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1 Johdanto 

 

Euroopan liikelentoala on toipumassa vuoden 2008 markkinoita ravisuttaneesta glo-

baalista finanssikriisistä. Alan asiantuntijoiden mukaan liikelentojen tulevaisuus näyt-

tää synkän vuosikymmenen jälkeen vihdoin valoisalta. Tulevaisuuden suotuisat odo-

tukset tarjoavat alalla toimiville lentoyhtiöille omistaja-arvoa kasvattavia liiketoimin-

tamahdollisuuksia. Nämä liiketoimintamahdollisuudet tukevat yritysten liiketoimin-

toja ja mahdollistavat aikaa säästävän matkustamisen yhdistämällä kymmeniä tuhan-

sia kaupunkipareja, jotka muuten jäisivät säännöllisen reittilentoliikenteen ulkopuo-

lelle. Suomalainen liikelentoyhtiö on yksi näistä yrityksistä, joka pyrkii viemään yh-

teiskuntaa eteenpäin ja kiihdyttämään liiketoimintaansa epävarmalla ja kilpaillulla lii-

kelentoalan kiitotiellä. 

Opinnäytetyö on tehty toimeksiantona suomalaiselle liikelentoyhtiölle, joka nykyisin 

harjoittaa lentotoimintaa management-periaatteella. Tällä tarkoitetaan ulkopuolis-

ten omistajien ilma-alusten operointia niin kaupallisiin kuin omistajankin tarpeisiin. 

Yritys operoi seitsemää liikelentokonetta osana kolmesta eurooppalaisesta yhtiöstä 

muodostuvaa yrityskokonaisuutta. Yhteensä konsernilla on operoitavana 34 liikelen-

tokonetta. Yritys pohtii liiketoiminnan laajentamista kaupallisessa tilauslentoliiken-

teessä, mikä pääomavaltaisella toimialalla edellyttää merkittävän suuruista investoin-

tia omiin liikelentokoneisiin.  

Työn tarkoitus ja tavoitteet 

Opinnäytetyön tavoitteena on antaa kokonaisvaltainen kuva investoinnin toteutus-

kelpoisuudesta yrityksen päätöksenteon tueksi. Kannattavuustarkastelussa arvioi-

daan kahta investointivaihtoehtoa, joita ovat sveitsiläisen Pilatus-lentokonevalmista-

jan Pilatus PC-12 NG ja brasilialaisen Embraer Executive Jetsin Embaer Phenom 300E. 

Investointivaihtoehtojen kannattavuuksia arvioidaan kolmella kassavirtapohjaisella 

investointilaskentamenetelmällä. Taloudellisen kannattavuuden lisäksi opinnäyte-

työssä arvioidaan myös investoinnin strategista soveltuvuutta sekä epävarmuuksia ja 

riskejä. 
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Liikelentoala on jäänyt kansainvälisen, mutta erityisesti suomalaisen tutkimuskentän 

ulkopuolelle. Opinnäytetyö pyrkii täyttämään tätä aukkoa tarjoten lukijalle tilaisuu-

den tutustua yhteiskunnalle merkittävään toimialaan. Opinnäytetyö antaa näkemyk-

siä toimialalla jo vaikuttaville ja sille pyrkiville yrityksille havainnollistamalla lentoko-

neinvestoinnin kokonaisvaltaisen kannattavuustarkastelun merkitystä. Kysymys stra-

tegisen lentokoneinvestoinnin kannattavuudesta suhdanneherkällä toimialalla ei ole 

yksiselitteinen.  

Työn rajaus ja rakenne 

Investointipäätöksen tekeminen on prosessi, josta on olemassa erilaisia variaatioita. 

Järvenpään, Länsiluodon, Partasen ja Pellisen (2013, 377) seitsemästä vaiheesta 

koostuvaa investointiprosessia on havainnollistettu kuviossa 1. Tässä opinnäyte-

työssä keskitytään niistä vain yhteen, investointivaihtoehtojen kannattavuustarkaste-

luun. Opinnäytetyössä ei perehdytä investoinnin kannattavuuteen vaikuttaviin eri ra-

hoitusmuotoihin. 

 

 

Kuvio 1. Investointiprosessi (Järvenpää ym. 2013, 377) 
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Työn tietoperusta rakentuu ilmailualan ja liikelentoalan ympärille (ks. kuvio 2). Joh-

dannon ja tutkimusasetelman jälkeen työn kolmannessa luvussa käsitellään liikelen-

toja käsitteenä ja toimialana. Neljännessä luvussa luodaan katsaus omistaja-arvon 

strategiseen johtamiseen, jossa käsiteltäviä teemoja ovat omistajalähtöinen johtami-

nen, strateginen johtaminen ja strategisen aseman analyysi. Viides luku käsittelee 

strategisia investointeja ja niiden kannattavuustarkastelua. Kuudennessa luvussa kä-

sitellään investointilaskentamenetelmiä. 

 

 

Kuvio 2. Opinnäytetyön tietoperustan rakenne 

 

 

2 Tutkimusasetelma 

2.1 Tutkimusongelma ja -kysymykset 

Tutkimuksen kohteena olevaan reaalimaailman ilmiöön liittyy aina ratkaistava on-

gelma. Tutkimusongelmasta johdettuja kysymyksiä kutsutaan tutkimuskysymyksiksi, 
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joihin vastaamalla tutkimusongelma voidaan ratkaista. (Kananen 2010, 16–19). Saa-

ranen-Kauppisen ja Puusniekan (2006) mukaan tutkimusongelmasta voidaan puhua 

myös tutkimustehtävänä. 

Opinnäytetyön tutkimusongelmana on lentokoneinvestoinnin kannattavuus. Tutki-

mustehtävänä vertaillaan kahta investointivaihtoehtoa toisiinsa ja arvioidaan, onko 

lentokoneinvestointi kannattavuudeltaan ja strategisesti perusteltu vaihtoehto toi-

meksiantajayrityksessä.  

Lentokoneinvestoinnin toteuttaminen on päätös, jolla on pitkäaikaiset vaikutukset 

yrityksen liiketoimintaan. Sen vuoksi taloudellisen kannattavuuden ohella on tarpeel-

lista huomioida myös investoinnin epävarmuustekijöitä, riskejä ja strategista soveltu-

vuutta. Tutkimusongelma pyritään ratkaisemaan näistä näkökulmista muodostettu-

jen kolmen tutkimuskysymyksen kautta: 

1) Millaisia kassavirtoja investointivaihtoehdot aiheuttavat ja millainen kannat-

tavuus investointivaihtoehdoilla on omistajalähtöisen johtamisen näkökul-

masta? 

2) Millaiset strategiset edellytykset investoinnille on olemassa? 

3) Millaisia epävarmuustekijöitä ja riskejä investointiin liittyy ja miten ne vaikut-

tavat investointivaihtoehtojen kannattavuuksiin? 

 

2.2 Tutkimusote ja -menetelmät 

Opinnäytetyö on tapaustutkimus, jonka kohteena on suomalainen liikelentoyhtiö. Ta-

paustutkimus on tutkimusstrategia, jolla pyritään tutkittavan ilmiön kokonaisvaltai-

seen ja syvälliseen ymmärtämiseen tutkittavassa ympäristössä tietyllä ajankohdalla 

(Kananen 2014a, 23, 28, 54). Tapaustutkimuksen kohteena on usein henkilö, yritys tai 

organisaatio (mts. 57). Tapaustutkimus luokitellaan laadullisen tutkimusotteen me-

netelmäksi, vaikka se ei rajoita tutkimusmenetelmien käyttöä vain laadullisiin mene-

telmiin (mts. 28).  

Kananen (2014a, 56) toteaa laadullisen ja tapaustutkimuksen olevan hyvin lähellä toi-

siaan. Laadulliselle tutkimukselle on ominaista tutkimusongelman ratkaiseminen yh-

dellä laadullisen tutkimuksen menetelmällä. Tapaustutkimus taas on lähestymistapa, 
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jossa on triangulaation piirteitä. Triangulaatiolla tarkoitetaan monimenetelmäisyyttä, 

joiden eri muotoja Kanasen (mts. 33–34) referoiman Denzin (1978) mukaan ovat ai-

neisto-, teoria-, menetelmä- ja tutkijatriangulaatio.  

Siinä missä laadullinen tutkimus pyrkii ymmärtämään ilmiötä oikein ja syvällisesti, ta-

paustutkimuksella pyritään moniulotteisesta ilmiöstä rakentamaan holistinen eli ko-

konaisvaltainen kuva. Usein moniulotteisten ilmiöiden kokonaisvaltaisen kuvan muo-

dostamiseksi ei voida soveltaa vain yhtä aineistoa, menetelmää tai teoriaa. (Kananen 

2014a, 56.) 

Strategisen investoinnin kannattavuuden arviointi edellyttää eri näkökulmien tarkas-

telua kokonaisvaltaisen käsityksen muodostamiseksi. Siten tässä opinnäytetyössä 

kannattavuuden ilmiötä voidaan tapaustutkimukselle ominaisesti pitää moniulottei-

sena. Tapaustutkimuksen valintaa puoltaa lisäksi työn tämänhetkisyys. Tulokset pe-

rustuvat näkemyksiin tutkittavalla hetkellä, eivätkä ne välttämättä ole valideja tule-

vaisuudessa olosuhteiden muuttuessa. Tapaustutkimukselle ominaisesti työssä hyö-

dynnetään triangulaation eri muotoja. Kerätty aineisto on monipuolista ja sitä kerä-

tään erilaisin menetelmin. Tutkimuskysymysten ratkaiseminen edellyttää myös eri-

laisten teorioiden ja mallien soveltamista (ks. kuvio 3). 
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Kuvio 3. Tapaustutkimuksen näkökulmat ja triangulaation eri muotoja 

 

Aineistonkeruumenetelmät 

Tutkimusaineisto voidaan jakaa sekundäärisiin ja primäärisiin. Sekundäärisellä aineis-

tolla tarkoitetaan olemassa olevaa tietoa, joita ovat esimerkiksi dokumentit ja tilas-

tot. Primäärisellä aineistolla viitataan uuden tiedon hankkimiseen. (Kananen 2014b, 

66, 135.) 

Haastattelu on käytetyin aineistonkeruumenetelmä laadullisessa tutkimuksessa. (Ka-

nanen 2014a, 70). Kananen (mts. 70) viittaa Tuomen ja Sarajärven (2008) luokittelui-

hin, joiden mukaan haastattelut voidaan karkeasti jakaa strukturoituun lomakehaas-

tatteluun, puolistrukturoituun teemahaastatteluun ja avoimeen syvähaastatteluun.  

Teemahaastattelu on yksi haastattelutekniikoiden muodoista, jonka avulla pyritään 

ymmärtämään tutkittavaa ilmiötä eri teemojen kautta. Teemat ovat kuin palapelin 

palasia, joita tutkimalla pyritään saamaan kokonaisvaltainen ja kattava käsitys tutkit-

tavasta ilmiöstä. (Kananen 2014a, 70–72.) Teemahaastattelussa keskustelu etenee 
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teemoittain yleisestä yksityiseen. Kysymyksiä ei ole strukturoidun haastattelun ta-

paan ennalta määritelty, vaan haastattelu etenee keskustellen porautuen aina sy-

vemmälle käsiteltävään teemaan. Kun teema on käsitelty, siirrytään seuraavaan. (Ka-

nanen 2010, 56–57.)  

Opinnäytetyn tutkimusaineisto kerätään haastatteluilla sekä tutustumalla julkisiin 

verkkoaineistoihin. Aineistonkeruussa hyödynnetään siten sekundäärisiin ja primääri-

siin aineistoihin jakautuvaa aineistotriangulaatiota. Haastattelutekniikkana käytetään 

strukturoitua haastattelua sekä teemahaastattelua, joiden on tarkoitus täydentää 

toisiaan. Teemahaastattelun tarkoituksena on ymmärtää yrityksen näkemyksiä kus-

tannuksista, tuotoista, markkinoista, epävarmuuksista, riskeistä, mahdollisuuksista, ja 

tulevaisuuden odotuksista. Teemahaastattelun ohella aineistoa kerätään struktu-

roidulla haastattelulla, jolla kerätään lähinnä numeerista aineistoa investointivaihto-

ehtojen kannattavuuksien arvioimiseksi. Strukturoidussa haastattelussa annetaan 

myös mahdollisuus avoimille kommenteille.  

Aineiston analyysimenetelmät 

Teemahaastattelulla kerätty aineisto litteroidaan eli aukikirjoitetaan valitulla tark-

kuustasolla, joista sanatarkka litterointi edustaa tarkinta sanamuotoa äännähdyksi-

neen. Litteroinnin kevyintä muotoa edustaa propositiotason litterointi, jossa vain ai-

neiston ydinsisältö kirjataan ylös. (Kananen 2013, 99–100.) Litteroitu aineisto tiiviste-

tään koodaamalla. Analyysi voi olla deduktiivista eli teorialähtöistä tai induktiivista eli 

aineistolähtöistä. (Kananen 2014a, 103–104.) 

Teemahaastattelulla kerätty aineisto litteroidaan sanatarkasti ilman äännähdyksiä ja 

täytesanoja. Litteroitu aineisto koodataan teorialähtöisesti tutkittavan ilmiön näkö-

kulmien mukaisesti, jonka jälkeen sisällönanalyysia tehdään teemoitellen. Analyysia 

tehdään joustavasti numeerisen ja litteroidun tekstiaineiston välillä. Numeerista ai-

neistoa analysoidaan diskontattuihin kassavirtoihin perustuvilla investointilaskelma-

menetelmillä. Numeerisen ja laadullisen aineiston välillä luodaan synteesiä herkkyys-

analyyseja tehtäessä.  
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2.3 Tutkimuksen luotettavuus 

Kanasen (2013, 113) mukaan tapaustutkimuksessa aineiston analyysin perusteella 

tehtävän tulkinnan tulee olla kestävä, uskottava ja syvällinen. Monipuolisesti käytet-

tävät menetelmät tarkoittavat, että luotettavuuttakin tarkastellaan valittujen mene-

telmien mukaan (mts. 114). 

Kvalitatiivisessa tutkimuksessa luotettavuustarkastelun oleellisia käsitteitä ovat arvi-

oitavuus, siirrettävyys, tulkinnan ristiriidattomuus, saturaatio ja vahvistettavuus. Do-

kumentaatio ja valittujen menetelmien perustelut ovat tärkeitä tekijöitä luotettavuu-

den parantamiseksi (Kananen 2013, 116–117). Laadullinen tutkimus perustuu tulkin-

toihin, jotka voidaan varmistaa toisen tutkijan tulkinnoilla. Tällöin vahvistetaan tul-

kinnan ristiriidattomuutta. Luotettavuutta voidaan varmistaa myös antamalla tutkit-

tavan tarkastaa aineistosta tehdyt tulkinnat, jolloin puhutaan vahvistettavuudesta. 

(Mts. 119.)  

Laadullisessa tutkimuksessa luotettavuuden kannalta tärkeää on aineiston saturaatio, 

jolla tarkoitetaan aineiston keräämistä niin kauan, kun ne tuovat uutta tutkimukseen. 

Kun uutta tietoa ei enää saada, kutsutaan aineistoa kyllääntyneeksi. (Kananen 2013, 

120.) Tapaustutkimukselle ominainen triangulaatio on yksi luotettavuutta ja aineis-

ton kyllääntymistä lisäävä tekijä. Aineistotriangulaatio antaa mahdollisuuden vahvis-

taa tutkimustuloksia ja tulkintoja eri aineistolähteiden avulla. Laadullisessa tutkimuk-

sessa ei pyritä tulosten yleistettävyyteen, mutta niiden siirrettävyyttä voidaan pohtia. 

Siirrettävyydellä tarkoitetaan tulosten pätevyyttä vastaavan kaltaisissa tutkittavissa 

tapauksissa. (Kananen 2014a, 120–121.) 

Opinnäytetyön luotettavuus pyritään varmistamaan huolellisella dokumentaatiolla 

perustellen tehdyt valinnat. Tulosten luotettavuutta lisätään tutkimusongelman rat-

kaisemisen kannalta soveltuvimman haastateltavan valinnalla. Haastateltava on tut-

kittavan yrityksen osakas, joka toimii myös yrityksen toimitusjohtajana. Valitulla 

haastateltavalla on parhaimmat edellytykset ottaa kantaa yrityksen strategiaan ja 

omistajien odotuksiin. Haastateltavalla on myös yksityiskohtaista ja kokemukseen pe-

rustuvaa tietoa liiketoiminnan nykytilasta sekä käsitys markkinoista, tulevaisuuden 
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näkymistä ja investointilaskelmia varten kerättävistä kustannuksista. Aineistotriangu-

laatiota hyödynnetään yhdistämällä haastattelusta kerättyä aineistoa verkkoaineis-

toon.   

Tulosten luotettavuus varmistetaan kuvaamalla laskentaperiaatteet. Ne perustuvat 

tutkimuksen kohteena olevan yrityksen näkemyksiin tutkimuksentekohetkellä. Ta-

paustutkimukselle ominaisen tämänhetkisyyden vaatimuksen vuoksi tulokset eivät 

välttämättä ole sovellettavissa myöhemmin muuttuneen maailman uusissa olosuh-

teissa.  

Tulokset eivät myöskään ole sellaisenaan siirrettävissä toiseen vastaavaan tapauk-

seen. Tämä johtuu kannattavuusarvioinnista, joka perustuu yrityksen näkemyksiin 

sen omasta markkinapotentiaalista ja tulevaisuudesta. Tästä johtuen tutkimustulos-

ten luotettavuuden arvioinnissa suurin painoarvo annetaan luotettavuudelle tutki-

muskohteen näkökulmasta. 

 

2.4 Aikaisemmat tutkimukset 

Investoinnin kannattavuutta arvioivia opinnäytetöitä on Suomessa aiemmin tehty 

useita. Opinnäytetyö, jossa liikelentokone on investointikohteena, on tiettävästi Suo-

messa ensimmäinen laatuaan. Aikaisempia tutkimuksia etsittiin suomalaisten am-

mattikorkeakoulujen ja yliopistojen finna-tietokannoista. Hakusanoilla liikelento OR 

”business aviation” saatiin satoja viitteitä, joista kuitenkaan yksikään ei liittynyt liike-

lentokoneinvestoinnin kannattavuustarkasteluun. Vain murto-osa kosketti liikelento-

alaa hakulausekkeen antamista viitteistä huolimatta. Lisäksi uutuusarvoa tuo koko-

naisvaltainen näkökulma, jossa taloudellinen kannattavuus on vain yhtenä tarkaste-

lun kohteena.  

Opinnäytetyön aihetta lähinnä lienee Allosen (2013) pro gradu -tutkielma ”Operating 

lease or purchase – analysis, Case: An acquisition of Airbus A330-300 for Finnair”, 

jossa Allonen vertailee leasingia ja ostamista toisiinsa lentokoneen hankinnassa Finn-

airissa. Allonen toteaa tutkielmassaan, kuinka ostaminen tulee leasingiä kannatta-

vammaksi vaihtoehdoksi, mitä pidemmällä aikahorisontilla investoinnin kannatta-
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vuutta tarkastellaan. Toinen lentokoneinvestointiin liittyvä opinnäytetyö on Musta-

kallion (2016) kandidaatin tutkielma, jossa hän on vertaillut lentokoneinvestointien 

rahoitusratkaisuvaihtoehtoja.  

Liikelentoilmailun aihealueelta Hiltunen (2017) on pro gradu -tutkielmassaan kehittä-

nyt liiketoimintamallin Pilatus PC-12 -konetyypillä lentotoimintaa harjoittaville yrityk-

sille. Tutkimuksen tulokset osoittavat, että koneella voidaan harjoittaa kannattavaa 

kaupallista lentotoimintaa Euroopassa. Tutkimuksen mukaan Pilatus PC-12 soveltuu 

parhaiten lyhyen etäisyyksien ilmakuljetuksiin korkealla käyttöasteella. Tutkimuk-

sesta tekee mielenkiintoisen se, että se käsittelee toista tässä opinnäytetyössä arvioi-

tua investointivaihtoehtoa liiketoimintamahdollisuuksien näkökulmasta.  

Lentokoneinvestointien arviointiin soveltuvia investointilaskentamenetelmiä ovat 

tutkineet muun muassa Gibson ja Morrell (2004; 2005). Gibsonin (2010) väitöskirja 

antaa kattavan kuvan lentokoneinvestointien suunnittelusta ja arvioinnista epävar-

malla toimialalla. Mainitut Gibsonin ja Morrellin julkaisut ovat toimineet tärkeinä läh-

teinä tämän opinnäytetyön suunnittelussa auttaen tekemään valintoja sovellettavista 

menetelmistä investointivaihtoehtojen kannattavuuksien arvioimiseksi.  

 

 

3 Liikelennot 

 

Ilmailuala voidaan jakaa kahteen pääluokkaan, sotilas- ja siviili-ilmailuun (Civil Mili-

tary Cooperation in Air Traffic Management 2011, v). Weissin ja Wollersheimin 

(2016, 11) mukaan kansainvälinen siviili-ilmailujärjestö ICAOn määrittelee liikelennot 

lentotoiminnaksi, jossa matkustajia tai tavaroita kuljetetaan ilmateitse tukien yritys-

ten liiketoimintaa yrityksen käyttöön varatulla lentokoneella. Liikelento voi olla ei-

kaupallista yleisilmailua tai kaupallista ilmakuljetusta. Kaupallinen ilmakuljetus on 

lentokuljetuspalveluiden tarjoamista maksua tai muuta korvausta vastaan. Yleisilmai-

luun lukeutuvasta yksityislennosta on kysymys, kun yrityksen (corporate), yksityis-

omistajan (owner) tai omistajaryhmään kuuluvan osaomistajan (fractional 
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ownership) omistamaa lentokonetta käytetään oman henkilöstön, asiakkaiden tai ta-

varoiden kuljettamiseen. (IBAC Definition of Business Aviation n.d.). Kuviossa 4 ha-

vainnollistetaan liikelentojen kokonaisuutta osana ilmailualaa.  

