen
osallistuneista yrityksista ilmoitti kayttdvansavastointilaskelmia vain osaan inves-

° Perinteisiksi laskentamenetelmiksi katsotaan itoreskirjallisuudessa esitellyt yleisimmét laskante-
netelmat (muun muassa nykyarvomenetelma, sisdisgkolkannan menetelmd, annuiteettimenetelmé ja
takaisinmaksaika). (Keloharju ja Puttonen 1995231
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toinneista. (Keloharju & Puttonen 1995, 319-32@)uisssa yrityksissa (liikevaihto yli
117 miljoonaa euroa) on todettu kaytettdvan pismityksia enemman kehittyneempia
investointien arviointimenetelmia. Lisaksi suurigsdyksissa kaytetddn useammin mo-
nia eri laskentamenetelmia paatoksenteon tukenalolidrju & Puttonen 1995, 321).
Laskentamenetelmi& koskevissa tutkimuksissa ontttgdetta investointien arviointiin
kaytetaan rahan aika-arvon huomioon ottavia meméielTosin samanaikaisesti kayte-
taan usein myos takaisinmaksuajan menetelmaa. \([Brurayles 1997, 87; Lumijarvi
1991 171; Ross 1986, 15). Kaikkein suosituimmatdatamenetelméat ovat nykyarvo-
menetelma, sisdisen korkokannan menetelma ja taksksuajan menetelma. (Lumi-
jarvi 1991, 171). Keloharjun ja Puttosen (1995kimuksen mukaan takaisinmaksuajan
menetelma on suosituin suomalaisten yritysten &éydt laskentamenetelma. 87 pro-
senttia tutkimukseen osallistuneista yrityksistaaitti kayttdvansa takaisinmaksuajan
menetelmaa. (Keloharju & Puttonen 1995, 320). S0f0ismman ruotsalaisyrityksen pii-
rissa tehty kyselytutkimus osoitti, ettda myods ratasyritysten keskuudessa takaisin-
maksuajan menetelm& on suosituin investointieroamimenetelma. 78 prosenttia ky-
selyyn vastanneista yrityksista ilmoitti kayttavanakaisinmaksuajan menetelmaa. Toi-
seksi suosituimmaksi laskentamenetelméksi kysebmugteella nousi nykyarvomene-
telma, jota kaytti 52 prosenttia kyselyyn vastasteelrityksista. Tutkimuksessa todet-
tiin myds, etta 69 prosentissa yrityksista kayietitakin diskontattujen kassavirtojen
menetelmaa. (Sandahl & Sjogren 2003, 55-56). Lumii@h kuitenkin Kkritisoinut kyse-
lytutkimuksena tehtyja tutkimuksia yrityksissa leétyéivista laskentamenetelmista. Ha-
nen mukaansa tutkimuksissa olisi pitanyt selvittd@s miten yritykset kayttavat erilai-
sia laskentamenetelmia. Kaytetaanké niitd esimsrlgkanndllisesti tai kaikissa inves-
toinneissa. (Lumijarvi 1991, 171).

4.2  Investointilaskelmat ja niihin liittyvat epavarmuus tekijat

Investointiprojekteihin liittyvan riskin on katsatkoostuvan kolmesta eri riskityypista.
(Shapiro 2005, 136; Andersson, Ekstrom & Gabrielsk®#04, 148).

. Projektiin liittyva riski. Projektiin liittyva risk syntyy erilaisista investoinnin
epavarmuustekijoistd, jotka vaikuttavat investdastelmiin. Investointilas-
kelmiin liittyy useita epavarmuustekijoita, sillaviestointilaskelmissa pyritdan
ennustamaan taloudellisia tulemia useiden vuosigign.

. Yrityskohtainen riski.

. Systemaattinen riski.

Investointilaskelmiin liittyvid epévarmuustekijoitivat (Andersson ym. 1994, 148):

. laskentakorkokanta. Yleinen korkokanta voi vaihalgd tama vaikuttaa myos
investointien odotettuun tuottoon. Mikali yleinenrkotaso nousee, odotetaan
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investoinnilta korkeampaa tuottoa. Vastaavastikfukokanta laskee, voidaan
joustaa myos tuotto-odotuksissa.

. tuottoihin ja kustannuksiin liittyvat tekijat. Tuofen maaraan vaikuttavat pal-
jon kysyntatekijat ja kilpailijoiden toimenpitedfustannuksiin vaikuttavat os-
tohinnat ja palkkakustannusten kehitys. Mikéli ardaan, ettd hintamuutokset
vaikuttavat seka tuottoihin ettéd kustannuksiin yp#jon, voidaan hintamuu-
tokset jattaa investointilaskelmien ulkopuolelle.

. pitoaika. Pitoaika voi olla teknisté tai taloudsti. Teknisella pitoajalla tarkoi-
tetaan investoinnin kayttdikaa ennen laitteen tmgoamista. Taloudellinen pi-
toaika tarkoittaa sitd, kuinka kauan investointia kannattava kayttaa, kun
huomioidaan markkinoiden tarpeet ja investoinnhotkuus muihin vaihtoeh-
toihin nahden.

Epavarmuustekijoistd huolimatta investointilaskelora laadittava. Investointilas-
kelmaan sisaltyvien tekijoiden realistisuutta vaidaselvittaa tekemallda herkkyysana-
lyyseja, joissa selvitetdan kuinka herkka lasketmaeri tekijoiden vaihtelulle. (Anders-
son ym. 1994, 148; Shapiro 2005, 136). Tall6in taehtoisia laskelmia, joissa on eri
arvot laskentakorolle, pitoajalle, kustannuksiketyotoille, jolloin ndhdaan miten olo-
suhteiden muutos vaikuttaa kannattavuuteen. Vaibdo@ on myds investoinnin Kriitti-
sen pisteen laskeminen. Kriittisen pisteen avullad&&n millainen vuotuinen ylijaama,
pitoaika tai laskentakorkokanta tarvitaan, jottaestointi on kannattava. (Andersson
ym. 1994, 148).

Investointilaskelmaan sisaltyvaa epavarmuutta @bientdd myos erilaisten puskuri-
en avulla. Taloudellista pitoaikaa voidaan esimeskiaskea tai laskentakorkokantaa
voidaan nostaa. Kun lyhennetaan investoinnin kemi jatetaan epavarmimpien vuosi-
en tuotot investointilaskelmasta pois. Mita kauengp#uotto hankintahetkesta on, sita
epavarmempaa on sen toteutuminen. Samalla voidgés korottaa jadnndsarvoa, jotta
laskelmasta tulee totuudenmukaisempi. Kun korotetaskentakorkokantaa, siséllyte-
taan investointilaskelmiin tietty riskitekija. ny&gvolaskelmassa tuotot ja kustannukset
menettavat arvoaan, kun kaytetddn korkeampaa kadarkokantaa. Annuiteettilas-
kelmassa laskentakoron nosto taasen nostaa visisittEdomakustannusta. (Anders-
son ym. 1994, 149).
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4.3 Investointilaskelmat, jotka eivat huomioi rahan aika-arvoa

4.3.1 Takaisinmaksuajan menetelméa

Takaisinmaksuajan menetelmé kertoo ajan, jonkadssia investointi on tuottanut sii-
hen kéaytetyt varat takaisin. Investoinnin takaisisuaika lasketaan seuraavasti.

takaisinmaksuaika = projektin kustannukset laskejdada / projektin tuotot lasker
ta-ajalta

Takaisinmaksuaika kertoo projektin likviditeetistutta se ei varsinaisesti arvioi
projektin kannattavuutta. Tasta syysta takaisinmaksa suositellaan kaytettavaksi
muiden menetelmien kanssa. (Clark ym. 1989, 66S6@piro 2005, 18). Takaisinmak-
suajan on katsottu kertovan myos investointiprapekskillisyydesta. Mita pidempi on
takaisinmaksuaika, sitd enemman riskia investoirkaitsotaan sisaltavan. (Clark ym.
1989, 66—67; Shapiro 2005, 18). Mikali takaisinmad§aksi saadaan investoinnin pito-
aika, yritys ei saa korvausta niille korkokustarsili&, jotka investointi aiheuttaa. (An-
dersson ym. 1994, 134-135). Yrityksissa investaiiakaisinmaksuajalle voidaan maa-
ritella myods maksimiaika. Ne projektit, jotka adittat tai ovat yhté pitkia kuin maksimi-
aika, ovat hyvaksyttavia. (Clark ym. 1989, 66—6f@adro 2005, 18).

Kassavirtaongelmista karsivat yritykset ovat kiistumeita investoinneista, jotka
tuottavat nopeasti tulovirtaa. Yrityksissa, joissakassavirtaongelmia, lasketaan mie-
lellaan suunnitteilla oleville investoinneille takmmaksuaika. Myds yrityksissa, joissa
ulkopuolinen rahoitus on erittéin kallis rahoitusl® ollaan kiinnostuneita investoin-
neista, jotka tuovat nopeasti tulovirtaa muidenesteintien rahoitukseen. Naissa yri-
tyksissa otetaan rahoituksellisista syista takmsksuajan menetelmd mukaan inves-
tointien arviointiin. (Clark ym. 1989, 66-67, 71Badomarajoitteiset yritykset voivat
kayttaa takaisinmaksuajan menetelmaa toiseen taksaien. Takaisinmaksuajan mene-
telmaa kayttamalla yritys voi arvioida missa ajass@stointi tuottaa itsensa takaisin ja
kuinka kauan yrityksessa parjatdan ilman tuloraistét. (Shapiro 2005, 29). Samasta
syysta riskillisilla toimialoilla toimivat yritykse joille investointikustannusten saami-
nen takaisin nopeasti on tarke&ad, suosivat takaetsuajan menetelmé&é. Takaisinmak-
suaika on koettu hyddylliseksi myds niissa yritglssi, joissa tuotteiden elinkaaret ovat
lyhyité ja uusiin tuotteisiin kaytetyt investointigtannukset halutaan saada nopeasti ta-
kaisin. (Clark ym. 1989, 66—67, 71).

Takaisinmaksuajan suosio on ymmarrettavaa, silldnskelppo toteuttaa ja ymmar-
taa myds ilman koulutusta. Takaisinmaksuaika oditicmaalisesti paljon kaytetty las-
kentamenetelma ja sen kayttoon on totuttu yrity@ésigAndersson ym. 1994, 134-135;
Clark ym. 1989, 66—70; Shapiro 2005, 19; SandaBj@ren 1995, 56).



50

Takaisinmaksuaikaa investointien arviointimenetelén&n kritisoitu, koska laskel-
massa ei huomioida takaisinmaksuajan jalkeen ki@rtgnottoja. Perinteinen takaisin-
maksuaikalaskelma ei myodskaan huomioi rahan akeaar(Shapiro 2005, 19: Zim-
merman 1995, 115-116). Tasta johtuen takaisinm#fs@avostaa esimerkiksi neljan-
nen vuoden nettokassavirrat yhta hyviksi kuin enséisen vuoden nettokassavirrat.
(Clark ym. 1989, 66—70; Shapiro 2005, 19). Takamksuajan menetelma ei myos-
kaan erittele projekteja, jotka vaativat erilaisgnoitustarpeita. Lisaksi takaisinmaksu-
aika ei sellaisenaan huomioi rahoituksesta johtyrigektin kustannuksia. Takaisin-
maksuajasta on kehitetty myds projektin rahoituskusukset huomioiva menetelnta.
(Clark ym. 1989, 66—70). Kritiikista huolimatta tkinmaksuaika on suosittu mene-
telma. Tietyissa olosuhteissa sen kaytto voidadatiomyds suositeltavaksi. (Clark ym.
1989, 71).

4.3.2 Investoinnin tuottoprosentti

Investoinnin tuottoprosentti vertaa vuosittaista verotonta tai verojen jalkeaata-
vaa tuottoa investointiin kaytettyihin varoihin.vestoinnin tuottoprosentilla on useita
laskentatapoja. Voidaan laskea vuosittainen tuoti@stoinnille, vuosittainen tuotto
keskiarvoinvestoinnille, keskiarvotuotto keskiamwaestoinnille tai keskiarvotuotto in-
vestoinnille. Investoinnin tuottoprosentit laskeptzhjautuu yrityksen sitoutuneen paa-
oman laskentaan, jonka laskentakaava on esitétgebsa 1. (Clark ym. 1989, 72-73,
74). Seuraavassa on kaava investoinnin tuottoptiodaskentaan.

investoinnin tuottoprosentti = ( nettotulos / stimut pddoma ) * 100

Investoinnin tuottoprosenttia kohtaan on esitetggpankritiikkia. Investoinnin tuotto-
prosentti ei huomioi tuottojen kertymisajankohtaskannustaa taten hankkeisiin, jotka
tuottavat itsensé takaisin nopeasti investoinniautksen jalkeen. Tama voi johtaa ly-
hytnakdisyyteen yrityksen toiminnassa. Toinen nigiké puute investoinnin tuottopro-
sentissa on investoinnin kustannuksen huomioimifi@seessa olevan omaisuuden to-
dellinen arvo on se kuinka yritys pystyy hyddynt@mésita tuottavassa toiminnassa.
Investoinnin tuottoprosentin kaavassa jakajanawtekkin investointi eli se rahamaa-
ra, joka on kaytetty investoinnin aikaansaamisekdark ym. 1989, 74).

19 Rahoituksen kustannusten huomioimien takaisinmajsumenetelmaé kaytettdessa. Vahennetaan jo-
kaisen vuoden tuotoista tuottoja vastaava prosahtwm rahan kustannus. Esimerkiksi rahan kustannus
on 10 %, tuotto ensimmaisena vuonna on 10 000 eteban kustannus tuotoista on 1 000 euroa. Talldin
lopulliseksi takaisinmaksuajan menetelmaan otekisitaiotoksi ensimmaiseltd vuodelta jaa 9 000 euroa
(Clark ym. 1989, 69-70).

! Laskentamenetelmé tunnetaan myos nimella retuim@stment, lyhennettyna ROI. (Clark ym. 1989,
72-73).
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4.4  Investointilaskelmat, jotka huomioivat rahan aika-arvon

4.4.1 Nykyarvomenetelméa

Nykyarvomenetelma kertoo investoinnin rahamaardksemattavuuden. Nykyarvome-
netelméan perusajatuksena on diskontata eri aifaiepatasaisesti kertyvat investoinnin
kassavirrat samaan ajankohtaan, joka useimmitanvastoinnin hankintahetki. Mikali
investoinnin nykyarvo on suurempi kuin nolla, ka#sm, ettd investointi tuottaa siihen
kaytetyt varat takaisin. (Andersson ym. 1994, 138nko 1979, 91-92; Levy & Sarnat
1990, 34—-38; Shapiro 2005, 14).

investoinnin nykyarvo = investoinnin hankintahetkegiskontatut tuotot + inves
toinnin hankintahetkeen diskontattu jadnndsarvivestoinnin hankintahinta

Investointikirjallisuudessa nykyarvomenetelmaa arvditu luotettavana ja tehok-
kaana investointien arviointimenetelmana. (Bierr&a®midt 1990, 57).
Nykyarvomenetelmaa on kritisoitu seuraavista syista
. Nykyarvomenetelmassa kaytettavien komponenttiessaartojen, jaannosar-
von ja laskentakorkokannan, arviointi on koettuvepénaksi.
. Nykyarvomenetelman on katsottu keskittyvan liikagyksen lyhyen tahtai-
men menestykseen.
. Nykyarvomenetelman on katsottu keskittyvan ykste&n investointien arvi-
ointiin, jolloin strategisen kokonaisuuden suuralittkarsii. (Bierman & Smidt
1190, 10).
Nykyarvomenetelman haasteena on korkokannan nééniten. Nykyarvomenetelma
voi myds tuntua vaikeasti ymmarrettavalta henkalgjbka ei ole perehtynyt investointi-
laskelmiin. (Shapiro 2005, 17).

4.4.2 Sisaisen korkokannan menetelma

Sisdinen korkokanta on korkokanta, jolla diskontadt investoinnin tulot ja menot
ovat yhtd suuret. Toisin sanoen sisédinen korkokantsiis korko, jonka mukaan dis-
kontattaessa investoinnin tuotto eli nykyarvo olandHonko 1979, 85-86 & 89; Levy
& Sarnat 1990, 39-41; Shapiro 2005 21-23). Invasiai sisdinen korkokanta laske-
taan seuraavasti.

investoinnin nykyarvo = 0




52

Sisaisellad korkokannalla laskettaessa investomtkannattava, mikali sisainen kor-
kokanta on suurempi kuin yrityksessa vaadittu twatatimus eli yrityksen tavallisesti
kayttama laskentakorkokanta. Sisédinen korkokannaéritimisessa on omat hanka-
luutensa ja usein se I6ydetaan interpoloimallani$ol979, 85-86 & 89; Levy & Sar-
nat 1990, 39—41 Shapiro 2005 21-23).

Sisadisen korkokannan avulla saatuja tuloksia oppgeelymmartaa. Sisdinen korko-
kanta ei myoskaan vaadi etukateen maaritettyd karkk@aa. Tosin tieto vertailuperus-
teena kaytettavasta korkokannasta pitda olla teddSisdisen korkokannan avulla las-
kettu korkokanta voi myos olla avuksi muiden projek tuottovaatimuksia maaritetta-
essa. (Shapiro 2005, 27; Zimmerman 1995, 112-1843ainen korkokanta ja inves-
toinnin nykyarvo saattavat suosia eri projektietfeatusta. On todettu, ettd menetelmat
antavat eri tuloksia, kun kassavirtojen kertymis#gd perusinvestoinnit ovat erisuuret.
Nykyarvomenetelma antaa paremman tuloksen niitigegteille, joiden kassavirrat ker-
tyva paaasiassa pitoajan alkupuolella. Tallaisiapauksissa on suositeltu nykyarvome-
netelman kayttamista, silla se esittaa paremmiamrataihtoehtoiskustannukset. (Shapi-
ro 2005, 25-27; Zimmerman 1995, 112-114).

4.4.3 Annuiteettimenetelma

Annuiteettimenetelmassa investoinnin eriaikaiserifukset muunnetaan kesken&an
yhta suuriksi vuosittaisiksi summiksi investoinmpitoajalle. Tama tarkoittaa sita, etta
hankintameno jaetaan investoinnin pitoaikaa vadtaawosille padomakustannuksek-
si. Kun investoinnin vuosittaisista tuotoista vahetdan vuosittaiset padomakustannuk-
set ja ndin saadut investoinnin vuosittaiset nattot lasketaan yhteen, saadaan inves-
toinnin kannattavuus. (Andersson ym. 1994, 136—H#81ko 1979, 83—-85). Annuiteet-
timenetelman kaytto edellyttaa, etté tiedetdanstouanin pitoaika, laskentakorkokanta,
investoinnin hankintameno ja vuosittaiset tuotatoWinen paddomakustannus saadaan,
kun kerrotaan perusinvestointi annuiteettitekijgadomakustannus koostuu koroista ja
poistoista. (Andersson ym. 1994, 136-138). Annttitaskelmissa laskentakoron osuus
tointiaika. (Honko 1979, 83-85).

