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Tiivistelma:

Tédssd kansantaloustieteen pro gradu -tyGssi tarkastellaan sitd, miten eri epdvarmuustekijit
vaikuttavat yrityksen voittoon. Epdvarmuus liittyy olennaisesti yrityksen jokapidiviiseen
toimintaan, mutta sen késittely osana kansantaloustieteen yrityksen teoriaa on varsin vihiis-
td. Tamidn vuoksi tydssd on koottu yhteen tutkijoiden nikemyksii epivarmuudesta ja sen
vaikutuksesta yrityksen voittoon.

Ty6n alkuosassa epdvarmuutta kisitellddn teoreettisella tasolla. Tarkastelu aloitetaan klassi-
sesta yrityksen teoriasta, johon lisédtddn kaksi mielenkiintoista seikkaa, joita yrityksen teori-
assa harvemmin kisitellaan. Ensimmadinen, ja tissd yhteydessd merkittivimpi, on epévar-
muuden lisddminen yrityksen voiton tarkasteluun. Toinen tarkastelukohde on kansantalous-
tieteessd ja laskentatoimessa midriteltyjen voittokisitteiden suhde. Tydssd vertaillaan voit-
tokdsitteits ja esitetddn ajatuksia niiden yhdistimisestd. Lisdksi tarkastellaan yrityksen ta-
voitteita.

Ty6n loppuosassa mallinnetaan epdvarmuuden vaikutusta yrityksen voittoon matemaattisten
vilineiden avulla. Epdvarmuus jaetaan kolmella tasolla vaikuttaviin tekijdihin, joista kuta-
kin tarkastellaan erikseen. Lopputuote- ja tuotannontekijihinnat on valittu keskeisimmiksi
tarkastelukohteeksi. Kussakin tapauksessa muodostetaan yrityksen voittofunktion odotusar-
vo ja varianssi ja tarkastellaan nithin vaikuttavia tekijoitd. Lisdksi pohditaan ndiden tekijoi-

den merkitystd epdvarmuuden pienentdmisen kannalta.
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1. JOHDANTO

Téssd kansantaloustieteen pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan yrityksen toimintaa
ja sen voiton muodostumista sekd néihin liittyvad epdvarmuutta. Epdvarmuus on tér-
ke yrityksen voittoon vaikuttava tekijd, ja sen huomioiminen asettaa kyseenalaiseksi
klassisen teorian mukaisen voiton maksimoinnin yrityksen tidrkeimpédni ja ainoana
tavoitteena. Tdmidn vuoksi tdssd tydssd tarkastellaan paitsi voiton maksimointia,
myds muita yrityksen tavoitteita koskevia ndkemyksié, joiden voidaan katsoa kuvaa-
van yritystoimintaa laajemmin. Vaikka epdvarmuus vaikuttaa merkittdvasti yrityksen
voittoon, sitd on kirjallisuudessa kisitelty varsin vzhin. Tamén takia tdssid tyosséd
kiytetddn sellaisia aihetta sivuavia ldhteitd, jotka antavat kattavamman kuvan epé-

varmuuden vaikutuksesta yrityksen voittoon.

Toinen ndkdkulma tutkielmassa on kansantaloustieteen ja laskentatoimen nikemys
yrityksen voiton muodostumisesta. Nakokulmat ja niiden erot liittyvét myds epdvar-
muuden tarkasteluun, koska laskentatoimen mukaista voittoa késitelldédn tdssé tyossa
yrityksen toteutuneena, jélkikéteen laskettuna voittona ja kansantaloustieteen mukais-
ta odotettuna, etukéteen arvioituna voittona. Se, muodostuuko toteutunut voitto yhtd
suureksi kuin odotuksiin perustuva, riippuu siitd, kuinka tarkasti epdvarmuutta kye-

td4n ennakoimaan.

Tyon alkuosassa aihetta késitellddn teoreettisesti mahdollisimman monesta nakokul-
masta useita lahteitd kdyttden. Tyon loppuosassa epdvarmuuden vaikutusta yrityksen
voittoon tarkastellaan matemaattisesti. Epdvarmuustekijdt jactaan kolmelle tasolle
kuuluviksi, ja kunkin vaikutusta voittoon tarkastellaan yksitellen. Kussakin tapauk-
sessa muodostetaan yritykselle voiton odotusarvo ja varianssi, minké jédlkeen arvioi-

daan niihin vaikuttavia tekijoita.

Tyossd kidytetddn termejd voitto ja tulos toistensa synonyymeind. Vaikka voittoon
kisitteend ei varsinaisesti sisdllykddn yrityksen mahdollinen negatiivinen tulos, sitd

kdytetdin kuitenkin laajemmassa merkityksessi eli kuvaamaan yrityksen tulosta ko-
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konaisuudessaan - olipa se positiivinen tai negatiivinen. Vaihtelevuus késitteiden
kdytdssid johtuu osittain siiti, ettd englannin kielessé ei ole synonyymia sanalle tulos,
vaan siind kdytetdin usein termid profit kuvaamaan seki positiivista ettd negatiivista

voittoa.
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2. YLEISTA

Téssd luvussa esitellddn aiheenvalinnan taustaa ja perusteluja sekd késitellddn lyhy-
esti tyon rakennetta ja seuraavien lukujen sisdltod. Lisdksi esitellddn kéytettyd lidh-

demateriaalia.

2.1. TUTKIMUKSEN TAUSTAA

Epdvarmuus yrityksen toimintaan ja erityisesti voittoon vaikuttavana tekijdni on va-
littu timén tyon aiheeksi siitd syystd, ettd sitd on késitelty kirjallisuudessa varsin vi-
hin. Epdvarmuus tosin mainitaan useissa yrityksen teoriaa kisittelevissd ldhteissd, ja
monet tutkijat korostavat sen merkitystd yrityksen toiminnan ja voitonmuodostumi-
sen kannalta, mutta aiheen varsinainen tarkastelu jitetdsin useimmissa ldhdeteoksissa
tekemittid. Yrityksen toimintaan liittyvid epdvarmuutta koskevaa tutkimusta on jon-
kin verran herdtelty 1960- ja 70-luvuilla, mutta timé#n jalkeen aiheen kisittely on
ollut vdhiistd. Parkerin ja Steadin mukaan uusi innostus yrityksen ja sen voittojen
tutkimukseen on herénnyt viime vuosina, mutta tdmé ei ole vaikuttanut sithen, ettd
yritystd kisitellddn edelleenkin kirjallisuudessa varsin vihin (Parker & Stead 1991,

$.X1).

Erds timén tydn tdrkeimmisti tavoitteista on koota yhteen kirjallisuudessa varsin
hajanaisesti esitetyt ndkemykset yrityksen voiton ja sithen liittyvin epdvarmuuden
suhteesta. Erityisesti matemaattisen esityksen luominen on keskeistd, koska ldhdete-

oksissa epdvarmuutta ei ole yleensd pyritty analysoimaan matemaattisesti.

Tyon tirkeimpind motivaatiotekijoind on toiminut kaksi seikkaa, joiden kisittely
kansantaloustieteen yrityksen teoriassa on ollut varsinkin viime vuosien aikana vi-
hiistd. Ensimmaéinen on edelld mainittu epdvarmuus ja sen vaikutus yrityksen toimin-
taan ja voittoon, joka yleensi jitetddn huomiotta. Toinen on se seikka, ettd kansanta-

loustieteessd ja laskentatoimessa esitetyt yrityksen voittokésitteet ovat varsin kauka-
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na toisistaan. Ensinmainittu ongelma on tdmién tyon keskeisin tarkastelukohde, mutta
myods jalkimmdistd késitellddn. Ongelmat ovat osittain padllekkiisid, ja ne liittyvit
laheisesti toisiinsa; tirkein seikka, joka erottaa kansantaloustieteen ja laskentatoimen
voittokésitteet toisistaan, ovat odotukset. Epdvarmuus vaikuttaa yrityksen voittoon

odotusten kautta.

2.2. TYON RAKENNE

Tyon alkuosassa késitellddn yrityksen teoriaa yleiselld tasolla sekd tarkastellaan eri-
tyisesti yrityksen voiton muodostumiseen ja sen tutkimiseen liittyvid seikkoja. Tar-
koituksena on luoda mahdollisimman kattava kokonaiskuva yrityksen toiminnan ja
erityisesti voiton tarkastelusta sekd niihin liittyvistd ongelmista. Samalla on koottu
vhteen kirjallisuudessa esitetty melko hajanainen tarkastelu. T4td on tdydennetty ot-
tamalla huomioon laskentatoimen nidkskulma sekd yrityksen voittoon laheisesti liit-
tyvd epdvarmuus. Molempien aiheiden késittely puuttuu useimmista 1dhteistd. Kir-
jallisuutta on kéytetty runsaasti siitd syystd, ettd riittdvin monipuolisesti yrityksen

teoriaa kuvaavia yksittiisid teoksia ei ole 16ytynyt.

Luvussa 3 késitelldéin yrityksen teoriaa yleiselld tasolla sekd yrityksen voittoa kan-
santaloustieteen yrityksen teorian mukaan. Ensin tuodaan esille klassisen teorian
padpiirteet. Osiossa 3.2. tarkastellaan yrityksen voittokasitteitd ja vertaillaan nistd
kahta: kansantaloustieteen ja laskentatoimen teorian mukaista voittokésitettd. Kirjal-
lisuudessa on heritelty ajatusta ndiden varsin erilaisten voittokésitteiden yhdistdmi-

sestd tai ainakin niiden tuomisesta ldhemmaksi toisiaan.