 

 

Kuvio 4. Liikelennot osana ilmailun kokonaisuutta (mukaillen Weiss & Wollersheim 
2016, 11) 

 

Liikelennon virallinen määritelmä koskee lentotoimintaa yritystoiminnan tueksi ja ra-

jaa siten yksityiset tilauslennot käsitteen ulkopuolelle. Korvausta vastaan yritysten ja 

yksityisten käyttöön varaamat lentokuljetuspalvelut lukeutuvat tilauslentoihin. 

(Tenth Session of the statistics division 2009). Yritysten tilauslennot lukeutuvat Weis-

sin ja Wollersheimin (2016, 11) mukaan kuitenkin liikelento-termin alle. Tämän 

vuoksi termiä voidaan käyttää niin kaupallisesta kuin ei-kaupallisesta lentotoimin-

nasta yritysten tarpeisiin. 

Twidellin (2017) mukaan terminologia on ongelmallinen. Liikelennoilla tarkoitetaan 

lentotoimintaa yritysten lukuun, minkä vuoksi termi ei sovellu käytettäväksi vapaa-
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ajan matkustukseen. Yksityiskoneella matkustamisen (private jet travel) käsitettä ha-

lutaan taas välttää tilauslentojen yhteydessä, koska yksityiskone terminä viittaa yleis-

ilmailussa käytettäviin yksityisesti omistettuihin ilma-aluksiin. Myös liike- ja vapaa-

ajanmatkustuksen ero on usein häilyvä. (Mt.)  

Selkeyden vuoksi tässä opinnäytetyössä liikelennolla tarkoitetaan kaikkea yksittäistä 

tarvetta varten harjoitettavaa kaupallista ja ei-kaupallista aikatauluttamatonta mat-

kustajakuljetusta yksityiseen käyttöön tarkoitetulla liikelentokoneella. Sen myötä kä-

site kattaa tässä opinnäytetyössä virallisen liikelento-käsitteen lisäksi myös yksityiset 

tilauslennot (private charter) (vrt. kuvio 4). 

Liikelentokoneet 

Liikelentokoneilla tarkoitetaan liikelentotoimintaan käytettäviä ilma-aluksia. Liikelen-

tokoneet vaihtelevat kooltaan muutamalle matkustajalle soveltuvista lyhyen matkan 

potkurikoneista aina mannerten välisessä reittiliikenteessä käytettäviin ilma-aluksiin. 

(The Basics of Private Jet Categories 2015.)  

Euroopassa oli vuonna 2017 noin 3 600 liikelentokonetta, joista kolmannes (34 %) oli 

potkuriturbiinikoneita. Suomeen rekisteröityjä liikelentokoneita oli valtion omistamat 

koneet mukaan lukien 30. Euroopan ja samalla Suomen yleisin liikelentokone vuonna 

2017 oli Sveitsiläisen Pilatus Aircraft Ltd:n Pilatus PC-12 NG. (European Business 

Aviation 2018, 51, 74.) Se tarjoaa tilat enimmillään kahdeksalle matkustajalle ja tun-

netaan monipuolisista ja joustavista käyttömahdollisuuksistaan (The World’s Grea-

test Single n.d.).  

Noin neljännes (27 %) Eurooppaan rekisteröidyistä liikelentokoneista oli kevyitä suih-

kukoneita (light jets) (European Business Aviation 2018, 74). Näihin lukeutuu kuutena 

peräkkäisenä vuonna brasilialaisen Embraer-lentokonevalmistajan maailman myy-

dyin liikesuihkukone Embraer Phenom 300, joka soveltuu enimmillään kymmenen 

henkilön kuljettamiseen. (Phenom 300E n.d.)  

Liikelentoalan merkitys  

Liikelentämisen arvo yrityksille ja yksityishenkilöille muodostuu sen tarjoamasta 

mahdollisuudesta turvalliseen, tuottavaan ja tehokkaaseen matkustamiseen, jota ei 

ole saavutettavissa muilla kuljetusmuodoilla (Olcott 2012). Liikelentokoneella mat-
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kustaminen mahdollistaa tehokkaan ajankäytön matkustusaikoja lyhentämällä (Euro-

pean Business Aviation 2018, 6). Yksittäinen liikelento säästää keskimäärin 127 mi-

nuuttia matkustusaikaa, minkä seurauksena yritykset muun muassa säästävät vuosit-

tain noin 15 miljoonaa euroa yöpymiskustannuksissa (mts. 7).  Kokonaismatkustus-

ajan lyhentyminen parantaa tuottavuutta ja tehokkuutta lisäten samalla työntekijöi-

den hyvinvointia (Olcott 2012; Donnelly 2012).  

Tutkimukset osoittavat, kuinka liikelentokoneen hyödyntäminen harkitusti voi olla 

reittilentojen käyttämistä edullisempaa. Willems (2006) on tutkinut liikelentämisen 

taloudellisia hyötyjä saksalaisille yrityksille. Tutkimuksen tuloksena Willems (mts. 64–

65) toteaa liikelentämisen säästävän kustannuksia erityisesti pienten työntekijäryh-

mien kuljettamisessa lyhyillä reiteillä, kun otetaan laskennallisesti huomioon työnte-

kijöiden aikakustannukset. Liikelentäminen mahdollistaa työntekemisen keskeytyk-

settä myös lennon aikana, mikä niin ikään tehostaa yritysten ajankäyttöä (Olcott 

2012; Willems 2006, 64). Nexa Advisors -yhtiön vuonna 2017 tekemä tutkimus Yhdys-

valtain 500 markkina-arvoltaan suurimmasta S&P 500 -yrityksestä osoittaa, että liike-

lentoja käyttävät yritykset ovat kasvattaneet yritysten omistaja-arvoa niitä yrityksiä 

enemmän, jotka eivät hyödynnä liikelentoja liiketoiminnassaan (Business Aviation 

and Top Performing Companies 2017).  

Liikelentoilmailu yhdistää kaupunkeja, joiden välillä on vähän tai ei lainkaan lentoyh-

teyksiä (European Business Aviation 2018, 7). Perinteisten lentoyhtiöiden kannatta-

vuus edellyttää korkeaa matkustajakäyttöastetta. Tästä johtuen vähän asutut, mutta 

elinvoimaiset kaupungit ja alueet jäävät kattavan reittiliikenneverkoston ulkopuo-

lelle. (Olcott 2012.) Liikelentoala yhdisti vuonna 2017 Euroopassa noin 25 000 kau-

punkia, joiden välillä ei ollut suoria reittilentoyhteyksiä. Liikelennot nelinkertaistivat 

suorien lentoyhteyksien määrän kahdeksassa tutkitussa kaupungissa verrattuna reit-

tiliikenteen yhdistämiin kaupunkipareihin. (European Business Aviation 2018, 7–8.)  

Yritysten ja yksityishenkilöiden lisäksi liikelentoalalla on merkittävä vaikutus yhteis-

kunnalle. Liikelentoala tukee pääomien, tavaroiden ja palveluiden liikkumista Euroo-

passa yhdistämällä Euroopan eri maantieteellisiä alueita ja kaupunkeja (European 

Business Aviation 2018, 8). Liikelentoala työllistää Euroopassa välittömästi ja välilli-

sesti noin 374 000 työntekijää. Ala tuotti Euroopassa lähes 87 miljardia euroa, ja sen 

tuottama bruttolisäarvo Euroopan Unionissa oli 32 miljardia euroa. Tämä oli vuonna 
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2017 hieman alle 0,2 prosenttia kaikkien Euroopan jäsenmaiden tuottamien palvelui-

den ja tavaroiden arvosta. (Mts. 6, 74.) Suomessa liikelentoala työllisti vuonna 2017 

välittömästi ja välillisesti noin 1300 työntekijää, ja tuotti yhteensä 371 miljoonaa eu-

roa (mts. 51). 

Liikelentoala nyt ja tulevaisuudessa 

Liikelentoalan osuus Euroopan siviili-ilmailusta oli vuonna 2017 noin kahdeksan pro-

senttia 676 202 liikelentokoneen lähdöllä. Tällöin Suomesta tehtiin yhteensä 5 359 

siviili-ilmailuun lukeutuvaa liikelentolähtöä, mikä edustaa 6,5 prosenttia koko Suo-

men ilmailusektorista. Lennetyimmät kohdemaat olivat kotimaan lentojen lisäksi 

Ruotsi, Saksa, Venäjä ja Iso-Britannia. (European Business Aviation 2018, 51.) 

Vuonna 2008 finanssikriisi päätti toimialan voimakkaan kasvun kutistaen liikennettä 

14 prosenttia. Viimeisen kymmenen vuoden aikana liikelentoala ei ole saavuttanut 

finanssikriisiä edeltävää kasvuvauhtia. Venäjän ja Euroopan välillä vähentynyt lii-

kenne ja Iso-Britannian eroaikeet Euroopan Unionista ovat vaikuttaneet epäsuotui-

sasti liikelentoalan kehitykseen finanssikriisin jälkeen. (Business Aviation: An expan-

ding sector 2017.)   

Vuoden 2016 loppupuolelta alkaen toimialalla on kuitenkin taas nähty lupaavaa kas-

vua (Business Aviation: An expanding sector 2017; Vincent 2018). Vuonna 2017 lii-

kenne lisääntyi edellisestä vuodesta noin viisi prosenttia (European Business Aviation 

2018, 74). Vuoden 2018 marraskuussa liikelentoliikenne oli Euroopassa neljän pro-

sentin kasvussa (Vincent 2018). Pienemmillä markkinoilla, kuten Suomessa, on nähty 

erittäin vahvaa kasvua. Vincentin (2018) mukaan syyskuussa 2018 Suomesta lähte-

vien liikelentojen määrä kasvoi 60 prosenttia verrattuna vuoden 2017 syyskuuhun. 

Euroopan tilauslentoliikenteessä nähtiin vuonna 2017 kymmenen prosentin kasvu 

lentotunneilla mitattuna (Sarsfield 2018) ja myös tilauslentomarkkinan nähdään kas-

vavan tulevaisuudessa (Ryder 2017a, 8). Eurocontrolin vuoteen 2040 saakka ulottu-

van ennusteen mukaan liikelentoala kasvaa keskimäärin 1,4–2,5 prosenttia vuodessa 

eri skenaarioissa, joka on normaalia matkustajalentoliikennettä voimakkaampaa (Eu-

ropean Aviation in 2040 2018, 37). Tämä ennuste lähes kaksinkertaistaisi liikelentolii-

kenteen nykyisestä.  
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Toimialan suotuisiin ennusteisiin vaikuttaa muun muassa yksityishenkilöiden varalli-

suuden kasvu. Vuoteen 2022 mennessä maailmassa ennustetaan olevan yhteensä 

3,6 miljoonaa yksityishenkilöä, joiden nettovarallisuus (varat – velat) ylittää viisi mil-

joonaa Yhdysvaltain dollaria. Ennusteen toteutuessa liikelentomarkkinoilla nähtäisiin 

varallisuuden kasvun myötä yli miljoona potentiaalista uutta yksityisasiakasta. (10-

year business aviation market forecast… 2018.)  

Sarsfieldin (2018) haastatteleman Twidellin mukaan liikelentämistä ei nähdä enää 

vain rikkaiden ihmisten matkustusmuotona. Uudet liiketoimintakonseptit ovat laske-

neet hintoja ja lisänneet matkustusmuodon suosiota laajemman asiakaskunnan kes-

kuudessa. Asiakaskunnan laajentumista Twidell perustelee muun muassa live-for-to-

day-kulttuurilla, joka on ominaista 1980-luvun lopun ja 2000-luvun alun välillä synty-

neille milleniaaleille. (Mt.). Milleniaalien uskotaan lisäävän liikelentopalveluiden ja 

erityisesti tilauslentoliikenteen kysyntää myös tulevaisuudessa (Ryder 2017a, 8).  

EBAA:n teettämän tutkimuksen mukaan milleniaalit uskovat liikelentämisen muovaa-

van yhteiskuntaa tulevaisuudessa ja näkevät yksityisen lentomatkustuksen suosion 

lisääntyvän. (How millennials see the future of business aviation 2018, 4–5.) Liikeil-

mailun tulevaisuuden menestys on kuitenkin riippuvainen ratkaisuista, joita ilmai-

lualan toimijat tekevät ilmastonmuutoksen estämiseksi. Lähes puolet (40 %) tutki-

mukseen vastanneista milleniaaleista kokee ilmastonmuutoksen vaikuttavan eniten 

ilmailualan kehittymiseen. (Mts. 6, 8–10.) Tulevaisuuden näkymät haastavatkin ilmai-

lualan yritykset kehittämään omistaja-arvoa kasvattavia vastuullisia ja yhteiskuntaa 

palvelevia innovatiivisia liiketoimintamalleja. 

 

 

4 Omistaja-arvon strateginen johtaminen 

4.1 Omistajalähtöinen johtaminen 

Omistajalähtöinen johtaminen (Value Based Management, VBM) perustuu omistaja-

arvon tuottamiseen (Knight 1997, 2), joka on myös Suomen osakeyhtiölain 
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(2006/624, 1:5) mukaan lähtökohtaisesti kaiken yritystoiminnan tarkoitus. Omistaja-

lähtöisessä johtamisessa yrityksen strategisena tavoitteena on maksimoida yritysten 

omistajien varallisuus (Knight 1997, 3). 

Puolamäen ja Ruususen (2009, 41) mukaan suomalaiset yritykset ovat kansainvälisty-

misen myötä joutuneet omaksumaan omistajalähtöisen johtamisen ajattelutavan. 

Aalto-yliopiston rahoituksen laitoksen professori Matti Suominen toteaa Tyypön 

(2018) artikkelissa, kuinka kansainvälisen kilpailun kiristyessä yritysten on tehtävä ta-

loudellisesti järkeviä liiketoimintapäätöksiä ja ymmärrettävä yrityksen arvoa lisääviä 

ja tuhoavia tekijöitä. Suominen käyttää omistajalähtöisestä johtamisesta termiä arvo-

perusteinen johtaminen, jolla tarkoitetaan yrityksen kilpailukyvyn parantamista omis-

taja-arvoa johtamalla. Suomisen mukaan yritysten tulisi lyhyen tähtäimen tulosten 

sijaan kiinnittää huomio omistaja-arvoa kasvattaviin tulevaisuuden kassavirtoihin, 

omaksuen pääomasijoitusyhtiöiden parhaat käytännöt. (Mt.)  

Knüpfer ja Puttonen (2014, 19) esittelevät Saarnion, Puttosen ja Erosen (2000) ha-

vaintoja omistajalähtöisen johtamisen perusteltavuudesta. Omistajalähtöistä johta-

mista puoltaa ensinnäkin amerikkalaisen sijoittajakulttuurin leviäminen Eurooppaan 

(mts. 19), johon myös Suominen Tyypön (2018) artikkelissa viittaa vaatimuksella 

omaksua pääomasijoitusyhtiöiden parhaat käytännöt. Toisena omistajalähtöistä joh-

tamista puoltavana tekijänä on sijoitusmarkkinoiden kansainvälistyminen, jonka 

myötä yritykset kilpailevat pääomista kansainvälisesti. Kolmanneksi omistajalähtöi-

nen johtaminen on perusteltavissa nopeasti muuttuvilla liiketoimintaympäristöillä. 

Kasvun rahoittamiseksi yritysten on omaksuttava omistaja-arvoa lisääviä toimintata-

poja, jotka herättävät markkinoilla positiivista kiinnostusta. (Knüpfer & Puttonen 

2014, 19.) Rappaportin (2006) laatimien omistaja-arvoa lisäävien periaatteiden mu-

kaan omistajalähtöiset yritykset muun muassa 

1) välttävät johtamista lyhyen aikavälin tuloksilla 
2) tekevät strategiset valinnat ja hankintapäätökset perustuen omistaja-ar-

von maksimointiin, tarvittaessa lyhyen tähtäimen tulosten kustannuksella  
3) omistavat vain tuotannontekijöitä, jotka kasvattavat omistaja-arvoa 
4) jakavat varoja omistajille tai investoivat arvoa kasvattaviin tuotannonteki-

jöihin (Rappaport 2006). 
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DCF-arvonmääritysmenetelmällä (Discounted Cash Flow Method) omistaja-arvo 

(Equity value) määritetään vähentämällä yritysarvosta (Firm value) korolliset velat ja 

lisäämällä siihen likvidit eli helposti rahaksi muutettavissa olevat varat, joita yritys ei 

tarvitse yritystoiminnan harjoittamiseen (Aho 2004). Yritysarvo määritetään tulevai-

suuden vapaiden kassavirtojen perusteella, jotka lasketaan kaavalla 1. 

 

Tulos ennen korkokuluja ja veroja (EBIT)    (1) 
–     verot 
Liiketoiminnan tulos verojen jälkeen 
+     poistot 
–     investoinnit 
Operatiivinen kassavirta 
+/-  käyttöpääoman muutos 
Vapaa kassavirta  
 
 
Käyttöpääoma on liiketoiminnan sitomaa rahaa, joka lasketaan vähentämällä varas-

tojen arvosta ja lyhytaikaisten korottomien saamisten summasta korottomat lyhytai-

kaiset velat ja saadut ennakot. Käyttöpääoman muutoksen ollessa negatiivinen liike-

toiminnasta vapautuu käyttöpääomaa vapaaseen kassavirtaan. (Aho 2004.) Vapaasta 

kassavirrasta laskettava yritysarvo määritetään laskemalla tulevien vuosien diskonta-

tut kassavirrat yhteen kaavalla 2. 

 

∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1+𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

∞

𝑡 = 1
      (2) 

missä t = aika vuosina 

FCFF = vapaa kassavirta (Free Cash Flow to Firm) 

WACC = pääoman keskimääräinen painotettu kustannus (Weighted 

Average Cost of Capital) 

 

Yritysarvo voidaan määrittää myös kaavan 3 mukaisesti yhden vuoden vapaan kassa-

virran ja odotetun kasvuennusteen perusteella. Kaavaa voidaan soveltaa myös lasket-

taessa yrityksen päätösarvoa (terminal value) tietyn aikajakson jälkeen.  
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TV =
FCFFt

(WACC−g)
       (3) 

missä g = kassavirran kasvunopeus  

 

Kassavirtojen diskonttaaminen perustuu ajatukseen siitä, ettei raha ole saman arvoi-

nen tänään ja tulevaisuudessa (Brealey, Myers & Allen 2006, 16). Rahan aika-arvon 

vuoksi tulevaisuuden vapaita kassavirtoja ei voida laskea yhteen sellaisenaan, vaan 

ne tulee diskontata nykyarvoon valitulla laskentakorkokannalla (Knüpfer & Puttonen 

2014, 76). Laskentakorkokantana voidaan käyttää yrityksen pääoman painotettua 

keskimääräistä kustannusta (Weighted Average Cost of Capital, WACC), joka laske-

taan kaavalla 4.  

 

WACC =  rA =
D

V
rD(1 − TC) +

E

V
rE     (4) 

missä 𝑟𝐴= pääoman keskimääräinen painotettu kustannus  

𝑟𝐷= vieraan pääoman kustannus 

 𝑟𝐸= oman pääoman kustannus 

 D = vieraan pääoman markkina-arvo 

 E = oman pääoman markkina-arvo 

 V = yrityksen markkina-arvo (D+E) 

 𝑇𝐶= yrityksen veroprosentti 

 

DCF-menetelmässä WACC ottaa huomioon yrityksen vieraan pääoman kustannuksen, 

siitä saatavan verohyödyn sekä oman pääoman kustannuksen. Vieraan ja oman pää-

oman välinen suhde tulisi määrittää mahdollisuuksien mukaan markkina-arvoisina. 

(Knüpfer & Puttonen 2014, 188.) Puoliksi vieraalla pääomalla rahoitetun markkina-

arvoltaan miljoona euroa olevan yrityksen WACC on kymmenen prosentin vieraan 

pääoman kustannuksella, 20 prosentin oman pääoman kustannuksella ja 20 prosen-

tin yritysverolla 14 prosenttia (ks. kaava 5). 
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500 000

1 000 000
x 0,1 x (1 − 0,2) +

500 000

1 000 000
 x 0,2 = 0,14 = 14 %  (5) 

 

Mikäli yritys olisi velaton, olisi sen WACC sama kuin oman pääoman kustannus eli 20 

prosenttia. Esimerkissä pääoman keskimääräinen kustannus kasvaisi oman pääoman 

osuuden kasvaessa ja laskisi vieraan pääoman osuuden kasvaessa. Brealeyn ja mui-

den (2006, 456–458) mukaan kuitenkin yrityksen velkaisuuden kasvaessa myös vie-

raan pääoman kustannukset kasvavat. Knüpferin ja Puttosen (2014, 191–192) mu-

kaan velkaantumisen kasvattama riski nostaa samalla sijoittajien tuottovaatimusta eli 

oman pääoman kustannuksia. Modiglianin ja Millerin vuonna 1958 esittelemään teo-

rian mukaan yrityksen pääoman keskimääräinen kustannus ei muutu pääomaraken-

teen muuttuessa. Todellisuudessa muun muassa verotus vaikuttaa pääoman keski-

määräiseen kustannukseen ja siten pääomarakenteen optimointimahdollisuuksiin. 

(Knüpfer & Puttonen 2014, 190–192.)  

