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Tiivistelma

Téssd tutkielmassa tarkastellaan, millainen on rationaalisen ja intuitiivisen
ajattelun painotus investointipddtoksenteossa epdvarmassa paitoksentekoymparistossa.
Valtaosassa aiemmista investointipddtoksentekoa kdisittelevistd tutkimuksista on
keskitytty rationaalisen ajattelun tarkasteluun, jolloin intuitiivinen ajattelu ja sen merkitys
investointipddtoksenteossa on jadnyt vahemmalle huomiolle, vaikka intuitio on oleellinen
osaa yksilon padtoksentekoprosessia. Lisdksi aiemmissa tutkimuskirjallisuuksissa on
ilmennyt ristiriitaisuutta sen suhteen, kiytetddnko investointipiddtoksenteossa ennemmin
rationaalista vai intuitiivista ajattelua epdvarmassa padtoksentekoympéristossi. Téssd
tutkielmassa ristiriitaista ndkemystd pyritddn ymmartdmiin ja  selittdmidn
prospektiteorian  valossa, jossa keskiossd ovat pédédtoksentekijan inhimillinen
paitoksentekokéyttdytyminen ja intuitiivinen ajattelu epavarmoissa olosuhteissa.

Tutkielma toteutettiin laadullisena tutkimuksena, koska tavoitteena oli saada
syvéillinen ymmarrys tutkittavasta ilmiostd. Haastatteluiden kautta saatu aineisto
litteroitiin, jonka jéilkeen aineistolle tehtiin sisdllonanalyysi. Teemahaastattelut
toteutettiin  neljdlle er1 yhtidlle, joissa tehdddn sddnndllisesti investointeja.
Haastateltaviksi  valikoituvat organisaatioista ne henkildt, jotka vastaavat
investointipdédtoksistd omassa organisaatiossaan. Nédin tuloksista saatiin mahdollisimman
kattavat ja monipuoliset.

Tutkielman perusteella kdy ilmi, ettd investointipddtoksenteossa kaytetddn
molempia, sekd rationaalista, ettd intuitiivista ajattelua. Molemmilla ajattelumalleilla
voidaan tehdd pddtds investoinnista, mutta parhaimpaan pédtdkseen padstdin
rationaalisen ja intuitiivisen ajattelun yhdistelmdlld. Tdmid korostui strategisissa
investoinneissa ja epdvarmuuden lisddntyessd padtoksentekoympéristossd. Asia ilmeni
prospektiteorian avulla, joka osoitti, ettd padtoksenteossa tapahtuu paljon kognitiivisia
vinoumia, jolloin pédétdkset eivit ole endd puhtaasti rationaalisia, vaan padtoksentekoa
voi ohjata myo0s intuitiivinen ajattelu. Se missd suhteessa pddtoksenteossa kiytetddn
rationaalista tai intuitiivista ajattelua, riippuu hyvin paljon péddtoksentekijdn
persoonallisuudesta. Tutkimuksessa kédvi ilmi, ettd paédtoksentekijat on jaettavissa
persooniltaan ajattelevaan sekd intuitiiviseen persoonaan. Investointipddtdksenteko on
siten kytkoksissd pididtoksentekijin persoonallisuuteen.  Aiempien tutkimuksien
ristiriitaista ndkemystd voidaan selittdd padtoksentekijoiden persoonallisuuseroilla.

Avainsanat: Intuitio, investointipddtoksenteko, prospektiteoria, rationaalisuus
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta ja tutkimuksen motivointi

Investointipadtoksenteko mielletddn hyvin wusein padtdksenteoksi, jonka takana
vaikuttavat erilaiset laskelmat ja muu formaali taloudellinen informaatio (esim. Pike
1996; Armold & Hatzopoulos 2000; Alkaraan & Northcott 2006), vaikka
investointipadtoksentekoa kisittelevissd tutkimuksissa on tiedostettu jo pidemmén aikaa
paitoksenteon taustalla olevan myds ei-taloudellisia tekijoitd (esim. Northcott 1991,
Butler ym. 1991; Abdel-Kader & Dugdale 1998; Carr & Tomkins 1996, 1998). Butler
ym. (1991) teki havainnon jo 1990-luvun alussa, etté ei-taloudellisilla tekij6illd voi olla
jopa suurempi vaikutus investointipddtoksenteossa, kuin taloudellisilla tekijoilla.
Northeott  (1991) tuo ilmi, ettd investointipddtoksentekoa  késittelevien
tutkimuskirjallisuuksien ndkokulmaa tulisi laajentaa taloudellisesta eli rationaalisesta
ajattelusta enemmaén myds ei-taloudellisiin seikkoihin ja siten huomion tulisi kiinnittya
myds irrationaaliseen ajatteluun osana péatoksentekoa. Talloin investointitutkimuksien
saralle saataisiin lisdarvoa ja laajempaa ulottuvuutta (Northcott 1991, Harris 2016).
Notrhcottin (1991) pyyntdon ovat vastanneet mm. Wikman (1993), Arnold &
Hatzopoulos  (2000) ja  Chen (2005, 2008). Ndiissd  tutkimuksissa
investointipddtoksentekoa on tarkasteltu laajamittaisemmin ja arvioitu péddtdksenteon
taustalla olevien ei-taloudellisten tekijoiden vaikutusta péddtoksentekoon, kuten
organisaation kulttuurin, strategian, pédatoksentekijin persoonallisuuden, (Wikman
1993), organisatoristen ndkokohtien (Arnold &  Hatzopoulos 2000) ja
ympéristotekijdiden vaikutusta. (Chen 2008). Alkaraan & Northcott (2013) tuo esille
tarpeen tutkia investointipddtoksentekoa jo tehtyjen investointitutkimusasetelmien kautta

sisdllyttden tutkimuksiin sellaisia tekijoitd ja muuttujia, joita ei ole aiemmin kéytetty.

Aiemmissa investointipddtoksentekoa késittelevissd kirjallisuuksissa on todettu, ettd
paitoksentekijalld itsellddn on vaikutusta investointipddtoksentekoprosessissa ja siten
lopulliseen investointipddtokseen (esim. Wikman 1993, Hékli 2018). Tastd huolimatta
ailemmissa kirjallisuuksissa ei ole otettu syvéllisemmin huomioon péaétoksentekijén
roolia, psykologisia tekijoita ja paitoksentekijin inhimillista
paidtoksentekokdyttdytymistd, kun kyseessd ovat riskid ja epdvarmuutta sisdltdvit

investointihankkeet (esim. Alkaraan & Northcittin 2013; Elmassari ym. 2016). Siitidkin



huolimatta, ettd nidmd tekijdt ovat herdttdneet tutkijoiden parissa keskustelua
lisdtutkimustarpeesta (esim. Carr & Tomkins 1996; Alkaraan & Northcott 2013,

Elmassari ym. 2016).

Elmassari ym. (2016) huomioivat pdiatoksentekijin osana investointipddtoksentekoa
Stonesin (2005) rakenneteorian kautta tutkimalla, kuinka suuren epdvarmuuden vallitessa
paitoksentekijdt  toimivat tehdessddn  investointipddtoksid. He  huomasivat
tutkimuksessaan epdvarmuuden tuovan tilaa varsinkin paitdksentekijén intuitiolle ja
omalle harkinnalle. He painottavatkin tutkimustuloksissaan intuitiivisen ajattelun
merkitystd investointipddtoksenteossa. Myods muut tutkimukset tukevat téitd ajatusta, ettd
paitoksentekijén intuitiivisella ajattelulla voi olla merkitystd investointipddtoksenteossa.
(esim. Carr & Tomkins 1996; Alkaraan & Northcot 2006; 2013.) Alkaraan & Northcottin
(2013) mukaan péadtoksentekijan intuition sekd oman arviointikyvyn roolia
investointipddtoksenteossa tulisi tutkia enemmén. Harris ym. (2009) mukaan
paitoksentekijd muodostaa intuitiivisen pddtoksen aiempien kokemuksiensa sekd oman
tietonsa kautta epdvarmuuden kasvaessa. Elmassari ym. mukaan (2016) intuition
merkitys kasvaa epdvarmuuden kasvaessa. Téstékin huolimatta intuition merkitysti

investointipddtoksenteossa ei ole juurikaan tutkittu (Elmassari ym. 2016).

Papulova & Gazova (2016) tutkimuksen tuloksissa on havaittavissa selvii ristiriitaisuutta
Elmassari ym. (2016) tutkimustulosten kanssa sen suhteen, kéytetddnko
investointipddtoksessd ennemmin rationaalista ajattelua vai intuitiivista ajattelua
epdvarmemmissa olosuhteissa. Papulova & Gazova (2016) tutkimustulokset osoittivat,
ettd investointilaskelmien ja siten rationaalisen ajattelun merkitys kasvoi
investointipddtoksenteossa epidvarmoissa olosuhteissa ja sitd vastoin intuitiivisen
ajattelun merkitys laski. Tuloksien mukaan epdvarmoissa olosuhteissa intuitiivista
ajattelua kdytettiin padtoksenteon tukena hyvin vihén. Laskelmien ja siten taloudellisen

informaation rooli korostui investointipddtoksenteossa. (Papulova & Gazova 2016, 576).

Valtaosassa investointipddtoksentekoa kasittelevissa tutkimuskirjallisuuksissa oletetaan,
ettd organisaatioilla on vakaa ja ennustettavissa oleva toimintaympéristd (esim. Nixon ja
Burns, 2012, s. 236). Nykyinen organisaatioiden toimintaympéristd on kuitenkin jatkuvan
muutoksen alla (Papulova & Gazova 2016). Ympariston kehityksen sekd ennustamisen
seuranta on muuttunut yha vaikeammaksi, joka luo nykypédivan paatoksenteolle haasteita

(Papulova & Gazova 2016, 572). Haasteita tima luo varsinkin rationaaliselle ajattelulle,



silld usein paatoksen tukena kéytetyt laskelmat perustuvat menneisyyteen ja sen hetkiseen
tilanteeseen eikd niilld pystytd ennustamaan tulevaa (Wikman 1993). Télloin
paitoksentekijin rooli, kokemus ja oma arviointi ovat isossa roolissa (Elmassari ym.

2016).

Investointipadtoksenteossa,  kuin  pddtoksenteossa  ylipdédtinsd,  taloudellista
rationaalisuutta on pidetty padtoksenteon keskeisend olettamuksena. Pddtoksenteon
rationaalisuus on jdrkiperdiseen ajatteluun pohjautuvaa, kun arvioidaan asetettuja
tavoitteita sekd keinoja, joilla pdéstddn tdhén haluttuun tavoitteeseen (Hikli 2018, 15).
Madiritettdessé rationaalisuutta on merkittivaa huomioida jirjen kdyton painoarvoa, silla
jarked voidaan kayttdd esimerkiksi tunteiden sijasta tai tdmédn lisdksi. Taloustieteessi
rationaalisuus luonnehditaan péatoksiksi, joiden avulla pédtoksentekijd saavuttaa
tehokkaimmin tavoitteensa. (Weber 1978; Bamoul & Blinder 1985, 14.) Ajatuksena on
hyodyn maksimoiminen ja haitan minimoiminen (Edwards 1954, 381.) Naéin ollen
tidydellisen rationaalisuuden voidaan olettaa olevan ideaalimalli siitd, kuinka paatokset
tulisi jarkiperdisesti eli rationaalisesti tehdi, jotta maksimoidaan saavutettavissa oleva

hyoty.

Téydellisti rationaalissutta on alettu sittemmin kritisoida tarkastelemalla rationaalisuutta
myds psykologiset ja sosiologiset tekijdt huomioon ottaen. Simon (1986, 211) ldhestyy
titd nidkokulmaa ajatuksella, ettd péddtoksentekijan kognitiiviset ominaisuudet tulee
suhteuttaa perinteiseen rationaaliseen paitoksentekoon. Weberin (1978) mukaan
rationaalisessa  ajattelussa on huomioitava myds sosiologinen ndkokulma.
Paatoksentekoa késittelevd teoria voidaan jakaa rationaaliseen ja rajoitetun
rationaalisuuden teorioithin (Harisalo ym. 2007, 65), joissa jalkimmadisessi
padtoksentekijdn ajattelutapaan vaikuttavat rajoitettu késilld oleva tieto, kéytettavissa
oleva aika, sosiologiset sekd padtoksentekijan psykologiset tekijat (Weber 1978; Simon

1986, 211; Gigerenzer & Goldstein 1996; 650-651).

Paatoksentekijd on ihminen, jonka ajatusmaailmaa ohjaavat psykologiset tekijit. Ndma
psykologiset tekijit vaikuttavat my0s riskien ja epdvarmuuden arviointiin (Agrawal 2009,
16-21), jotka ovat myOs oleellinen osa investointeja arvioitaessa ja siten
investointipdédtoksenteossa. Pdatoksentekijan, ihmisen, kdyttaytymistd on kuvattu muun

muassa odotetun hyddynteorialla (jolle myos tdydellinen rationaalisuus perustuu), jossa
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tarkoituksena on toiminnan kautta oman edun maksimoiminen. Kuten tdydellinen
rationaalisuus, on my0s odotetun hyddyn teoria saanut kritiikkid siitd, etteivdt ithmiset
toimi todellisuudessa aina niin, kuin heidédn odotetaan toimivan. Teoriaa voidaan pitda
ideaalimallina, tdydellisen rationaalisuuden tapaan, jossa pyrkimyksend on tavoitella
parhainta padtoksentekoa hyodyn maksimoimiseksi. (Johannessen & Olaisen 2008, 251—
253.) Odotetun hyddyn teoriaa ovat kritisoineet muun muassa Kahneman ja Tversky
(1979), joiden mukaan ihmisen riskinottopaitokset poikkeavat odotetun hyddyn teorian
oletuksesta; hyodyn maksimoimisesta. He julkaisivat 1970-luvun lopulla
prospektiteorian (1979), jonka taustalla ovat rajoitetun rationaalisuuden periaatteet.
Prospektiteoriaa pidetddn deskriptiivisend mallina, jonka tarkoituksena on kuvata
thmisten tosiasiallista paitoksentekokéyttdytymistd verrattuna odotetun hyddynteoriaan,
joka taas kertoo ennemmin, miten ihmisten tulisi toimia kyseisessd tilanteessa.
Prospektiteoria on siten kuvaileva malli ihmisten inhimillisestd padtoksenteosta riskisissi
ja epdvarmoissa olosuhteissa, jossa intuitiiviselle ajattelulle annetaan isompi rooli.
Teoriassa huomioidaan ihmisen psykologiset tekijdt ja intuitiivinen ajattelu osaksi

paitoksentekokéyttaytymistd. (Kahneman & Tversky, 1979.)

Tétéd tutkimusta ajatellen prospektiteorian avulla voidaan saada uutta nikemystd siihen,
miten paatoksentekijat toimivat investointipdatoksenteossa epavarmassa
paiatoksentekoympadristossd, silld  prospektiteoriaa el ole aiemmin kiytetty
investointipdatoksentekoa késittelevissd tutkimuksissa. Samalla
investointipddtoksenteossa huomioidaan paitoksentekijin kognitiivisia ja psykologisia
ominaisuuksia, joita ei ole aiemmissa tutkimuskirjallisuuksissa juurikaan huomioitu.
Prospektiteoria huomioi intuitiivisen ajattelun roolin paitoksentekoprosessissa. Lisédksi
teorian avulla pyritdédn selittimiin aiemmin havaittua ristiriitaista nakemysta siitd, miksi
joissakin tilanteissa investointipddtoksenteossa nojaudutaan enemmén rationaaliseen
ajatteluun ja joissakin tilanteissa taas intuitiiviseen ajatteluun epdvarmuuden kasvaessa.
Tama tutkimus vastaa mm. Carr & Tomkins (1996), Alkaraan & Northcott (2013) sekéa
Elmassari ym. (2016) esittimédn tarpeeseen tutkia pdatoksentekijin roolia sekd
intuitiivisen ajattelun merkitystd osana investointipddtoksentekoa. Lisdksi tutkimus
vastaa Notrhcottin (1991) ja Alkaraan & Northcottin (2013) esittdmién tarpeeseen tutkia
investointipddtoksentekoa vaihtoehtoisista ndkokulmista. Prospektiteorian kautta saadaan
ndkemys péddtoksentekijan pddtoksentekokdyttdytymisestd psykologiset sekd inhimilliset

tekijdt huomioon ottaen, kuin myds huomioiden paitdksentekijén intuitiivinen ajattelu.
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1.2 Tutkimusongelma, tutkimuksen tavoitteet seka rajaukset

Tamin tutkimuksen tavoitteena on tarkastella, millainen on rationaalisen ja intuitiivisen
ajattelun painotus investointipddtoksenteossa epdvarmassa paitoksentekoympéristossa.
[Imi6td pyritddn selittdmddan prospektiteorian  valossa, jossa keskidossd on
paétoksentekijan inhimillinen péditdoksentekokdyttdytyminen riskisissd ja epdvarmoissa

olosuhteissa.

Tutkimuksen mielenkiinnonkohteena ovat investointipddtoksenteko ja padtoksenteon
problematiikka, jolloin teoriaosuudessa suurin painopistealue on investointitutkimuksia
sekd organisatorista paitoksentekoa kisittelevissi kirjallisuudessa. Osa organisatorisen
teorian osuudesta késittelee padtoksentekijddn liittyvid psykologisia tekijoitd, joita
havainnoidaan péddosin Khanemanin ja Tverskyn (1979) prospektiteorian esittelyn

yhteydessa.

Merkittdvin rajaus koskee investointipddtoksentekoprosessia, joka voi kestdd jopa
useamman vuoden. Téssd tutkielmassa keskitytddn empiirisessd tarkastelussa
varsinaiseen padtoksentekoon eli pddtoksen syntymiseen. Siten jatkokisittely, toteutus
sekd investointien jdlkiseuranta jdtetdin tdmdn tutkimuksen ulkopuolelle.
Investointipadtoksenteon syvillisen ymmaértimisen takia on tarkoituksenmukaista
késitelld teoriaosuudessa investointiprosessimallia sekéd niitd tekijoitéd, jotka vaikuttavat
investointipddtoksen syntymiseen. Aiemmissa investointitutkimuksissa on késitelty
laajasti  investointilaskelmia ja niiden eri komponentteja, jolloin ei ole
tarkoituksenmukaista  keskittyd syvéllisemmin investointilaskelmiin ja niiden
kéayttotarkoituksiin. Aiheesta kerrotaan sen verran, kuin se on tarkoituksenmukaista tima
tutkimuksen tavoitteiden kannalta. Ei-taloudellisten ja taloudellisten pditostekijoiden
kartoittaminen on tarkoituksenmukaista siind mielessd, ettd ne kuvastavat syvéllisemmin
investointipdédtoksenteon problematiikkaa. Tama taas liittyy oleellisesti organisatoriseen

paétoksentekoon ja siten padtoksentekoteorioihin.

Investointeihin liittyy aina riskejd ja epdvarmuutta, joten jo pelkdstddn silld saadaan
epdvarmuus  aspekti mukaan tdssd  tutkimuksessa olevaan péddtoksenteon
problematiikkaan. Liséksi aineiston keruu hetkelld organisaatioiden
paétoksentekoympiristd on ollut varsin epdvakaa Euroopassa vallitsevan Ukrainan ja

Vendjan vilisen sodan sekd kiihtyvin inflaation, nousevien korkotasojen sekd
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energiakriisin takia. Tarkoituksena ei ole verrata epdvarmaa toimintaympiristod
neutraaliin toimintaympéristoon vaan selvittdd, kuinka organisaatioissa toimitaan sen
hetkisissd epdvarmoissa olosuhteissa. Maailman tilanne tarjoa riittivén epdvarmat

olosuhteet organisatoriselle padtoksenteolle ja siten tille tutkimukselle.
1.3 Tutkimuksen metodologia

Témi tutkimus on toiminta-analyyttinen tutkimus ja toteutetaan laadullisena eli
kvalitatiivisena tutkimuksena. Kyseinen menetelmd soveltuu parhaiten tutkimuksen
tavoitteisiin, silld 1ahtokohtana on syvillisen ymmarryksen lisddminen ja selvittdd miten
asiat ovat. Laadullisessa tutkimuksessa on pyrkimyksend ilmion ymmaértdminen niiden
henkiloiden nikokulmasta, jotka ovat tutkimuksen kohteena (Juuti & Puusa 2020, 9).
[Imién ymmartdminen seké tdhin lisiymmarryksen tuottaminen ovat tdmén tutkimuksen
keskidssi. Lisdksi tutkittava kohde on monitahoinen ja vaatii varsin syvéllistd tulkintaa,
johon kvantitatiiviset menetelmdt eivdt soveltuisi tarkan ja syvillisen aineiston
saamiseksi. Tutkimuksessa ei ole tarkoitus hakea tilastollista analyysid, joka on enemmén
ominaista kvantitatiiviselle tutkimukselle. (Sarajarvi & Tuomi 2018, 85.) Edellé olevin
perustein kvalitatiivinen tutkimus soveltuu parhaiten timén tyon tutkimustulosten
saamiseksi. Aikaisempia investointitutkimuksia on tehty paljolti kvantitatiivisin
menetelmin, joten kvalitatiiviselle tutkimukselle on selkedsti tarvetta tuottamaan
lisdkeskustelua aihepiiriin. Toiminta-analyyttisessd tutkimuksessa empiria on keskiossi,
mutta  tutkimus  sisdltdd my0s piirteitd  kisiteanalyyttisestd  tutkimuksesta

kirjallisuuskatsauksena.

Aineistoa  kerdtddn  aiempien tutkimusten ja  kirjallisuuden  perusteella
kirjallisuuskatsauksena, joka tulee muodostamaan tutkimuksen teoreettisen
viitekehyksen. Empiriaosuudessa aineisto on kerétty haastattelumenetelmin. Haastattelut
mielletddn keskusteluiksi, joille on asetettu oma pddmadrinsd. Tamé erottaa
tutkimushaastattelun sosiaalisesta arkisesta keskustelusta tai psykologin teettdmésti
keskustelusta. Haastatteluiden kautta saadaan parhaimmillaan perusteellista ja
monipuolista tietoa, silld haastateltava on yleensd avainhenkild tutkittavasta ilmiosta,
jolloin télld on entuudestaan kokemusta ja kattavasti tietoa tutkittavasta aiheesta.
(Puusniekka & Saarinen-Kauppinen 2009, 54-55; Juuti & Puusa 2020, 99—-101.) Téssi
tutkimuksessa haastattelumuotona on kéytetty puolistrukturoitua teemahaastattelua, jossa

haastattelukysymykset ovat ennalta laadittu ja lajiteltu eri teemojen alle teoriaosuuden
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pohjalta. Haastattelukeskustelut etenevét siten joustavasti ennalta suunniteltujen
aitheteemojen pohjalta. Teemahaastattelun tarkoituksena on ottaa huomioon suullisen
ulosannin lisdksi myos haastateltavien tulkinnat ja merkityksenannot. Puolistrukturoidun
haastattelun ansiosta haastateltava ja haastattelija voivat vapaammin keskustella aiheesta
sekd esittdd mahdollisia lisdkysymyksid. (Puusniekka & Saarinen-Kauppinen 2009, 55—
55.) Liséksi haastatteluiden kautta on tarkoitus saada monipuolinen kuva ja kattavasti
tietoa tutkittavasta kohteesta, jolloin haastattelukysymyksid ei suoraan anneta
haastateltaville etukdteen. Toisten tutkijoiden mielestd ennakkoon annetut
haastattelukysymykset voivat rajata haastateltavien ajatuksia ja antaa siten epétoivottuja
tuloksia. (Juutti & Puusa 2009, 102.) Haastateltaville ldhetettiin ennakkoon
haastattelurungon teema-alueet ja kunkin teema-alueen yksityiskohtaisempia aiheita,
joihin varsinaiset haastattelukysymykset pohjautuvat (Haastattelurungon teema-alueet on
ndhtdvissd liitteestd 1 ja haastattelutilanteessa esitettyjd haastattelukysymyksid on
ndhtdvissd liitteessd 2). Talloin haastateltavat saavat etukiteen késityksen, mistd
haastattelutilanteessa tullaan keskustelemaan, joka voi auttaa haastattelutilanteen
sujuvuutta. Haastateltavat eivdt voi kuitenkaan laatia ennakkoon heille suotuisia

vastauksia, silld he eivit tiedd etukéteen tarkkoja kysymyksid.

Teemahaastattelut tehtiin neljille yhtiolle, joissa tehdddn sddnnéllisesti investointeja.
Kohdeorganisaatioiksi valikoitui kaksi porssiyhtiotd, yksi kansainvélinen yritys ja yksi
osakeyhtid. Néin tuloksiin saadaan moninaisuutta ja poissuljetaan tuloksien olevan
riippuvaisia organisaatiokoosta. Haastateltaviksi valikoituvat organisaatioista ne
henkil6t, jotka vastaavat investointipddtoksistd omassa organisaatiossaan. Haastateltavat
kuuluvat joko ylimpddn johtoon tai vastaavat yksikkonsd investointipddtoksistd. Nadma
valikoidut kyseiset organisaatiot katsotaan timén tutkimuksen luonteen ja laajuuden sekd
rajaukset huomioon ottaen riittéviltd, jotta tuloksia voidaan pitdd luotettavina. Lisédksi
valikoidut organisaatiot on pyritty valikoimaan sen mukaan, ettd ndisti saadaan
mahdollisimman laaja ja kattava aineisto tutkittavasta ilmiosté. Lisdtietoa haastatteluista

on esitetty liitteessd 3.

Laadulliselle tutkimukselle on ominaista, ettd aineiston analysointi alkaa jo aineiston
hankintahetkelld. Tamén jélkeen aineistolle tehddén hyvin syvillinen ja systemaattinen
analysointi lukemalla aineistoa kerta toisensa jdlkeen uudelleen ldvitse. Térkeitd

athealueita kategorioidaan tai luokitellaan. Analysoinnilla pyritddn saamaan
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mahdollisimman laaja ymmarrys tutkittavasta ilmiostd. Télld tavalla lukijalle pyritdan
avaamaan jokin konteksti, jossa myds tutkittava ilmid esiintyy. (Juuti & Puusa 2020,
139.) Haastattelut nauhoitettiin ja saatu aineisto litteroitiin jatkoanalysointia varten, jonka
jilkeen aineistolle tehtiin siséllonanalyysi. Menetelmédnd kaytettiin aineistoldhtoisti
siséllonanalyysid, jossa tarkoituksena on etsid pelkistettyjd ilmauksia kirjallisen aineiston
alleviivauksien avulla. [lmauksia kootaan listoiksi, jolloin pyritdin myds havainnoimaan
samankaltaisuuksia ja erovaisuuksia analysoitavan aineiston vililli. Tamén jilkeen
ilmaukset tullaan ryhmitteleméén teemoittain. Niistd teemoista muodostetaan omat yla-
seki alaluokat, jotka havainnoivat tutkimustulosten kokonaisuutta. (Tuomi & Sarajérvi

2018, 122.)

Tutkimuseettisten kysymysten tarkastelu on aina térkedd tutkimusten kohdalla, mutta
varsinkin, kun tutkimukseen osallistuu toisia osapuolia. Tutkimuksen aineisto keréttiin
haastattelemalla eri organisaatioiden edustajia, jolloin on hyvin tiarked varmistaa jokaisen
osallistujan sekd heiddn edustamansa organisaation yksityisyys sekéd anonymiteetti seki
haastateltavan ja haastattelijan vélinen luottamuksellisuus. Ennen timéin tutkielman
laadintaa tutkija on perehtynyt tutkimuseettisisiin periaatteisiin ja noudattanut seki
toteuttanut tutkimuksessaan eettisten periaatteiden mukaisia tieteellisid kaytdntoja
(TENK, 2023). Haastatteluihin osallistujat antoivat oman suostumuksensa osallistua
haastatteluun, ja heilli oli missd tahansa vaiheessa mahdollisuus perddntyd
osallistumisesta. Haastateltaville kerrottiin tutkimuksen aiheesta ja tutkimusmenetelmista
ennen, kuin he antoivat suostumuksen haastattelulle. Jokainen haastateltava antoi
suostumuksen haastattelun nauhoittamiselle ja aineiston jatkoanalysoinnille, niilld
menetelmin, joita on tdssd luvussa kerrottu. Haastatteluissa ei kerdtty mitdén sellaista
tietoa, mika ei olisi oleellista timén tutkimuksen tavoitteiden ja tulosten kannalta. Lisédksi
tutkimuksessa ei mainita mitéén sellaista tietoa (kuten investointien tyyppid), mika voisi
yksiloidd haastateltavan ja tdmédn organisaation. Téllainen tieto ei ole mydskddn
oleellinen tdméan tutkimuksen tuloksien kannalta. Haastatteluiden kautta saatu nauhoite
sekd muu aineisto on ollut tutkijan omassa kdytdssd niin kauan, kuin tdma tutkimus on
valmistunut. Aineistoa on sdilytetty luotettavin menetelmin. Tutkielman valmistuttua

nauhoite ja sen perusteella tehty muu aineisto on tuhottu.
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1.4 Tutkielman rakenne

Tamai tutkielma koostuu viidestd padluvusta, joista ensimmaéisessd johdanto-osuudessa
johdatetaan lukija aiheen piiriin sekd motivoidaan lukija. Johdannossa esitetddn myos
tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma sekd esitellddn tutkimusmetodit. Kaksi
seuraava lukua muodostavat tutkimuksen teoriaosuuden. Ensimmaéisessé, eli padluvussa
kaksi keskitytddn organisaatioiden padtoksenteon problematiikkaan. Luvun alussa tullaan
esittelemddn organisatorista paitoksentekoa ja lyhyesti pddtoksenteon eri teorioita. Tata
kautta saadaan linkittyminen rationaalisuuden ilmentymiselle, jossa erotellaan toisistaan
taloudellinen rationaalisuus sekd rajoitettu rationaalisuus. Viitekehyksend tdssi
paitoksenteon problematiikassa toimii Khanemanin ja Tverskyn (1979) prospektiteoria,
jonka ajatuksena on rajoitetun rationaalisuuden periaatteet. Teoria on siten vastakohtana
tidydelliselle rationaalisuudelle. Luvun lopussa tullaan havainnoimaan paitoksenteon
olettamuksia investointipddtoksenteossa. Ennen kaikkea kootaan yhteenveto, jossa

prospektiteorian keskeisid olettamuksia peilataan investointipddtoksenteossa.

Toisessa teoriaosuudessa eli luvussa kolme péddtoksenteon teoriat ja prospektiteoria
tuodaan investointipddtoksenteon kontekstiin. Luvun alussa kidydaan ldpi
investointiprosessia ja investointipadtokseen vaikuttavia tekijoitd, siltd osin kuin ne ovat
tdimédn tutkimuksen tavoitteiden ja tulosten kannalta oleellisia. Luvussa tullaan
erottelemaan erikseen sekd taloudelliset ettd ei-taloudelliset paitostekijat. Padpaino
toisessa luvussa on myos aiemmilla investointitutkimuksilla seké niiden eri ndkemyksilla

ja kontribuutiolla tdhédn tutkimukseen.

Neljas kappale koostuu tutkimuksen empiirisestd osuudesta, jota on esitelty edellisessa
luvussa. Téssd kohtaan kdydéddn ldpi haastattelukysymyksien vastauksia sekd tuodaan
ilmi esille nousseita seikkoja ja niiden kytkostd teoriassa havaittuihin seikkoihin, ennen
kaikkea prospektiteorian olettamuksiin ja vedetdin yhteenveto edelld olevista.
Viidennessé eli viimeisessd luvussa vedetidin yhteen koko ty6 eli kerrotaan yhteenveto
sekd johtopditokset. Lisdksi arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta ja ilmoitetaan

jatkotutkimusehdotukset.
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2 Organisatorinen paatoksenteko ja paatoksenteon

problematiikka

2.1 Rationaalisuus ja intuitio paatoksenteossa

Organisaation investointipddtoksenteko on monitahoinen prosessi, joka koostuu monesta
eri tekijastd (Alkaraan & Northcott 2013). Téllé tarkoitetaan sité, ettd lopullinen padtos
muodostuu pidemmin ajanjakson muovaamana, jonka aikana varsinainen paatos
muodostuu varsinaiseen investointiin kohdistuvien tekijoiden lisdksi myo0s erindisistd
muista tekijoistd, kuten ihmisten vuorovaikutuksesta ja toiminnasta, kisilld olevasta
tiedosta ja sen kulusta, organisaation sisdisistd sekd sen ulkopuolisista tekijoistd. Paiatos
ei ole ndin ollen yksiselitteinen vaan esimerkiksi kontekstisidonnainen ja
paitoksentekijoistd riippuvainen. Tatd pditoksenteon problemaattisuutta ldhestytiddn
tarkastelemalla padtoksenteon rationaalisuutta sekd intuitiivista ajattelua, joiden jdlkeen
siirrytddn organisatorisen paitoksenteon eri teorioihin. Rationaalisuutta voidaan pitdd
paitoksenteon ytimend; pditoksilli pyritddn haluttuun lopputulemaan kayttdmalla
mahdollisimman minimaalisesti resursseja ja ajattelemalla asiaa loogisesti (Hyyryldinen
2012, 42). Rationaalisuuden médrittelemisessd merkittdvimmaét henkil6t ovat olleet Max

Weber sekd Herbert Simon.