Lis#ksi luvussa 3 tarkastellaan yrityksen teoriaan kohdistunutta krititkkia. Myos yri-
tyksen toiminnan tavoitteet ovat keskeisessd osassa, koska oletus yrityksen tavoite-
funktion muodosta vaikuttaa olennaisesti yrityksen voiton tarkasteluun. Luvun tar-
koituksena on késitelld klassista yrityksen teoriaa kriittisesti sekd tuoda esiin nako-

kohtia, jotka vaikuttavat yrityksen voiton tarkasteluun.
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Luvussa 4 tarkastellaan ensin epdvarmuuden kisitettd yleiselld tasolla ja sen suhdetta
riskiin. Téaman jdlkeen pohditaan sitd, miten epdvarmuus vaikuttaa yrityksen toimin-
taan ja voittoon sekd sitd, miten epdvarmuuden vaikutusta voidaan tarkastella for-

maalissa muodossa.

Luvussa 5 kootaan edellisten kappaleiden keskeiset aiheet yhteen ja ksitelldén eps-
varmuutta voittoon vaikuttavana tekijind matemaattisesti. Yrityksen voiton oletetaan
jakautuvan normaalisti, joten sitd kuvataan kahden parametrin, odotusarvon ja vari-
anssin avulla. Epdvarmuus jaetaan tekijoihin, jotka vaikuttavat kolmella tasolla: yk-
sittdisen yrityksen, toimialan ja koko kansantalouden tasolla. Yrityksen voittofunk-
tiota muokataan tdmin jéilkeen sen mukaan, mihin tekijain epdvarmuuden kulloinkin
oletetaan liittyvin. Voittofunktiosta muodostetaan edelleen odotusarvo ja varianssi,
minké jalkeen tarkastellaan nidihin vaikuttavia tekij6itd. Lopuksi esitellddn keskei-

simmdét johtopédatokset.

Luvussa 6 kootaan yhteen edellisten lukujen keskeisimmét aiheet sekd pohditaan

jatkotutkimusaiheita.

2.3. KAYTETYT LAHTEET

Ty6n keskeisimmit, yrityksen teoriaa ja voittoa késittelevit 1ahdeteokset on kirjoitet-
tu Yhdysvalloissa 1960- ja -70-luvuilla, jolloin yrityksen teoria oli yksi kansantalo-
ustieteen keskeisistd tutkimuskohteista. T&lloin yritystaloustiede oli vasta erkane-
massa kansantaloustieteestd omaksi tieteenalakseen. Yrityksen teoriaa kisittelevit
teokset ovat antaneet pohjan teoreettiselle esitykselle, mutta matemaattisen osan tu-
eksi et lihdemateriaalia ole ollut saatavissa. Niin ikdén uudempia ldhteitd, jotka késit-

telisivét yritystéd kansantaloustieteen nikokulmasta, on ollut vaikea 15ytaa.

Tyo6ssd kdytetyt kotimaiset 1dhteet kisittelevat yritystd 1dhinnd laskentatoimen ndko-
kulmasta. Hongon (1969) teoksessa yritystd on kisitelty kansantaloustieteen nike-

mysten pohjalta.
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3. YRITYKSEN VOITTO KANSANTALOUSTIETEESSA

Téssd luvussa yritystd tarkastellaan pddasiassa kansantaloustieteen yrityksen teorian

mukaisesti. T4t tdydennetadn laskentatoimen antamalla kuvalla yrityksen voitosta.

Yrityksen toimintaa kisitelldsn klassisen teorian voitonmaksimointia painottavasta
ndkokulmasta sekd teorian pohjalta myShemmin syntyneen kritiikin valossa. Yrityk-
sen toiminnan tavoitteet ovat keskeisessi osassa, silld voiton ja epivarmuuden suh-
teen tarkasteluun vaikuttaa se, pidetddnkd voiton maksimointia yrityksen tirkeimpa-

nd ja mahdollisesti ainoana tavoitteena.

3.1. YRITYKSEN TEORIAN PAAPIIRTEET

Yrityksen teoria tuo kansantaloustieteen mikroteoriaan tuottajan nikokulman. Klassi-
sessa teoriassa yritystd pidetddn samantyyppisend paitoksentekoyksikkond kuin ku-
luttajaa tai sijoittajaa; tarkastelundkdkulma on kokonaisvaltainen eli holistinen.
Klassisen teorian mukaisen yrityksen peruspiirre on keskeisessd asemassa oleva
omistaja- ja johtajahahmo, joka tekee yritystd koskevat sopimukset ja suunnittelee ja
kontrolloi yrityksen toimintaa omien intressiensd mukaan (Gravelle & Rees 1981,

5.151).

Holistiseen yrityskasitykseen liittyy McGuiren mukaan seuraavat neljd peruspiirretti

(McGuire 1964, s.18):

1. Yrityksen toimintaa tarkastellaan kokonaisuutena sen sijaan, ettd tarkastel-

taisiin toimijoita kokonaisuuden sisélld.

2. Yrityksen oletetaan toimivan rationaalisesti.

3. Yritykselld on selked tavoite.
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4. Ulkopuolinen ympérist6 luo tarpeen yrityksen toiminnalle.

Perinteisesti yrityksen toimintaa tarkastellaan optimointiongelmaa vasten. Oletukse-
na on tilldin, ettd yritys pyrkii parhaaseen mahdolliseen taloudelliseen tulokseen
tietylld ajanjaksolla. Sen tavoitteena pidetdén siis voiton maksimointia, missi voitto
kisitetddn tietyltd aikavililtd lasketuksi tulojen ylijadmaéksi, kun niistd on vdhennetty
kaikki vastaavalle aikavilille kuuluvat kustannukset. Voiton maksimointitarkastelus-
sa yrityksen valittavissa olevat muuttujat ovat tuotannontekijéiden ja lopputuotteiden
mazrdt sekd mallin mukaan mahdollisesti my0s erdit muut muuttujat, kuten mainos-
menot sekd tutkimus- ja kehitysmenot (Gravelle & Rees 1981, s.153). Voiton mak-
simoinnin liséksi toinen keskeinen tutkimushypoteesi on tasapainotilojen muutosten
analysointi (Cyert 1963, s.6). Voiton maksimointia ja sen realistisuutta yrityksen

tavoitteena kisitellddn tisséd tyossd myShemmin.

Yrityksen voitonmaksimointiongelmalla on kahdenlaisia rajoitteita. Ensiksikin, olo-
suhteet niilld tuotannontekiji- ja lopputuotemarkkinoilla, joilla yritys toimii, masras-
vét hintojen kautta sen, kuinka kannattava kustakin valmistusmenetelméstd muodos-
tuu ja nidin ollen my6s sen, kuinka suuria voittoja kutakin valmistusmenetelméd
kiyttien on mahdollista saada. Toiseksi, teknologian taso m#irdd sen, millaiset tuo-
tantotekniikat ovat mahdollisia ja kuinka paljon tuotannontekij6itd tarvitaan tietyn

tuotemairin tuottamiseen (Gravelle & Rees 1981, s.153-154).

Klassisessa yrityksen teoriassa yrityksen oletetaan toimivan seuraavien hypoteesien

mukaisesti (Gravelle & Rees 1981, 5.335-336):

1. Yritys tuottaa aina tuotantomahdollisuuksiensa alueen rajalla, eli se e1 kiytd

teknologisesti tehotonta valmistusmenetelméa.

2. Yritys valitsee jokaista tuotantoméirdi vastaavat tuotannontekijamadrét si-

ten, ettd tuotantokustannukset minimoituvat.
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3. Yritys valitsee ajanjakson tuotantomiirinsa siten, ettd sen voitto maksimoi-

tuu.

Yrityksen teoriassa voiton muodostumista voidaan tarkastella sekd lyhyelld ettd pit-
kdlld aikavililld. Lyhyen aikavilin tarkastelussa oletetaan, ettd osa kustannuksista on
kiinteitd, kun taas pitkalld aikavililld kaikkia kustannuksia pidetddn muuttuvina.
Vaikka voittofunktio voidaan kirjoittaa lyhyelle ajanjaksolle, monet tutkijat ovat siti
mieltd, ettd voiton maksimoinnin yhteydessd on syyti keskittyd pitkdn aikavilin tar-
kasteluun. Témaé johtuu siitd, ettd yrityksen toiminta perustuu jatkuvuuden periaattee-
seen, jolloin yrityksen on suumﬁteltava toimintaansa suurempina kokonaisuuksina.
Kaytannossd lyhyen aikavilin voitolla ei ole juurikaan merkitystd yrityksen koko-
naistoiminnan kannalta; yritys, joka tuottaa tappiota lyhyelld aikavélilld, voi pitkilld
aikavélilld olla hyvinkin kannattava. Esimerkiksi Edwards ja Bell pitdvit lyhyen ai-
kavilin voittokasitteitd hyodyttoming (Edwards & Bell 1967, s.35).

3.2. YRITYKSEN VOITON MUODOSTUMINEN

Voittokésitettd kayttavit yleisesti seki liikemiehet, kirjanpitdjit ja tydmarkkinajohta-
jat ettd taloustieteilijat. Voitto on pohjimmiltaan kirjanpidollinen termi, jonka luon-
teeseen kuuluu, ettd se liittyy tiettyyn ajanjaksoon (Dewey 1975, s.257-258). Yksin-
kertaistetusti voidaan sanoa, ettd yrityksen tulos jollakin ajanjaksolla on niiden tapah-
tumien nettovaikutus, joiden havaitaan tai odotetaan tapahtuvan kyseiselld periodilla.
Havaittuja tapahtumia tarkasteltaessa kyse on toteutuneesta ja odotettuja tapahtumia
tarkasteltaessa odotetusta voitosta. Yrityksen tulos lasketaan vihentdmailld ajanjak-
solla saaduista tuloista kaikki ajanjaksolle kohdistuvat kustannukset. Tulokseen vai-
kuttavat tuotettujen ja myytyjen tuotteiden, kaytettyjen tuotannontekijoiden sekd va-

rojen ja velkojen méadrit, hinnat ja kayttékustannukset (Edwards & Bell 1967, s.32).