Investoinnin nettotuotto on annuiteettimenetelméarkaan positiivinen, mikali vuo-
sittaiset tuotot ovat suuremmat kuin vuotuiset K#yjfa padomakustannukset. (Anders-
son ym. 1994, 136-138; Honko 1979, 89). Laskelnogputulos kertoo sen millaisen
yli- tai alijgaman investointi tuo yritykseen. Mik§lijadma vastaa yrityksen tavoitteita,
investointia voidaan pitdd kannattavana. (Andersson 1994, 136-138). Kun verra-
taan eri investointeja, paras investointi on sakgvuosittainen nettotulos on suurin.
(Honko 1979, 91-92).
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4.4.4  Nykyarvoprofiili

Investointien kannattavuutta laskettaessa kanndttemamioida myo6s investoinnin
luonne ja valita laskentamenetelmé investoinnimteen mukaan. Vaikka nykyarvo-
menetelmaa on pidetty monissa tutkimuksissa paehaarestointien arviointimenetel-
mana, sekaan ei valttamatta sovi kaikkiin invegtiignteisiin. Nykyarvo menetelmaa
kohtaan on myos esitetty kritiikkia, silla nykyanaenetelma ei esimerkiksi ota huomi-
oon projektin kokoa. Toisin sanoen se ei esitagtarmahdollista investointien kombi-
naatiota, johon yritykselld on mahdollisuus invetomaarittelemallaédn paaomarajoit-
teella. (Lefley & Morgan 1999, 39). Yhtend mahdallitena investointien arvioinnissa
on kayttaa samanaikaisesti useampien laskentanhereiejoukkoa, jotka kuvaavat
investoinnin kannattavuutta eri nakoékulmista. Eskiksi nykyarvomenetelmésta ja
muista laskentamenetelmista on johdettu laskentateknien joukko, jota kutsutaan
nykyarvoprofiiliksi. Nykyarvoprofiili voidaan muodstaa, kun lasketaan diskontattu ta-
kaisinmaksuaika, diskontatun takaisinmaksuajankiside marginaalinen kasvu (Lef-
ley 2000, 28; Lefley & Morgan 1999, 38-39). Naideskentamenetelmien avulla voi-
daan arvioida investoinnin kannattavuutta myds ankgittyvan riskin, investointipro-
jektin likviditeetin ja investoinnin pitkan tahtéaen hyotyjen osalta. Aikariskilla tarkoi-
tetaan sita, etta mitd kauemmin investoinnin haakirenon kattaminen tuotoilla kestaa,
sitd suurempi riski on, etté investoinnin hankint@ima ei saada koskaan katetuksi.
Hankintamenon kattamiseen liittyy myos investoinlikviditeetti. Mita kauemmin in-
vestoinnin hankintamenon kattaminen kestaa, sdampaan yrityksen paaomaa on si-
dottu investointiprojektiin. (Lefley & Morgan 19998-39).

Malliesimerkki nykyarvoprofiilin laskennasta on testy liitteesséa 2. Nykyarvoprofii-
lin laskenta aloitetaan projektin nykyarvon laskaten Taman jalkeen lasketaan dis-
kontattu takaisinmaksuaika. Diskontattu takaisinsuaika on muunnos perinteisesta
takaisinmaksuajasta silla erotuksella, etta diskitunttakaisinmaksuaika huomioi rahan
aika-arvon. Diskontattu takaisinmaksuaika mittagestointiprojektin aikariskia ja lik-
viditeettid, silla se laskee investoinnin kriitiispisteen eli pisteen, jossa investoinnin
hankintameno on katettu investoinnista saaduilkkafhtatuilla kassavirroilla. Taman
jalkeen nykyarvoprofiilin muodostamista jatketaaskemalla diskontatun takaisinmak-
suajan indeksi. Takaisinmaksuajan indeksi laskejakamalla projektin diskontatut
kassavirrat investoinnin hankintamenolla. Takaisikeuajan indeksin avulla voidaan
osoittaa kuinka moninkertaisesti investoinnin hatkineno saadaan katettua ja mittaa
nain ollen investoinnin kannattavuutta. Investoontisitéa kannattavampi mita suurempi

12 Nykyarvoprofiili, NPVP, net present value profile

Diskontattu takaisinmaksuaika, DPB, discounted pakb

Diskontattu takaisinmaksuajan indeksi, DBPI, distted payback index
Marginaalinen kasvu, MRG, marginal growth rate
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luku saadaan tulokseksi. Esimerkiksi mikali tuldésiesaadaan yksi, tulee investoinnin
hankintameno kertaalleen katetuksi investoinnistadsilla kassavirroilla. Takaisin-
maksuajan indeksin heikkoutena, kuten myos takaisksuajan heikkoutena on se, etta
laskelma ei huomioi investoinnin pitoajan jalkeesrtivia tuottoja. Viimeiseksi laske-
taan marginaalinen kasvu. (Hastings 1996, 39-40).

Naiden laskelmien jalkeen yrityksen johto voi h&akinvestointipaattksen tekoa las-
kelmien ja kvalitatiivisten seikkojen perusteellyots rahoituksellinen asema voi vai-
kuttaa investointipaatokseen. Hyvékin investoimtidaan joutua torjumaan, mikali yri-
tyksella ei ole padaomaa investoinnin rahoittamisédanien eri laskentamenetelmien
kayttaminen investointipaatoksenteossa on hyodgllislain voidaan varmistaa, etta
investoinnin taloudellista kannattavuutta arvioldamonista eri nakokulmista. Esimer-
kiksi kassavirtojen kertymisajankohdat voivat pdékbuomattavasti toisistaan. Diskon-
tatun takaisinmaksuajan avulla voidaan todeta, rmkastointiprojekteista maksaa it-
sensd nopeimmin takaisin. Yritykselle, jolla on gaarajoitteita, voi olla hyodyllista
laskea takaisinmaksuajan indeksi ja tietdd mik&stoinneista tuottaa hankintamenon
parhaiten takaisin. (Hastings 1996, 39-40).

4.5 Investointiprojektien jalkilaskenta

Tutkimuksissa on todettu, etta verrattain harvoigsadissa toteutetaan investointien
taloudellista kannattavuutta arvioivaa jalkilaskent(Barton ym. 1992, 46-47). Inves-
tointien tarkkailua harjoittavien yritysten maand kuitenkin lisaantynyt Yhdysvalloissa
ja Iso-Britanniassa. (Huikku 2001, 32 — 33). Yrigys harjoittama jalkilaskenta voi olla
my0s valikoivaa ja sitd on toteutettu vain tietypgpisten investointien kohdalla. (Bar-
ton ym. 1992, 46-47). Suomalaisissa yrityksissa@stnintien tarkkailu on keskittynyt

suuriin investointeihin. (Huikku 2001, 32 — 33).

Jalkilaskenta suoritetaan projektin paattymisekegih. Sen kaytannon tarkoituksena
on osoittaa projektin lopulliset kustannukset, tedille kustannuspoikkeamat ja auttaa
poikkeamien analysoinnissa seké arvioida projek#innattavuutta. Jalkilaskennan to-
teutusajankohdasta riippuen voidaan keskittya paajektin toteutuneisiin kustannuk-
siin tai ulottaa laskenta koko projektin kannattavai analysoivaksi. (Pelin 1999, 180—
181). Jalkilaskennan avulla voidaan oppia aikaisemtehdyista investoinneista ja pa-
rantaa investointitoimintaa. Vaikka varsinaistgggtelmallista jalkilaskentaa ei harjoi-
tettaisikaan, myos epavirallisempi jalkilaskennatetittaminen parantaa investointitoi-
mintaa. (Barton ym. 1992, 46—-47). Toteuttamall&il@skentaa on myds mahdollista
kehittaa investointeihin liittyvia tunnuslukuja,illa on merkittava vaikutus yrityksen
investointitoimintaan. Seurattaviin tunnuslukuinioivat vaikuttaa toimialakohtaiset
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tekijat tai investoinnin tyyppi. Esimerkiksi tel@#la seurattavia tunnuslukuja voisivat
olla:
. yleisesta kustannuskehityksesta laadittavat yhegoty kuten palkkakehitys,
ulkopuolisten palvelujen laskutuksen kehitys taielaja materiaalikulujen ke-
hitys.
. yrityksen oman henkiloston kayttdma tydaika ja plkalisten palvelujen toteu-
tuneet kustannukset per verkon osa tai maantigteelllue tai rakennuskilo-
metrit.
. yrityksen oman henkilésto tydaika suunnittelutyolp@n verkon osa tai maan-
tieteellinen alue tai rakennuskilometrit.
. laitteiden asennusaika per laitteiden hankintahifftalin 1999, 180-181).
Investointien tarkkailun yleiset motiivit voidaaakjpa kahteen ryhmaan sen mukaan
vaikuttavatko ne tarkkailun kohteena olevaan inMesin vai yleisesti investointitoi-
mintaan. Tarkkailun kohteena olevaan investoiniiityvat motiivit ovat suunnitelmien
toteutumisen toteaminen, korjaavat toimenpiteetl@tetun hankkeen hylk&daminen.
Investointikaytantdjen parantamiseen tulevaisuualdissyy opitun siirtdminen uusiin
projekteihin, ehdotusten realismin parantaminemyastointitoiminnan yleinen paran-
taminen. (Huikku 2001, 36). Jalkilaskennan osaltanollisen jalkilaskennan toteutta-
minen myds motivoi tekemaan perusteelliset selgyknvestoinnin kustannuksista ja
mahdollisista tuotoista jo investoinnin toteutuksdétana. (Pelin 1999, 180-181).

Suurimpana motivaation luojana investointien tailkikan on pidetty oppimista. Yri-
tykset siis haluavat seurata investointiprojekt@mistumista, oppia vanhoista inves-
tointiprojekteista ja hyodyntad tata saatua tietoadatulevissa investointiprojekteissa.
Muita erityisen merkittaviksi koettuja motivaati&i@ita investointien tarkkailuun oli-
vat suunnitelmien toteutumisen toteaminen ja iroiatoiminnan yleinen parantami-
nen. Oppimisprosessia voivat haitata organisagtimiustusmekanismit, kuten lasken-
tainformaation vaaristeleminen ja tarkkailutuloksikertomisen valttdminen. Muiksi
tarkkailua vaikeuttaviksi tekijoiksi on mainittu miokset liiketoimintaymparistdésséa se-
ka vaikeudet investoinnin erillistuottojen ja kustassaasttjen erottelussa. (Huikku
2001, 33). Tarkkailua rajoittavat tekijat voidaakga organisatorisiin, taloudellisiin ja
teknisiin tekijoihin. Organisatorisia tekijoita dva

. patevan tarkkailuhenkiléston puute

. tarkkailuun osallistuvien henkil6iden vastustus

. riski-investointien karttaminen

. tarkkailun pitaminen tarpeettomana.

Taloudellisia tekijoita ovat:

. tarkkailun aiheuttamat kustannukset.

Teknisia rajoitteita voivat aiheuttaa:

. erillistuottojen ja kustannusten erottelu
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. liketoimintaympariston muutokset
. hyvien tarkkailukohteiden ja hyvan tarkkailuajankah valitseminen. (Huikku
2001, 36).

Tutkimusten mukaan ylimman johdon tavoitteena itniesien jalkilaskennassa on
ollut paatoksentekoprosessin ja hyvaksyttavanteaskin selvittdminen, mutta liiketoi-
mintayksikkojen johtajat kokevat arvioinnin tarkdiseksi johtajan ammattitaidon arvi-
oinnin. (Barton ym. 1992, 47).

Investointien tarkkailulle ovat tyypillisia seuradvominaispiirteet. Ensin valitaan
tarkkailtavat hankkeet. Valintakriteerind on yle@hsnkkeen koko. Tavallisesti tarkkai-
lu on kertaluonteista ja se tehdaan yleensa vastsioinnin tuotantokayttéon ottami-
sen jalkeen. Tarkkailussa kaytetaan samoja laskmmeatelmia kuin investointiehdo-
tuksessakin. Tavallisesti investointiehdotuksenjdéle ja projektin vetdjille jarjeste-
taan tilaisuus esittdd kommenttinsa tarkkailurag@atennen sen jakamista. (Huikku
2001, 33-34). Tarkkailun suorittajasta on Kirjallislessa eriavida mielipiteitd. Toiset
ovat sitd mielta, ettd tarkkailun tulisi suorit@&uperaisen investointiehdotuksen tekija
ja projektivastaava, silla he tuntevat projektimhaéten. Toisten mielesta ulkopuolisen
tulisi suorittaa tarkkailu, jotta voitaisiin saitgé tarkkailun objektiivisuus ja luotetta-
vuus. On myds todettu, etta alkuperaisen invesatidbtuksen tekija voi toimia projek-
tin tarkkailijana ja samalla voidaan sailyttaa éjgisuus, mikali talla henkildlla ei ole
merkittavaa informaatioetua muihin organisaatia@efjiin nahden. (Huikku 2001, 142).

Jalkilaskennasta opittuja asioita voi siirtdd orgaatiossa seuraavin keinoin.

. Tarkkailun tulokset jaetaan riittavan suurelle jol

. Tarkkailun tulokset esitetaén tietylla standardafée

. Raportointikieli on selkeaa.

. Tarkkailun tulokset arkistoidaan. (Huikku 2001)

Millsin ja Kennedyn (1993) suorittamassa tutkimwdsseon selvinnyt monia mielen-
Kiintoisia tapoja kaytanndssa toteutetuista toinitergid, jotta investoinnin tarkkailun
kautta opittua tietoa voitaisiin levittéa mahdattisnan monille investointitoimintaan
osallistuville henkildille. Joissakin yrityksisséviestoinnin tarkkailun tuloksista tehtiin
kirjallinen raportti. Yhdessa tutkimukseen osaliigtista yrityksista dokumentointiin
tarkkailun tulokset ja tuloksista muodostettiine&daspaus. NAma case-tapaukset kasitel-
tiin johtajille ja paallikdille tarkoitetussa koulusohjelmassa opetustapauksina. Yhdessa
yrityksessa tarkkailun tulokset kaytiin l&pi yhisgi palavereissa ja osallistujat kavivat
tulokset lapi opetusmielessa omissa tulosyksikaissgMills ja Kennedy 1993, 4).



57
5 INVESTOINTIPROSESSIIN VAIKUTTAVAT TEKIJAT

Kontingenssiteoria on 1960-luvulla kehitetty orgaaatioteoriaan liittyva lahestymista-
pa. Johdon laskentatoimen teoriassa kontingenssiéeon esitetty 1970-luvun puoliva-
listd. Viime vuosikymmeniné kontingenssiteoriastatollut dominoiva johdon lasken-
tatoimen tutkimuksissa, joissa on kasitelty toinailisia ja organisatorisia nakdkulmia.
Kontingenssiteoreettinen lahestymistapa johdoneiasitoimessa perustuu ajatukselle,
ettd ei ole olemassa universaalia, kaikille orgzatisille kaikissa tilanteissa soveltuvaa
laskentajarjestelmaa. Sopivan laskentajarjestelomiimaisuudet riippuvat tietyista olo-
suhteista, jotka organisaatio maéarittelee ja |ojs& (Otley 1980, 413).

Investointiprosessi on perinteisesti ymmarrettyegtelmallisend prosessina. (Nor-
chott 1992, 9). Investointiprosessin on katsotpakduvan yrityksen organisatorisessa
keskuksessa. Investointiprosessin on todettu olewmmovaikutussuhteessa yrityksen
strategian ja henkiloston kanssa. Tata vuorovagdauthdetta ei kuitenkaan yleensa ole
maaritelty. (Norchott 1992, 10-11).

Strateginen suunnittelu

v Y Y

Formaali investointiprosessi

Potentiaalisten Projektien iﬁ‘(/if)sstt?llsllgr-l Seuranta ja
1nv?§tqt1:1t11en = maarllttelty ja = A | Implementaatio =9 jilkilaskenta

maarittely sc€ulonta hyvéiksynta

Palaute
Henkilosto
Kuvio 9 Investointiprosessi ja sen vuorovaikutogamisaatiossa (Norchott 1992,
10-11).

Usein investointiprosessi on maaritelty tapahtuvdéenaalissa muodossa. Tahan
kannustavat yrityksissa luodut investointimanugaliinvestointipolitiikka. Harvoin in-
vestointiprosessin maarittelyyn on kuitenkaan gty epéavirallisia informaatiokana-
via. (Norchott 1992, 10-11).

Yritysten kayttdmissa investointien arviointimenetissad on havaittu eroavaisuuk-
sia. Naiden eroavaisuuksien on katsottu johtuvamisban erityispiirteista, yrityskoh-
taisista tekijoista ja investointiprojektin luongt@. (Akalu 2003, 357). Erilaisiin tilan-
teisiin soveltuvien arviointimenetelmien valitsemmon tosin haasteellista ja se edellyt-
taa erilaisten laskentamenetelmien kriittista asailytia ja vertailua. (Akalu 2003, 355).
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5.1  Toimialakohtaiset tekijat

Segelodin (1996, 232) tutkimuksen mukaan invesfmosessit ovat erilaisia eri yrityk-
sissa. Tutkimuksen mukaan on kuitenkin havaittu sngfita samallakin toimialalla ole-
vien yritysten keskuudessa investointiprosesseistiydettavissd samankaltaisuuksia.
(Segelod 1996, 232).

Investointien arviointiin kaytettavien laskentamiatmien vaikuttaa myos yrityksen
toimiala. (Maccarone 1996, 47). Toimialaymparistéédaan kuvata muuttujilla toimi-
alan turbulenssi/levottumuus, kompleksisuus jau@dédlinen vihamielisyys. (Maccaro-
ne 1996, 45). Turbulenteissa toimintaymparistoisgtiikset hydtyvat enemman kehit-
tyneiden investointien arviointimenetelmistd, sildma menetelmat huomioivat pa-
remmin joustavuutta. (Maccarone 1996, 48). kayedtdlaskentamenetelmien liséksi
toimintaymparistd vaikuttaa investointiprosessihtfgniseen. Mitd suurempaa moni-
mutkaisuutta yritys kohtaa toimintaymparistbsséatin marempi eri liikketoimintojen asi-
antuntemus liiketoimintayksikéilla on. Talloin Igkoimintayksikk6ihin hajautettu in-
vestointiprosessi on parempi. (Maccarone 1996, 46—4

Toimintaympariston tila vaikuttaa myds investoidipoksen tekohetkeen. Mikali
yrityksen toimintaymparistd on stabiili, voidaanvastointipaatds tehda investointien
arviointivaiheen jalkeen. Talloin voidaan olla segitisen varmoja, etta valinnan ja im-
plementaation vélisella ajalla olosuhteissa ei é¢hgahtua suuria muutoksia. Muussa
tapauksessa investointipaatos kerrataan juuri emvestoinnin implementaatiota. Tal-
|6in voidaan tarkistaa investoinnin toteuttamiskédpius viela uudelleen ja paivittaa
ennusteet, jotta havaittaisiin mahdolliset muutbkkgpailuymparistossa ja mak-
roekonomisessa ymparistossa. Lisaksi varmistetadjetoitujen varojen riittavyys, sil-
|& muut projektit ovat voineet kayttaa varoja. (Maone 1996, 51-52).

5.2  Yrityskohtaiset tekijat

Investointipaatokset ovat tarkeimpia yrityksesgaédeid paatoksia ja investointitoimin-
nan johtaminen on yksi tarkeimmista yritysjohdostuaalueista. (Barton ym. 1992, 45;
Emmanuel ym. 1990, 318-319). Investointipaatoksttuttavat yrityksessa suunnitel-
tua strategiaa ja pitkan tahtadimen suunnitelmigestoinnit kuitenkin myds muokkaa-
vat yrityksen strategiaa ja pitkan tahtdimen sutétmia. (Barton ym. 1992, 45; Em-
manuel ym. 1990, 318-319; Honko 1979, 20-22). Sear&uvio (10) havainnollistaa
tarvetta yhtenaisyyteen investointitoiminnan jayksen muiden toimintojen valilla.
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Sopivuus
yritystoiminnan
kokonaisuuteen

yhtendisyys

Lyhyen yhtendisyys resioii Pitkéin
tahta.1men P toiminta g — tahta.lmen
suunnitelmat yhtengisyys suunnitelmat

yhtendisyys

Yrityksen muu
toiminta

Kuvio 10 Investointitoiminnan yhtenaisyys (ks. o979, 20-22)

Investointiehdotusten valmisteluun ja paatokserdakaikuttavat monet organisato-
riset tekijat, kuten rahoituksellinen ymparistohgon suhtautuminen ja palkkiojarjes-
telmat. (Barton ym. 1992, 45; Maccarone 1996, 48—@tyksen harjoittamassa inves-
tointitoiminnassa olisi l0ydettéava tasapaino jaeytdisyys yrityksen investointien ja
seuraavien asioiden vélille: investointien sopivytisystoiminnan kokonaisuuteen, ly-
hyen ja pitkdn tahtdimen suunnittelu seka yritykseau kuin investointitoiminta.
(Honko 1979, 20-22).