Vieraan pääoman kustannus voidaan määrittää yrityksen korkokustannusten perus-

teella. Oman pääoman määrittäminen on huomattavasti haastavampaa. Yritykselle 

oman pääoman kustannus on omistajan näkökulmasta tuottovaatimus eli tuotto-

odotus. Tuottovaatimusta voidaan pitää myös vaihtoehtoiskustannuksena. Vaihtoeh-

toiskustannus on tuotto, jonka yritys tai omistajat saisivat sijoittamalla varat toi-

saalle. (Knüpfer & Puttonen 2014, 82.)  

Oman pääoman kustannuksen määrittämisessä voidaan soveltaa osakkeiden arvon-

määritykseen tarkoitettua CAP-mallia (Capital Asset Pricing Model, CAPM), jonka 

avulla oman pääoman tuottovaatimus määritetään riskittömän koron ja beetakertoi-

men avulla lasketun riskilisän summana (Mullins 1982; Puolamäki & Ruusunen 2009, 

221–222). Beeta voidaan määrittää markkinamallilla tai tilinpäätösmallilla (Puolamäki 

& Ruusunen 2009, 262–265), joista jälkimmäinen sopii listaamattoman yrityksen ar-

vonmääritykseen (ks. esim. Vehkaoja 2011, 17–20, 40–41).  

Mullinsin (1982) mukaan objektiivisesti riskiä lähestyvä CAPM on teoreettisesti suosi-

teltavin menetelmä oman pääoman kustannusten määrittämiseksi. Mallin objektiivi-
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suudesta huolimatta yritykset asettavat laskelmissaan oman pääoman tuottovaati-

muksen usein CAP-mallin mukaista korkeammaksi subjektiiviseen käsitykseen perus-

tuen (ks. Jagannathan & Meier 2002, 2–4). PWC:n vuonna 2012 tekemässä tutkimuk-

sessa (Markkinariskipreemio Suomen osakemarkkinoilla 2012, 6) rahoittajat asettivat 

pienille yhtiöille ja epälikvideille osakkeille lisäriskipreemion. Pienten yhtiöiden lisä-

riskipreemio oli 1–20 prosenttia. Vaihtelua aiheutti myös pienen yhtiön määritelmä, 

joka asettui vastaajien keskuudessa markkina-arvon ylärajalla mitattuna 20 miljoo-

nan ja miljardin euron välille. Epälikviditeettipreemio vaihteli yhden ja 30 prosentin 

välillä. (Mts. 6.) Tutkimus osoittaa oman pääoman kustannuksen arvioimisen vaikeu-

den ja korostaa subjektiivisen näkemyksen vaikutusta erityisen pienen listaamatto-

man yhtiön oman pääoman kustannusten arvioinnissa. 

 

4.2 Strategia omistaja-arvon kasvattamisen moottorina 

Omistajalähtöinen johtaminen voidaan Knightin (1997, 3) mukaan jakaa viidelle ta-

solle tavoitteisiin, strategiaan, mittareihin, prosesseihin, ja operatiivisiin päätöksiin.  

Näistä kullakin tasolla voidaan tuhota tai lisätä omistaja-arvoa. Yritykset voivat aset-

taa itselleen useita tavoitteita, mutta näistä huolimatta voittoa tavoittelevalla yritys-

toiminnalla on johtamisfilosofiasta riippumatta viime kädessä vain yksi päätavoite, 

omistaja-arvon kasvattaminen. (Mts. 3–4.)  

Strategisella asemalla ja strategisilla valinnoilla on omistaja-arvon kasvattamisessa 

merkittävä rooli. Malmi (2016) havainnollistaa kuviossa 5, kuinka omistaja-arvoa kas-

vattava yritysarvo syntyy kasvusta, kannattavuudesta ja pääoman kustannuksesta. 

Kasvu muodostuu markkinoiden kasvunopeudesta ja yrityksen markkinaosuudesta. 

Investoinnit, asiakasarvon tuottaminen ja houkutteleva toimintaympäristö toimivat 

kasvun mikrotason ajureina. Kannattava yritys kasvattaa liikevaihtoa halliten samalla 

kustannuksia. Lisäksi se varmistaa pääomien tehokkaan käytön. Liikeriskin hallitsemi-

nen yhdistettynä omistajien luottamusta herättävään kasvustrategiaan varmistaa 

pääoman kustannusten hallinnan kautta yritysarvon kasvattamisen. (Ks. myös Malmi 

& Ikäheimo 2003.)  
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Kuvio 5. Mistä yritysarvo muodostuu? (Malmi 2016, muokattu) 

 

Tavoitteen saavuttaminen edellyttää strategiaa (Knight 1997, 4), joka voidaan jakaa 

yhtiötason, liiketoimintatason ja operatiivisen tason strategioihin (Johnson, Scholes 

& Whittington 2008, 7). Yhtiötason strategia koskee yrityksen liiketoimintojen koko-

naisuutta, missä tehdään tärkeimmät strategiset linjaukset ja asetetaan taloudelliset 

tavoitteet. Yhtiötason strategiassa painottuu omistajanäkökulma. Kilpailuaseman 

analyysi ja siihen perustuvat päätökset tehdään liiketoimintatason strategiassa. Näi-

den päätösten tulee olla linjassa yhtiötasolla määritettyjen strategisten tavoitteiden 

kanssa. (Puolamäki & Ruusunen 2009, 19.)  

Nickolsin (2016, 3) listaamista Steinerin (1979) ja Mintzbergin (1994) määritelmistä 

voidaan tiivistää strategian tarkoittavan keinovalikoimaa yrityksen ylimmän johdon 

tärkeimmiksi kokemista toimenpiteistä yrityksen elintärkeiden tavoitteiden saavutta-

miseksi (Nickols 2016, 2–3). Omistajalähtöisessä johtamisessa yrityksen strategia 

määritetään vastauksena kysymykseen: Millä keinoin yritys saavuttaa tavoitteensa 

omistaja-arvon maksimoimiseksi? (Knight 1997, 5). Strategisia päätöksiä tehtäessä 

yritysten tulisi pohtia vastauksia kolmeen kysymykseen: 
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1) Miten vaihtoehtoiset strategiat vaikuttavat omistaja-arvoon? 
2) Mikä strategia kasvattaa eniten omistaja-arvoa? 
3) Kuinka herkästi toimialalla tapahtuvat tulevaisuuden muutokset vaikuttavat 

omistaja-arvoon todennäköisimmässä skenaariossa? (Rappaport 2006.) 
 

Rappaportin (2006) mukaan useat yritykset tekevät strategisia päätöksiä perustuen 

ennakoituun liiketulokseen, vaikka strategiset päätökset tulisi omistaja-arvon kasvat-

tamisen näkökulmasta tehdä tulevaisuuden kassavirtojen perusteella. Vain lyhyen 

tähtäimen tuloksia johtavat yritykset saattavat hylätä omistaja-arvoa pitkällä täh-

täimellä kasvattavia investointipäätöksiä. (Mt.)  

Kollerin (1994) mukaan diskontatut kassavirrat ja siihen perustuva taloudellinen lisä-

arvo (Economic Value Added, EVA™) ovat suositeltuja mittareita pääomaintensiivisen 

yrityksen taloudellisen suorituskyvyn mittaamiseksi erityisesti silloin, kun yrityksellä 

on tarve arvioida tuloksia pitkällä tähtäimellä (ks. kuvio 6). Tällaiset yritykset tekevät 

usein pitkävaikutteisia investointeja tai toimivat kilpaillulla ja muutoksille herkällä toi-

mialalla. (Mt.) Taloudellisella lisäarvolla tarkoitetaan tilikauden voittoa, joka ylittää 

yrityksen koko pääoman tuottovaatimuksen (Koski 2017, 76).  

 

 

Kuvio 6. Taloudellisen suorituskyvyn mittareita (Koller 1994, muokattu) 

 

Rappaportin (2006) ja Kollerin (1994) mukaan omistaja-arvon kasvattamisessa on kui-

tenkin tärkeää, että pääomaintensiivisillä aloilla toimivat kasvuyritykset huomioivat 
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myös lyhyen tähtäimen tavoitteet ja mittarit päätöksenteossaan. Lisäarvoa tuotta-

vista tulevaisuuden kassavirroista huolimatta lyhyen tähtäimen heikot tunnusluvut 

saattavat heikentää yrityksen mahdollisuuksia päästä kilpailukykyisen rahoituksen 

pariin sekä solmia kilpailukykyisiä ehtoja toimittajien ja yhteistyökumppaneiden 

kanssa. Heikot tunnusluvut saattavat myös välittää signaalia heikosta suoriutumi-

sesta potentiaalisille asiakkaille. (Rappaport 2006.) Nämä tekijät voivat vaikuttaa 

omistaja-arvon negatiiviseen kehittymiseen.  

Toisaalta vain lyhyen tähtäimen tuloksia tavoittelevat ja taloudellisia mittareita seu-

raavat yritykset eivät kykene systemaattisesti kasvattamaan omistaja-arvoa, koska 

lyhyen tähtäimen tuloksien tavoitteleminen johtaa tiukkaan oman ydinosaamisen 

puolustamiseen (Puolamäki & Ruusunen 2009, 45). Ydinosaamisen puolustaminen 

taas ei ohjaa yrityksiä investoimaan uusiin liiketoimintamahdollisuuksiin, sillä pitkä-

vaikutteiset investoinnit heikentävät lähes aina lyhyen tähtäimen tuloksia (Rappaport 

2006).  

Rappaport (2006) toteaa, että monille yrityksille omistaja-arvoa lisäävä kasvu on stra-

teginen haaste, joka edellyttää yrityksiltä uusia markkinoita mullistavia liiketoimintai-

deoita. Porterin (1996) mukaan yritys voi menestyä vain joko erottautumilla kilpaili-

joista luomalla uutta ja tarjoamalla kilpailijoita parempaa asiakasarvoa tai vaihtoeh-

toisesti tarjoamalla kilpailijoiden tuottamaa asiakasarvoa pienemmin kustannuksin. 

Yhdistämällä nämä, yritys tuottaa kilpailijoita parempaa asiakasarvoa kilpailijoita pie-

nemmin kustannuksin. (Mt.) Pitkällä tähtäimellä molempia tarvitaan kilpailuedun säi-

lyttämiseksi (Puohiniemi & Ruusunen 2009, 204–205). 

Strategista johtamista voidaan havainnollistaa elinkaariteorialla, jossa liiketoiminnan 

elinkaari on jaettu lanseeraus-, kasvu-, kypsyys- ja lasku -vaiheisiin. Elinkaaren kussa-

kin vaiheessa on oma keskeinen ohjauksen kohteensa (ks. kuvio 7). (Puolamäki & 

Ruusunen 2009, 47.) 
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Kuvio 7. Elinkaaren vaiheet, kilpailustrategiat ja ohjauksen kohteet (Puolamäki & 
Ruusunen 2009, 47 muokattu) 

 

Puolamäen ja Ruususen (2009, 48–49) mukaan lanseerausvaihe sitoo pääomia inves-

tointien vuoksi ja tuottaa tällöin usein negatiivista kassavirtaa. Lanseerausvaiheessa 

kilpailu saattaa olla vähäistä, mutta markkinoiden houkuttelevuuden vuoksi kilpailu 

lisääntyy kasvuvaiheessa. Tällöin on tärkeää kasvattaa myyntiä markkinaosuuden 

kasvattamiseksi tai ylläpitämiseksi. Kypsyysvaiheessa toimialalle on tullut jo kilpaili-

joita. Tässä vaiheessa kustannusten hallitseminen tehokkuuden ja kannattavuuden 

varmistamiseksi on avainasemassa. Laskuvaiheessa liiketoimintaan ei enää investoida 

ja se kannattaa myydä tai lopettaa. (Mts. 48–50.) 

 

4.3 Strategisen aseman analyysi 

Strateginen johtaminen on monimutkaista pitkän tähtäimen suuntaviivojen määrittä-

mistä, kilpailuedun rakentamista ja epävarmassa liiketoimintaympäristössä tapahtu-

vien muutosten tunnistamista (Johnson ym. 2008, 6). Pitkän tähtäimen päätökset 
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muuttuvassa maailmassa edellyttävät näkemystä yrityksen sisäisistä vahvuuksista ja 

markkinoista, joiden hahmottamisessa voidaan hyödyntää strategisen aseman mää-

rittämiseen soveltuvia työkaluja. 

Strategisella asemalla tarkoitetaan yrityksen asemaa suhteessa kilpailijoihin (Puola-

mäki & Ruusunen 2009, 51). Strategisen aseman analyysit perustuvat taulukoiden ja 

matriisien käyttöön, joista tunnetuimpia ovat Boston Consulting Groupin ja McKin-

seyn kehittelemät matriisit. Puolamäen ja Ruususen (mts. 44) mukaan yritykset 

yleensä soveltavat useampia strategiatyökaluja päätöksenteossaan.  

BCG-matriisi 

Boston Consulting Groupin (BCG) 1970-luvulla kehittämä matriisi on yksi strategista 

päätöksentekoa tukeva asemointityökalu, joka perustuu elinkaariajatteluun. Siinä lii-

ketoiminnat asemoidaan tarkasteltavan markkinan kasvunopeuden ja yrityksen 

markkinaosuuden perusteella. (Puolamäki & Ruusunen 2009, 52.) Kuviossa 8 esitel-

lään nelikenttäinen matriisi, joka jakaa yrityksen liiketoiminnot  

1) korkean kasvunopeuden ja markkinaosuuden tähtiin 
2) korkean kasvunopeuden, mutta matalan markkinaosuuden kysymysmerkkei-

hin 
3) matalan kasvunopeuden, mutta korkean markkinaosuuden lypsylehmiin 
4) matalan kasvunupeuden ja matalan markkinaosuuden koiriin (Puolamäki & 

Ruusunen 2009, 53–54; Johnson ym. 2008, 278–279). 
 

 

Kuvio 8. BCG-matriisi (mukaillen Puolamäki & Ruusunen 2009, 52; Johnson ym. 2008, 
279) 
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Korkean kasvunopeuden ja markkinaosuuden omaavat liiketoiminnat ovat kaikkein 

houkuttelevimpia. Kasvuvaiheessa olevat tähdet edellyttävät investointeja ja sitovat 

pääomaa. Näiden tuottama kassavirta käytetään usein kasvun rahoittamiseen. Kas-

vun rahoittamiseksi yrityksellä on ihanteellisessa tilanteessa portfoliossaan myös lyp-

sylehmiä. Lypsylehmiksi luokitelluilla liiketoiminnoilla on suuri markkinaosuus kypsillä 

markkinoilla ja ne tuottavat tasaista kassavirtaa, jolla voidaan rahoittaa kasvavien lii-

ketoimintojen ohella potentiaalisia tulevaisuuden tähtiä, kysymysmerkkejä. Kysymys-

merkeillä on matala markkinaosuus kasvavilla markkinoilla. Tällaiset liiketoiminnat 

tuottavat usein negatiivista kassavirtaa. Niiden tulevaisuuden elinehtona on kasvat-

taa markkinaosuutta ja kehittyä tähdiksi. Mikäli markkinaosuutta ei onnistuta kasvat-

tamaan elinkaaren kasvuvaiheessa, liiketoiminta ajautuu matalan kasvun ja markki-

naosuuden koiraksi. Koirat edustavat elinkaaren laskuvaihetta. (Puolamäki & Ruusu-

nen 2009, 53–54; Johnson ym. 2008, 278–279.)  

Koiriin ei tulisi investoida, jollei niille kyetä kehittämään strategiaa, mikä mahdollis-

taisi niiden kehittymisen tähdiksi ja aikanaan jälleen lypsylehmiksi. Muita vaihtoeh-

toja matalan kasvun ja markkinaosuuden omaaville liiketoiminnoille on niiden myy-

minen tai sulkeminen (Fleisher & Bensoussan 2003, 34–35). Fleisher ja Bensoussan 

(mts. 44) toteavat, kuinka toisen koira voi olla toisen tähti. Siten yrityksen omaan 

portfolioon sopimattomalla liiketoiminnalla voi olla niin kutsuttua ulkoista arvoa.  

Johnson ja muut (2008, 279) listaavat BCG-matriisin eduiksi sen yksinkertaisen visu-

aalisen esittämismuodon. Helppokäyttöisyydestään huolimatta matriisia saattaa olla 

kuitenkin haastava soveltaa, sillä kasvunopeuden ja markkinaosuuden lisäksi tulee 

määrittää niiden matalan ja korkean raja-arvot (mts. 279–280).  

McKinseyn GE- matriisi 

Järvenpään ja muiden (2013, 377) mukaan ”omistajalähtöinen johtaminen pyrkii var-

mistamaan, että johto investoi vahvoille liiketoiminta-alueille ja houkutteleville mark-

kinoille, jotta investoinnit toisivat omistajille mahdollisimman paljon lisäarvoa”. BCG-

matriisin edistyksellisempi muoto on McKinsey-konsulttitoimiston 1970-luvulla Gene-

ral Electricin liiketoimintaportfoliota varten laatima matriisi (Fleisher & Bensoussan 

2003, 47), joka on suomalaisessa kirjallisuudessa vakiinnuttanut nimekseen GE-

matriisi (ks. Puolamäki & Ruusunen 2009, 55; Järvenpää ym. 2013, 376). GE-matriisi 



30 
 

 

asemoi yrityksen liiketoiminnat niiden vahvuuksien ja markkinoiden houkuttelevuu-

den perusteella (ks. kuvio 9) (Järvenpää ym. 2013, 376). 

 

 

Kuvio 9. GE-matriisi (mukaillen Järvenpää ym. 2013, 376; Fleisher & Bensoussan 
2003, 50; Johnson ym. 2008, 281) 

 

Markkinoiden houkuttelevuutta ja liiketoiminnan vahvuutta arvioidaan huomioimalla 

useita eri muuttujia (ks. taulukko 1). Matriisia kvantitatiivisesti sovellettuna kullekin 

muuttujalle voidaan arvioida tarkasteluhetken ja tulevaisuuden näkemystä kuvaava 

arvo asteikolla 0.1-1.0, joita painotetaan niiden tärkeyden mukaan. (Fleisher & Ben-

soussan 2003, 49, 54–55.) Näin matriisista saadaan dynaamisesti päätöksentekoa oh-

jaava työkalu. 

 

Taulukko 1. Esimerkkejä GE-matriisissa arvioitavista tekijöistä (Fleisher & Bensoussan 
2003, 50) 

Markkinoiden houkuttelevuus Liiketoiminnan vahvuus 

Markkinoiden koko Liiketoiminnan koko 

Markkinapotentiaali Markkinaosuus 

Kilpailutilanne Kilpailullinen asema 

Taloustilanne Kilpailuedut 

Teknologinen kehitys Brandin vahvuus 

Poliittinen ympäristö Laatu 

Sosiaaliset tekijät  
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GE-matriisin etuina pidetään siinä huomioitavien tekijöiden runsasta määrää 

(Fleisher & Bensoussan 2003, 51). Siinä missä BCG-matriisi perustuu markkinoiden 

kasvunopeuteen ja liiketoiminnan markkinaosuuteen, ovat nämä GE-matriisissa vain 

osa muiden tekijöiden joukossa. Fleisher ja Bensoussan (mts. 2003, 53–54) toteavat 

useiden tekijöiden olevan vahvuuden ohella myös heikkous, sillä usean muuttujan 

huomioiminen ja tärkeysjärjestykseen asettaminen tekevät GE-matriisin soveltami-

sesta hankalaa. Tärkeysjärjestyksen asettaminen saattaa aiheuttaa erimielisyyttä 

analyysin tekijöiden keskuudessa. GE-matriisi, sen enempää kuin BCG-matriisikaan, ei 

huomioi riskejä. (Mts. 53–54.) 

Sinisen meren strategia 

BCG- ja GE-matriisit perustuvat asemointiin olemassa olevilla markkinoilla. 2000-lu-

vun alkupuolella kehitetty sinisen meren strategia pyrkii muuttamaan markkinoita. 

(Puolamäki & Ruusunen 2009, 45.) Sinisen meren strategiassa yritys pyrkii kilpailtujen 

markkinoiden sijaan luomaan uusia tai löytämään olemassa olevilta markkinoilta ei-

kilpailtuja liiketoimintamahdollisuuksia, sinisiä meriä. Tällaisilla markkinoilla on ky-

syntää, mutta vähän tai ei lainkaan tarjontaa. Sinisille merille tulee aikanaan kilpaili-

joita, jolloin markkina muuttuu veriseksi punaiseksi mereksi heikentäen yritysten 

tuotto- ja kasvumahdollisuuksia. (Kim & Mauborgne 2004.)  

Kimin ja Mauborgnen (2015) mukaan siniset meret tarjoavat kannattavan kasvun 

mahdollisuuksia, joita yritysten tulisi jatkuvasti pyrkiä löytämään. Investoinnit uusille 

tuntemattomille markkinoille aiheuttavat alussa usein negatiivista kassavirtaa, joten 

strategian toteuttamista rajaa usein yrityksen henkiset ja taloudelliset resurssit (Puo-

lamäki & Ruusunen 2009, 58, 60). Kim ja Mauborgne (2015) tuovatkin esiin, kuinka 

sinisten merien lisäksi yrityksellä tulisi olla liiketoimintaportfoliossaan myös vahvoja 

liiketoimintoja. Sinisten merien muuttuessa aikanaan punaisiksi, yrityksen tulisi pyr-

kiä löytämään jälleen uusia sinisiä meriä tasapainottaakseen nykyhetken kannatta-

vuutta samalla tavoitellen ja rahoittaen tulevaisuuden kasvua. (mt.)  
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5 Strategiset investoinnit 

5.1 Investoinnin määritelmä ja luokittelua 

Houkuttelevilla kasvavilla markkinoilla markkinaosuuttaan kasvattava yritys tarvitsee 

pääomia sitovia tuotannontekijöitä. Menestys edellyttää siten taloudellisia panostuk-

sia, strategisia investointeja. Investoinnilla tarkoitetaan varojen käyttämistä pitkän 

aikavälin tulojen tuottamiseksi (Cooremans 2011, 477; Järvenpää ym. 2013, 373). In-

vestoinnit voivat olla aineellisia tai aineettomia (Niskanen & Niskanen 2007, 295). Ne 

voidaan jakaa finanssi- ja reaali-investointeihin, joista ensimmäiset ovat raha- ja osa-

kemarkkinoilla tehtyjä sijoituksia. Näihin luokitellaan myös yritysostot. Reaali-inves-

toinnit ovat yritysten tekemiä investointeja pitkävaikutteisiin tuotannontekijöihin. 