Yrityksen voitto muodostuu kahdesta osasta: tuotannontekijéiden transformaatiosta
tuotteiksi ja yrityksen omistaman varallisuuden arvon noususta (tai velkojen arvon

laskusta). Ensimmaiisessd tapauksessa voitto perustuu tuotannontekijoiden kayttoon
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ja jalkimmaisessd niiden omistamiseen. Sekd kansantaloustieteen ettd laskentatoimen
teoria keskittyvat ensinnd mainittuun voiton osaan, mutta yritys voi maksimoida

myo0s jalkimmdistd (Edwards & Bell 1967, 5.36).

Weston on esittinyt yrityksen voiton médritelmén, joka poikkeaa edelld esitetystd
merkittdvasti. Hinen mukaansa voitto saadaan ex post ja ex ante -voittojen eli edelld
mainittujen toteutuneen ja odotetun voiton erotuksena. Positiivista voittoa saadaan
siis vain siind tapauksessa, ettd toteutunut voitto on suurempi kuin edelliselld perio-
dilla muodostettu odotettu voitto. Tappioksi eli negatiiviseksi voitoksi katsotaan

vastaavasti se, ettd toteutunut voitto jai pienemmaksi kuin ennakoitu.

Weston perustelee ndkemystéin siten ,ettd tulevaisuudesta muodostettujen odotusten
realisoitumista eli ex post ja ex ante -voittojen yhtisuuruutta voidaan pitdd normaali-
tapauksena, jolloin saavutettua tulojen ja menojen erotusta ei késitetd voitoksi. Siksi
katsotaan ainoastaan toteutuneen voiton eroaminen odotetusta. Tamén ndkékulman
mukaan voitto on seurausta vallitsevasta epadvarmuudesta (McGuire 1964, s.54). Tés-
sd ty0ssi toteutuneen ja odotetun voiton erotuksesta kdytetdin nimitystd odottamaton

voitto.

Yrityksen voittojen tarkastelussa on erotettavissa kolme péddsuuntausta (McGuire

1964, 5.48):

1. Funktionaalinen voittoteoria painottaa sitd tapaa, milld voitot muodostuvat.
Sen mukaan voitto on ennen kaikkea omistajille maksettava korvaus epi-

varmuudesta ja riskinottamisesta.

2. Toinen teoria tarkastelee voittoja niiden saajien kautta. Voitto késitetdéin
taloudellisesta toiminnasta saaduksi tulo-osuudeksi, joka kohdistuu tietylle

yksilolle tai ryhmalle.
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3. Kolmas suuntaus tarkastelee voittojen luonnetta ja madritelméi itsessddn,
eikd niinkdin huomioi niiden syntymistéd tai jakautumista. LahtSkohdaksi

otetaan yhtilo:

n

nzZp,y,.—ijxj, (D)
i1 =1

missi
7 = yrityksen voitto tietyll4 pgriodilla,
p; = yrityksen tuottaman lopputuotteen i yksikkéhinta, i=1,...,n,
y; = yrityksen tuottaman lopputuotteen i tuotantonopeus, i=/,...,#,
w; = yrityksen kdyttdmén tuotannontekijan j yksikkohinta, j=1,...,m.
x; = yrityksen tuotannontekijékaytto tietylld periodilla j=1,...,m.

Yhtdlon mukaan yrityksen voitto saadaan tuottojen ja kustannusten erotuksena, joka
on mitattu tietylti ajanjaksolta. Tuotantonopeudella tarkoitetaan yrityksen tuottamaa

lopputuoteméiréa tietylld periodilla.

Jotta yhtdl6 olisi dimensionaalisesti hyvin médritelty ja yhtdsuuruusmerkin oikean
puolen mittayksikoksi saadaan voiton mittayksikké [mk/ajanjakso], on muiden

muuttujien mittayksik6t méaidriteltava esimerkiksi seuraavasti:
. pi: [mk/kpl].
. ¥ [kpV/ajanjakso].
. w;: [mk/tunti].
¢ x;: [tuntia/ajanjakso].

Yrityksen lopputuotemidrdd voidaan mitata kappaleiden sijaan myds esimerkiksi

paino- tai tilavuusmitoissa. Vastaavasti tuotannontekijamaérén mittayksikko voi olla
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muukin kuin tunti. Muuttujien mittayksikoitd ei tdstd eteenpdin késitelld tekstissi,
mutta ne on annettu muuttujaluettelossa liitteessd 1. Kyseisend ajanjaksona pidetdédn

tdstd eteenpdin vuotta, koska se vastaa laskentatoimen tilikautta.

Seuraavaksi tarkastellaan tarkemmin kysymysté, mistd voitot atheutuvat. Mikéli yri-
tyksen oletetaan toimivan tidydellisessd kilpailutilanteessa, jossa vallitsee tiydellinen
informaatio, toimialalle tulee uusia yrityksid siten, ettd kunkin yrityksen voitoksi
pitkalla aikavililla tulee nolla. Kansantaloustieteen yrityksen teoriassa nollavoittoon
sisdltyy yrittdjan saama kohtuullinen korvaus yrityksen kdytt6on annetusta panokses-
ta, mutta ei sitd ylittdvid voittoja. Mikéli kohtuullisen korvauksen ylittdvid voittoja

kuitenkin syntyy, jokin teorian oletuksista ei pade.

Herendeen on luetellut yrityksen mahdollisia voittojen ldhteitd seuraavasti

(Herendeen 1975, 5.36-37):

1. Voitot voivat aitheutua siiti, ettd yritykselld on monopolivoimaa, jonka seu-
rauksena se voi hinnoitella tuotteensa rajakustannuksia kalliimmiksi. Tél-

16in oletus tdydellisesti kilpailusta ei pade.

2. Yritykselld voi vastaavasti olla monopsonivoimaa, jolloin se saattaa kyeti
hankkimaan k#yttiméinsi tuotannontekijét niiden rajatuottavuutta alhaisem-
paan hintaan. Mydskddn tdssd tapauksessa kyse ei ole tdydellisestd kilpai-

lusta.

3. Voittoja voi my06s syntyd innovaatioiden tuloksena. Innovaatiolla tarkoite-
taan tdssd yrityksen kehittimai uutta tuotetta, valmistusmenetelmii, orga-
nisaatiomallia tai myynti- ja markkinointitapaa. Innovaation tuottamien
voittojen kesto riippuu muiden yritysten kyvystd imitoida keksintod. Yksit-
tdinen innovaatio vaikuttaa yrityksen voittoon vain rajallisen ajan, joten in-
novaatioiden avulla jatkuvia voittoja haluavan yrityksen on myds innovoi-

tava jatkuvasti. Kyse on siis joko lyhyen aikavilin voitosta, tai muussa ta-
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pauksessa innovoiva yritys saa monopolivoimaa esimerkiksi patentin avul-

la.

4. Voitot voivat muodostua satunnaisten ansioiden ja menetysten (windfall
gains or losses) tuloksena, toisin sanoen epdvarmuuden seurauksena.
Knight, joka Westonin tavoin madrittelee voiton realisoituneiden ja odotet-
tujen tuottojen erotukseksi, katsoo, ettd epdvarmuus on ainoa voiton ldhde

yritykselle.

3.2.1. Erilaiset voittokisitteet

Yrityksen voittokdsittteet voidaan teoreettisesti jakaa kahteen pddryhmédn: odotuk-
siin ja realisointiin perustuvaan voittoon. Jakoperusteena kéytetdan sitd, mihin hin-
toihin ja mé#driin voitto perustuu. Pdiryhmien lisdksi voidaan muodostaa niiden vilil-
le sijoittuva kolmas voittokésite, konventioihin perustuva voitto (Ruuhela 1972 s.14-

15).
1. Odotuksiin perustuvat voittokisitteet.

Voitto médritellddn odotuksiin perustuvan arvon muutokseksi tietyn kauden
alkuhetkestd loppuhetkeen. Tahdn lisdtdédn se, mitd omistajille on kauden ai-
kana palautettava ja vdhennetdin se, mitd omistajat ovat kauden aikana si-
joittaneet lisdd. Odotukset kunkin periodin voitosta muodostetaan edelliselld
periodilla, joten saatavilla oleva informaatio ja sen luotettavuus vaikuttavat

olennaisesti odotuksiin perustuvaan voittoon.

Kansantaloustieteen yrityksen teoria pohjautuu odotuksiin perustuviin voit-
tokisitteisiin. Jaljempini odotuksiin perustuvaa tulosta kutsutaan taloustie-

teilijan tulokseksi.
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2. Realisointiin perustuvat voittokdsitteet.

Realisointiperiaatteen mukaan voitto kuuluu sille tilikaudelle, jonka aikana
tulo kypsyy kirjattavaksi. Tilikauden voitto saadaan kohdistamalla kulut

kauden aikana kirjatuille tuotoille.

Edellisten liséksi voidaan muodostaa niin sanottu tilimiehen tulos, jota laskentatoi-
messa kéytetdfin yleisesti. Se sijoittuu odotuksiin ja realisointiin perustuvien voitto-
kasitteiden vélille. My6s tilimiehen tuloksen taustalla vaikuttaa realisointiperiaate,
mutta sen tdrkeimpéni perustana ovat vakiintuneet kirjanpidon konventiot, tavan-
omaiset menettelytavat, periaatteet ja sopimukset, jotka riippuvat kulloinkin vallitse-
vasta taloudellisesta ja sosiaalisesta ympdristostd. Konventiot edustavat yrityksen
vuosituloslaskennassa ilmenevien konkreettisten ongelmien kiytinnon ratkaisuja,
jotka perustuvat tapaan tai yleiseen hyviksyntiin. Niiden muodostumiseen vaikutta-
vat talouseldmaén ja litketoiminnan yleinen kehitys, taloudellisten organisaatioiden ja
erityisesti yritysmuotojen kehitys sekd julkisen vallan sd@innokset ja toimenpiteet

(Honko 1969, s.112-113).
Térkeimpini kirjanpidon konventioina voidaan pitdéd (Honko 1969, s.135-140):

a) entiteettikonventiota, eli yrityksen ké&sittelemistd omana, itsendisend koko-

naisuutenaan,

b) arvostuskonventiota, eli omaisuuden ja velkojen muuntamista yhteismital-

lisiksi raha-arvoiksi ja

¢) laskentajaksokonventiota, eli tuloksen laskemista yleensd vuoden pituisilta

jaksoilta.