Weberin (1978) rationaalisuus madritelméassad padtoksentekijd madrittdd halutut tavoitteet
ja tunnistaa eri vaihtoehtoja tavoitteiden saavuttamiseksi. Lisdksi pédatoksentekija
tunnistaa oletettavat lopputulokset. Edelld olevan perusteella paidtoksentekijd tekee
padtoksen rationaalisesti, jossa optimoidaan saavutettava tavoite. Rationaaliselle
ajattelulle on ominaista perustella viitteitd johdonmukaisella sekd ristiriidattomilla
tavoilla. (ks. Weber 1978). Weberin (1978) rationaalisuustypologiasta on eroteltuna
Kalbergin (1980) toimesta neljd eri rationaalisuustyyppid sen mukaan, mihin

rationaalisuus pohjautuu:

e kiytdnndllinen rationaalisuus
e teoreettinen rationaalisuus
e substantiaalinen rationaalisuus

e formaali rationaalisuus
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Kéytannollisessd  rationaalisuudessa toiminnan taustalla on péétoksentekijan
mielenkiinto ja siten mielenkiinnon kautta toimitaan pddmaédrirationaalisesti.
Kéaytdnnoéllinen rationaalisuus voidaan mieltdd tavanomaiseksi toiminnaksi, jossa
pohditaan tehokkuuden maksimointia arkipdivdisissd tilanteissa. Teoreettisessa
rationaalisuudessa tietoista todellisuutta hallitaan tdsmallisten késitteiden kautta, jotka
tulevat esimerkiksi uskon opista tai poliittisesta ideologiasta. Téméan ndkemyksen mukaan
kaikelle tapahtuneelle on olemassa jokin tarkoitus. Formaalissa rationaalisuudessa
paitokset pohjautuvat lakiin ja sédéntoihin. Substantiaalisen rationaalisuuden ytimessé on
arvoajattelu ja siten arvorationaalinen toiminta. Talloin arvot sekd arvo-olettamukset

ohjaavat paitoksentekoa. (Kalberg 1980.)

Simon (1976, 66, 130-132) jaottelee rationaalisuuden késitteen kahteen eri
ulottuvuuteen; substantiaaliseen rationaalisuuteen ja proseduraaliseen rationaalisuuteen.
Simon (1976) mukaan kayttdytymisti voidaan pitdd substantiaalisen rationaalisena, kun
annetuissa olosuhteissa kdyttdytyminen on tarkoituksenmukaista toimintaa tavoiteltujen
tavoitteiden saavuttamiseksi. Télloin my6s pddtoksentekoympéristolld on vaikutus
rationaaliseen kayttdytymiseen (Simon 1976). Substantiaalinen rationaalisuus ldhtee
padtoksentekijin tavoitteista, jossa paatdsti muovaa ympériston antamat olosuhteet seki
rajoitteet. Simonin (1976) substantiaalinen rationaalisuuden ajatus on 1dhtdisin
taloustieteen  rationaalisuuskdsitteestd, jossa  taloudellista toimijaa  pidetddn
substantiaalisen rationaalisena. Télloin taloudellisen toimijan tavoitteena on voiton
maksimoiminen. Simonin (1976, 66—67) mukaan edelld olevasta voidaan tehda
johtopddtds, ettd padtokset voidaan tehdd puhtaasti erilaisin laskentamenetelmin eika
paidtoksentekijan  kognitiivisilla  tai  inhimillisilld  tekij6illa  ole  vaikutusta
paidtoksentekemisessd. Proseduraalinen rationaalisuus on taas pidédtoksentekijin
psykologiaan pohjautuvaa toimintaa. Kéayttdytymistd voidaan pitdd proseduraalisesti
rationaalisena, mikéli se pohjautuu tarkoituksenmukaiseen pohdintaan. Eli toiminta on
kognitiivisen prosessin aikaansaama, jossa pddtoksentekijd kerdd erilaista tietoa
(psykologiset sekd formaalinen tieto) ja tekee ndiden perusteella parhaimman ratkaisun

maksimoidakseen tavoitteensa. (Simon 1976, 67.)

Edelld havainnoitiin rationaalisen ajattelun perustuvan jarkiperdiseen ajatteluun, jolloin
ajattelun ja paatoksenteon pohjana kdytetddn loogisia menettelytapoja kuten analyyseja

ja laskelmia (Papulova & Gazova 2016, 574). Jo Simon (1976) havaitsi aikoinaan
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proseduraalisen rationaalisuuden yhteydessd, ettd taloudellisten toimijoiden toiminnan
taustalla ovat myos toimijan psykologiset ja inhimilliset tekijdt. Sittemmin tutkijat ovat
huomanneet, ettd kaikkia pddtoksid ei pystytd selittimddn puhtaasti formaalilla
informaatiolla vaan on puhuttu, niin sanotusti uskon teoista. [lmiolle on kdytetty nimitysta
intuitiivisen ajattelun kayttd. (Grundy & Johnson 1993, 263; Emmanuel ym. 2011.)
Intuitiivisen ajattelun taustalla ovat luovuus ja innovatiivisuus. Téssd ajattelutavassa
padtoksenteon taustalla eividt ole rationaalisen ajattelun tapaan laskelmat ja analyysit,
vaan ratkaisut tulevat, jopa hieman mystisella tavalla, paatoksentekijan paéhén. Paét6s on
usein padtoksentekijdn kokemuksiin, preferensseihin ja tidm#dn omaan arvioon ja
nidkemyksiin perustuvaa. Intuitiivisen ajattelun ansiosta paatokset voiva muodostua hyvin
nopeasti ja ajattelumalli antaa joustavuutta hyvinkin nopeaan reagoimiseen ympaérilld
tapahtuviin muutoksiin. Intuitiivisen ajattelun kritiikkind voidaankin pitdd sen
subjektiivista nikemystd, jossa paddtoksenteon pohjalta puuttuvat erindiset perustelut.
Kuitenkin tulevaisuuden ennustamisessa intuitiivista ajattelua pidetddn hyvin isossa ja

tarkedssi roolissa. (Papulova & Gazova 2016.)

Tallaiseen intuitiiviseen ajatteluun tukeutuva paitoksentekiji nikee havaitsemansa asiat
aina mahdollisuuksina. Kyseinen pédtostekija kokee uudet kohteet mielenkiintoisina ja
prosessoi monia ratkaisuvaihtoehtoja samanaikaisesti. Ongelma madiritellddn ja
hahmotellaan useasti paatosprosessin aikana, jossa korostuvat my0ds epadmaidrdisemmat ja
pehmedmmat informaatiot. Tallaisen pditostekijan luonteenomaisina piirteind voidaan
pitdd riskinottohalukkuutta, katse tulevaisuudessa, innovatiivisuutta ja ideavaltaisuutta,
muutosalttiutta, epdkonventionaalisuutta sekd kokonaisvaltaisuutta. Pdatoksentekijd, joka
pyrkii rationaaliseen péddtoksentekoon, korostaa ajattelussaan loogisuutta, ajattelemista,
analyyttisuutta, teoreettisuutta sekd objektiivisuutta. Pditostilanteessa korostuvat eri

padtosmallit ja laskentajérjestelmien kautta saatava informaatio. (Wikman 1993.)
2.2 Organisatorisen paatoksenteon teoriat

Pédidtoksenteko on keskeisessd osassa organisaatioiden toimintaa, silld niiden kautta
médrdytyvit organisaatioiden suunta, tekeminen sekd se miti jatetdan tekemattd. Aihe on
herdttinyt myds tutkijoiden mielenkiinnon ja péaédtoksentekoa onkin tutkittu paljon.
Yhtend tutkimuskohteena ovat piitoksentekotilanteet, joiden my6td on huomattu, ettd
paitostilanteita  on  erilaisia.  Naitd on  pyritty  selittimdidn  erilaisilla

paatoksentekoteorioilla.  Investointipddtoksentekoa  késittelevissd  tutkimuksissa
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kédsitellddn rationaalisuutta ja sen eri ilmenemismuotoja (esim. Northcott 1991,
Emmanuel ym. 2010, Hakli 2018) sekd péaiatoksenteon teorioita, joilla pyritddn
selittdimddn  investointipddtoksentekokdyttdytymistd  (Emmanuel ym.  2010).
Paatoksentekoteoriat sekd péadtoksenteon problematiikka liittyvdt vahvasti toisiinsa,
jolloin on oleellista selventdd paitdsteorioita, jotta ymmarretddn tdmén tutkimuksen
kannalta investointipddtoksenteossa tapahtuvaa rationaalisuuden ja intuitiivisen ajattelun

ilmentymista.
2.2.1 Rationaalisen seka rajoitetun rationaalisuuden paatdksentekoteoriat

Péitoksenteon teorioista keskeisimpéni ja ihanteellisimpana teoriana, johon my06s muut
teoriat pohjautuvat, voidaan pitdé rationaalisen pdédtdksenteon teoriaa, jossa korostetaan
taydellistd rationaalisutta (Cooper ym. 1981; Harisola ym. 2007; Harisola 2008).
Teoriasta puhutaan myds nimelld klassinen péaatosteoria (esim. Harisola 2008). Kyseisen
teorian  rationaalisuusoletusta  voidaan verrata aiemmin esitetyn Simonin
substantiaaliseen rationaalisuuteen (ks. Simon 1976). Rationaalisessa
paitoksentekoteoriassa on olettamuksena, ettd péadtoksentekijdlld on tiydellinen tieto
padtettivastd asiasta, tavoitteista sekd keinoista, joilla pddstdin haluttuun tavoitteeseen.
Lisdksi teoria olettaa, ettd padtoksentekijd tiedostaa kaikki mahdolliset paddtoksestd
aiheutuvat seuraukset. (Harisalo 2008, 147.) Piitoksentekijélld on myods kaytdssddn
rajaton midrd aikaa, ddreton kyky ymmartda sekd havainnoida asioita (Edwards 1954,
381). Edelld olevien ominaisuuksien ansiosta péddtoksentekijd valitsee parhaimman
mahdollisen vaihtoehdon voiton maksimoimiseksi (Harisalo 2008, 147). Rationaalisessa
paitoksentekoteoriassa keskeisend ajatuksena on tavoitteellinen toiminta, jolloin teoria
soveltuu myos organisaatioiden toimintaan. Tdmén takia monet organisatoriset teoriat
ovat perujaan rationaalisuusoletukseen (Vartola 2004, 237). Rationaalisen
organisaatioteorian mukaan organisaation pyrkimyksend on pééstd tavoitteiden kannalta
parhaimpaan mahdolliseen vaihtoehtoon. Harisolan (2008) mukaan organisaatiot
pyrkivit toimimaan rationaalisesti, mutta tdydellisen rationaalisuuden ideaalimalli jaa
hyvin usein tdhdn “pyrkimyksen” tasolle. Todellisissa olosuhteissa tdydellinen
rationaalisuus vaatisi 1dhes mahdottomat olosuhteet, silld pddtoksentekijalld tulisi olla
kaikki mahdollinen tieto pditettivistd asiasta sekd pddtdkseen liittyvistd seurauksista
sekd selked pddmadra ja tavoitteet (Edwards 1954, 381; Harisalo 2008, 147). Taydellistid

rationaalisutta on sittemmin kritisoitu kirjallisuudessa siten, ettei todellisuus ole aina niin
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yksinkertaista, ettd rationaalisen pdatoksenteon edellytykset tdyttyisivat. Kritiikkki on
kohdistunut ennen kaikkea paatoksen kannalta tarvittavaan tiedon mairéén, sen kayttoon,
kdytossd olevaan ajan méédrddn, kontekstiin, epdvarmuuden huomioimiseen sekéd
paatoksenteon monimutkaisuuteen (March & Simon 1963; Simon 1979a; Simon 1979b;
Cooper ym. 1981; Harisola 2008.) Muun muassa Coopern (1980) mukaan epdvarmuus

voi rajoittaa rationaalisuutta.

Taloustieteen Nobelin palkinnon saanut Herbert Simon kritisoi tidydellisen rationaalisen
olettamusta. Hinen mukaansa rationaalisuus tulisi méaritelld sen mukaan, misté ja kenen
nidkokulmasta tavoitteita ja hyotyjd katsotaan. Esimerkiksi pddtds voi olla
henkilokohtaisesti rationaalinen, kun se tdyttdd kyseisen yksilon tavoitteet. Yksiloilld voi
kuitenkin olla erilaisia tavoitteita, jolloin pddtds voi ndyttdytyd toisen silmissd
rationaaliselta ja toisen irrationaaliselta paatokseltd. (Simon 1951, 76—77.) Edelld esitetyn
kritiikin pohjalta Herbert Simon kehitti yhdessd Richard Cyert ja James G. Marchn kanssa
rajoitetun rationaalisuuden teorian, jossa ldhtokohtana on, ettd tdydelliseen
rationaalisuuteen kohdistuu useita eri rajoitteita, kuten resurssien sekd ajan madrén
rajallisuus. Lisdksi paatoksentekijan kognitiiviset ominaisuudet nostettiin yhdeksi isoksi
rajoittavaksi  tekijdksi, kuten myds pddtoksentekijin suorituskyky ja  kyky
paitoksentekoon. Se miten yksilo kidsittdd ympéroivan maailman, oppii ja omaksuu uusia
asioita, vaihtelee suuresti. (Simon 1979a; Simon 1979b; Cooper ym. 1981; Harisalo
2008.) Lisidksi péadtoksentekijan henkilokohtaiset asiat, kuten arvot, kokemukset, tunteet,
mieltymykset ja tavoitteet vaikuttavat paatoksentekijan paatoksentekotoimintaan. Nailla
voi olla myds negatiivisia vaikutuksia, silld padtoksentekijd voi kdyttaytyd epélojaalisti
organisaatiotaan kohtaan ajamalla omia arvoja ja etuja (Simon 1979a) tai
henkilokohtaiset asiat voivat vaikuttavat péittdjan kykyyn suhteuttaa omat arvot
yrityksen arvoihin ja sitd kautta padtokseen sitoutumiseen (Simon 1957a; Harisalo 2008).
Paitoksentekijdn ei ole aina mahdollista saada késiksi kaikkea péétoksen kannalta
oleellista tietoa tai aika ei riitd kaiken tiedon késittelemiseen (Simon 1979a). Cooper
(1980, 36) kuvasi hyvin epdvarmuuden ja rationaalisuuden vilistd ongelmallisuutta, jossa
epiavarmuus vaikuttaa lopputuloksien moninaisuuteen. Rajoitetussa sekéd tdydellisessd
rationaalisuudessa pédatoksentekijan kayttdytymistd ohjaavat ennalta asetetut tavoitteet,
mutta rajoitetussa rationaalisuudessa huomioidaan paédtdksentekijdn rajallinen resurssien

miérd padtoksen tekemisen kannalta.
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Tatd tutkimusta ajatellen edelldi olevien pddtoksentekoteorioiden mukaan
investointipdétods syntyy tavoitteen kautta. Tavoite ohjaa paatoksentekoa ja keinoja, joilla
haluttuun tavoitteeseen pyritadn voiton maksimoimiseksi. Rajoitetussa rationaalisuudessa
paétoksentekoon vaikuttavat erilaiset rajoitteet, kuten pdatoksentekijan henkilokohtaiset
ominaisuudet, arvot, kokemus, nikemykset ja mieltymykset, jotka voivat edesauttaa

tietyn investoinnin toteutumista.
2.2.2 Muita kirjallisuudessa esiintyvia paatoksentekoteorioita

Inkrementaalisessa paédtoksentekoteoriassa on oletuksena, ettei pddtdksenteon toimintaa
ohjaa ennalta miirityt tavoitteet, vaan kiytossd olevat keinot ja resurssit madraavit
tavoitteet ja sitd kautta pddtoksenteon. Inkrementaalisessa padtoksenteossa padtostd ei
ohjaa rationaalinen péittely vaan vanhat tottumukset, rutiinit ja kokemuspohja. Niin ollen
paitoksenteossa suositaan vanhoja ja tuttuja tekijoitd. Kyseiselle paitoksenteolle on
ominaista my0s kompromissien tekeminen. (Harisalo ym. 2007.) Myos Garbage Can -
mallin mukaan pditoksentekoa ei ohjaa ennalta asetetut tavoitteet, vaan tavoitteet
muodostuvat padtoksentekoprosessin aikana (Cohen, March & Olsen 1972; March &
Olsen 1976). Teorian ajatuksena on, ettd pditoksenteolla ratkaistavat ongelmat ovat
episelvid ja vaikeasti hahmoteltavissa, jolloin péddtoksenteon seuraukset saattavat ilmeta
vasta myohemmaissé vaiheessa. Pddtoksentekohetki ei ole valttdmatta rationaalinen mutta
tatd pyritdin myohemmin perustelemaan rationaalisesti. Tédssd mallissa huomioidaan
rajoitetun rationaalisuuden tapaan péédtoksentekijadn liittyvit rajoitteet. (Cooper ym.
1981; Harisalo 2008.) Isona pdaatoksentekoon vaikuttavana tekijand pidetddn
paétoksentekijan omaa intuitiota (Vuorinen 1985, 10; Lukka 1988, 65). Carbage Can -
mallin mukaisessa investointipddtoksenteossa luotetaan inkrementaaliseen tapaan
tuttuithin ja aiemmin hyviksi todettuihin vaihtoehtoihin, vaikka nimi eivét tuottaisi
parhainta mahdollista hyotyd endd kyseisend hetkend. Padtoksissd ajaudutaan usein
kompromisseihin. Garbage Can -mallin mukaan kokeneen péddtoksentekijin
kokemukseen ja ajattelumaailmaan luotetaan sokeasti. Koska timéd on aiemminkin
onnistunut investointipddtoksenteossa, han onnistuu siind nytkin. Investointeja pyritdan
perustelemaan esimerkiksi laskelmien avulla jilkikédteen, vaikka varsinainen paiatos on

alun perin tehty paétoksentekijén intuition mukaan.
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My0s motivaatiolla ja  sitoutumisella ~on huomattu olevan vaikutusta
paitoksentekoprosessiin.  Mitd  motivoituneempi  pddtoksentekijdi  on  sitd
todenndkdisemmin, hin pysyy pddtoksessddn ja sitoutuu tdhdn. Tdmid ndkyy muun
muassa organisaatiossa paitoksen eteenpdinviemisessa seké padtdoksenteon eteen tehtyjen
toimintojen kautta. Tatd korostaa Brunssin (1985) kehitteleméssddn irrationaalisessa
organisaatioteoriassa. Tdmén teorian mukaan paitostd ohjaavat enemmaén irrationaalisuus
kuin rationaalisuus, jossa toiminta tulee ennen paidtoksentekoa. Isossa roolissa ovat
paatoksentekijan henkilokohtaiset ominaisuudet. (Brunsson 1985.) Motivoituminen voi
nikyd investointipddtoksenteossa positiivisena sitoutumisena. Kun péétoksentekija on
motivoitunut toteuttamaan tietyn investoinnin, hdn on myds motivoitunut ajamaan
investointihanketta eteenpéin organisaatiossa, jotta lopullinen investointipddtdsprosessi
saataisiin pédidtokseen. Motivoituminen nédkyy péddtoksentekijin halukkuutena toteuttaa
investointihanketta, perustelemaan sen hyodyllisyyttd ja jakamaan tietoa muille
verrattuna henkiloon, joka ei ole motivoitunut. Investoinnin siséltimi epdvarmuus voi
heikentdd motivaatiota, silld epdvarmuus vaikuttaa suoraan toiminta-asteeseen (Brunsson

1985.)

Organisaatiossa tapahtuu paljon ryhmépédétoksentekoa, jolle on tehty myds oma
teoriansa; ryhmépaitoksentekoteoria. Télloin paatds tapahtuu kollektiivisesti ryhmassé ja
pditds voi syntyd esimerkiksi enemmiston perusteella. Omaan ryhméén uskotaan eikd
uskalleta poiketa muiden mielipiteistd. Tdmén takia saatetaan tehdéd riskillisempid
paidtoksid. Ryhmd asettaa paineet pddtoksenteolle. (Janis 1972.) Ennen varsinaista
investointipddtosti eri vaihtoehtoja voidaan vertailla ryhméssd, joissa paddytdén tiettyyn
investointiin ryhmidenemmiston tai muun ryhméssa vallinneen mielipiteen perusteella.
Ryhmipéitoksenteossa on havaittu, ettd johtajat puhuvat yleisesti “uskon teoista” eli
toimitaan niin, kuin uskotaan olevan parhaaksi. Ajatus ei pohjaudu mihinkdén
rationaaliseen eli faktaperusteiseen olettamukseen, vaan toimitaan intuitiivisesti.
Ryhmipéitostilanteessa korostuu luottamus ja sitd kautta subjektiivisuus johtaa

intuitiivisempiin tekoihin. (Grundy & Johnson 1993, s. 263.)

Kaikki edelld olevilla teorioilla on pyritty havainnoimaan sitd, ettei paétos tapahdu aina
taydellisen rationaalisuuden tapaan vaan téhén liittyy monia edelld esitettyjd rajoitteita.
Huomionarvoista on se, ettd ldhes kaikissa pddtosteorioissa (lukuun ottamatta
rationaalista péidtoksentekoteoriaa) on esitetty yhdeksi rationaalista pédédtoksentekoa

rajoittavaksi  tekijdksi pddtoksentekijin  henkilokohtaiset ominaisuudet, kuten
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padtoksentekijdin liittyd rajoitukset mm. padtoksentekijan henkilokohtaiset ndkemykset,
kokemus, arvot ja tietimys. Naitd henkilokohtaisia ominaisuuksia hyddyntdmalla
paitoksentekijd muodostaa intuitiivisen paitoksen epdvarmoissa olosuhteissa (Harris ym.
2009; Emmanuel ym. 2010). Edelld olevissa péétdsteorioissa ei ole otettu niink&in
huomioon riskin ja epdvarmuuden tuomia elementtejd osaksi paatoksentekoa. Tdmé on
kuitenkin oleellinen asia, silld investointipddtoksentekoon liittyy aina jonkinlaista riskia
ja epavarmuutta. Kahneman ja Tverskyn (1979) kehittiméssd prospektiteoriassa
tarkastellaan péédtoksentekoa tdydellisestd rationaalisuudesta poiketen ldhtokohtana
rajoitetun rationaalisuuden periaatteet otettuna huomioon myds padtdksentekijdn
psykologiset ominaisuudet. Prospektiteoriassa pddtoksentekijin  kayttdytymistd
tarkastellaan epdvarmuuden nidkokulmasta ja padtoksentekijan omalle intuitiolle annetaan
tilaa. Koska teema on oleellinen osa investointipddtoksentekoa ja tdmén tyon tavoitteita
ajatellen, tullaan seuraavassa luvussa esittimdidn tarkemmin kyseisen teorian

paatoksenteko-olettamuksia.
2.3 Prospektiteoria

Prospektiteoria huomioi epdvarmuuden ja riskin padtoksenteossa. Teoria pyrkii
selittdmadn, kuinka paitoksentekijd kokee riskin ja millé tavalla riski vaikuttaa yksilon
paatoksentekokdyttdytymiseen. Prospektiteorian mukaan paétoksentekijin
suhtautuminen riskiin on epélineaarinen riskin toteutumisen todennékoisyyden kanssa.
(Kahneman ja Tversky 1979.) Koska riski ja epdvarmuus ovat oleellisessa osassa
prospektiteoriaa, on oleellista ennen teorian esittelyd perehtyd, mitd riskilld ja

epdvarmuudella tarkoitetaan.

Riskilld tarkoitetaan olosuhdetta, jossa voi olla vihintddn kaksi erilaista lopputulosta.
Epdvarmaa on se, mikd ndistd lopputuloksista tulee toteutumaan. Riski, menettdmisen
pelko sekd tappioiden mahdollisuus liittyvét vahvasti toisiinsa. (Vaughan 1997, 7-8.)
Maiiritettdessd késitettd riski, tdhén liittyy vahvasti tappioiden ja menetyksien uhka, mutta
my0s epdvarmuus tappioiden ja menetyksien tosiasiallisesta toteutumisesta (Aven & Zio
2011, 65). Epdvarmuus on siten riskin yksi oleellinen piirre (Kuusela & Ollikainen 2005,
15). Epdvarmuus voi olla lopputuloksen vaihtelevuudesta johtuvaa, mutta myods
tiedonpuutteeseen liittyvadd (Aven & Zio 2011, 67), kuten tiedon puutteen epitarkkuus
sekd padtoksentekijin kyvykkyys kasitelld ja ymmartdd tietoa (Lindblom 2004, 21).
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Epédvarmuus ja riski liittyvét siten ldheisesti toisiinsa, mutta néité ei pida siitd huolimatta
pitdd synonyymeind. Yhtend erottavana tekijind voidaan pitdd kvantitatiivista
mitattavuutta. Riskille voidaan arvioida todenndkdisyyksid, mutta epdvarmuudelle ei
voida madrittdd todenndkoisyyttd. Talloin voidaan puhua aidosta epdvarmuudesta.

(Nishimura & Ozaki 2004, 300.)

Aiemmassa kirjallisuudessa on keskitytty ennen kaikkea siithen, kuinka riskeihin
suhtaudutaan ja miten paitoksenteossa arvioidaan riskien vakavuutta (esim Arnold &
Hatzopoulos 2000). Tutkimuksissa on my0s havaittu, ettd paatoksentekijan psykologisilla
tekijoilla on vaikusta paatoksentekokiyttdytymiseen (esim. Simon 1976; Wikman 1993).
Néamai yksiloon kytkoksissd olevat psykologiset tekijdt vaikuttavat myds siihen, kuinka
riskeihin suhtaudutaan ja kuinka niitd arvioidaan (Agrawal 2009, 16-21). Niitd yksilon
psykologisia  tekijoitd ei  ole  niinkdin  huomioitu  aiemmin  osana
investointipddtoksentekoa, kun péédtoksentekoa tarkastellaan riskien ja epdvarmuuden
ndkokulmasta. Tétd aihetta tullaan kasittelemddn tédssd tutkimuksessa prospektiteorian

valossa.

Prospektiteoriassa paitoksenteon on katsottu olevan kaksivaiheinen, jolloin myos
paitoksenteko poikkeaa tdydellisen rationaalisuuden olettamuksista. Ensimmdiisté
vaihetta kutsutaan editoinniksi, jossa eri vaihtoehtoja organisoidaan ja sitd kautta
yksinkertaistetaan helpommin arvioitavissa olevaan muotoon. Kakkosvaiheessa eli
arvioinnissa paatoksentekija arvioi tarkemmin vaihtoehtojen hyotyjd ja kustannuksia.
Editointivaiheessa paitoksentekijd saattaa yhdistdd samalla lopputuloksella olevat
todennékoisyydet erottamalla esimerkiksi riskittomén osan ja riskillisen osan. Henkilolla
on esimerkiksi vaihtoehdot, joista ensimmadisessd 80 % todenndkdisyydelld tullaan
menettdmiidn 300 euroa ja toinen vaihtoehto, jossa menetetddn 200 euroa 20 %
todenndkoisyydelld. Editointivaiheessa pddtoksentekijd saattaa erotella vaihtoehdot
seuraavasti: varma 200 euron hévio, mutta 80 % todennikoisyydelld 100 euron hivid.
Paatoksenteossa  supistetaan  siten  vaihtoehdoille samankaltaiset osiot pois
paatoksentekoprosessista. (Kahneman & Tversky 1979, 274-275; Kahneman ja Tversky
1992, 299.) Edelld olevassa esimerkissd paitoksenteossa tapahtuva supistaminen voi
aiheuttaa my0s epétoivottuja padtoksid. Tdllaista Kahneman ja Tversky (1979) kutsuvat
eristamisvaikutukseksi (eng. isolation effect). Vaihtoehtoja vertailtaessa ihmiset
keskittyvit yleensd vaihtoehtojen eroavaisuuksiin yhdistivien tekijoiden sijasta. Téalloin

kokonaisuus saattaa jdddd huomiotta eikd huomata esimerkiksi sitd, ettd vaihtoehtojen
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yhdistavat tekijét olisivat lopulta avainasiassa pdédtoksenteossa. Valintaparit ovat tidlloin
mahdollista erotella toisistaan yhdistaviin ja erottaviin tekijoihin useilla eri tavoilla, joka

voi puolestaan aiheuttaa erilaisia preferensseji. (Kahneman & Tversky 1979, 271.)

Prospektiteoriassa Kahneman ja Tversky (1979) demonstroivat ilmidité, jotka poikkeavat
selkedsti tdydellisen rationaalisuuden olettamuksista. Demonstraatio perustuu
koetilanteeseen, jossa opiskelijoiden ja opetushenkilokunnan valitsemat hypoteettiset
vaihtoehdot kertovat, kuinka he tulisivat toimimaan erilaisissa epdvarmoissa ja riskié
sisdltdvissd valintatilanteissa, jotka olivat bindérisid siséltden varman ja epdvarman
vaihtoehdon. Koehenkil6ille esitetyt vaihtoehdot kisittelivit myos vaihtoehtoja, jotka
olivat molemmat epidvarmoja, mutta toinen vaihtoehto mahdollisti rahan voittamisen ja
toinen rahan hévidmisen. Tutkimuksen olettamuksena pidettiin yksiloiden tietdvin,
kuinka he kayttiytyisivit todellisuudessa vastaavissa valintatilanteissa eikd ihminen
peittelisi mieltymystién. (Kahneman & Tversky, 1979.) Prospektiteoria herétti laajalti
keskustelua tutkijoiden parissa, jonka seurauksena Kahneman ja Tversky péivittivit
prospektiteorian kumulatiiviseksi prospektiteoriaksi, jossa koehenkildille asetellut
kysymykset olivat paljon vapaammin muotoiltuja. (Kahneman & Tversky, 1992.)
Kuitenkin molemmista tutkimuksista pystyttiin vetiméddn sama johtopditds ihmisten
riskinottokdyttdytymisestd. Kun yksillld on mahdollisuus saada voittoja, hinesti tulee
riskinkaihtaja. Valintatilanteissa, joissa on selked tappioiden mahdollisuus, yksildista
tuleekin riskinottajia. (Kahneman & Tversky, 1979; Kahneman & Tversky, 1992.) Tdma
kayttaytymisessd havaittava preferenssien muuttuminen on havaittavissa jopa
samanlaisilla  valintavaihtoehdoilla  vaihtoehtojen  etumerkkejd  vaihdettaessa
péinvastaisiksi. Prospektiteoriassa tdtd i1lmiotd kutsutaan heijastusvaikutus (eng.
reflection effect). Heijastusvaikutus aiheuttaa sen, ettd paiatoksentekijan kdyttdytyminen
muuttuu riskiin suhtautumisen suhteen, kun voittojen sijasta valintatilanteissa on selked

menettdmisen mahdollisuus.

Yksiloiden — paitoksentekokdyttdytymisessi ~ on  havaittavissa ~ enemménkin
epdjohdonmukaista kayttaytymista, kun prospektiteorian pohjustanutta
laboratoriokokeita tarkastelee tarkemmin. Kahnemanin ja Tverskyn (1979) mukaan
thmiset antavat litkaa painoarvoa varmoille seurauksille, kuin epitodenndkdisille
seurauksille. Néin ollen valintatilanteissa painotetaan varmempaa vaihtoehtoa, vaikka

tdstd saatava voitto olisi pienempi kuin epdvarmemmassa vaihtoehdossa. Tutkijat



26

kutsuvat tatd varmuusvaikutukseksi (eng. certainty effect). Mikili vaihtoehdot sisdlsivit
epavarman todennikdisyyden ja tappion mahdollisuuden, ihmiset suosivat riskialttiimpaa
vaihtoehtoa eli paitoksentekokéyttdytymisessd tapahtuu aiemminkin  mainittu

heijastusvaikutus. (Kahneman ja Tversky 1979, 264-266.)