(Järvenpää ym. 2013, 373.)  

Kuviossa 10 havainnollistetaan investointia käsitteenä ja sen jakautumista finanssi- ja 

reaali-investointeihin. Omistajan sijoittaessa varojaan yritykseen, on kyse finanssi-in-

vestoinnista. Yrityksen käyttäessä rahat pitkävaikutteisiin tuotannontekijöihin, kuten 

tehtaiden laajennuksiin tai koneen ostamiseen, puhutaan reaali-investoinnista. (Jär-

venpää 2013, 373–374).  

 

 

Kuvio 10. Reaali- ja finanssi-investoinnit (Järvenpää ym. 2013, 373-374; Lumby & 
Jones 2001, 12 muokattu) 

 

Reaali-investointien avulla yritykset pyrkivät ylläpitämään ja kehittämään liiketoimin-

taa (Järvenpää ym. 2013, 374). Ne voidaan jakaa operatiivisiin korvaus- ja rationali-

sointi-investointeihin, pakollisiin tuottamattomiin investointeihin, tutkimus- ja kehi-

tysinvestointeihin sekä strategisiin laajennusinvestointeihin (Järvenpää ym. 2013, 
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374–375; Puolamäki & Ruusunen 2009, 23). Reaali-investoinnit voidaan lisäksi ja-

otella toisensa poissulkeviksi, toisiaan täydentäviksi tai substituutti-investoinneiksi. 

Toisensa poissulkevat investoinnit on mahdotonta toteuttaa saman aikaisesti. Toisi-

aan täydentävistä investoinneista on kyse silloin, kun investoinnin toteuttaminen pa-

rantaa toisen investoinnin tuotto-odotuksia. Substituutti-investointi taas heikentää 

toisen investoinnin tuottoja. (Niskanen & Niskanen 2007, 298.) Tällaisiksi voidaan 

mieltää muun muassa korvausinvestoinnit. 

Korvausinvestoinneilla pyritään uusimaan teknisen tai taloudellisen elinkaaren lo-

pulla olevia tuotannontekijöitä. Rationalisointi-investoinneilla tavoitellaan kustannus-

säästöjä, joita voidaan tehdä elinkaaren vaiheesta riippumatta. Pakollisia tuottamat-

tomia investointeja tehdään yhteiskunnallisten vastuiden ja viranomaisvaatimusten 

täyttämiseksi. Tutkimus- ja kehitysinvestoinneilla sekä laajennusinvestoinneilla tavoi-

tellaan tulevaisuuden liiketaloudellista menestystä. Ne ovat siten luonteeltaan strate-

gisia. (Järvenpää ym. 2013, 374–375.) Luonteeltaan strateginen investointi on talou-

dellinen päätös, jolla on strategisia vaikutuksia. Se voidaan käsittää myös strate-

giseksi päätökseksi, jolla on taloudellisia vaikutuksia. (Cooremans 2011, 477–478.)  

Kolehmainen (2012, 15) määrittelee strategisen investoinnin merkittäväksi investoin-

niksi, jolla on organisaation laajuiset seuraukset ja huomattavat vaikutukset organi-

saation pitkän tähtäimen suorituskykyyn. Cooremansin (2011, 483) määritelmän mu-

kaan strategisella investoinnilla pyritään luomaan, ylläpitämään tai kehittämään kil-

pailuetua. Nyholm (2018, 12) näkee Cooremansin määritelmän ongelmallisena, sillä 

myös operatiivisilla korvausinvestoinneilla pyritään ylläpitämään ja kehittämään kil-

pailuetua. Nyholm (mts. 12) perustaa määritelmänsä aikaisempiin määritelmiin ja hä-

nen määritelmän mukaan ”strateginen investointi on yhtiön strategiaa tukeva raha-

määräisesti merkittävä investointi, joka sisältää korkeamman riskin, synnyttää myös 

ei-taloudellisia hyötyjä, ja sillä on merkittävä pitkän ajan vaikutus yritykseen ja sen 

kilpailukykyyn” (mts. 12).  
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5.2 Strategisten investointien kannattavuustarkastelu 

Strategisen soveltuvuuden arviointi on merkittävä osa strategisen investoinnin kan-

nattavuuden arviointia (Carr, Kolehmainen & Mitchell 2010, 115; Malmi & Ikäheimo 

2003, 248–249). Gibson ja Morrell (2004, 433) korostavat kuinka taloudellinen ana-

lyysi on vain yksi osa epätavallisen kompleksista lentokoneinvestoinnin kannatta-

vuustarkastelua. Cooremansin (2011, 474) mukaan taloudellisen kannattavuuden ar-

viointi on jopa toissijaista strategisia investointipäätöksiä tehtäessä. Myös Malmin ja 

Ikäheimon (2003, 248–249) mukaan investointipäätöksiä tehdään strategisista syistä, 

vaikka ne eivät taloudelliselta kannattavuudeltaan olisikaan perusteltuja. Strategi-

sissa investoinneissa käytetään laskelmissa usein jopa matalampaa laskentakorkoa 

(Jagannathan & Meier 2002, 11), joka viittaa pyrkimykseen asettaa strategianmukai-

suudelle suurempi painoarvo. 

Carr ja muut (2010, 101; 115) havaitsivat tekemässään tutkimuksessa, kuinka strate-

gisen näkökulman huomioiminen kasvaa, mitä markkinalähtöisempi ja taloudellisesti 

suorituskykyisempi yritys on. Mielenkiintoinen havainto tutkimuksessa on se, millai-

nen painoarvo investointilaskentamenetelmille annetaan strategisia investointipää-

töksiä tehtäessä. Vahvasti markkinalähtöiset yritykset, joiden taloudellinen suoritus-

kyky vastaa hyvin omistajien odotuksia, antavat päätöksenteossaan taloudellista ana-

lyysia enemmän painoarvoa strategisille tekijöille (Mts. 101–102). Tällaisissa yrityk-

sissä taloudelliset analyysit toimivat vain päätöksentekoa tukevina. Vastaavasti hei-

kosti omistajien odotuksia vastaavat ja vähemmän markkinalähtöiset yritykset aset-

tavat painoarvon taloudellisille laskelmille ja tarkastelevat strategistenkin investoin-

tien vaikutuksia vain lyhytnäköisesti. (Mts. 115.) Carr ja muut (mts. 93) havaitsivat li-

säksi investointilaskelmissa käytettävän laskentakoron kasvavan heikommin omista-

jien odotuksia vastaavissa yrityksissä. Tällaiset yritykset arvioivat siten investointe-

jaan muita kriittisemmin.  

Näiden ääripäiden välille lukeutuvat yritykset käyttävät strategisten investointien ar-

vioimiseen tasapuolisesti taloudellisia ja strategisia analyyseja (Carr ym. 2010, 115). 

Myös Nyholmin (2018, 80) tutkimuksessa tarkastelluista kolmesta yrityksestä kaikki 

antoivat taloudellisten tekijöiden ohella vähintään yhtä paljon painoarvoa strategi-
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sille tekijöille investointipäätöksiä tehdessään. Kaikissa kolmessa yrityksessä oli tär-

keintä, että investointi sopii yrityksen strategiaan. Tämän lisäksi kaikille yrityksille oli 

tärkeää, että investointi parantaa yrityksen kilpailuasemaa. Usko ja intuitio mainittiin 

myös keskeisinä tekijöinä osana päätöksentekoa. (Mts. 80). 

Puolamäen ja Ruususen (2009, 64–66) yksinkertainen strategisen päätöksenteon 

malli (ks. kuvio 11) yhdistää liiketoiminnan strategisen soveltuvuuden ja taloudellisen 

kannattavuuden, painottaen strategista soveltuvuutta. Malli suosittelee liiketoimin-

nan kasvattamista strategisilla investoinneilla vain, mikäli liiketoiminta on yrityksen 

strategian mukainen, investointi tukee strategian toteuttamista ja tavoitetuotto on 

saavutettavissa.  

 

 

Kuvio 11. Strateginen päätöksentekopuu (Puolamäki & Ruusunen 2009, 65) 

  

5.3 Investointien riskit 

Strategisten investointien riskipitoisuuden (Nyholm 2018, 12) vuoksi on oleellista 

tunnistaa investoinnista johtuvia riskejä, jotka voidaan luokitella tietoisiin ja tiedosta-

mattomiin sekä välillisiin ja välittömiin. Vain tietoisia riskejä voidaan hallita. Vaikka 
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riskit tiedostettaisiinkin, niitä voi olla erittäin vaikea hallita. Tällaisia ovat esimerkiksi 

usein yritysten vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella olevat välilliset riskit. (Ilmo-

nen, Kallio, Koskinen & Rajamäki 2013, 64, 69–70.)  

Vakiintunut tapa on luokitella riskit strategisiin, taloudellisiin, operatiivisiin ja vahin-

koriskeihin (ks. liite 1). Strategisilla riskeillä on vaikutus yrityksen pitkän aikavälin ta-

voitteisiin. (Ilmonen ym. 2013, 65.) Taloudelliset riskit jakautuvat rahoitus- ja liiketoi-

mintariskeihin. Rahoitusriskit uhkaavat muun muassa maksuvalmiutta ja vakavarai-

suutta. Liiketoimintariskeihin lukeutuvat esimerkiksi korkoriskit, hyödykehintariskit, 

ja valuuttariskit. (Puolamäki & Ruusunen 2009, 25–26.)  

Kaplan ja Mikes (2012) jaottelevat riskit hallittaviin yrityksen sisäisiin, hyväksyttyihin 

strategisiin ja hallitsemattomiin ulkoisiin riskeihin. Hallittavia sisäisiä riskejä tulisi vält-

tää. Hyväksyttävissä olevat strategiset riskit ovat tiedostettuja valintoja, joiden to-

dennäköisyyttä ja vaikutusta liiketoimintaan voidaan pyrkiä hallitsemaan, mutta niitä 

ei voida täysin välttää. Hallitsemattomien riskien osalta yritykset voivat keskittyä vain 

niiden tunnistamiseen ja vaikutuksen arviointiin. Näiden riskien vaikutusta liiketoi-

mintaan pyritään ehkäisemään riskin konkretisoituessa. (Mt.)  

Uskolla ja intuitiolla on vaikutus investointipäätöksen tekemiseen (Nyholm 2018, 80). 

Näkemysmatriisin (ks. kuvio 12) avulla voidaan koota yhteen yrityksen johdon tai 

avainhenkilöiden intuitiiviset näkemykset investoinnin kannattavuudesta epävar-

muuden eli riskin ja odotettavissa olevan hyödyn näkökulmista. (Jalava & Matilainen 

2010, 191–192.)  

 

 

Kuvio 12. Näkemysmatriisi (Matilainen 2010, 10) 
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Näkemysmatriisin vaaka-akselille asetetaan suhteelliset hyötyodotukset. Pystyakse-

lilla kuvattu epävarmuuden taso kertoo näkemyksen riskitasosta. (Matilainen 2010, 

9–11.) Epävarmaan ja matalan hyötyodotusten investointikohteisiin ei ole järkevää 

investoida. Investointi varmasti matalan hyötyodotuksen kohteeseen on resurssien 

hukkaa. Investointi riskittömään kohteeseen, jolla on poikkeuksellisen korkeat hyöty-

odotukset, on epärealismia tai edellyttää monopolia. Uhkapeliä on investointi koh-

teeseen, jolla on poikkeuksellisen korkeat hyötyodotukset, mutta samalla erittäin 

korkea epävarmuuden taso. Optimaalinen investointi löytyy ydinosaamisen alueelta, 

jolloin investointi sisältää kohtuullisen riskin vähintään kohtuullisilla hyötyodotuksilla. 

(Jalava & Matilainen 2010, 193.)  

Pelkkään ydinosaamiseen keskittyminen voi johtaa liiketoiminnan vaarantumiseen 

(Jalava & Matilainen 2010, 194; Puolamäki & Ruusunen 2009, 45; Rappaport 2006). 

Kilpailu johtaa aikanaan hyödyn vähentymiseen ja epävarmuuden kasvamiseen. Tä-

män vuoksi ydinosaamista tulee kilpailukyvyn varmistamiseksi kehittää. Samalla se 

antaa oikeutuksen pienimuotoiselle uhkapelille. (Jalava & Matilainen 2010, 194.) Mo-

nimutkaisessa ja epävarmassa liiketoimintaympäristössä näkemysten, ja niissä tapah-

tuvien muutosten, huomioiminen auttaa yrityksiä tekemään päätöksiä taloudellisesti 

merkittävistä ja riskipitoisista strategisista investoinneista intuitiivisen näkökulman 

huomioiden. 

 

 

6 Investoinnin taloudellisen kannattavuuden arvioiminen 

 

Omistajalähtöisen johtamisen periaatteiden mukaan yritysten tulisi toteuttaa ne pro-

jektit, jotka maksimoivat omistaja-arvon (Jagannathan & Meier 2002, 2). Omistaja-

arvoon vaikuttavan yritysarvon määrittämisen perustuessa DCF-menetelmään on pe-

rusteltua tarkastella investointien taloudellista kannattavuutta diskontattuihin kassa-

virtoihin perustuvien laskentamenetelmien avulla (Bennouna, Meredith & Marchant 

2010, 226; Knüpfer & Puttonen 2014, 116). 
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6.1 Kassavirtaperusteisissa laskentamenetelmissä huomioitavat tekijät 

Investoinnin taloudellisen kannattavuuden arvioimiseksi tarvitaan tietoja investoin-

nin hankintamenosta, vuosittaisista nettokassavirroista, tuottovaatimuksesta, pito-

ajasta sekä jäännösarvosta (Järvenpää ym. 2013, 379). Tärkeää on tarkastella vain 

oleellisia investoinnista aiheutuvia kustannuksia tai tuottoja (Puolamäki & Ruusunen 

2009, 204).   

Hankintamenolla tarkoitetaan kaikkia niitä kustannuksia, joita investointiprojektin 

käyttöönotosta aiheutuu (Järvenpää ym. 2013, 379). Hankintamenoa määritettäessä 

tulee huomioida, ettei niin kutsuttuja uponneita kustannuksia sisällytetä hankinta-

menoon. Uponneet kustannukset ovat kustannuksia, jotka ovat aiheutuneet ennen 

investointipäätöksen tekemistä. (Puolamäki & Ruusunen 2009, 204.) Ne ovat jo ai-

heutuneet, vaikka investointipäätöstä ei tehtäisi. Investointilaskelmat perustuvat ny-

kyhetkeen ja tulevaisuuteen, minkä vuoksi historiallisia kustannuksia ei tule inves-

tointilaskelmiin sisällyttää. (Hammond, Keeney & Raiffa 2006.) 

Investointilaskelmissa huomioidaan investoinnin aiheuttamat nettokassavirrat, jotka 

voidaan esittää tuottojakauman muodossa (Järvenpää ym. 2013, 379). Nettokassavir-

rat tulisi laatia maksuperusteisina valituilla samanpituisilla laskentaperiodeilla. Pää-

omakustannuksia, kuten korkokustannuksia tai osinkoja ei sisällytetä kassavirtalas-

kelmaan, sillä nämä huomioidaan laskentakorkokannassa pääoman tuottovaatimuk-

sena. (Puolamäki & Ruusunen 2009, 216–218.) Nettokassavirran määrittämisessä ei 

huomioida poistoja, koska niillä ei ole kassavirtavaikutusta (Järvenpää ym. 2013, 

379). Poistoja käytetään kuitenkin laskennallisesti maksettavan veron määrittä-

miseksi (mts. 400–401). Mikäli poistoja ei huomioitasi laskelmissa lainkaan, makset-

tavan veron määrä voisi kasvaa liian suureksi heikentäen laskelmissa investoinnin 

kannattavuutta. Inflaatiota, joka voidaan huomioida reaalisesti tai nimellisesti, ei 

Suomessa ole usein sisällytetty laskelmiin, sillä inflaatio on ollut vähäinen (mts. 400–

401). 

Nettokassavirran määrittämisessä huomioidaan myös investoinnista aiheutuneet ole-

massa olevien tuotteiden tai palvelujen tuottojen menetykset ja kustannusten alen-
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tumiset (Puolamäki & Ruusunen 2009, 204). Tällaisia voi aiheutua esimerkiksi ole-

massa olevien asiakkaiden siirtyessä käyttämään vanhan palvelun sijaan investoinnin 

mukanaan tuomaa uutta palvelua, mikä heikentää vanhan palvelun myyntituottoja.  

Liikelentoyhtiöissä operatiiviset kustannukset jaetaan muuttuviin ja kiinteisiin sekä 

välittömiin ja välillisiin kustannuksiin. Välittömiä muuttuvia kustannuksia ovat muun 

muassa lentotuntiperusteisesti laskettavat matkakustannukset (direct operating 

costs), kuten polttoaine ja huoltokustannukset. Kiinteitä välittömiä matkakustannuk-

sia ovat esimerkiksi miehistön palkat. Muuttuvia välillisiä kustannuksia ovat esimer-

kiksi lentoasemien käyttömaksut, kuten laskeutumismaksut, navigointimaksut ja 

maahuolintakustannukset. (Ks. mm. de Jong 2010, 25–30 & Martins 2012, 7–8.) 

Laskentakorkokanta voidaan määrittää lainakoron perusteella, lainakorkoon lisättä-

vällä riskilisällä, WACC-menetelmällä tai sijoittajan asettaman tuottotavoitteen pe-

rusteella (Puolamäki & Ruusunen 2009, 218). Gibsonin ja Morrellin (2005, 16) mu-

kaan WACC on lentoyhtiöiden yleisimmin käyttämä menetelmä laskentakorkokannan 

määrittämiseksi. Vaikka CAPM on teoreettisesti suositeltavin tapa määritellä 

WACC:ssa käytettävä oman pääoman kustannus, laskentakorkokannan määrittämi-

nen kokemusperäisesti on lentoyhtiöissä CAP-mallin ohella yhtä usein käytetty tapa 

(Gibson & Morrell 2005, 16). Puolamäen ja Ruususen (2009, 224) mukaan pienissä 

yrityksissä omistajan toimiessa yrityksen johdossa tai hyvin lähellä sitä on tavan-

omaista, että investointia tarkastellaan yrityksen sijaan sijoittajan näkökulmasta. Täl-

löin tuottovaade asetetaan omistajan henkilökohtaisen tuottovaatimuksen mukaan. 

(mts. 224.) 

Pearcen (2018, 3) mukaan ilmailuala on tarjonnut sijoittajille matalia tuottoja suh-

teutettuna riskeihin aina vuoteen 2015 saakka (ks. kuvio 13). Maailmanlaajuinen il-

mailualan keskimääräinen WACC on Pearcen (2017, 3) mukaan vuosina 2016–2017 

ollut 6,6–7,2 prosenttia, mutta ennustaa sen kohoavan vuoden 2019 loppuun men-

nessä 7,9 prosenttiin (Pearce 2018, 3). Hiltunen (2017, 40) arvioi liikelentoalan omaa-

van vähintään ilmailualan keskimääräisen riskin. Tällöin pääoman keskimääräisenä 

kustannuksena voitaisi pitää vähintään koko ilmailualan keskimääräistä WACC:ia. 
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Kuvio 13. Keskimääräinen sijoitetun pääoman tuotto ja WACC ilmailualalla (Pearce 
2018, 3) 

 

Kosken (2017, 28) mukaan monille yrityksille riittää tuottovaatimuksen suurpiirteinen 

määrittäminen yleisesti kehitettyjen viitearvojen mukaan. Kapasiteetin laajennusin-

vestoinnin tuottovaade vaihtelee epävarmuudesta riippuen kahdeksan ja 15 prosen-

tin välillä. Uusille liiketoiminnoille ja kansainvälistymiselle hän asettaa tuottovaati-

muksen vähintään 20 prosenttiin. (Koski 2017, 28–29.) Brealey ja muut (2006, 217) 

esittävät liiketoiminnan laajentamiseen liittyvän investoinnin tuottovaatimuksen vii-

tearvoksi 15 prosenttia, mutta toteavat projektikohtaisen riskin vaikuttavan korko-

kantaan. Martinsin (2012, 7) mukaan kaupalliset lentoyhtiöt käyttävät lentokonein-

vestointien kannattavuusarvioinnissa tyypillisesti 11 prosentin laskentakorkoa. Hol-

lantilainen lentoyhtiö KLM käyttää laajennusinvestointilaskelmissaan yhdeksän pro-

sentin tuottovaatimusta (Liu 2011, 18), joka on lähellä Morrellin (2010, 103) esittele-

miä pääoman keskimääräisiä painotettuja kustannuksia eri lentoyhtiöissä.  Edellä 

mainittujen viitearvojen mukaan laajennusinvestoinneissa käytettävän laskentakor-

kokannan voidaan päätellä asettuvan ilmailualalla 8–15 prosentin välille yrityksestä ja 

projektikohtaisesta riskistä riippuen.  