Niiden lisdksi yrityksen vuosituloslaskennan keskeisid periaatteita ovat objektiivi-
suus- ja varovaisuusperiaatteet sekd oletus toiminnan jatkuvuudesta. Yleisesti voi-
daan sanoa, ettd konventiot ovat sellaisia laskentaperiaatteita, jotka auttavat laajuus-,

arvostus- ja jaksotusongelman ratkaisemisessa. (Honko 1969, s.112-113, 135-140).
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Seuraavissa osioissa 3.2.2. ja 3.2.3. tarkastellaan taloustieteilijin ja tilimiehen tulosta

tarkemmin. Osiossa 3.2.4. keskitytdidn ndiden tuloskisitteiden vertailuun.

3.2.2. Taloustieteilijdn tulos

Honko kéyttd4 kansantaloustieteen yrityksen teorian méirittelemésti yrityksen tulok-
sesta nimitystd taloustieteilijan tulos. Se on luonteeltaan puhdas ja neutraali, silld
yritystd tarkastellaan ulkoapéin. Taloustieteilijén tuloksella ei ole tiettyd hyviksikéyt-
totarkoitusta, vaan se pyrkii kuvaamaan tulosta koanaisuudessaan. Taloustieteilijan
tuloksen muodostumisessa odotukset tulevista hinnoista ja médristi ovat keskeisessi
asemassa. Tulos perustuu todennikéisyyteen, joten kiytettyjd lukuja voidaan téissi

mielessd pitdd subjektiivisina (Honko 1969, s.145-147).

Kansantaloustieteen mukaista yrityksen voittoa tarkasteltaessa on huomioitava, etti
kokonaiskustannuksiin sisdltyy yrittdjdlle maksettava kohtuullinen korvaus yrityksen
toimintaan sijoitetusta pddomasta. Maksu voi aiheutua omistajan yritykselle tekemis-
td palveluksista tai sen kdytt6on annetusta pddomasta. Kohtuulliseksi korvaukseksi
katsotaan tdssd tapauksessa summa, jonka vastaavan tyon tehnyt tyontekija tai vas-

taavan sijoituksen tehnyt sijoittaja olisi saanut (Polkinghorn 1979, s.248).

3.2.3. Tilimiehen tulos

Tilimiehen tulosta muodostettaessa yritystd tarkastellaan laskentatoimen teorian ni-
kokulmasta. Télloin yritys késitetddn sisdltdpdin aktiivisesti ohjattavissa olevaksi
talousyksikoksi, ja sen toiminnan tarkastelussa rajoitutaan yleensid osaongelmien

tutkimiseen (Neilimo 1979, s.4-5).

Yrityksen tuloslaskennan tarkoituksena on yhden sidosryhmin, omistajien, tulos-
osuuden laskeminen. Hongon mukaan tulos on se yritt4jalle kuuluva erotus, joka ja
jaljelle, kun kaikki tilikaudelle kuuluvat menot on vihennetty vastaavista tuloista.

Viime kédessi yrityksen tulosta voidaan laskentatoimessa pitdd tarkoituksenmukai-
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suuskysymyksend; tulos riippuu siitd, mihin laskelmalla pyritdin. Koska tilimiehen
tulos perustuu sovittuihin sdéint6ihin ja periaatteisiin, se on luonteeltaan vahvasti tar-
koituksellinen. Realisointiperiaatetta kdytetddn tilimiehen tuloksen laskemisessa 14-
hinni tulojen osalta, kun taas siitd poiketaan usein menojen kohdalla (Honko 1969,

5.28, 170).

Laskentatoimen méirittelemd yrityksen tulos, josta kdytetdan myos termié tilimiehen
tulos, antaa yhden kuvan yksittdisen yrityksen tilikauden tuloksesta. Nakokulma on
suppeampi kuin kansantaloustieteessd. Tilimiehen tulos on luonteeltaan sopimuksiin
perustuva, joten sekd yleiset kirjanpidon konventiot ettd laskelman kéyttotarkoitukset
ohjaavat sen muodostumista. Kiytdnnon nikskohdat ovat vahvasti esilld: tilimiehen
tulos perustuu varovaisuus- ja realisointiperiaatteiéiin. Kaytettyjd lukuja voidaan
kuitenkin pitd4 siind mielessd objektiivisina, ettd ne ovat menneisyyteen perustuvia

(Honko 1969, s.145-147).

Keskeinen ongelma laskentatoimen mukaisessa yrityksen tuloksen laskemisessa on
tuloja vastaavien menojen médrittdminen ja kirjaaminen kuluksi. Néin ollen jaksotus-
ja arvostusongelmien ratkaisu vaikuttaa olennaisesti myds sithen, millaiseksi tulos
muodostuu (Kettunen 1980, s.35, 38). Yrityksen tuloksen muodostumiselle tunnus-
omaista on se, ettd menot suoritetaan yleensd ennakolta. Tdma aiheuttaa suuren osan

yritystoimintaan liittyvasti riskistd (Honko 1971, 5.25-26).

Tilimiehen tuloksen keskeinen piirre on se, ett sitd voidaan muokata hyvin erilaisiin
muotoihin. Esimerkiksi Deweyn mukaan kirjanpidon ilmaisemaa yrityksen voittoa
voidaan pitdd vain suuntaa-antavana indeksing, joka kertoo yrityksen menestymisesti
tietylld ajanjaksolla. Jos kirjanpidon osoittama voitto hyvaksyttdisiin myds kansanta-
loustieteen kayttdmaksi yrityksen voitoksi, koko voitonmaksimointi menettiisi
merkityksensd. Sellaista kirjanpidollista voittokdsitettd, jonka taloustieteilijét ylei-

sesti hyviksyisivit, ei toistaiseksi ole kyetty luomaan (Dewey 1975, 5.259, 264)
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3.2.4. Taloustieteilijdn ja tilimiehen tuloksen vertailua

Taloustieteilijdn ja tilimichen tulokset eroavat toisistaan, koska laskelmilla on eri
tarkoituksia ja painotuksia. My®s voittokdsitteiden semantiikka eroaa jonkin verran
toisistaan. Yleisesti voidaan sanoa, ettd taloustieteiliji tarkastelee laajempia yhteis-
kunnallisia tekijoitd, kun taas tilimiehen kiinnostuksen kohteet rajoittuvat yhden yri-
tyksen aktiviteetteihin. Laskentatoimen nékdkulmasta keskeiseen asemaan tuloksen
muodostumisessa nousevat jaksotus- ja arvostusperiaatteet, jotka ohjaavat tuloksen
muodostumista, kun taas niiden vaikutusta kansantaloustieteessd ei juurikaan huo-

mioida (Backer 1966, 5.72-74).

Térkein seikka, joka erottaa tilimiehen tuloksen taloustieteilijén tuloksesta, on odo-
tusten asema laskelmissa: taloustieteilijélle odotukset ovat keskeisid, tilimichelle
niilld ei juurikaan ole merkitysté. Taloustieteilija tarkastelee yrityksen tulosta ex ante
-nékokulmasta, kun taas tilimiehen kiinnostuksen kohteena on toteutunut ex post -

voitto (Honko 1969, s.145-147).

Vaikka odotukset tulevaisuudesta toteutuisivat ja odotettu voitto muodostuisi yhtd
suureksi kuin toteutunut voitto, taloustieteilijdn ja tilimiehen tulokset eroavat silti
toisistaan siitd syysti, ettd niiden laskentaperiaatteissa on erds merkittava ero; talous-
tieteilijd mittaa yrityksen kokonaiskustannukset eri tavalla kuin tilimies. Kansantalo-
ustieteessd yrityksen kokonaiskustannuksiin ja siten myds sen voittoon sisdltyy
edelld mainittu omistajan saama korvaus yrityksen kéytt6on annetusta pddomasta tai
tyostd. Tilimiehen tuloksessa tillaista korvausta ei siséllytetd kokonaiskustannuksiin

(Polkinghorn 1979, 5.248).

Taloustieteilijdn ja tilimiehen tulosten suhteesta vallitsee suuri erimielisyys. Késittei-
den yhdistdmisajatusta on Kkirjallisuudessa késitelty jonkin verran, mutta yhteistd
késitettd ei toistaiseksi ole kyetty luomaan. Osa tutkijoista vaatii, ettd kirjanpidossa
olisi siirryttdvd ex ante -tyylisempéin kisittelyyn, kun taas osa esittdd, ettd kirjanpi-

don konventioiden tulisi madritid yrityksen tulos myds kansantaloustieteessa.
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Sekd kansantaloustieteilijit ettd laskentatoimen asiantuntijat ovat tiedostaneet on-
gelman, jonka edelld esitetty kuilu Ihitieteiden vililld aiheuttaa, mutta todellisia
yrityksid sen kaventamiseksi on tehty vain vdhin. Aihetta on kisitelty kirjallisuudes-
sa 1dhinnd 1960- ja 1970 -luvuilla, jolloin kansantaloustiede ja yritystaloustiede oli-
vat vasta eroamassa toisistaan. Edwardsin ja Bellin mukaan odotetun ja toteutuneen
voiton vilinen suhde antaa ymmirtis, ettd molempien komponentit ja dimensiot ovat
samat lukuunottamatta edelld mainittua aikaperspektiivid. Toteutunutta voittoa voi-
daan tilldin arvioida siten, ettd se koostuu kahdesta osasta: odotetusta ja odottamat-

tomasta voitosta (Edwards & Bell 1967, 5.32).