Edelld olevaa voidaan havainnoida seuraavasti; Kun kyseessd on hyvin varman
todennékoisyyden voitto (90 %), suurin osa ihmisisté valitsee timédn varman vaihtoehdon
puolet pienemmadlld voittosummalla (3000 euroa), varmuusvaikutus. Kun vaihtoehtoihin
lisdtddn menettimisen mahdollisuus, suurin osa ihmisistd valitsi kaksi kertaa isomman
voiton (6000 euroa) pienemmalld todennédkdisyydelld, mutta 45% mahdollisella
menetykselld (heijastusvaikutus). Prospektiteoriassa havainnoidaan siten yksildiden
olevan tappioiden karttajia mahdollisia voittoja saadessaan ja painottavat nidin ollen
tappioiden mahdollisuutta padtoksenteossaan. Prospektiteorian mukaan ihmiset ovat
usein valmiita valitsemaan epdvarmoista vaihtoehdoista sen, joka sisdltdd varman
tappion, mutta valintavaihtoehdoista pienimmén tappion. Tamé havainnoi yksiléiden
paitoksentekokdyttdytymisessd tappioiden karttamista, vaikka muut vaihtoehdot
mahdollistaisivat paljon suuremman voiton. Pdatoksenteossa korostuu siten tappioiden
mahdollisuus. Edelld olevasta pystytddn hyvin havainnoimaan seuraava; jos
valintavaihtoehtojen siséltdmét todenndkdisyydet voittoon tai tappioon ovat hyvin
epatodenndkoisid eli ldhelld nollaa ihmisten paitoksentekokéyttdytyminen kédntyy

painvastaiseksi. (Kahneman & Tversky, 1979; 267-268.)

Paatoksentekijoiden on aiemmin katsottu valttdvan paitoksenteossa riskejé ja painottavan
siten varmuutta paitoksenteossa. Sittemmin on todettu pididtoksentekijan valttivin
ennemminkin tappioita pddtoksenteossa kuin riskejd. (Chatterjee ym. 2003, 64.)
Aiemmissa tutkimuksissa on pystytty havaitsemaan thmisten
paidtoksentekokayttdytymisessd selkedd tappioiden vilttdmistd suurenkin riskin uhalla.
Paatoksentekijd saattaa ottaa tdlloin suurenkin riskin vélttddkseen varman tappion, jossa

seurauksena voi olla kuitenkin isommat menetykset. (Drummond 2003, 42.)

Referenssipistettd pidetdéin prospektiteorian yhtend tidrkeimpédnd ominaisuutena.
Referenssipistettd voidaan pitdd tilanteena tai tilana, johon péaédtoksentekijit vertaavat
paatoksenteosta mahdollisesti aiheutuvia seurauksia. Referenssipistetti voidaan pitdéd
paatoksentekijin vertailupisteend. Oleellista on verrata paatoksestd aiheutuvaa muutosta
eikd lopullista tilaa mikd pédétoksestd seuraa. Referenssipisteen voidaan ajatella siten

olevan nykytila, jolloin tdstd kéytetddnkin usein my0ds nimitystd status quo.
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Referenssipiste voi olla muutakin kuin nykytila. Se voi olla esimerkiksi muiden
osapuolien suoriutuminen tai paatoksentekijin odotukset. (Kahneman & Tversky 1979,
277-279, 286.) Se miten paitdksentekijd kokee voitot ja tappiot riippuvat sen hetkisesti
varallisuustilanteesta ja siind mahdollisesti tapahtuvista muutoksista. Senhetkinen
varallisuustilanne on padtoksentekijdn referenssipiste, ja valintavaihtoehtoehtojen
aitheuttamat muutokset referenssipisteestd poispdin aiheuttavat siitd koetun arvon.

(Kahneman & Tversky 1992, 299.)

Voi olla tilanteita, joissa pddtoksentekijan referenssipiste ei valttiméttd ole status quo.
Téllaisia ovat esimerkiksi tilanteet, joissa yksild ei ole vield mieltédnyt uutta olosuhdetta
vallitsevaksi tilanteeksi, vaan vertaa padtoksestd aiheutuvia seurauksia vanhoihin
olosuhteisiin. Tam&i korostuu tilanteissa, kun henkilon varallisuus laskee yhtikkid
suuresti. Tdlloin ollaan valmiita ottamaan prospektiteorian mukaan suurempia riskeja,
aiempien menetyksien kuittaamiseksi, vaikka todellisuudessa riskilliselld toiminnalla
voidaan aiheuttaa vield suurempia tappioita. Tatd uutta &killisesti romahtanutta
varallisuuden tilaa ei ole vield mielletty status quoksi. (Kahneman & Tversky 1979, 278.)
Tilanne voi tapahtua myos toisin péin. Jos varallisuudessa on tapahtunut viliaikainen
muutos, paitoksentekijd saattaa mieltdd referenssipisteeksi tdmédn varallisuuden
vahenemisestd seuranneen viliaikaisen tilan, eiké tosiasiallisia olosuhteita. Asiaa voidaan
havainnoida seuraavan esimerkin valossa. Henkilo on dskettdin hidvinnyt 2000 euroa.
Hénelld on varma mahdollisuus voittaa 1000 euroa tai 50 % mahdollisuus voittaa 2000
euroa. Pdidtoksentekijd kokee valintavaihtoehdot varmana 1000 euron hévioni ja 50 %
mahdollisuus 2000 euron hidvioon. (Kahneman & Tversky 1979, 286.) Edelld olevasta
padtoksentekokiyttdytymisessd havaittavasta ilmiostd kdytetdin myos nimitysti
ankkuroituminen (eng. anchoring). Siin arviointi aloitetaan tietystd referenssipisteestd,
ankkurista, johon arvioinnin sopeuttamista suhteutetaan. Lopputulokseen vaikuttaa

télldin ankkurin valinta. (Kahneman & Tversky 1982, 14.)



28

Kahneman ja Tversky (1979) tekiviat havainnon, ettd varallisuudessa tapahtuvien
muutoksien hyoty koettiin eri lailla litkuttaessa kauemmaksi referenssipisteestd, vaikka
varallisuudessa tapahtuva muutos pysyisi vakiona. Esimerkiksi yksilé kokee 100 euron
kasvamisen 200 euroksi paljon suurempana voittona, kuin 1100 euron kasvamisen 1200
euroon. (Kahneman & Tversky 1979, 278.) Kahneman ja Tversky (1992) selittdavit
ilmidtd vihenevén havainnointikyvyn avulla, jonka mukaan muutoksesta aiheutuneiden
voittojen ja tappioiden seurauksien vaikutus pddtoksentekijddn pienenee mentédessa
kauemmaksi tdmén referenssipisteestd. (Kahneman & Tversky 1992, 303.) Tutkijat
kehittelivdt ilmidlle arvofunktion (eng. value function), jossa kuvataan yksiloiden
kokemaa hyotyd saaduista voitoista ja tappioista. Arvofunktio esitetdin useimmiten
kaksiulotteisena kuvaajana, jonka vaaka-akselia edustaa tuotot ja pystyakselia tuottojen
muutoksista koettu hyoty. Kahneman ja Tversky (1979) esittdvit arvofunktiolle selkeitd
ominaisia piirteitd, jotka eroavat tdydellisen rationaalisuuden olettamuksista. Arvofunktio
on ylospéin kupera voitoille, kun taas alaspdin kupera tappioille. Tdmén seurauksena
arvofunktio saa s-kirjaimen muotoisen funktion. Kuvio ei ole kuitenkaan symmetrinen,

silld kuvio jyrkkenee tappiopuolella. Arvofunktio on kuvattu kuviossa 1.

VALUE

LOSSES GAINS

Kuvio 1 Arvofunktio (Kahneman & Tversky 1979, 279)

Kuten aiemmin todettiin, prospektiteorian mukaan yksilon kokema psykologinen arvo
syntyy varallisuudessa tapahtuvan muutoksen kautta. Referenssipiste sijaitsee
arvofunktion origossa, johon piditoksentekijd vertaa prospektien hyotyjd ja haittoja.
Arvofunktiosta on myds havaittavissa aiemminkin mainitut prospektiteorian periaatteet;
tappion karttaminen, heijastusvaikutus sekd vidhenevd havainnointikyky. Tappion

karttaminen on havaittavissa arvofunktion jyrkemmalld muodolla menetyksien (Losess)
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puolella, kun taas kuvio kéddntyy loivemmin hyotyjen (Value) puolella. Kasvavista
voitoista koettu hyoty koetaan pienempénd, kuin vastaavasti samansuuruisista tappioista
koettu haitta. (Kahneman ja Tversky 1979, 277-278.) Kahneman ja Tversky (1992)
estimoivat arvofunktion jyrkkenevdn tappiopuolella 2,25 kertaa enemmén, kuin
voittopuolella/hyotypuolella. Talloin tappiot koetaan kaksi kertaa pahemmiksi kuin
samansuuruisista voitoista koettu hyoty. Mikéli prospektissa on yhtd suuri mahdollisuus
sekd wvoittaa ettd havitd, valitsee henkild tdméin vaihtoehdon voiton ollessa
kaksinkertainen tappioon verrattuna. Sama ilmid on prospektiteorian mukaan
havaittavissa myos tilanteissa, joissa tappioiden maird mahdollisesti kasvaa x miérin
verran, jolloin tappion kompensoivien voittojen on kasvettava vdhintddn
kaksinkertaisiksi. Tdméd saa aikaan tappion kaihtamisen. (Kahneman ja Tversky 1992,

310-311.)

Heijastusvaikutus on havaittavissa myos arvofunktiosta. Tilanteissa, joissa hyoty kasvaa
vain vihdn, tappiokammoinen kotiuttaa sen hetkisen voittonsa mieluummin, kun jatkaisi
varallisuutensa riskeeraamista. Pdinvastoin on taas tilanteissa, joissa varallisuus on jo
tappiolla. Télloin arvofunktion jyrkkenevd muoto kertoo pidétdksentekijin ottavan
helpommin riskejd, joilla voidaan kuitata tappioita. Samalla kuitataan suuren hyddyn
atheuttama menetys. Arvofunktion muoto johtuu vihenevistéd rajahyodysti eli voitoista
ja tappioista saatu hyoty vdhenee, kun liikutaan kauemmaksi origosta. (Barberis, 2013,

175.)

Arvofunktion lisdksi prospektiteoria tuo esille myds toisen funktion, painotusfunktion
(eng. weighting function), joka pohjautuu arvofunktion tapaan ihmisten psykologiaan.
Prospektiteorian mukaan todenndkdisyyksid ei punnita objektiivisesti, vaan
todennédkoisyydet muunnetaan tiedostamattomasti subjektiivisiksi padtdspainoiksi ennen
lopullista padtostd. Talld ei tarkoiteta sitd, etteikd padtoksentekijd ymmartéisi
todennikoisyyksien periaatteita, vaan pienid todenndkdisyyksid helposti ylipainotetaan ja
suuria todenndkoisyyksid alipainotetaan. Painotusfunktio selittdd hyvin ihmisten suosiota
lottoamiseen ja vakuutuksia kohtaan. Todennékoisyys lottovoittoon on hyvin pieni, mutta
siitd ollaan silti valmiita maksaan lottovoiton odotusarvoa suurempi hinta.
Vakuutusmaksuissa maksetaan suuria preemioita verrattuna todennédkoisyyksiin. On
parempi valita pienempi menetys kuin suuri, vaikka timén toteutumisen todenndkdisyys

olisi hyvin pieni. Thmisilli on siten ominaista ylipainottaa todennikdisyyksid, jolloin
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lotossa voittaminen vaikuttaa todennikodisemméltd kuin se todellisuudessa on ja
vakuuttamisen kohteena olevan menetyksen todennédkoisuus suuremmalta, kuin se
tosiasiallisesti olisi. Kahneman ja Tversky (1979) Painottavat padtoksenteossa myos
ithmisten inhimillisid tunteita, esimerkiksi vakuutuksien tuomaa huolettomuutta on

taloudellisesti vaikea madrittdd. (Kahneman ja Tversky 1979, 280-284.)

Arvofunktion  ja  painotusfunktion  epdlineaarisuudesta ~ on  johdettavissa
paitoksentekokehys, joka on ndhtivissd ihmisten padtoksentekokdyttiytymisessi. Se
kertoo padtoksentekijin késityksistd tiettyyn valintavaihtoehtoon ja siihen liittyviin
tekoihin, riippuvuuksiin ja lopputulemaan. Se miten padtdksentekijd omaksuu kyseisen
kehyksen, vaikuttaa informaation esitystapa. Télloin péidtoksentekija voi pddtyd eri
vaihtoehtoon riippuen kysymyksen esitystavasta. Kahneman ja Tversky (1992) kutsuvat

1lmiotd kehystysvaikutukseksi (eng. farming effect). (Tversky & Kahneman 1992, 299.)

Edelld on haluttu tuoda esille prospektiteorian keskeisempié olettamuksia ja kyseisen
teorian olennaisia piirteitd yksiloiden paidtoksentekokiyttdytymisestd. Teoria tuo hyvin
esille sen, kuinka ithmismieli ja intuitio vaikuttavat riskejd siséltidvissd paétostilanteissa.
Koska investoinnit sisdltdvét aina riskeji ja epavarmuutta on investointipaitoksentekoa
hyvé tarkastella my0s prospektiteorian valossa. Kahneman ja Tversky (1982) ovat
havainneet myds paljon muita ihmismielessd tapahtuvia psykologisia vadristymid ja
védrdnlaisia painotuksia todennékdisyyksid arvioitaessa teoksessaan “Judgment under
uncertainty”. Kaikkia ei ole kuitenkaan oleellista esitelld tdssd tutkimuksessa. Tdhin
tutkimukseen on haluttu tuoda esille ne seikat, jotka selkedsti ovat oleellisia
investointipdatoksenteossa. Koska tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella,
rationaalisen ja intuitiivisen ajattelun roolia investointipddtoksenteossa epdvarmassa
toimintaymparistossd, on oleellista ensin ymmartad intuitiivisen ajattelun vaikutus riskien
arvioinnissa ja epdvarmuutta punnittaessa. Tatd varten prospektiteorian pohjalta
keskeisimmiksi  vaikuttimiksi nousevat arvofunktio ja siten referenssipiste,
painotusfunktio, eristimisvaikutus, kehystysvaikutus, heijastusvaikutus,
varmuusvaikutus sekd ankkuroituminen. Seuraavaksi havainnoidaan prospektiteorian
olettamuksia organisatorisessa padtoksenteossa, jonka jdlkeen selvennetdén tarkemmin
organisatorisen pédédtoksenteon teorioiden sekd prospektiteorian linkittyminen tdhdn

tutkimukseen.
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Referenssipiste on nostettu prospektiteorian keskeisimmaéksi ominaisuudeksi myos muun
kirjallisuuden mukaan (ks. esim. Schmidt 2003, Koop & Johnson 2012). Fiegenbaum ym
(1996) kehittivat prospektiteoriaan ja referenssipisteeseen pohjautuen strategisen
referenssipisteen -teorian organisaatioille. Teorian mukaan organisaation valitsemien
referenssipisteiden avulla pédstddn haluttuun strategiseen asemaan, jolloin myo0s
suorituskyky paranee. Organisaation tavoitteet méérittelevét strategiset referenssipisteet,
joihin my0s organisaation strateginen toiminta on yhteydesséd. Fiegenbaum ym. (1996)
huomasivat organisaatioiden strategisten valintojen menevén linjassa prospektiteorian
olettamuksien kanssa. Organisaatioiden asemoidessa itsensa strategisen referenssipisteen
alapuolelle, on suhtautuminen riskinottoon varsin positiivista ja pdinvastoin kun
organisaatio on asemoinut itsensd strategisen referenssipisteen yldpuolelle. Tdhédn
pohjaten tutkijat kehittivdt strategisen referenssipistematriisin. Matriisissa on kuvattu
kolme eri ulottuvuutta: sisdiset voimavarat, ulkoiset olosuhteet ja aikajinne. Sisdisissa
voimavaroissa huomion kohteena ovat organisaation sisdiset tekijét, kun taas ulkoisissa
olosuhteissa vertailun kohteena ovat ulkoiset tekijit. Aika-ulottuvuudessa organisaatio
tarkastelee asemaansa peilaten menneisyyttd ja sithen missd tdmd haluaa olla

tulevaisuudessa. (Fiegenbaum ym. 1996, 219-220, 223-227.)

Strategisen referenssipisteen teoriaa ja strategisen referenssipisteen matriisia ovat
sittemmin tutkineet Garcia-Péreza, Yanes-Estéveza ja Oreja-Rodrigueza (2014). Heiddn
tutkimuksensa osoitti selkeitd 10ydoksid siitd, miten ulkoiset tekijdt vaikuttavat
organisaation  suhtautumiseen riskeihin ja epdvarmuuteen. Organisaatioiden
riskinottohalukkuuden huomattiin kasvavan sitd mukaan, kuin ulkoisten tekijoiden
vaikutus organisaatioon kasvoi. March ja Shapira (1987) tutkivat johtajia ja
riskinottohalukkuutta. Heid4n tutkimuksensa osoitti, ettd useimmat johtajat kokivat riskin
ottamisen tirkednd osana heiddn johtajaroolissaan pditoksentekijdnd. Johtajat ottivat
helpommin riskejd kysymysten ollessa liitketoimintaan liittyvid, mutta johtajien
huomattiin vélttelevdn riskejd kysymystenasettelua muutettaessa henkilokohtaisiksi
valintatilanteiksi. (March & Shapira 1987, 1408-1409.) Tdmé kysymysten esitystavan
muuttaminen ja sen vaikutus riskinottohalukkuuteen viittaa vahvasti prospektiteorian
kehystysvaikutukseen. Edelld olevia tutkimustuloksia voidaan peilata my0s
investointipadtoksentekoon. Yrityksissd, jotka asemoivat itsensd referenssipisteen

yldpuolelle, vaikuttaa investointipddtoksentekoon investoinnin riskisyys ja epavarmuus.
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Télloin riskillisid investointeja véltetdén. Riskillisempid hankkeita ollaan valmiimpia
toteuttamaan taas silloin, kun yritys on asemoinut itsensé referenssipisteen alapuolelle.
Ongelmalliseksi muodostuu kuitenkin referenssipisteen méadrittdminen, johon myos itse
prospektiteoria tarjoaa varsin vdhdn ohjeita (Barberis, 2013, s.178). Kahnemanin ja
Tverskyn (1979) mukaan vertailu- eli referenssipisteend voidaan yleensd pitdé status
quoa, mutta tdma voi olla muutakin, kuten paatoksentekijan tavoitteet tai odotukset. Tapa,
jolla investointihanke esitetddn, voi olla myos vaikutus lopulliseen péddtoksentekoon

(Kahneman & Tversky, 1979, s. 286).

Kapeakatseinen tapa tarkastella investointihankkeita yksitellen yhdistettynd tappioiden
vilttimiseen johtaa useimmiten ddrimmaéisen riskin vilttelyyn (Kahneman ym. 2020).
Samassa yrityksessé tyoskentelevilti 22:1ta johtotehtévissd olevilta henkil6iltd kysyttiin,
kuinka he suhtautuivat investointiprojektiin, jossa oli 50 % todennékdisyydelld
mahdollisuus saada kahden miljoonan tuotto tai 50 % todenndkdisyydelld yhden
miljoonan tappiot. Johtajista kolme olivat valmiita investoimaan kyseiseen projektiin.
Toimitusjohtaja kannatti kyseistd hanketta ottaessaan huomioon koko yrityksen
nidkokulman. Alemman tason johtajat ymmdrsivdt tappion  vélttimisen
epdoptimaalisuuden yritykselle, mutta perustelivat valintansa olevan hyvéksi heiddn

uraansa ajatellen. (Kahneman ym. 2020, 108-111.)

Kuten aiemmin prospektiteorian yhteydessd todettiin arvofunktion tappiopuolen
jyrkkenevd  muoto, kertoo riskinhakuisuudesta negatiivisissa  prospekteissa.
Arvofunktiolla on laskeva rajahaitta, jonka seurauksena prospektiteorian ennustuksen
mukaan esimerkiksi yritykset tekevét suuria tappioita tilanteissa, joissa voitollisen
tilikauden tulosta ei pystytd saavuttamaan. Laskevalle rajahaitalle on ominaista
tappioiden yhdistdminen samalle periodille. (Thaler, 2008, 17.) Téstd voidaan paitella,
ettd myods riskillisempid ja tappiollisempia investointeja toteutetaan herkemmin

tappiollisilla tilikausilla.

Prospektiteoria on saanut laajaa suosiota, mutta tistakin huolimatta teoriaa testanneita on
harvassa (Barberis 2013, 173—174). Tutkijoiden keskuudessa pidetdén haasteellisena
prospektiteorian sovellettavuutta, kuten esimerkiksi paétoksentekijoiden
referenssipisteiden madrittdminen voi olla hyvin haasteellista (ks. esim. Heath ym. 1995;
Schmidt 2003; Abdellaoui ym. 2007; Neilson & Stowe 2002.) Kahneman ja Tversky

(1992, 311) ovat my0s tuoneet ilmi prospektiteoriassa ilmaistujen valintatilanteiden
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sisdltdmien estimoinnin haastavuuden. Prospektiteoriaa on kuitenkin testattu ja teorian
sovellettavuus  edennyt. Teoriaa on  testattu  perinteisimmissd  talouden
kayttaytymismalleissa, joiden myotd on huomattu teorian potentiaali osana valtavirran

taloustutkimuksia. (Barberis 2013.)

2.4 Yhteenveto organisatorisesta paatoksenteosta, prospektiteoriasta ja

niiden linkittyminen tahan tutkimukseen

Téssd tutkimuksessa pyritddn ymmaéartimién organisatorista paitoksentekoa ja
paitoksenteon problematiikka rationaalisen ja intuitiivisen ajattelun valossa
investointipddtoksenteon  kontekstissa. Tatd varten tdssd luvussa  esiteltiin
organisaattorisia paitosteorioita, silld teorioiden avulla saadaan monipuolinen késitys
paitoksenteosta ja siten my0s investointipddtoksenteosta. Teorioiden avulla
havainnoidaan sitd, ettei padtokset vélttimadttd pohjaudu aina puhtaasti tiydelliseen

rationaaliseen ajatteluun vaan rationaalisuutta rajoittaa eriniiset tekijét.

Tutkimuksen yksi keskeinen teema on rationaalinen ajattelu, jossa paitoksentekijalla on
kaikki tarvittava tieto pditettivistd asiasta, selkedt tavoitteet ja titd kautta tavoitteena
hy6dyn maksimoiminen. Tété ajattelumallia korostaa tidydellisen rationaalisuuden teoria.
Taydelliseen rationaalisuuteen on kohdistettu kritiikkid, jolloin myds Kkyseisen
ajattelumallin omaava teoriaa on kritisoitu. Téstd syystd on syntynyt muita teorioita,
joiden tarkoituksena on havainnoida rationaalisuuden todellista ilmentymisti
paitoksenteossa. Huomionarvoista on silld, ettd jokaisessa esitetyssd paddtOsteoriassa
mainitaan paatoksentekijan ominaisuudet yhdeksi rationaalista ajattelua rajoittavaksi
tekijdksi. Nditd ominaisuuksia ovat mm. paitoksentekijédn henkilokohtaiset nikemykset,
kokemus, arvot, motivaatio ja tietdmys. Intuitiivinen ajattelu taas pohjautuu juuri ndihin
edelld mainittuihin; paitoksentekijédn kokemuksiin, erindisiin ndkemyksiin ja osaamiseen.
Niin ollen eri paitdsteorioiden avulla voidaan saada mielenkiintoisia ndkemyksid

intuitiivisen ajattelun merkityksesti osana paitoksentekoa.

Investointipddtoksentekoon liittyy aina riskisyyttd ja epdvarmuutta, jolloin on oleellista
tarkastella myds riskien ja epdvarmuuden vaikutusta péidtoksentekoon. Edelld on
havainnoitu, ettd timidn tutkimuksen tarkastelukohteena on péédtoksentekijan
paétoksentekokdyttdytyminen rationaalisen ja intuitiivisen ajattelun valossa ja ndiden

ajattelumallien ilmentyminen investointipadtoksenteossa. Talloin on oleellista tarkastella
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myOs  sitd, kuinka epdvarmuus ja  riskit heijastuvat = pididtoksentekijin
paitoksentekokdyttdytymiseen. Asiaa havainnoitiin prospektiteorian avulla, jossa
tarkastellaan  yksildiden inhimillistd péatoksentekokdyttdytymistd riskisissd ja
epdvarmoissa olosuhteissa. Teorian avulla voidaan saada mielenkiintoisia ndkokohtia
siitd, kuinka investointien sisdltimédt epdvarmuus ja  riskit  heijastuvat
paitoksentekokéyttdytymiseen. Lisdksi mielenkiintoisia nidkokohtia voi ilmetd siité,
kuinka suuressa osassa rationaalisuus ohjaa pditoksentekoa verrattuna yksildiden
inhimillisyyteen ja siten intuitiiviseen ajatteluun. Teoria osoittaa, ettd yksilot toimivat
paitostilanteissa useimmiten riskinkaihtajina varmoja voittoja saadessaan. Télloin yksilot
valitsevat varmemman vaihtoehdon, vaikka rationaalisesti ajateltuna riskillisemmassa
vaihtoehdossa olisi positiivinen olettama ja se olisi suurempien voittojen takia parempi
valinta. Yksiloiden paatoksentekokdyttdytyminen kddntyy edelld olevasta vastakkaiseksi,
kun valintavaihtoehtoihin liséttéisiin tappioiden mahdollisuudet. Télldin yksilot ovat
ennemmin riskin ottajia. Teoria havainnollistaa my0s sitd, kuinka yksil6illd on tapana
ylipainottaa todennédkoisyyksid. Talloin pddatokset eivdt pohjaudu rationaaliseen
paittelyyn vaan inhimilliseen ajatteluun. Alla olevaan taulukkoon 1 on keritty
prospektiteorian keskeisempid késitteitd ja niiden tarkoitukset ja mahdolliset heijastukset

investointipddtoksenteossa.

Prospektiteorian kisite Kisitteen tarkoitus Miten nikyy
investointipiitoksenteossa

Arvofunktio/Referenssipiste Valinnoista aiheutuvia Investoinnin
seurauksia verrataan tiettyyn
tilaan/referenssipisteeseen.

Valintojen arvo méardytyy e  onnistumista arvioidaan
muutoksesta eiké oikeaan suhteessa toteutushetken
tilaan verrattuna. toimintaympéristoon

e  onnistumista verrataan
alempaan samankaltaiseen
investointiin

=) voOi saada aikaan epédsuotuisia

ratkaisuja
Ankkuroituminen Arviointi aloitetaan tietystd | Investointi
referenssipisteestd,
ankkurista, johon arviointia | e  onnistuminen peilataan
verrataan. tdménhetkisen tilanteeseen,

vaikka se olisi vain tilapdinen
e  verrataan aiemmin
onnistuneeseen investointiin

mmp Tehdiin uhkarohkeampia
padtoksii.
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Painotusfunktio Pienid todennékdisyyksid Investointi
ylipainotetaan ja suuria
todennédkdisyyksia e tehdidn, kun suuren voiton
alipainotetaan. todennikdisyys on hyvin pieni,
vaikka téhén sisiltyisi ldhes
varma pieni riski
e  jitetddn tekemadttd, vaikka siitd
aiheutuvien isojen riskien
todennékdisyys on hyvin pieni
Heijastusvaikutus Toimitaan pdinvastoin, kuin | Aloitettua sittemmin huonoksi
pitdisi eli valitaan todettua investointihanketta ei
mieluummin lopeteta. Onnistuessaan hyodyn
epatodennakoisempi, mutta | oletetaan olevan kustannuksia
suurempi voitto ja suurempi | suurempi.
riski, kuin todennikoisempi
pienempi voitto ja pienempi
riski.
Eristimisvaikutus Eri vaihtoehdoissa Investointivaihtoehdoissa
keskitytién eroavaisuuksiin
eikd yhdistdviin e vertaillaan eroavaisuuksia eikd
ominaisuuksiin. yhdistivid tekijoitd
Kapeakatseisuus. e i katsota kokonaisuutta
Kehystysvaikutus Se milld tavalla asiat Investointi:
esitetddn, vaikuttaa sithen
koetaanko pdétoksen e Laskelmilla saadaan aikaan
seuraukset voittoina vai numeerisia faktoja, mutta
tappioina. paitoksentekiji voi perustella
paitostd omilla
niakemyksilldén
e Laskelmia voidaan kaunistella
tai riskisyyttéd korostetaan
Varmuusvaikutus Valitaan vaihtoehdoista Investointivaihtoehdoista
todennikoisin pienemmaélla
hyodylla, kuin e valitaan tuttu/varmempi
epatodennikoisin vaihtoehto
suuremmalla hyddylla. e cpivarmempi jitetdln pois,
vaikka tésté saataisiin
suurempi hyoty
Taulukko 1~ Prospektiteorian keskeisimmét olettamukset ja niiden heijastuminen

investointipddtoksenteossa
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3 Investoinnit

3.1 Investointiprosessi

Paatoksid syntyy erilaisten prosessien aikaansaannoksina eivétkd paitokset ole néin ollen
yksiselitteisia ~ (Wikman 1993, 22). Yleistd péédtoksentekoa, kuten my0s
investointipddtoksentekoa, on pyritty kuvaamaan tutkimuskirjallisuudessa erilaisten
prosessimallien kautta. Niin ollen on oleellista kuvata investointiprosessia myo0s téssa
tutkimuksessa, jotta ymmarretddn investointipddtoksen syntymistd. Tunnetuimpia
investointiprosessimalleja ovat tuoneet esille mm. Bower (1970), Junnelius (1974), King
(1975), Barius (1987) Lumijérvi (1990), Northcott (1992) ja Burns & Walker (2009).
Edella olevat prosessit eroavat toisistaan pddosin prosessin sisdltimien vaiheiden
madrilld sekd silld, milld tavalla eri prosessin vaiheita painotetaan. Uusimmissa
investointitutkimuksissa tutkimuksien keskidssd ovat olleet olemassa olevien prosessien
prosessin yksittdiset vaiheet sen sijaan, etté tuotaisiin esille uusia prosessimalleja. Lisédksi
uusimmissa kirjallisuuksissa keskitytddn eri prosessivaihtoehtojen valintaan ja tdstéd
aitheutuvaan problematiikkaan. Tutkimuksien kohteena ovat olleet myds prosessiin

vaikuttavat erilaiset taustatekijit. (esim. Sandahl & Sjégren 2003; Emmanuel ym. 2010.)

Tassd tutkimuksessa investointiprosesseja tarkastellaan siltd osin, kuin ne ovat oleellisia
investointipddtoksenteon taustalla olevien tekijoiden kartoittamiseksi. Erityisesti
formaalin taloudellisen informaation rooli sekd paédtdksentekijén rooli padtoksenteon
taustalla ovat olleet avainasemassa investointiprosesseja valittaessa. Padtostekijoitd voi
ilmetd missd tahansa prosessin vaiheessa, jolloin relevantin tiedon saamiseksi on
oleellista tarkastella koko prosessia. Tamdn avulla voidaan saada myos tdmén
tutkimuksen kannalta oleellista tietoa. Huomionarvoista on se, ettd vaikka
investointiprosessimalleja tarkastellaan yksittéisind kokonaisuuksina, voivat vaiheiden
kulku, midrd sekd vaiheiden painotukset vaihdella organisaatioittain, riippuen aina
hankkeesta ja prosessia kdyttdvéstd organisaatiosta. (esim. Emmanuel ym. 2010, 488.)
Investointiprosessien ~ etenemiseen  vaikuttavat my0s  organisaatiossa  olevat
toimintamallit, organisaation strategia ja siind olevat linjaukset, kuin myds prosessiin
liittyvien toimijoiden toimintatavat ja kdytds (Bower 1970; Junnelius 1974; Northcott
1991; Burns & Walker 2009.)
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Investointiprosessimalleista tullaan esittelemddn vain ne, jotka ovat oleellisia
investointipddtoksentekoon vaikuttavien tekijéiden kannalta. Néin ollen tarkastelun
kohteena ovat ne prosessimallit, joiden kautta on havaittavissa selkeimmin
saannonmukaisuudet ja paatoksenteossa painotettavat tekijat, myos sellaiset tekijit, joita

on havaittu olevan investointipdédtoksen taustalla.
3.1.1 Bowerin esittama investointiprosessi

Bowerin  (1970) esittdimd investointiprosessimalli on yksi tunnetuimmista
investointiprosessimalleista. Sen tarkoituksena on parantaa investointiprosessien
johtamista ja antaa siten parempaa ymmarrystd investointiprosesseista ja niiden
monimutkaisuudesta. Bower nimesi prosessimallinsa resurssien allokointimalliksi. Malli

kasittdd kolme eri varsinaista prosessia:

1. Madrittelyprosessin (eng. definition process)
2. Impetus-prosessin (eng. impetus process)

3. Kontekstin miirittiminen -prosessin (eng. determination of context)

Suomenkielisessd investointitutkimuksessa on aiemmin kidytetty impetus-termid
sellaisenaan, joten yhtildisyyden séilyttamiseksi termille ei anneta erillistd suomennosta
tassdkddn tutkimuksessa. (ks. Wikman 1993, Hakli 2018). Edelld esitetty Bowerin
investointiprosessimallin kolme eri prosessin vaihetta muodostavat yhdessd varsinaisen
investointiprosessin. Ensimmadisessd prosessivaiheessa eli  méadrittelyprosessissa
maidritellddn investointihankkeen keskeiset taloudelliset sekd tekniset ominaispiirteet.
Tastéd prosessi etenee kohti toista varsinaista vaihetta, impetus-prosessia, jossa hanke joko
hyviksytddn tai hylatddn. Henkil6ston sitoutuminen investointihankkeeseen edistdd
hankkeen viemistd eteenpiin ja sen mahdollista hyviksymistd. Bowerin mukaan impetus-
prosessi on prosessimallin yksi tirkeimpié vaiheita, silld siind sitoudutaan varsinaiseen
investointiprojektiin. Bower pitdd sitoutumista yhtend keskeisend ominaisuutena

investointihankkeen etenemisté ajatellen. (Bower 1970, 68-69.)