5.2.1 Investointipolitiikka investointitoiminnan apuna

Yrityksen investointipolitikka on formaalikaytantfonka tarkoituksena on jasentaa ja
selkiyttéaa yrityksen investointikaytantja. (Bietma&k Smidt 1990, h Jokainen yritys
luo itse omiin tarpeisiinsa sopivan investointificdan. Tiettyja kaikkien yritysten in-
vestointipolitiikoille yhteisia asioita 16ytyy kugnkin teoreettisesta kirjallisuudesta. In-
vestointitoiminnan pitaisi olla tietyssa maarin myliovaa toimintaa, jotta pystytaan
toteuttamaan asioita ja investointeja uusilla jaeemakemattomilla tavoilla, luodaan
yritykselle kilpailuetua, saadaan vélimatkaa Kilig@ghin ja tehd&éan ratkaisuja, joita
kilpailijoiden on vaikea kopioida. (Shapiro 200212.
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Kirjallisuudessa on nostettu esille seuraavia &sidun on seurattu hyvin menesty-
neiden yritysten investointitoimintaa. (Hayes & Ahbathy 1980, 77; Shapiro 2005,

221).

Hyvin menestyneet yritykset ovat investoineet hamikn, jotka teravoittavat
naiden yritysten kilpailukykytekijoita. Yrityksetvat myos uskaltanet keskittya
muutamiin, tarkoin valittuihin hankkeisiin, jotkan doteutettu hyvin.
Menestyvat yritykset investoivat kilpailuedun ylitigon ja kehitykseen. Ne in-
vestoinnit, jotka kilpailijat pystyvat kopioimaarelposti, ovat epatodennakoi-
sesti niita, jotka tuovat merkittavaa kilpailuetua.

Menestyneissa yrityksissa seurataan tarkasti myibgksen ulkopuolella ta-
pahtuvaa kehitystd. Tama tarkoittaa sitd, ettéakijpiden toimenpiteita, uusia
kilpailijoita, vaihtoehtoisia tuotantoteknologioiyans. tarkkaillaan jatkuvasti.
Menestyneet yritykset valitsevat markkina-alugibdla on viela tilaa kilpailul-
le. Ne hyddyntavat kilpailuetuaan uusilla markklizoja tuotteilla ja vastaa-
vasti hylkaavat markkina-alueet, joilla kilpailurilsityy ja kilpailijat saavuttavat
edellakavijayrityksia.

Seuraavien aiheiden pohtimisesta voi olla apuasitowetipolitikan hahmottelussa.
(Segelod 1991, 45; Segelod 1996, 230).

Investointibudjetin koko. Kuinka paljon yritys t@ekayttamaan varoja inves-
tointeihin lyhyella ja pitkélla tahtaimella? Entéikka paljon yritys investoi
hyvassa ja huonossa taloudellisessa tilanteessa?

Investointibudjetin kohdentaminen investointikokte. Mihin kohteisiin ja
missé suhteessa investointibudjettia tullaan irestan? Yrityksesta ja sen
tarpeista riippuen investointeja voidaan tehdé&amialoille tai liiketoiminta-
alueille, tutkimustoimintaan ja tuotekehitykseamtantoon, markkinointiin ja
hallintoon.

Investointien ja strategian yhtenaisyys. Miten y#essa voidaan vaikuttaa
siihen, ettd investointiehdotukset ja toteutettavaestoinnit ovat yrityksen
strategian mukaisia?

Riskit ja epavarmuus. Minkalainen on yrityksen nps&fiili ja milla toimenpi-
teilla voidaan hallita epavarmuutta?

Investointiprosessin johtaminen. Miten johdetaahghitaan investointiproses-
sin eri osa-alueet; investointi-ideat, investoirdagessin eteneminen yritykses-
sd, arviointi, tuottovaatimukset, investointien &lgymisoikeudet, implemen-
tointi ja projektien seuranta?

Monissa yrityksissa investointipolitikka on muttekirjalliseen muotoon investoin-
timanuaaliksi tai investointiohjeistukseksi. Ohjaksessa on kuvattu investointiproses-
siin liittyvat vastuut, investointiehdotuksen muogsittdminen, paatdksentekoprosessi,
implementointi ja investointiprojektin seuranta.Kdii investointimanuaali sisaltda oh-
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jeistuksen myos kannattavuuslaskelmien kayttoomtgaistus luonnollisesti laajempi.
Yrityksissa, joissa investointikaytdnnét ovat vakiineita ja olleet kaytdssa pitkaan, voi
ohjeistus olla suppeampi. Investointimanuaali édishvestointiprosessin standardoin-
tia ja investointimanuaalin avulla voidaan luodgasrisaation investointikeskusteluihin
yhteinen kieli. Mikali investointipaatokset on pilk hajautettu tulosyksikkdihin, on
jarkevaa, etta tulosyksikot voivat muodostaa onmarestointimanuaalinsa, eikéa konser-
nitasolla yllapideta manuaalia. (Segelod 1998, 53D}.

5.2.2  Eri toimijoiden roolit investointiprosessissa

Yrityksen investointien suunnittelun ja investopéétoksenteon on todettu tapahtuvan
monilla organisaatiotasoilla yrityksen koosta jrerateen monimutkaisuudesta riippuen.
On todettu, ettd mitd suurempi ja diversifioitun@egritys on, sitd enemman investoin-
titoimintaa on hajautettu. Divisioonayrityksissdnyjohto keskittyy yleensa globaalin
strategian ja taloudellisen puolen johtamiseer@gittinvestointipaatdosten suhteen divi-
sioonajohdolle paljon vaikutusvaltaa. (Maccarong@l %0).

Bowerin (1970, 19-20) investointiprosessin matikg esiteltiin kolmannessa luvus-
sa, perustuu ajatukselle, etté organisaatiossalnektasoa, joilla investointitoimintaa
harjoitetaan. Ylin taso koostuu yrityksen hallitek& tai johtoryhmaésta ja talla tasolla
on ylin paatosvalta yrityksessa. Toinen taso deetoimintayksikkdtaso ja kolmas taso
edustaa liiketoimintayksikk6jen osastoja. (BowerQ919-20).

Strategisten investointien ja strategian suunuitiééensa tapahtuu liiketoimintayk-
sikkotasolla ja ylin johto osallistuu tahan tydhdmimakkaasti. Rutiininomaiset paatok-
set ja suunnittelu tehdaan liiketoimintayksikkotisdai osastotasolla. (Bower 1970,
19-20). Investoinnin implementoinnista vastaavienkildiden liittdminen investoinnin
suunnitteluun, sitouttaa ja vastuuttaa koko invesifrojektin ajaksi. (Maccarone 1996,
sessiin. Taloudellisen johtamisen paamaarana astointiprosessin parantaminen kai-
killa organisaatiotasoilla ja kaikissa investointipessin vaiheissa. Strateginen johtami-
nen nahdaan jatkuvana prosessina, joka on vuonauki&essa investointitoiminnan
kanssa. Ylimman johdon rooliksi ndhdaan yrityksemestointitoiminnan johtaminen
kokonaisuutena ja investointiprosessin laadun artrigksittaisten investointien johta-
misen sijaan.
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5.2.3 Kontrollointijarjestelmét investointien johtamiseas

Yritykset kayttavat monia eri keinoja toimintojenkaordinointiin, mutta laskenta-
toimi tarjoaa yhteisen kielen erilaisten toimenigié® vaikutuksista keskustelemiseen.
(Emmanuel ym. 1990, 3). Yritysjohto voi vaikuttahtéviin investointeihin erilaisten
kontrollointimekanismien kautta, joiden tarkoitukgeeon lisata investointiprosessin ar-
voa ja sailyttdd kontrolli toimintojen delegoinmisbuolimatta. (Barton ym. 1992, 43—
44; Segelod 1996, 227-229). Tietynlainen kontrali@rjestelma on tarpeen yrityksis-
s4, jotta kaikki organisaation jasenet toimisivatyksen tavoitteiden ja etujen mukai-
sesti. Organisaation jasenet voivat toimia orgaisa etujen vastaisesti (Emmanuel,
Otley & Merchant 1990, 110):

. ohjauksen puutteesta johtuen. Tall6in organisagtieanet eivat tieda tai ym-

marra mita heiltéd odotetaan.

. motivaation puutteesta johtuen. Henkilosto tietdtrheiltd odotetaan, mutta
he eivat ole kiinnostuneita toimimaan taman mulsis&yyna tallaiseen toi-
mintaa voi olla riittdvien kannusteiden puuttuminen

. kykyjen puutteesta johtuen. Organisaation jaserdbstavat heihin kohdistu-
vat odotukset ja haluavat toimia naiden odotusteRaisesti. Yrityksen etujen
vastainen toimiminen voi johtua osaamisvajeestgotagamiseen liittyvista te-
kijoistd, kuten huonosta organisoinnista tai tiet#teen puutteellisuudesta.

Kontrollointijarjestelmien ja ohjeistuksen avullgrgaan edistamaan yrityksen inves-
tointitoimintaa. (Barton ym. 1992, 43 & 45). Konltmntijarjestelmat vaikuttavat inves-
tointipaatoksentekoon investointibudjettien, hywakisjarjestelmien, strategisen suun-
nitteluprosessin ja rahoituksellisten rajoitteidetta. (Barton ym. 1992, 43 & 45; Se-
gelod 1996, 228). Formaalit rakenteet ja jarjesilovat avuksi myds arviointiproses-
sissa, silla johdon, joka ei ole osallistunut ehéleén laadintaan, saattaa olla vaikea tie-
téda sen taustalla olevia tekijoitd (Barton 1992, 4ih tavallista, ettd kannattavuuslas-
kelmia on tehty liiketoimintatasolla ja yritysjohtm ottanut enemman kantaa rahoituk-
sellisiin kysymyksiin ja investointipdattkseen. g8od 1996, 229). Yrityksessa on voi-
tu my6s maaritella tietyt standardit, jotka investien on taytettava ennen kuin hyvak-
syva paatos voidaan tehda. Eri organisaatioissinvalesilla saattaa olla erilainen paino
ja niihin saatetaan vastata organisaation eriltas¢begelod 1996, 229). Yksi peruson-
gelma investointien kontrollointijarjestelmissatiiy vastuuseen. Mikali investointipro-
jektille ei ole selkeasti maaritella vastuuhenki@a projektin kontrollointi myéhemmin
olla vaikeaa. (Mills 1988, 79).

Yritysten johtamistyylit voidaan jakaa karkeastirkeen luokkaan. Taman tyyppiset
jaot ovat teoreettisia ja yritysten johtamiseettylji aina yksilollisia piirteita, mutta teo-
reettista jakoa tarvitaan, jotta johtamista voitaisarkastella analyyttisesti. (Goold ja
Campbell 1992, 4-5 & 28-29).
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Kilpailukeskeiset yritykset pyrkivat turvaamaaneiteen mahdollisimman hy-
van kilpailuaseman. Kilpailukeskeisissa yrityksissétegiset tavoitteet eritel-
laén tarkasti ja yrityksissa toimitaan maaratiegsis pitkdn ajan tavoitteiden
toteuttamiseksi. Tulosyksikdiden paatoksentekoatahn suhteellisen tarkasti
ja paatbksenteko perustuu huolelliseen suunnitteluu

Tuloskeskeisissa yrityksissa pyritaan varmistamamydnteinen tuloskehitys.
Toiminnalla on selkeat tulostavoitteet ja budjendia on tarkea rooli. Tulos-
keskeiset yritykset reagoivat markkinoiden muutioksiopeasti ja markkina-
osuutta pyritaan kasvattamaan myds yrityskaupphkgrita. Liiketoimintayk-
sikéilla on melko paljon valtaa toimintansa suutahitssa, mutta taloudellinen
valvonta tiukempaa ja maaramuotoisempaa.

Strategiakeskeisissa yrityksissa kiinnitetddn hwaoaniniin yrityksen Kkilpai-
luasemaan kuin myonteisen tuloskehityksen vahvisteem. Tulosyksikoita
kannustetaan asettamaan pitkdn ajan strategisiaddéii, jotka ovat yhtion
maaritteleman strategian mukaisia. Tulosyksikdlteasetettu myos taloudelli-
sia tavoitteita ja taloudellisten tavoitteiden sagamista valvotaan.

Yll& mainitut johtamistyylit vaikuttavat yrityksekontrollointijarjestelmiin. Hyvassa

kontrollointijarjestelmassa yhdistelladn useinagsia tapoja. nama keinot voidaan jakaa

kolmeen luokkaan, tulosohjaukseen, toimintaohjaeilksga henkiléstoohjaukseen.
(Emmanuel ym. 1990, 111-114).

Tulosohjausta voidaan kayttad, mikali haluttua totam voidaan mitata esi-
merkiksi budjetoinnin ja toteutuneiden lukujen kaufTulosohjaus on valillista
ohjausta, joka antaa ohjattavan paattaa keinost#un tuloksen saavuttami-
seksi. Tulosohjauksessa maaritellaan tietyt miattéavoitteet, joihin toteutu-
nutta suoritusta mitataan. Mittareiden valinnassanliattaa kiinnittdd huomiota
siihen, etta mittarit ohjaavat toimintaa haluttusmuntaan. Hyvéaksyttavalle
suoritukselle maaritelladn myds palkitsemisperusjetka kannustavat tavoit-
teiden saavuttamiseen.

Toimintaohjaus on valitonta ohjausta, jossa ketkity itse toiminnan ohjaa-
miseen siten ettd edistetaan haluttua toimintaadi@taén ei-toivottua toimin-
taa. Toimintaohjausta voidaan toteuttaa kolmerkemon avulla. Ei-toivottu
kayttaytyminen voidaan tehdd mahdottomaksi tai kamdnyvin hankalaksi
fyysisten rajoitteiden, kayttboikeuksien ja hallatiisten rajoitteiden avulla.
Tyo6tehtavia voidaan myds valvoa tehtavien suorgukaikana ja puuttua mah-
dollisiin epékohtiin heti. Organisaation toimintatga voidaan maaritella myos
saantojen, sisaisen politikan ja kaytantdjen aullama viimeinen toiminta-
ohjauksen keino vaatii myds toiminnan seuraamista.

Henkildstbéohjaus on valillista ohjausta ja sitddasn toteuttaa monin eri ta-
voin. Valinta, sijoitus ja valmennusohjelmat paeasatt henkiloston kapasitee-
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tin hyddyntamista. myods vahva organisaatiokultt@awitaa henkilostoa identi-
fioitumaan paremmin yritykseen ja toimimaan yritgksnormien mukaisesti.

5.2.4 Strategian ja investointien vuorovaikutus

Yrityksen johdolle on merkitsevaa strategian jadeten investointien yhtenaisyys seka
aikaisemmin hyvéaksytyn strategian toteutuminen stv@tien avulla. (Segelod 1996,
227-229). Yrityksen toimintojen hajautuksen lisgamsesta huolimatta yritysjohto on
usein sailyttanyt investointien valvonnan omassadigikentassaan, vaikkakin liiketoi-
mintayksikbissa saattaa olla paras nakemys liik@tdaa edistavistd investoinneista.
(Barton ym. 1992, 45; Segelod 1996, 227-229).

Yrityksen strategian tulisi heijastaa yrityksentysosaamista, kykyja ja mahdolli-
suuksia, joita on tarjolla dynaamisessa, globaalissailman taloudessa. (Bierman &
Smidt 1990, 5). Yrityksen strategiaprosessissa mefladn suuntaviivat joiden puitteis-
sa investointitoimintaa ohjataan ja harjoitetaakkaju 2003, 357; Kasanen 1993, 10).
Strategisia nakemyksia, jotka vaikuttavat yrityksaemestointitoimintaan, voivat olla
markkinoiden luonne, markkinainformaatio, yritykdafpailuetu, organisaation erityis-
osaaminen ja taloudelliset tunnusluvut. (Akalu 20887; Kasanen 1993, 10).

Yrityksen strategia ei ole vain yksisuuntaisestiestointitoimintaan vaikuttava teki-
ja. Strategian ja investointien vuorovaikutus onlemaminpuolista. My6s yrityksen si-
sdiset prosessit voivat vaikuttaa strategian muatoija erilaiset investointiehdotukset
voivat olla osa strategista kehitystyota. Luoniseliti strategiaan vaikuttavat myos ul-
koiset tekijat. Ulkoiset tekijat, kuten markkinailllmenevat uudet taloudelliset ja tekni-
set mahdollisuudet, luovat kehityshaasteita niittylgsen investointitoiminnalle kuin
strategiallekin. (Kasanen 1993, 80-82).

Hyvan kvantitatiivisen analyysin tekoa on painatethvestointipaatoksenteossa.
Myds strategisen ajattelun ulottaminen investo#adipksiin on koettu tarkeadksi. Kun
on seurattu yrityksid, joiden investoinnit tuottayatkuvasti poikkeuksellisen hyvia
tuottoja investoinneille, voidaan havaita, ettétvtieivat johdu ainoastaan sofistikoitu-
neesta investointien arviointimenetelmien kaytdatahyvasta tuurista. On todettu, etta
niissa yrityksissa, jotka tekevat hyviad investgjatetrateginen ajattelu on ulotettu osak-
si investointitoimintaa. (Shapiro 2005, 189-190).

Monet investoinneista maaritellaédn vuosittaisemsitteluprosessin yhteydessa bud-
jetointivaiheessa. Monet investoinneista kytkeytynw#tamattomasti yrityksen strategi-
aan. On suositeltu, etta investointiprosessin alkheet kytkettaisiin mukaan strategi-
seen suunnitteluun, joka johtaa resurssien tehokgaan allokaatioon. (Maccarone
1996, 44).
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5.3 Investointikohtaiset tekijat

Investointien luokittelun kautta l0ydetéaan erilaiggvestointityypit ja niiden vaatimat
tarpeet investointien suunnitteluun ja vertailu@Bierman & Smidt 1990, 62—-63; Kasa-
nen ym. 1993, 9). Investointien luokittelu erilaasiyhmiin auttaa siis yrityksen johtoa
jasentamaan investointiprosessia. (Piper 1980, Bdiyersaalia, kaikkiin yrityksiin so-
pivaa luokittelua ei ole olemassa ja yritysten uttEmien investointien luonne on tii-
viisti yhteydessa yrityksen harjoittaman liikketorman ominaispiirteisiin. (Piper 1980,
49-50). Seuraavassa on kategorisoitu investoietdgisiin ryhmiin.

. Eri suuruusluokan investoinnit. Investointeja va@dduokitella esimerkiksi yli
1 000 euron, yli 10 000 euron ja yli 100 000 eurorestointeihin. (Bierman &
Smidt 1990, 62-63). Investointipaatoksenteko vda @rilaista erikokoisille
projekteille. (Ross 1986, 16). Yleensa pienempaenrghemman merkittavien
investointien kasittely pyritdan pitamaan yksinkeséna, esimerkiksi taloudel-
listen analyysien osalta. Tallaisten investoinjé@tokset perustuvat padasias-
sa kvantitatiiviseen taloudelliseen analyysiin,ajdélydennetddn muutamilla
kvalitatiivisilla tiedoilla. Merkittdvampien invesintien analyysi on tarkempaa
siséltden yksityiskohtaisia diskontattujen kassapn analyyseja ja herkkyys-
analyyseja hinta- tai kysyntéatekijoiden suhteerng$1986, 18)

. Strategiset ja operatiiviset investoinnit. Strasegiinvestointeihin liittyy lahei-
sesti muutos. Ne luovat edellytyksia aivan uudeelailiketoiminnan harjoit-
tamiselle tai muuttavat nykyisen liiketoiminnandajaj ja luonnetta. (Kasanen
ym. 1993, 9; 75-76). Yrityksen ylin johto on hyuwinnostunut strategisista
investoinneista ja on tyypillista, etta johto onkana pitkdankin kestavassa ja
strategiaan perustuvassa ideointi- ja kehittelyggsissa, jonka tuloksena in-
vestointimahdollisuus hahmottuu. (Kasanen ym. 19%83,76; 8). Operatiiviset
investoinnit ovat yrityksen toimintaa yllapitaviaviestointeja. (Kasanen ym.
1993, 75-76). Operatiivisten investointien investiprosessissa painottuu
usein erilaisten vaihtoehtojen kartoitus ja analysdietyn jasentyneen ongel-
man ratkaisemiseksi. (Kasanen ym. 1993, 83).