Edwardsin ja Bellin mukaan uuden voittokasitteen luominen ex post ja ex ante -

tyyppisten voittokésitteiden vilille vaatii, ettd (Edwards & Bell 1967, 5.32):

1. Kansantaloustieteessd yleisesti hyvidksyttyd voittokdsitettd rekonstruoidaan.

2. Nykyisin laskentatoimessa kiytetty voittokdsite muotoillaan uudelleen.

Lihtokohdaksi taloustieteilijén ja tilimichen tuloksen suhteen tutkimiseen Edwards ja
Bell ottavat yhtilon, joka kuvaa kisitteiden vélistd yhteyttd (Edwards & Bell 1967,
s.32):

toteutunut voitto = odotettu voitto + odottamaton voitto. (2)

Tissd toteutuneella voitolla viitataan siis kirjanpidon ex post voittokésitteeseen, ja
odotetulla voitolla viitataan kansantalousticteessd kdytettyyn ex ante -tyyppiseen
voiton odotusarvoon. Odottamaton voitto kuvaa sitd osaa voitosta, jota el ole kyetty
ennakoimaan. Se on tdrkein tekiji, joka erottaa taloustieteilijén ja tilimichen tuloksen
toisistaan. Mitd pienempi odottamattoman voiton itseisarvo on, sitd tarkemmat odo-
tukset tulevaisuudesta on muodostettu. Odottamatonta voittoa voidaan siis pitdd vir-
hetermind, joka kertoo, kuinka hyvin voitosta muodostettu odotusarvo vastaa toteu-
tunutta voittoa. Mikiili odottamaton voitto on suurempi kuin nolla, odotettu voitto on

muodostettu lilan pessimistisesti, ja vastaavasti kun odottamaton voitto on pienempi
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kuin nolla, voitto-odotukset ovat olleet liian optimistisia. Odottamattoman voiton

odotusarvon oletetaan olevan nolla.

Jokainen yhtélon 2 komponentti liittyy tiettyyn samaan periodiin; kyse on tietyn
ajanjakson toteutuneesta, odotetusta ja odottamattomasta voitosta. Periodin toteutu-
nut voitto havaitaan ajanjakson loputtua, ja se on realisoitavissa oleva (realizable
profit), kun taas odotettu voitto (expected profit) muodostetaan ennen periodin alkua

(Edwards & Bell 1967, 5.32).

Merkittakdon kyseistd periodia 6:1la. Tallgin edelld esitetty yhtils voidaan kirjoittaa

matemaattisesti muodossa:

To = Ly ([me]+74 5 (3)
missd
0 = aikaperiodia kuvaava indeksi,
Ty = yrityksen voitto periodilla 6,
E[X] = satunnaismuuttujan X odotusarvo,
Eq_1/mg] = periodilla 6-1 muodostettu odotusarvo periodin 6 voitosta,
Y¢ = periodin O odottamaton voitto.

Yhtélod 3 tarkasteltaessa on muistettava, ettd taloustieteilijan tulos eroaa tilimichen
tuloksesta muustakin syystd kuin odottamattoman voiton takia, silli jalkimmaiiseen
tuloskdsitteeseen ei sisdlly yrittdjdn itsensd saamaa, kohtuulliseksi oletettua korvausta
yrityksen kéyttdoon antamastaan tyGpanoksesta ja/tai pddomasta. Tdmédn vuoksi voit-

tofunktiota muunnetaan siten, ettid kisitteet ovat verrattavissa toisiinsa.

Oletetaan yrityksen tuottavan n:di tuotetta ja kdyttdvin tuotannossaan m:di tuotan-

nontekijéd ja g:ta pddomaerai. Taloustieteilijan tulos voidaan kirjoittaa muodossa:
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ne

n q
T :Zpiyi_zwjxj—zrdkd! (4)
=1 =1 d=1

missi on edelld esiintyneiden muuttujien lisdksi kdytetty seuraavia muuttujia:
k,;= yrityksen kdyttimén pddomaerdn 4 suuruus, d=/,...,q,

ry = padomaerdn d yksikkohinta (1+ pddomaerille maksettu korko),

d=I,...q.

Tdmi muunnetaan nyt tilimiehen tulosta vastaavaksi. Oletetaan, ettd m:s tuotannon-
tekijderd on yrittdjin saama korvaus tyopanoksestaan ja g:s pddomaerd yrittdjdn saa-
ma korvaus sijoittamastaan pidomasta. Kun ndma erét vahennetdén yrityksen voitos-
ta, toisin sanoen kun tuotannontekijit summautuvat m-/:een ja pddomaerit g-/:een,
vastaavat taloustieteilijdn ja tilimiehen tulokset toisiaan, kun odottamaton voitto on

nolla. Tilimiehen tulosta vastaava voitto on siis:

m-1

n g-1
E:Zpiyi_zwjxj_zrdkd s (5)
=1 = d=1

missé
7 = tilimiehen tulosta vastaava yrityksen voitto.

Omistajalle kuuluva korvaus tehdystd tyostd ja yrityksen kéyttodn annetusta pdi-
omasta voidaan vihentds myds toisella tavalla. Tarkastellaan tété tilannetta yksinker-

taistetun voittofunktion avulla, joka kirjoitetaan muodossa:
n=py—wl-wk, (6)
missé
w, = yrityksen kiyttdmén tydvoiman yksikkshinta,

[ = yrityksen tydvoiman kéytto,
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w, = yrityksen kéyttdmin pddoman yksikkéhinta (1+ pddomalle makset-

tu korko),
k = yrityksen pddoman kéytto.

Oletetaan, ettd yrittdjd on itse tehnyt osuuden 2; yrityksen kokonaistypanoksesta ja
sijoittanut sen toimintaan osuuden A, kokonaispdiomasta. A std ja A:sta oletetaan,

ettéd
A; = omistajan tekemi osuus yrityksen kokonaistyomadrastd, 0<A,</,
A, = omistajan sijoittama osuus yrityksen kokonaispddomasta, 0<A,<I.

Viahentamalld nditd yrittdjille kuuluvia osuuksia vastaavat erét taloustieteilijéin tulok-
sesta saadaan tulos, joka on yhtd suuri kuin tilimiehen tulos silloin, kun odottamaton

voitto on nolla.
Tilimiehen tulosta vastaavaksi voitoksi saadaan tidlldin:
T=py—(=-Apwl-(1-A)Iwk. (7)

Voittokésitteissd olevat laskentaperiaatteelliset erot on siis huomioitu yhtélén 3

muunnoksessa, joka kirjoitetaan muotoon:

Mg = Ey[m]+7,- )]
Ratkaistaan yhtdl6 odottamattoman voiton suhteen:

Yo =T —Ey[Te]- ©)

Odottamaton voitto muodostuu siis toteutuneen ja odotetun voiton erotuksena. Mitd
tarkempia hintaennusteet ovat eli mitd lihempéné nollaa toteutuneen ja odotetun hin-
nan erotus on, sitid pienempi on odottamaton voitto ja sitd lahempénd odotettu voitto

on toteutunutta voittoa.
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Yhtélossd 9 on huomioitu periodit, joille kukin muuttuja kuuluu. Mikili voidaan teh-
d4d oletuksia niistd pdidtossdidnnoistd, joiden mukaan odotusarvo seuraavan periodin

voitosta muodostetaan, voidaan yhtilo4 sieventdd yksi periodi kerrallaan taaksepéin.

3.2.5. Tuotantofunktion sijoittaminen voittofunktioon

Tuotantofunktiolla tarkoitetaan relaatiota, joka liittdd yrityksen tuotannontekijoiden
kidyton yrityksen tuotantonopeuteen. Se kuvaa tuotannontekijoiden ja raaka-aineiden
muuntamista tuotteiksi tietyn ajanjakson aikana. Tuotantofunktion avulla voidaan
antaa informaatiota yksittdisen yrityksen, toimialan tai koko kansantalouden tekno-
logiasta. Siihen sisdltyy seuraavia taloustieteessd yleisesti kéytettyjd késitteitd

(Koutsoyiannis 1975, 5.67-69):

1. Tuotannontekijéiden tuottavuus ja rajatuottavuus.

2. Rajasubstituutioaste ja substituutiojousto.

3. Tuotannontekijdintensiteetti.

4. Tuotannon tehokkuus.

5. Skaalatuottojen aste.

Tuotantofunktion yleinen matemaattinen muoto on seuraava (Koutsoyiannis 1975,

5.69):

y=y(Lkns,v,p), (10)
missi edelld mainittujen muuttujien lisidksi on kiytetty seuraavia muuttujia:

n = yrityksen raaka-aineiden kaytto,
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s = yrityksen maan kdytto,
v = skaalatuotot,
p = tehokkuusparametri.

Tuotantofunktion yleisessd muodossa yrityksen tuotantonopeus y riippuu tydvoiman,
pddoman, raaka-aineiden ja maan kdytostd sekd skaalatuotoista ja tehokkuuspara-
metrista. Kaikki muuttujat on mitattu suhteessa tiettyyn aikayksikkoon. Tekijd v,
skaalatuotot, viittaa tuotanto-olosuhteiden tarkasteluun pitkélld aikavililld. Tehok-
kuusparametri p taas kuvaa tuotannon organisaatio- ja yrittdjyyspuolta. Yleisessd
muodossaan tuotantofunktio on puhtaasti teknologinen suhde tuotannontekijdiden

kéyton ja tuotantonopeuden vililld. Hinnat eivit sisélly tuotantofunktioon.