Mallin kolmas varsinainen prosessi on kontekstin méérittiminen, joka jakautuu téssa
yhteydessd rakenteelliseen ja tilannekohtaiseen kontekstiin. Edelld mainitut kaksi
prosessin varsinaista vaihetta (méadrittelyprosessi ja impetus-prosessi) tapahtuvat tissa

kyseisessd kontekstissa. Rakenteellinen konteksti koostuu kaikesta formaalin
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organisaation vaikutuksista, kuten tietojirjestelmistd, suoritusmittareista, ja muista
valvontajérjestelmistd. Tilannekohtaiset tekijit, kuten henkilokohtaisettekijét, vaikuttavat
taas prosessiin yksittdistapauksina. (Bower 1970, 71-72.) Kontekstin méérittely alkaa jo
madrittelyprosessissa, jonka aloitusvaiheessa muodostetaan uudet rakenteelliset
jarjestelyt. Edelld esitetyn investointiprosessimallin kolme varsinaista prosessin vaihetta
sisdltdvat vield omat alaprosessinsa: Aloitusvaiheen (eng. initiating phase),
integrointivaiheen (eng. integrating phase) ja ylemmaén organisaationtasonvaiheen (eng.
corporate phase). (Bower 1970.) Kuviossa 2 havainnoidaan edelld kuvattua Bowerin

(1970) investointiprosessimallia kokonaisuudessaan.

Alaprosessit Mairittely Impetus Kontekstin
méirittiminen
Yhtymai eli ylemmén Kokonaisuus eli Kylla vai ei Kontekstin luominen
organisaatiotasonvaihe | ymparisto, talous
Integrointi
Aloitusvaiheen t Osastot t Tulosyksikoiden t
esityksen tarvitsevat tarpeet ja niiden
tarpeellisuus koordinointi
Yritys
Yrityksen tarve l tarvitsee l Organisaation tavoitel
Aloitus Tuotemarkkina - Idea investoinnista | Tarkasteltava
strategia organisaation prosessi
el toimi
Kuvio 2 Bowerin investointiprosessimalli (mukaillen Bower 1970, 323)

Bowerin (1970) investointiprosessimallin ja sen taustalla olevan tutkimuksen kautta on
saatu valtavasti tietoa varsinaisen investointiprosessin taustalla olevista pddtokseen
vaikuttavista tekijoistd, mutta myos epdvarmuuden vaikutuksesta
investointipddtdksenteossa. Powerin (1970) mukaan perinteiset investointipdatoksenteon
teoriat eivdt ottaneet riittdvilld tasolla epdvarmuuden vaikutusta huomioon
investointipddtoksenteossa. Power (1970) katsoi, ettd investoinnin epdvarmuus voi
vaithdella hankkeiden wvaililli, mutta epdvarmuuden aste on myds riippuvainen

organisaation liiketoiminnan sekd johdon luonteesta (Bower 1970, 12).

Bower (1970) huomasi tutkimuksensa yhteydessd, ettd organisaation rakenteelliset

kontekstitekijiat voivat vaikuttaa hyvin vahvasti investointipadtoksentekoprosessiin ja



39

siten varsinaiseen paitoksentekoon. Rakenteellisista kontekstitekijoisti Bower (1970)
tunnisti ainakin seuraavat vaikuttavat tekijét: organisaation tietojarjestelmaét seka erilaiset
ohjausjirjestelmit ja mittarit. Naméa toimivat johdolle ja muulle henkildstolle ikdén kuin
ohjenuorana. (Bower 1970, 56-57, 59). Tdmén lisédksi Bower (1970) teki merkittivan
huomion  organisaation  henkilokunnan  vaikutuksesta  investointihankkeiden
edistdmisessd. Hén kuvasi kuinka vahvasti henkiloston referenssit ja sitoutuminen

hankkeeseen vaikuttivat lopulliseen investointipdatokseen. (Bower 1970, 59).
3.1.2 Northcottin esittama investointiprosessimalli

Toisena investointiprosessimallina tdhan tutkimukseen haluttiin nostaa esille Northcottin
(1992) investointiprosessimalli, koska tdssd kuvataan perinteisen investointiprosessin
lisdksi myods investointipddtostd ja hankkeen hyviksynndn jilkeistd prosessia
investoinnin valvontaan saakka. Northcottin (1992) investointiprosessimallin avulla on
tarkoitus havainnoida eroa investointiprosessin ja investointipadtosprosessin vililla. Alle

(Kuvio 3) on kuvattu Northcottin (1992) esittiméstd mallista pelkistetympi versio.

<N

Strateginen suunnittelu

Analysointi ja

O1SIHYdIWA NINIHOLVYSINYOHO

Henkiléston palaute ja rooli

Organisaation henkilosto ‘

Kuvio 3 Northcottin Investointiprosessimalli (mukaillen Northcott 1992, 10)

Northcottin (1992) investointiprosessimallissa on havaittavissa samoja elementtejd, kuin
Bowerin (1970) esittimissd investointiprosessimallissa. Northcott (1992) kuvailee

prosessin eri vaiheet, mutta ottaa selkeammin esille, kuinka organisaation strategia ja
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henkilostd ~ vaikuttavat  investointiprosessiin.  Northcottin =~ (1992)  mukaan
investointihankkeiden on oltava linjassa yrityksen strategian kanssa, jolloin strategian
merkitys hankkeen etenemisen kannalta on havaittavissa jo madrittely ja
seulontavaiheessa. Northcott (1992) kritisoikin sitd, ettei strategian merkitystd
investointihankkeen  toteutumiselle = ole  juurikaan  korostettu = aiemmissa
investointiprosessimalleissa. Northcott (1992) nostaa my0s henkildston roolin tarkedksi
osaksi koko investointiprosessissa, minkd takia hidn pyrkii tuomaan esille omassa
mallissaan henkil6ston roolin vaikutuksen prosessin jokaisessa eri vaiheessa. Northcottin
(1992) investointiprosessimallista on ndhtivissd myds, kuinka organisaatioiden

toimintaymparisto vaikuttaa investointiprosessiin.

Northcottin (1992) investointiprosessimallin alkuvaiheessa tunnistetaan
investointimahdollisuus ja tdtd ldhdetddn jatkojalostamaan ideoiden kautta. Toisessa
vaiheessa ideat konkretisoituvat investointihankkeita maédritettdessd ja seulottaessa.
Talloin otetaan huomioon tulevaisuudessa saatavat hyodyt, implementointi sekd
investointien muut vaatimukset. Investoinnin alullepanijan sitoutuminen on isossa
roolissa hankkeen etenemisen kannalta. Méadrittelyn jélkeen eri vaihtoehdoista seulotaan
potentiaalisimmat hankkeet ja mitd méaritietoisemmin hankkeen vetjd vie projektiaan
eteenpdin, sitd todenndkoisemmin se etenee kolmanteen eli analyysi- ja
hyvéiksyntdvaiheeseen.  Tamidn  vaitheen  kdytdnndt riippuvat  organisaation
toimintatavoista, ldhinnd painotuksista, mutta yleisesti investointihankkeille tehddin
niiden taustatietojen mukaan vaadittava mddrd laskelmia. Parhain investointi etenee

implementointi seké valvontavaiheeseen. (Northcott 1992.)

Tarkasteltaessa nditd kahta edelld kuvattua investointiprosessimallia huomataan, etté
ndissd molemmissa on otettu mukaan myds muita vaikuttavia tekijoitd, kuin mité
normatiiviset investointiprosessimallit opettavat. Yhtend isona vaikuttavana tekijdna
paidtoksenteossa on nostettu henkildston rooli, kuten sitoutuminen ja motivoituminen.
Néama heijastuvat henkilon henkilokohtaisista ominaisuuksista ja ajattelutavasta. Bower
(1970) nosti myds epdavarmuuden yhdeksi vaikuttavaksi tekijdksi. Lisdksi Northcott
(1992) korosti toimintaympériston vaikutusta. Edelld olevat havainnot tuovat esille sen,
ettd investointiprosessi kuin myds investointipddtoksenteko on monitahoinen
kokonaisuus, johon vaikuttaa monia eri tekijoitd. Tdma tarkastelu tukee myos tdmén

tutkimuksen paitavoitetta, jossa pyritddn saamaan ymmarrystd investointipdatoksenteon
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problematiikasta ja kirjallisuudessa vallitsevasta ristiriitaisuudesta. Seuraavaksi

tarkastellaan vield tarkemmin investointipddtoksentekoon vaikuttavia tekijoita.
3.2 Investointipaatokseen vaikuttavia tekijoita

Normatiivisessa teoriassa ldhestytddn investointitutkimusta klassisen taloustieteen
ajattelun mukaan, jossa paitoksentekijoillda on selvd ennakoitava pddmadrd, riittdvasti
tietoa ja taitoa sekd resursseja tehdéd investointipddtoksid (Alkaraan & Northcot 2013,
Hékli 2018). Normatiivisessa investointitutkimuksessa keskidssda on voitonmaksimointi
ja paitokset pohjautuvat siten rationaaliseen paittelyyn investointilaskelmien ja muun
formaalin taloudellisen informaation kautta (Northcott 1992). Ndmi laskelmat tuovat

tietoa muun muassa siitd onko investointi kannattava.

Behavioristisessa investointitutkimuksessa on otettu taloudellisten ndkékulmien rinnalle
myds muita ndkokulmia silloin, kun tehdddn investointipdédtoksid. Télloin huomioon
otetaan myds rationaalisuuden ndakdkulmat, poliittisten ja sosiaalisten tekijoiden tuomat
vaikutukset. (Northcott 1992; Harris ym. 2016.) Alkaraan ja Northcott (2013) nostavat
esille myds pédatoksentekijadn itseensd liittyvit tekijat, kuten timin odotukset, taustan,
padmadran, poliittisen intressin sekd intuition, jotka vaikuttavat investointipddtokseen.
kontingenssiteoreettinen ndkemys katsoo my0s organisaation sisdisen ja ulkoisen
toimintaympadriston vaikuttavan investointipddtokseen. Tamé teoria ottaa tietyt

tilannetekijat osaksi investointipddtosprosessia. (esim. Otley 1980).

Tdhén menneessd valtaosa investointitutkimuksen kirjallisuutta on keskittynyt klassisen
taloustieteen ajattelun malliin, joissa keskidssd ovat investointilaskemat ja niiden kdytto
investointipddtoksenteossa. Pddtokset pohjautuvat wusein erindisiin numeerisiin
arviointimenetelmiin. (esim. Pike 1996; Carr & Tomkins 1998; Graham & Harvey 2001;
Sandahl & Sjogren 2003; Alkaraan & Northcott 2006; Ferreira 201 1; Brunzell, Liljeblom
& Vaihekoski 2013.) Témi ajatus investointienpaitoksenteosta on selkedsti perdisin
hy6dyn maksimoimisesta, joka on l&htoisin klassisen tdydellisen rationaalisuuden

ajattelusta.

Seuraavissa luvuissa tullaan kdyméén lépi aiempaa kirjallisuutta investointipddtokseen
vaikuttavista tekijoistd. Alkuun kerrotaan hallitsevasta klassisen investointindkemyksen

esiin tuomista paitostekijoistd, jotta ymmaérretddn tulosten analysoimisen valossa, mitd
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niilld taloudellisilla paitostekijoilld tarkoitetaan. Tamén jilkeen kdydédédn 1dpi aiempaa
kirjallisuutta aikajatkumona, jolla havainnoidaan ei-taloudellisia péaatostekijoitd sekd

investointipddtdksenteon kirjallisuuden keskustelun kehittymista.
3.2.1 Taloudelliset paatostekijat ja niiden rooli paatoksenteossa

Kuten aiemmin on todettu, investointitutkimuksissa suositaan paljolti klassisen
investointitutkimuksen nikokulmaa, jossa keskiossd ovat taloudelliset paétostekijat eli
erindiset laskelmat, joista saadaan taloudellista informaatiota varsinaisesta investoinnista.
Laskelmia kiytetddn varsinaisen pddtoksenteon tukena, jolloin laskelmia laaditaan
runsainkin méérin jo investointiprojektin alkuvaiheessa. Investointilaskelmia voidaankin
pitdd  tietynlaisena  investoinnin  vakuutena, joka  antaa  varmistuksen
investointihankkeelle. Laskelmat saavat monesti vaikeankin pédtoksen ndyttdmain
yksinkertaiselta ja varmalta. (Wikman 1993, 34.) Aikaisemmassa kirjallisuudessa on
tunnistettu taloudellisista paétdstekijoistd suosituimmiksi seuraavat investointien

arviointimenetelmat:

e Nettonykyarvomenetelmai (eng. net present value, NPV)

e Takaisinmaksuajan menetelma (eng. Payback Time, PB)

o Sisdisen korkokannan menetelma (eng. Internal Rate of Return, IRR),
e Pddoman tuottomenetelma (eng. Accoounting Rate of Return, ARR)

e Taloudellisen lisdarvon menetelmi (eng. Economic Valua Added, EVA).

Edella olevia kutsutaan kirjallisuudessa my0s perinteisiksi  taloudellisiksi
arviointimenetelmiksi. (esim. Carr & Tomkins 1998; Graham & Harvey 2001; Alkaraan

& Northcott 2006 Arnold & Nixon 2011; Ferreira 2011; Brunzell ym. 2013).

Perinteisid taloudellisia arviointimenetelmid késittelevissd tutkimuksissa on keskitytty
arviointimenetelmien suosioon, maakohtaisiin eroavaisuuksiin (Carr & Tomkins 1996;
Brounen ym. 2004; Alkaraan & Northcott 2006; Brunzell ym. 2013; Andor et al. 2015)
ja yrityksen koon ja arviointimenetelmien kdyton yhteyteen (Arnold & Hatzopoulos
2000; Graham & Harvey 2001). Lisdksi aikaisemmissa tutkimuksissa on keskitytty
toimialakohtaisten eroavaisuuksien 16ytdmiseen (Pike 1996; Farragher ym. 1999; Arnold
& Hatzopoulos 2000; Graham & Harvey 2001; Brounen ym. 2004; Liljeblom &
Vaihekoski 2004; Andor, ym. 2015;). Muutamat aiemmat tutkimukset ovat perehtyneet
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sithen, kuinka perinteisten investointien taloudelliset arviointimenetelmdt eroavat
toisistaan strategisten ja operatiivisten investointien vililld. Ndiden tutkimuksien mukaan
arviointimenetelmit eivét eroaisi strategisten tai operatiivisten investointien valilld
juurikaan. Strategisissa investoinneissa laskelmia saatetaan kdyttdd monipuolisemmin
paitoksenteossa, kun taas operatiivisissa investoinneissa. (Abdel-Kader & Dugdale 1998;
Alkaraan & Northcott 2006.) Perinteisten laskelmien suurta suosiota puoltaa niiden
helppokiyttoisyys. Ei ole vilttdmattd aikaa tai resursseja uusien menetelmien
sisdistdimiseen, vaan kdytetddn tuttua ja omasta mielestd varmaa menetelméd. (Alkaraan

& Northeott 20006).

Aiemmissa tutkimuksissa tutkijat ovat havainneet yritysten suosivan perinteisid
taloudellisia arviointimenetelmid siitdkin huolimatta, ettd ndihin on huomattu
kohdistuvan  erindisid  puutteita ja  rajoituksia.  Perinteiset  taloudelliset
arviointimenetelmét on katsottu liian rajoittuneiksi, silli ne eivit ota huomioon ei-
taloudellisia hyotyjd, laskelmissa painopiste on 1dhinné lyhyelld aikajanteelld, laskelmia
tehdessd toimintaympériston oletetaan olevan stabiili, eikd niissd oteta inflaatiota
johdonmukaisesti huomioon. (Adler 2000). Perinteisten arviointimenetelmien puutteita
on sittemmin alettu tiedostamaan, mutta laskelmia ei ole kokonaan sivuutettu
investointipddtoksenteossa vaan rinnalle on pyritty ottamaan muita, laadullisempia,
analyysimenetelmid, kuten Balanced scorecardi, skenaarioanalyysy ja Bechmarking

(Alkaraan ja Northcott 2006).

Se miksi padtoksenteossa kdytetdén laskelmia, on takana niiden objektiivisuus. Laskelmat
ovat konkreettisia ja ldhelld todellisuutta, vaikka niihin liittyykin runsaasti epdvarmuutta.
Numeroita voi siirrelld ja esittdd graafisesti. Namai ovat siten varma ja varsin helppo tapa
esitelld investoinnin kannattavuutta. Laskelmat ovat kuitenkin aina laatijansa nékoisid,
silld laskelmissa on huomioitava tulevaisuuden ennustaminen ja arvioiminen, jonka tekee
aina ihminen. Niin ollen laskelmissa nikyy aina laatijansa kiddenjélki. (Wikman 1993,

34).

Sittemmin investointipddtoksentekoon liittyvissd tutkimuksissa on havaittu, ettei
investointipddtds olekaan niin yksiselitteinen ja pdidtokseen vaikuttavat myods ei-
taloudelliset tekijdt. Investointipddtds ei muodostu suoraan laskelmien tai erilaisten

analyysien perusteella, vaan paitokseen vaikuttaa koko investointiprosessin aikana olevat
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erilaiset ulkoiset ja sisdiset tekijdt. Northcott (1991) totesi tutkimuksessaan, etté
investointipddtoksen saattaa ratkaista vaikeammin maédriteltidvissé olevat ei-taloudelliset
tekijat. Téastdkin huolimatta valtaosassa aiemmissa tutkimuksissa on keskitytty ainoastaan
laskelmien erilaisiin kdyttotapoihin ja laskelmien rooliin investointipadtoksenteossa.
Tutkimuksissa ei ole perehdytty syvillisemmin koko investointipidtdsprosessiin ja niihin
tekijoihin, jotka wvaikuttavat piadtoksenteon taustalla. Mikd saa paédtoksentekijin
tarttumaan juuri tiettyihin investointilaskelmiin? Kuten Wikman (1993, 34) totesi,
investointilaskelmat muovautuvat aina laatijansa ndkdisiksi. Laatijan ajattelumaailmaa
ohjaavat ihmiselle ominaiset psykologiset tekijit, kuten tdmin arvot, olettamukset,
tietotaito, sekd kokemus. Néiden perusteella yksilo muodostaa oman ajatuksensa (jota

my0s intuitiiviseksi ajatteluksi voidaan sanoa) investointipditoksenteosta.

Yksilo voi kdyttdd investointilaskelmia omien arvojen, tietotaidon, nikemyksen ja
preferenssien mukaan ja muodostaa siten laskelmista oman nédkoisensd. Téllainen
kvalitatiivinen informaatio, kuten intuitiivinen ajattelu, on perujaan pitkéstd
ymmartdmisprosessista ja syntyy siten subjektiivisesti, jota paitoksentekijit hyodyntévat
lahinnd verbaalisessa ja kuvailevissa esityksissd esimerkiksi investointilaskelmia
esitettdessd. Pddtoksentekijit voivat keskustella keskenddn ja saada sitd kautta
epaformaalia informaatiota ja muodostaa sitd kautta omien ndkemyksien lisdksi
intuititvisia  tulkintoja  oikeasta  pdatoksestd. (Wikman 1993, s 34-35)
Investointilaskelmien kidyttotapoja on tutkittu jonkin verran, mutta asiaa hyvin
havainnollistavana tapana voidaan pitdd edelleen Thompsonin & Tudenin (1959)
kehittimda investointilaskelmien kéyttdtapojen -mallia, jossa péddtostilanteet ovat eri
ryhmiin jaoteltu riippuen niiden sisdltimastd epdvarmuudesta. Kyseistd mallia ovat
sittemmin hyddyntédneet sellaisenaan omissa tutkimuksissaan esim. Burchell ym. (1980),
Wikman (1993) ja Hékli (2018), joten kyseistd mallia voidaan pitdd relevanttina myos
tassd tutkimuksessa. Mallilla halutaan havainnoida sité, kuinka paitoksentekijit voivat
kayttdd investointilaskelmia omien intuitiivisten ajatuksien tukena. Partanen (2007) tuo
esille hyvin sen, kuinka laskelmien informaation merkitys paatostilanteissa voi vaihdella
sen mukaan, milld lailla yksilo tuo omia nikemyksié ja olettamuksia laskelmiin. Tall6in
objektiivisuus katoaa laskelmista ja niistd tulee subjektiivisia. (ks. Partanen 2007, 34-35).

Investointilaskelmien kdyttétapojen malli on esitetty kuviossa 4.
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Tavoitteiden epdvarmuus

Alhainen Korkea
Péétos tehdddn laskemalla | kompromissipddtostilanne
Syy-ja  Alhainen Laskelmat mmp Laskelmat
seuraussuhteiden Vastauslaite Vaikuttamislaite
epdvarmuus Arviointipdétostilanne Inspiraatiopadtostilanne
Korkea

Laskelmat mmmp Laskelmat

Oppimislaite Perustelulaite
Kuvio 4 Investointilaskelmien kéyttotapoja sekd pditostilanteet (mukaillen

Burchell ym. 1980, 14)

Kun investointipadtds muodostetaan laskemalla eli kvantitatiivisin menetelmin, voidaan
investointilaskelmia pitdd vastauslaitteena (eng. answer machine). Laskelmat antavat
silloin suoran vastauksen investointipddtokselle. Investointilaskelmat toimivat
vastauslaitteena ldhinné tilanteissa, kun paitoksen syy- ja seuraussuhteeseen liittyva
epdvarmuus on minimaalinen ja paitoksen tavoitteista ollaan varsin yksimielisié.
Laskelmien kiyttd vastauslaitteena edustaa rationaalista péddtoksentekoa. Menettely
strukturoituihin, mutta

soveltuu hyvin selviin ja toistuviin pédtostilanteisiin,

epaselvemmaissa paitostilanteessa asia ei ole niin yksiselitteinen. (Wikman 1993, 37.)

Tilanteissa kun pditoksen syy- ja seuraussuhteisiin liittyy korkeaa epdvarmuutta, mutta
toiminnan tavoitteista ollaan vield yksimielisid, joudutaan arvioimaan péatosti. Téllaista
tilannetta kutsutaan arviointipdatostilanteeksi. Téllainen voi tulla kyseeseen tilanteessa,
jossa yrityksen toimintaa halutaan investoinneilla laajentaa kannattavuuden parantamisen
toivossa, mutta seurauksia on vaikea arvioida esimerkiksi suhteessa kilpailijoihin.
Investointilaskelmat toimivat tilloin oppimislaitteena (eng. learning machine).
Laskelmat eivdt anna suoraa vastausta péddtoksenteolle vastauslaitteen tapaan, vaan
informaatio saadaan erilaisten analyysien ja skenaarioiden arvioinnin perusteella.
Laskelmat toimivat siten oppimisvilineend ja antavat ndkemyksii eri vaihtoehdoista, joita

padtoksenteosta voi seurata. Laskelmat toimivat niin sanotusti padtoksentekijin

neuvonantajina ja paatoksentekoa tukevina apuvilineind. Tassa tilanteessa keskeisimpiné
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asioina paitoksenteossa voidaan kuitenkin pitdd padtoksentekijin omaa harkintaa,

tulkintoja sekd intuitiota, joita laskelmat vain tukevat. (Wikman 1993, 37.)

Voi esiintyd my®0s tilanteita, joissa pddtoksen syy- ja seuraussuhteisiin liittyy alhainen,
jopa ldhes olematon epdvarmuus, mutta toiminnan tavoitteissa ei olla yksimielisié.
Tilannetta voidaan kuvata my0s poliittiseksi, silld poliittisella toiminnalla voi olla iso
merkitys paatoksenteossa. Investointihanke ei ehkd aja oman yksikon etuja, jolloin sen
tavoitteista vallitsee erimielisyys. Tilannetta voidaan kutsua
kompromissipaatostilanteeksi, jossa tarkoitus on pyrkid kaikkia osapuolia tyydyttdvéin
kompromissitulokseen. Yksimielisyyden saavuttaminen voi vaatia myos tietynlaista
pelaamista  (Lumijiarvi 1990, Wikman 1993). Edelli olevissa tilanteessa
investointilaskelmat toimivat vaikuttamislaitteina (eng. ammunition machine), joiden
avulla yksilo pyrkii ajamaan omia seka yksikkonsé etuja kiyttden investointilaskelmia ns.
vallankdyttovélineind. (Burchell ym. 1980, 18; Héckner 1985; Wikman 1993, 38.)
Investointipddtds on voitu tehdi jo ennen varsinaisia laskelmia, jolloin laskelmat valitaan
kyseistd investointia suosiviksi. Yksilo on voinut paityd padtokseen oman intuitiivisen
tulkinnan kautta, mutta kayttad laskelmia vaikuttamislaitteena saadakseen paitokselleen
hyvéksynnédn. (Wikman 1993; Van Cauwenbergh ym. 1996, 183.) Laskelmien avulla on

tarkoitus saada paitoksentekijin asenteet ja ndkemykset muuttumaan (Hackner 1985, 25).

Tilanteissa, joissa suuri epdvarmuus liittyy sekd toiminnan tavoitteisiin sekd paiatoksen
syy- ja seuraussuhteisiin, voidaan investointilaskelmien roolia pitdad perustelulaitteena
(eng. rationalization machine). Paétostilanteesta kaytetddn nimitystd inspiraatiopdiditos,
silld paitostilanne saattaa olla hyvinkin epdselvé eikd perusteet ole helposti selitettdvissa.
Paitos syntyy erilaisten inspiraatioiden, keskustelujen sekd péatoksentekijan omien
ndkemyksien sekd oivallusten kautta. (Wikman 1993, 38) Laskelmilla pyritddn
esittdimddn jélkikdteen padtoksen rationaalisuutta eli perustelemaan pédtdksen
kannattavuutta. Inspiraatiopddtos pyritddn muuttamaan laskelmien kautta syntyneeksi
paétokseksi, vaikka alkuperdinen pditds on syntynyt ennen laskelmia paitoksentekijan
harkinnan, ndkemysten ja intuition saattelemana (Burchell ym. 1980, 18; Lumijarvi 1990;
Northcott 1991; Wikman 1993. 38-39.) Investointilaskelmien kéyttdtapaan voi vaikuttaa
myo0s se, kuinka yksilot suhtautuvat investointipddtoksentekoon liittyvéddn riskiin ja
epavarmuuteen. Vaikka laskelmissa on huomioitu investointiin sisdltyvit riskit ja
epavarmuus, voivat yksilot ndhdd ndma epavarmuustekijat ja riskit eri tavalla ja kayttaa

laskelmia omien nikemystensd mukaan. (Butler ym. 1991, 397.)
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Edelld esitetyissd investointilaskelmien kéyttotavoissa voi huomata paidtoksentekijin
omien ndkemysten, kuten intuitiivisen tulkinnan liittyvan monellakin tapaa sithen, kuinka
investointilaskelmia kéytetddn eri paétostilanteissa. Perinteisimpind
investointilaskelmien rooleista voidaan pitdd vastaus- sekd oppimislaitetta, joista
oppimislaitteeseen liittyy jo vahvemmin padtoksentekijin omien nikemysten vaikutus
osana péitoksentekoa. Laskelmien laatijat sekéd niiden kayttdjdt ovat autonomisia sekd
kykenevit itse tekemddn harkintoja, jolloin on perusteltua olettaa, ettd laskelmia
kiytetddn vaikuttamislaitteena henkilokohtaisten tai yksikkdjen etujen ajamiseksi.
Lisdksi laskelmia kidytetddn perustelulaitteena muutettaessa epdformaalia pddtostd

formaaliksi.
3.2.2 Ei-taloudelliset paatostekijat

Ei-taloudellisten tekijoiden informaatio ei ole helposti havaittavissa, vaan timé syntyy
useimmiten ymmarryksen kautta ja on ndin ollen subjektiivista. Téllaisilla tekijoilla
voidaan tarkoittaa tulevaisuuden arviointi, strategian médrittelemistd, visiota, ideoita,
paitoksentekijin omia nikemyksid ja arvomaailmaa, preferenssejd sekd intuitiivisia
tulkintoja ja aiempia kokemuksia. Lisdksi pitkén ajan saatossa kerétty tietotaito on yksi
ei-taloudellisen informaation ldhde. Téllainen ei-taloudellinen informaatio on hyvé
verbaalisessa ja kuvailevassa esityksenmuodossa. (Wikman 1993, 35.) Seuraavaksi
havainnoidaan aikaperspektiivilld tutkijoiden tekemid havaintoja ei-taloudellisista

investointipadtostekijoista.

Chen (1995) teki havainnon, ettd ympiriston tuomalla epdvarmuudella ja tuotteiden
diversifikaatiolla saattaa olla vaikutusta sithen, kuinka investointien arviointimenetelmia
kaytetddn. Hén kaytti tutkimuksessaan perinteisten arviointimenetelmien liséksi ei-
taloudellisina tekijoind muun muassa yrityksen joustavuutta ja strategiaa sekéd tuotteiden
laatua. Chen (2008) havaitsi yrityksien kéyttdvan ei-taloudellisia menetelmia tilanteissa,
kun taloudelliset menetelmét eivit antaneet tarpeeksi tietoa investoinnista ja sitd kautta
tukea investointipddtoksentekoon. Chenin (1995, 2008) tutkimukset tuovat ilmi, ettd
yrityksilld on kdytdsséd ei-taloudellisia menetelmid taloudellisten menetelmien liséksi.
Chenin (2008) mukaan olisi syytd tutkia enemmin ei-taloudellisten menetelmien ja

yrityksen toimintaympdriston vélistd suhdetta.
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Ei-taloudellisten tekijoiden vaikutuksista investointipdédtoksiin ovat tutkineet myos
Alkaraan & Northcott (2006, 2013) Ensimmaéisessd tutkimuksessa he keskittyivit
selvittiméén, kuinka perinteisten arviointimenetelmien kéyttd padtoksenteossa eroavat
strategisten ja operatiivisten investointien vélilld. Lisdksi heiddn tutkimuksessaan
kiinnitettiin ~ huomiota  ei-taloudellisten  tekijoiden  tirkeyteen  strategisessa
investointipaatoksenteossa. He tekivdt yllattdvdn havainnon siitd, etteivét
paatoksentekijit kdytd eri arviointimenetelmid operatiivisten ja strategisten investointien
vililld vaikka teoria ndin kehottaa strategisten investointien monimuotoisuuden vuoksi.
Yllattdvaa oli myos se, ettd yrityksissd havaitut kidytossd olevat ei-taloudelliset tekijat
(mm. imago, kilpailukyky, tuotannon laatu ja asiakkaiden odotukset) olivat jollain tapaa
aina kytkoksissé taloudelliseen lopputulemaan. Néin ollen paistiin sithen lopputulokseen,
ettd ei-taloudelliset ja taloudelliset paitoksentekijat ovat jollain tapaan toisiinsa

sidoksissa. (Alkaraan & Northcott 2006.)

Alkaraan & Northcott (2013) laajensivat edellistd tutkimustaan ja havaitsivat, etti
epavarmuuden kasvaessa paittdjiat tukeutuvat monipuolisempaan tiedon kéyttoon seki
laajempaan analysoimiseen investointipddtoksenteossa ottaen proseduraalisemman
ldhestymistavan  pddtoksentekoon. Heiddn tutkimuksensa osoitti  strategisen
investointipddtoksen olevan paljon monimutkaisempi ja siten monitahoinen kokonaisuus,
johon vaikuttavat monet eri tekijdt. Tutkimuksessa havaittiin  myods, ettd
investointipddtoksid tehdddn epdsystemaattisemmin, kuin aiempi teoria on osoittanut.
Alkaraan ja Northcott (2013) Ildhestyivdt investointipddtostd kolmen erilaisen
ulottuvuuden (poliittisen kayttdytymisen, strategisen laajentumisen ja proseduraalisen
rationaalisuuden) sekd seitsemdn erilaisen kontekstuaalisen tekijin kautta. N&dma
kontekstuaaliset tekijat olivat pddtokseen liittyvd epdvarmuus, tavoitteet, yrityksen
suuruus, padtoksentekijdn ominaispiirteet, taloudelliset ja ei-taloudelliset suoritusmittarit.
Alkaraan & Northcott (2013) huomauttavatkin, ettd myos muut tekijét kuin taloudelliset
tekijat voivat vaikuttaa investointipddtoksentekoon, jonka takia aihetta tulisi tutkia

laajemmin.