Pitoaika on investoinnin taloudellinen ikä, joka saattaa poiketa teknisestä eli pisim-

mästä mahdollisesta pitoajasta (Puolamäki & Ruusunen 2009, 217). Martinsin (2012, 

7) mukaan lentokoneinvestointien kannattavuustarkastelussa käytetään tyypillisesti 
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5–10 vuoden taloudellista pitoaikaa. Ryderin (2017b, 11) esimerkissä saksalainen lii-

kelentoyhtiö Air Hamburg määrittää liikelentokoneidensa pitoajaksi vähintään 10–12 

vuotta, jonka jälkeen yhtiö ei enää huomioi jäännösarvoa laskelmissaan. 

Jäännösarvolla tarkoitetaan taloudellisen pitoajan päättyessä olevaa arvoa, joka Puo-

lamäen ja Ruususen (2009, 217) mukaan jätetään usein huomioimatta. Laskelmissa 

oletetaan tavanomaisesti, ettei investoinnilla ole enää taloudellisen pitoajan jälkeen 

arvoa. Jäännösarvo voi olla myös negatiivinen, jos tuotannontekijän poistaminen käy-

töstä aiheuttaa kustannuksia. (mts. 217–218; Järvenpää ym. 2013, 379.)  

Lentokoneet ovat tuotannontekijöitä, joilla voi pitoajan päättyessä olla merkittävää 

arvoa. Gibson (2010, 188) havainnollistaa kuviossa 14 lentokoneen jäännösarvon 

osuutta investoinnin nettonykyarvosta eri taloudellisilla pitoajoilla. Lentokoneen 

jäännösarvolla on usein huomattava vaikutus investoinnin kannattavuuteen, minkä 

vuoksi sitä ei tulisi jättää laskelmissa huomiotta.  

 

 

Kuvio 14. Jäännösarvon osuus nettonykyarvosta eri pitoajoilla (Gibson 2010, 188) 

 

Ryderin (2017b, 11–13) haastattelemien asiantuntijoiden mukaan liikelentokoneiden 

jälleenmyynti on haastavaa ja jälleenmyyntiarvot ovat jatkuvassa laskussa. Kuitenkin 

osa konemalleista säilyttää arvonsa hyvin (mts. 11–13). Niin Pilatus PC-12 NG kuin 

Embraer Phenom 300 ja siitä kehitetty enhanced-versio ovat tunnettuja korkeasta 

jälleenmyyntiarvostaan. Keskimäärin 10 vuotta vanha Pilatus on säilyttänyt jälleen-

myyntiarvostaan jopa 80 prosenttia (Vincent 2016, 7; Best-selling Pilatus PC-12 NG… 

2018) ja Phenom noin 70 prosenttia (Cox 2017; Trautvetter 2018). Tämän vuoksi 
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jäännösarvon huomioiminen on investointilaskelmien yksi tärkeimpiä komponentteja 

liikelentoalalla (Trautvetter 2018). Jäännösarvoon vaikuttavat lentokoneen elinkaa-

ren vaiheen, kunnon ja lentokonemallin suosion ohella makroekonomiset tekijät, ku-

ten lentomatkustuksen kysyntä ja tarjonta (Landsberg & Whittle 2017, 10). Nämä te-

kevät jäännösarvon määrittämisestä lopulta vaikeasti ennustettavaa. 

  

6.2 Investointilaskentamenetelmiä 

Gibsonin ja Morrellin (2005) tutkimus lentoyhtiöiden käyttämistä investointilaskenta-

menetelmistä osoittaa lentoyhtiöiden tukeutuvan diskontattuihin kassavirtaperustei-

siin investointilaskelmamenetelmiin. Tutkimuksen tuloksia vertailtiin aiempaan Gra-

hamin ja Harveyn vuonna 2001 tekemään tutkimukseen. Molemmissa tutkimuksissa 

DCF-menetelmään perustuvat investointilaskentamenetelmät, nettonykyarvo ja sisäi-

nen korkokanta, olivat käytetyimpiä menetelmiä yhdessä rahan aika-arvon huo-

miotta jättävän takaisinmaksuaikamenetelmän kanssa (Gibson & Morrell 2005, 10). 

Takaisinmaksuajan menetelmä kertoo ajan, jossa investointi maksaa itsensä takaisin 

(Koski 2017, 34). 

Nettonykyarvo 

Taloustieteilijöiden John Keynesin ja Irving Fisherin mukaan investointeja tehdään 

niin kauan, kun odotettavissa olevat tulevaisuuden kassavirrat vastaavat pääoman 

vaihtoehtoiskustannuksia (Eklund 2013). Tähän ajatukseen perustuu myös net-

tonykyarvon menetelmä. 

Nettonykyarvomenetelmässä (Net Present Value, NPV) tulevien vuosien kassavirrat 

diskontataan valitulla korkokannalla nykyhetken arvoon. Kassavirtojen nykyarvosta 

vähennetään investoinnin hankintameno. Menetelmän mukaan investointi on kan-

nattava, kun nettonykyarvo on suurempi kuin nolla. Positiivinen nettonykyarvo kuvaa 

investoinnin tuottamaa taloudellista lisäarvoa. Tällöin se kasvattaa yrityksen omis-

taja-arvoa. (Knüpfer & Puttonen 2014, 109.) Nettonykyarvoa pidetään teoreettisesti 

parhaimpana menetelmänä arvioitaessa investoinnin kannattavuutta (Bennouna ym. 
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2010, 226), sillä nettonykyarvon ja omistajien tuottovaatimuksen erotus kertoo abso-

luuttisena lukuna investoinnin tuottaman lisäarvon (Brealey ym. 2006, 85). Investoin-

nin absoluuttista kannattavuutta kuvaava nettonykyarvo voidaan laskea kaavalla 6. 

 

NPV = ∑
NCFt

(1+r)t
n
t=1 +

In

(1+r)n
− I0    (6) 

missä NPV = nettonykyarvo 

 NCF = nettokassavirta (tulot – menot) 

 I0 = investoinnin hankintameno 

 In = investoinnin jäännösarvo 

 n  = investoinnin pitoaika vuosina 

 t = aika vuosina 

 r  = laskentakorkokanta 

 

Taulukossa 2 esitellään kuvitteellisia investointiprojekteja (A-E) ja niiden nettokassa-

virtoja. Vaihtoehtojen kannattavuuksien arvioinnissa käytetään kymmenen prosentin 

laskentakorkokantaa. Vuosi 0 edustaa investoinnin tekohetkeä.  

 

Taulukko 2. Kuvitteellisten investointivaihtoehtojen nettonykyarvot 
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Investointivaihtoehdoilla A, C, D ja E on positiivinen nettonykyarvo. Olettamalla in-

vestointivaihtoehtojen olevan toisensa poissulkevia yritys valitsisi toteutettavaksi 

vaihtoehdon C, jonka nettonykyarvo on suurin (559 000 euroa). Jos investointivaihto-

ehdot eivät ole toisiaan poissulkevia ja yrityksellä on rajaton investointibudjetti, yri-

tys valitsee toteutettavaksi kaikki positiivisen nettonykyarvon omaavat projektit. Va-

litsemalla vaihtoehdon B, jolla on negatiivinen nettonykyarvo, yritys tuhoaa omistaja-

arvoa. 

Sisäinen korkokanta 

Sisäinen korkokanta (internal rate of return, irr) on laskentakorkokanta, jolla net-

tonykyarvo on nolla. Sisäinen korkokanta kertoo investoinnin tuottoprosentin (rate 

of return) ottaen huomioon rahan aika-arvon. (Brealey ym. 2006, 91.) Sisäisen korko-

kannan menetelmässä investointi on sitä kannattavampi, mitä suurempi on tuotto-

odotuksen ja sisäisen korkokannan välinen erotus (Knüpfer & Puttonen 2014, 110–

110). Laskelmassa selvitettävä sisäinen korkokanta irr selvitetään kokeilemalla eri las-

kentakorkokantoja tai taulukkolaskentaohjelman avulla (mts. 111). Sisäinen korko-

kanta voidaan kuvata kaavalla 7. 

 

NPV = 0 = ∑
NCFt

(1+irr)t
n
t=1 +

In

(1+irr)n
− I0   (7) 

missä irr = sisäinen korkokanta (internal rate of return) 

 

Sisäisen korkokannan antama arvo voi olla ristiriidassa nettonykyarvon kanssa. Me-

netelmä toimii luotettavasti kannattavuuden mittarina vain siinä tapauksessa, että 

kassavirrat kasvavat investointihetkestä lähtien (Bennouna ym. 2010, 226). Sisäistä 

korkokantaa ei myöskään voida aina määrittää ja niitä voi olla useita. Sisäisiä korko-

kantoja on useita, jos investointivaihtoehto tuottaa epäsäännöllisiä kassavirtoja. 

(Brealey ym. 2006, 93–98.) Projektien mittakaavaerot ja erot pitoajoissa voivat johtaa 

vääriin investointipäätöksiin käytettäessä pelkkää sisäisen korkokannan menetelmää 

(mts. 104; Koski 2017, 36). Tämän vuoksi se ei sovellu käytettäväksi ainoana menetel-

mänä.  
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Nykyarvoindeksi 

Nykyarvoindeksi kuvaa investoinnin suhteellista kannattavuutta. Sen mukaan inves-

tointi on kannattava, kun nykyarvoindeksi on suurempi kuin yksi. Investointi on me-

netelmän mukaan sitä kannattavampi mitä suuremman suhdeluvun investointi saa. 

(Niskanen & Niskanen 2007, 302.)  Nykyarvoindeksin mitatessa suhteellista kannatta-

vuutta se voi sisäisen korkokannan tavoin antaa nettonykyarvosta poikkeavan tulok-

sen. Tämän vuoksi sen käyttäminen ainoana tunnuslukuna voi johtaa omistaja-arvon 

kasvattamisen kannalta väärään päätökseen. Nykyarvoindeksi sopii hyvin tilanteisiin, 

joissa yrityksen budjettirajoite pakottaa yrityksen valitsemaan useiden kannattavien 

vaihtoehtojen joukosta suhteellisesti kannattavimmat (Knüpfer & Puttonen 2014, 

127; Niskanen & Niskanen 2017, 302–303). Nykyarvoindeksi lasketaan kaavalla 8. 

 

PI =  
Nykyarvo+jäännösarvo

Alkuinvestointi
=  

∑
NCFt

(1+r)t
n
t=1  + 

In
(1+r)n

I0
 (8) 

missä PI = nykyarvoindeksi (profitability index) 

 

Taulukossa 3 on laskettu kuvitteellisten yritysten nykyarvoindeksit, jonka mukaan 

vaihtoehto E on selkeästi kannattavin ja tuottaa suhteessa suurimman tuoton. Nyky-

arvoindeksin perusteella päätöksen tekevä yritys valitsisi toteutettavaksi investointi-

vaihtoehdon E.  
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Taulukko 3. Kuvitteellisten investointivaihtoehtojen nykyarvoindeksit 

 

 

Investointivaihtoehtojen vertailu 

Investoinnin kannattavuutta voidaan arvioida usealla eri menetelmällä, joista net-

tonykyarvo, sisäinen korkokanta ja nykyarvoindeksi soveltuvat käytettäväksi diskon-

tattuihin kassavirtoihin perustuvaan arvonmääritykseen. Taulukkoon 4 on koottu eri 

menetelmien mukaiset tunnusluvut.  

 

Taulukko 4. Kuvitteellisten investointivaihtoehtojen kannattavuustarkastelu 

 

 

Nettonykyarvomenetelmän mukaan investointi C on toteuttamiskelpoisin. Sisäisen 

korkokannan menetelmä antaa vaihtoehto E:lle korkeimman sisäisen korkokannan 

NPV (1000eur) IRR PI

A 162 27 % 1,4

B -359 - 0,1

C 559 110 % 2,4

D 130 39 % 1,4

E 479 - 80 % ja 880 % 5,8

r= 10 %
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(880 %) lisäksi myös toisen arvon (-80 %) vaihtelevien kassavirtojen vuoksi. Nykyar-

voindeksin mukaan investointi E on muita selkeästi kannattavampi. Huomioitavaa on, 

kuinka vaihtoehdot A ja D ovat suhteellisesti yhtä kannattavia, mutta vaihtoehto D:llä 

on suurempi sisäinen korkokanta. Vaihtoehdolla A on taas D:tä suurempi nettonyky-

arvo. 

Omistaja-arvoa kasvattava yritys ratkaisee ongelman valitsemalla suhteellisesti tuot-

tavimmasta vaihtoehdosta huolimatta suurimman nettonykyarvon omaavan C:n, sillä 

sen tuottama taloudellinen lisäarvon on suurin. Tämä puoltaa nettonykyarvon käyt-

töä teoreettisesti parhaimpana taloudellista kannattavuutta arvioivana menetelmänä 

(Bennouna ym. 2010, 226; Brealey ym. 2006, 85). Koski (2017, 36) toteaakin, että 

”viime kädessä ratkaisevaa on kuitenkin se, kuinka paljon yritykseen tulee tuloa raha-

virtana; korkoa ei voi syödä”. 

 

6.3 Riskien ja epävarmuuksien huomioiminen investointilaskelmissa 

Investointilaskelmat perustuvat tulevaisuuden epävarmoihin odotuksiin. Tulevaisuus 

harvoin toteutuu sellaisena kuin se on investointilaskelmissa mallinnettu. Gibson 

(2010, 192) havainnollistaa kuviossa 15 lentokoneinvestointiin liittyviä epävarmuus-

tekijöitä.  

 

 

Kuvio 15. Lentokoneinvestoinnin kannattavuuteen vaikuttavia epävarmuustekijöitä 
(Gibson 2010, 192) 
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Kuviossa polttoaineen hinta (fuel price) edustaa laskelmien epävarminta kannatta-

vuustekijää, jossa tapahtuvat muutokset vaikuttavat myös eniten investoinnin kan-

nattavuuteen. Jalostamoiden maksama ilma-alusten polttoaineen litrahinta on vuo-

sina 2012–2019 globaalin keskiarvon mukaan vaihdellut noin 0,35 ja 0,95 euron vä-

lillä (Jet Fuel Price Monitor 2019). Tämä kuvastaa polttoaineen hinnan korkeaa volati-

liteettia. Suhdanneherkän toimialan taloudellisia syklejä (economic cycle) on myös 

vaikea ennustaa, mikä tekee kysynnän ja siten myyntituottojen ennustamisesta epä-

varmaa. (Gibson 2010, 192.) Tulevaisuuteen liittyy aina epävarmuutta ja yrityksen 

vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella olevia riskitekijöitä. Näiden vaikutusta inves-

toinnin kannattavuuteen voidaan arvioida laatimalla herkkyysanalyyseja päätöksen-

tekijöiden tiedon lisäämiseksi.  

Herkkyysanalyysien avulla voidaan lisätä ymmärrystä kannattavuuteen vaikuttavista 

tekijöistä, sillä epävarmuudet eri kannattavuustekijöissä heijastuvat koko investoin-

nin kannattavuuteen eri tavoin. Herkkyysanalyysit auttavat ymmärtämään mihin suu-

rimmat epävarmuustekijät liittyvät. Tämä antaa päätöksentekijöille tietoa investoin-

nin vaaratekijöistä. (Brealey ym., 245; Knüpfer & Puttonen 2014, 121.) Herkkyysana-

lyysissa epävarmoja kannattavuustekijöitä muutetaan yksi tai useampi kerrallaan, ja 

arvioidaan näiden muutosten vaikutusta investoinnin kannattavuuteen (Puolamäki & 

Ruusunen 2009, 247). Herkkyysanalyysia voidaan kuvata matemaattisesti kaavalla 9. 

 

𝑁𝑃𝑉𝛼 = 𝑁𝑃𝑉 + ∑
𝛼𝑁𝐶𝐹𝑡

(1+𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=1      (9) 

Missä 𝑁𝑃𝑉𝛼 = virhetekijällä korjattu nettonykyarvo 

 𝛼 = virhetekijä 

 

Muutettaessa yhtä tekijää kerrallaan puhutaan yksisuuntaisesta herkkyysanalyysista. 

Kaksisuuntaisessa herkkyysanalyysissa arvioidaan kahden kannattavuustekijän muu-

toksen yhtäaikaista vaikutusta nettonykyarvoon (Järvenpää ym. 2013, 396). Break-

even-analyysista eli kriittisten arvojen menetelmästä on kysymys, kun selvitetään 

muuttujien kriittiset arvot, joilla nettonykyarvo on nolla. Break-even-analyysin avulla 
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selvitetään myös varmuusmarginaali, jolla kuvataan kannattavuustekijän kestämää 

epäedullista poikkeamaa. (Puolamäki & Ruusunen 2009, 248–252.) 

Gibsonin ja Morrellin (2010, 192) kuvion 15 (ks. s. 47) mukaan yritys voisi arvioida 

esimerkiksi polttoaineen hinnan ja kysynnän (demand) vaikutusta investoinnin kan-

nattavuuteen. Yksisuuntaisen analyysin olettamuksena olisi tällöin, että polttoaineen 

hinnan muuttuessa muut kannattavuustekijät pysyvät muuttumattomina (ceteris pa-

ribus -olettamus). Break-even-analyysissa selvitettäisiin samalla olettamuksella kum-

mallekin kannattavuustekijälle eli kysynnälle ja polttoaineen hinnalle kriittinen arvo, 

jolla nettonykyarvo on nolla. Kaksisuuntaisessa herkkyysanalyysissa arvioidaan polt-

toaineen hinnan ja kysynnän samanaikaisen muutoksen vaikutusta kannattavuuteen.  

Gibsonin ja Morellin (2005, 26–27) tutkimuksessa lentoyhtiöt käyttävät epävarmuuk-

sien arvioinnissa pääasiassa subjektiivista arviointia herkkyysanalyysien kaltaisten 

systemaattisten lähestymistapojen sijaan. Osa vastanneista ei analysoi epävarmuus-

tekijöitä ja riskejä lainkaan. Samanlaisia havaintoja ovat tehneet myös Puolamäki ja 

Ruusunen (2009, 244) suomalaisissa yrityksissä. Gibsonin ja Morrellin (2005, 27–28) 

tutkimuksen mukaan laskentakorkokannan korottaminen oli yleisin tapa huomioida 

riski laskelmissa, mikä tekee tarkasteltavasta investointiprojektista taloudellisesti vai-

keammin hyväksyttävän. Laskentakorkokannan mekaaninen nostaminen taas on ris-

tiriidassa Jagannathanin ja Meierin (2002, 11) havaintojen kanssa, joiden mukaan 

strategisten investointien kohdalla päinvastoin on tyypillistä, että korkokantaa laske-

taan korostaen strategianmukaisuuden merkitystä päätöksenteossa. 

 

6.4 Kertovatko investointilaskelmat totuuden? 

”Investointilaskelma ei tuota totuuksia. Sillä voi vain simuloida tehtyjen oletuksien 

vaikutuksia” (Matilainen 2010, 5). Investointilaskelmat sisältävät lukuisia epävar-

muustekijöitä. Ne eivät myöskään kerro hyötyodotuksista, epävarmuuden asteesta ja 

investoinnin strategianmukaisuudesta. Strategian ja laskelmien välillä saattaa piillä 

ristiriita. Onko vahvasti strategianmukainen taloudellisesti kannattamaton investointi 

todella kannattamaton? Luottaako laskelmaan vai intuitioon? Investointi saattaa si-

sältää arvoa, jota Vimpari (2014) kutsuu piileväksi arvoksi (hidden value). Laskelmien 
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perusteella kannattamattomaksi osoittautuneen investoinnin yhteydessä voidaan pe-

rustellusti kysyä: ”What if it works?” (Wessel 2014).  

Koski (2017, 40) kuvailee liiketoiminnan kehittymistä evoluutiona, jossa kasvu raken-

tuu edeltävän vaiheen päälle (ks. kuvio 16). Strategisilla investoinneilla luodaan kas-

vualustaa uusille liiketoimintamahdollisuuksille, minkä vuoksi perinteisten investoin-

tilaskelmien säännöt investoinnin kannattavuudesta (NPV > 0, IRR > tuottovaatimus, 

PI > 1) eivät välttämättä päde (mts. 40–41). Investointilaskelmissa käytettävä pitoaika 

olettaa, että investointi, ja sen aiheuttava kassavirta ikään kuin katoavat pitoajan 

päätyttyä. Todellisuudessa näin ei kuitenkaan ole. (Wessel 2014.)  

 

 

Kuvio 16. Kannattamaton idea tulevaisuuden kasvualustana (Koski 2017, 42, muo-
kattu) 

 

Investointi tuo yritykselle tietoa ja osaamista, joka mahdollistaa liiketoiminnan tule-

vaisuuden kehityksen. Tällaisia mahdollisuuksia kutsutaan strategisiksi optioiksi tai 

reaalioptioiksi. (Koski 2017, 41.) Reaalioptioteoria antaa mahdollisuuden arvioida 

myös investoinnin ajoituksen vaikutuksia kannattavuuteen (mts. 41). Perinteiset in-

vestointilaskentamenetelmät perustuvat nyt-tai-ei-koskaan-ajatukseen, jonka mu-

kaan investointi on joko kannattava tai kannattamaton. Kuviossa 17 havainnolliste-

taan reaalioptioajattelua, jonka mukaan epävarmuuden kasvaessa myös epävarmuus 



51 
 

 

investoinnin ajoituksesta ja kannattavuudesta kasvaa. (Luehrman 1998.) Reaalioptio-

ajattelu kuvaa hyvin sitä, kuinka riski voidaan nähdä myös mahdollisuutena ja net-

tonykyarvo muunakin kuin absoluuttisena totuutena investoinnin kannattavuudesta. 