Perinteisesti talousteoriassa kédytetddn tuotantofunktiosta yksinkertaisempaa muotoa

(Koutsoyiannis 1975, s.70):
y =y(lk,v,u), (11)

jolloin taydellisestd tuotantofunktiosta on poistettu raaka-aineiden kiytto r sekd maan
kdyttd s. Ensin mainittu on poistettu siitd syystd, ettd Koytsoyianniksen mukaan
kdytdntd on osoittanut, ettd raaka-aineiden suhde tuotantoon on vakio kaikilla tuo-
tannon tasoilla. My&s maan kéytto s on jétetty pois, koska sité ei esiinny aggregaatti-
tason tuotantofunktiossa: maan m#ard taloudessa voidaan olettaa olevan vakio. Yksit-
tdiselle yritykselle s ei vilttdmattd ole vakio, mutta tdlldin sen oletetaan sisdltyvin

tekijdin £ eli pddoman kiytt6on (Koutsoyiannis 1975, 5.70).

Jotta yrityksen tuotantoa voitaisiin kuvata edelld mainitulla relaatiolla, seuraavien

oletusten tulee olla voimassa (Gravelle & Rees 1981, 5.161-164):

1. Tuotannontekijit ja tuotteet ovat jaettavia (divisible).

2. Jokaiseen tuotannontekijikombinaatioon liittyy maksimituotanto, jonka

tuotantofunktio ilmaisee.
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3. Tuhlaava tuotanto on mahdollista: jokaiselle tuotannontekijdkombinaatiolle

my6s maksimituotantoa pienemmét tuotantotasot ovat mahdollisia.

4. Tuotantoa syntyy vain, jos jotakin tuotannontekijad kdytetddn.

5. Tuotantofunktio on kahdesti jatkuvasti differentioituva.

6. Ainakin yhden tuotannontekijin rajatuottavuus on positiivinen.

7. Jokaisella tuotannontasolla se tuotannontekijikombinaatio, jonka avulla ky-

seinen tuotanto voidaan saavuttaa, on aidosti konveksi.

Tuotantofunktioon ja sen merkitykseen yrityksen voiton maksimoinnissa liittyy kaksi
olennaista kiistanalaista seikkaa. Ensinndkdin ei ole tdysin selvdd, miti tekijoitéd tuo-
tantofunktioon pitéisi sisdllyttdd. Tdmé& ongelma esiintyy erityisesti silloin, kun jotkut
tuotannontekijat edellyttdvit investointeja, joiden vaikutus kestdd yli yhden periodin.

Toinen vaikeus on se, miten rahapiddoma pitdisi huomioida tuotantofunktiossa

(Vickers 1968, s.116-117).

Tuotantofunktiota voidaan yksinkertaistaa edelleen ja kirjoittaa se muodossa:

y=y(lk), (12)

missd tuotantomdrd riippuu tydvoiman ja pddoman kiytostd. Tama voidaan edelleen
sijoittaa edelld esitettyyn yksinkertaistettuun yhden tuotteen ja kahden tuotannonteki-

Jén voittofunktioon tuotantonopeuden y paikalle, jolloin saadaan:

n = py(Lky—-wl—-wk. (13)
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3.3. YRITYKSEN TEORIAAN KOHDISTETTUA KRITIIKKIA

Klassista yrityksen teoriaa kohtaan on esitetty paljon kritiikkid. Erds keskeisimmisti
kritisoinnin aiheista on se, ettd klassisessa teoriassa yrityksen oletetaan olevan vain
tuotantotoimintaa harjoittava yksikkd. Kéytanndssad yritys on kuitenkin paitsi yhteis-
tyotd tekevi tuottajaryhmdé, myos ryhmd, jolla on tietty organisationaalinen rakenne
ja tietyt oikeudet ja velvollisuudet. Yrityksen teoriaa on kritisoitu muun muassa siitid
syystd, ettd holistinen ndkokulma tuntuu soveltuvan huonosti suuriin, monikansalli-
siin yrityksiin. Klassisen teorian oletukset sopivat ldhinnd pieniin yksityisyrityksiin
tai vastaaviin, kun taas suurten yritysten toiminnasta saadaan kattavampi kuva otta-

malla huomioon muun muassa niiden organisationaalinen rakenne ja sidosryhmit.

Holistisen ndkokulman rinnalle on kehitetty toinen tarkastelutapa, johon viitataan
termilld behavioraalinen. Tdmén ndkdkulman neljd keskeisti pitrrettd ovat (McGuire

1964, 5.27):

1. Yrityksen sisélld olevat toimijat toimivat, ei niinkd&n yritys itse.

2. Yrityksen toimintaan vaikuttavat sekd persoonallisuus- ettd ympéristoteki-

jit.

3. Yritystd tutkittaessa on huomioitava toimijoiden kognitiot, havainnot, tiedot

ja uskomukset.
4. Toiminnan tavoitteet tai siitd saatavat palkinnot ovat usein monimutkaisia.

Keskeisin ero holistisen ja behavioraalisen yrityskésityksen vililld on se, ettd holisti-
sessa tarkastelutavassa rajoitutaan kisitteleméin yritystd yhtend kokonaisuutena, kun
taas behavioraalisessa voidaan tarkastella yrityksen toimintaa joko kokonaisuutena

tai sen sisélld olevien yksittdisten toimijoiden kautta (McGuire 1964, s.28).
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Tyytyméttomyys yrityksen teoriaa kohtaan on johtanut sen perusteiden uudelleenar-
viointiin. Todellisilla toimivilla yrityksilld on monia piirteitd, joilla ei ole vastaavuut-
ta yrityksen teoriassa. Tekijoitd, jotka on huomioitu puutteellisesti tai ei ollenkaan,

ovat esimerkiksi (Gravelle & Rees 1981, s.155):

1. Yrityksen omistuksen rakenne.

2. Yrityksen kontrollin rakenne.

3. Yrityksen organisaatio.

4. Yrityksen kdyttima informaatio.

5. Yrityksen sisdiset ja ulkoiset konfliktit.

Cyert arvioi, ettd kaksi keskeisintd ongelmaa, jotka tekevit klassisesta yrityksen teo-

riasta riittimattoman, ovat (Cyert 1963, s.8, 13):

1. Motivaatiota koskevien sekd kognitiivisten oletusten epirealistisuus.

Cyertin mukaan voiton maksimointi on todellisuudessa joko yksi yrityksen
useista tavoitteista tai ei tavoite ollenkaan. My®és oletus tulevien tapahtumi-
en todennikéisyysjakauman tuntemisesta ja epdvarmuuden vaikutuksen

huomiotta jattdminen on ristiriidassa todellisuuden kanssa.

2. Yrityksen teoriassa kisitelty yritys muistuttaa vain vihin todellista toimivaa

yritysta.

Yrityksen teorian mukaisella yritykselld ei ole esimerkiksi monimutkaista
organisaatiota, valvontaongelmia, standardoituja toimintamalleja, budjettia

eikd keskitason johtoa, jotka ovat toimivien yritysten keskeisii piirteitd.
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Eris selitys klassisen teorian mukaisen ja todellisen yrityksen eroille on se,
ettd klassisen teorian yrityskésitteen ei ole tarkoituskaan vastata toimivaa
yritystd, vaan se on luotu vain teoreettiseksi késitteeksi, joka toimii tuotan-

nontekijoiden tuotteiksi muuntamisen valineend.

McGuiren mukaan yrityksen teoriassa on kritisoitu seuraavia paiteemoja (McGuire

1964, s.74, 83, 97):

1. Yritykset eivit todellisuudessa maksimoi voittoaan. Kysymysti yrityksen

tavoitteista kisitelldsin tarkemmin osiossa 3.4.

2. Epévarmuuden takia yritykset eivit voi maksimoida voittoaan, vaikka ha-
luaisivatkin. Vaikka yritysjohtajien tavoitteena olisikin voiton maksimointi,
he eivit epdvarmuuden takia tiedd, miten paitskset tulisi tehdd, jotta voitto
maksimoituisi. Epétéydellisen ja epévarman tietdimyksen takia yritystd voi-
daan maksimoivan sijasta kuvata paremmin adjektiivilla harkitseva
(deliberative), jolloin yrityksen tavoitteena on ansaita niin sanottu tyydytté-

vi voitto maksimivoiton sijaan.
Tyydyttaville voitolle asetetaan seuraavat kolme ehtoa:
a) Tyydyttdva voitto riippuu kyseessd olevasta ajanjaksosta.

b) Tyydyttdvin voiton on oltava riittdvin suuri, jotta yritys pysyy elin-

kelpoisena.

¢) Tulevan periodin tyydyttidvdn voiton on oltava suurempi tai vdhin-

tadn yhtd suuri kuin nykyinen voitto.

Parker ja Stead kritisoivat seuraavia piirteitd neoklassisessa yrityksen teoriassa

(Parker & Stead 1991, s.4):
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1. Tuottajilla on kaytettdvissdin tiydellinen informaatio.

2. Tuottajat toimivat passiivisesti eli reagoivat markkinaolosuhteiden muu-

toksiin, mutta muuttavat harvemmin mitésin oma-aloitteisesti.

Neoklassisten mallien mukaan yritys maksimoi voittoaan sopeuttamalla
tuotantoaan siten, ettd rajakustannukset ja rajatuotot ovat yhtd suuret. Toi-
mintatavat, joita pidetddn keskeisind yrityksille ja yrittdjille, kuten uusien
tuotteiden suunnittelu, uusien markkinoiden ja toimialojen etsinté, kustan-
nusten ja hintojeﬁ pienentdminen uusien hankintojen avulla sekd mainonta,

eivét sisdlly ndihin malleihin.

Kuten edelld mainittiin, epdvarmuuden vaikutus yrityksen toimintaan ja voiton muo-
dostumiseen jétetddn klassisessa teoriassa huomioimatta. Teoria ei vastaa kovinkaan
luotettavasti todellisuutta, silld epdvarmuus on yksi keskeinen yrityksen toimintaan
vaikuttava tekijd. Yritys kohtaa tulevaisuutta koskevan epdvarmuuden jokaisen te-
keméansd paitoksen yhteydessd. Kansantaloustieteen teorian mukaisella yrityksen
voittokasitteelld tarkoitetaan tulevaisuudessa saatavien voittojen odotusarvoa, joten
senkin taustalla piilee epdvarmuus. Tulevien voittojen analysointi ja epdvarmuus

liittyvét olennaisesti toisiinsa.