Myos Harris ym. (2016) totesivat tutkimuksessaan strategisen investointipddtoksen
olevan monitahoinen kokonaisuus. He korostivat tutkimaan aiempia tutkittuja aineistoja
eri ndkokulmien kautta, jolloin voidaan saada wuutta merkittdvdd tietoa
investointipddtoksenteosta. Harris ym. (2016) ldhestyivit strategisia investointipddtoksia

Stonesin (2005) kehittdmidn vahvan strukturaatio teorian kautta (Strong structuration
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theory, SST). Tutkimus paljasti, ettd yksiloiden tietotaidot ja toimintatavat korostuvat
strategisissa investointipddtoksissd. Samalla Harris ym. (2016) tutkimus havainnollistaa
sitd, ettd tutkimalla jo tehtyjen tutkimusten aineistoja uusista nakdkulmista, voidaan saada
uudenlaista ja mielenkiintoista ndkokulmaa ja tietoa investointipddtoksenteosta.
Elmassari ym. (2016) tutkivat strategisia investointipdéatoksid SST:n avulla. Erona Harris
ym (2016) tutkimukseen on se, ettd Elmassari ym. (2016) tutkivat strategisia
investointipddtoksida SST:n kautta ddrimmdiisen epdvarmassa toimintaympéaristossa.
Heidén tutkimuksessaan havaittiin myds paéatoksentekijan rooli osana investointipadtosta.
Péaitokseen vaikuttivat muun muassa padtoksentekijin tausta, kokemus ja tdmén
intuitiivinen ajattelu. (Elmassari ym. 2016). Se miten pédtoksentekijd suhtautui
paitoksentekoon, vaikuttaa myds investointihankkeen tuttuus ja hinta. Tutumpi hanke sai
tutkimuksen mukaan paljon myonteisempia kannanottoja kuin uudet hankkeet. (Wikman
1993, 150). Wikman (1993) osoitti tutkimustuloksissaan péitoksentekijan persoonan
vaikuttavan investointipddtosprosessiin ja siten investointipddtokseen. Vaikuttavia
tekijoitd olivat padtoksentekijdn visiot, usko hankkeeseen, kokemus ja emootio.
Investointiprosessia kasittelevédssid tutkimuksessaan Wikman (1993, 49-51) kuvasi
erilaisia persoonallisuustyyppejd, pohjautuen Jungin (1971) teoriaan, ja todensi
tutkimustuloksissaan yhden persoonallisuustyypin olevan intuitiotyyppi. Téllainen
paétoksentekijdpersoona kokee havaitut kohteet aina mahdollisuutena ja on katse kohti
tulevaisuutta. Kyseinen persoona on valmis tekemddn riskillisempidkin hankkeita
verrattuna muihin Wikmanin (1993) esittdmiin persoonallisuustyyppeihin. (Wikman
1993, 49-51). Intuitiotyyppi ei kdytd laskelmia pddtdksen tukena, vaan paatoksien
taustalla ovat hyvin subjektiiviset ndkemykset seké arvioinnit. Toinen Wikmanin (1993)
tuloksissa esiintyvé paitoksentekopersoona on ajatteleva persoona, joka analysoi ja laatii
laskelmia paitoksenteon pohjaksi. Yksildiden persoonallisuuserot olivat havaittavissa
my0s heiddn tavoissaan kasitelld ja tulkita informaatiota. Paiatoksentekijdt muodostavat
oman subjektiivisen ndkemyksensd investointihankkeesta, joka saattaa hyvin poiketa
muiden yksiloiden ndkemyksistd, vaikka saatavilla oleva tieto on ollut kaikilla sama

(Wikman 1993, 140).

Péitoksentekijan intuition on havaittu vaikuttavan investointipditoksenteossa (esim.
Alkaraan & Northcott 2013; Elmassari ym 2016). Elmassari ym (2016) tutkimus painottui

Egyptin vallankumouksen vuoden 2011 jalkeiseen kontekstiin. Vallankumouksen jilkeen
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epavarmuus maassa kasvoi mm. poliittisten liikkeiden sekd puolueiden protestointien
takia. Tutkimus keskittyi siten pddosin Egyptiin ja Ldhi-itddn. Tutkimukseen oli otettu
sekd egyptildisid paikallisesti toimivia ettd kansainvélisesti toimivia yrityksid. Vaikka
Elmassari ym (2016) tutkimustulokset osoittivat intuitiivisella ajattelulla olevan
vaikutusta strategisessa investointipadtoksenteossa epdvarmoissa olosuhteissa. He
huomasivat vaikutuksen olevan oleellisempi paikallisesti toimivilla yrityksilla.
Kansainviliset ja monikansalliset yritykset turvautuivat edelleen ennemmin laskelmiin
strategisessa investointipddtoksenteossa kuin péittdjin omaan harkintaan ja
tuntemukseen. Tutkimuksessa uskotaan tdmédn johtuvan kansainvilisten yritysten
maailmanlaajuisesta ulottuvuudesta, jolloin organisaatiossa paatoksentekoprosessit ovat
kankeampia, eiké tilaa ole joustavuudelle pienempien yritysten tapaan. Kansainvilisille

yrityksille laskelmin kéytt6 on ikddn kuin juurtunut tapa toimia. (Elmassari ym. 2016).

Papulova & Gazova (2016) kasittelevit tutkimuksessaan strategiseen pédédtoksentekoon
liittyvéa ajattelutapaa ja nostavat intuition yhdeksi ajattelutavaksi. Heidédn tutkimuksensa
keskittyi tarkastelemaan organisaatioiden strategista péidtoksentekoprosessia ja niiti
mahdollisuuksia, joilla yritykset voivat parantaa toimintatapojaan kyseisessa prosessissa.
Strategisten investointien padtoksenteko on osa johdon strategista pdatoksentekoa, jonka
takia Papulova & Gazova (2016) tutkimus ja sen tulokset ovat oleellisia timén

tutkimuksen kannalta.

Papulova & Gazova (2016) tarkastelivat tutkimuksessaan, kuinka slovakialaiset yritykset
suhtautuivat strategiseen padtdksentekoon. Papulova & Gazova (2016) véittavit, ettd
strategisessa pddtoksenteossa strateginen analyysi on keskeisessd roolissa. Strategisilla
analyyseilld saadaan otettua huomioon organisaation ympéristd, sen kehittyminen,
muutokset ja mahdollisuudet sekd wuhat osaksi strategista padtoksentekoa.
Pédédtoksenteossa korostuu strateginen ajattelu. Nykypdivdan dynaaminen ja vihemméin
ennustettavissa oleva ympéristo tuo haasteita nykypéivin johdon paédtoksenteossa, jonka
takia Papulova & Gazova (2016) ndkevit tarkedksi 10ytdd keinoja parantaa
lahestymistapaa strategiseen analyysiin ja kuinka sitd kdytetddn osana strategista
paiatoksentekoa. Papulova & Gazova (2016) tutkimustulokset osoittavat, ettd
epdvarmemmissa olosuhteissa, kriisissd tai taantumassa olevat yritykset tukeutuivat
strategisessa pédtoksenteossa taloudellisiin arviointimenetelmiin eli muun muassa
investointilaskelmiin. Intuition merkitys sitd vastoin laski. Se oli tutkimustulosten

mukaan muutoinkin véhiten kdytetyin tekijd strategisessa padtoksenteossa toisin, kuin
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Elmassari ym. (2016) tutkimustulokset osoittavat. Lisdksi Papulova & Gazova (2016)
tutkimustuloksien mukaan ympériston makrotasolla ndhdddn olevan vaikutus
strategisissa péadtoksissd, mutta tutkimustulokset eivit kerro tarkemmin, millaisia nuo

vaikutukset ovat.

Yleisesti formaalia informaatiota pidetién taloudellisena. Se on fyysistd ja ei-verbaalia
tietoa, jota voi halutessaan siirtdé. Ei-taloudellinen informaatio on verbaalia, mentaalia ja
ndin ollen epdformaalia. Tallainen ei-taloudellinen informaatio voi olla yksiloon
kytkoksissd olevaa ja siten hyvinkin henkildkohtaista. Ei-taloudellisista tekijoistd saatava
informaatio voi olla varsin epéloogista ja ennakoimattomissa olevaa. Ei-taloudellisten
paitostekijoiden tarvetta on korostettu investointipddtoksenteossa, silld taloudelliset
tekijdt ja niistd saatava informaatio on katsottu varsin puutteellisiksi vanhanaikaisiksi
sekd epéluotettaviksi. (Wikman 1993, 35). Intuition merkitystd ja jatkotutkimustarvetta
ovat korostaneet Alkaraan & Northcott (2013), Harris ym. (2016) sekd Elmassari ym.
(2016).

3.3 Investointipaatos

Aiemmin on kuvattu koko investointiprosessia sekd investointipddtokseen vaikuttavia
tekij6itd, mutta varsinainen investointipddtos on jddnyt vdhemmaélle huomiolle.
Seuraavaksi on tarkoitus kartoittaa tarkemmin varsinaista investointipdédtostd aiempien
kirjallisuuksien pohjalta ja nivota aiempien lukujen teoriaosuuksia varsinaisen

investointipdédtoksenteon valossa.

Investointipadtokselld tarkoitetaan hankkeen virallista hyviksyntdd, jolloin myds
organisaatio  sitoutetaan investoinnin  toteuttamiseen. Aiemmin  kuvatuissa
investointiprosessimalleissa, tidtd vaihetta voidaan pitdd investointiprosessin
huipentumana. Kuitenkin (kuten investointiprosessimallien kohdalla voitiin huomata),
ennen titd huipentumista tapahtuu monenlaista karsintaa vaativaa osapditoksentekoa.
Varsinainen investointipddtds kypsyy siten pikkuhiljaa investointiprosessin edetessa.
Prosessin aikana investointipddtokseen vaikuttaa monia eri tekijoitd, jotka muovaavat
lopullista investointipddtostd. Varsinainen investointipddtdés on saattanut syntyd jo
investointiprosessin alkuvaiheessa, mutta tédlle haetaan virallista hyviksyntdi erilaisten
formaalien informaatioiden ja laskelmien avulla (Wikman 1993). Toisinaan

organisaatioissa voi vallita erilaista investointipolitiikkaa, jolloin investointeja
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ryhmitellddn erilaisiin luokkiin tarkoituksen, tyypin, riskin tai tuottovaatimuksen
mukaan, jolloin pditds syntyy erilaisten luokittelujen kautta (Honko ym. 1982, Northcott
1991).

Aiempi investointikirjallisuus argumentoi, ettd lopulliseen investointipddtokseen
vaikuttavat investoinnin kannattavuus ja investointiin liittyvd epdvarmuus. Liséksi
strategialla on katsottu olevan merkitys lopulliseen paitokseen, kuin myds investoinnin
pddmadrdllda ja organisaation kokonaisinvestointimddrilli. Ulkoiset tekijat, kuten
markkinat ja pddoman hinta sekd péédtoksentekijan henkilokohtaiset ominaisuudet ja
preferenssit, vaikuttavat lopulliseen investointipddtokseen. (Barius 1987, 164; Northcott
1991; Wikman 1993, 143.) Se millaisiksi investointiin liittyvd epdvarmuus ja riskit
mielletddn, riippuu paljolti padtdksentekijén persoonallisuudesta ja timén tavasta tulkita

laskelmia ja tehdd péaétoksia.

Paatoksentekijdd on pidetty perinteisessd investointitutkimuksessa drsyke-reaktio-
tyyppind, joka ajattelee taloudellisesti sekd rationaalisesti ja on toimiessaan varsin
epditsekds (esim. Wikman 1993, 147). On kuitenkin havaittu, ettd yksilon
persoonallisuudella  on  vaikutus  lopulliseen  investointipddtokseen.  Yhtena
mielenkiintoisena persoonana voidaan pitdd intuitiivista persoonaa, jonka péaatdksenteon
taustalla vallitsevat intuitiiviset nikemykset ja tulevaisuuteen suuntautunut ajattelumalli.
Télle persoonalle varsin vastakohtana voidaan pitdd ajattelevaa persoonaa, jonka
paidtoksenteot pohjautuvat intuitiivisesta persoonasta poiketen laskelmiin ja
jarkiperdiseen ajatteluun. (Wikman 1993.) Aiempi investointitutkimus nojaa paljolti
ajatusmaailmaan, jossa pédidtoksentekija on rationaalisesti ajatteleva persoona, jossa
padtoksentekoa ohjaa erilainen taloudellinen informaatio. Wikman osoitti
tutkimuksessaan, ettd investointilaskelmilla voi olla erilaisia rooleja paitostilanteissa
(Wikman 1993), jolloin laskelmista tulee subjektiivisia. Naissé tilanteissa laskelmien
tuottama informaatio vaihtelee sen mukaan, kuinka laskelmien laatija on tuonut omia
nidkemyksid ja olettamuksia osaksi laskelmiin (Partanen 2007). Harrisin ym. (2009)
mukaan paitoksentekijin kokemus ja tietdimys voi johtaa intuitiivisiin padtoksiin. Se,
mitd aiemmissa tutkimuskirjallisuuksissa ei ole otettu huomioon, on intuitiivisen ajattelun

rooli investointipddtoksenteossa.

Edella olevat seikat vahvistavat sité, ettd investointipddtds syntyy useista eri tekijoista.

Keskeisiksi tekijoiksi tdméin tutkimuksen tavoitetta ajatellen voidaan nostaa
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padtoksentekijddn liittyvat tekijat, kuten tdmdn persoonallisuus, henkilokohtaiset
ominaisuudet, preferenssit, kokemus ja arvot. Mikédli ndmé tekijit vaikuttavat
investointipddtoksen syntymiseen, saattaa investointipiddtokseen syntymiseen vaikuttaa
my0s intuitiivinen ajattelu. Intuitiivisen ajattelun roolia osana péddtoksentekoa puoltaa
myds se, ettd investointilaskelmilla voi olla erilaisia kdyttotarkoituksia padtoksenteossa.
Liséksi se, ettd padtoksentekijit voidaan jakaa persooniltaan intuitiiviseen persoonaan ja
ajattelevaan persoonaan, kertoo siité, ettd padtoksenteossa voidaan kayttda intuitiivista ja
rationaalista ajattelua. Tdmin takia Wikmanin (1993) tutkimustuloksissa esiin nostetut
16ydokset; investointilaskelmien erilaiset kdyttStavat ja paidtoksentekijoiden erilaiset
persoonallisuustyypit ovat oleellisia tdmédn tutkimustulosten kannalta siltd osin, ettd
niiden avulla voidaan ymmaértdd aiemman kirjallisuuden esiin tuomaa ristiriitaista
nidkemystd ja samalla pystytddn tarkastelemaan syvéllisemmin, millainen on rationaalisen
ja intuitiivisen ajattelun  rooli  investointipddtoksenteossa  epdvarmemmassa
toimintaympaéristossd. Téstd syystd empiriaosuudessa on oleellista tarkastella alkuun
nditd samoja havaintoja, joita Wikman (1993) on aikoinaan tehnyt tutkimuksessaan, silld

niiden kautta on mahdollista selittdd tdmén tutkimuksen tutkittavaa ilmiota.
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4 Rationaalinen ja intuitiivinen ajattelu

investointipaatoksenteossa kohdeorganisaatioissa

4.1 Rationaalinen ajattelu investointipaatoksenteossa

Tutkimuskirjallisuudessa on korostettu paljon investointilaskelmien roolia ja siten
rationaalista padtoksentekoa, kun tarkastelun kohteena on ollut investointipaitoksenteko.
Kohdeorganisaatioiden kohdalla voidaan my0s todeta, ettd jokaisessa organisaatiossa
laskelmilla on jonkinasteinen rooli investointipddtoksenteossa ja paédtoksid pyritddn
rationaalisesti perustelemaan. Huomioitavaa oli kuitenkin siind, ettd suurimmalla osalla
haastateltavista rationaalinen ajattelu ja siten laskelmien rooli korostui haastatteluiden
alkuvaiheessa, mutta haastatteluiden edetessid pystyttiin kuitenkin huomaamaan, etti
laskelmien taustalla vaikutti intuitiivinen ajattelu. Laskelmilla oli ndhtdvissd erindisid
rooleja ja joissain tilanteissa laskelmat olivat endd vain pelkkd muodollisuus
paédtoksenteossa. Aineiston perusteella ilmeni, ettd suuremmissa yrityksisséd laskelmilla
oli selkedsti isompi rooli pk-yritykseen verrattuna ja pk-yrityksessd taas annettiin

enemmain tilaa paddtdksentekijén intuitiiviselle ajattelulle.

Haastatteluiden perusteella oli havaittavissa, ettd organisaatiokulttuuri ohjasi paljolti
toimintatapaan paéttdd investoinneista. Suuremmissa yrityksissd byrokraattisuus oli
vahvassa asemassa ja ohjasi osaltaan myods investointipddtoksentekoa, kun taas Pk-
yrityksessd pystyttiin toimimaan ketterammin ja joustavammin
paatoksentekoprosessissa.  Organisaatiokulttuurin  lisdksi  oli  havaittavissa, ettd
paitoksentekijoiden vililld oli havaittavissa myos eroavaisuuksia sen suhteen, kuinka he

kayttivit taloudellista informaatiota muodostaessaan omaa nakemysté investoinnista.
4.1.1 Investointiprosessi ja investointilaskelmat

Jokaisen  haastateltavan = edustamassa  organisaatiossa  oli  jonkinasteinen
investointiprosessi, joka alkaa joko ideasta, tarpeesta, mahdollisuudesta tai pakon
saattelemana. Tétd ajatusta jatkojalostetaan ja varsinkin suurempien yritysten kohdalla
konkretisoidaan laskelmien avulla. Investointiprosessi huipentuu varsinaiseen

investointipddtokseen, joka  suuremmissa  yrityksissd  tapahtuu  erindisissd
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kokoustilanteissa. Investointipddtokseen halutaan mahdollisimman monen henkilon

mielipide ja harvoin kukaan tekee yksinddn investointipddtosta.

Suuremmissa yrityksissd investointilaskelmia kéytettiin koko investointiprosessin aikana.
Laskelmia kéytettiin, oli kyseessé strateginen tai operatiivinen investointi. Jonkinasteiset
konkreettiset laskelmat oli aina oltava, ennen lopullista pditdstd. Investointiprosessin
alussa syntyneen investointiajatuksen jidlkeen jatkojalostetaan ajatusta varsinaiseksi
investoinniksi laskelmien avulla. Mahdollinen investointi pyritdédn konkretisoimaan
kaikista ~ mahdollisista  ndkokulmista  erindisten laskelmien avulla  koko

investointiprosessin ajan.

“Koko prosessin. Kylld sitd, niin kun matikkaa ajaa hyvin pitkdlti. Lasketaan se tavallaan

peli ldpi, niin kun monestakin vinkkelistd.” (H4)

“Ennen, kuin sidotaan euroakaan, noin niin kuin yleistden, niin tehdddn joku karkea

laskelma.” (HI)

Pk-yrityksessd operatiivisista investoinneista saatetaan pééttda ilman laskelmia, mutta

strategisemmissa investoinneissa laskelmat tukevat paatostd investoinnista.

“"Lounas keskustelu ja se on siind. Ne laskelmat on erityisesti siind strategisessa

investoinnissa.” (H2)

Kaikkien haastateltavien mielestd oltiin yhtd mieltd siitd, ettd varsinainen investointi-idea
syntyy ennen laskelmia. Tdmi idea on yksilon ajatus, jota konkretisoidaan laskemalla.
Laskelmien avulla joko perustellaan tai todistellaan investoinnin kannattavuutta (tai ei

kannattavuutta).

”No kylld md sanoisin, ettd ne toimii sen pddtoksenteon tueksi, ettd se tarve on olemassa,

mutta sitten se pitdd jotenkin pystyd todistamaan.” (H3)

Vaikka Suuremmissa yrityksissd pddtokset nojautuvat paljolti erindisten laskelmien

varaan, voivat ndma olla my0s pelkkid muodollisuuksia.

?Vililld on niitd, ettd me tiedetddn kylld jo, ettd se homma menee eteenpdin. Se asia on

pohjustettu niin, ettd me tiedetddn, ettd se on endd pelkkd muodollisuus.” (H3)
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Edell4 olevien seikkojen perusteella voidaan havaita, ettd investointilaskelmia kaytetdén
paitoksenteossa ja laskelmien rooli on suuri. Laskelmien avulla konkretisoidaan ja
perustellaan alkuperdistd investointi-ideaa ja lasketaan investoinnin kannattavuutta,

jolloin on myd0s selvéd, ettd laskelmien taustalla vaikuttavat myds laatijansa ndkemykset.
4.1.2 Investointilaskelmien rooli

Analysoitavien tulosten perusteella oli havaittavissa, ettd investointilaskelmilla oli
erilaisia rooleja paatoksenteossa. Yksi haastateltavista koki, ettd laskelmat voivat antaa
suoran vastauksen investointipddtoksenteolle, jolloin laskelmat toimivat vastauslaitteen

roolissa.

”Se on kdytinndssd se mikd sitten ratkaisee. Elikkd jos investointilaskelman mukaan joku

ei ole kannattavaa, niin ei me sitten sellaisenaan sitd tehdd.” (HI)

Laskelmilla oli myos selked oppimislaitteen rooli, silld kaksi haastateltavista (H1 ja H4)
kertoivat, ettd padtoksenteossa kdytettiin myds laajalti erilaisia skenaarioita ja analyysejé,
varsinkin tilanteissa, joissa investointiin liittyi enemmén riskejé ja epdvarmuutta. Niissé

tilanteissa laskelmat antoivat ndkemyksid siitd, mitd pddtoksistd voi seurata.

Laskelmien on oltava linjassa alkuperdisen investointi-idean kanssa eli, jos laskelmat
eivit puolla investointi-ideaa jai investointi melko varmasti tekemaéttd tai vain ajatuksen
tasolle eikd investointi etene investointiprosessissa pidemmalle. Tall6in on pureuduttava
sithen, missd kohtaa laskelmat menevit ristiin alkuperdisen investointi-idean kanssa.
Mikali investointia tarvitaan pakon saattelemana, voi se jossain kohtaa ajaa asiaa, mutta
tillaisessakin tilanteessa investoinnin on niytettivd hyville laskelmien kautta. Edelld
olevissa tilanteissa investointi-ideaa pyritdén laskelmien kautta perustelemaan, jolloin
laskelmat toimivat perustelulaitteen roolissa. Jossain tilanteissa uusi liiketoiminnallinen
mahdollisuus voi my0s saada aikaan investointi-idean, joissa laskelmat toimivat myds

perustelulaitteen roolissa.

YKylld se on iso, ettd tavallaan, jos ei se matikka toimi, niin kun ldhdéstd, niin aika vaikea
on tehdd pddtostd. Se pakko voi jossain tilanteessa sitd ajaa, mutta jos ndyttdisi, et se
alkuperdinen matikka ei niin kun toimi, tdssd ei oo mitddn tolkkua, niin kylld sitten pitdd
katsoa, ettd missd se vika on. Kylld se matikka on se ensimmdinen juttu mikd siind pitdd

saada toimii.” (H4)



S7

Haastateltavat H2 ja H3 olivat samaa mieltd siitd, ettd investointilaskelmat toimivat
perustelulaitteena. Lisdksi H3 mainitsi, ettd laskelmat voivat toimia pelaamisen tai
vallankdyton vélineend. Samaa mainitsi my0s haastateltava H4. Télloin laskelmat

toimivat niin sanotusti vaikuttamislaitteen roolissa.

“Ja kylldhdn timdkin on ehkd jonkun ndkéinen peli, ettd sd tieddt mistd naruista vedelld,
ettd tdd homma saadaan eteenpdin, et mimmoisia laskelmia pitdd olla, ettd se menee

Jjoltain henkiloltd ldvitse. Kylld se on vihdn omanlainen peli”. (H3)

Huomionarvoista on silld, ettd kaikki edelld olevat tulokset koskivat suurempia yrityksia.
Pk-yrityksessd investointilaskelmat toimivat selkedsti perustelulaitteen roolissa ja

laskelmat antoivat harvemmin suoraan vastausta paitdksenteolle.

“"Halutaan ostaa, vaikka kilpailija pois markkinoilta, niin sitten maksetaan, niin kun
periaatteessa siitd vahdn preemiota. Vaikka se yritys ei, niin kun numeroiden perusteella

suoraan olisikaan sen arvoinen.” (H2)

Péditos syntyy ennemminkin padtoksentekijin omaan harkintaan tunnepohjaiseen
paittelyyn pohjautuen eli intuitiivisen tulkinnan saattelemana. Pd&tostd perustellaan

tarvittaessa myohemmin laskelmilla.

”Sanotaan ndin, ettd kylld meilld ainakin ne on ihan liikaa ldhtenyt mutulla, ettd varmasti

jos puhuttaisi porssiyhtiostd, niin olisi varmasti kaiken ndkoiset analyysit ollut ihan

paikallaan.” (H2)

Investointilaskelmien rooli korostui selkeésti, kun puhuttiin isommista ja riskisemmista
investoinneista eli strategisista investoinneista. Tdméd oli havaittavissa kaikkien
haastateltavien osalta. Talloin investointilaskelmilla oli jonkinasteinen rooli
paédtoksenteossa. Pienemmissd investoinneissa, kuten operatiivisissa investoinneissa
pddtds investoinneista voitiin tehdd myds intuitiivisen ajatuksen saattelemana, mutta
télldinkin suuremmissa yrityksisséd haluttiin jonkinlaista laskelmaa tueksi. Pk-yrityksessi

operatiivisista investoinneista voitiin paéttaa intuitiivisesti.
4.1.3 Muu informaatio investointipdatoksenteossa

Kun haastateltavat alkoivat syvillisemmin miettimdén sitd, mitd muita tekijoitd

investointipadtoksentekoon vaikuttaa, niin yhdeksi vaikuttavaksi tekijdksi voitiin nostaa
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intuitiivinen ajattelu. Tamaé tuli esille pohdittaessa syvillisemmin sitd, mitd numeroiden
takana on. Miké saa aikaan tietynlaisten laskelmien laadinnan? Vastaukset olivat ldhes
yksimielisid sen suhteen, ettd numeroiden takana on tietynlaista intuitiivista ajattelua.
Tama intuitiivinen ajatus syntyy esimerkiksi investointiin liittyvéstd mahdollisuudesta.
Voisi sanoa, ettd intuitiivista ajatusta eli mahdollisuutta ldhdetdén pilkkomaan osiin
numeroiden kautta, jolloin investointi-idea konkretisoituu. Tima ajatus potentiaalisesta

investoinnista ajaa tiettyjen laskelmien laadintaan.

“"Tavallaan ikddn kuin niiden numeroiden takana on sitten sellaista intuitiota.
Epdvarmoja tekijoitd pyritddn mahdollisimman paljon datalla tukemaan, mutta sitten

viime kddessd sielld on komponentteja, jotka on sitten ikddn kuin intuition takana.” (H1)

Haastateltavien keskuudessa oltiin my0ds yksimielisid siitd, ettd laskelmat pohjautuvat
nykyhetkeen ja menneisyyteen, jolloin niilld on vaikea ennustaa tulevaisuutta. Talldin
laskelmiin otetaan tietynlaisia olettamia historian perusteella, jotka ovat laskelmien
laatijan ndkemyksié ja tulkintoja siitd, miten tulevaisuudessa asiat tulisivat meneméén.
Némikin voivat pohjautua intuitiiviseen ajatteluun. Varsinkin puhuttaessa
investoinneista, joiden aikajinne voi olla hyvinkin pitkd, on tulevaisuusaspekti hyvin
tarkedssd roolissa investointipadtoksenteossa. Talloin ndkemys tulevaisuudesta vaikuttaa

investointipaatokseen.

“Sitten jos se rupeaa tekemddn isoja investointiohjelmia, niin sun on pakko ottaa sitten

tulevaisuuttakin sieltd aika paljon lukuun, ettd mitd sieltd tulee.” (H4)

Paatoksentekijan rooli nostettiin kaikkien haastateltavien keskuudessa myods yhdeksi
vaikuttavuustekijaksi. Padtoksentekijin kokemuksella ja tietimykselld katsottiin olevan
iso rooli péidtoksenteossa. Kokemuspohja auttoi pddtoksentekijdd tarttumaan
oikeanlaisiin laskelmiin, lisdksi kokemuspohja auttoi nidkemddn mitd investointien

kohdalla voi tapahtua, jos tdimi on entuudestaan kokenut vastaavan tyyppisen tilanteen.

” kokemus voi olla vakuuttavuus tekijd sitten siind pddtoksenteossa. Helpompi uskoa sitd,

Jjoka ymmdirtdd ja on ndhnyt mitd mistdkin voi seurata.” (HI)

Paitoksentekijén roolista pdistiin my0s sithen, ettd paatoksentekijan persoonallisuus voi
vaikuttaa investointipddtoksen tekemiseen. Pdatoksentekijan persoonallisuus vaikuttaa

investointipddtdokseen, mutta myds sen henkilon persoonallisuudella on merkitysti, joka
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investointihanketta tulee esitteleméén. On tiedostettava, mitd organisaation johto haluaa

kuulla ja milloin investointi on kannattavinta esitelld johdolle.
” Tottakai ajoitus on iso asia.” (H3)

“Toisaalta laskelmien tekijd, niin kun mindkin, niin md tiesin jo, ettd ei kannata ampua
viitse nditd. Ja kylld se sitten aina vdlilld kokeili (johtaja), mutta kun niihin [6ytyi

perusteet, niin sitten siihen tuli joku luottamus.” (H3)

Liiketoiminnallinen =~ nédkemys nostettiin myds yhdeksi paitoksenteon
vaikuttavuustekijaksi.  Talloin  oli  osattava  hahmottaa, mihin  suuntaan
liikketoiminnallisesti halutaan olla menossa. Mikéli yrityksen tavoitteena on kasvaa
tulevaisuudessa, on investointien tuettava nditd tavoitteita. Tdssd kohtaa strategia
mainittiin  my0s yhdeksi vaikuttavuustekijdksi. T&lloin organisaation keskeisten

tavoitteiden seka strategian keskeisimmait teemat valuvat investointipaétostasolle asti.

”Liiketoiminnallinen ndkemys pitdd olla. Lopun viimeksi se on se, niin kun se ndkemys

siitd litketoiminnallisesta perusteesta.” (H2)
"Kylldhdn meilld on joku strategia, mikd pitdd tukea kaikkia pdcdtoksid.” (H3)

7 Strategia, sieltdhdn se tietysti ldhtee, jos me halutaan tuota strategiaa toteuttaa, niin se
tarkoittaa, ettd meiddn investointien tulee tukea sitd. Onko sulla tavoitteena kasvaa
vaikka 20 pinnaa vuodessa... Mistd sd sen kasvun haet, niin kyllihdn se sitten myéskin

valuu sinne investointipddtoksiin, niin kun ne isot teemat sieltd.” (H4)

Kaikki haastateltavat ottivat esille epdvarmuuden toimintaympéristdssd, joka vaikuttaa
investointipddtoksiin. Naitd kohtia tullaan avaamaan erikseen enemméin seuraavassa
luvussa. Isoimmiksi investointipddtokseen vaikuttaviksi tekijoiksi voidaan nostaa
laskelmien liséksi pdatoksentekijan kokemuspohja ja tietimys ja sitd kautta muodostuva
intuitiivinen ajatus. Lisdksi liiketoiminnallisella ndkemykselld ja strategialla oli suuri
vaikutus. Niihin liittyy vahvasti my0s ndkemys tulevaisuudesta ja siten intuitiiviset
tulkinnat. My0s epdvarmuus ja riskit olivat yksi suurimmista vaikuttavuustekijoista.
Edelld mainitut tekijit eivit juurikaan poikenneet suurempien yritysten ja pk-yrityksen
vililld. Suuremmissa yrityksissd laskelmat nostettiin tdrkeimmiksi vaikuttavuustekijoiksi

ja ne tukivat muita pédatostekijoitd varsinaisessa padtoksessd. Paatoksid pyrittiin
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suuremmissa yrityksissd rationalisoimaan, kun taas pk-yrityksessd péddtds saatettiin
muodostaa puhtaasti fiilispohjalta. Kuitenkin myds Pk-yrityksesséd investointipdéatoksen

takana voidaan pitdd hyvana yhdistelména laskelmia ja liiketoiminnallista ndkemysta.
4.1.4 Laskelmien rooli epdvarmemmissa ja riskisemmissé investoinneissa

Epdvarmemmissa olosuhteissa laskelmien merkitys péaédtoksenteossa selkedsti korostui.
Kaikki vastaajat olivat tdstd yhtd mieltd. Pitdé olla jotakin konkreettista, mihin paitokset
pohjautuvat ja milld voidaan perustella paédtoksid. Epavarmemmat olosuhteet asettavat
paitoksentekijédt sellaisiin olosuhteisiin, ettd oma selusta halutaan turvata laskelmien
avulla. Myos sellaiset henkilot, jotka pystyivat tekemddn péadatoksid laskelmia
haastamalla, halusivat epdvarmemmissa olosuhteissa enenevissd méérin laskelmia

paatoksenteon tueksi.