. Investointeja voidaan luokitella myos tarpeellisemdnukaan investointeihin,
jotka ovat valttdmattémia toiminnan jatkuvuuden rkalia tai investointeihin,
jotka ovat vapaavalintaisia, mutta vievat yrityatéeen suuntaan. (Bierman &
Smidt 1990, 62-63). ValttAmattomat investoinnitwabiolla myos pakollisia
laeista ja asetuksista johtuvia investointeja. \&aadintaiset investoinnit liitty-
vat markkinoiden laajentumiseen, uusiin liiketoitakalueisiin tai kustannus-
leikkauksiin. (Ross 1986, 16).

. Muihin investointeihin liittyvat investoinnit. Ingoinnit voivat olla riippuvai-
sia tai riippumattomia toisista investoinneistaipRumattomia investointeja
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ovat sellaiset investoinnit, joiden taloudellinemmastys ei riipu myéhemmin
toteutettavista investoinneista. Osa yritysten utbéenista investoinneista on
puolestaan sellaisia, etta niitd voidaan tdydemadéla investoinneilla ja ne
ovat mahdollisesti menestyksekkaita vain jos rtétgdennetd&dn muilla inves-
toinneilla. Investoinnit voivat olla toisistaanpjiuvaisia taloudellisessa mieles-
s4, jolloin ensimmaisen investoinnin kannattavuarapee jalkimmaisen inves-
toinnin toteutuksen myoéta. Tallin investointiematan olevan komplement-
teja toisilleen. Investoinnit voivat olla myos stihaitteja toisilleen. Talldin
jalkimaisen investoinnin toteutus vahentaa hyotynaikdollisuuksia ensim-
maisesta investoinnista. Toisensa poissulkevieasitoimtien kohdalla ensim-
maisen investoinnin hyddyt katoavat kokonaan, toiseestoinnin myota tai
ensimmainen investointi on teknisesti mahdotontautitaa, mikali toisen in-
vestoinnin hyvaksymisesta on paatetty. Mikali ineemit ovat riippuvaisia
toisistaan, arviointiprosessissa tulee ottaa huomimolemmat investoinnit.
Lisdksi ensimmaisen investoinnin teknisen totewtnksilee olla mahdollista,
vaikka toista investointia ei koskaan toteutetkaian. Investoinnit voivat olla
myos tilastollisesti riippuvaisia toisistaan, vaakkiiden valilla ei vallitsisikaan
taloudellista riippuvuutta. Luksustuotteiden valtags on esimerkki tilastolli-
sesta riippuvuudesta. Hyvassa taloudellisessatddasa monet luksustuotteet
menestyvat. (Bierman & Smidt 1990, 62—-65).

. Niukkoja resursseja vaativat investoinnit. Invesidn toteutus voi edellyttaa
paljon kassavirtaa, toimitilaa, henkildston voimaja. Henkilostbresursseja
voidaan edelleen jakaa organisaation eri funktioidrikaan myyntiin, tuotan-
toon, tutkimukseen ja tuotekehitykseen seka joht@@ierman & Smidt 1990,
62—-63).

. Investointien, jotka voidaan lajitella investoinriomien hyotyjen perusteella.
Investoinnit voivat esimerkiksi luoda enemman kastza, alentaa kustannuk-
sia, ehkaistd myynnin tai markkinaosuuden lask@dentad huonojen liike-
toimien riskia tai parantaa tyoskentelyolosuhtdBaerman & Smidt 1990, 62—
63).

. Monitoimialaisessa yrityksessa investointeja vord&ategorisoida toimialan
tai teollisuuden alan mukaan. (Bierman & Smidt 1,980-63).

. Investointeja voidaan luokitella funktionaalisteminmtintojen mukaan, kuten
tuotannon etenemisen perusteella. (Bierman & Sh860, 62—63).

Tavallisesti investointeja lajitellaan laajennusstointeihin, uusintainvestointeihin,
investointeihin uuteen teknologiaan, pakollisiirvestointeihin, vapaaehtoisiin inves-
tointeihin, tuotekehitys- ja tutkimusinvestointeihi{Bierman & Smidt 1990, 62—-63; Pi-
per 1980, 46—47). Investoinnin tyyppi vaikuttaaestointiprosessiin esimerkiksi joh-
tamisen ja investointiehdotusten lahteiden os&léamerkiksi ylimman johdon on todet-
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tu osallistuvan enemman strategisiin ja organietegot ylittaviin investointiehdotuk-
siin. (Maccarone 1996, 47). Seuraavassa tauluk@sanalysoidaan investointityypin
ja investointiehdotuksen tekijan valista yhteytta.

Taulukko 3 Investointiehdotuksen tekija investiyrypin mukaan (Maccarone 1996,

47)
Investoinnin tyyppi Investointiehdotuksen tekeva t&o
Tutkimus- ja tuotekehitysinvestoinnit Ylin johtoi tauotekehityksestad vastaaya
osasto
Investoinnit yritysostoihin Ylin johto tai rahoitgksta vastaava taho

Uusia liiketoiminta-alueita koskevat in-Ylin johto tai markkinointi
vestointiehdotukset

Olemassa olevia liiketoiminta-alueita kas-
kevat investointiehdotukset

Uudet tuotteet Markkinointi tai tutkimus- ja tukditys

Laadun tai palvelun parantaminen  Tuotanto tai kiadinti

Kustannussaastot Tuotanto tai logistiikka

Uusintainvestoinnit Tuotanto

Maccarone (1996, 47) on tutkinut investointiehdtgndahteita erityyppisten inves-
tointien ollessa kyseessa. Tutkimus- ja tuotekshtyestointien ehdotusten tekijoina
ovat tavallisesti tuotekehityksesta ja tutkimukaesistaava osasto tai ylin johto. Yri-
tysostoja ehdottavat niin ikdan yleensa ylin jotdbrahoituksesta vastaavat funktiot.
Uusia liiketoiminta-alueita koskevat investointielgkset syntyvat yleensa ylimméan
johdon kasittelyssa tai markkinoinnin toimesta. r@dessa olevia liikketoiminta-alueita
koskevien investointiehdotusten syntypera riippouestointityypista. Uusia tuotteita
koskevat investointiehdotukset syntyvat markkin@gea seka tutkimus- ja tuotekehi-
tysosastolla. Laadun tai palvelun parantamiseétyét investointiehdotukset tuotan-
nossa, markkinoinnissa. Kustannussaastoéihin lattymvestoinnit tuotannossa, logistii-
kassa. Uusintainvestointeja koskevat ehdotuksdiygihyleensa tuotannossa. (Macca-
rone 1996, 47).

5.3.1 Strategiset ja operatiiviset investoinnit

Erés keskeinen luokittelutapa on jakaa investoistrategisiin ja operatiivisiin inves-
tointeihin. Strategiset ja operatiiviset investdinaeroavat toisistaan monella tavoin.
(Kasanen ym. 1993, 75-76). Strategisten invesaniski on korkeampi kuin operatii-
visten. Strategisten investointien pohjaksi on liesesti saatavilla melko vahan ennak-
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kotietoa vastaavista investoinneista. Epavarmuusisein strategisiin investointeihin
littyva elementti, jota ei voida poistaa. (Cauwergh, Durinck, Martens, Laveren &
Bogaert 1996, 173). Strategisten investointien jy§dtykselle voivat olla moninaisia.
Investoinnista saatavia strategisia hyotyja voolkt joutavuus tuotannossa, kilpailuky-
vyn parantaminen, kyky vastata paremmin asiakkambituksiin ja ymparistotekijat.
Investointiprojektista voi myos tulla strategingos se tarjoaa tulevaisuudessa potenti-
aalia organisatoriseen muutokseen yrityksessaley.e000, 29).

Esimerkiksi investointikohteiden etsinta, invest@hdotuksen valmistelu, paatok-
sentekokriteerit ja investoinnin valvonta on estairiippuen siitéd onko kyseessa strate-
ginen vai operatiivinen investointi. (Kasanen yri93, 75). Kun investoinnit jaotellaan
strategisiin ja operatiivisiin, ymmarretaan paremrmvestointitoiminnan rakennetta,
siséltéa ja investointitapahtumiin sisaltyvia risioja seka pystytddn paremmin arvioi-
maan investointeja kullekin investoinnille sopik@inoin. (Kasanen ym. 1993, 75-76).

Laskentainformaatiolla on erilainen rooli stratégga ja operatiivisissa investoin-
neissa. Strategisten investointien suunnittelussaspeellisen kvantitatiivisen informaa-
tion hankinta voi olla kaytanndllisista tai inforatekustannuksiin liittyvista syista
mahdotonta. (Kasanen ym. 1993, 78). Strategisteestointien paatoksenteko vaatii
enemman laadullisia arviointiprosesseja. (Cauwegtbgm. 1996, 180-182). Tarkkojen
kassavirta- tai tuottovaatimuslukujen puuttuesestegiset investointipaatokset voidaan
perustaa myos yrityksen visioihin, epasuorille kadittoreille seka markkinapotentiaalia
ja kilpailuetua kuvaaville yleisarvioille. (Kasangm. 1993, 78). Kuitenkin strategises-
sa investointipdatdksenteossa voidaan yhdistadtiottuja systemaattisia analyyseja.
On havaittu, etta tarkeiden investointien paatdtedeon sisaltyy myds muuta kuin
huolellisia analyyseja ja yksityiskohtaisia tutkiksia. Kysymys on taloudellisen ana-
lyysin ja intuition tasapainon loytamisesta. (Caolbergh ym. 1996, 180-182). Opera-
tiivisten investointien osalta laskentainformaatioh helpompi hankkia, joten paatoksia
voidaan tehda paremmin kvantitatiivisen informaatmohjalta. Operatiivisten inves-
tointien laskelmat voivat olla usein kustannusvkr@askelmia investoinnin toteuttami-
sesta eri tavoin. (Kasanen ym. 1993, 78).

Viralliset prosessit on usein néhty ritualistisiksiutta silti tarpeellisiksi. Viralliset
laskelmat pakottavat investointiehdotusten tekii#ityiskohtaisuuteen ja tarkentamaan
oletuksiaan investointilaskelmissa. Formaaliprasastaa aikarajojen asettamisessa ja
vahentdd epavarmoista olosuhteista johtuvaa ep@r6iormaaliprosessi myos lisaa
informaation vaihtumista organisaatiotasoilta ttasiSe siis lisda keskustelua organisa-
toristen tasojen valilla. (Cauwenbergh ym. 19961-41772). Strategisten investointien
kasittely on keskitetympéaa kuin operatiivistenlasitalutaan varmistaa, etta investointi
on linjassa yrityksen omaksuman strategian kariSemelod 1998, 531).
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5.3.2 Teknologiset investoinnit

Teknologia ovat eras yrityksen toimintaan merkgistv vaikuttavista asioista. Kaytetta-
va teknologia vaikuttaa niin yrityksen kilpailut@gkhin kuin arvoketjuun. Kun teknolo-
giavalinnat linkitetaan yrityksen strategiaan, sead kokonaisvaltainen ndkemys seu-
raavista asioista. (Scarso1996, 41).

. Mit& teknologiaa yritys kayttaa

. Miten kaytettavaa teknologiaa kehitetaan.

. Milloin yritys hankkii ja ottaa kayttdon uutta tetdogiaa.

Teknologiainvestointien strateginen johtaminen [gi&&monia paatoksia. Perusky-
symykset koskevat uuden teknologian ominaisuukskd kayttoonoton aikaa. Tekno-
logia investointeihin liittyy korkea epavarmuusska (Scarso 1996, 41):

. saavutetut hyddyt ovat usein aineettomia.

. kaytettavaan teknologiaan sitoudutaan pitkaksiaaika

. kayttoonoton johdosta voi syntya tarve uusien ossaloeiden ja kompetens-

sien kehittdmiseen.

. usein joudutaan omaksumaan uusia prosesseja.

Liséksi teknologiaan liittyvaa informaatiota voilalaikea saada niin nyt kuin tule-
vaisuudessakin. (Scarso 1996, 41). Ylimman johaati on merkittdva tuotekehitys- ja
informaatioteknologiainvestointien toteutumiseq#eékalu 2003, 358). Yleisesti ottaen
Segelod (1996, 232) on todennut, ettd mita suurstaminonimutkaisemmista ja tekno-
logisesti nopeammin kehittyvista investoinneistakgee, sitd enemman ne tarvitsevat
yrityksen ylimman johdon tukea ja osallistumista@stointiprosessiin ja strategiseen
suunnitteluun.

Tuotekehitys- ja informaatioteknologiainvestointikannattavuusnakymia on hyvin
vaikea ennustaa. Investointikirjallisuus tarjoaakiaelko vahan teoreettista perustaa tuo-
tekehitys- ja informaatioteknologiainvestointiewviamnille. Yleisesti on esitetty nyky-
arvomenetelman soveltamista myos tuotekehitysaffainaatioteknologia investointien
arvioinnissa. (Akalu 2003, 358). Tuotekehitys-néormaatioteknologia investoinneissa
voisi kayttaa puhtaasti kvantitatiivisten laskenteau@telmien lisdksi myods kvalitatiivisia
tekijoitda huomioon ottavia menetelmia. Talldin odin kayttdd myos tulevaa markki-
na-asemaa tai kilpailutilannetta investointien gégluna. (Akalu 2003, 358). Kvalitatii-
visten arviointimenetelmien lisaksi myos reaaliofgbrian soveltamista on suositeltu
tuotekehitys- ja informaatioteknologiainvestointaihReaalioptioteoria huomioisi eri-
tyisesti teknologiainvestointeihin liittyvan ajogkysymyksen paremmin kuin perintei-
set investointien arviointimenetelmat. (Scarso 1996. Liséksi reaalioptioteorian avul-
la investointipdatos voitaisiin hel[pommin perudiaavaisuuden ja nykyhetken mahdol-
lisuuksille. Toistaiseksi reaalioptioajattelua ounitknkin todettu sovellettavan melko
vahan tdman tyyppisiin investointeihin. (Akalu 20838).
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Laskentatoimen menetelmien kaytdsta uutta teknadobiankittaessa on useita mie-
lipiteitd. Yhden katsantokannan mielesta talougiadin menetelmat rajoittavat uuden
tuotantoteknologian kayttéonottoa. Usein invesieldotuksia ja kustannusseurantaa
on syytetty, kun yrityksessa on epéonnistuttu ketéten tuotantoteknologian kéayttoon-
otossa. Toisen katsantokannan mukaan laskentdtekien teoreettisissa perusteissa ei
ole vikaa, vaan laskentatekniikoita sovelletaaiojautetaan vaarin. (Lee 1988, 95-96).

Kehittyneet tuotantotekniikat tarjoavat yrityksildmuraavia hyotyja (Lee 1988, 99—
100):

. valittdomat henkiléstékustannukset pienenevat,

. vdlilliset henkilostokustannukset pienenevat, silévitaan vahemman henki-

I6kuntaa suorittava portaan tyon suunnitteluurejaantaan,

. varastot pienenevat (osat tuotetaan entistd nopeafantarvitaan vdhemman
valivaiheita).

Laskentamenetelmid kohtaan esitetyn kritiikin muk&avestointilaskelmat ja kus-
tannusseuranta ei huomioi taman tyyppisia kustas@@ssoihin liittyvid nakokulmia.
(Lee 1988, 99-100). Kritiikin mukaan vaikka on ifelvaa, ettd yrityksen tulisi hankkia
kehittyneita tuotantoteknologioita, yrityksissa \@lttdméatta huomata sita silla inves-
tointilaskelmissa ei osata ottaa huomioon kaik&lajbita. (Lee 1988, 100-101).

. Laskentamenetelmat voivat aliarvioida kehittyneidentantoteknologioiden
kapasiteettia. Investointilaskelmissa oletuksertt girjestelman kapasiteetti
pysyy samana yli ajan. Kehittyneet tuotantotekniaibgvat muuntautumisky-
kyisia ja siksi ne tulevat kannattavammiksi kokimigbnsa aikana.

. Investointien arviointimenetelméat eivat huomioitdekaikkia kehittyneiden
tuotantomenetelmien laajan skaalan etuja. Histm@asti on keskitytty hyoty-
jen mittaamiseen siind yksikdssa, joka hankkii aisttotantoteknologiaa. Ke-
hittyneiden tuotantoteknologioiden arvioinnissasiukuitenkin huomioida laa-
jemmalla tasolla, kaikkia yksikdita koskevat hygdyaiten valilliset tydvoima-
kustannukset, mahdollisuus muuttaa tuotantotekmedogvarastojen hallinta
kaikilla osastoilla ei vain silla, joka teknologidankkii.

. Aikaulottuvuus. Kehittyneilla tuotantoteknologi@lbn monia yhteisia rajapin-
toja muiden jarjestelmien kanssa, joten niiden en@ntointi kestaa kauem-
min kunnes jarjestelmé on taydessa toimintakunndssastoinnin kannatta-
vuus jaa alhaiseksi, mikali tallaisessa tapaukskagtetaan kovin lyhyita ta-
kaisinmaksuaikoja tai hyvin korkeita laskentakor&otoja jarjestelméan varhai-
sessa vaiheessa. Perinteisesti tekninen henkjisaioushallinto muodostavat
kaksi varsin heterogeenista ja erillista ryhmadyksissa. Tavallisesti budje-
toinnin yhteydessa tehddan myos investointibudj@ttekniset henkilét ehdot-
tavat uusia investointeja. Tavallisesti tekninenKilésto laatii ensin investoin-
tilaskelmat ja esittdd ne sen jalkeen taloushallinhenkilostolle. Tassa vai-
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heessa jo monet ajatukset on teknisen henkilostibmesta hylatty. Teknisen
henkiloston tiedossa on yrityksen investointipidan mukaiset hyvaksymis-
kriteerit, joten pois jatetdan ehdotukset, jotkaltlwasti muutoinkin tulisi hyla-

tyksi. Kun tama suunnittelu tehdaan erillisena iiélam puolesta ja taloushal-
linnon puolesta on vaarana, etté investointitoimion tarkoituksenmukaisuutta
kapea-alaisempi ja asiantuntemukset eivat taydesisi@an. (Lee 1988, 103—
105).

Investointien arviointimenetelmia on useita. Meimaten valilla on tarkeita eroja,
mutta loppujen lopuksi niiden kaikkien tavoitteasraselvittaa, miten suunnitteilla ole-
va investointi vaikuttaa yrityksen taloudelliseeemastykseen lisékapasiteetin, kustan-
nussaastojen tai muiden hyotyjen kautta. Kehitiyaeituotantoteknologioiden hankinta
on yleisesti kallimpaa kuin perinteisen tuotankoi@ogian hankinta, joten teknolo-
giainvestoinneista pitda saada myds suurempiadaliisia hyotyja. Tallaisen argumen-
toinnin perusteella yritysten pitaisi pyrkia hanmklaan kehittynytté tuotantoteknologiaa.
Mikali investointilaskelmissa ei kuitenkaan pystytdomioimaan kehittyneista tuotan-
toteknologioista yritykselle koituvia hyotyjd, vaaa on, ettd investoinnit eivat paase
implementointivaiheeseen.
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6 TUTKIMUKSEN EMPIIRINEN OSA

6.1 Investointitoiminnan esittely tutkimuskohteessa

Tutkimuksen empiirisen kohteen investointitaso @me& vuosina ollut hyvin maltilli-
nen. Uusia investointeja on tehty yhta paljon ksirunnitelman mukaisten poistojen
kautta kayttbomaisuutta on poistunut. Taloudeltisessurssit mahdollistaisivat huo-
mattavasti suuremmat investoinnit ja yrityksesdaisiin valmiita investoimaan huo-
mattavasti enemman hyviin ja tuottaviin investdohteisiin. Nykyiset investoinnit on
toteutettu tdysin omalla rahoituksella. Yrityksemntitusjohtajan mielesta korkeampi
investointitaso edistaisi yrityksen vireytta markbilla. Investointien edellytyksend on
kuitenkin hyvien investointikohteiden l16ytdmineny®s yrityksen muut kuin rahalliset
resurssit ovat vaikuttaneet nykyiseen investoistitan.

