/

TURUN KAUPPAKORKEAKOULU TIIVISTELMA

Turku School of Economics and Business Administration

Pro gradu -tutkielma
Lisensiaatintutkielma

Vaitoskirja
Oppiaine | Kansantaloustiede Paivamaara 17.8.2005
Matrikkelinumero
Tekija(t) Juha-Pekka Eranen
Sivumaara 71

Otsikko Néakokulmia yrityksen arvonméarityksen ongelmaan

Ohjaaja(t) | Professori Paavo Okko ja VTM Kari Saukkonen

Tiivistelma

Nykyaikaisessa markkinataloudessa yrityksen arvon maarittdmista voidaan pitéa erdana keskeisistéa
ongelmista. Yrityksen arvonmaéarittdmisen kayttOalueita 16ytyy useita. Tietoa yrityksen arvosta
tarvitsevat mm. osakemarkkinoilla toimivat sijoittajat seka padomasijoittajat. Myds
yrityskauppatilanteissa seka yrityksen strategisessa johtamisessa tarvitaan tietoa yrityksen arvosta.
Tassa tutkielmassa esitellaan useita ndkdkulmia koskien vaihtoehtoisia tapoja maarittaa yrityksen
arvoa. Verrattuna moniin perinteisiin Kirjoituksiin arvonmaarityksesta, tassé tydssé tuodaan myos
esiin ajatus tulevaisuudentutkimuksen kéaytosta yrityksen arvonméaérityksessa erityisesti tulevien
tuottojen arvoinnin yhteydesté. Tutkielmaan ei sisélly empiiristi osaa. Se on pd&osin katsaus alan
Kirjallisuuteen.

Tutkielma koostuu yhdeksasta luvusta. Aiheen késittely aloitetaan arvonmaaritysprosessin
perusteista sekd arvonmaarityksesta yrityskauppatilanteissa. Sen jalkeen kasitellaan
markkinatehokkuutta ja portfolioteoriaa. Laskentakorkokannan méérittamisen yhteydessa esitellaan
mm. Capital Asset Pricing-malli. Tamén jalkeen kasitell&&n varsinaisia arvonmadaritysmalleja seka
taloudellista lisdarvoa. Viimeiseksi esitellddn tulevaisuudentutkimusta ja sen kayttod skenaarioiden
laatimiseen.

Yrityksen arvonmadritys voidaan esittdd paavaiheissaan viisiportaisena toimintaketjuna.
Ensimmaisend vaiheena on historiallisen kehityksen arviointi. Sen jalkeen arvioidaan padoman
kustannukset. Kolmannessa vaiheessa arvioidaan yrityksen tulevaa kehitysté. Sitten suoritetaan
paatearvon estimointi. Viimeisessa vaiheessa tehdaan laskutoimitukset seké tulkitaan tulokset.
Valtaosassa arvonmadritysmenetelmissa on laskentakorkokannan maarittdminen vélttamatonta.
Laskentakorkokantaa kaytetaan tulevien tuottojen nykyarvojen laskemiseen.

Varsinaisia arvonmaéaritysmenetelmid on olemassa useita. Useimmin kaytdssé néistd menetelmisté
ovat osinkoperusteinen malli, vapaan kassavirran malli ja lisdarvomalli. Vapaan kassavirran malli
seka lisdarvomalli ovat yleensé tuottaneet tarkemman tuloksen yrityksen arvosta kuin
osinkoperusteinen malli. Yrityksen arvonmaarityksessa tulevaisuudessa tapahtuvan taloudellisen
kehityksen arviointi on keskeisessd asemassa yhdessa laskentakorkokannan méaérittamisen kanssa
koko prosessin onnistumisen kannalta.
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