 

 

Kuvio 17. Kannattavuuden ja epävarmuuden suhde reaalioptioajattelussa (mukaillen 
Luehrman 1998) 

 

Investoinnin kannattavuutta reaalioptioiden avulla laskettaessa puhutaan laajenne-

tusta nettonykyarvosta (Liu 2011, 16), joka on nettonykyarvon ja option arvon yh-

teenlaskettu summa (ks. Koski 2017, 45–52). Reaalioptioteoriaan ja optioiden hin-

noitteluun ei tämän opinnäytetyön puitteissa ole mahdollisuutta syventyä tarkem-

min. Kuitenkin reaalioptioajattelu on tärkeä ja sen idea yksinkertainen. Esimerkiksi 

kaupallisen kiinteistön rakentaminen syrjäiselle alueelle ei välttämättä perinteisin in-

vestointilaskentamenetelmin osoittaudu kannattavaksi kymmenen vuoden pitoajalla. 

Jos yrityksellä on kuitenkin epävarmaa tietoa kiinteistön ympärille rakentuvasta mer-

kittävästä yrityskeskittymästä 15–20 vuoden kuluttua, kiinteistön rakentaminen saat-

taa ollakin erittäin kannattava päätös. Tätä mahdollisuutta ei perinteisin investointi-

laskentamenetelmin voida todentaa.  
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7 Tutkimustulokset 

7.1 Tutkimuksen toteutus  

Tutkimusaineisto kerättiin tammikuussa haastattelemalla yrityksen osakasta, joka 

toimii yrityksen toimitusjohtajana. Haastattelumenetelminä käytettiin puolistruktu-

roitua teemahaastattelua ja strukturoitua lomakehaastattelua. Teemahaastattelu pi-

dettiin 29.1.2019 klo 10.30–12.30 toimeksiantajan tiloissa. Teemahaastattelu muo-

dostui yhteensä seitsemästä teemasta (ks. liite 2), joihin haastateltava sai ennakkoon 

tutustua. Teemojen ydinsisältöä avattiin haastateltavalle ennakkoon, jotta haastatte-

lutilanteessa keskustelu etenisi tutkittavan ilmiön ympärillä. Teemahaastattelun ai-

kana ei kirjattu ylös muistiinpanoja, vaan haastattelu toteutettiin yhtäjaksoisena kes-

kusteluna. Haastattelut taltioitiin kahdella eri paikkoihin sijoitetulla ääninauhurilla. 

Tällä pyrittiin poistamaan mahdollisten teknisten virheiden mahdollisuus ja varmista-

maan äänitteiden laatu tulkintavirheiden välttämiseksi. Teemahaastatteluaineisto oli 

laajuudeltaan 107 minuuttia ja 50 sekuntia.  

Teemahaastatteluaineisto litteroitiin sanatarkasti, ilman täytesanoja ja äännähtelyjä, 

kolmena päivänä viikon kuluessa haastattelusta. Luottamuksellisia tutkimuksen ta-

voitteiden kannalta epäolennaisia keskusteluja ei litteroitu. Litteroitu aineisto koo-

dattiin värein ja teemoiteltiin tutkittavan ilmiön näkökulmien mukaan. Näitä näkökul-

mia olivat strateginen ja taloudellinen näkökulma sekä riskit ja epävarmuudet. Näi-

den lisäksi aineistosta eroteltiin investoinnin taustat ja motiivit. 

Strukturoitu haastattelu pidettiin teemahaastattelun jälkeen 29.1.2019 klo 13.30–

14.30, jossa keskityttiin investointilaskelmien kannalta olennaisiin numeerisiin tietoi-

hin. Haastattelun ajoittaminen teemahaastattelun yhteyteen valikoitui, jotta mahdol-

liset teemahaastattelussa tehdyt lisähavainnot olisivat tuoreessa muistissa. Haastat-

telussa vastaukset kerättiin sitä varten laaditulle excel-lomakkeelle (ks. liite 3). Lo-

makkeen laatimisessa hyödynnettiin Aircraft Cost Calculator -yrityksen (ACC) laati-

maa kustannusjaottelua yhdessä kokemusperäisen tiedon kanssa. Haastattelun yh-

teydessä kerättyjä kustannustietoja verrattiin ACC:n kustannustietoihin (ks. Doerr, 

n.d.a; n.d.b.), jotka lopulta poikkesivat toimeksiantajayrityksessä paikoin oleellisesti. 
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Tämä saattaa johtua toimialaeroista Yhdysvaltojen ja Euroopan välillä. Kustannusar-

viot antoivat kuitenkin tukea lähtöarvojen määrittämiselle, mitkä lopulta määritettiin 

haastatteluaineiston perusteella. Kustannuseriä myös lisättiin haastateltavan pyyn-

nöstä, jotta kustannukset huomioitaisiin mahdollisimman realistissa laajuudessa.  

Laskelmien lähtöarvot (ks. liitteet 4–5) käytiin haastattelun lopuksi haastateltavan 

kanssa yhdessä läpi. Näin varmistuttiin, ettei aineisto sisällä mahdollisia kirjaus- tai 

tulkintavirheitä. Strukturoitu haastattelu nauhoitettiin ja äänite kuunneltiin läpi 

6.2.2019 kirjaten ylös haastattelun aikana annettuja kommentteja. Samalla varmis-

tettiin kertaalleen haastateltavan antamien lähtöarvojen paikkaansa pitävyys. Tämän 

haastattelun nauhoitettu pituus oli 55 minuuttia ja 46 sekuntia.  

Lähtöarvot vietiin investointien kannattavuuden arviointia varten laadittuun excel-

pohjaan. Odotettavissa olevat tuotot, kustannukset ja käyttöaste toimivat investoin-

tilaskelmien lähtöarvoina. Näiden pohjalta laadittiin tuottojakaumat kuudelle, kah-

deksalle ja kymmenelle vuodelle. Toimeksiantajan valitseman kahdeksan vuoden ta-

loudellisen pitoajan mukaan laadittiin herkkyysanalyysit eniten epävarmuutta sisältä-

ville kannattavuustekijöille. Herkkyysanalyyseissa hyödynnettiin Excelin työkaluja, ta-

voitteen hakua (goal seek) ja arvotaulukkoa (data table). Tämän lisäksi hyödynnettiin 

Excelin apuohjelmaa ratkaisinta (solver). Herkkyysanalyysissa arvioitiin neljässä kan-

nattavuustekijässä tapahtuvan 25 prosentin muutoksen vaikutusta investointivaihto-

ehtojen kannattavuuksiin. Lisäksi selvitettiin epävarmimpien kannattavuustekijöiden 

kriittiset pisteet ja varmuusmarginaalit verrattuna todennäköisimpään vaihtoehtoon. 

Näiden lisäksi selvitettiin kriittiset pisteet herkkyysanalyysin perusteella kahden kan-

nattavuuteen voimakkaimmin vaikuttavan kannattavuustekijän muuttuessa yhtäai-

kaisesti.  

7.2 Investointilaskelmissa tehdyt olettamukset 

Investointilaskelmissa on tehty useita oletuksia, joista lukijan on hyvä olla tietoinen 

tuloksia tarkastellessa. Ensinnäkin investointilaskelmissa ei ole otettu huomioon in-

flaatiota, jota ei sen vähäisen vaikutuksen vuoksi ole suomalaisissa yrityksissä yleensä 

sisällytetty laskelmiin (Järvenpää ym. 2013, 400–401). Toisaalta tulevaa kohdemark-

kinaa ei ole tarkasti määritelty, minkä vuoksi inflaation arvioiminen olisi ollut liian 
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epävarmaa ja siten vaikuttanut tuloksiin perusteetta. Laskelmissa ei ole myöskään 

huomioitu vuotuisia kysynnän muutoksia, sillä kannattavuutta haluttiin toimeksianta-

jan pyynnöstä tarkastella vuosittain toistuvan odotettavissa olevan käyttöasteen mu-

kaisesti. Laskentataulukko antaa inflaation ja kysynnän muutoksen huomioimiseen 

kuitenkin mahdollisuuden. 

Laskelmissa ei ole huomioitu käyttöpääoman muutosta. Laskelmissa oletetaan, että 

kassavirrat muodostuvat suurin piirtein samanaikaisesti eikä investoinnin tuoma 

kasvu sido yrityksen käyttöpääomaa investoinnin tekohetkellä. Investointi ei siten 

laskelmissa aiheuta kustannuksia, jotka toimeksiantaja joutuisi omista kassavarois-

taan sitomaan lentotoiminnan aloittamiseksi. Koska kyseessä on kasvuinvestointi, 

oletuksena laskelmissa myös on, ettei investointi heikennä jo olemassa olevien palve-

lujen tuottamia kassavirtoja. Tämän vuoksi tuotoista ei ole vähennetty vaihtoehtois-

kustannuksia, vaan investoinnin kassavirtoja tarkastellaan inkrementaalisina eli li-

säyksinä nykyisiin. 

Poistot on laskettu tasapoistoina hankintamenon ja odotetun jäännösarvon erotuk-

sena. Laskelmissa siten oletetaan, että poistot noudattavat keskimääräistä vuotuista 

arvonalentumista. Valitusta pitoajasta riippumatta laskelmissa tehdään oletus, että 

tuotannontekijän tasearvo taloudellisen pitoajan lopussa on todellisen oletetun 

markkinahinnan mukainen. Siten jommankumman kannattavuustekijän muuttuessa 

myös vuotuisten poistojen määrä muuttuu.  

Laskelmissa käytettävä korkokanta on laskettu sillä oletuksella, että puolet yrityksen 

koko pääoman markkina-arvosta olisi vierasta pääomaa. Tämä valinta on tehty, koska 

investoinnin rahoitusmuoto ei ole selvillä. Myös laskentakorkokanta säilyy laskel-

missa muuttumattomana. Ajatus perustuu Modiglianin ja Millerin teoriaan, jonka 

mukaisesti laskentakorkokanta säilyisi muuttumattomana pääomarakenteen muu-

toksista huolimatta (Knüpfer & Puttonen 2014, 190–192). Laskemissa laskentakor-

koon ei ole lisätty projektikohtaista riskilisää. 

Laskelmissa ei huomioida mahdollista vieraan pääoman kustannuksen nousua korko-

markkinoiden ennustamattomuuden vuoksi. Rahoitusmuodon valinnalla ja ehdoilla, 
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joita ei tässä opinnäytetyössä käsitelty, on tähän vaikutus. Korkotason nousun vaiku-

tusta voidaan arvioida vertaamalla investointivaihtoehdon sisäistä korkokantaa las-

kelmissa käytettyyn korkokantaan.  

 

7.3 Investointivaihtoehtojen taloudelliset edellytykset 

Investointivaihtoehtojen Pilatus PC-12 NG:n (Pilatus) ja Embraer Phenom 300E:n 

(Phenom) kannattavuuksia tarkasteltiin odotettavissa olevalla käyttöasteella, joka 

haastateltavan mukaan on 700 tuntia vuodessa. Haastateltavan mukaan globaalin il-

mailualan keskimääräinen käyttöaste liikelentokoneille on 408 tuntia, jota usein käy-

tetään vertailuarvona kannattavuuslaskelmissa. Haastateltava kuitenkin kokee, ettei 

vertailuarvo riitä tekemään kaupallisesta lentotoiminnasta kannattavaa, vaan pitää 

800 lentotunnin käyttöastetta kannattavuuden kriittisenä pisteenä. 

Lentotunneilla mitattuna investointivaihtoehtojen käyttökapasiteetti on haastatelta-

van mukaan 900 tuntia. Tämä lentomäärä on mahdollista toteuttaa laskelmissa huo-

mioiduilla neljällä miehistönjäsenellä. Korkeampi käyttöaste edellyttäisi ylimääräisiä 

miehistönjäseniä, jotka kasvattaisivat lentotoiminnan kiinteitä kustannuksia. 

Ilma-alusten arvioidut yksikkökustannukset ovat haastateltavan mukaan uudelle val-

mistajalta tilattavalle Pilatukselle 4,9 miljoonaa ja Phenomille 8,7 miljoonaa Yhdysval-

tain dollaria. Haastateltavan mukaan lentokoneiden hinnat määritetään aina Yhdys-

valtain dollareissa. Laskelmissa investointimenot on muutettu euroiksi käyttäen Suo-

men Pankin 28.1.2019 valuuttakurssia 1,1418 USD = 1 EUR. Euromääräiset hankinta-

menot on pyöristetty laskelmissa lähimpään tuhanteen euroon. Investointimenon li-

säksi laskelmissa on arvioitu käyttöönottokustannuksiksi 100 000 euroa, joka pitää 

sisällään hankintaan liittyvät kustannukset, kuten miehistön tyyppikoulutukset, rekis-

teröintikustannukset ja noutokustannukset tehtaalta.  

Kustannuserät on esitelty liitteissä 4–5. Arvioidut vuotuiset kustannukset on jaettu 

muuttuviin ja kiinteisiin operatiivisiin kustannuksiin sekä kiinteisiin yleiskustannuk-

siin. Muuttuvat operatiiviset kustannukset on jaettu laskelmissa lentotunneittain ja 

lennoittain muuttuviin kustannuksiin. Lentotuntiperusteisia muuttuvia kustannuksia 

ovat polttoainekustannukset, navigointimaksut (lennonjohtokustannuksia) sekä 
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moottorin ja rungon huoltokustannukset. Lentokohtaisia kustannuksia ovat laskeutu-

mismaksut ja maahuolintakustannukset, joiden hinta vaihtelee lentoasemittain. 

Nämä edustavat kuitenkin haastateltavan mukaan hyvää keskiarvoa. Kiinteisiin ope-

ratiivisiin kustannuksiin on laskettu miehistön palkkakustannukset, lennonvalmistelu-

kustannukset sekä sekalaisia kustannuksia, kuten miehistön matkakustannuksia. Vuo-

sittaisia kiinteitä yleiskustannuksia aiheutuu investointikohteen markkinointikustan-

nuksista ja jatkuvan lentokelpoisuuden hallinnasta. 

Haastateltavan mukaan investointihorisontin tulee olla pitkä ja asettua kuuden ja 

kymmenen vuoden välille. Liikelentokoneen jäännösarvon huomioiminen laskelmissa 

on merkittävä tekijä, mihin toteutuneet lentotunnit ja lentojen lukumäärä vaikutta-

vat. Jäännösarvoksi arvioitiin laskelmissa kummallekin investointivaihtoehdolle kuu-

den vuoden pitoajalla 60 prosenttia, kahdeksan vuoden pitoajalla 50 prosenttia ja 

kymmenen vuoden pitoajalla 40 prosenttia hankintamenosta.  

Siin täytyy tosiaan muistaa se, että jos sä lennät 800 tunnin vuosivauh-
tii, nii sul on kuuden vuoden kuluttua melkein viistuhatta tuntii lento-
koneessa. Ja lentokoneen depreciationia (arvon alentumista) miet-
tiessä, niin silhän on merkitystä onks kone lentäny alle kakstuhatta 
tuntii tai yli viistuhatta tuntii. Et semmonen muuttuja, mikä pitää ottaa 
huomioon. Siin on miljoonan tai kahen ero hyvinkin. (Haastateltava) 
 

 

Yritys on nettovelaton. Rahamääräisesti merkittävä investointi mahdollisesti edellyt-

täisi kuitenkin vierasta pääomaa. Haastateltava arvioi vieraan pääoman kustan-

nukseksi viidestä seitsemään prosenttia. Oman pääoman tuottovaatimuksesta kes-

kusteltaessa haastateltava totesi, ettei ilmailualaa voida pitää kovin älykkäänä bis-

neksenä tuotto-odotusten näkökulmasta. Tämän vuoksi liikelentoalalla tuotto-odo-

tukset eivät voi olla korkeat. Arvioidessaan nykyisen liiketoiminnan tuottoja haasta-

teltava määritti oman pääoman kustannukseksi kymmenen prosenttia ja vieraan pää-

oman kustannukseksi seitsemän prosenttia. Vieraan pääoman verosuojan huomioi-

den koko pääoman painotetuksi pääoman kustannukseksi (WACC) saatiin 7,8 pro-

senttia. Taulukossa 5 esitetään investoinnin tuottojakauma Phenomille kahdeksan 

vuoden pitoajalla.  
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Taulukko 5. Embraer Phenom 300E:n tuottojakauma  

 

 

Phenomin myyntituotot laskettiin 4 000 euron lentotuntikohtaisella myyntituotolla. 

Haastateltavan mukaan 100 prosenttia lentotunneista on asiakkailta laskutettavaa 

tuottoa, vaikka asiakas ei käyttäisi esimerkiksi paluulentoa ilma-aluksen lähtöpistee-

seen. Tämä tarkoittaa, että ilma-aluksen kotipaikasta lähtevä yhden tunnin mittainen 

yksisuuntainen lento maksaisi asiakkaalle 8 000 euroa. Vuotuiset vapaat kassavirrat 

ovat laskelmissa käytetyn 700 lentotunnin käyttöasteella ja keskimäärin kolmen tun-

nin mittaisilla lennoilla laskettuna hieman yli 1,1 miljoonaa euroa, myös kuuden ja 

kymmenen vuoden pitoajalla.  

Phenom on kaikkien käytettävien menetelmien mukaan taloudellisesti kannattava. 

Reilusti positiivinen nettonykyarvo kertoo, että investointi Phenomiin kasvattaa 

omistaja-arvoa lähes 900 000 eurolla. Investointi on kannattava myös kuuden (NPV 

465 461) ja kymmenen vuoden (NPV 1 315 468) pitoajoilla tarkasteltuna. Kustannuk-

set tarkemmin erotteleva tuottojakauma kahdeksalle vuodella on nähtävissä liit-

teessä 7.  

Arvioitaessa Pilatusta kahdeksan vuoden pitoajalla, kahden tunnin keskimääräisellä 

lentoajalla ja 700 lentotunnin käyttöasteella, investointivaihtoehto osoittautuu kan-

nattamattomaksi kaikilla käytetyillä menetelmillä (ks. taulukko 6 ja liite 6). Pilatuksen 

myyntituotot laskettiin 2 300 euron lentotuntikohtaisen myyntituoton mukaan. Ne-

gatiivisen nettonykyarvon myötä investoinnin toteuttaminen vähentäisi omistaja-ar-

voa 791 720 euroa. Tulosten tarkastelu eri pitoajoilla osoittaa myös, ettei investointi 

ole kannattava alle kymmenen vuoden pitoajalla.  
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Taulukko 6. Pilatus PC-12 NG tuottojakauma 

 

 

Pilatuksen sisäinen korkokanta on neljä prosenttia, mikä alittaa investoinnille määri-

tetyn tuottovaatimuksen. Phenomin sisäinen korkokanta ylittää sen 2,4 prosentilla. 

Investointi Phenomiin on siten kannattavaa niin kauan, kunnes laskentakorkokanta 

ylittää sen sisäisen korkokannan (10,2 %). Kuvio 18 havainnollistaa, kuinka laskenta-

korkokanta vaikuttaa Phenomin kannattavuuteen Pilatusta voimakkaammin. Pilatuk-

sen ollessa kannattava neljän prosentin laskentakorkokannalla, Phenom kasvattaisi 

omistaja-arvoa tällöin yli 2,5 miljoonaa euroa.    

 

 

Kuvio 18. Investointivaihtoehtojen sisäiset korkokannat 
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Jäännösarvolla todettiin olevan merkittävä vaikutus investoinnin kannattavuuteen 

(ks. kuvio 19). Phenomin noin 3,8 miljoonan euron jäännösarvolla on kahdeksan vuo-

den taloudellisella pitoajalla noin kahden miljoonan euron vaikutus odotettavissa 

olevaan nettonykyarvoon (NPV 891 207). Tämä osoittaa, kuinka investoinnin kannat-

tavuus valitulla kahdeksan vuoden pitoajalla on vahvasti riippuvainen investoinnin 

jäännösarvosta.  

 

 

Kuvio 19. Investointivaihtoehtojen kumulatiiviset diskontatut kassavirrat 

 

Eri pituisia ajanjaksoja tarkasteltaessa havaitaan, kuinka Phenomin nettonykyarvo 

kasvaa taloudellisen pitoajan pidentyessä. Näin ei ole Pilatuksella, jonka nettonyky-

arvo pysyy samalla tasolla eri pitoajoilla (NPV 6 v: -783 796, 10 v: -765 936). On kui-

tenkin huomioitava, ettei nettonykyarvoa tarkastelemalla voida suoraan tehdä pää-

telmiä kannattavimmasta pitoajasta.  

 

7.4 Riskien ja epävarmuuksien vaikutus kannattavuuteen 

Haastateltava kuvaa lentokoneinvestoinnin riskejä tähtitieteellisiksi ja toteaa, että il-

mailualalla toimivan yrityksen riskit ovat mahdollisesti suuremmat kuin millään 
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muulla alalla. Tämän myötä myös investointilaskelmissa käytetyt lähtöarvot pitävät 

sisällään suurta epävarmuutta.  

Haastateltava nostaa esiin useaan otteeseen ympäristötietoisuuden lisääntymisen, 

mikä asettaa ilmailualan kielteiseen valoon. Hän kokee, että kasvava ympäristötietoi-

suus aiheuttaa toiminnalle uhan, jonka vaikutusta liikelentämisen tulevaisuuden ky-

syntään ei voida ennustaa.  

Toisena riskitekijänä haastateltava näkee viranomaisregulaation, joka asettaa toimin-

nalle usein rajoituksia tai vaatimuksia. Tämä saattaa aiheuttaa taloudellisia ja strate-

gisia riskejä, joihin yhtiö ei voi omalla toiminnallaan vaikuttaa. Esimerkiksi eurooppa-

lainen viranomaisregulaatio esti kaupallisen lentotoiminnan yksimoottorisella potku-

riturbiinikoneella aina vuoteen 2013 saakka, kunnes usean vuoden työn jälkeen yritys 

sai ensimmäisenä Euroopassa tähän poikkeusluvan. Vuonna 2017 Euroopan ilmailuvi-

ranomainen mahdollisti sen kaikille Euroopan Unionin jäsenvaltioiden lentoyhtiöille. 