3.4. YRITYKSEN TAVOITTEET

Téssd osiossa tarkastellaan sitd, millaisia tavoitteita yrityksen toiminnalla on. Késitte-
ly on osittain paéllekkiistd edellisessid osiossa esitetyn kritiikin kanssa, silld oletus

yrityksen tavoitteista on erds yrityksen teorian kiistellyimmisti osista.

Perinteisesti yrityksen teoriassa oletetaan, ettd yritys tavoittelee ainoastaan voittonsa
maksimoimista, mutta uudemmissa malleissa yritykselle on asetettu myds muunlaisia
tavoitteita. Yrityksen tavoitteiden tarkastelun taustalla on ajatus siitd, ettd yritykselle

voidaan kirjoittaa hyotyfunktio, jossa yrityksen tavoitteet on kirjoitettu yksittdisten
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muuttujien avulla. Hyo6tyfunktion tarkka muoto el tidssd tapauksessa ole tarkastelun

kannalta oleellinen.

3.4.1. Voiton maksimointi yrityksen tavoitteena

Kansantaloustieteessd yksilén oletetaan toimivan siten, ettd hidn maksimoi omaa
hyGtyddn. Se, mitkd tekijat hyotyd tuottavat, toisin sanoen mitkd muuttujat hyoty-
funktioon valitaan, riippuu kustakin yksilostd. Mikéli ihmiset toimivat yhdessd, on
taustalla oletus, ettd he kukin kokevat itse hyStyvénsd téstd yhteistyostd. Vaikka yh-
teisolld (tdssd tapauksessa yritykselld) voidaankin katsoa olevan omia tavoitteita,
taustalla vaikuttavat yksiloiden omat henkildkohtaiset tavoitteet. Estolan mukaan
thmisyhteisgjen tavoitteet ovat alisteisia niissd toimivien yksiloiden tavoitteille. Th-
misyhteistjd voidaan tarkastella sellaisina yksikkoing, joiden kéyttdytyminen poik-
keaa nithin kuuluvien yksildiden erillisestd toiminnasta ja on néin ollen siité riippu-

matonta (Estola 1996, 5.19-20).

Klassisissa yritysmalleissa yritystd pidetddn yksitavoitteisena, eli sen oletetaan toi-
mivan markkinoilla tehokkaasti tuotannossa, markkinoinnissa ja kaikessa, mika liit-
tyy tuotannontekijoiden transformaatioon siten, ettd sen pdfmaérd - voiton (tuottojen
ja kustannusten erotuksen) maksimointi - toteutuu pitkélla aikavalilla. Mikéli kustan-
nukset ovat tuottoja suuremmat, yritys tavoittelee tappion minimoimista. Voiton
asemaa yrityksen perimmaéisend tavoitteena perustellaan muun muassa teorian jér-
keenkdyvalld uskottavuudella, rationaalisuudella, yritysjohtajien lausunnoilla sekd
epdtietoisuudella siitd, mikd muu kyseinen tavoite voisi olla (Hay & Morris 1979,

$.22).

Perinteisen voitonmaksimointindkdkulman taustalla on nelji oletusta (Hay & Morris

1979, s.231-232):

I. On olemassa yksikésitteinen ja potentiaalisesti mitattavissa oleva késite,

jota kutsutaan voitoksi.
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2. Yritys toimii pdatoksentekoyksikkond samaan tapaan, kuin yksityisyrittdji

toimisi. Tdhdn viitataan yrityksen holistisuuden kisitteelld.

3. Yrityksen hyotyfunktiossa on vain yksi muuttuja, voitto.

Yrityksen voiton maksimoinnin taustalla on ajatus, ettd samaan tapaan kuin
yksilolle, my6s yritykselle voidaan muodostaa hy6tyfunktio, joka ilmaisee

yrityksen toiminnan tavoitteet.

4. Yritys toimii rationaalisesti.
Téssd yhteydessi rationaalisuudelle asetetaan seuraavat kolme edellytysta:

a) Kaikki yrityksessd tehtyjen péitdksien tulemat voidaan asettaa pa-
remmuusjdrjestykseen. Télla tarkoitetaan sité, ettd jos tulemia merki-
tadn A:lla ja B:114, niin joko A:ta preferoidaan B:hen nihden tai B:tad
Achan ndhden tai sitten niiden vililld ollaan indifferentteja. Kaikki
preferenssit ovat my0s transitiivisia, eli jos A:ta preferoidaan B:hen
ja B:td C:hen ndhden, niin tdstd seuraa, ettd A:ta preferoidaan myds

C:hen nihden.

b) Paitoksentekijd pyrkii maksimoimaan hyotydin, jonka hin saa pda-

toksistidin erl tulemien vililla.

¢) Informaatio on taydellista.

Niami oletukset antavat perinteisen kuvan kokonaisvaltaisesti toimivasta, voittoaan
tdydellisen informaation vallitessa maksimoivasta yrityksesti. Syy siihen, ettd yrityk-
sen toimintaa on ndiden oletusten perusteella tutkittu yli 140 vuotta, on Hayn ja
Morrisin mukaan yksinkertaisesti niidden mukavuus (convenience). Ensiksikin, voit-
toa on helppo kéyttds kisitteend ja yrityksen toiminnan tavoitteena, silld sen analy-

sointi on yksinkertaista. Toiseksi, maksimointimalleja kyetddn suhteellisen hyvin
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késittelemddn matemaattisin keinoin, erityisesti differentiaalilaskennan avulla, jolloin
saadaan voimakkaat vélineet mallien ominaisuuksien ja implikaatioiden tutkimiselle.
Kolmanneksi, mikali oletus voiton maksimoinnista hyléttdisiin, syntyy ongelma siiti,

mika oletus tai joukko oletuksia otettaisiin tilalle (Hay & Morris 1979, 5.232-233).

Oletetaan, ettd yrityksen tavoitteena on koko toiminta-aikanaan ansaitsemansa voiton
maksimoiminen. Téstd seuraa se, ettd voiton maksimointi on pitkan aikavélin toimin-
taa. Vaikka perdkkaisten periodien voitot vaikuttavat toisiinsa, yritys ei voi suunnite]-
la toimintaansa ainoastaan pienempind kokonaisuuksina, silld vain pitkalld aikavalilld
saavutetut voitot vaikuttavat yrityksen kannattavuuden arviointiin. Yrityksen on
suunniteltava toimintansa siten, ettd pitkélld aikavililld voitot ovat mahdollisimman
suuret. Edwardsin ja Bellin mukaan mik# tahansa lyhyen aikavilin voittokésite on
hyddyton. Voiton maksimointi pitkdlld aikavililld taas seuraa suoraan yrityksen

toiminnan jatkuvuuden periaatteesta (Edwards & Bell 1967, s.35).

Kéytdnnossd on vaikea médritelld sitd, miten yritys maksimoi koko toiminta-
aikanaan ansaitsemiaan voittoja. Tavallisesti voittoa tarkastellaankin vuoden pituisi-
na periodeina, jolloin yrityksen oletetaan maksimoivan kunkin periodin yksittiistid
voittoa. Williamson on kuitenkin muotoillut moniperiodisen version voitonmaksi-
mointimallista. Oletuksena on, ettd yhden periodin tuotantopditokset eivét vaikuta
kustannuksiin muilla periodeilla. Ainoastaan henkil6stokustannusten oletetaan vai-
kuttavan positiivisesti tulevien periodien tuottoihin. Mallin mukaan yrityksen tavoit-
teena on maksimoida voittojen diskontattua arvoa. Mallin matemaattinen muoto on

seuraava (Williamson 1974, s.75):

n =i[<l—f><R,-—C,-—S,-—T:)oc"‘], (14)

i=1
missi
t = veroaste,

R; = yrityksen tuotto periodilla i,
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C; = yrityksen tuotantokustannukset periodilla 7,

S; = yrityksen henkildstokustannukset periodilla i,
f_ = yrityksen konttdsummavero periodilla i.
Jja lisdksi médritelldan diskonttotekiji

i—1 1
a R —— Y
1+ r)"‘

(15)

missi » on kiinteidksi oletettu korkotaso.

Kansantaloustieteessd voitonmaksimointioletusta kiytetisin yleisesti tarkasteltaessa
yrityksen toimintaa, koska sitd pystytdin kisittelemiin matemaattisin keinoin. T&y-
dellisen kilpailun vallitessa oletus johtaa kitevisti yleiseen tasapainoanalyysiin
(Ekman 1978, s.14-17). Voiton maksimointi on ennen kaikkea yrityksen omistajien
kannalta yrityksen keskeisin ja tarkein tavoite, joka kuitenkin sellaisenaan antaa yk-

sinkertaistetun kuvan yrityksen toiminnasta.

Voitonmaksimointioletusta on puolustettu kritiikkid vastaan muun muassa seuraavil-

la argumenteilla (McGuire 1964, s.84-85):

1. Vaikka teorian oletukset ovat epidrealistiset, sitd ei tarvitse hylitd, koska se

ennustaa ja selittdi yrityksen toimintaa riittdvin hyvin.

2. Teorian oletukset ovat realistiset, koska analyysissa kdytetyt muuttujat ovat
luonteeltaan subjektiivisia ja perustuvat yritysjohtajien arvioihin, arvauksiin
ja aavistuksiin. Oletusten realistisuutta on perusteltu my6s empiiristen tut-

kimusten perusteella.

3. Voitonmaksimointia on perusteltu my6s teorian yksinkertaisuudella ja
kayttokelpoisuudella verrattuna kilpaileviin, usein monimutkaisiin mallei-

hin. Moniin kritiikin kautta syntyneisiin teorioihin sisiltyy voiton maksi-
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moinnin puolustajien mukaan muuttujia, joita ei voida kisitelld analyytti-

sestl.