Viimeisten vuosien aikana investoinnit ovat kegkittet enemmankin korvaaviin
kuin uusinvestointeihin. Korvaavia investointejaabedustaneet laajakaistakoneiston ja
palvelukoneiston uusiminen. Impulssina naiden itoieien toteuttamiseen on toimi-
nut tekniikan kehittyminen. Uusinvestointia on ednsit laajeneminen uusille markki-
na-alueille. Tulevaisuudessa tutkimuskohde tuleikiymaan investoinneissaan kuitu-
verkkojen rakentamiseen ja laajentamiseen sekalieeiiiin. Kohdeyrityksessa tullaan
toteuttamaan myds toisentyyppisié investointejaekuietojarjestelmahankkeita, joiden
tavoitteena on toimintatapojen muuttamisen kawtiainnan automatisointi ja kustan-
nussaastot. Naiden tietojarjestelmahankkeiden esdat hyvin samantyyppisia Leen
(1988, 99-100) esittelemien kehittyneiden tuotakoiikoiden kanssa. Yhteenvetona
voidaan todeta, ettd kohdeyrityksen investoinnétgainotukseltaan hyvin teknologisia
sekd myos aineettomiin kohteisiin kohdistuvia. $ed)€1998, 535) on todennut, etta
investointikohteet ovat muuttuneet etenevassd m&asestoinneiksi tietotekniseen
teknologiaan ja aineettomiin investointeihin. Tutkiksen kohdeyrityksen investoinnit
edustavat myos tata kehityssuuntaa.
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6.2  Toimialan tila tutkimuskohteen nédkdkulmasta ja toimialan
ominaispiirteiden vaikutus teleyritysten investoinitoimintaan

6.2.1 Investointien merkityksellisyys telealalla

Telealan yritysten menestys riippuu paljon telggtien toteuttamien investointien me-
nestyksellisyydesta. Teleyritysten asiakkailledamat palvelut ovat usein standardi-
palveluja, joten kilpailu eri teleyritysten valilldteutuu usein hintakilpailuna. Rajatulla
maantieteelliselld alueella on usein vain yksi gédlisena verkon omistajana toimiva
teleyritys. Tama johtaa siihen, ettd kun koko Suommarkkinat jaetaan pienempiin
maantieteellisiin kokonaisuuksiin, kilpailu tapattusein melko monopolistisessa ym-
paristossa. Teleyrityksen menestyksen kannaltaatkaisevaa se, saadaanko hintakil-
pailussa ja melko monopolistisessa ymparistoss@vé tuotto toimintaan sijoitetulle
paaomalle. Monopolistinen ymparistd ei kuitenkaarkdita sita, etta teleyritys voisi
hinnoitella tuotteensa vapaasti. Liikenne- ja wgéministerio seuraa huomattavan
markkinavoiman yritysten tukkutuotteiden kustanmwsgautunutta hinnoittelua. Tee-
mahaastattelujen yhtena teemana kasiteltiin tejesyen kustannusrakennetta ja ansain-
talogiikkaa. Kohdeyrityksen toimitusjohtaja totestta teleyritysten kustannusrakenne
on erilainen verrattuna muuhun teolliseen toiminta&ukin teleoperaattorin voidaan
katsoa omistavan osan tuotantokoneistosta, jokasanmaailman suurinta yhtenaista
konetta. Telepalvelujen tuottamiseen kaytetty ksioevoidaan ndhda yhtenaisena ko-
neena, silla se valittdd viesteja kaikkien teleaptoreiden valilla maailmanlaajuisesti
rippumatta siitd mistd maantieteellisestd kohteesésti on saanut alkunsa ja mihin
loppukohteeseen viesti valitetdan. Tuotantokoneistdkentaminen ja yllapito on erit-
tain kallista, mutta perusteleliiketoiminnassa etskta olevan talousteorian mukaisia
muuttuvia kustannuksia, kuten raaka-aine kustanaujgs merkittavia energiakustan-
nuksia. Palvelutuotannon rakentamisesta perust&levepaalle katsotaan aiheuttavan
jonkin verran muuttuvia kustannuksia. Teleyritykseanestyksen kannalta kriittistd on
siis saada riittdvasti tuottoa investoidulle paadieniavestoinnin elinaikana. Epaonnis-
tuneen investoinnin ja siita aiheutuvien alasksjan jalkeen on vaikeaa paasta toteut-
tamaan seuraavan sukupolven investointeja paaamitteasta johtuen. Haastatteluissa
todettiin, ettd menestymisen edellytyksia telealaiaa oikeiden investointien teko kus-
tannustehokkaasti. Menestys riippuu oikeiden iroieien tekemisesta ja yrityksen in-
vestointiasteesta. On siis tarkead, ettd teleypjatyy tekemaan riittdvasti investointe-
ja, jotta se voi sailyttdd kehittavan otteen jayden.
Telealan investoinnit ovat luonteeltaan pddomaisadtga kalliita. Toiminnan paa-

omavaltaisuus vaikuttaa teleyritysten kohtaamaskiimi ja teleyritysten on oltava ta-
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loudellisessa mielessa hyvassa kunnossa, jottaivat\vioteuttaa suuria paaomavaltai-
sia investointeja. Investointeihin liittyva riskndorkea. Hinnoittelumallit vaikuttavat

paljon siihen kuinka raskas investointi on telgg#elle niin rahoitus mielessa kuin ris-
kinkin kannalta. Mikali investointi pystytdén hinttelemaan niin, ettd asiakkailta saa-
daan tuloja etupainotteisesti, investoinnin yrigtkspddomiin vaikuttava rasite ei ole
niin raskas. Tilanne on hyvin toisenlainen, josestoinnin hinnoittelumalli perustuu

kuukausimaksuihin ja varsinkin jos verkon kaytt@éakyseisen investoinnin osalta on
huono. Talléin myds investoinnin riski on korkeamigionet suomalaiset teleyritykset
ovat hyvin vakavaraisia ja investointeja on pystytthoittamaan tulorahoituksella. Va-
kavaraiselle yritykselle paaomavaltaisten invesiemtoteuttaminen ei ole yhta suuri
riski kuin huonon omavaraisuusasteen omaavallgkggtle. PAdomavaltaisten inves-
tointien toteuttaminen rasittaa myos vakavaraiségkgen taloudellista tilannetta pito-

ajan ensimmaisten vuosien ajan.

Telealan investointeihin liittyy termi pre-empty rkat eli ennalta tyhjentava mark-
kina. Pre-empty market tarkoittaa sita, etta tefeyy joka on ensimmaisena tehnyt on-
nistuneen investoinnin alueverkkoon, on paremmasseassa kuin muut teleyritykset.
Toisena markkinoille tullut teleyritys on vaikeamgsa asemassa, silla se joutuu usein
hyvaksymaan suuremmat investointikustannukset kiifrankinnasta syntyvat verkon
vuokraamiskustannukset. Ensimmaisena investoimhinyt teleyritys on myos hinnoit-
telun osalta paremmassa asemassa. Telealan imrestovat siis luonteeltaan usein
hyvin strategisia ja jokainen telealan investoiadifds muokkaa markkinaa. Teleyrityk-
set joutuvat miettimaan strategiaansa osittainakijpiden investointipaatosten mu-
kaan. Vaikka teletoimintailmoituksen tehneitd ykgia on Suomessa melko runsaasti,
teleala on kuitenkin kussakin erillisessd markks@alsarvainala. Samalla maantieteelli-
sella alueella ei siis yleensa ole kovin monia ghdgisia kilpailijoita, ainakaan verkko-
kapasiteetin tuottajina. Usein verkkokapasiteetiotthjat kilpailevat samalla alueella
vain runkoverkojen osalta.

Kuten muidenkin alojen myos telealan investointeilétenkin uuden tekniikan in-
vestointeihin, liittyy suuri epavarmuus. Kysynnanipvestoinnin tuottojen ennakointi
on haasteellista. Investoinnin implementointivagsseon vaikea sanoa, mika tulee ole-
maan se tuotto, joka investoinnista saadaan. Emsakktyksilla ei valttamatta saada
riittdvasti luotettavaa tietoa tulevaisuudestaebtointipaatoksista vastaavilla pitaa olla
hyva markkinoiden ymmarrys. Markkinaennusteet ségl@vat kuitenkin historiatietoa
ja teleyritysten pitda pystya luomaan kuluttajideve uusiin palveluihin, vaikka toimin-
taymparistda, johon investoinnit tulevat ei voidakaakentaa taysin omista lahtékoh-
dista. Investointeja joudutaan kuitenkin myds te&@mintuitiivisesti ja kokeiluluontei-
sesti. Tehdyissa investoinneissa riittdad yleengiasiteettia kysynnan ylityksiin. Laa-
jennusinvestointien toteutus onnistuu yleensa metposti ja teleyritys on turvallisel-
la pohjalla, mikali kysynta on ylittdnyt ennustelearkkinariskin lisdksi investoinneissa
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on riskina etenkin edelldkavija yrityksissa sed etivestoinnissa kaytetdan vaaraa tek-
niikkaa. Vaaralla tekniikalla tarkoitetaan sitéaeteleyrityksen kayttamasta tekniikasta
ei tulekaan toimialan valtavirtatekniikka tai kéyyetekniikka edustakkaan markkinoi-
den kysyntaa. Voi siis olla, etta investointi eisilkkertaisesti sovi uuteen tuotemaail-
maan. Suuren riskin liséksi telealan investoinnatanyds hyvin pitkgjanteisia. Inves-
tointien eli verkkojen rakennus kestaa pitkdénajennettujen verkkojen kayttoika on
pitka. Todellisuudessa verkkojen kayttoika voi dtiksikin kertaa niin pitka kuin to-
dellinen poistoaika. Telealan investointeihin & riskeja ovat myos epavarmat kau-
pallistamiskysymykset, nykyisen palvelukyvyn sad#dyhinen rakennusprojektin aikana
ja kilpailijan toimenpiteet. Kilpailija voi toteuda saman investoinnin erilaisella ja hal-
vemmalla tekniikalla ja pystyy nain ollen tarjoamaasiakkaalle saman palvelun hal-
vemmalla.

6.2.2 Telealan investoinnit I&hihistoriassa

Kohdeyrityksen toimitusjohtajan haastattelussa iisadityvin samankaltaisia tuloksia
telealan investointien lahihistoriasta kuin vietiija liikenneministerion julkaisemissa
raporteissa telealan investoinneista. Haastatiloestettiin esiin myos tiettyja tekijoi-
ta, jotka ovat vaikuttaneet telealan lahihistonavestointeihin, mutta joista ei ole ra-
portoitu liikenne- ja viestintdministerion rapogsa. Telealan investoinnit laskivat
2000-luvun alussa Suomessa. Viestinta- ja liikerineterion raportissa Selvitys te-
lealan investoinneista Suomessa (2006) investaoiritiskua selitettiin monilla eri teki-
joilla.

Haastattelussa kohdeyrityksen toimitusjohtaja tategis, ettd 2000-luvun alun raju
hintakilpailu on vaikuttanut teleyritysten invesit@ihin. Raju hintakilpailu jarrutti te-
lealan investointeja 2000-luvun alussa. 2000-luaikupuolen investointeihin vaikutti
my0s se, ettd 1990-luvun lopussa investoitiin véikaasti uusiin verkkoihin, kun ra-
kennettiin kilpailevia runkoverkkoja ja valtakunhsib valokuituverkkoja. 2000-luvun
alussa on todettu, ettéa verkkokapasiteettia otaviisti ja teleyritykset ovat pyrkineet
olemassa olevan verkon toimintakyvyn yllapitdmisgehoin investoinnit ovat keskit-
tyneet korvausinvestointeihin. 2000-luvun alussagyaiste siirtyi verkkoinvestoinneis-
ta myos palvelujen puolelle. (ks. myods Selvitysedddhn investoinneista Suomessa
2006).
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6.2.3 Telealan nykytila ja katsaus tulevaisuuteen

Telealan lahivuosilta odotetaan merkittavaa invesit@utta. Uuden investointivaiheen
alkamiseen vaikuttavat mobiili- ja alueverkkojemweastoinnit. Mobiiliverkoissa raken-
netaan uuden sukupolven matkapuhelinverkkoja. Addevissa tullaan puolestaan te-
kem&an merkittavia kuituinvestointeja.

Yleinen kilpailutilanne Suomen telemarkkinoilla breman rauhoittunut. Viime vuo-
sien hintakilpailulla on ollut vaikutuksensa suoaisiin telemarkkinoihin. Hintakilpailu
on haitannut etenkin suurten teleyhtiéiden toinkgkya ja niiden on vaikeampi panos

taa nykyisessa tilanteessa kehityshankkeisiin. difgailun avulla on hankittu asia-

kasmassaa ja markkinaosuuksia. Toiminnan kannaiteruratkaisee lopulta ARPU eli

asiakaskohtainen tulo per liittyma ja asiakkaankirdaan liittyvat kustannukset. Vuo-

den 2005 kolmannella kvartaalilla molemmat valtalalhset teleyritykset Elisa ja Te-

liaSonera uutisoivat kannattavuuden parantamisggadvista hankkeista. (Kauppalehti
28.10.2005; Kauppalehti 30.11.2005). Vaikuttaiss siltd, etta hintakilpailun avulla

teleyritykset ovat saaneet hankittua asiakasmassata painopiste teleyritysten toi-

minnassa on siirtynyt kannattavamman liiketoimintelkemiseen.

Suomi on pitkdan ollut edellakavijan roolissa Eyrao telemarkkinoilla. Vuositu-
hannen vaihteen jalkeen Suomi on menettanyt asesadalemarkkinoiden edellakavi-
jand, osittain hintasodan johdosta. Rajun hintakilm aikana suomalaisten teleyrityk-
set eivat kiinnittaneet riittavasti huomiota palyeh kehittamiseen. Talla hetkella koh-
deyrityksen toimitusjohtajan mukaan Suomen voidaaioida olevan hyvaa eurooppa-
laista keskitasoa. Suomi on kuitenkin harvaan aswmiha, mikd vaikuttaa paljon tele-
verkkojen rakentamiskustannuksiin. Talla hetkellibi@en telepalveluiden hinnat ovat
Euroopan halvimmat, joten ei voida olettaakaar@ pttiri nyt Suomen telemarkkinat
pystyisivat tarjpamaan kuluttajille aarimmaista stgksellisyyttd. Maailmanlaajuisesti
katsottuna edellékavijamarkkinoita telepalvelujarjannassa ovat talla hetkella Etela-
Korea ja Japani. Eteléa-Koreassa laajakaistaleveygfl on viety todella pitkalle (ks.
myo6s Choudrie & Lee 2004; Uuteen kayttajalahtdiseemnovatiiviseen liikennepoli-
tiikkaan 2006) ja Japanissa puolestaan on toteuteitienlaista konseptia verkon ja
palvelujen paketointiin. Eurooppalaisittain katso# Iso-Britannian telemarkkinat ovat
kehittyneet melko jalostuneeksi ja myds Italiaseaaieutettu telepalveluja uudella ta-
valla. Esimerkiksi British Telecom on panostanuhaépalvelujen tarjontaan. Vuoden
2006 syksylla yhtio lanseerasi BT Vision —nettitgd@palvelun, joka tarjoaa kuluttajil-
le 40 eri kanavan televisio-ohjelmia ja vuokravidi@olaajakaistaliittyman avulla.
(Kauppalehti 27.3.2006).

Kohdeyrityksen toimitusjohtajan haastattelussa ttode etté valtiovallalla on ollut
historian saatossa merkityksellinen vaikutus Suoteémarkkinoihin mm. toimilupa-
politikan ja toiminnan vapauttamisen mielessékéiine- ja viestintaministerion teke-
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ma tyo toimialan vapauttamiseksi on ollut oikeamirgainen. Valtiovallan asettamat
huomattavan markkinavoiman velvoitteet saantelkudenkin edelleen teletoimijoiden
toimintaa ja velvoitteilla on vaikutuksensa telealavestointeihin. Huomattavan mark-
kinavoiman velvoitteet esimerkiksi velvoittavat mattavan markkinavoiman yrityk-
sen tarjoamaan tiettyja palveluja, kuten lankapuohiglymia. Saéntely voi aiheuttaa
investointihalukkuuden vahenemista, silla huomattanarkkinavoiman yrityksilla on
velvollisuus luovuttaa verkkoaan muille teletoinilig joilla ei ole omaa verkkoa. Val-
tiovalta valvoo myds teleyritysten tiettyjen palyjen hinnoittelua, jolloin hintaa ei valt-
tamatta pystyta asettamaan investointikustannugtatimalle tasolle. Huomattavan
markkinavoiman yrityksilla on velvollisuus luovudtarerkkojaan, silla kansantalouden
kannalta ei ole tehokasta, etta kaikki toimijatenataisivat omia verkkojaan. Tallin voi
syntya tilanne, jossa verkon rakentanut yritys@iasettaa hintaa haluamalleen tasolle,
eika saa investoinnista riittavaa hyotya ja verkagentaneen yrityksen kilpailijat saavat
toisen tekemasta investoinnista hyotya huomattaedetmalla riskitasolla. Tallaiset
tekijat voivat vaikuttaa negatiivisesti yrityksenvestointihalukkuuteen. Liikenne- ja
viestintaministerid on viitannut samaan seikkaanssmraporteissaan, mutta raporteis-
saan se on todennut, etta saantelyn ei todetattaram negatiivisesti telealan yritysten
investointihalukkuuteen. (ks. myds Selvitys telealavestoinneista Suomessa 2006, 2;
Viestintaviraston markkinakatsaus 2006, 14).

Tulevaisuudessa avoimena kysymyksenéd ja mahddlisgtkana kohdeyrityksessa
nahdaan EU:n viestintd- ja kilpailusaantely. Muuoeppalainen toimintaymparistd
poikkeaa suomalaisesta toimintaymparistdsta. Susenitetoimintaa harjoitetaan mo-
nissa yksityisomisteisissa yrityksissa kun taas affalEuroopassa toimii monia valtiol-
lisia monopoleja. On nahty, etta verkon luovuttaeais ja hinnoitteluun mahdollisesti
tulevat saadokset eivat ole aivan valideja Suonadtaikeen maahan. Liikenne- ja vies-
tintdministerio on hahmotellut skenaarioita arjetayhteiskuntaan. (Uuteen kayttajala-
heiseen ja innovatiiviseen liikennepolitikkaan BO@5). Kohdeyrityksessa uskotaan,
ettd valtiovalta ei tule merkittavasti tukemaanakagutusalueiden verkottumista. To-
dennékoisesti haja-asutusalueiden verkottumisesdksan kayttdmaan uudenlaista tek-
niikkaa, jonka luovutusvelvollisuutta ei valttanétieti aseteta. TAma nostaisi teleyri-
tysten halukkuutta investoida myods haja-asutudéueiPalvelujen hinnat haja-
asutusalueilla muuttuvat todennakoisesti myos karkaiksi korkeammista rakennus-
kustannuksista johtuen. Talla hetkella Suomesdaliggnkaan ole instanssia, joka voi
pakottaa teleoperaattorit rakentamaan verkkojagmdsutusalueille.