Poikkeuslupa mahdollisti liiketoiminnan aluksi vähäisellä kilpailulla, mutta vapautti 

sen lopulta kilpailulle.  

Investoinnin toteuttamiseen liittyy hyväksyttyjä strategisia ja hallitsemattomia ulkoi-

sia liiketoimintariskejä, jotka heijastuvat investointien kannattavuuksiin eri tavoin. 

Kuviossa 20 havainnollistetaan Phenomin osalta 25 prosentin suuruista muutosta 

neljässä kannattavuustekijässä, joissa haastattelun ja aikaisempien tutkimusten (ks. 

mm. kuvio 15) perusteella voidaan nähdä eniten epävarmuutta.  

 

 

Kuvio 20. Embraer Phenom 300E:n herkkyysanalyysi 
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Haastateltavan mukaan käyttöaste on yksi merkittävimpiä tekijöitä liikelentotoimin-

nan kannattavuudessa. Käyttöasteeseen liittyy yrityksen kokemuksen myötä paljon 

epävarmuutta, eivätkä odotukset aina ole toteutuneet suunnitellusti. 

Mut täs on vaikee etsii sellasta älykkyyttä täs lajissa. Mä silloin uskoin, 
et Pilatus PC-12 on se älykkyys. Et me runnotaan ekana Euroopassa 
payload-rangeltaan halvin tuote, kuluiltaan halvin tuote ja ruvetaan 
myymään sitä -- No ei menny. Mut et mikä se älykkyys sielä taustalla 
voi olla?  No ensinnäki et markkina on semmonen et se vetää eli et 
tuote menee kaupaks. (Haastateltava) 
 
 

25 prosentin muutos Phenomin käyttöasteessa, ceteris paribus, vaikuttaa kannatta-

vuuteen lähes 250 prosenttia, mikä tekee investoinnista kannattamattoman. Vas-

taava muutos myyntihinnassa vaikuttaa investoinnin nettonykyarvoon yli kolmella 

miljoonalla eurolla. Muutoksen vaikutus kannattavuuteen on 364 prosenttia. Muu-

tokset polttoaineen hinnassa tai jäännösarvossa vaikuttavat kannattavuuteen lievem-

min, kumpikin alle 45 prosenttia. Herkkyysanalyysin mukaan 25 prosentin virhearvio 

polttoaineen hinnassa tai jäännösarvossa ei tee investoinnista kannattamatonta. In-

vestoinnin voidaan nähdä olevan herkin muutoksille lentotuntikohtaisissa myynti-

tuotoissa ja käyttöasteessa. 

Phenomin positiivinen nettonykyarvo antaa mahdollisuuden varautua yllättäville kus-

tannuksille. Vuotuisten kustannusten osalta Phenomilla on 192 385 euron varmuus-

marginaali. Investointivaihtoehtona Phenom sietää hyvin vuosien aikana tapahtuvia 

yllättäviä muutoksia kustannuksissa sillä edellytyksellä, että yritys saavuttaa tavoitel-

lun käyttöasteen odotetulla lentotuntikohtaisella myyntituotolla. Rahan aika-arvon 

vuoksi varmuusmarginaali kasvaa mitä myöhemmin kustannuksia nostavat riskit rea-

lisoituvat.  

Kannattavuus heikkenee mitä lyhyempiä lentoja Phenomilla tehdään. Vastaavasti 

kannattavuus paranee mitä pidempiä lentoja tehdään. Jos keskimääräinen odotetta-

vissa oleva lentoaika lasketaan kolmesta tunnista yhteen, investointi osoittautuu kan-

nattamattomaksi (NPV -384 250). Tämä johtuu lentojen lukumäärän lisääntymisen 

myötä kasvaneista lentoasema- ja maahuolintamaksuista. 
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Taulukossa 7 on kuvattu eri kannattavuustekijöiden kriittiset pisteet ja varmuusmar-

ginaalit kummallekin investointivaihtoehdolle. Huolimatta jäännösarvon merkittä-

västä vaikutuksesta investoinnin kannattavuuteen, jäännösarvoriski joko markkinoi-

den kysynnän tai valuuttariskin aiheuttamana ei aiheuta suurta muutosta investoin-

nin kannattavuuteen. Phenomin jäännösarvon kriittinen piste ei taulukossa huomioi 

verotuksen hyväksymää 25 prosentin enimmäispoistoa menojäännöksestä, mikä ylit-

tyy tarkastelujakson viimeisinä vuosina. Käytettäessä laskelmien mukaisia vuotuisia 

poistoja Phenomin jäännösarvon kriittinen piste on 2 184 718 euroa ja varmuusmar-

ginaali 1 625 282 euroa. Jäännösarvon kriittinen piste on tällöin noin 29 prosenttia 

hankintamenosta, joka on merkittävästi vähemmän kuin asiantuntijoiden arviot Phe-

nomin jäännösarvosta (vrt. s. 42). 

 

Taulukko 7. Investointivaihtoehtojen kannattavuuksien kriittiset pisteet ja varmuus-
marginaalit 

 

 

Taulukko havainnollistaa, kuinka odotettu käyttöaste (700 lentotuntia/vuosi) ei riitä 

Pilatukselle tekemään investointia kannattavaksi. Käyttöasteen tulisi taulukon mukai-

sesti olla vähintään 819 tuntia. Polttoaineen hinnan muutoksen lievää vaikutusta ku-

vastaa hyvin se, että kriittinen piste on negatiivinen. Tämä tarkoittaa, ettei polttoai-

neen hinnan laskulla voida Pilatuksella saavuttaa tavoitetuottoa annetuin lähtöar-

voin. Pilatuksen jäännösarvon tulisi olla 96 prosenttia hankintamenosta, jotta inves-

tointia voitaisiin pitää kannattavana. Asiantuntijat arvioivat odotettavissa olevaksi 

jäännösarvoksi 80 prosenttia keskimääräisellä käyttöasteella (Vincent 2016, 7; Best-

selling Pilatus PC-12 NG… 2018). 96 prosentin jäännösarvoa 700 tunnin vuotuisella 

käyttöasteella voidaan asiantuntijoiden arvioihin verrattuna pitää epärealistisena.  
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Phenomin tavoin Pilatus on herkin muutoksille käyttöasteen ja myyntituottojen 

osalta. 25 prosentin muutos käyttöasteessa vaikuttaa nettonykyarvoon 147 prosent-

tia eli noin 1,2 miljoonaa euroa (ks. kuvio 21). Vastaava muutos myyntihinnassa puo-

lestaan vaikuttaa kannattavuuteen 236 prosenttia. Muutokset polttoaineen hinnassa 

ja jäännösarvossa vaikuttavat kannattavuuteen vain alle 30 prosenttia. Keskimää-

räistä lentoaikaa pidentämällä kustannukset laskevat, mutta eivät kuitenkaan tar-

peeksi, jotta investointia voitaisiin pitää taloudellisesti kannattavana. 

  

 

Kuvio 21. Pilatus PC-12 NG:n herkkyysanalyysi 

 

Paineet kysynnän kasvattamiseksi voivat johtaa tilanteeseen, jossa kysyntää pyritään 

lisäämään alentamalla myyntihintaa. Pyrkimys kannattavuuden ylläpitämiseksi voi 

johtaa myös epätoivottuun kierteeseen, jossa kannattavuutta pyritään kysynnän las-

kiessa ylläpitämään myyntihintoja nostamalla. Tämä taas saattaisi edelleen vähentää 

kysyntää. Näiden kahden herkimmin investoinnin kannattavuuteen vaikuttavan teki-

jän yhtäaikaista muutosta havainnollistetaan liitteen 8 mukaisella kaksisuuntaisilla 

herkkyysanalyyseilla. Arvotaulukot havainnollistavat visuaalisesti, kuinka Phenomilla 

on joustovaraa niin käyttöasteen kuin hinnoittelun osalta.  

Vertailu osoittaa, että Phenom on Pilatusta herkempi kustannuksissa ja kysynnässä 

tapahtuville muutoksille. 25 prosentin muutos kannattavuustekijöissä vaikuttaa Phe-

nomin nettonykyarvoon lähes kaksi kertaa Pilatusta voimakkaammin. On kuitenkin 
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huomioitava, että toisin kuin Pilatus, Phenom sietää positiivisen nettonykyarvon 

myötä myös epäedullisia poikkeamia. Kun Phenom kestää hieman yli 190 000 euron 

kustannusten vuosittaisen kasvun, ei Pilatus siedä kustannusten kasvua lainkaan. 

Vuotuisia kustannuksia tulisi Pilatuksella päin vastoin saada laskettua 170 909 euroa, 

jotta investointia voitaisiin pitää tuottovaatimuksen mukaan kannattavana.  

 

7.5 Lentokoneinvestoinnin strateginen näkökulma 

Lentokoneinvestointia voidaan pitää strategianmukaisena. Suunniteltu liiketoiminnan 

laajentaminen tilauslentoliikenteeseen edellyttää haastateltavan mukaan omien 

liikelentokoneiden hankintaa. 

Sanotaan näin et sen tilauslentotoiminnan ihan edellyksenä on omis-
taa kone tai sitte tavalla tai toisella hallinnoida ihan 100 prosenttisesti 
sitä konetta. (Haastateltava) 

 

Haastateltava kokee Pilatuksen järkevämpänä valintana Keski-Euroopan markkinoille, 

jonka hän kokee liian kilpailtuna ja haastavana suihkukoneella operoitavaksi. 

Haastateltavan mukaan Euroopassa lentävä vanha kalusto aiheuttaa hintakilpailua, 

johon yhtiön on haastavaa vastata modernilla suihkukonekalustolla. Suomen hän 

näkee kilpailullisesti houkuttelevammaksi alueeksi, sillä kilpailu ei ole Keski-Euroopan 

tapaan yhtä veristä. 

Pilatus soveltuu haastateltavan mukaan parhaiten lyhyen välimatkan koneeksi. Ot-

taen huomioon kilpailunäkökulman, yrityksen aiemmat kokemukset Pilatuksen mark-

kinapotentiaalista Suomessa sekä erot teknisessä suorituskyvyssä, voidaan Pilatusta 

pitää Suomen markkinoiden sijaan strategisesti soveltuvampana Keski-Euroopan 

markkinoilla. 

Ja sit taas Pilatus, niin jälleen kerran siel Lausannen markkinoilla se 
tunnin puolentoista tunnin rinkula, niin tietysti se, et kun sä piirrät sen 
puolentoist tunnin rinkulan Lausannesta, niin se tavottaa 
kakssataamiljoonaa ihmistä. Täällähän niin ei ole. Et kun sä piirrät sen 
puolentoista tunnin rangen niin, okei siin on iso talousalue Pietari, 
Tukholma ja sit tää Suomi. Mut ku se puolentoista tunnin range ei riitä 
edes tonne Lappiin. Et tää on aika harvaan asuttuu aluetta. Jos miettii 
niinku potentiaalina niin tääl on omat haasteet kyllä. Tääl ei oo tilaa. 
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Tää on aika kyllästetty tää markkina nyt olemassa olevilla palveluilla ja 
sen lisääminen on hyvä kysymys. Et voisko uus konetyyppi, täs kohtaa 
Phenom 300 tuoda uutta asiakaskuntaa? (Haastateltava) 

 

Phenomin strategista soveltuvuutta Suomen markkinoille puolustaa Suomesta 

löytyvä Embraer-osaaminen ja koneen suorituskyky pitkien välimatkojen markkina-

alueella. Lisäksi soveltuvuutta tukee sen tarjoama uutuusarvo, mikä Suomessa ja 

muualla Pohjois-Euroopan markkinoilla voisi herättää mielenkiintoa.   

 
Sit ehkä vieläki merkittävämpi asia on se, että Phenomi on lentokone, 
jota tää yhteiskunta tarvii. Pilatus on hyvä lähialuekone, mutta 
kuitenki maksimi vaan Köpikseen asti. Murmanskiin, Petroskoihin, 
Moskovaan ehkä, mutta se on sen verran hidas kone, et se ei toimi 
Suomessa. (Haastateltava) 

 

Haastateltava näkee tulevaisuuden tuovan mukanaan mahdollisuuksia ympäris-

tönäkökulmien tuomista riskeistä huolimatta. Ensinnäkin hän kokee liikelentoalan 

kasvavan ja toisekseen yhteiskunnan tulevaisuudessa hyväksyvän liikelentoilmailun 

osana yritysten normaalia liiketoimintaa. Hän kokee, että nykyisin liikelentoilmailu 

mielletään Suomessa negatiiviseen sävyyn ylellisenä matkustusmuotona, vaikka se 

tulisi ”blingin” sijaan nähdä pragmaattisesti logistisena asiana, joka tehostaa yrityk-

sen toimintaa muun muassa säästämällä yritysjohdon kallista aikaa. 

Se voi olla (että tulevaisuuden markkina näyttäytyy houkuttelevalta). 
Se riippuu monesta asiasta, mutta tietysti tulee uudet sukupolvet. 
Nuoremmat ihmiset yritysten johtoon. Ihmisillä on enemmän rahaa 
käytettävissä ja laskee sille ajalle arvoa -- Et ehkä siihen voi olla, että 
siihen ollaan menossa. (Haastateltava) 

 
 
Haastateltavan näkemyksen lisäksi myös asiantuntijat uskovat liikelentojen ja 

erityisesti yksityisten tilauslentojen kysynnän kasvavan tulevaisuudessa (ks. sivut 17–

18). Kun otetaan huomioon, että liikelentoliikenteen nähdään kasvavan keskimäärin 

reittilentoliikennettä voimakkaammiin, voidaan liikelentomarkkinoiden 

kasvunopeutta pitää keskimääräistä korkeampana. Vaikka haastateltavan mukaan 

kolmesta yrityksestä muodostuva konserni on Euroopan markkinajohtaja Pilatus PC-

12 -koneiden määrällä mitattuna, mieltää hän yrityksen markkinaosuuden Suomessa 
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kuitenkin pieneksi ja Euroopan tasollakin vain pienen ja keskisuuren välille. Sen 

vuoksi tilauslentoliiketoimintaa voidaan yrityksen osalta pitää BCG-matriisin mukaan 

kysymysmerkkituotteena, jolla on mahdollisuus kehittyä tulevaisuudessa omistaja-

arvoa kasvattavaksi tähdeksi tai omistaja-arvoa syöväksi koiraksi (ks. kuvio 22).  

 

 
Kuvio 22. Yrityksen tilauslentoliiketoiminta asemoituna BCG-matriisiin (kuvio mukail-
len Puolamäki & Ruusunen 2009, 52; Johnson ym. 2008, 279) 

 
 

Yritys on ilma-alusten määrällä mitattuna keskisuuri yritys. Haastateltava ei ole miel-

tänyt yritystä kilpailijaksi Suomessa, missä sillä on ollut vain hyvin vähän kaupallista 

lentotoimintaa. Keski-Euroopassa liiketoiminnan laajuus on merkittävästi suurempaa. 

Näiden tietojen pohjalta yrityksen liiketoiminnan vahvuutta voidaan Suomessa pitää 

matalana ja Keski-Euroopassa kohtalaisena, kun lisäksi huomioidaan Keski-Euroopan 

suurempi markkinaosuus. Markkinoiden houkuttelevuutta voidaan pitää keskimää-

räisenä, sillä kasvavia ja lupaavia tulevaisuuden näkymiä varjostavat ympäristökysy-

mykset sekä ennustamaton viranomaisregulaatio. Verisesti kilpaillut markkinat hei-

kentävät liiketoiminnan houkuttelevuutta Keski-Euroopassa, mutta toisaalta markki-

noiden koko on Keski-Euroopassa Suomen markkina-aluetta suurempi. Soveltamalla 

GE-matriisia, voidaan liiketoimintaa tällä hetkellä pitää Keski-Euroopassa Suomea 

strategisesti perustellumpana. Nykyisissä olosuhteissa GE-matriisi ehdottaa liiketoi-

minnasta luopumista Suomen markkina-alueella (ks. kuvio 23). 
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Kuvio 23. Yrityksen kaupallinen lentotoiminta asemoituna GE-matriisiin markkina-
alueittain (kuvio mukaillen Järvenpää ym. 2013, 376; Fleisher & Bensoussan 2003, 50; 
Johnson ym. 2008, 281) 

 

Vaikka haastateltava kokee liikelentomarkkinat kilpailtuna, hän näkee Suomessa 

mahdollisuuksia markkina-alueilla, joilla on vain vähän tai ei lainkaan kilpailua. Keski-

Euroopan markkina-alueelta näitä niin kutsuttuja sinisiä meriä haastateltava ei 

tuonut esiin. Hän nostaa ensimmäiseksi esiin sairaanhoitopiirien väliset 

potilaskuljetuslennot, joita haastateltavan mukaan tehdään Ruotsissa vuosittain 5 

000 verrattuna vain noin parikymmentä potilaslentoa tekevään Suomeen. Toiseksi 

erittäin suureksi menestyspotentiaaliksi hän näkee Helsinki-Vantaan kasvavan 

vaihtomatkustajaliikenteen. 

Nyt muistetaan et tos on lentokenttä, mis meni viime vuonna kakskyt 
miljoonaa matkustajaa rikki. Et jos sit yksityiskoneita, niin promille tai 
promillen joku osa käyttäisi, niin se massahan on ihan älytön. Et sit se 
kysymys taas kuuluu et missä ja miten se myydään se tuote. (Haasta-
teltava) 

 

Haastattelun perusteella pääsy sinisten merien markkina-alueille on edellytys 

liiketoiminnan laajentamiselle ja sitä myötä lentokoneinvestoinnille. Siniset meret 

sijoittuvat GE-matriisissa erittäin houkutteleviksi markkinoiksi niiden olemattoman 

tai vähäisen kilpailun, mutta potentiaalisesti korkean kysynnän vuoksi. Nämä 

mahdollisuudet tekevät Suomesta strategisesti mielenkiintoisemman markkina-
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alueen, sillä kasvu sinisillä merillä kasvattaisi samalla myös yrityksen tunnettuutta ja 

markkinaosuutta. Nämä tekijät toimivat liiketoimintaa vahvistavina tekijöinä. 

 

 

8 Johtopäätökset 

 

Lentokoneinvestointia voidaan pitää strategisesti perusteltuna vaihtoehtona liiketoi-

minnan laajentamiseksi. Ilman investointia tilauslentoliikenteen harjoittaminen ei on-

nistuisi yrityksen suunnittelemassa laajuudessa. Strategianmukaisuuden lisäksi myös 

tavoitetuotto on saavutettavissa, joten Puolamäen ja Ruususen päätöksentekopuu-

malli suosittelee kasvua strategisilla investoinneilla (ks. liite 9). Toisena vaihtoehtona 

on liikelentokoneen täysi hallinta, joka sekin edellyttää lentokoneen omistajan va-

kuuttamista investointikohteen tuottopotentiaalista. Rahoittajat vakuutetaan realis-

tisella omistaja-arvoa kasvattavalla kassavirtaennusteella ja houkuttelevalla kas-

vustrategialla.  

Tähtitieteellisen korkeat riskit ja epävarmuus tekevät päätöksenteosta kuitenkin mo-

nimutkaista, mitä yksinkertaisella päätöksentekopuumallilla ei voida yksinään rat-

kaista. Jalavan ja Matilaisen näkemysmatriisin (ks. kuvio 12, s. 36) mukaan lentoko-

neinvestointi sijoittuisi poikkeuksellisen korkean epävarmuuden vuoksi ”uhkapelin” 

ja ”tyhmyyden” välimaastoon riippuen investointivaihtoehtojen hyötyodotuksista. 

Toisaalta epävarmuus ja tavanomaista korkeampi riski voidaan nähdä toimialalle 

ominaisena. Tällöin kohtuullista uhkapeliä voidaan pitää oikeutettuna, ellei välttä-

mättömänä, investointipäätöstä tehtäessä.  

Haastateltava näkee molemmille investointivaihtoehdoille mahdollisuuksia. Korke-

ampaa potentiaalia hän näkee Suomen ja Pohjois-Euroopan markkinoilla, mistä löy-

tyy menestyvän liiketoiminnan edellyttämiä kilpailuvapaita markkinoita. Niin kauan 

kuin sinisen meren strategia näyttäytyy epävarmana, lentokoneinvestoinnin toteut-

tamista voidaan pitää turhan suurena uhkapelinä.   
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Ottaen huomioon Pilatus PC-12 NG:n negatiivisen nettonykyarvon, herkkyysanalyy-

sien tulokset, yrityksen kokemukset Pilatuksen markkinapotentiaalista sekä Pohjois-

Euroopan markkina-alueen tarpeisiin vastaamattoman teknisen suorituskyvyn, on 

perusteltua tehdä varovainen johtopäätös Pilatukseen investoinnin todennäköisestä 

kannattamattomuudesta (ks. kuvio 24). Keski-Euroopassa Pilatus voisi suoritusky-

kynsä ja liiketoiminnan strategisen aseman puolesta olla perustellumpi vaihtoehto. 

Taloudellisen kannattavuuden näkökulmasta tämä edellyttäisi kuitenkin huomatta-

van korkeaa, kapasiteettia lähentelevää, käyttöastetta. Tämän saavuttaminen veri-

sesti kilpaillulla Keski-Euroopan markkina-alueella on haastavaa, mutta ei mahdo-

tonta.  