” Joo varmasti kylld korostuu epdvarmemmissa olosuhteissa laskelmien rooli. Kylld, niin

kun tarkemmin laskettaisi se asia auki.” (H2)

“Meiddnkin entinen johtaja, vaikka niin kun pdcdtoksentekokykyd loytyi, niin kylld sekin

halusi varmistaa oman selustansa, ettd tiesi mihin ollaan ryhtymdssd.” (H3)

Epédvarmuutta pyrittiin laskemaan sisdén laskelmien kautta ja sitd kautta minimoimaan

riskejd epdvarmemmissa olosuhteissa.

”Laskelmien rooli ei sindnsd muutu. Me vaan sitten lasketaan sisddn sinne epdvarmuutta.
Laskelmien komponentteja lukitaan, jolloin me poistetaan niitd tekijoitd, mihinkd me ei

vdlttamdttd itse pystytd vaikuttaa.” (H1)

Epdvarmemmat olosuhteet voivat joissain tilanteissa saada aikaan toimintaa
investointien toteuttamisen suhteen varsinkin, jos investointipddtds on pakko tehdd
esimerkiksi tarpeen vaatiessa. Tilloin myds péédtoksentekijan henkilokohtaisella

ndakemykselld on suuri rooli erityisesti tilanteissa, joissa pdétds on tehtdva nopeasti.

” Nyt kun siitd hdvisi se kolmas X pois, niin sekin on pddtds, ettd nyt tdysi hoyry pddlle
sen uuden investoinnin kanssa ja tota onhan siind nyt tietysti isot riskitkin, mutta se on

niin kun taas pakon sanelemaa, ettd tarvitaan kapasiteettia.” (H3)

"vaikeina aikoina kokemus voi olla vaikuttavuustekiji sitten siind pddtoksenteossa...

Sulla on se, niinku tarina niiden numeroiden takana kohdalla.” (HI)
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Sellaisissa tilanteissa, kun péétds on tehtdva nopeasti, varsinkin epdvarmuuden keskella,
toimitaan helposti ihmiselle luontaiseen tapaan toimia eli véltetddn tappioita ja pyritddn
toimimaan varman péélle. Télloin luotetaan enemmén laskelmiin, kuin intuitiiviseen

ajatteluun. Yksi haastateltava kaytti téllaisesta tilanteesta nimitystd “paniikkiratkaisu”.

”Paniikkiratkaisu, mutta looginen ratkaisu on se, ettd sd lyot kaiken jdihin.

Paniikkiratkaisua tulee siitd, ettd sd haluat suojella sun omaa tasetta ja kassaa.” (H4)

Edelld olevan kommentin takana on pyrkimyksend ajatella jarkiperdisesti ja suojella
hetkellisesti oman organisaation taloudellista tilaa siithen asti, kunnes ongelmalliseksi
pidettyyn tilanteeseen on saatu tarkempi selvyys tai ratkaisu. Téllaisia ongelmallisia
tilanteita pyritddn laskelmien avulla ennakoimaan ja sitd kautta mahdollisuuksien mukaan
ehkdisemdin. Haastatteluiden lomasta oli havaittavissa selvisti, ettd epdvarmuuden
vallitessa investointipdétdstd ei uskallettu tehdd ilman laskelmia, silld laskelmat toimivat,
kuin vakuutena pidétokselle. Suuremmissa yrityksissa muun muassa laaja
sidosryhméverkosto toi mukanaan isomman vastuun, jolloin péatoksentekijin oma
selusta ja paitods halutaan jollain tapaan turvata. Numerot ovat yleensd yksi tapa ndyttai

toteen, miksi johonkin péadtokseen on paddytty.

”...sd voit sanoa, ettd no hei, md silloin highlittasin, et md nojaan ndihin ennusteisiin ja

mun ldhde on tdd ja te olette tiennyt sen ja te olette voinut sitd haastaa.” (H4)

Huomionarvoista on silld, etti nopeassa pditdstilanteessa suuremmissa yrityksissd
nojaudutaan enemméin laskelmiin, kun taas Pk-yrityksessd nopea pddtdos tehdddn
Intuitiivisemmin.

2

0 jos nopea pddtos pitdd tehdd, niin kylld se menee niin kun mutulla sitten. Kylld se
on niin kun se intuitiivisuus ja semmoinen, niin ku mikd se sun oma fiilis siitd hommasta
on. Vaikka numerot ndyttdisi kuinka hyvdltd siind hommas, mutta jos se mun oma fiilis

on siitd, ettd tdd ei toimi, en md siihen ldhde.” (H2)

Joissain tilanteissa epdvarmat olosuhteet, voivat antaa myds mahdollisuuksia, jolloin
paidtoksen tekemisessd annetaan tilaa myos intuitiolle. Talldinkin laskelmilla oli
jonkinasteinen rooli paatdksenteossa, mutta ne eivit ohjanneet suoraan péadtdksentekoa.

Téllaisissa tilanteissa organisaation taloudellinen tilanne oli yleensd vahvemmalla tasolla.
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”Kriisi voi olla mahdollisuuskin, jos sulla on vahva tase ja on niin kun likviditeettid milld

toimia, riippuen myos toimialasta.” (H4)

“Tdammdisessd epdvarmassa tilanteessa taas voisi saada, niin kun halvemmalla ostettua
tiettyjd yrityksid pois, jos ne menee taloustilanteen takia vihdn huonompaan happeen,

mutta jos kumminkin takana se potentiaali.” (H2)

Haastateltavien keskuudesta oli havaittavissa, ettd epdvarmuuden kasvaessa, laskelmat
eivit valttimattd antaneet endd suoraa vastausta niidenkddn henkildiden kohdalla, jotka
olivat aiemmin piténeet laskelmien roolia vastauslaitteena. Epdvarmuuden kasvaessa

laskelmien rooli oli olla padtoksenteon tukena.

Tulevaisuuden ennustaminen miellettiin riskiksi ja epdvarmuudeksi, jota pyrittiin
laskelmien kautta minimoimaan tai siirtiméén riskid muille osapuolille. Tulevaisuuden
ennustamisessakin laskelmien rooli korostui suuremmissa yrityksissd. Oli kuitenkin

selvai, ettd laskelmilla ei pysty tulevaisuutta ennustamaan.
" Ei pysty, ettd sd otat tietyt olettamat sieltd historiasta ja pohjaat sen niihin.” (H4)

Téstd kaikki olivat yhtd mieltd. Talloin laskelmiin otettiin olettamia menneisyyden
perusteella tai olettamia ulkoisista tekijoistd, kuten bruttokansantuotteen kehityksesta,
inflaatio- ja/tai korkotasosta sekd niiden kehityksestd. Tétd kautta pyritddn hakemaan
arviota oman investoinnin menestymiselle. Selvdi on, ettei tarkkaa inflaation kehitysti
tai korkotasoa pysty kukaan ennustamaan. Suuremmissa yrityksissd tdssdkin kohtaa
nojaudutaan ulkoisiin validiointeihin, jolloin on taas helpompi néyttaa jalkikateen, mihin

paatos on perustunut.

Pk-yrityksessd tulevaisuutta ei niinkddn ennustettu numeroiden kautta, vaan titd
tarkasteltiin liiketoiminnallisen sekd péatoksentekijan oman ndkemyksen kautta.
Paitoksentekijin rooli kuitenkin korostui kaikkien haastateltavien mielesta.
Paitoksentekijd osaa oman harkinnan ja tietdimyksen valossa tarkastella sekd arvioida,
miten tulevaisuuden tapahtumat voivat vaikuttaa yrityksen liiketoimintaan. Laskelmia

kéytetddn tissd kohtaa paitoksenteon tukena.
4.2 Intuitiivisuus investointipaatoksenteossa

Investointipddtoksenteossa laskelmien roolia korostetaan selkedsti enemmaén

suuremmissa yrityksissd, mutta on havaittavassa, ettd intuitiivisella ajattelulla on oma
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roolinsa investointipddtoksenteossa. Pohdittaessa kdsitettd intuitiivinen ajattelu, joka on
padtoksentekijin kokemuksiin ja tietimykseen pohjautuvaa inspiraatiomaista ajattelua
paétoksenteossa, on huomattava, ettd kaikki haastateltavat mainitsivat padtoksentekijén
kokemuksella ja tietimykselld olevan vaikutusta investointipddtoksenteossa. Tami
korostuu ennen kaikkea epdvarmemmissa olosuhteissa. Mikéli henkilé on aiemminkin
ndhnyt vaikeampia aikoja ja tietdd kokemuksen pohjalta, mitd vastaavanlaisista tilanteista

voi seurata, hdnen arviointikykyynséa luotetaan vahvemmin.

" Kuka tahansa voi perustella tuottotavoitteita tosi hyvin, mutta sitten se on enemmdn

sitd, ettd on se niin kun tarina niiden numeroiden takana kohdalla." (HI)

Péitoksentekijain kokemus ja ndkemys eivdt poista laskelmien olemassaoloa, vaan
kokemuspohja ja ndkemys tukevat laskelmia. P4étos on helpompi tehdé, kun on olemassa
tarina numeroiden takana. Parhaimmassa tapauksessa paitoksentekijin muodostama
intuitiivinen ajatus (joka on l&htdisin mm. kokemuksesta) yhdessd matemaattisten
laskelmien kanssa muodostavat péaatoksenteon kehyksen, molemmat tukevat toisiaan.

Laskelmat koettiin bindérisiksi, joiden taakse oli helppo menna.

Investointilaskelmissa on kuitenkin huomioitava aina se seikka, ettd numerot pohjautuvat
nykyaikaan ja menneisyyteen, joten laskelmien laatija tekee laskelmiin olettamuksia
menneen perusteella olettaen, mitd tulevaisuudessa voi tapahtua. Ndma olettamat voidaan
tietylld tapaa tulkita intuitiivisiksi tulkinnoiksi tapauksissa, jossa laskelmien laatija
esimerkiksi uskoo inflaation tai korkotason menevén tiettyyn suuntaan tulevaisuudessa.
Haastateltavien osalta on havaittavissa se eroavaisuus, ettd suuremmissa yrityksissa
tulevaisuuden ennustamisessa olevaa riskid pyrittiin pienentdméédn tekemélld erindisid
skenaarioita ja analyysejd suuriakin méérid. Pk-yrityksessd skenaarioanalyysejd ei
juurikaan  kdytetty vaan tulevaisuuden ennustaminen pohjautui enemmén

padtoksentekijin omaan harkintaan, ndkemyksiin sekd kokemukseen.

"X-henkilo ostaa niin kun puolentoista miljoonan investoinnin ihan mututuntumalla,
mutta se on tehnyt sitd tyotd 20 vuotta. Se tietdd tasan tarkkaan, mitd silld saa ja mitd se

niin kun tekee. Ei sen tarvitse sitd laskea.” (H2)

Pk-yrityksen ja suurempien yritysten padtoksentekokdyttdytymisessd havaittavissa oleva

ero oli myds siind, ettd suuremmissa yrityksissd toimittiin laskelmien antama tieto edell.
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Mikéli investointilaskelmien ja pédtoksentekijin ndkemys investoinnista olivat
ristiriidassa keskenéén, tdma ristiriita oli selvitettdva. Paétosta ei tehty, mikali ristiriita oli

havaittavissa, eikd numerot puhuneet investoinnin puolesta.

"Sitten, jos jollain nyt on nikemys jostain, ettd nyt olisi hyvd aika tehdd x asia, niin pitdd
kyseenalaistaa, ettd mistd se tulee se niin kun intuitio. Ei semmoista pddtostd pelkdstdidn
voida tehdd missddn nimessd, ettd musta tuntuu, jos matikka on ihan sitd vastaan, ettd
sitten tulee yhteentormdys ja sitten se pitdd niin kun pilkkoa osiin ja katsoo, ettd mikd

Juttu." (H4)

Suuremmissa yrityksissd laskelmat ajavat siten paatoksentekoa eikd péaatostd tehda, jos

laskelmat ei eivit puolla padtosta.

"Laskelmat pitdd toimia, ettd ei voi tehdd ikddn kuin semmoista kevyttd laskelmaa ja
todeta, ettd hei trust me, md tieddn, et tdd menee ndin. Kokemus voi vaan, ikddn kuin

syventdd sitd tarinaa investointipdcdtoksestda." (HI)

Pk-yrityksissd pditos voidaan tehdi, vaikka numerot ovat intuitiivista ajattelua vastaan.
Tama korostuu varsinkin tilanteissa, jos paatoksentekijan vaisto ei puolla investoinnin

toteuttamista, vaikka laskelmien valossa investoisi olisi lupaava.

"Vaikka toinen ndyttdisi, tdd on tosi hyvd numeroilla, mutta jos sulla on huonoja

kokemuksia tai sulla on se kokemuspohjainen tunne siitd, ettd se ei toimi tai se ei tunnu

hyville, sitten siihen ei ldhde. " (H2)

4.2.1 Paatoksentekijoiden  persoonallisuuserot ja  niidden  ndkyminen

padtoksenteossa

Kun haastateltavilta kysyttiin, onko pédtoksentekijoiden vililld havaittavissa

persoonallisuuseroja, kaikki olivat yhtd mieltd siité, ettd on ja paljonkin. Haastateltavat

” Toiset perustaa sen pddtoksen puhtaasti numeroihin ja ihan vaan semmoiseen, niin kun
analyyttiseen pddtoksentekoon ja toiset perustaa sen enemmdn sinne, niin kun

fiilispohjaiseen pddtoksentekoon.” (H2)
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"No kyllihdn niitd menee ihan, niin kun laidasta laitaan, ettd jotkuthan on kylmdn

loogisia ja tuijottaa sitd Excelin viimeistd rivid. Osa on sitd “musta tuntuu” osastoa.’

(H4)

Haastatteluiden edetessd oli havaittavissa, etti my0Os haastateltavien valilli oli
persoonallisuuseroja sen suhteen, ketkd pohjustivat paédtdkset puhtaasti numeroihin ja
ketkd ajattelivat intuitiivisemmin. Tdma oli havaittavissa haastateltavien tavasta vastata
kysymyksiin ja perustella vastauksiaan. Esimerkiksi yhden kysymyksen kohdalla
haastateltava alkoi tehdi laskelmia hinelle esitettyyn kysymykseen liittyen ennen, kuin
antoi vastauksen. Haastatteluiden perusteella oli havaittavissa, ettd saman organisaation
sisdlld saatettiin tehdd investointipadtos, joko puhtaasti numeroihin perustuen tai
intuitiivisemmin numeroita haastamalla. Jilkimmaisessd padtoksentekijdn pitkd kokemus

ja osaaminen puhui puolestaan ja timi osasi ndhdé niin sanotusti numeroiden léavitse.

"’Sitten on erilaisia pdcdtoksentekijoitd, kuten tdd meiddn vanha toimitusjohtaja. Hdnhdn
oli ollut pitkdidn talossa ja tiesi asioista, niin hdnhdn pystyi sielld jopa haastamaan niitd
laskelmia. Ja sitten on tammoisid, jotka tuli talon ulkopuolelta. Ei ollut kokemusta eikd

néikemystd. Ne katsoo numeroita vaan ehkd enemmdn.” (H3)

”Jos sd oot onnistuneesti, niin kun luotsannut vuosikymmenen verran jotain ja oot tehnyt
hyvid pddtoksid sielld. Kylldhdn se tuo semmoisen tietyn varmuuden ehkd siihen, versus
se, ettd jos nyt miettii ylintd johtoa, joka pddttdd, niin vdlilldhdn tulee niin kun toimialan
ulkopuolelta, niin kylld se nyt hetki menee, ettd sd pddset edes toimialaan sisddn ja niihin,

niin kun alla oleviin vaikuttavuus tekijéihin.” (H4)

Persoonallisuuserot ovat havaittavissa my0s sen suhteen, miten péédtoksentekijat
kasittelevdt laskelmia. Henkil6illd saattaa olla erilaisia ndkemyksid sen suhteen, mitd

investointi voi tuottaa.

“Joku tekee laskelman ja uskoo, ettd investoinnin tuotto on vaikka x ja toinen tekee, ettd
no hei kylld md saan téistd x plus 2, jolloin ikddn kuin laskelman tekijdstd riippuen sitten,

ettd kumpi viimekddessd perustelee kantansa paremmin.” (HI)
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4.2.2 Intuitiivisen ajattelun rooli investointipadtoksenteossa

Vaikka haastatteluiden perusteella on noussut selviksi, ettd suuremmissa yrityksissa
padatoksenteko nojautuu pitkélti laskelmien varaan, haastateltavat myonsivit myos
intuitiivisella ajattelulla olevan suuri rooli padtdksenteossa. Tdma intuitiivinen ajattelu
voi ohjata investointikeskustelua ja siten my0s laskelmien laadintaa ja niiden kayttoa.
Investointi-idea voi syntyi intuitiivisen ajatuksen saattelemana, jolloin paatoksentekija
ndkee oman harkintansa ja ndkemyksené kautta potentiaalisen investoinnin ja laatii titi

puoltavat laskelmat.

"...mihin sd vertaat sitd, mikd on, ikddn kuin ne sun vertailukaupat, niin se ikddn kuin
Jjonkun uskomus voi olla tosi tavallaan, ettd md uskon, ettd tdd on tdtd, niin kylld se sitten

ikddn kuin ohjaa sitd keskustelua johonkin tiettyyn suuntaan.”" (H1)

“Sulla on joku ndkemys, sd puollat sitd, sd perustelet sen johonkin faktoihin,

argumentteihin.” (H4)

Suuremmissa yrityksissd tunnistetaan myds tétd asiaa koskevat riskit, jolloin harvemmin
kukaan yksin pddttdd investoinnista vaan investointipddtds tehdddn erindisissd

kokouksissa, joissa mahdollisimman moni péddsee vaikuttamaan investointipdatokseen.

"Jollain ihan vdidrd intuitiivinen ajatus, niin se voisi ikddn kuin johtaa laskelmat vddrddn
suuntaan, mutta me pyritddn sitd juuri ehkd minimoimaan silld, ettd siind on sitten monta

pddtoksentekijdd ja monta tasoa." (HI)

Investointien pitkd aikajdnne toi esille my0s investointipddtoksiin liittyvin intuitiivisen
ajattelun. Mitd pidemmistd investoinnin aikajénteistd puhuttiin, niin sitd enemmaén
laskelmat sisdlsivdt myds olettamia. Viime kadessé lopullisen pddtoksenteon yhteydessi
paidtoksentekijalta pitdd 10ytyd tietdmys ja ndkemys haastaa laskelmia ja kyky ndhdd

tulevaan. Tahén tarvitaan tietynlaista intuitiivista ajattelua.

"Jos sd teet tommosia isomman luokan investointeja monen vuoden aikajdnteelld, niin

eihdn meilld kellddn kristallipalloa ole. " (H4)

Viimekddessd padtoksentekijdltd tiytyy loytyd padtoksentekokykyéd. Parhaimpaan
padtokseen padstddn laskelmien ja intuitiivisen ajattelun yhdistelmilld. Tama korostuu
varsinkin epdvarmemmissa olosuhteissa. Vaikka epdvarmemmat olosuhteet nostavat

enemmin laskelmien roolia padtdksenteossa, péditostd tukevat myds pédatoksentekijan
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tietdimys ja ymmaérrys epdvarmoista olosuhteista. Selkedsti pienempid investointeja oli
helpompi tehdé pelkdn intuitiivisen tulkinnan valossa. Tama pati sekd pk-yritykseen ettd

suurempiin yrityksiin.

Haastatteluiden perusteella oli havaittavissa, ettei suuremmissa yrityksissd anneta
juurikaan tilaa intuitiiviselle ajattelulle. Vaikka investointi-idea tai niin sanottu
alustavapditos on intuitiivisen ajattelun lopputulemana, on virallisen paiatoksen tueksi
oltava laskelmia. Téhdn vaikutti erityisesti suurempien yritysten byrokraattisuus ja
kankeus toimia. Suurempien yritysten moninainen sidosryhméverkosto ja laajempi
raportointivelvollisuus sekd organisaatiorakenne toivat osaltaan erilaisen vastuun
tyontekijoilla, jolloin paitokset oli pystyttdva todentamaan jonkun konkreettisen, kuten
laskelmien, kautta. Haastatteluiden lomasta oli havaittavissa, ettd huonot paitokset

saattoivat johtaa tyontekijin kannalta huonoihin seuraamuksiin.

"Sitten kun puhutaan noista isoista asioista, niin ei se intuitio vaan... Ei kellddn riitd se
uskallus... Eihdn hallituskaan voi hyviksyd mitd vain, heilld on kuitenkin vastuu
osakkeenomistajille toimia parhaan hallintotavan mukaan, niin se ’musta tuntuu’ ei
vaan ole sitd, niin kun porssiyhtié toiminnassa. Mutta sitten, kun mennddn pk-yritykseen,

niin voisin olettaa, ettd aika paljon enemmdn mennddn ~Musta tuntuu osastolle”.” (H4)

Tété asiaa vahvisti pk-yrityksen edustaja, jonka mukaan pdétoksid tehdddn heilld paljon
my0s pelkdn intuitiivisen ajatuksen saattelemana. Mikéli padtokset perustuvat liikaa

numeroiden varaan, saattaa jadda jotain oleellista huomaamatta.

“Ihmiset perustaa toisaalta liikaa sen ostamisen niihin numeroihin. Sd et tutustu niihin
ihmisiin ja sd et tutustu siihen yritykseen, sen kulttuuriin ja siihen kaikkeen miten ne asiat

ajattelee ja tekee, vaan sd ostat ne vaan numeroiden perusteella.” (H2)

Kun haastateltavilta kysyttiin, millainen on tiydellinen investointipddtds ja mitd tietoa
tdimidn taakse tarvitaan, antoivat kaksi haastateltavaa esimerkit hyvistd
investointipdatoksistd, joihin voidaan katsoa liittyvdn myds intuitiivista ajattelua.
Haastateltava H3 mainitsi tilanteen, jossa heillé oli kahden eri yksikon edustajat esitelleet
toimitusjohtajalle investointiechdotuksen. Toisen kohdalla toimitusjohtaja oli hyldnnyt

investointiehdotuksen, silld hidnen mielestdin joku ei mennyt yks yhteen laskelmien
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kanssa. Toimitusjohtaja osasi haastaa nditd laskelmia. Toisen yksikon esittelemé

investointichdotus sai hyviaksynnén.
” Se tiesi tasan tarkkaan, ettd mitd me saadaan silld.” (H3)

Haastateltava H3 antoi my0s toisen esimerkin, jossa hdn oli esitteleméssd
investointiechdotusta toimitusjohtajalle. Keskustelu eteni kyseisesté
investointichdotuksesta pidemmalle aivan toiseen investointiin, josta ei ollut alun perin

tarkoitus edes keskustella.

"Nyt on se hetki, ettd teilld pitdisi olla sen kolmannen investoinnin lappu tdssd nyt

poyddlld. Sanoin, ettd itse asiassa se on mulla tddlld kassissa ja sitten se veti nimensd

sithen.” (H3)

Se, ettd haastateltava oli laatinut ja ottanut tdhdn kolmanteen investointiin liittyvét
asiakirjat mukaan, oli pohjautunut puhtaasti hdnen intuitioonsa. Investointihankkeiden
esittelijoiden piti tiedostaa, mitd johto haluaa kuulla ja olla niyttdmissd niitd asioita

varsinaisella investoinnin paatoshetkella.

7 Mikd tuki sitd pddtdstd, niin jotenkin se, ettd mitd se johto haluaa kuulla, niin niitd

asioitahan pitdd kertoa.” (H3)

” Kannattaa sitd backchannelia tehdd ja valmistaa sitd johtoa siihen, mitd tulee ja sitten
pitdd tehdd nyt, niin kun kotildksyt oikeasti hyvin, ettd mitd valmiimpi sd oot, niin aina

parempi.” (H4)

Pk-yrityksessa on tehty enemmaén investointeja puhtaasti intuitiivisen ajattelun saattelema
ja yrityksen edustaja kertoo varsin onnistuneista investoinneista, jotka ovat péitetty
intuitiivisen ajatuksen pohjalta. Suurempien yritysten edustajat pitivit intuitiota ja tihdn
liittyvéa ajattelua varsin monimutkaisena ja hankalana, silld tdimi harvemmin perustui

mihinkéédn konkreettiseen. Harvoin kuitenkaan oma intuitio on vaéréssa.
“Useinhan se intuitio on tietysti oikeassa, ettd sen on itsekin eldmdssd huomannut.” (H4)
4.3 Investointipaatoksenteko prospektiteorian valossa

Edelld on huomattu, ettd padtoksentekijélld ja erityisesti timédn persoonallisuudella voi
olla vaikutus investointipddtoksenteossa. Lisdksi edelld on havaittu, ettd intuitiivisella

ajattelulla on omanlaisensa rooli investointipddtoksenteossa. Seuraavaksi tarkastellaan
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kohdeorganisaatioiden investointipddtoksentekoa prospektiteorian valossa.
Prospektiteoriassa tarkastellaan padtdksentekijan paitoksentekokdyttaytymistd riskisissa
ja epdvarmemmissa olosuhteissa pddtoksentekijin psykologiset tekijdt huomioon ottaen,

jolloin intuitiiviselle ajattelulle annetaan tilaa.
4.3.1 Investointien vertailu ja investoinneissa onnistuminen

Haastateltavista kolme neljésta suosii investointihankkeissa tuttuja entuudestaan hyviaksi
todettuja investointeja. Haastateltavat kokivat, ettd tutummat investoinnit olivat
varmempia, jolloin tietotaitoa kyseisistd investoinneista pitéisi olla valmiiksi olemassa ja
tdlloin investoinnin onnistumisen todenndkdisyys oli suurempi. Talldin véltetddn tdysin
uuden investoinnin tuomat riskit. Tutuissakin investointikohteissa on aina riskejd, mutta
niihin osataan varautua etukiteen verrattuna tdysin uusiin investointeihin, jotka sisdlsivit
uudenlaisia riskejd ja epavarmuutta. Organisaatioissa halutaan siten toimia varman paille
ja valtetddn mielellddn turhia riskejd. Tama korostui selvésti puhuttaessa kalliimmista

investointihankkeista ja epdvarmuuden lisdéntyessa.

"Tutummat kohteet, mihinkd sitten niin kun investoimme, jolloin me tunnetaan ne kohteet
paremmin, jolloin se ikddn kuin tietotaito pitdisi ainakin teoriassa olla parempi onnistua

niissd. Ehkd tdlld hetkelld johtuen myos siitd, ettd markkina on aika epdvakaa.” (H1)

”Painotus on varmanpddlle. Totta kai niitikin on, missd tehdddn uusia asioita, mutta

ehkd se painottuu kuitenkin sinne todettuihin jo, ettd mistd asioista tiedetddn.” (H3)

Huomionarvoista on silld, ettd suuremmissa yrityksissd painotettiin tuttuja ja varmoja
investointeja, kun taas Pk-yrityksesséd suosittiin myos tdysin uusia investointeja, mikaéli
ndistd koettiin avautuvan uusia mahdollisuuksia. Téssd kohtaa suuremmissa yrityksissa
toimittiin varman piille, mutta Pk-yrityksessd oltiin valmiita ottamaan tdysin uuden

investoinnin tuomat riskit.

"Kylldhdn nyt jossain mddrin, jos niinku nyt ajattelisi tulevaisuutta, niin kylld siind pitdisi

olla sitten jotain merkittivdsti uutta.” (H2)

Suuremmissa yrityksissd tehtiin tdysin uusia investointeja ja haettiin uusia
mahdollisuuksia silloin, kun ymparistdssa vallitsee vakaammat olosuhteet. Yrityksen

taloudellisen tilanteen tdytyy myos tilldin olla hyvd. Téastdkin huolimatta varmuus
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korostuu suuremmissa yrityksissd. Edelld olevista seikoista on havaittavissa selvésti, ettd
suuremmissa yrityksissd vallitsee prospektiteorian esittdmi varmuusvaikutus ja
tappioiden kaihtaminen eli yrityksien investointipddtoksenteossa painotetaan selvisti
varmuutta ja véltetddn tappioita. Yrityksissd suositaan helpommin sellaisia investointeja,
jotka ovat tuttuja ja hyviksi todettuja tai sellaisia uusia investointihakkeita, joista on
mahdollista saada varmemmin voittoa, vaikka voitto olisi pieni, mutta riskisyys hyvin

olematon.

Investointihankkeista péétettdessd ja hankkeita vertailtaessa suuremmissa yrityksissa
nojaudutaan pitkélti laskelmien varaan. Vaihtoehtoisista investoinneista verrataan niiden
tuottoja ja kustannuksia. Se investointi, joka tuottaa parhaiten ja ndyttdd laskelmien
valossa hyviltd, on yleensd se investointi, joka péitetddn tehdd. Yksinkertaistettuna ja
jarkiperdisesti ajateltuna pditds vaikuttaa selkedltd, mutta jos padtoksessd punnitaan
pitkélti numeroita ja annetaan numeroiden ohjata pddtdksentekoa voi kdyda niin, ettd
jotain oleellista investointipddtoksenteon kannalta jid huomaamatta, joka taas voi
vaikuttaa lopullisen investoinnin onnistumiseen positiivisesti. Pk-yrityksen edustajan
mukaan pelkkien numeroiden perusteella tehdyssi padtoksessé saattaa jidda kokonaisuus

huomioimatta.

“ihmiset perustaa toisaalta liikaa sen ostamisen niihin numeroihin. Sd et mene syville

sinne niin kun sinne firmaan, sd et tiedd oikeasti mitd sd ostat.” (H2)

IImidssd on selkedsti havaittavissa prospektiteorian esille tuoma eristdmisvaikutus.
Suuremmissa yrityksissd katsotaan paitoksentekoa helposti vain numeroiden valossa,

jolloin kokonaisuus saattaa jiddd huomioimatta, kuten tulevaisuuden tuomat vaikutteet.

Tilanteessa, kun alettiin pohtimaan investointihankkeen onnistumista ja mihin tita
onnistumista verrataan, nousivat suurimmiksi onnistumisen mittareiksi tuottotavoitteissa

pysyminen. Onnistumisen mittarit olivat niin ikdén taloudellisia.

“Verrataan siihen, ettd mitkd ne tavallaan tuottotavoitteet ovat, ettd pddstiinké siihen

ikddn kuin budjettiin tai investointiesitykseen tai sen yli. Mitataan myés taloudellisesti.

(HI)

Onnistunut investointi katsottiin sellaiseksi, jonka kautta on saatu ne hyodyt, mité

investoinnilla haluttiin alun perin saavuttaa.
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"Onko sieltd niinku, jollain tavalla saatu ne hyodyt mitd on aikanaan ajateltu, ettd

saadaan. Kylldi se lopun viimeks pitdd nékyd viivan alla.” (H2)

”Tdd investoinnin niin sanottu hakemus on joku lupaus, ettd mitd silld saadaan, mikd se
sisdlto on, missd ajassa ja mitd se maksaa. Md mittaan sitd itse siihen, ettd pysytddnko

me niissd rajoissa ja onko se mitd on luvattu saatu toteutettua.” (H3)

Investoinnin onnistumisessa otettiin aikaperspektiivi huomioon, jolloin vertailtiin

ailemman ja saavutetun tilan vélistd muutosta.

”Meiddn investointipddtokset on aina ikddn kuin jotain ajallisia. Onnistuminen ikddn

kuin mitataan viime kddessd, ettd miten se on mennyt.” (HI)

"Aikaperspektiivi pitdd olla niin kun yks-kaks tilikautta vihintddn eteenpdin. Numerot ei

kuitenkaan valehtele, ettd jos sd katsot tilinpddtostd vuoden-kaks pddstd, niin sen pitdisi

sielld ndkyd.” (H2)

Haastateltavien vastaukset menivét yks yhteen prospektiteorian olettaman kanssa, jossa

verrataan paitoksestd aitheutuvaa muutosta eika paitoksestd aitheutuvaa lopullista tilaa.

Neljds haastateltava poikkesi edelld olevista ja mainitsi, ettd suurempien investointien
kohdalla onnistumista ei voi mitata pelkéstddn tuottojen ja kustannusten kautta, vaan koko
litketoiminnallinen nédkemys on otettava huomioon eli onnistumista mitataan selkeédsti

my0s silld, millainen investoinnin tuoma lopullinen tila on organisaatiolle.