Liikenne- ja viestintaviraston raporteissa Viesimarkkinat ja -teknologiat vuonna
2010 ja Viestintaviraston markkinakatsaus 2006 mmustettu kansainvalistyvaa kehi-
tystd Suomen telemarkkinoille. (Viestintamarkkinat -teknologiat vuonna 2010, 7,
Viestintaviraston markkinakatsaus 2006, 30). Taisjithtajan haastattelussa keskustel-
tiin myds Suomen markkinoiden kansainvalistymiseblgiastatellun mukaan on mah-



78

dollista, ettd Suomen markkinat tulevat kansaistgindan. Kansainvalistyminen tulee
todennakdoisesti tapahtumaan yritysostoin sen sigi#d kansainvélinen toimija aloittai-
si toiminnan Suomessa teleoperaattorimallilla alikaen. Suomalaiset telemarkkinat
eivat ole riittdvan houkutteleva taman tyyppisedetoiminnan aloitukseen maantie-
teellisista syista ja palvelujen alhaisista hinteojshtuen. Taman vuoksi uuden toimijan
on vaikea menestya orgaanisella kasvulla Suom&&igéli suomalaisilla telemarkki-
noilla tapahtuu yritysostoja, on todennakoistaa eftiomalaiset teleyritykset siirtyvat
paaomasijoittajien kautta kansainvaliseen omisteiks®iimeisin uutinen taman tyyp-
pisesta kehityksesta koskee Elisa Oyj.ta. Elisamiswksittdinen omistaja, islantilainen
paaomasijoittaja, haluaisi Elisan kansainvalistymapeammin ja suuremmalla riskilla.
Paaomasijoittajan tavoitteena on Elisan muuttamhm@ding-yhtioksi ja yhtiojarjestyk-
sen muuttaminen, jolloin merkittavien liiketoimifga myynneista ja fuusioista voisi
paattaa yhtion hallitus yhtiokokouksen sijaan. $mistajan tavoitteena on myds halli-
tuspaikan saaminen edustajalleen Elisan hallitt&sédS 24.11.2007, B; Talouselaméa
41/2007, 12-13).

Telealan tulevaisuuden odotuksissa on paljon pet&id, eika kehitysvauhdin Suo-
men telemarkkinoilla odoteta ainakaan hidastuvaikai8emmin telealan tuotot ovat
syntyneet eri tavoin toteutetuista puheyhteyksistétta tulevaisuudessa viihteen osuu-
den ihmisten kulutuksesta odotetaan kasvavan. t@jilerh tottumukset ajasta ja paikas-
ta rippumattomien viestintapalvelujen kayttoon braiuttuneet ja muuttuvat edelleen.
Liséksi kuluttajien rahan kaytosta viestintapalyetuosuus tulee edelleen kasvamaan.
Kuluttajien rahankaytt6d viestintapalveluihin jak&aun siten, ettd paatelaitteisiin kayte-
taan melko pieni osa kokonaisvaroista. Palvelugioan kaytetdan jonkin verran vies-
tintapalveluihin kaytettavista varoista. Edelleemurs osa viestintdpalveluihin kaytetta-
vista varoista kohdistuu verkkoyhteyden hankintdarotepaketoinnista riippuu, miten
verkkoyhteyden osuus erottuu kuluttajan laskusdmtdén verkon omistajat tulevat
saamaan myos jatkossa tuottoa verkon omistamiseskaisesti telemarkkinoilla toi-
mivien pitda pystya kehittdmaan uudenlaisia ajgspmikasta riippumattomia palveluja,
erityisesti viihdepalveluja. Yhtena isona avoimé&yaymyksena on, tullaanko televerk-
koja kayttdmaan tulevaisuudessa niin yhteisolliseman siirtoon kuin televisiokuvan
siirtoon. Kohdeyrityksessa uskotaan, etta tamaoderinakoista 5-10 vuoden kuluttua.
Teleyritysten taman hetkiset kuituverkkoinvestoirmiyos tukevat taman tyyppista ke-
hitysta. Ajasta ja paikasta riippumattoman kuvas jeeleverkkojen vélityksella johtaa
aivan uudenlaisten palvelujen kehittamistarpees@mmyds katsottu, ettd kuluttajat
ovat valmiita kayttdma&an rahaa siihen, ettd heatomalita haluamansa viihdepalvelut,
haluamassaan formaatissa ja itselle sopivana aikana

Langattomien verkkojen vaikutuksesta telealallskayty keskustelua. Kohdeyrityk-
sen haastatteluissa todettiin, ettd ainakaan Kghyella tahtaimella langattomista ver-
koista ei ole korvaavaksi tekniikaksi kiinteilletglyksille. Tata voidaan perustella silla,
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ettd vapaista taajuuksista langattomille verkdillee pulaa. Toiseksi syyksi esitettiin
kapasiteetti ongelmat. Eri sovellukset vievat vip#ljon kapasiteettia. Kupariverkossa
pystytddn valittamaan noin kymmenkertainen maataadauhteessa radioverkkoon.
Kuituverkossa pystytdan puolestaan valittamaan tdiatkertainen maara dataa radio-
tiehen verrattuna. Isommilla taajuuksilla, jotkahdallistavat suuremman kapasiteetin,
putoaa kantomatka nopeasti ja kiinteda runkoverkkoataan siis edelleen. Tulevai-
suuden verkoissa tulee olemaan langattomia ositamuyt katsotaan, ettd langattomat
verkot eivat tule radikaalisti muuttamaan markkinBaimerkiksi talla hetkell& toimi-
taan niin, ettd kodin ulkoseindan asti toimiteta@nteat verkkoyhteydet, mutta kodin
sisélla toimitaan langattomasti. On myds todenrsikpettd suurta kapasiteettia vaativat
asiat tehdaéan suuren kapasiteetin yhteydelldeunat asiat hitaamman yhteyden avul-
la. Taman tyyppisilla teknologisilla kysymyksilldn @rittdin suuri vaikutus telealan yri-
tysten strategioihin ja sita kautta harkittaviinestointeihin.

Haastatteluissa kasiteltin myos telealan ansaiali@ja. Telealan ansaintamallit ei-
vat ole stabiileja, vaan niita kuvattiin jatkuvastiiva luonnonvara. Telealalla on monia
ansaintatapoja, joihin vaikuttaa toiminnan kerrdksgus ja se miten asiakkaan rooli
nahdaan. Jos asiakas nahdaan arvoketjun ylimpama ogsiakas on kiinni jollakin paa-
telaitteella verkkoyhteydessa. Verkkoyhteyden takan asiakkaan kayttama palvelu.
Toinen tapa katsoa asiaa on se, ettd asiakas epdgssa kayttdmiinsa palveluihin jol-
lakin paatelaitteella ja paatelaitteen takana towarkko. Karkeasti katsottuna teleyri-
tykset voivat toimia joko palvelun tuottajana tarkkokapasiteetin tarjoajana. Palve-
luntuottajan on mahdollista hankkia verkkokapasit@ealihankintana. Verkkokapasi-
teetin toimittaja taasen voi hankkia palvelut ulkdofiselta toimittajalta, mutta voi sa-
malla pyrkia pitamaan asiakkuudet itsellaan. Vekedgasiteetin tarjoajien alalle tulon
kynnys on hyvin korkea kalliiden investointien vsakPalveluntuottajien on helpompi
tulla alalle, mutta kilpailu on kovempaa kuin veoklapasiteetin tarjoajana toimittaessa.
Naiden kahden ansaintatavan liiketoimintalogiikeatohyvin erilaiset toisistaan. Toki
telealan toimija voi harjoittaa molempia erilaiseihtensiteetilla ja erilaisia ansaintata-
poja eri maantieteellisilla alueilla. Moderneilligkétoimintamalleilla ja hyvilla alihan-
kintaverkostoilla verkon vuokraaja voi toimia hyvi@haisella henkilokuntamaaralla.
Esimerkiksi TeliaSoneran halpaoperaattori Tele dfidl palveli 300 000 liittymaasia-
kastaan vuoden 2006 toukokuussa 8 tyontekijall&. 2H.5.2006, E1). Viestintaviraston
raportissa Viestintamarkkinat ja -teknologiat 204 ennustettu, ettéd kannattavin toi-
minta siirtyy verkkojen omistuksesta palvelujenjdataan. (Viestintdmarkkinat ja -
teknologiat 2010, 7-8; Viestintaviraston markkinisieais 2006, 30). Toisaalta voidaan
kysya miksi harvainmarkkinassa toimivat yrityksabvuttaisivat verkkojaan vastikkeet-
ta. Tulevaisuudessa voidaan ndhda myds erilaigikaisaja tuotepaketointiin. Mahdol-
lisesti voidaan siirtya pitkaaikaisiin palvelupatieteihin, joita on kytkykaupan tulon
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myo6ta tarjottu matkaviestinmarkkinoilla. Talléinlpelutuottaja, joutuu edelleen hank-
kimaan verkkokapasiteetin verkon tarjoajalta.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta telealan kehgtykseuraaminen tulee olemaan
hyvin mielenkiintoista myods tulevaisuudessa. Alahikysodotuksiin liittyy paljon po-
tentiaalia ja suomalaiset kuluttajat ovat jo nyttupeita sahkdisten viestintapalvelujen
kayttgjia. Teleyritykset kohtaavat tulevaisuudess@s paljon haasteita. Niiden on pys-
tyttdva luomaan kuluttajille uusia, innovatiivisiayodyllisia ja helppokayttoisia tele-
palveluja. Teleyrityksilta odotetaan my6és muutosvatta ja luovuutta, jotta ne voivat
kehittaa ja virtaviivaistaa toimintatapojaan.

6.3 Investointiprosessin johtaminen tutkimuskohteessa

Tutkimuksen empiirisen kohteen investointitoimintaakehitetty viime vuosien aikana.
Kehitystoiminta on keskittynyt etenkin investoimtikirjanpidolliseen kasittelyyn. Kehi-
tyksen taustalla ovat muutokset kohdeyrityksen miggamtiossa ja tdman myota myos
taloudellista raportointia koskevat toimintatapojeruutokset. Suurimmat muutokset
investointien kasittelyssa ovat olleet:

. Investointikasitteen tdsmentaminen. Rajanvetoasiowetien ja normaalien ti-
likauden aikaisten kulujen valilla on tasmennettigaksi kaytantdja valmiiden
ja keskeneréisten investointien kirjaamisesta asitiuwu

. Kirjauskaytantojen tasmentaminen. Investointiefakiskaytannot noudattavat
KPL 3:3.1 mukaista vaatimusta tase-erien erillisatuksesta. Valtaosa inves-
toinneista kasitellaén kirjanpidossa investointigkteina. Investoinneilla kay-
tetddn myos laskentakohteita, jotka erittelevaestointiin kaytetyn tekniikan,
investoinnin maantieteellisen sijainnin ja investon suorittaneen likketoimin-
tayksikon.

. Kayttbomaisuusjarjestelman hankinta. Kayttdomaigujestelman hankinnan
jalkeen kayttbomaisuuskirjanpito on laadittu eséind osakirjanpitona. Kirjan-
pitolautakunnan yleisohjeen (Kirjanpitolautakunngieisohje suunnitelman
mukaisista poistoista) mukaan kayttbomaisuuskiifanfaaditaan hyodyke-
kohtaisesti, niin etta kayttbomaisuuskirjanpitcakiéd kaikki hyodykkeet, joi-
den taloudellinen pitoaika ei ole viela paattyngkd hytdykkeet, joiden han-
kintameno on kokonaan poistettu, mutta jotka astalat viela suoritetuotan-
toon. Kirjanpitolautakunnan mukaan kayttdomaisugakpidosta tulee selvita
hyodykkeen tunnistetiedot, hankintameno, hankirttahgoistomenetelma,
poistoaika ja mahdolliset arvon muutokset. Kayttamuauskirjanpidosta selvi-
aa myads tiedot suunnitelman mukaisista poistossiaojstoeroista. (Kirjanpito-
lautakunta yleisohje suunnitelman mukaisista p@E&p25-26).



81

Tutkimuskohteen paaasialliset investoinnit suaittarkkoliiketoiminnasta vastaava
yksikkd. Toteutettavista investoinneista ei siiydd kohdeyrityksessa kovin rajua kil-
pailua liiketoimintayksikkdjen kesken. Kohdeyritghkstaloudellinen tilanne mahdollis-
taisi myos huomattavasti korkeamman investointitasoikali [6ydettaisiin sopivia in-
vestointikohteita ja muiden resurssien puitteiss@stointeja pystyttaisiin toteuttamaan.
Toimitus- ja talousjohtajan kanssa kaydyissa keskuissa investoinnit jaetaan karke-
asti kahteen ryhmaan, korvausinvestointeihin jainuestointeihin. Uusinvestoinnit
voidaan luokitella myds valtaosassa investointggteqisiksi investoinneiksi. Korvaus-
investoinnit ovat yritykselle valttamattomia, jottaidaan turvata nykyisten palvelujen
tarjonta. Uusinvestoinnit kasittavat paaasiass@eonugerkkojen rakentamisen ja palve-
lutuotannon kehittdmisen.

Tutkimuksen empiirisessa kohteessa investoinnitlaan jakaa myo6s strategisiin ja
operatiivisiin. Strategisten investointien hyvaksseen vaikuttaa investoinnin sopivuus
yrityksen toimintaan strategisessa ja taloudeliaasielessa. Operatiiviset investoinnit
ovat usein korvausinvestointeja. Korvausinvestemtioteuttaminen on pakollista, jotta
voidaan sailyttdd nykyinen palvelutaso. Kun on kigeevausinvestoinneista, teknisen
ratkaisun voi toimittaa usein vain yksi toimittajgdma rajoittaa rakennuskustannuksiin
liittyvid vaikutusmahdollisuuksia. Uusinvestointiegalta mietitddn myos investoinnin
jarkevaa toteuttamisajankohtaa, vaikka periaatte@sgestoinnin toteuttamisesta olisi-
Kin jo paatetty, saatetaan odottaa jonkin aikamewdiiksi tietyn tekniikan vakiintumis-
investointeihin vaikuttaa myos olemassa oleva ikkai Mikali samaa palvelua pysty-
taan tuottamaan olemassa olevalla verkolla, kaaaattiteen investointiin ryhtya vasta
kun olemassa oleva tekniikka on kayttéikéansa loppiglla. Tekniikka vaikuttaa myds
investointien arviointiperusteisiin. Investoinninvimintivaiheessa tutkitaan onko suun-
niteltu tekniikka kayttbonotettavaa ja jarkevaasdksi tekniikan pitda olla ominaisuuk-
siltaan sellaista, ettd se on kayttokelpoista useamvuoden ajan.

Investointikohteet hyvaksytdan vuosibudijetoinnineyldessa. Normaalin vuosibud-
jetin lisaksi laaditaan investointibudjetti. Investtibudjetissa kukin liiketoimintayksik-
ko esittaa tavoitteensa seuraavan vuoden invesibintvarattavista varoista merkityk-
sellisten investointikohteiden ja tiettyjen nimgtty alueiden osalta. Budjetti kasitellaan
johtoryhma tasolla seka kohdeyrityksen hallitukaessvestointien hyvaksymisprosessi
on nain ollen kaksiportainen. Liiketoimintayksikkdj johtajat, jotka ovat myds johto-
ryhman jasenia, ovat vastuussa yksikkonsa budgdidinnasta ja liiketoiminnan johta-
ja osallistuu myo6s vahvasti investointibudjetindediaan. Liiketoimintayksikkdjen joh-
tajilla on siis hyva kasitys investointibudjetirsilosta jo ennen paatoksentekoa ja to-
teutettavista investoinneista kaydaan alustavi&usteluja johtoryhma tasolla jo ennen
lopullisen investointibudjetin esittdmista.
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Investointibudjettia muutetaan tarvittaessa myddjddtia koskevan toimintavuoden
aikana. Tarvittaessa on tehty hallituksen hyvakalfanrmyds budjetin ulkopuolisia in-
vestointeja. Kaytannodssa tulosyksikot ovat voineegstoida niin paljon kuin ovat nah-
neet tarpeelliseksi. Rahoituksellisten rajoitteidgaan investointitoimintaa on rajoitta-
nut pikemminkin organisaation sisaiset resurssitaidllisesti ei ole pystytty toteutta-
maan uusia investointeja niin paljon kuin olisidtal. Investointibudjettia tehtaessa on
my0s tarkasteltu rahoituksen riittavyytta.

Investointihorisontin laajentaminen useamman vuanédtaiseksi budjetointiproses-
sin yhteydessa nahtaisiin hyodylliseksi. Kohdewsgn tavoitteena on useamman vuo-
den investointiohjelman laatiminen, jossa suuntaitgin alustavasti toteutettavia inves-
tointikohteita. Tilanteet ja tarpeet voivat muuttj@en useamman vuoden investointi-
suunnitelmaa pitaa pystya suhtautumaan tarvittgesssavasti. Padsaantoisesti katso-
taan kuitenkin, ettd toiminta on niin stabiiliatdetaajempaa investointisuunnitelmaa
kannattaisi tehda ja rajuja muutoksia investointisutelmaan ei valttamatta tule. Inves-
tointitoiminnan suunnittelu useamman vuoden persipédld edistaisi strategisen suun-
nittelun ja investointitoiminnan kytkemista toisen Tama myos jasentaisi organisaati-
on toimintaa niin ettd myyntiyksikét pystyisivatimamaan suunnitelmallisemmin, jol-
loin myyntitulot kertyisivat etupainoteisemmin javestointien takaisinmaksuaika ly-
hentyisi.

Kohdeyrityksen toimitusjohtajan haastattelussa ttodeettd telealalla ei ole perin-
teisesti nahty kovin vahvoja investointilaskelmla@ama patee myos tutkimuksen koh-
deyrityksen toimintaan. Tahan mennessa investaskdimien laatiminen ei ole ollut
systemaattista ja koskenut kaikkia investointej&alil investointilaskelmia on laadittu,
on niissa kaytetty tavallisesti nykyarvo menetelmidétyssa mielessa on kaytetty myos
herkkyysanalyyseja eli on laskettu kuinka montatté&&a joltakin alueelta tai johonkin
tekniikkaan pitaisi saada, jotta investointi oliginnattava. Johtoryhman hyvaksynnan
lisdksi kohdeyrityksen hallitus hyvaksyy investdmidjetin kokonaisena ja hallitus on
my0s paattanyt suurempien yksittaisten investoimi&iden lopullisesta hyvaksynnasta.
Naissa tilanteissa hallituksen esittelyyn on kodghwt esitys tehtavasta investoinnista.
Esitys on sisaltanyt myds muutamia laskemia. Y#is@avestoinneille ei ole mietitty
valttamattomia ehtoja, jotka investoinnin pitagyttaa, jotta investointi olisi hyvaksyt-
tava. Esimerkiksi investoinnin nykyarvolla ei olettyd tasoa, jonka investoinnin pitaisi
tayttaa.

Kun on tehnyt asiallisen selvityksen hinnoista jasta, niin aika helpos-
ti investoinnin saa lapi. (Kohdeyrityksen talousggh).

Taloudellisten perustelujen ja investointilaskelmiesittaminen investointien arvi-
ointivaiheessa eli investointibudjetin laadinnarteglilessa merkittdvimpien investoin-
tien osalta nahtéisiin kuitenkin hyddylliseksi. Témnahtaisiin edistavan organisatorista
oppimista kustannuskehityksen ja tulovirran haharotsmielessa. Voidaan l6ytaa mo-



83

nia syita sille miksi investointilaskelmia ei olaadittu systemaattisesti. Laajan tieto-
maaran tiivistaminen investointilaskelmiin on koettankalaksi, etenkin investoinnin
tuottojen osalta. Kaikissa korvausinvestoinneigs&estoinnin tuloja ei edes pystyta
maarittdmaan, silla korvaava tekniikka vaikuttaaniimokohdeyrityksen tarjoamiin pal-

veluihin. Investointilaskelmien laadintaan vaikati@yos se, etté investointilaskelmia ei
ole ehdottomasti vaadittu.

Verkkoinvestointien rakennusaika on melko pitkaidga investointien osalta inves-
toinnin kassavirta alkaa yleensa 3-5 vuoden kuduitwestointipaatoksesta ja kassavir-
ran huippu kohdataan yleensa 5-10 vuoden kuluttuesiointipdatoksesta. Rakentami-
sen jalkeen investointi on osattava muuttaa asilkarjottaviksi palveluiksi. Taman
jalkeen palvelut pitda tuotteistaa, jotta invedionosidaan muuttaa myyntituotoiksi. On
tavallista, ettd investoinnin tulemia ennustettaeasiutosten arvioidaan tapahtuvan pal-
jon nopeammin kuin ne todellisuudessa tapahtunaestoinnin ajoituskysymystéa voi-
daan pohtia myds tekniikan kannalta siten, onkaiiieka jo valmista ja onko tekniikan
hinta laskenut jo tarpeeksi.