 

 

Kuvio 24. Johtopäätökset (kuvio mukaillen Luehrman 1998) 

 

Embraer Phenom 300E taas on taloudellisesti kannattava vaihtoehto. Epävarmuuden 

astetta voidaan kuitenkin pitää Pilatusta korkeampana, sillä yrityksellä ei ole koke-

musta suuremman polttoaineen kulutuksen myötä enemmän ympäristöä kuormitta-

van Phenomin kaupallisesta potentiaalista. Kuten haastateltava totesi: ”Täs on sellasii 

uhkatekijöitä, mistä me kukaan ei tiedetä. Et jos maailma pyrkii sähköautoihin, niin 
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mikä on liikeilmailun tulevaisuus?” Epävarmuustekijöiden vuoksi Phenomia voidaan 

positiivisesta nettonykyarvosta huolimatta pitää vain mahdollisesti kannattavana in-

vestointivaihtoehtona. Reaalioptioajattelua soveltamalla investointipäätöksen kanssa 

tulisi sen vuoksi odottaa (ks. kuvio 24).  

Käytettyjen laskentamenetelmien ja teoreettisten mallien perusteella voidaan tehdä 

johtopäätös lentokoneinvestoinnin kannattavuudesta tarkastellussa liikelentoyhti-

össä. Kahdesta tässä opinnäytetyössä tarkastellusta vaihtoehdosta strategiseksi kas-

vuinvestoinniksi soveltuu suorituskyvyltään Suomen markkinoille soveltuva, yrityksen 

strategiaa tukeva, mahdollisesti tavoitetuoton saavuttava ja omistaja-arvoa kasvat-

tava Embraer Phenom 300E.  

Tulevaisuuden menestysmahdollisuuksia varjostavat kuitenkin yrityksen vaikutus-

mahdollisuuksien ulkopuolella olevat riskit, joilla voi olla vaikutus kysyntään ja siten 

yrityksen strategisten tavoitteiden saavuttamiseen. Muutokset kysynnässä heijastu-

vat kannattavuutta voimakkaasti horjuttavaan käyttöasteeseen. Nämä muutokset 

voivat olla kohtalokkaita. Yksikköhinnaltaan lähes kymmenen miljoonan Yhdysvaltain 

dollarin investointi on taloudellisesti erittäin riskipitoinen päätös, joka vaatii yrityk-

seltä paitsi taloudellisia myös henkisiä voimavaroja. 

Kasvattaakseen omistaja-arvoa (vrt. kuvio 5, s. 24) yrityksen tulisi vahvistaa liiketoi-

mintaa rahoittajien luottamusta herättävällä kasvustrategialla houkuttelevalla ja kas-

vavalla markkina-alueella. Liiketoimintaa voidaan vahvistaa kasvattamalla markkina-

osuutta taloudellisesti kannattavilla ja strategiaa tukevilla investoinneilla, kehittä-

mällä kilpailukykyisesti hinnoiteltu asiakkaille lisäarvoa tuottava liiketoimintamalli, 

keskittymällä myyntiin ja solmimalla strategisia yhteistyösopimuksia. Näiden lisäksi 

yrityksen tulisi pyrkiä löytämään ne myyntikanavat, joiden kautta se tavoittaisi Hel-

sinki-Vantaan lentoaseman kasvavasta vaihtomatkustajavirrasta liikelentokoneiden 

potentiaaliset käyttäjät. Liiketoiminnan vahvistaminen vähentäisi samalla epävar-

muutta ja taloudellista riskiä.  
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9 Pohdinta 

 

Opinnäytetyön tavoitteena oli muodostaa kokonaisvaltainen näkemys lentokonein-

vestoinnin toteutuskelpoisuudesta vertailemalla kahta eri investointivaihtoehtoa toi-

siinsa. Tutkimusongelmaa lähdettiin ratkaisemaan kolmella tutkimuskysymyksellä.  

Ensimmäisen tutkimuskysymyksen tarkoituksena oli selvittää millaisia kassavirtoja 

investointivaihtoehdot aiheuttavat ja millainen kannattavuus investointivaihtoeh-

doilla on omistajalähtöisen johtamisen näkökulmasta. Tutkimustulosten perusteella 

havaittiin, että kumpikin investointivaihtoehto tuottaa positiivista nettokassavirtaa. 

Tarkastelluilla eri pitoajoilla (6–10 vuotta) kuitenkin vain Phenomin aiheuttamat kas-

savirrat kasvattavat yrityksen omistaja-arvoa. Omistajalähtöisen johtamisen näkökul-

masta Phenom on investointina taloudellisesti kannattava, Pilatus ei.  

Strateginen näkökulma huomioitiin toisena tutkimuskysymyksenä: Millaiset strategi-

set edellytykset investoinnille on olemassa? Investointia liikelentokoneeseen voidaan 

pitää strategisesti perusteltuna, ellei välttämättömänä, vaihtoehtona liiketoiminnan 

laajentamiseksi. Tuloksissa todettiin, että Suomen markkina-alueelta löytyy kilpailu-

vapaita markkinoita, joiden saavuttaminen voisi tuoda yritykselle merkittävää liiketa-

loudellista hyötyä. Keski-Euroopan markkinoita luonnehdittiin verisesti kilpailluksi. 

Nämä havainnot antoivat viitteitä siitä, että investoinnille löytyy strategisia edellytyk-

siä Suomen markkina-alueelta, minne Phenomin katsottiin olevan Pilatusta soveltu-

vampi vaihtoehto.  

Kolmantena tutkimuskysymyksenä pyrittiin selvittämään millaisia epävarmuusteki-

jöitä ja riskejä investointiin liittyy ja miten ne vaikuttavat investointivaihtoehtojen 

kannattavuuksiin. Investoinnin todettiin olevan riskipitoinen ja tulevaisuuden näky-

mien pitävän sisällään runsaasti epävarmuustekijöitä. Muutokset kannattavuusteki-

jöissä todettiin vaikuttavan Phenomin kannattavuuteen Pilatusta enemmän. Tulevai-

suuden epävarmuus nähtiin kohdistuvan erityisesti kannattavuuteen voimakkaasti 

vaikuttavaan kysyntään. Tuloksista selvisi, kuinka investoinnin kannattavuutta uhkaa-

vat erityisesti yrityksen vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella olevat strategiset ris-

kit.  
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Tutkimustulokset osoittavat, että tutkimusongelma saatiin ratkaistua tavoitteiden 

mukaisesti. Vaikka opinnäytetyön tavoitteet saavutettiin asetettujen tavoitteiden 

mukaan, voidaan kannattavuuden ongelman todeta olevan paljon moniulotteisempi 

kuin alussa osattiin odottaa. Kuten Gibson ja Morrell (2004, 433) ovat todenneet, len-

tokoneinvestoinnin kannattavuustarkastelu on epätavallisen monimutkaista. Tämä 

monimutkaisuus herättikin prosessin aikana lukuisia kysymyksiä ja pohdintoja tulos-

ten luotettavuudesta. Nämä kysymykset ja pohdinnat toivat samalla mukanaan 

useita jatkotutkimusehdotuksia.  

Luotettavuuden arviointi 

Tuloksiin on suhtauduttava varautuen, sillä laskelmissa käytetyt subjektiivisesti mää-

ritetyt lähtöarvot pitävät sisällään merkittävää epävarmuutta. Tämän vuoksi tulokset 

eivät myöskään ole sellaisenaan siirrettävissä toiseen vastaavaan tapaukseen.  

Epävarmuuden osalta on huomioitava, että DCF-menetelmä painottaa etupainottei-

sesti saatuja tuottoja. Analyysissa käytettiin tasaista 700 tunnin käyttöastetta koko 

taloudelliselle pitoajalle. Tavoitellun 700 tunnin kysynnän saavuttaminen on erityisen 

tärkeää jo ensimmäisestä vuodesta lähtien. Suhdanneherkällä toimialalla toimivalle 

yritykselle tasaisen kysynnän ennustaminen kahdeksalle vuodelle on erittäin epävar-

maa ja siten rohkea oletus. Tämän vuoksi opinnäytetyön tuloksia tulee arvioida reaa-

limaailmaa huomattavasti yksinkertaistavampana simulaationa.  

Tavoitetta matalamman käyttöasteen voidaan nähdä vaikuttavan jäännösarvoon kas-

savirtaa nostavasti. Kun sovelletaan 7,8 prosentin pääoman tuottovaatimusta, 50 

prosentin jäännösarvo on kahdeksan vuoden kuluttua nykyarvossa mitattuna vain 27 

prosenttia hankintamenosta. Alan asiantuntijoiden (ks. mm. Cox 2017; Trautvetter 

2018) ennustaman noin 70 prosentin jäännösarvon nykyarvo olisi vastaavasti noin 38 

prosenttia hankintamenosta. Korkeampi jäännösarvo ei riittäisi kattamaan niitä me-

netyksiä, jotka mahdollisista toiminnan käynnistysvaikeuksista aiheutuisi.  

Merkittävää epävarmuutta liittyy paitsi käyttöasteeseen, myös laskentakorkokannan 

soveltamiseen. Laskentakorkokanta noudattaa globaalin ilmailualan keskimääräistä 

WACC:ia, mutta on alhaisempi kuin yleiset ja alan käyttämät viitearvot (ks. sivu 40). 

Opinnäytetyön merkittävimpänä haasteena pidettiinkin laskentakorkokannan määrit-

tämistä.  
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CAP-malli ei soveltunut käytettäväksi, koska tarkastelun kohteena oli listaamaton 

pienyritys. Listaamattomiin pienyrityksiin sovellettavan riski- ja epälikviditeettipree-

mion määrittäminen olisi ollut arpapeliä (ks. sivut 22–23). Tilinpäätösmallin sovelta-

minen yrityksen beetakertoimen määrittämiseksi olisi voinut johtaa väärään lasken-

takorkoon, sillä soveltuvia verrokkiyrityksiä on vähän. Soveltuvien verrokkiyritysten 

tilinpäätöstietojen kerääminen olisi lisäksi ollut haastavaa, ellei mahdotonta. Kaikilla 

lentoyhtiöillä lentokoneet eivät ole myöskään yhtiön omassa taseessa, minkä vuoksi 

tilinpäätösmallissa huomioitavat vakavaraisuuden tunnusluvut olisivat voineet johtaa 

kohdeyrityksen kannalta virheelliseen beetakertoimeen ja siten perusteettomaan las-

kentakorkokantaan.  

Perinteisten lentoyhtiöiden beetojen käyttämistä ei pidetty mielekkäänä, sillä näiden 

yhtiöiden ansaintalogiikka, liiketoimintamalli ja riskin taso eroavat pienistä liikelento-

yhtiöistä. Koska laskentakorkokannan määrittämisessä oli paljon haasteita, sovellet-

tiin työssä haastateltavan antamia arvioita. Projektikohtaisia riskejä pyrittiin huomioi-

maan riskilisän sijaan eri kannattavuustekijöihin kohdistuvilla herkkyysanalyyseilla. 

Kannattavuus määritetäänkin lopulta sen mukaan, kuinka riskipitoiseksi arvioija in-

vestointiprojektin näkee. Riskipitoisuus taas vaikuttaa siihen, millaista laskentakorko-

kantaa arvioija soveltaa. Voidaankin todeta, että kannattavuus on katsojan silmissä. 

Tulosten luotettavuutta vahvistettiin kohdeyrityksen näkökulmasta haastateltavan 

valinnalla, tukeutumalla kustannusarvioissa alan yleisiin kustannustietoihin sekä vah-

vistamalla lähtöarvot haastattelu päätteeksi. Tämän lisäksi luotettavuutta pyrittiin 

varmistamaan kuuntelemalla lähtöarvoja koskeva strukturoitu haastattelu kertaal-

leen. Laskentataulukoiden toimivuus testattiin useilla eri luvuilla ja tarkastamalla las-

kentataulukon soluviittaukset yksi kerrallaan. Näin voitiin varmistua tutkimustulosten 

luotettavuudesta tutkittavan kannalta.  

Edellä kuvailtu tietojen vahvistettavuus vaikuttaa myös opinnäytetyön yleiseen luo-

tettavuuteen. Opinnäytetyöprosessin tarkalla kuvauksella, tulkintoja tukevilla haasta-

teltavan sitaateilla, laskentaperiaatteiden havainnollistamisella ja tehtyjen valintojen 

perusteluilla on pyritty saavuttamaan opinnäytetyölle mahdollisimman korkea ulkoi-

nen luotettavuus. Työn tulosten kriittinen tarkastelu on osa ulkoisen luotettavuuden 

vahvistamista. Tätä on mahdollisimman kattavasti pyritty tuomaan työssä esiin.  
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Luotettavuutta olisi mahdollisesti voitu parantaa useamman haastateltavan valin-

nalla. Investointipäätökset kuuluvat kuitenkin yrityksen ylimmän johdon päätöksen-

teon piiriin. Tämän vuoksi haastateltavaksi valittiin ylimmän johdon edustaja ja osa-

kas. Luotettavuuden lisäämiseksi yhdeltä haastateltavalta kerättyyn aineistoon haet-

tiin tukea aineistotriangulaation muodossa. 

Erot teorian ja tulosten välillä 

Tuloksissa havaittiin eroja teoriassa esitettyihin tietoihin. Phenomin jäännösarvon 

osuus on 234 prosenttia nettonykyarvosta. Tämä on huomattavasti enemmän kuin 

Gibsonin (2010, 188) arvio, jonka mukaan lentokoneen jäännösarvon voidaan arvi-

oida asettuvan hieman alle 40 prosenttiin nettonykyarvosta kahdeksan vuoden tar-

kastelujaksolla. Opinnäytetyön tulos tukee asiantuntijoiden (ks. mm. Trautvetter 

2018) käsitystä siitä, ettei jäännösarvoa tulisi liikelentokoneinvestoinnin kannatta-

vuutta arvioitaessa jättää huomiotta.  

Gibsonin (2010, 192) tutkimuksen mukaan polttoaineen hinta on ilmailualalla epävar-

min ja voimakkaimmin kannattavuuteen vaikuttava tekijä. Opinnäytetyön herkkyys-

analyysien perusteella kohdeyrityksessä voimakkaimmin kannattavuuteen vaikutta-

vat kannattavuustekijät ovat kuitenkin käyttöaste ja liikevaihto. Tulosten perusteella 

Phenomin kannattavuus sietää yli 50 prosentin muutoksen polttoaineen hinnassa, 

kun taas kysyntään kohdistuva epävarmuus voi olla enintään kymmenen prosenttia. 

Nämä eroavaisuudet saattavat johtua eroista perinteisten lentoyhtiöiden ja liikelen-

toalan liiketoimintamalleissa ja ansaintalogiikassa. Havainnot osoittavat, että liikelen-

toalaan kohdistuvalle tutkimukselle olisi tarvetta.  

Jatkotutkimusehdotukset 

Investointipäätöstä tehdessään yrityksen tulisi arvioida eri rahoitusmuotojen vaiku-

tuksia paitsi pitkän tähtäimen kannattavuuteen myös lyhyen tähtäimen tunnuslukui-

hin. Opinnäytetyössä ei tarkasteltu rahoitusmuotoja, jonka valinnalla voi olla merkit-

tävä vaikutus investoinnin kannattavuuden ohella yrityksen vakavaraisuuteen ja mak-

suvalmiuteen. Järvenpään ja muiden (2013, 377) havainnollistamaa investointipro-

sessia (ks. kuvio 1, s. 5) mukaillen looginen jatkotutkimuksen aihe tälle opinnäyte-

työlle olisi erilaisten rahoitusmuotojen kartoittaminen sekä sopivimman rahoitus-

muodon valinta. Koska rahoitusmuodon valinnalla voidaan vaikuttaa myös taloudel-



75 
 

 

listen riskien hallintaan, voisi riskianalyysin tekemisen yhdistää tähän jatkotutkimus-

ehdotukseen. Vaihtoehtoisesti investoinnin toteutuskelpoisuutta voitaisi tarkastella 

myös riskienhallinnan näkökulmasta, minkä yhteydessä voisi käsitellä erilaisia liike-

lentokoneen rahoitusmuotoja. 

Strategisen luonteen vuoksi lentokoneinvestointi saattaa tarjota yritykselle tietoja, 

taitoja ja kilpailuetua, jotka eivät ole taloudellisesti mitattavissa. Reaalioptioajattelu 

konkretisoi strategisten tekijöiden merkitystä osana pitkävaikutteisten investointien 

kannattavuustarkastelua. Investointien kannattavuuksien arvioinnissa tulisi sen 

myötä kiinnittää huomio tulevaisuudessa siintäviin investointipäätöksen tarjoamiin 

mahdollisuuksiin. Kuten Koski (2017, 40) kuvailee, tulevaisuuden kasvu rakentuu aina 

edellisen vaiheen päälle. Tulevaisuuden ennustamisen mahdottomuus tekee aina 

myös mahdolliseksi, että investointi pitää sisällään Vimperin (2014) mainitsemaa pii-

levää arvoa, jota investointiteorian perussovellukset eivät paljasta. Tässä opinnäyte-

työssä kannattamattomaksi osoittautuneen Pilatuksen kohdalla voidaankin Wesselin 

(2014) mukaisesti pohtia: Mitä jos se toimiikin?  

Reaalioptioajattelun soveltaminen auttoi ymmärtämään kannattavuutta huomatta-

vasti odotettua moniulotteisempana ilmiönä. Korkea epävarmuuden taso herättää 

kysymyksiä paitsi tulosten luotettavuudesta myös investoinnin ajoituksesta ja inves-

tointipäätöksen mukanaan tuomista piilevistä tulevaisuuden kasvumahdollisuuksista, 

strategisista optioista. Tämän vuoksi olisi mielenkiintoista toistaa tutkimus perintei-

sen investointiteorian sijaan reaalioptioteoriaa soveltamalla. Tämä antaisi laajemman 

näkemyksen investoinnin toteutuskelpoisuudesta.  

Onko lopulta Phenom kuitenkaan eniten omistaja-arvoa kasvattava vaihtoehto? Ken-

ties merkittävin esille noussut kysymys liittyy ilmailualaa varjostavaan uhkatekijään, 

ilmastonmuutokseen. Voitaisiinko yhteiskunnan kamppailu tätä uhkatekijää vastaan 

nähdä riskin sijaan mahdollisuutena, omistaja-arvon maksivoivana sinisen meren 

strategiana? Yhtenä eurooppalaisen liikeilmailun edelläkävijänä yritys voisi pyrkiä 

vastaamaan milleniaalien vaatimuksiin kestävän liikeilmailun kehittämisestä. Tulevai-

suuden tapahtumien pohtimisen sijaan voisimme pyrkiä määrittämään itse tulevai-

suuden: Jos maailma pyrkii sähköautoihin, niin miten me tähän kehityskulkuun vas-

taamme?  
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Liitteet  

Liite 1. Riskilajeja (Ilmonen ym. 2013, 65) 

 

 

Strategiset riskit Taloudelliset riskit Operatiiviset riskit Vahinkoriskit 

Liiketoiminnan kehityk-
seen liittyvät riskit 

Likviditeettiriskit 
Organisaatioon ja joh-
tamiseen liittyvät riskit 

Työterveys- ja työ-
turvallisuusriskit 

Liiketoimintaympäris-
töön liittyvät riskit 

Korkoriskit 
Informaatioteknologi-
aan liittyvät riskit 

Henkilöriskit 

Markkinariskit Valuuttariskit Tietoturvallisuuriskit Ympäristöriskit 

Teknologiariskit Vastapuoliriskit 

Tuotannolliset, toimin-
taprosesseihin ja te-
hokkuuteen liittyvät 
riskit 

Vahingoittumisris-
kit 

Poliittisen, taloudellisen 
ja kulttuurisen kehityk-
sen riskit 

Maariskit 
Liiketoiminnan keskey-
tysriskit 

Luonnonkatastro-
feihin liittyvät riskit 

Regulaatioriskit Sopimusriskit Tuottavuusriskit 
Toimitilaturvalli-
suuteen liittyvät 
riskit 

Globaaleista ilmiöistä 
johtuvat riskit 

Veroriskit 
Projektitoimintaan liit-
tyvät riskit 

 

Viestintäriskit 
Kirjanpidon ja talousra-
portoinnin riskit 

Sopimus- ja vastuuris-
kit 

 

M&A-riskit 
Pääomarakenteen ris-
kit 

Kriisitilanteisiin liittyvät 
riskit 

 

  Rikosriskit  
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Liite 2. Teemahaastattelun runko  

 

 
 
Teemahaastattelu  
29.1.2019  
klo 10.30 – 12.30 
 
  
 
 
Teema 1: Investointivaihtoehdot  

 

Teema 2: Toimintaympäristö 

 

Teema 3: Strateginen soveltuvuus 

 

Teema 4: Kassavirrat 

 

Teema 5: Riskit 

 

Teema 6: Epävarmuudet 

 

Teema 7: Tulevaisuuden mahdollisuudet 
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Liite 3. Strukturoidun haastattelun kysymykset 
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Liite 4. Laskelmien lähtöarvot: Embraer Phenom 300E 
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Liite 5. Laskelmien lähtöarvot: Pilatus PC-12 NG 
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Liite 6. Tuottojakauma: Pilatus PC-12 
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Liite 7. Tuottojakauma: Embraer Phenom 300 
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Liite 8. Kaksisuuntaiset herkkyysanalyysit 

 

Embraer Phenom 300E:n nettonykyarvo eri hinta-käyttöaste -yhdistelmillä (WACC 7,8 %). 
Analyysissa käytetty yhdistelmä ympyröitynä 
 

 

 
Pilatus PC-12 NG:n nettonykyarvo eri hinta-käyttöaste -yhdistelmälle (WACC 7,8 %) 
Analyysissa käytetty yhdistelmä ympyröitynä 

 

 



91 
 

 

Liite 9. Strateginen päätöksentekopuu sovellettuna tapaukseen (mukaillen 
Puolamäki & Ruusunen 2009, 65) 

 

 

 