”Perusinvestoinneissa, jos tuotto on suurempi kuin kustannus. Sitten jos mennddn
tommoiseen, niin kun isompaan uudistukseen, niin sitten se menee aika paljon
vaikeammaksi, koska sulla on monta elementtidc mitd sd otat siithen vaikutukseen mukaan,
mutta sitten se on ehkd enemmdn siind kohtaa se koko firman tuloskunto, joka sitd mittaa,

ettd onko se investointi osunut lankulle vai ei. Onnistuuko se liiketoiminnallisesti.” (H4)

Yleensd investoinnin tuottoja ja riskejd arvioidaan suhteessa nykytilaan, jolloin
referenssipiste on yleensa yrityksen sen hetkinen tila, joissa pdétoksid tehddén. Samaten
prospektiteorian esittimiad ankkuroitumista on havaittavissa kohdeorganisaatioissa, silld
investointien tuottoja ja mahdollisia tappioita verrataan péaatoksentekohetkelld
vallinneeseen ympéristoon, vaikka vallitseva tilanne ympiristossé olisi vain hetkellinen

eikd tosiasiallinen tila. Asiaa voidaan perustella silld, ettd organisaatioissa halutaan
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tassdkin kohtaa toimia varman paille, silld kukaan ei pysty varmuudella ennustamaan

millaiset olosuhteet meilld tulevaisuudessa mahdollisesti vallitsee.

“Sanotaan, ettd kaksivuotiset asiat, ne saattaa tukea pdcdtoksentekoa, mutta kyllihdn se

on nykyhetki missd pddtos tehdddn.” (H3)

’

”Noi konsultit, jotka sanoo, ettd mitd sd et vaan voi huomioida, vaikka nyt esim. korona.’

(H4)
4.3.2 Epéonnistuneet investoinnit ja investointien esitystapa

Prospektiteoriassa mainitaan yhtend keskeisend késitteend heijastusvaikutus, jossa
yksiloiden paatoksentekokdyttdytyminen kddntyy péélaelleen, kun valintavaihtoehtoihin
liséttiin  selked tappioiden mahdollisuus varmojen voittojen sijasta. Tappioiden
mahdollisuuden lisdéntyessd valintavaihtoehdoissa yksilstd tulee riskinottaja. Muussa
tapauksessa yksilot ovat riskinkaihtajia prospektiteorian mukaan. Kohdeorganisaatioissa
tatd heijastusvaikutuksen tuomaa ilmiotd ldhdettiin havainnoimaan epdonnistuneiden

investointien kautta.

Kolme neljdstd haastateltavasta mainitsee tilanteen, jossa jo aloitettua, sittemmin
huonoksi todettua, investointia ei ole lopetettu vaan viety loppuun asti.
Investointihankeen eteneminen saatettiin keskeyttdd hetkellisesti, mutta timé vietiin
kuitenkin jollain aikataululla loppuun asti. Alkuperdisen investoinnin elementteja on
saatettu muuttaa matkan varrella. Se, ettd investointihanke vietiin loppuun asti ndissi
kolmessa kohdeorganisaatiossa, ei ollut kiinni niinkddn paatoksentekijin omasta tai
organisaation egosta tai siitd, ettd uskottiin investointihankkeen loppuun saattamisella
saavutettavan parempia voittoja. Hankkeen etenemisti ei siis edistdnyt usko voitoista.
Tarve jatkaa investointeja tulee yleensd asiakkaista ja yhteistydkumppaneista ja jo
luvatuista sopimuksista. Organisaatioissa katsottiin, ettd tietynlaisten hankkeiden
lopettaminen voi aiheuttaa mainehaittoja, jotka eivét ole taloudellisesti mitattavissa. Tété

ajattelumallia ei siten ohjaa taloudelliset tekijdt vaan myos ei-taloudelliset tekijat.

"Se miksi se vietiin loppuun asti, vaikutti myos semmoiseen, niin kun asiakaskokemuksiin
ja semmoisiin asioihin se liittyy, joita on sitten vaikea mitata aina niin kun euroissa.

Kyseisen investoinnin kohdalla sitten nieltiin se tappio." (H4)
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Mainehaittojen lisdksi organisaatioissa pyrittiin minimoimaan mahdolliset tappiot.
Mikili investointihankkeen loppuun vieminen toisi vdhemmén kustannuksia, kuin
hankkeen lopettaminen, vietiin hanke loppuun asti. Vastaavasti kustannusten
minimoimiseksi hanke voitin lopettaa kokonaan. Yksi haastateltavista mainitsi, ettd
sittemmin huonoksi todettua investointihanketta on muutettu radikaalisti ja mieluummin
téllainen huono investointi lopetetaan kokonaan, mikili silld saataisiin minimoitua
tappiot. Vastaukset eivédt eronneet juurikaan pk-yrityksen tai suurempien yhtididen

valilla.

“Joo on periaatteessa lopetettu tai ainakin, niin kun radikaalisti muutettu sitd, mitd
ldhdettiin hakemaan. Me seurataan tosi paljon niitd hankkeita ja pyritddn tekemddn
matkan varrella muutoksia. Mutta voi olla, ettd jossain tapauksessa sitten ei vaan auta,

vaan on parempi vaan lopettaa kesken. Minimoidaan ikddn kuin tappiot.” (HI)

Oli selvai, ettd tdllaisen toiminnan takana oli pyrkimyksend toimia varmuus edelld ja sitd
kautta minimoida tappiot. Viime kddesséd asian saattoi kuitenkin ratkaista mahdolliset

mainehaitat, jotka olivat useampien kohdalla se ratkaisevin tekija.

Voi olla mahdollista, ettd tapa esitelld investointeja vaikuttaa sithen ndhddanko

investointi voittoja tuovana hankkeena vai riskillisena.

"Toiset budjetoi asioita ylitse, jotta ne sitten investointipddtoksen jdilkeen pysyy
budjetissa. Toiset budjetoi sen investoinnin alitse sen takia, ettd ne saa sen hyvdiksytyks.

Ettd miten sd saat sen sitten myytyd.” (H3)

Investoinnin esitystapa voi vaikuttaa my0s sithen ndkemykseen, paljonko investointi

mahdollisesti tuottaa. Tdhén vaikuttaa my0s investoinnin esittelijin ndkemys.

“Joku tekee laskelman ja uskoo, ettd investoinnin tuottotaso on vaikka x ja toinen tekee,
ettd no hei kylld md saan tdstd x plus 2, jolloin ikddn kuin laskelman tekijdstd riippuen

sitten, ettd kumpi viimekddessd perustelee kantaansa paremmin. (HI)”

Kaikki vastaajista olivat sitd mieltd, ettd investoinnin esitystapa vaikuttaa
paétoksentekoon. Se kenelld esittelijélld on se parhain tarina sielld investointilaskelmien
takana, saa yleensd hankkeen lépi. Investoinnin esitystapaan voi vaikuttaa jo pelkéstién

se, millaisilla laskelmilla hanketta tullaan esittelemdian, mutta myos se kuka perustelee
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investoinnin parhaiten. Téhén voi vaikuttaa laskelmien lisdksi henkilokohtaiset
ndkemykset eli tdllainen intuitiivinen ajattelu ja investointihankkeen esittelijén tulkinnat
investoinnista. Investoinnin esittelijdn on tiedostettava se, mitd organisaation johto haluaa
kuulla ja tuotava niité asioita esille investointihanketta esitettdessa. Lisdksi esittelemalld
hanketta oikeille henkildille oikeaan aikaan, voidaan edesauttaa investoinnin

hyviksyntaa.

“hallitus ja johtoryhmd kokoonpanoissakin, niin sielldhdn on ne varsinkin tdmmoisissd
asioissa, niin sielld on ne tietyt ddnitorvet sitten, joilla on enemmdn painoarvoa siind

aiheessa.” (H4)
4.3.3 Riskien ja tuottojen painotus investointipddtoksenteossa

Haastateltavien puheista oli selkedsti havaittavissa, ettd investointihankkeiden kohdalla
ja siten péditoksenteon kohdalla oltiin ennemmin riskin kaihtajia kuin riskin ottajia,
varsinkin kun toimittiin epdvarmemmissa olosuhteissa. Télldin haluttiin minimoida
ulkopuolelta tulevia riskejd. Riskinkaihtamista puolsi jo se, ettd suuremmissa yrityksissa
laadittiin suuria mé&arid laskelmia ja erilaisia skenaarioita ja analyyseja riskien
minimoimiseksi. Investointipddtoksenteossa haluttiin = vélttdd turhia tappioita.
Investointipddtostd ei tehty ilman laskelmia, joka kertoi osaltaan riskien ja tappioiden
kaihtamisesta. Pk-yrityksessd uskallettiin ottaa isompia riskejd, silld paatoksid tehtiin
intuititvisemmin, eikd laskelmia kdéytetty niin suuria méadrid, kuin suuremmissa
yrityksissa. Lisdksi pk-yrityksessd haettiin herkemmin investoineilla uusia
mahdollisuuksia suurempiin yrityksiin verrattuna. Riskejd kylld tiedostettiin ja
tunnistettiin ja laskelmia kiytettiin jossain miédrin, mutta iso osa havainnoista olivat
lahinnd paitoksentekijan omia havaintoja ja tulkintoja, jotka perustuivat kokemukseen ja

henkilén omaan tietimykseen.

Mikidli investointi sisdlsi sekd suuren todenndkodisyyden tuotot ja riskit, oltiin
kohdeyrityksissd valmiita suorittamaan kyseinen investointi, jos yrityksen taloudellinen
tilanne oli niin hyvé, ettd timi pystyi mahdollisen tappion kantamaan. Téll6in kuitenkin
tuottojen oli oltava suhteessa riskeihin selkeésti korkeammat. Haastateltavat puhuivat
tuottokertoimesta. Mitd isommista riskeista oli kyse, sitd suurempien tuottojen oli oltava.
Téhdn vaikuttivat organisaation riskiprofiili ja péétoksentekijan riskinsietokyky.

Haastateltavat kokivat, ettd yhtion taloudellinen tilanne toi tietynlaista turvaa, mutta
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téstakin huolimatta investointipdédtdkset olivat tarkan harkinnan tulosta eiké rahaa laitettu

investointeihin hetken mielijohteesta.

“Jos se niin kun se oma taloudellinen tilanne on vahva, niin on helpompi lihted
epdvarmoihin hankkeisiin vdihdn niin kun kokeilemaan, ettd no heitetddn tosta nyt niin
kun satatonnia tohon, ettd kokeillaan sitd.... Sitten se menee, jos se menee, ettd se ei

haittaa mitddn.” (H2)

” Yksi mikd siihen vaikuttaa, on yhtion taloudellinen tilanne, ettd paljonko sd oot valmis
kantamaan riskid... Vaikka meilldkin hyvin on menny, mutta siltikin, niin kun
investoinneissa, niin ei sitd niin kun rahaa syétetd sinne maailmalle ihan vaan sen takia,

ettd kylld niin kun jarki pddssd on menty.” (H3)
“Mitd suurempi viski, niin sitd suurempi sen tuoton pitdd olla.” (HI)

Kohtuuttomia tai turhia riskejd ei kohdeorganisaatioissa oteta, vaan investointien suhteen
toimitaan tissdkin kohtaa varmuus edelld. Viimekéadessd riskid pyrittiin minimoimaan

paitoksenteossa mahdollisimman alas.

"Meilld ei mydskddn tuota ongelmia sanoa ei joillekin investointikohteille, vaan ettd ne

Jjdtetddn sitten mieluummin tekemdittd, kun ettd sitten otetaan tarpeetonta riskida.” (H1)

2

os oma taloudellinen tilanne ei ole vahva, vaikka siind olisi kuinka iso potentiaalli,

mutta siind on iso riski, niin kylld se sitten jdd tekemdittd.” (H2)

"Kylldhdn siind sitd riskid koitetaan manageerata niin alas kuin mahdollista, ettd siitd

harvemmin tykdtddn.” (H4)

Huomionarvoista oli silld, ettd vaikka suuremmissa yrityksissd toimittiin mieluusti
varmuus edelld, ei investoinneissa kuitenkaan houkutelleet pienet voitot, vaan voittojen
taytyi olla suuria. Télloin kuitenkin voiton piti olla huomattavasti korkeampi riskeihin
verrattuna. Haastattelutilanteessa haastateltavilta kysyttiin, kuinka he suhtautuvat
investointivaihtoehtoihin, joissa toisessa oli varmat, mutta pienet voitot, mutta myos
hyvin olemattomat riskit ja toisessa investointivaihtoehdossa suuret voitot, mutta myos
suuret riskit. Talloin kolme neljistd haastateltavasta valitsi vaihtoehdon, jossa oli sekéd
suuret tuotot ettd suuret riskit. Vastaus riippui hyvin paljon myds yrityksen

riskiprofiilista, toimialasta ja padtoksentekijén riskinsietokyvysta.
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"Nykyisen tyonantajan kannalta meiddn ei kannata myéskddn tehdd ikddn kuin liian
pienelld tuotolla asioita. Jos noi on vastakkain, niin todenndkdisesti me pdddytddn
tekemdidn sitten niin kun suuremmalla riskilld, jotta me saataisiin suurempaa voittoa.
Pienet riskit, pieni tuotto ei sitten taas riitd sinne, kun mennddn yléspdin. Se on ehkd
enemmdn se meiddn organisaation riskiprofiili tai se, mitd he hakee, ohjaa sitten tdlld

hetkelld meiddn toimintaa.” (HI)

)

”M(d otan sen isot riskit isot voitot. Md oon vihdn semmoinen, ettd eipd kiinnosta sitten.’

(H2)

"Sanotaan, ettd henkilokohtainen asia. Md pystyn ehkd kantaa riskid, mutta tota
mennddn yhtién ndkévinkkelistd, niin kylldhdn meilld on joku strategia, mikd pitdd tukea
kaikkia pddtoksid ja tarkoittaa myos sitd, ettd millaisia riskejd me ollaan valmiita

kantaa.” (H3)

Kun tilanteeseen lisdttiin  toimintaympdriston tuoman epidvarmuuden, kaksi
haastateltavista valitsi varmemman vaihtoehdon eli varman pienen voiton olemattomilla

riskeilla.

2

os nyt kysyttdisiin tdn hetkiseen tilanteeseen, se pieni riski pieni voittokin varmasti

kelpaa. Yleisesti sellaisiin ennemmin ldhtisin, missd on niin kun isommat riskit ja isommat

voitot.” (H2)

”Otan sen ykkosvaihtoehdon. Kyl se, ettd kun yritdt turvata, varsinkin tdlld toimialalla,
kun sulla on niin paljon sitd, mitd sd et vaan voi huomioida. Rdpsdhtddko tuosta kunnon

pankkikriisi esimerkiksi vield pddille jossain kohtaa.” (H4)

Kahdesta muustakin haastateltavasta on havaittavissa, ettéd jos riskit ovat tarpeeksi isoja
voittoihin ndhden ei investointihankkeeseen ryhdytd. Voittojen pitdd olla yleensd
huomattavat. Organisaation tavoitteiden ja riskiprofiilin lisdksi péadtokseen vaikuttaa
paljolti myos pddtoksentekijin persoonallisuus, joka on kdynyt haastateltavien osalta
moneen otteeseen ilmi. Toiset ovat persoonaltaan enemmaén riskinottajia ja kestdvit

isompaa riskid, kuin taas toiset.

Mielenkiintoista oli havaita haastateltavien vastauksien samankaltaisuus edelliseen
ndhden, kun heille esitettiin, kuinka he suhtautuisivat investointihankkeeseen, jossa olisi

50 % todennikdisyys saada 2 miljoonan voitot ja 50 % todennédkdisyydelld 1 miljoonan
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euron tappiot. Télldinkin kaksi haastateltavista jéttdisi investoinnin tekemaéttd, koska

voitot ovat liian pienet riskeihin ndhden.
” Mahdolliset voitot versus tappiot niin kun se suhdekerroin on liian pieni.” (H2)
” Nopeasti ajateltuna niin saattaisi jdaddd tekemdttd.” (H4)

Haastateltava H2 tekisi kyseisen investoinnin, jos voitot olisivat 3—4 kertaiset tappioihin

ndhden.
“Jos se olisi.... Sanotaan 3—4 miljoonaa se voitto, Niin sitten md ldhtisin siithen.” (H2)

Kaksi muuta haastateltavista suorittaisi kyseisen investoinnin, silld investoinnin olettama
on positiivinen ja tappio on pieni suhteessa yrityksen kokoon ndhden. Haastateltavan H4
pohtiessa kysymystd syvillisemmin, saattaisi hin toteuttaa investoinnin samasta syysté,

kuin kaksi edellistd eli mahdolliset tappiot ovat pienet yrityksen kokoon nihden.

"Noin niin kun yksinkertaistettuna, niin joo ldhtisin tekemddn, koska tuossa on
positiivinen olettama, mutta sitten tietysti, mitd kaikkea muita tekijoitd siihen vaikuttaa...
mutta ettd ihan vaan ndilld metriikoilla, niin joo ldhtisin koska se odottama on

positiivista.” (HI)

“Summana pieni, niin kun yrityksen kokoon nédhden niin todenndkoisesti, jos meilld olisi

toi ollut poydilld, niin varmaan oltaisiin edetty.” (H3)

“Totta kai riippuu nyt jos puhutaan meiddn organisaagtion mittaluokassa, niin joo voisin
ottaa, mut sitten jos puhutaan 20 miljoonaa vaihtavasta pk-yrityksen mittaluokassa, niin

en ottais.” (H4)

Lihtokohtaisesti yrityksissd ollaan valmiita tekeméén riskialttiimpia investointeja, kun
yritykselld menee hyvin ja mikdli maailman tilanne on vakaa. Epdvarmemmissa
olosuhteissa riskialttiimpia investointeja ei herkésti toteuteta, vaikka yritys olisi kuinka
kannattava. Epdvarmemmissa olosuhteissa investointipddtdkset nojautuvat enemméin
laskelmien varaan, mutta padtoksentekijén intuitiivisille tulkinnoille annetaan my®s tilaa.

Tulkinnat nojautuvat viimekédessa laskelmiin.

"Sitten kun menee kovaa ja hyvin, niin voidaan pienel vihdin isommalla riskiprofiilil

sitten tehdd itse investointeja.” (H4)
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4.4 Yhteenveto

On havaittavissa, ettd suuremmissa yrityksissd laskelmilla on isompi rooli
paatoksenteossa kuin pk-yrityksessd. Haastatteluista saadun aineiston perusteella yhtend
syyné tdahin voi olla suurempien yrityksien byrokraattisuus ja siten joustamattomuus ja
tietynlainen opittu tapa toimia eli yrityskulttuuri ja organisaatiorakenne ohjaavat
laskelmien kayttoon. Mikéli organisaatiossa paatokset ovat pohjautuneet aina laskelmiin,
luo tdmid sellaisen organisaatiokulttuurin, jossa tyoOntekijdt ohjataan toimimaan
kayttdimadn laskelmia. Kaksi suuremman yrityksen edustajaa mainitsi, ettd laskelmien
kaytto tulee jo organisaation luonteestakin, se on opittu tapa toimia. Pk-yrityksessd sen
sijaan organisaatiokulttuuri ei suoraan ohjannut laskelmien tekemiseen, vaan
paitoksentekijoiden annettiin olla luovempia, mikd antoi intuitiiviselle ajattelulle tilaa.
Téastd voidaan padtelld, ettd organisaatiokulttuuri ja organisaatiorakenne voi jossain

méérin ohjata laskelmien kdyttoon seki vaikuttaa laskelmien kéyton suureen méérién.

Laskelmien kéyttd korostui isommissa ja strategisissa investoinneissa, kuin myos
epavarmemmissa ja riskisemmissd investoinneissa sekid epavarmemmissa olosuhteissa.
Haastatteluiden perusteella on kuitenkin selvii, ettd intuitiivisella ajattelulla on myos
oma roolinsa padtoksenteossa. Eri asia on se, missd kohtaa péitoksentekoprosessia
intuitiivinen ajattelu on osana. Aineiston perusteella on havaittavissa, ettd pk-yrityksessi
padtoksid tehtiin enemmain intuitiivisen harkinnan valossa. Suuremmissa yrityksissd
intuitiivinen ajattelu nidkyi enimmékseen numeroiden takana, eli oli olemassa tarina tai
nidkemys, mitkd ohjasivat laskelmien laadintaa. Laskelmat saattoivat toimia néissd
tilanteissa perustelulaitteen roolissa tai oppimisen vilineend. Havaittavissa oli joissain
madrin jalkirationalisointia eli investointipdatdsta pyrittiin jilkikédteen laskelmien avulla
perustelemaan eli rationalisoimaan. Haastatteluiden perusteella selvisi, ettd
paitostilanteesta ja investoinnista riippuen investointilaskelmat toimivat joko
vastauslaitteena,  perustelulaitteena, oppimislaitteena tai  vaikuttamislaitteena.
Pédidtoksentekijdan intuitiivinen ajattelu saattoi vaikuttaa siihen, kuinka laskelmia
paatoksentekotilanteessa kéytettiin ja millaisen roolin laskelmat saivat. Huomionarvoista
oli silld, ettd vaikka epdvarmuuden kasvaessa laskelmilla oli selvésti iso rooli
paidtoksenteossa, oli myds intuitiivisella ajattelulla isompi rooli, kuin vakaammissa
olosuhteissa. Tamad ndkyi péidtoksentekijoiden lisddntyvammailld tarpeella haastaa
laskelmia ja tuomalla omia ajatuksia osaksi pddtoksentekoa. Télloin hyvaan péddtdkseen

padstiin yleensi intuitiivisen ajattelun ja rationaalisen ajattelun yhdistelmalla.
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Haastateltavien kesken oltiin yhtd mieltd siitd, ettd laskelmilla ja numeroilla on vaikea
ennustaa tulevaa. Talloin paitoksentekijdn omalla harkinnalla ja kokemuksella oli iso
rooli siind, miten tulevaisuus néhtiin. Investoinnit ovat yleensd jotain ajallista, jolloin
tulevaisuuden tuomat aspektit oli otettava pddtdksenteossa huomioon. Tulevaisuuden
hahmottamisessa kiytettiin intuitiivista ajattelua ottamalla laskelmiin olettamia
menneisyydestd, joiden avulla arvioitiin tulevaisuuden kulkua. Tulevaisuuden
hahmottaminen saattoi olla myos puhtaasti intuitiivisen ajattelun aikaansaama. T&lloin

paitoksentekijin harkintakyky ja ndkemys tulevaisuudesta korostuivat padtoksenteossa.

Haastatteluiden perusteella ilmeni myds, ettd paiatoksentekijin persoonallisuus voi
edesauttaa sitd tehddanko investointipddtds ennemmin laskelmilla ja siten rationaalisella
ajattelulla vai intuitiivisella ajattelulla. Tama kévi ilmi jo silla, ettd haastateltavat kokivat,
ettd pididtoksentekijan persoonallisuus voi vaikuttaa investointipddtoksentekemiseen.
Haastateltavat jakoivat pédédtoksentekijdt persooniltaan intuitiivisesti ajatteleviin sekd
loogisesti ajatteleviin persooniin, joissa jalkimmaisessd paatokset pohjautuivat laskelmiin
ja muuhun numeeriseen dataan. Haastatteluiden edetessi oli selkedsti havaittavissa, ettd
my0s haastateltavat oli jaettavissa persooniltaan ndihin kahteen edelld olevaan eri
persoonaan; intuitiivisesti ajattelevaan ja loogisesti ajatteleva persoonaan. Vaikka
suuremmissa yrityksissd oli havaittavissa, ettd laskelmat ohjasivat paitoksentekoa, ei se
silti poissulkenut sitd, etteikd péddtoksen takana ollut intuitiivista ajattelua.
Paitoksentekijd saattoi olla enemmin intuitiivisesti ajatteleva, mutta organisaation
kulttuuri ohjasi laskelmien laadintaan, jolloin laskelmia kéytettiin muodollisista syistd ja
oman péidtoksenteon tukena. Laskelmilla pyrittiin perustelemaan paitostd, jolloin
intuitiivinen ajattelu ohjasi laskelmien laadintaa. Tét4 havaintoa tukee esimerkiksi se, ettd
haastateltava H3 mainitsi, ettd heidén toimitusjohtajansa saattoi jopa haastaa laskelmia,

silld hénelld oli valmiiksi tietynlainen tuntemus ja ndkemys kyseistd investoinnista.

Edelld olevaa ilmiotd ldhestyttiin prospektiteorian valossa, jolloin padtoksentekijéiden
persoonallisuus otettiin erityisesti huomioon péddtoksentekotilanteissa riskisissd ja
epdvarmoissa olosuhteissa. Télloin tarkasteltiin ennen kaikkea sitd, kuinka epdvarmuus
vaikuttaa padtoksentekijin paatoksentekokdyttdytymiseen. Alla olevaan taulukkoon 2 on
koottu yhteenvetona prospektiteorian keskeisimpien kisitteiden olettamia ja ndiden
ilmentyminen kohdeorganisaatioissa. Kyseiseen taulukkoon on tehty

kohdeorganisaatioista yhteenveto liitteen 4 pohjalta. Teoriaosuudessa luvussa 2.4 on
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esitetty vastaavanlainen taulukko (Taulukko 1), jossa kisiteltdvin teorian kasitteistod

avataan tarkemmin.

Prospektiteorian kisite — Miten niikyy
investointipiftoksenteossa

Ilmentyminen kohdeorganisaatioissa

Arvofunktio ja referenssipiste —

Investoinnin onnistumista arvioidaan
(toimintaympériston) muutoksen mukaan. Tama
voi saada aikaan epdsuotuisia ratkaisuja.

Haastateltavista %4, oli sitd mieltd, ettd Investoinnin
onnistumista arvioidaan (toimintaympériston)
muutoksen mukaan. Yksi haastateltavista on sitd
mieltd, ettd onnistuminen arvioidaan suhteessa
lopulliseen tilaan.

Ankkuroituminen —
Investoinnin onnistumista verrataan johonkin
tiettyyn “ankkuriin”.

Investoinnin onnistumista verrataan sen hetkiseen
tilanteeseen, vaikka se olisi vain tilapdinen. Talla
toimintatavalla pyritdén toimimaan varman péille
ja minimoimaan riskeja.

Painotusfunktio —
Ylipainotetaan todennékoisyyksia:

Investointi

* jétetddn tekemdttd, vaikka siitd aiheutuvien
riskien todennékdisyys on hyvin pieni

* tehdéén, jotta silld estetdédn pienella
todenndkoisyydelld tapahtuva riski tai pyritddn
saamaan epatodennikdinen tuotto

Laskelmien runsaampi kiyttd edesauttoi, ettei
todenndkoisyyksié juurikaan ylipainoteta. Mikéli
tilanteeseen liséttiin huomattavaa epavarmuutta,
titd saatettiin laskelmista huolimatta ylipainottaa
ja investointi jétettiin tekematta.

Laskelmien vdhdisempi kéytto saattaa aiheuttaa
todenndkoisyyksien ylipainottamista. Téallin
luotetaan enemman vaistoon.

Heijastusvaikutus — Toimitaan pdinvastoin, kuin
pitiisi.

Kohdeorganisaatioissa ei ollut havaittavissa aivan
selkedd heijastusvaikutusta. Mikéli toimittiin
pdinvastoin kuin pitiisi, tuli tarve organisaation
ulkopuolelta, kuten yhteistydkumppaneilta.

Heijastusvaikutusta oli havaittavissa hiukan
tilanteissa, joissa haluttiin toimia varman paélle.
Talloin riskillisempid, mutta suuren tuoton
investointeja saattoi jadda tekematta.

Eristimisvaikutus —
Investointivaihtoehdoissa vertaillaan niiden
eroavaisuuksia eikd yhdistdvid tekijoitd. Ei
katsota kokonaisuutta.

Suuremmissa yrityksissd verrattiin tuottoja ja
kustannuksia, jolloin vertailu pohjautui paljolti
numeeriseen dataan. Télloin kokonaisuus saattaa
joltakin osin jaddd huomioimatta. Pk-yrityksessd
toimittiin pdinvastoin.

Kehystysvaikutus —

Investoinnin esitystavalla on vaikutus lopulliseen
paatokseen. Laskelmien laatijan ndkemykset
vaikuttavat sithen, millaiseksi timé tekee
laskelmat

Investoinnin esitystapa vaikuttaa lopulliseen
investointipadtokseen ja sithen ndhddanko
investointi kannattavana vai riskillisend

Varmuusvaikutus —

Investoinneista valitaan tuttu/varmempi
vaihtoehto (laskelmat/kokemus/tuttuus).
Epavarmempi jétetdédn pois, vaikka tésti saataisiin
suurempi hyoty.

Suuremmissa yrityksissd toimittiin enemmén
varman péille ja luotettiin mm. tuttuihin jo
entuudestaan hyviksi todettuihin investointeihin.
Pk-yrityksessd investoinneilla haluttiin uusia
mahdollisuuksia ja uskallettiin ottaa enemmaén
riskejd. Epdvarmuuden lisddntyessé kaikista tuli
riskinkaihtajia.

Taulukko 2
kohdeorganisaatioissa

Prospektiteorian  keskeisimmit kisitteet ja niiden

ilmentyminen
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Taulukosta 2 on hyvin havaittavissa, kuinka prospektiteorian esiin tuomia
padtoksenteossa tapahtuvia kognitiivisia vinoumia ja niiden aiheuttamaa inhimillistd
padtoksentekotoimintaa on ndhtdvissi my0Os kohdeorganisaatioiden investointeja
koskevassa paitoksentekotoiminnassa. Kohdeorganisaatioiden edustajista tuli selvésti
riskin kaihtajia epdvarmuuden lisddntyessd. Vakaammissa olosuhteissa ldhes kaikki
haastateltavat olivat enemmaén riskinottajia eli he olisivat valmiita tekemédén sellaisen
investoinnin, jossa on isot voitot isoilla riskeilld varman voiton ja olemattomien riskien
sijasta. Tdma tapahtui tilanteissa, kun yrityksilli meni hyvin eli yritys oli asetettu oman
referenssipisteensd yldpuolelle. Kun edelld olevaan tilanteeseen lisdttiin ympériston
tuoman epavarmuuden, suurin osa valitsikin varmemman vaihtoehdon eli pienen varman
voiton olemattomilla riskeilld. Riskin kaihtamista oli havaittavissa useimmissa kohdissa
paitoksentekijoiden padtoksentekokdyttdytymisessd. Seuraavaksi puretaan tarkemmin

taulukossa 2 esitettyjéd teemoja.

Prospektiteoria opettaa, ettd valintojen arvo méédrdytyy muutoksesta eikd oikeaan tilaan
verrattuna. Tama oli havaittavissa suurimmalla osalla myds kohdeorganisaatioissa. [lmid
oli havaittavissa erityisesti siind kohtaa, kun arvioitiin investoinnin onnistumista, tdlloin
investoinnin onnistuminen arvioitiin muutoksen mukaan eikd oikeaan tilaan verrattuna
(kts. taulukko 2 Arvofunktio ja referenssipiste). Téllainen arviointi saattaa vaikuttaa
seuraaviin investointipddtoksiin, jolloin saatetaan tehdd epidsuotuisia pdédtoksid. Téssd
yhteydessa prospektiteorian esiintuoma ankkuroituminen oli myds hyvin vahvasti ldsni
kohdeorganisaatioiden paédtoksentekotoiminnassa. Kohdeorganisaatioissa onnistumista
verrattiin ldhes aina sen hetkiseen tilanteeseen (toimintaympériston tilanne = ankkuri),
vaikka tdmd toimintaympéristossd vallitseva tila olisi vain tilapdinen. Téssa
paitoksentekokdyttdytymisessd oli selvisti havaittavissa riskien minimointia ja pyrittiin
toimimaan varmuus edelld. Ei ehkd luotettu sithen, ettd vallitseva tila voisi muuttua.
Investointien tuotot realisoituvat yleensd vasta pidemmain ajanjakson saatossa, jonka

aikana organisaatioiden toimintaymparistd saattaa muuttua moneenkin otteeseen.

Prospektiteorian mukaan péidtoksenteossa ylipainotetaan helposti todenndkdisyyksid
(Painotusfunktio). Tatd todenndkoisyyksien ylipainottamista oli havaittavissa niissé

tilanteissa, kun laskelmien kédytto paatoksenteossa jéi vahdisemmalle. Laskelmat laskevat
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todennékoisyyksid padtoksentekijan puolesta, joten suuri laskelmien kayttd véhensi
kohdeorganisaatioissa paitoksenteossa tapahtuvaa todennékdisyyksien ylipainottamista.
Kohdeorganisaatioiden paitoksentekokayttdytymisesséd ei ollut myoskddn havaittavissa
prospektiteorian esiin tuomaa heijastusvaikutusta, jolloin valintavaihtoehtojen siséltdessa
tappioiden mahdollisuuksia tulee padtoksentekijstd riskinottaja. Riskejd ja tappioita

pyrittiin kaikissa pdétostilanteissa minimoimaan kohdeorganisaatioissa.

Huomattavaa oli silld, ettd niissi organisaatioissa, joissa laskelmia kdytettiin isoja méérid,
investointivaihtoehtojen vililld vertailtiin ndiden tuottoja ja kustannuksia. Vaihtoehtojen
arviointi perustui siten laskelmiin ja numeroihin. Télloin saattaa kdydd niin, ettei
paétoksentekotilanteessa huomioida kokonaisuutta, kuten ei-taloudellisia hyotyja, mikali
vertailu pohjautuu puhtaasti laskelmille. Ilmidssa oli havaittavissa prospektiteorian esiin
tuoma eristimisvaikutus. Kohdeorganisaatioissa oltiin sitd mieltd, ettd investoinnin
esitystapa vaikuttaa investointipddtokseen ja sithen néhtiink investointi kannattavana vai
riskillisend. Téll6in investointilaskelmia voidaan kayttdd vallankdytonvélineend tai

perustelulaitteena. Prospektiteoriassa ilmiotd kutsuttiin kehystysvaikutukseksi.