Kaytadnnossa investointiprosessi sujuu niin, eti@stointiehdotukset tulevat pitkalti
sektoreiden vetdjien ehdottamina johtoryhmétas#ltgvausinvestoinneissa investoin-
tiehdotuksen alkuperainen tekija on usein teknisemkiloston edustaja, silla tekninen
henkilostd tuntee parhaiten laitteiston ian ja koisinvestoinnin suorittamatta jattami-
seen liittyvan riskin. Tekninen henkiléstd edustagds osaamista, jonka perusteella
voidaan arvioida mita tekniikkaa olisi hyva sovalja mika olisi tarpeellista ja mahdol-
lista. Ennen kuin investointibudjetti tulee johtbrgén kasiteltavéaksi, seuraavan vuoden
investointeja on kayty liiketoimintayksikoissa lapiiketoimintayksikét ovat miettineet
mitka ovat seuraavan vuoden pakolliset investojrratuttavat investoinnit, priorisoin-
nit, tekniset mahdollisuudet, karkean kustannussiii@iun ja mahdolliset kannatta-
vuuslaskelmat uusinvestoinneista. Myds liiketoiraykisikbn johtaja on osallistunut
tahan prosessiin tiiviisti. Korvausinvestoinneiée ole laadittu kannattavuuslaskelmia,
vaikka olisi kyse kallimmastakin investoinnistaoiausinvestoinnit ovat pakollisia
nykyisen palvelutason yllapitamiseksi, eikd korvausstoinnille valttamatta pystyta
maarittelemaan investointilaskelman vaatimia tutdpn komponentteja.

Ongelmalliseksi yrityksessa koetaan se, etté tikdlén taloushallinnon tulosyksi-
koiden valilla voisi olla parempi. Taloushallinrelei valttamatta ole tietoa toteutetta-
vista investoinneista. Investoinnit koetaan myommeisiksi ja yrityksessa haluttaisiin,
ettd investoinnit nahtaisiin suurempina kokonaisingk ja projekteina.

Fokus tuntuu keskittyvan yksittaisiin investointetimonne ja tanne, mut-
ta yksittaisten investointien niputtaminen laajeaapakokonaisuuteen
puuttuu. Investointiprojektin kasite on viela kgmaton. Pitaisi pyrkia

siihen, etta ei korjata yhta laitetta kerrallaargan tehdaan yhtenaisempi
suunnitelma. (Kohdeyrityksen talousjohtaja).
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Tutkimuskohteessa haluttaisiin myds, etta kayttdétoista investoinneista tehtaisiin
jalkilaskelmia. Jalkilaskelmia halutaan tehda, lkoskityksessa halutaan todeta inves-
toinnin todellinen kannattavuus ja liséksi uskotaetta jalkilaskelmien tekeminen lisaa
organisatorista oppimista. Jalkilaskelmien uskotapettavan taloudellista ajattelua ta-
loudellisen ennustamisen ja todellisten investkugiannusten hahmottamisessa. Lisak-
si uskotaan, ettd jalkilaskelmat opettaisivat sutefimallisuutta ja projektien johtamis-
taitoa investointiprojekteissa. Nyt investointegusataan jonkin verran jalkikateen to-
teutuneiden kustannusten perusteella. Toteutukegtannuksia verrataan investointi-
budjettiin. Toimintatavassa on kuitenkin risking st& investointiprojektien osalta ta-
loushallinto ei pysty seuraamaan luotettavasi kdikille projektiin liittyville laskuille
ja toille olisi laitettu projektinumero, jonka peteella seurantalaskentaa tehdaan. Seu-
rannan toteuttaminen vaatii siis viela harjoittela&katauluseuranta on viela taysin tek-
nisen henkiloston hallinnassa. Joillekin merkittéwiille projekteille on tehty tasmalli-
set aikataulut, joita seurataan johtoryhmassa,anugeiden projektien osalta on maari-
telty, ettd projekti tehdaan tietyn vuoden aikaadiiketoimintayksikoissa seurataan in-
vestointien ajallista toteutumista. Jalkilaskenaasavaittujen erojen syita ei siis viela
voida tasmallisesti paikallistaa, kuten Pelin (1,9965-190) on suositellut. Erot voivat
johtua aikataulueroista, jolloin esimerkiksi invastibudjetin kustannusten alittuminen
voi johtua projektin viivastymisesta, eika kustastelnokkuudesta investoinnin toteu-
tuksessa.

Kohdeyrityksessa tiedostetaan, ettd varsinkin tdefeinvestointien osalta voidaan
olettaa, ettd kannattavuuslaskelmat ovat laskebedjin tarkoituksen mukaiset. Lisak-
si todettiin, etté toimialan investointeja ei vana paattdd puhtaasti taloudellisin perus-
tein, mutta siitd huolimatta tehtavilla investoiii@epitdd olla jonkinlaiset taloudelliset
raamit. Telealan investoinnit tulevat usein muugiiuv markkinaan, eika taloudellisia
tuloksia ja kuluttajien kayttaytymista voida kouimotettavasti ennustaa. Investointien
pitka rakennusika lisaa ennustettavuuden vaikeuttaestointien implementointi pitaa
aloittaa jo mahdollisesti ennen kuin voidaan ryhtydmaan kuluttajien tarvetta uusiin
palveluihin. Telealan investoinnit ovat tietyssaamé samankaltaisia paperiteollisuu-
den kanssa. Investointitoiminnassa pitdd omaksam ylillinen nakemys ja tehtavia
siirtoja pitda miettid useita eteenpdin. Esimelkiyvarataloa perustettaessa voidaan
tehda tarkat laskelmat asutuksesta ja kavijamaarsiealalla ennusteiden taakse tarvi-
taan toisenlaista laskentaa. Laskentamallit ovatesi maailmasta. Investointipaatok-
sissd on mukana myds intuitiota. Pitda olla ridigty nakemysta ja uskottavuutta, jotta
investointipaatdkselle saadaan myodnteinen vastaus.

Liséaksi pitda olla kanttia kantaa vastuu tehdys#dgoksesta. Kun jalki-
kateen katsotaan monia hyvin onnistuneita invest@nniin rationaali-
sesti voi todeta, ettd missadén tapauksessa eimt&nyt ryhtya niin ris-
kialttiiseen investointiin. Toisissa investoinnaisaas on voitu laskelmin
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osoittaa, etta investointi ei tule kannattavaksiikdyhyella ajanjaksolla,
mutta investointiin on haluttu silti ryhtya. (Koha#yksen toimitusjohta-
ja).

Tallaisia tilanteita ovat olleet esimerkiksi toirhiaen laajennukset. On kuitenkin ha-
luttu investoida markkinaan, jossa kilpailu ei olkit vield kaikkein verisinta. Kaikkien
investointien kannattavuutta ei voida osoittaa éaskn. Esimerkiksi investoinnit ai-
neettomiin kohteisiin, kuten asiakkuuden hallin@stelmaén ovat téllaisia. Laskelmat
voivat myos osoittaa, ettd investointeja olisi frkta toteuttaa rauhallisessa tahdissa
markkinoiden kehittyessa ja hyddyntdd olemassaaolégkniikan tarjoamat mahdolli-
suudet. Tilanne saattaa olla kuitenkin sellaindtf strategisessa mielessa katsottuna
investoinnit, varsinkin uuden sukupolven verkoissalutaan toteuttaa nopeasti, jotta
saadaan markkinoilla ylivoimainen ote asiakasrajagsta ja kilpailijan on vaikea ta-
man jalkeen tehdd samaa ratkaisua. Tietyssa néetéssa strateginen kilpailuasema
voidaan myds muuntaa taloudellisiksi luvuiksi. Stgga vaikuttaa siis paljon tehtéviin
investointeihin. Myods se vaikuttaa minkalaisessakikinatilanteessa toimitaan. Mikali
kohdeyrityksessa toimittaisiin monen toimiajan nkamkssa, investointeja mietittaisiin
varmasti taloudellisesta nakdkulmasta enemman.

Investoinnit ovat myds osa tutkimuksen empiirisehtieen strategiaprosessia. Suuri
strategiapdivitys tehddan harvemmin, mutta vuaditapaivitetaan ja katsotaan strate-
gian paikkaansa pitavyytta. Strategiaprosessisstitan kannanottoja yrityksen tulevai-
suudesta, teknologian tarpeista seka tulevistastoimeista.

Investointien taloudellista kannattavuutta ei aleranaisesti linkitetty yrityksen pal-
kitsemiseen. Palkitsemiseen vaikuttaa vuotuind@vitto, mutta ei yksittdisen inves-
toinnin kannattavuus. Yksittéaisen investoinnin kattevuuden kayttdminen palkitsemi-
sen perusteena koetaan tietynlaisena risking, sll&ioi johtaa pelaamiseen investoin-
neilla. Pelaamisella tarkoitetaan sita, ettd j@tetésimerkiksi joitakin laitteita hankki-
matta, jotta saadaan investointi toteutettua halaha. Samalla kuitenkin riski toimin-
nan jatkuvuudesta kasvaa. Taloudellisten tulemigsta investointien ajallista johta-
mista on linkitetty investointeihin. Tama edellygt#uitenkin hyvaa seurantaa, koska
investointibudijetti on usein hyvin tavoitteellingm se voi sisaltda investointeja, joita ei
ehdita aloittaa kyseisené budjettivuonna.

6.4  Kehitysmahdollisuuksien arviointi

Vaikka tutkimuksen kohdeyrityksen investointitoirtda on kehitetty, nahdaan inves-
tointitoiminnan kehittdmisessa edelleen mahdolksiat Teemahaastatteluissa ja ha-
vainnoinnin perusteella nousi esiin tiettyja keiismahdollisuuksia. Myds teoreetti-
nen Kkirjallisuus tukee ja argumentoi naiden kelsilymtien puolesta. kohdeyrityksessa
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investointien kirjanpidollisen kasittelyn koetadewan sujuvaa ja hyvalla tasolla, mutta
investointien johtamiseen liittyvid prosesseja aisiin kehittaa edelleen. Nama kehitys-
tarpeet eivat kuitenkaan ole ehdottoman kriittisila hyvaa liikketoimintaa pystytaan

harjoittamaan nykyisellakin tasolla ja paaperiass@an investointiprosessi toimii hy-

vin. Virallista ja kirjallista investointiohjettarganisaatioon ei ole vield luotu. Seuraa-
vassa on koottu yhteenvedoksi investointitoiminqemantamiseen liittyvat kehitys-

mahdollisuudet, joita arvioidaan mydhemmin.

. Suunnitelmallisuuden lisddminen.

. Investointien hahmottaminen suurempina projekteina.

. Kannattavuuslaskelmien laatiminen merkittavimpnaastointeihin.

. Investointiprojekteihin liittyvan tiedonkulun lisd@nen tekniikan, myynnin ja
taloushallinnon valilla.

. Implementoinnin aikaisen seurannan ja jalkilaskenogeuttaminen.

Investointiprosessin suunnitelmallisuutta ja systattisuutta edistaisi investointipo-
litikan muodostaminen ja taman politikan kayttodto kaikilla organisaatiotasoilla ja
yksikoissa, jotka harjoittavat investointitoimintaeeoreettisessa Kirjallisuudessa on to-
dettu, ettd investointipolitikka on avuksi investiitoiminnan jasentdmisessa ja inves-
tointitoimintojen selkiyttamisessa. (Bierman & Smitl990, 5). Kirjallisuudessa on
my0s todettu, etta yritykset muokkaavat investpiiitikan omia tarpeitaan vastaavak-
si. (Shapiro 2005, 221). Kohdeyrityksen investgalitikan muodostamisessa voitai-
siin kayttaa avuksi Segelodin (1991, 45; 1996, 28@jrittelemia investointipolitiikan
paakohtia. Investointipolitikan maarittely kirjidessa muodossa esimerkiksi investoin-
timanuaalina voisi edistdaa myos investointikaytastdosovittujen yhteisten toimintata-
pojen noudattamista.

Investointihorisontin pidentaminen yli vuoden migtksi voisi myds edistaa inves-
tointitoiminnan systemaattisuutta ja investointiehmottamista suurempina kokonai-
suuksina, investointiprojekteina. Pidemman invegioorisontin kayttbénotto edistaisi
my0s strategian ja investointien yhtenaisyyttdasstrategian ja investointien valisen
vuorovaikutuksen on todettu olevan molemmin pualigiasmalliset toimenpiteet voi-
taisiin suunnitella vuoden aikahorisontilla, muittaestointibudjetin yhteydessa voitai-
siin esitella my6s esimerkiksi viiden vuoden sutelma toteutettavista laajemmista
investointikokonaisuuksista.

Varsinaisten investointibudjetin yhteydesséa esite¢in investointiehdotuksien yh-
teyteen toivottiin kohdeyrityksessa kirjallinen laws seka kannattavuus- tai kustannus-
laskelmat investoinnin tyypista riippuen. Myds eftisessa kirjallisuudessa on vah-
vasti suositeltu investointilaskelmien laatimiskustannuslaskelmassa investointipro-
jekti olisi hyva jakaa pienempiin osaprojekteihingsittaa naiden osaprojektien kustan-
nukset kustannuslajeittain. Korvausinvestoinneigttka edustavat tavallisesti operatii-
visia investointeja, lienee jarkevin muodostaa kdtavuuslaskelmien sijaan tarkat kus-
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tannuslaskelmat ja investointibudjetti. Korvaussteéntien kannattavuutta tulojen osal-
ta voi olla vaikea todentaa ja nama investoinnibdeyrityksen on joka tapauksessa
suoritettava, mikéli se haluaa sailyttaa nykyisatv@utasonsa. Korvausinvestointien
investointiehdotuksessa voitaisiin arvioida myogteiavaan tekniikkaan liittyvia omi-
naisuuksia, jotta voidaan vertailla mahdollisesitettavia eri vaihtoehtoja myés kvali-
tatiivisin perustein. Kustannuslaskelman linkittatéiimplementointiaikatauluun suosi-
tellaan my6s. Eli Pelinin (1990) esityksen mukatisksrvausinvestoinneista laadittai-
siin investointibudijetti. Investointibudjetista giisi investointiin kaytetyn ajan suh-
teessa kumulatiiviset kokonaiskustannukset sekéakoekset ajallisesti projektin osa-
projekteihin.

Uusinvestoinnit edustavat usein strategisia invesdf@, joten investointiehdotuksen
kirjallisen kuvauksen avulla pystyttaisiin arvioiamaja dokumentoimaan investoinnin
kvalitatiivisia hyotyja. Kirjallisen kuvauksen likéi kannattavuuslaskelmien laatimises-
ta uusintainvestoinneille olisi organisaatiolle ty# Laskelmien avulla voidaan arvioi-
da investoinnin taloudellisia perusteita, laskelmdistaisivat organisatorista oppimista
ja antaisivat vertailuperustan jalkilaskelmien tdtamiselle. Hastingsin (1999), Lefleyn
(2000) ja Lefleyn ja Morganin (1999) esittelema ygtvoprofiili muodostaa laskenta-
menetelmien joukon, joka kuvaa investoinnin karaattitta monista eri nakokulmista.
Laskelman aluksi laskettava nykyarvo kertoo inviestim diskontatun rahamaaraisen
tuoton. Diskontattu takaisinmaksuaika kuvaa inviesio aikariskia ja likviditeettia.
Menetelméa laskee investoinnille kriittisen piste@iskontatun takaisinmaksuajan in-
deksi puolestaan kertoo kuinka moninkertaisestiesteintiin kaytetyt varat tullaan
saamaan takaisin. Kannattavuuslaskelmien kustaomysdnentit arvioitaisiin saman
menetelman kautta kuin korvausinvestointien kusiataskenta. Liitteessa kaksi on esi-
tetty esimerkki investoinnin nykyarvoprofiilin lasknasta. Kehittamismahdollisuutena
nykyarvoprofiilin soveltaminen kohdeyrityksen int@stitoiminnassa nahdaan perus-
telluksi. Nykyarvoprofiilin laskenta on laskentaneéeimana melko yksinkertainen ja se
siséltda kattavan joukon investointien arviointireiehmid. Nykyarvoprofiili kuvaa in-
vestoinnin taloudellista kannattavuutta eri nékdksta ja antaa taten monipuolista in-
formaatiota investoinnin taloudellisista perusteist

Tiedonkulun ja yrityksen eri toimintojen yhtendisign lisaamiseksi voitaisiin aina-
kin osa investointien suunnittelusta tehda yhtéssga teknisen osaamisen, markkinoin-
nin, myynnin ja taloushallinnon henkiloston kansghteistyon tekeminen antaisi var-
muutta siita, ettda kohdeyrityksessa toteutettamaestoinnit ovat elinkelpoisia myo6s
tuotteistuksen ja asiakkaan nakokulmasta katsattiuséksi investointien hyvaksymi-
sen jalkeen olisi hyva kayda seuraavan vuoden aikateutettavat investointiprojektit
markkinoinnin, myynnin ja taloushallinnon kanssailaralldéin myyntitoimenpiteita
voidaan kohdistaa paremmin uusien investointiefteéigin ja edistettaisiin investoin-
tien tulojen etupainotteista kertymista.
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Investointien implementoinnin aikaista seurantaeyastointiprojektien jalkilasken-
taa on ryhdytty toteuttamaan kohdeyrityksessa. &wan ja jalkilaskennan toteuttami-
nen myos jatkossa koetaan kohdeorganisaatiossglhgékisi, silla sen avulla voidaan
vaikuttaa investointien toteutumiin mutta myosté&éropittua uusiin projekteihin. Inves-
tointien implementoinnista ja kustannusvastuusswvatl henkilot ovat kokeneet, etta
seurannasta on heille kaytannon hyoétya. Jalkilaskerioteuttaminen on kohdeorgani-
saatiossa uutta ja siihen sisaltyy kehittamismdisdolksia. Seurantaa toteutetaan koh-
deyrityksen taloushallinnon toimesta, silla talalBhnolla on paras mahdollinen tieto
investointien tulemista. Nain myds voidaan varnasjalkilaskelmien luotettavuus ja
objektiivisuus, jota on korostettu investointikifipuudessa. (Ks. Huikku 2001, 142).
Jalkilaskennan toteuttamisessa tulee pyrkia siilett§ seuranta toteutetaan samalla
tarkkuudella kuin ja formaatilla kuin alkuperainleadjetointi, seuranta on saanndéllista,
ajankohtaista ja informaatiosisalléltddn ajantdaaikohdeyrityksessé on sovittu, etta
seurantaa toteutetaan kolmen kuukauden vélein. Mgtdsannan formaatista on sovittu
paapiirteissaan, mutta raporttien tasmallista muqitaa viela kehittda. Investointien
seurannassa ja jalkilaskennassa tulisi toteutunéidstannusten seurannan lisdksi ana-
lysoida projektin kokonaiskannattavuutta. Lisalairsnnan ja jalkilaskennan tulisi olla
ohjaavaa, jotta sen perusteella voidaan ryhtyattawin toimenpiteisiin.
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7 LOPUKSI

7.1  Yhteenveto ja johtopaatokset

Tutkimuksen tavoitteena on ollut investointitoimamtutkiminen telealalla. Tutkimuk-
sessa on analysoitu telealan ominaispiirteitd Jaitety minkélainen vaikutus nailla
ominaispiirteilla on teleyrityksen investointitoiniaan. Lisdksi tutkimuksessa on teo-
reettisen kirjallisuuden avulla kuvattu investgantisessia siihen liittyvine tekijéineen.
Empiirisen materiaalin avulla on kuvattu yhden yalgksen investointiprosessia ja in-
vestointitoiminnan nykytilaa telealan ominaispigtdiuomioiden. Empiirista ja teoreet-
tista materiaalia hyédyntden on arvioitu invesitdimintaa parantavia ja helpottavia
kehittamismahdollisuuksia. Tutkimus suoritettiinaktatiivisena tapaustutkimuksena.
Tutkimuksen empiirinen osa suoritettiin tutkimaylatd case-yritysta, joka edustaa tyy-
pillistd suomalaista teletoimintaa harjoittavadygia.

Monet eri tutkijat ovat tutkineet investointiprosessisaltdd. Investointipaatosten on
todettu syntyva monivaiheisen prosessin tuloksgiegn ottaa osaa monia ihmisia or-
ganisaation eri tasoilta. Paasaantoisesti invagtoosessi sisaltéa melko yhtenaiset
vaiheet, joita tassakin tutkimuksessa on kaytattyestointi-ideoiden etsintd, investoin-
tiehdotuksen teko, investoinnin arviointi ja vaéininvestoinnin implementointi ja lo-
puksi jalkilaskenta.

Taloudellisella informaatiolla on merkittdva roativestointipaatdéksenteossa ja ta-
loudellista informaatiota myo6s kaytetdan paljonesiointipddtoksenteossa. Kannatta-
vuuslaskelmien laatimista investointipaatoksentemksi on perusteltu monin eri syin
kirjallisuudessa. Toisaalta investointikirjallislagba on todettu, etta myds muut tekijat
kuin taloudelliset tekijat vaikuttavat investoirdgitoksentekoon. Investointilaskelmat
voidaan jakaa edistyneisiin ja yksinkertaisiin. gfgneissa investointilaskelmissa huo-
mioidaan korkokanta. Tavallisimpia investointilalshia, jotka eivat huomioi rahanai-
ka-arvoa, ovat takaisinmaksuajan menetelma ja towesn tuottoprosentti. Rahanaika-
arvon huomioivia laskentamenetelmia ovat nykyarvoetelma, sisaisen korkokannan
menetelma ja annuiteettimenetelma.

Nykyarvoprofiili edustaa nykyarvomenetelmésta jaatsinmaksuajasta kehitettya
laskentamenetelmien joukkoa. Nykyarvoprofiilissakistaan investoinnin nykyarvo,
diskontattu takaisinmaksuaika, diskontatun takaisiksuajan indeksi ja marginaalinen
kasvu. Arvioimalla yhdessa néiden laskentamenegginiloksia, voidaan muodostaa
kuva investoinnin kannattavuudesta, aikariskistargaektin likviditeetista.

Suomalaisissa yrityksissa investointien jalkilagkeon keskittynyt suurten inves-
tointien seurantaan. Yritys hyotyy paljon invest@n seurannasta ja jalkilaskennasta
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jopa siinad tapauksessa, etta jalkilaskentaa eitstenjarjestelmallisesti. Hyodyt liittyvat

investointitoiminnan parantamiseen tulevaisuudess&stointien tarkkailun yleisim-

mat motiivit ovat oppiminen, investointitoiminnateinen parantaminen ja suunnitel-
mien toteutumisen toteaminen. Organisatorisetutdbiset ja tekniset tekijat voivat
kuitenkin rajoittaa investointien tarkkailua.

Yritysten investointiprosessiin vaikuttavat monettekijat. Toimialasta, yrityskoh-
taisista tekijoista ja investointikohtaisista téksita riippuen eri yritysten investointipro-
sessit ja investointien arviointiin kaytetyt menei&t eroavat eri yrityksissa. Kontin-
genssiteorian mukainen lahestymistapa olettaagetie olemassa universaalia kaikille
yrityksille sopivaa laskentajarjestelmaéa. Hyvarkéagajarjestelmén ominaisuudet riip-
puvat olosuhteista, jotka yritys maarittelee jaté@yitse. Tutkimuksissa on todettu, etta
saman toimialan yritysten investointiprosessit eabaoisistaan. Yrityksen harjoitta-
massa investointitoiminnassa olisi I6ydettava yaitgyys investointien, yritystoiminnan
kokonaisuuden, lyhyen ja pitkdn tdhtadimen suurmiieh ja yrityksen muun toiminnan
valilla. Yrityksen investointipolitikka on avuksnvestointitoiminnan jasentamisessa.
Yrityksessa voidaan kayttaa erilaisia kontrollganjestelmia, joiden avulla pyritaan
varmistamaan se, etta investointitoiminta on ysgk tavoitteiden mukaista. Yrityksen
toimiala ja sen harjoittama liiketoiminta vaikuttaghen minkalaisia investointeja yri-
tyksessa toteutetaan. Erilaisia investointeja \amdeasitella yrityksissa eri tavoin. Pien-
ten investointien kasittely saattaa olla yksinkegmpaa kuin taloudelliselta vaikutuk-
seltaan suurten investointien. Pakolliset investivifa korvausinvestoinnit saatetaan
kasitella hyvin rutiininomaisesti, silla nama int@anit on joka tapauksessa toteutetta-
va, mikali yrityksen toimintakyky halutaan sailyitaykyisena.

Suomalaisten telemarkkinoiden lahiaikojen kehityisgat ovat olleet mielenkiintoi-
sia. Toimijakentdssa on tapahtunut muutoksia. Kaiille tarjotut palvelut ovat kehit-
tyneet ja suomalaiset kuluttajat kayttavat teleplaija aktiivisesti. Telealan tulevaisuu-
den odotuksissa on paljon potentiaalia. Suomal#isieittajat ovat tottuneita telepalve-
lujen kayttgjia ja uskotaan, ettd viestintapalvetupsuus kuluttajien rahan kaytosta tu-
lee kasvamaan. Telemarkkinoilla toimivien yritystatéd pystya edelleen kehittamaan
uudenlaisia palveluja, erityisesti viihdepalveluja.

Investoinnit telealalla kasvoivat 1990-luvulla, maukaantyivat laskuun 2000-luvun
alusta. Investointien vahenemiselle 2000-luvun sdusn nahty monia syitd. Tulevai-
suudessa telealan investointien odotetaan kasuavituverkkoihin ja langattomiin yh-
teyksiin tehtavien investointien myota. Suomessaatgafiset ja maantieteelliset teki-
jat vaikuttavat teleyritysten investointeihin. Tallen investoinnit ovat hyvin paaomaval-
taisia. Investointeihin liittyy my6s monenlaisiadmarmuustekijoita ja riskeja. Teleyri-
tyksen menestys riippuu paljon siita, pystyyko yetgs tekemé&én oikeat investoinnit
kustannustehokkaasti. Mikali tehdylle investoirmi#i pystytd saamaan riittavaa tuot-
toa, teleyrityksen on vaikea investoida seuraavkunolven teknologioihin.
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Tutkimuksen empiirinen kohde toimii kiintedn verkomistajan asemassa. Tutki-
muksen empiirisen kohteen investoinnit ovat viinmesina olleet hyvin maltillisia ja ne
on pystytty rahoittamaan tulorahoituksella. Taldlisket resurssit mahdollistaisivat
huomattavasti korkeamman investointitason. Viinegistuosien investoinnit ovat olleet
paaosin korvausinvestointeja.

Tutkimuskohteen investointipaatokset tehdaan vtaesén budjetoinnin yhteydessa.
Talloin paatetaan seuraavan tilikauden aikana tetiwvista investoinneista. Kannatta-
vuuslaskelmia on laadittu joistakin investoinneistautta laskelmien laatiminen ei ole
ollut systemaattista. Tutkimuksessa arvioitiin mydsestointitoiminnan kehittamis-
mahdollisuuksia tutkimuksen empiirisessé kohteeg&zhittamismahdollisuuksia on
arvioitu teoreettisen kirjallisuuden ja empiiriserateriaalin pohjalta. Myds kohdeyri-
tyksen toimitusjohtaja ja talousjohtaja nostivaastatteluissa esiin kehittdmismahdolli-
suuksia.

Kohdeyrityksen investointitoimintaa voitaisiin kékig lisdamalla investointitoimin-
nan suunnitelmallisuutta ja pidentamalla investborisonttia. Tama edistaisi inves-
tointien hahmottamista suurempina kokonaisuuksigstointiprojekteina ja strategian
ja investointien valista yhtenaisyyttad. Kehittamardollisuuksina nahtiin liséksi inves-
tointeihin liittyvan tiedonkulun parantaminen int@sien yksikéiden, myynnin, mark-
kinoinnin ja taloushallinnon valilla. Kaytanndssahiitdmismahdollisuudet voitaisiin
toteuttaa muodostamalla kohdeyritykseen invesimatitiikka, jossa méaariteltaisiin in-
vestointitoimintaan liittyvat yleiset periaattetvestointibudjetin yhteydessa investoin-
titarpeet voitaisiin esittda 1-5 vuoden ajaltalgol kohdeyrityksen investointitoimintaa
on mahdollista johtaa yli vuoden pituisella ajasjalia. Tiedonkulun parantamiseen liit-
tyvia toimenpiteita voisivat olla saanndlliset ist@ntipalaverit. Investointiehdotusten
yhteyteen toivottiin kirjallista kuvausta investnoista ja kannattavuuslaskelmien laadin-
taa. Teoreettisessa kirjallisuudessa esitetyn nykyaofiilin muodostamisen arvioitiin
olevan hyodyllista kohdeyritykselle. Nykyarvoprdifii avulla investoinnin kannatta-
vuutta voidaan arvioida monista eri nakokulmistazelstointien seurantaa ja jalkilas-
kentaa on ryhdytty toteuttamaan kohdeyrityksessd@iréhnan ja jalkilaskennan usko-
taan parantavan yksittaisten investointien kustatainokkuutta ja lisdavan organisato-
rista oppimista.

7.2 Tutkimuksen arviointi

Tieteellisen tutkimuksen tuloksia arvioidaan usglaistettavyyden, reliabiliteetin ja
validiteetin keinoin. Lukan ja Kasasen (1993, 3@##)kaan liiketaloustieteessa pitaisi
olla pyrkimys yleistettéavyyteen. Tulosten yleiséettys ja relevanssi eivat riipu niin-
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kaan aineiston laajuudesta vaan tulosten yleistgttiesta ja syvyydesta. (Lukka ja Ka-
sanen 1993, 376).

Tutkimuksen reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimukosten riippumattomuutta tutki-
jasta. Tutkijan pitaisi pystyad hankkimaan tutkimedssa luotettavaa tietoa, johon eivat
ole vaikuttaneet yllattavat ja poikkeuksellisetahfumat. (McKinnon 1988, 36; Sca-
pens 2004, 268). Tutkimuksen reliabiliteettia ptaarse, etta tutkimuksessa on kaytetty
tutkimukselle sopivia ja luotettavia tutkimusmenetié ja prosesseja. Scapens (2004,
268) kutsuu tata proseduaaliseksi reliabiliteetikspseduaalinen reliabiliteetti voidaan
saavuttaa, kun tutkimus suunnitellaan hyvin, tutkskysymykset on asetettu selkeéasti,
tutkimuksella on hyva tutkimussuunnitelma, aineiskeruu on ollut tasmallista ja tut-
kimus-casen analyysistd on hyva dokumentointi.ar&di’oin dokumentoituna tutkimus
voitaisiin suorittaa uudelleen jonkin toisen tudkij toimesta ja todentaa tutkimuksen
reliabiliteetti. (Scapens 2004, 268).

Tutkimuksen tutkimusmenetelmat on pyritty valitsemautkimukselle sopiviksi ja
tutkimus dokumentoimaan siten, ettéa ulkopuolinekijdusaa hyvan kasityksen tutki-
muksen suorittamisesta. Tutkimuksen empiirisen denusuorittamista on pohjustettu
huolellisella teoreettisen kirjallisuuden tutkimlae Tutkimuksen teossa on pyritty jar-
jestelmallisyyteen ja tarkkuuteen.

Tutkimuksen validiteetti arvioi onko tutkimuksessakittu tutkimussuunnitelmassa
esitettyja asioita. (McKinnon 1988, 36). Scaper@® 269-270) jakaa validiteetin si-
saiseen ja ulkoiseen validiteettiin. Ulkoinen vadtti arvioi kuinka laajasti tutkimuk-
sen tulokset ovat yleistettavissa toisenlaisesantusymparistossa. Tapaustutkimuk-
sen kohdalla tama tarkoittaa tulosten siirrettas#yitbntekstista toiseen. Sisainen validi-
teetti tapaustutkimuksessa tarkoittaa tutkimusteloga johtopaatosten luotettavuutta.
Sisadinen validiteetti voidaan varmistaa kayttaméatiamenetelmien triangulaatiota, jota
tassakin tutkimuksessa on pyritty noudattamaarkifuiksen empiirinen tieto on han-
Kittu haastatteluin ja havainnoimalla, jolla on iftyr eri menetelmien triangulaatioon.
Liséksi toimialaa koskevaa tietoa on hankittu mtnisirjallisuuslahteistd. Toimialaa
koskevaa tietoa vahvistaa myds paivittaislehdiséatty materiaali. (Scapens 2004,
269-270). My0s pitka aika tutkimuskohteessa paeaséka tutkimuksen reliabiliteettia
ja luotettavuutta. (McKinnon 1988, 39-45). Tutkinsek tekija on toiminut kohdeyri-
tyksen organisaation osana tydskentelemalla ymiy$s. Tutkimuksen tekoon ja ha-
vainnointiajanjaksoon tutkimuskohteessa on vamalko pitka aika.
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Liite 2. Esimerkki investoinnin nykyarvoprofiilirmEkennasta (Hastings 1996)

Laskentaesimerkissa kaytetyt lyhenteet ja termit

Lyhenne | Suomenkielinen termi Alkuperainen termi

NPV nykyarvo net present value

NPVP nykyarvoprofiili net present value profile

DBP diskontattu takaisinmaksuaika discounted palybac

DBPI dinskontattu takaisinmaksuaika indiscounted payback index
deksi

MRG marginaalinen kasvu marginal growth rate

Esimerkki-investoinnin perustiedot
Investoinnin hankintameno: 30 000 euroa
Investoinnin pitoaika vuosina: 10 vuotta
Investoinnin jddnnésarvo: 5000 euroa, jadnnosaadaan 10. vuotena
Korkokanta/todellinen pdaoman kustannus: 10 praisent

Investoinnin kassavirtojen diskonttaaminen

Vuosi Nettokassavirta | Diskonttaustekjj&assavirtojen Kassavirtojen
10 prosentin kot nykyarvo kumulatiivinen
ron mukaan nykyarvo

1 10 000 0,9091 9 091,00 9 091,00

2 15 000 0,8265 12 397,50 21 488,50

3 15 000 0,7513 11 269,50 32 758,00

4 15 000 0,6830 10 245,00 43 003,00

5 15 000 0,6209 9 313,50 52 316,50

6 15 000 0,5645 8 467,50 60 784,00

7 15 000 0,5132 7 698,00 68 482,00

8 15 000 0,4665 6 997,50 75 479,50

9 15 000 0,4241 6 361,50 81 841,00

10 5 000 0,3855 1 927,50 83 768,50

Yhteens§ 135 000 83 768,50

Investoinnin nykyarvon laskenta (NPV)

Investoinnin nykyarvo = investoinnin diskontatutskavirrat — investoinnin hankin-

tameno

Investoinnin nykyarvo = 83 768,50 — 30 000 = 53,788
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Investoinnin diskontatun takaisinmaksuajan lask€DiP)
Lasketaan aika, jolloin investoinnin hankintame®aB0 euroa on katettu.

vuosien 1 ja 2 diskontattujen kassavirtojen kuniviaen arvo 21 488,50
kolmannen vuoden diskontatun kassavirran arvo 6B15D
yhteensa 32 758,00

hankintameno ylittyy 32 758,00 — 30 000 = 2 75&#ar

lasketaan tarkka aika investoinnin hankintamendrakaseen
(30 000 — 21 488,50) / 11 269,50 = 0,76

Investoinnin hankintamenon kattaminen kestaa sié 2uotta.

Lasketaan investoinnin takaisinmaksuajan indekBED
Takaisinmaksuajan indeksi = diskontatut kassavirhainkintameno
Takaisinmaksuajan indeksi = 83 768,50 / 30 000798 2,

Investointi tuottaa hankintamenon 2,79 kertaisewastoinnin pitoaikana.

Lasketaan marginal growth rate (MRG)
MRG = (takaisinmaksuajan indeKsi?) * 100
MRG = (2,7 potenssiin 0,1-1) * 100 = 10,81 prosantt
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Haastattelun 1 runko, kohdeyrityksen tajohtaja, 20.6.2007

Investointitoiminta kohdeyrityksessa

- Toimialasta johtuvat erityispiirteet investointi@innassa

- Investointien vaikutus kohdeyrityksen taloudellisegioriutumiseen

- Kohdeyrityksen merkittdvimmat investointikohteehildistoriassa (1-5
vuotta)

- kohdeyrityksen merkittdvimmat investointikohteethitélevaisuudessa
(1-5 vuotta)

Kohdeyrityksen investointipolitiikka ja investoibtidjetti

- Investointipolitiikka kohdeyrityksessa yleisell&stda

- Investointibudjetin koko, investointibudjetti lyhi@ pitkéalla tahtaimella,
investointibudjetti hyvassa/huonossa taloudelliséganteessa

- Investointibudjetin varojen kayttokohteet

Investointiprosessi ja sen johtaminen kohdeyritgkée

- Yleiskuvaus investointiprosessin etenemisesta kgftgksessa

- Investointiehdotuksen muoto

- Investointiehdotukseen laadittavat laskelmat

- Investointien arviointiperusteet

- Investoinnin hyvaksymiseen liittyva kriteerit

- Investoinnin hyvaksymisprosessi

- Investointien seuranta implementoinnin aikana J&ilgskenta. Seuran-
nan ja jalkilaskennan funktiot

- Investointien rahoitus kohdeyrityksessa

Investointitoiminnan yhtenaisyys yritystoiminnankkomaisuuden, strategian,
lyhyen ja pitkan tahtadimen suunnitelmien valilla

Investoinnit ja palkitseminen

Investointitoimintaan liittyva epavarmuustekijat

Investointitoimintaan liittyvat kehityskohteet kadydityksessa
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Haastattelun 2 runko, kohdeyrityksen tdimjohtaja, 21.6.2007

Telealan ominaispiirteet ja nykytila

- Telealan ominaispiirteet ja tulevaisuus

- Telealan ansaintalogiikat ja liiketoimintamallit

- Suomalaisten viestintdmarkkinoiden nykytila ja tgahmarkkinoilla

- Suomalaisten viestintamarkkinoiden tulevaisuusgfaitiys toimijakentas-
sa

- Teleyritysten riskit ja haasteet

- Kansainvalisen kehityksen heijastuminen suomalaiglemarkkinoille

- Suomalaisen valtiovallan vaikutus toimialan ja \ikfrastruktuurin
nykytilaan ja valtiovallan mahdolliset toimenpitéekevaisuudessa

Investoinnit telealalla

- Telealan investointitoiminnan ominaispiirteet

- Telealan investoinnit viimeisten 10—20 vuoden a&kan

- Suomalaisten viestintaverkkojen nykytila

- Teknologisen kehityksen vaikutus telealan inveseslin

- Telealan investoinnit tulevaisuudessa

- Investointitoiminnan vaikutus teleyrityksen menésgen

- Maantieteellisten ja demografisten tekijoiden vailsuteleyritysten in-
vestointitoimintaan

Investointitoiminta kohdeyrityksessa yleisesti

- kohdeyrityksen merkittdvimmaét investointikohteetilistoriassa (1-5
vuotta)

- Kohdeyrityksen merkittavimmat investointikohteetitéilevaisuudessa
(1-5 vuotta)

Kohdeyrityksen investointipolitiikka ja investoibtidjetti

- Investointipolitiikka kohdeyrityksessa yleisellatda

- Investointibudjetin koko, investointibudjetti lyhi@/ pitkalla tahtaimella,
investointibudjetti hyvassa/huonossa taloudelliséganteessa

- Investointibudjetin varojen kayttokohteet

Investointiprosessi ja sen johtaminen kohdeyritgkée
- Investointitoiminnan yhtenaisyys yritystoiminnankkmaisuuden, yrityk-
sen strategian, lyhyen ja pitkan tahtaimen suulmiés kanssa
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Investointien yhtenaisyys liiketoimintayksikdidea koko yrityksen ta-
voitteiden valilla

Investoinnit ja palkitseminen

Investointien hyvaksymiskriteerit

Investointien hyvaksymisprosessi

Investointien seuranta implementoinnin aikana J&ilgskenta. Seuran-
nan ja jalkilaskennan funktiot

Investointitoimintaa liittyvat epavarmuus tekijat

Investointitoimintaan liittyvat kehityskohteet kadydityksessa