Edelld on tullut useampaan otteeseen ilmi, kuinka kohdeorganisaatioissa
paitoksentekotoimintaa ohjaa tappioiden ja riskien vélttiminen ja siten toimiminen
varmuus edelld. Paiatoksentekotoiminnassa on siten ndhtévissd prospektiteorian esittima
varmuusvaikutus. Tdma korostui varsinkin suuremmissa yrityksissd, joissa luotettiin
ennemmin tuttuithin jo hyvéksi todettuihin investointeihin. Asia korostui varsinkin
tilanteissa, kun epdvarmuus péidtoksenteossa lisddntyi. Aivan uusia investointeja

kokeiltiin mielellddn vakaammissa olosuhteissa.



83

5 JOHTOPAATOKSET JA TUTKIELMAN ARVIOINTI

Tamédn  tutkielman  tarkoituksena on  antaa  syvillisempdd  ymmaérrysti
investointipddtoksenteosta ja erityisesti siitd, milld lailla rationaalinen ajattelu seka
intuitiivinen ajattelu nékyvét investointipddtoksenteossa. Varsinkin sellaisissa tilanteissa,
kun investointi sisdltdd isoja riskejd tai, kun organisaatiot toimivat epidvarmemmissa
olosuhteissa. Kyseessd on hyvin mielenkiintoinen kokonaisuus, jossa yhdistyvit
investointitutkimuksissa suosionsa saanut klassinen taloustieteen ajattelutapa,
rationaalinen ajattelu (esim. Pike 1996; Arnold & Hatzopoulos 2000; Alkaraan &
Northcott 2006) ja vihemmalle jddnyt intuitiivinen ajattelu (esim. Carr & Tomkins 1996;
Alkaraan & Northcott 2013, Elmassari 2016).

Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa on esiintynyt selkedd ristiriitaisuutta sen suhteen,
tehddinkd investointipddtds ennemmin rationaalisella paitellylld vai intuitiivisella
ajattelulla epdvarmoissa olosuhteissa (Papulova & Gazova 2016; Elmassari ym. 2016).
Talld tutkielmalla pyritddn vastaamaan tdhén ristiriitaisuuteen Kahneman ja Tverskyn
(1979) prospektiteorian avulla. Aihe on siind mielessd mielenkiintoinen, ja tirked
investointitutkimuksen kirjallisuudelle, koska investointipddtoksentekoa ei ole aiemmin
tutkittu ~ prospektiteorian  valossa. Tutkielma  vastaa siten aiempien
tutkimuskirjallisuuksien  pyyntoon  tutkia  investointipddtoksentekoa  aiempien
tutkimuksien pohjalta uusista eri ndkdkulmista (esim. Alkaraan & Northcott 2013; Harris
ym. 2016). Lisdksi tdma tutkimus vastaa lisdtarpeeseen tutkia intuitiivisen ajattelun roolia
sekd pddtoksentekijdn roolia investointipadtoksenteossa (esm. Alkaraan & Northcott
2013; Elmassari ym. 2016). Tutkielma vastaa myds tarpeeseen tutkia ei-taloudellisten
pédétostekijoiden ja organisaatioiden toimintaympériston vélistd suhdetta (esim. Chen
2008). Tutkielma toteutettiin laadullisin menetelmin, jonka avulla saavutettiin syvéllinen
ymmaérrys aiemman Kkirjallisuuden esiin tuomasta ristiriitaisuudesta ja mahdollinen
selvyys tdhdn. Lisdksi tutkimusmenetelmin avulla pystytddn tdydentdmiédn ja
syventdméédn investointipddtoksenteon kirjallisuutta ja herdttdméén jatkokeskustelua.
Tastd padstddn tutkielman tavoitteeseen, joka on tarkastella, millainen on rationaalisen ja
intuitiivisen ajattelun painotus investointipditoksenteossa epavarmassa

toimintaymparistdssi, kun ilmioté tarkastellaan prospektiteorian valossa.
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Tutkielman perusteella selvidd, ettei vastaus ole yksiselitteinen. Ensimmaéisend
havainnoidaan rationaalisen ja intuitiivisen ajattelun ilmentymista
investointipddtoksenteossa, jonka jilkeen asiaa selitetddn prospektiteorialla. Tulokset
osoittivat, ettd rutiininomaisissa operatiivisissa investoinneissa investointipaatoksenteko
pohjautui paljolti Weberin (1978) péddmaiidrirationaaliseen toimintaan. Strategisten
investointien kohdalla oli péélle pdin havaittavissa arvorationaalista toimintaa. Mité
monimutkaisemmista investointihankkeista on kyse tai, mitd epdvarmemmassa
toimintaympadristdissd toimitaan, investointipddtoksenteossa oli selkedsti havaittavissa
Simonin (1976) proseduraalista rationaalisuutta. Eli pditoksenteko on kognitiivisen
prosessin aikaansaama, jossa paitoksentekijd kerdd erilaista tietoa ja tekee niiden

perusteella parhaimman ratkaisun maksimoidakseen tavoitteensa.

Investointiprosessimallien esittelyn yhteydessd havaittiin, ettd investointipddtos syntyy
pidemmin prosessin aikaansaamana, jonka huipentumana voidaan pitdd lopullista
padtostd. Tassd prosessissa lopulliseen pédédtokseen vaikuttaa monia eri asioita eli
investointipdétos ei ole pelkéstddn laskelmien aikaansaama. Tdma korostuu varsinkin
strategisissa investoinneissa. Yhdeksi vaikuttavaksi tekijaksi prosessimallit (Bower 1970,
Northcott 1992) nostivat henkiloston roolin, joka oli havaittavissa myds tdmén
tutkimuksen tuloksista. Lisédksi Bower (1970) korosti epdvarmuuden huomioimista
investointiprosesseissa. Tamd ndkyl myoOs vahvasti tdmédn tutkimuksen tuloksissa.
Tutkimustulokset vahvistavat my6s Northcottin (1992) investointiprosessimallia, jonka
mukaan toimintaympdiristd vaikuttaa investointiprosessiin. Mikéli ndmé edelld mainitut
seikat  vaikuttavat investointiprosessiin, ne vaikuttavat myds lopulliseen
investointipddtokseen  sekd  pddtoksentekijin  paddtoksentekotoimintaan.  Eli
paitoksentekoon vaikuttaa pddtoksentekijd, epdvarmuus ja toimintaymparistd. Talloin
paidtoksentekijan pditoksentekotoimintaan vaikuttaa investoinnin epdvarmuus, mutta
myo0s organisaatioiden toimintaympdristd ja samalla toimintaympériston epdvarmuus.
Néma seikat vaikuttavat sithen, millainen rooli rationaalisella ja intuitiivisella ajatellulla

on paatoksenteossa.

Tutkimuksessa selvisi, ettd investointipddtoksenteossa esiintyy hyvin usein sekd
intuitiivista ettd rationaalista ajattelua. (Tdssd yhteydessd rationaalisella ajattelulla
tarkoitetaan erityisesti sitd, ettd pddtds pohjautuu formaaliin taloudelliseen informaatioon
kuten laskelmiin.) Intuitiivinen ja rationaalien ajattelu toimivat usein yhdessd

paatoksenteossa. Tdma korostui erityisesti organisaatioiden toimiessa epadvarmemmassa
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toimintaympaéristossd sekd riskisemmissd investoinneissa. Tdman tutkimuksen tulokset
vahvistivat Papulova ja Gazova (2016) tutkimustuloksia siltd osin, etti laskelmien kédyton
merkitys korostui epavarmuuden kasvaessa. Tamén tutkimuksen perusteella strategista
investointipddtosti ei kuitenkaan tehty pelkéstidn laskelmien perusteella epdvarmuuden
lisddntyessd (toisin kuin Papulova & Gazova 2016 tutkimustulokset osoittavat). Tulosten
perusteella laskelmat toimivat padsaantdisesti oppimis- tai perustelulaitteina paatokselle.
Tamd vahvistaa Wikmanin (1993) havaintoa siitd, ettd investointipddtoksenteossa
laskelmilla voi olla erilaisia rooleja. Tamén tutkimuksen perusteella voidaan todeta sama,
kuin Wikmanin (1993) tulokset osoittavat, ettd investointilaskelmilla voi olla joku

seuraavista rooleista: Vastauslaite, perustelulaite, oppimislaite tai vaikuttamislaite.

Se, ettd laskelmilla havaittiin olevan enimmékseen oppimis- tai perustelulaitteen rooli
paitoksenteossa epdvarmemmassa toimintaympdéristossd tuo ilmi sen huomionarvoisen
seikan, ettd padidtoksenteossa kiytetddn myds intuitiivista ajattelua. Téatd havaintoa
Wikman  (1993) ei  kisitellyt syvéllisemmin  omassa tutkimuksessaan.
Kohdeorganisaatioiden edustajien haastattelujen perustella ilmeni, ettd riskisemmissd
investoinneissa ja/tai epdvarmemmissa olosuhteissa toimiessaan, paidtoksentekijin oma
harkintakyky ja ndkemys korostuivat, jolloin laskelmilla oli joko oppimislaitteen tai
perustelulaitteen rooli pédtdksenteossa. Intuitiivinen ajattelu oli numeroiden takana,
kuten yksi haastateltavista mainitsi. Grundy ja Johnson (1993) ovat tehneet
samankaltaisia havaintoja intuition kiytosti. Padtoksentekijén intuitio saattaa siten ohjata
laskelmien kayttod siten, ettd laskelmille saadaan erilaisia rooleja. Tutkimustulosten
perusteella voidaan myds todeta, ettd investointipddtds voidaan tehdd puhtaasti
intuitiivisella ajattelulla. Tuloksien perusteella voidaan siis todeta, ettd intuitiota
kéaytetddn joko pelkdstddn tai osana investointipddtoksenteossa. Tdmad tukee Elmassari
ym. (2016) tutkimustuloksia siltd osin, ettd epdvarmuuden kasvaessa pddtoksenteossa
kaytetddn intuitiivista ajattelua. Tamin tutkimuksen tulokset eroavat Papulova ja Gazova
(2016) sekd Elmassari ym. (2016) tutkimustuloksista silld, ettd laskelmia seka intuitiivista

ajattelua kaytetddn molempia paitoksenteossa epdvarmuuden lisdéntyessa.

Papulova & Gazova (2016) ja Elmassari ym. (2016) tutkimustuloksien ristiriitaista
nidkemystd voidaan tdmin tutkimustulosten valossa selittdd aiempien tutkimuksien
tietynlaisella kapeakatseisuudella eli tutkimuksissa on keskitytty ajattelumallien

tarkasteluun, sen sijaan, ettd olisi otettu huomioon se kuka ajattelee ja luo toiminnan eli
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paitoksentekijd. Tamin tutkimuksen perusteella voidaan todeta sama, mitdi Wikman
(1993) on aikoinaan todennut, eli pddtoksentekijdn persoonallisuus vaikuttaa
investointipddtoksentekoon. Se miten padtoksentekijd kayttdd laskelmia ja intuitiivista
ajattelua paatoksenteossa riippuu hdnen persoonallisuudestaan ja siitd, kuinka riskit ja
epavarmuus vaikuttavat timén paiatoksentekokiyttdytymiseen. Asia on siten kytkoksissi
hyvin vahvasti pditoksentekijén persoonallisuuteen. Asia ilmeni hyvin Kahneman ja
Tverskyn (1979) prospektiteorialla, jonka avulla saatiin mielenkiintoisia havaintoja
investointipddtoksenteosta. Se miksi laskelmiin turvaudutaan epdvarmuuden kasvaessa,
johtuu usein paitoksentekijin riskien ja tappioiden vélttimisen halukkuudesta. Tuloksista
ilmeni, ettd pddtoksenteossa painotetaan hyvin paljon tappioiden ja riskien
mahdollisuutta, mitkd ohjasivat vahvasti paitoksentekoa. Télloin saatetaan jattda
kokonaisuus helpommin huomioimatta, jolloin saatetaan menettdd potentiaalisia
likketoiminnallisia ~ mahdollisuuksia. ~ Ilmidssdé  oli ~ vahvasti  havaittavissa
prospektiteoriankin esittima varmuus- ja eristdmisvaikutus. Laskelmien kautta pyritddn
tuomaan varmuutta péidtoksentekijin omalle péaitoksenteolle. Prospektiteorian
esiintuoma arvofunktio ja ankkuroituminen oli vahvasti havaittavissa my0s
kohdeorganisaatioiden péaitoksentekijoiden padtoksentekokiyttaytymisessd. Tassdkin
tilanteessa padtoksentekokdyttdytymistd ohjasivat tappioiden ja riskien karttaminen.
Varmoja voittoja saadessaan kohdeorganisaatioissa oltiin prospektiteorian olettaman
mukaan tappioiden vélttdjid, suuremman voiton menettdmisenkin uhalla. Tdma korostui
organisaatioiden toimiessa epidvarmemmissa olosuhteissa. Pddtoksenteossa painotettiin
my0s voittojen ja riskien suhdetta eli voittojen tiytyi olla selvisti korkeammat riskeihin
ndhden, jotta investointi voitaisiin toteuttaa. Prospektiteoriassa arvofunktion
tappiopuolen jyrkkenevdmpi muoto havainnoi asiaa. Prospektiteorian mukaan voittojen
on oltava vidhintddn kaksinkertaiset riskeihin ndhden. Taméd piti myds
kohdeorganisaatioissa.  Riskillisempi  investointi  toteutettiin  tilanteissa, kun
toimintaympadristdssa ei vallinnut epdvarmuutta ja organisaation taloudellinen tilanne oli

hyvai. Talloin organisaatiot olivat asettaneet itsensd oman referenssipisteensé ylépuolelle.

Kohdeorganisaatioissa paédtoksentekokdyttdytyminen eroaa kuitenkin prospektiteorian
olettamasta siind kohtaa, kun puhutaan tappioiden olemassaolosta. Prospektiteoria
opettaa, ettd valintavaihtoehtojen siséltdessd tappioiden mahdollisuuden, tulee yksilosta
riskinottaja. Ta&méa heijastusvaikutukseksi kutsuttu kayttdytyminen ei kuitenkaan

toteutunut kohdeorganisaatioissa epdvarmuuden lisddntyessd, vaan riskejd minimoitiin
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kaikissa tilanteissa. Niissd organisaatioissa, joissa laskelmia kdytettiin isossa roolissa
padtoksenteon tukena, ei tapahtunut prospektiteorian esiin tuomaa todennékoisyyksien
ylipainottamista. ~Mikédli laskelmien rooli pédtoksenteossa oli  védhdisempi,
todenndkoisyyksid ylipainotettiin. Laskelmat laskevat todenndkoisyydet yksilon puolesta
ja laskelmiin luotettiin. Prospektiteorian esiin tuoma kehystysvaikutus on voimakkaasti
havaittavissa my0s tdmén tutkimuksen tulosten osalta. Investointihankkeen esitystapa ja
esittelijd voivat vahvasti vaikuttaa lopulliseen paitokseen. Prospektiteoria osoittaa, ettd
paitoksenteossa tapahtuu hyvin paljon kognitiivisia vinoumia, jolloin paitokset eivit ole

puhtaasti rationaalisia vaan padtoksentekoa voi ohjata myds intuitiivinen ajattelu.

Strategisissa investoinneissa laskelmien kdytto korostui epdvarmuuden kasvaessa, mutta
laskelmat eivdt antaneet suoraa vastausta pdidtoksenteolle. Péddtoksenteon tukena
kéytettiin intuitiivista ajattelua. Suuremmissa yrityksissd laskelmien rooli oli selvisti
isompi, kuin pk-yrityksessd. Intuitiivista ajattelua kiytettiin enemmain pk-yrityksessa
kuin suuremmissa yrityksissd. Saman havainnon tekivdt myos Elmassari ym. (2016).
Asiaa voidaan mahdollisesti selittdd isompien yrityksien yrityskulttuurilla ja
organisaatiorakenteella sekd tietynlaisella byrokratialla. Suuremmissa yrityksisséd pitkit
padtoksentekoprosessit ja vastuuasettelu ohjaavat osaltaan laskelmien kédytt6on, kun taas
pienemmissd yrityksissd voidaan toimia joustavammin. Tdma ei kuitenkaan poista sitd
tosiasiaa, ettd yksittdisen padtoksentekijan rationaalisuus ilmenee eri lailla riippuen timén
persoonallisuudesta. Téssd tutkimuksessa oli havaittavissa selkedsti kaksi erilaista
Wikmanin (1993) esittiméaa paitoksentekopersoonaa; ajatteleva persoona ja intuitiivinen
persoona. Intuitiiviselle persoonalle on oleellista tehdd paatoksid intuitiivisella ajattelulla
ja ajattelevalla persoonalla paitokset pohjautuvat laskelmiin ja loogiseen paittelyyn. Oli
paétoksentekija persoonaltaan kumpi tahansa, prospektiteorian yhteydessé havaittiin, ettd
paitoksentekoon liittyy inhimillistd ihmiselle ominaista toimintaa, jossa pddtoksentekoa
ohjaa tappioiden ja epidvarmuuden vilttiminen. Padtoksid ei siten tehdd puhtaasti
rationaalisesti. Intuitiivisella persoonalla timé korostui loogista persoonaa enemmén.
Suuremmissa yrityksissd organisaatiorakenne ja yrityskulttuuri vaikuttavat paljon
laskelmien kdyttoon padtoksenteossa, mutta padtdoksentekoon vaikuttaa vahvasti myds
padtoksentekijdn persoonallisuus. Intuitiivinen persoona on saattanut tehdd paitoksen
intuitiivisesti ennen laskelmia, mutta perustelee paatostidn laskelmilla hdnen paatoksensa

kannalta suotuisan nikoiseksi. Padtoksenteossa kéytetdén hyvin vahvasti intuitiivista ja
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rationaalista ajattelua yhdessd, kun kyseessd on strategiset investoinnit ja toimitaan
epavarmoissa olosuhteissa. Olosuhteiden ollessa suotuisat toteutuu padtdksenteossa
tdméan persoonalle ominainen tapa tehdd paatoksid. Operatiivisissa investoinneissa paatos
tehtiin ~ joko  puhtaasti intuitiolla  tai  laskelmilla, riippuen kummasta
persoonallisuustyypistid oli kyse. Aiempien investointitutkimusten ristiriitaista nikemysta
voidaan siten selittdd paatoksentekijoiden persoonallisuuseroilla. Organisaation koolla ja

yrityskulttuurilla voi olla my®s osittain tdhdn vaikutusta.

Edella on esitetty tdmdn tutkielman tuloksia. Pohdittaessa nididen tuloksien
yleistettdvyyttd voidaan todeta, ettd aiemmissa investointipddtoksentekoa késittelevissa
tutkimuksissa  olisi  saatettu  pddstd  samankaltaisiin  havaintoihin,  mikali
tarkastelukohteeksi otettaisiin padtdksentekijan persoonallisuus. Tutkielman tuloksia
voidaan hyodyntdd my0s muussa litketaloudellisessa pédédtoksenteossa, kuin
investointipddtoksenteossa. Tutkielma antaa uutta tietoa investointitutkimuksen

kirjallisuudelle ja syventdd samalla olemassa olevaa tietoa investointipadtoksenteosta.

Jatkotutkimuksia  ajatellen  olisi  mielenkiintoista  selvittdd  syvéllisemmin
prospektiteoriassa esitettyjen kognitiivisten vinoumien vaikutukset
investointipddtoksenteossa. Tdssd tutkimuksessa aineistoa oli kerdtty haastatteluiden
avulla useammasta selkedsti suuremmasta yrityksestd, ettd yhdestd pk-yrityksesta.
Aineisto oli siten pk-yrityksien osalta hyvin suppea. Isomman otoksen kautta olisi
mielenkiintoista selvittdd péddstdisiinké tdmén tutkimuksen kanssa samankaltaisiin
havaintoihin, eli voiko yrityskoko ja organisaatiokulttuuri ohjata jossain miérin
rationaaliseen tai intuitiiviseen ajatteluun. Témén tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd
organisaatioissa pddtoksentekotoiminnassa painottuvat tappioiden ja riskien vilttiminen.
Olisi hyvai tutkia my®0s sitd, vaihteleeko riskien ja tappioiden vilttdmisen tirkeys suurien
ja pk-yritysten vililli tai vaihteleeko riskinottohalukkuus sen mukaan, kuinka
vastuullisessa asemassa organisaatiossa toimitaan. Nididen tulosten myotd saataisiin
jatkokeskustelua télle tutkimukselle. Lisdksi olisi hyva selvittdd, kuinka vahvasti yksilon
persoonallisuus ja erilaiset psykologiset ja kognitiiviset tekijdt voivat ohjata

padtoksentekotoimintaa.
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Liitteet

Liite 1. Teemahaastattelun aiheteemat

1. Taustatietoja
e Haastateltavan asema organisaatiossa
e Kuinka paljon tehdaan investointeja/Investointien suuruusluokka

2. Investointiprosessi
Investointilaskelmat ja paatoksenteko

(investointiprosessi, laskelmien rooli ja niiden painotus paatoksenteossa, paatoksenteossa
kaytettava informaatio)

3. Investointipadtokseen vaikuttavia tekijoita

Epavarmuus toimintaymparistdssa

(epdvarmuustekijat ja niiden heijastuminen investointipadtoksenteossa, mita paatostekijoita
painotetaan investointipadtoksenteossa, riskien ja epavarmuuden arviointi, laskelmat vs.
intuitiivinen ajattelu)

Yksilon persoonallisuus

(paatoksentekijan persoonallisuuden vaikutus investointipdaatdksenteossa, laskelmat vs.
henkilékohtainen ndkemys/kokemus)
4. Oma niakemys investointipdatoksenteossa

(tdydellinen investointipdatos, investointihankkeen onnistuminen, taloudellisen informaation
rooli)

Liite 2. Haastattelurunko

1. Taustatietoja

e Haastateltavan asema organisaatiossa
e Kuinka paljon tehddén investointeja/Investointien suuruusluokka
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2. Investointiprosessi

Investointilaskelmat ja paatoksenteko

Millainen investointiprosessi teilld on (yleisesti)?

Millainen on laskelmien rooli paatoksenteossa?

o vastauslaite, perustelulaite, oppimislaite, vaikuttamislaite

Mitkd muut tekijét vaikuttavat investoinnin toteutuskelpoisuuteen, kuin

investointilaskelmien tuottama informaatio?

Mité kaikkea informaatiota investointipddtoksessé kaytetdan?

Kuinka suuresti investointilaskelmia painotetaan riskisissi ja epdvarmoissa

hankkeissa?

Kuinka rajalliset resurssit huomioidaan paitdksenteossa (aika, tieto)?

Millaisia investointihankkeita suositaan?

o Jos tuottojen ja riskien todennékoisyydet ovat hyvin suuret, mita
paitoksenteossa painotetaan, toteutetaanko investointi?

Miten investointihankkeita vertaillaan toisiinsa ndhden, painotetaanko eroavia
vai yhdistivia tekijoitd?

3.

Investointipaitokseen vaikuttavia tekijoita

Epédvarmuus toimintaympéristossi

Onko teilld toteutettu viimeisen vuoden aikana investointeja?
o Mitd tekijoitd painotettiin paatoksenteossa? Miksi?
Ollaanko ldhitulevaisuudessa toteuttamassa investointihankkeita?
o Mitd tekijbitd painotettiin/painotetaan paédtoksenteossa? Miksi?
o ovatko painotetut pditostekijat muuttuneet? Miksi?
Milld tavalla epdvarmuustekijét heijastuvat investointipdatoksentekoon?
o Milla tavalla riskien/epdvarmuuden arviointi ndkyy pédtoksenteossa
o Millaiset seikat vaikuttavat eniten investointipaatoksenteossa
epavarmoissa olosuhteissa? Mikd on tarkein pdatokseen vaikuttava
tekija?
= laskelmien rooli
= paitoksentekijin oma ndkemys/intuitiivinen ajattelu
Mitka paatostekijat nousevat tairkeimmiksi epdvarmoissa olosuhteissa?
Millainen on laskelmien rooli epavarmoissa olosuhteissa tai riskisissi
hankkeissa?
Millainen on intuitiivisen ajattelun rooli?
Mikali hanke sisdltad suuria riskejd, mitkd asiat kompensoivat riskit, jotta
hanke voidaan toteuttaa?
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Yksilon persoonallisuus

Onko paitoksentekijoiden valilld havaittavissa persoonallisuuseroja? Millaisia
nama erot ovat?
Miten persoonallisuuserot ilmenevét investointiprosessissa?
Miten persoonallisuuserot ilmenevit investointipddtoksenteossa?
Millainen vaikutus henkilon/paatoksentekijan kokemuksella, tietimyksella ja
ndkemyksilld on investointipddtoksenteossa
o Kumpaa tidssd kohtaa painotetaan enemman laskelmia vai

henkilokohtaisia ndkemyksid/kokemusta
Missd mairin persoonallisuuserot on huomioitava investointihanketta
esitettdessd? Entd siitd padtettdessa?
Miten mielestdnne epdvarmuus heijastuu paatoksentekijan
paitoksentekokdyttiytymiseen?

o millainen on laskelmien ja intuitiivisen ajattelun rooli

4. Oma nikemys investointipiitoksenteossa

e Miten pédstiddn mielestidnne tidydelliseen paditokseen? Mikd on paitoksen
takana oleva tarvittava tieto?

e Millainen on taloudellisen informaation rooli oman nikemyksenne
muodostamisessa investoinneissa timanhetkisessd maailman tilanteessa?

o onko taloudellisen informaation rooli muuttunut viimeisen 4 vuoden
aikana

e Paitosten perusteleminen, millé tavalla tapahtuu?

e Miten médrittelet investointihankkeen onnistumisen? Mihin onnistumista
verrataan?

e Voiko investointihankkeen esitystavalla olla vaikutusta varsinaiseen
paatokseen?

e Miten suhtaudut seuraavaan tilanteeseen;

o toisessa investointihankkeessa on varma, mutta pieni voitto ja ldhes
olemattomat riskit ja toisessa investointihankkeessa ovat isot voitot
mutta myds suuret riskit

o toisessa investointihankkeessa on pieni voitto ja pieni riski ja toisessa
investointihankkeessa suuret voitot ja suuret riskit

Onko koskaan kéynyt niin ettd sittemmin huonoksi todettua jo aloitettua
investointia ei lopeteta kesken

o Miksi?
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Liite 3. Lisatietoa haastatteluista

Haastateltavan | Haastattelupdivd | Organisaatio Haastattelun
lyhenne kesto
H1 29.03.2023 Oy 50 min
(kansainvilinen
yritys)
H2 30.03.2023 Oy (Pk-yritys) | 39 min
H3 31.03.2023 Oyj 1h 17min
H4 28.04.2023 Oyj 1h 19min

Liite 4. Prospektiteorian olettamuksista yhteenveto kohdeorganisaatioissa

Prospektiteorian H1 H2 H3 H4

kisite — Miten niikyy

investointipaitoksente

ossa

Arvofunktio ja Investoinnin Investoinnin Investoinnin Investoinnin

referenssipiste — onnistumista onnistumista onnistumista onnistumista
arvioidaan arvioidaan arvioidaan verrataan lopulliseen

Investoinnin (toimintaympariston) (toimintaympéristd | (toimintaympdristén) | tilaan.

onnistumista arvioidaan | muutoksen mukaan. n) muutoksen muutoksen mukaan.

(toimintaympériston) mukaan.

muutoksen mukaan

verrattuna tiettyyn

referenssipisteeseen.

Téma voi saada aikaan

epésuotuisia ratkaisuja.

AnkKkuroituminen — Onnistumista Onnistumista Onnistumista Onnistumista
verrataan sen verrataan sen verrataan sen verrataan sen

Investointipdatoksen hetkiseen tilanteeseen, | hetkiseen hetkiseen tilanteeseen, | hetkiseen tilanteeseen,

onnistumista verrataan koska halutaan toimia | tilanteeseen, koska koska halutaan toimia | koska halutaan toimia

johonkin tiettyyn varman paille. halutaan toimia varman péélle. varman paélle.

“ankkuriin”, esim.
Onnistuminen peilataan
sen hetkisen
tilanteeseen, vaikka se
olisi vain tilapdinen.

varman paélle.

Painotusfunktio — Ei juurikaan Investointi Todennékoisyyksid ei | Investointipadtok-
ylipainoteta saatetaan jattad juurikaan ylipainoteta, | senteossa saatetaan

ylipainotetaan todennikdisyyksié, tekemattd, vaikka silld viimekddessi ylipainottaa

todenndkdisyyksid: silld paatokset siitd koituvien laskelmat auttavat riskisyyttd toimialan
pohjautuvat riskien todenndkdisyyksien luonteen vuoksi.

Investointi numeeriseen dataan. todennékdisyys on hahmottamisessa.

* jatetddn tekemattd, Luotetaan numeroihin. | hyvin pieni. Riskeja ollaan kylla Laskelmat

vaikka siitd aiheutuvien Luotetaan valmiita ottamaan, viimekadessi laskee

riskien todennékdisyys Tilanteeseen ennemmin mutta ne on todennékdisyydet.

on hyvin pieni lisdttdessd suurta vaistoon. tiedostettava.

* tehddin, jotta silld epavarmuutta, tata

estetddn pienelld mieluummin

todenndkdisyydelld ylipainotetaan ja

tapahtuva riski jétetddn investointi
tekemiittd.

Heijastusvaikutus — Ei patenyt Investoinnit Investointihanketta ei | Investointihanke on
kohdeorganisaatiossa. | viedddn loppuun ole varsinaisesti viety loppuun asti, on

Toimitaan pdinvastoin
kuin pitéisi.

asti, mutta tarve
tdhén tulee

lopetettu, vaan tietylla
tapaa muutettu.

nielty tappiot, jotka
ovat pienemmét, kuin
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Aloitettua sittemmin
huonoksi todettua
investointihanketta ei

My6hemmin
huonoiksi todettuja
investointeja on

yhteistydkumppa-
neilta ja asiakkailta.
Pelétdén tietynlaista

Palvellaan samalla
yhteistydkumppaneita

hankkeen kokonaan
lopettaminen. Lisdksi
pelétdén tietynlaista

keskeytetd, vaan lopetettu. Télld on mainehaittaa mainehaittaa.

viedédn loppuun asti. haluttu minimoida

onnistuessaan hyédyn tappiot.

oletetaan olevan

kustannuksia suurempi.

Menetyksii ei haluta

hyviaksya.

Eristimisvaikutus — Vertaillaan tuottoja ja | Kokonaisuus Vertaillaan tuottoja ja | Vertaillaan tuottoja ja
kustannuksia. otetaan huomioon. kustannuksia. kustannuksia.

investoinneissa vertailussa kiytetdian Pyritddn ndkemddn | vertailussa kédytetdan vertailussa kaytetddn

vertaillaan niiden
eroavaisuuksia eikd

numeerista dataa,
jolloin kokonaisuus

pintaa syvemmalle.

numeerista dataa,
jolloin kokonaisuus

numeerista dataa,
jolloin kokonaisuus

yhdistéivia tekijoitd. Ei saattaa jaada saattaa jaada saattaa jaada

katsota kokonaisuutta. huomioimatta. huomioimatta. huomioimatta.

Kehystysvaikutus — Investoinnin Investoinnin Investoinnin Investoinnin
esitystavalla on esitystavalla on esitystavalla on esitystavalla on

Investoinnin vaikusta lopulliseen vaikusta lopulliseen | vaikusta lopulliseen vaikusta lopulliseen

esitystavalla on paétoksentekoon. paétoksentekoon. paitoksentekoon. paitoksentekoon.

vaikutus lopulliseen

paatokseen. Laskelmien

laatijan nakemykset

vaikuttavat siihen,

millaiseksi tdmé tekee

laskelmat.

Varmuusvaikutus — Valitaan tutumpi ja Investoinneilta Valitaan tutumpi ja Toimitaan tuttujen
varmempi vaihtoehto. | halutaan jotain varmempi vaihtoehto, | investointien parissa.

Investoinneista valitaan | Korostuu varsinkin uutta, etsitddn uusia | koska niistd tiedetddn | Riskejd ja

tuttu/varmempi epavarmemmissa mahdollisuuksia, etukéteen jotain. epavarmuutta

vaihtoehto olosuhteissa. mutta Viimekédessi halutaan

(laskelmat/kokemus/tut- epavarmuuden toimitaan varman mahdollisimman

tuus). Epavarmempi
jétetddn pois, vaikka
tdstd saataisiin suurempi
hyoéty.

kasvaessa toimitaan
varman péélle.

paille.

paljon minimoida