3.4.2. Yrityksen muut tavoitteet

Monissa tutkimuksissa on todettu, ettd yrityksilld voi olla myds muita tavoitteita kuin
voiton maksimointi. Hay ja Morris esittdvit neljd syytd sithen, miksi yrityksen mah-

dollisia muita tavoitteita tulisi selvitté4 ja tutkia (Hay & Morris 1979, 5.230).

1. Ensimmdinen ja perustavinta laatua oleva syy on se, ettd ihmisyhteis6lla eli
téssd tapauksessa yritykselld ei voi olla minka#nlaisia tavoitteita. Vain ih-
misilld on tavoitteita. Tdmén takia yrityksen toimintaa tulisi tutkia sen sidos-
ryhmiin kuuluvien ihmisten ja heidédn tavoitteidensa ja hyédynmaksimoin-

tinsa kautta (Hay & Morris 1979, 5.230).

Eris tapa tutkia yrityksen toimintaa on ldhted liitkkeelle Deweyn esittdméisti
vaihtoehtoisesta yrityksen hyotyfunktion maksimoinnista. Hinen mallissaan
yrityksen hyo6tyfunktiossa on klassisessa voitonmaksimointiteoriassa esite-
tyn voiton lisdksi my0s toinen muuttuja. Deweyn malli perustuu seuraaviin

oletuksiin (Dewey 1975, 5.261):

a) Padtoksentekijd yrityksessd kdyttdd tuotannontekijoitdfin siten, etti

yritys saa mahdollisimman suuren voiton tietylld ajanjaksolla.

b) Paitoksentekijd kiyttdd tuotannontekijoitd siten, ettd voiton ansait-

semiseen liittyvd epdvarmuus minimoituu.

Niiden oletusten perusteella paitoksentekijdlle voidaan muodostaa kahden
muuttujan hyotyfunktio, jossa kyseiset muuttujat ovat voitto ja voittoon
liittyvd epdvarmuus, jota voidaan kuvata esimerkiksi voiton varianssilla.

Hydétyfunktion osittaisderivaatta voiton suhteen on suurempi kuin nolla ja
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voiton varianssin suhteen pienempi kuin nolla, joten voiton kasvu lisdi yri-
tyksen hyotyd, kun taas varianssin kasvu pienentdd sitd (Dewey 1975,

5.261).

2. Toinen syy yrityksen muiden tavoitteiden selvittdmiseksi on se, ettd kaytin-
nossd suuret yritykset eroavat esimerkiksi kooltaan, markkinavoimaltaan,
moninaisuudeltaan ja kompleksisuudeltaan selvisti siitd yrityksestd, jota
kansantaloustieteessd tyypillisesti kisitellasin. Suurten yritysten kdyttdyty-
mist4 on usein vaikea sovittaa yhteen voitonmaksimoinnin kanssa. Olennais-
ta on myos se, ettd yrityksen pédtoksentekijét eivit ole samoja henkilditd
kuin omistajat. Hay ja Morris esittdvitkin kysymyksen, miksi pddtoksenteki-
jat, jotka eivit hyody suoraan yrityksen voitosta, pyrkisivit sitd maksimoi-

maan (Hay & Morris 1979, 5.230).

3. Kolmas olennainen seikka on ympéristosséd vallitsevan epdvarmuuden ole-
massaolo. Téll4 tarkoitetaan sitd, ettd jonkun on kannettava tuotannosta ja
jakelusta luonnostaan aiheutuvat riskit - erityisesti riskit, jotka liittyvét sii-
hen, ettei tuotteita saada myydyksi odotusten mukaisesti. Yksityisyritykses-
sd tdmd riski kuuluu yrittgjille, mutta esimerkiksi suuren porssiyrityksen

kohdalla tilanne on monimutkaisempi (Hay & Morris 1979, s.230).

4. Neljantena seikkana Hay ja Morris esittidvit sen, ettd on mielenkiintoista
tutkia yrityksen muita tavoitteita, jotta voitaisiin selvittdd, miten ja kuinka
paljon niiden avulla saatavat tulokset poikkeavat voitonmaksimointioletuk-

sen avulla saatavista tuloksista (Hay & Morris 1979, 5.230).

Erdt taloustieteilijit ovat esittdneet, ettei voitto voi olla maksimoinnin kohde, koska
se perustuu vain “hyvéin onneen”. Niin ollen sen muodostumista ei voida ainakaan
rationaalisesti ennakoida (Edwards & Bell 1967, s.31). My6s Dewey katsoo, ettéd
koko voittokisitteeseen liittyy niin monta ongelmaa, ettd hinen mukaansa on ymmar-
rettivid se, ettd Milton Friedman on pyrkinyt poistamaan voiton késitteen taloustie-

teen sanastosta (Dewey 1975, 5.260).
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Useiden tutkimusten mukaan yrityksilld on esimerkiksi hallinnollisia, tarpeita tyydyt-
tdvid tai tyGpainotteisia tavoitteita. Yritysjohtajat ovat kiinnostuneempia myyntituot-
tojen tai yrityksen kasvun kuin voiton maksimoinnista. Se, mitd pidetdiin yrityksen
perimmadisend tavoitteena, riippuu siitd, minkd sidosryhmén kannalta yritystd tarkas-
tellaan. Talousteorian mukaan jokainen talouden toimija on rationaalinen ja pyrkii
siten maksimoimaan omaa hyotyéddn. Tyontekijan nikékulmasta maksimoinnin koh-
teena voisi siis olla kiteenjaidva palkka, kun taas verottajan tavoitteena saattaisi olla

yrityksen maksamien verojen maksimointi.
Voiton maksimoinnin lisiksi yrityksen tavoitteita voivat olla esimerkiksi:
1. Yrityksen myyntituottojen maksimointi.

Baumolin mukaan erityisesti suuret yritykset, joissa omistus ja johto on
erotettu toisistaan, maksimoivat myyntituottojaan voittorajoitteella. Talla
tarkoitetaan sitd, ettd yritys tyytyy johonkin kohtuulliseen voiton tasoon, jo-
ka antaa padomalle toivotun tuoton. Dynaamisessa mallissa maksimoinnin
kohteena on puolestaan myyntien kasvuaste, jolloin rajoitteena on se voitto-
aste (rate of profit, profit rate), joka antaa maksimikasvun. Voittoaste m&éri-
telldén tdssd yrityksen voiton ja sen kokonaisvarallisuuden suhteeksi, joka

vastaa yritykseen sijoitetun pddoman tuottoastetta (Herendeen 1975, s.40,

188).

Baumol perustelee myyntituottojen maksimointia yrityksen tavoitteena seu-
raavasti. Yrityksen johtajien oletetaan maksimoivan omaa hyotyéddn, mikd
johtaa luontevasti myynnin maksimointiin koko yrityksen tavoitteena. Syy-
nd tdhdn on ensinndkin se, ettd on todisteita siitéd, ettd johtajien palkat riip-
puvat enemman myynnisti kuin voitosta. Toiseksi, pankit ja muut rahoittajat
seuraavat tarkasti myyntien kehittymistd ja ovat yleensd halukkaita rahoit-
tamaan yrityksid, joiden myynti kasvaa. Kolmanneksi, henkil6kuntaan liit-
tyvid ongelmia voidaan paremmin hoitaa, kun myyntitulot kasvavat; tilldin
palkankorotukset ja tydolojen parannukset ovat mahdollisia. Neljanneksi,

kasvava myynti hyodyttad eniten johtajia, kun taas voitot menevét enim-
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mikseen osakkeenomistajille. Viidenneksi, johtajat preferoivat tasaista tu-
lostasoa tyydyttavilld voitoilla varsinaiseen voiton maksimointiin nidhden.
Kuudenneksi, kasvava myynti parantaa yrityksen kilpailuasemaa ja lisdi sen

markkinavoimaa (Koutsoyiannis 1975, 5.325-326).

Myyntituottojen maksimointiteorian huonoina puolina voidaan pitdd mm.
sitd, ettd hypoteesia ei voida testata empiirisesti, ellei yksittdisten yritysten
kysyntd- ja kustannusfunktioita tunneta. Teoria et myOskddn osoita sitd, mi-
ten toimialan yleinen tasapaino muodostuu, kun kukin yksittdinen yritys

maksimoi myyntejaidn (Koutsoyiannis 1975, s.348).

2. Yrityksen kasvun maksimointi.

Yrityksen kasvunmaksimointimallista on useita versioita. Penrosen mukaan
yritys maksimoi tuottavien kokonaisvarojensa kasvua (Herendeen 1975,
s.42), kun taas Marrisin mallissa maksimoinnin kohteena on tasapainoinen
(balanced) kasvuaste eli yrityksen tuotteiden kysynndn kasvu

(Koutsoyiannis 1975, s.354).

3. Yrityksen arvon maksimointi

Yrityksen rahoitusta koskevassa kirjallisuudessa yrityksen tavoitteena pide-
tadn yrityksen arvon maksimoimista yhtd osaketta kohden. Oletuksena on,
ettd yrityksen johtajat toimivat pitkdlld aikavililld osakkeenomistajien etu-

jen mukaisesti (Herendeen 1975, 5.39).

Yleinen késitys on, ettd yrityksen arvon maksimointi on yhtépitiva voiton
maksimointitavoitteen kanssa. Yrityksen arvo ei kuitenkaan riipu vain ny-
kyisistd voitoista, vaan siithen vaikuttavat myds tulevaisuudessa odotettavis-
sa olevat voitot sekd se korkokanta (discount rate), jota osakemarkkinat
niihin voittoihin soveltavat. Korkokanta riippuu osaksi myds odotettujen

voittojen varianssista (Herendeen 1975, s.39).
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4. Yrityksen johtajien elinikdisten tulojen maksimointi.

Yritysjohtajien elinikdisten tulojen maksimointi yrityksen tavoitteena liittyy
tilanteeseen, jossa yrityksen omistavat ja sitd johtavat eri henkilst. Omista-
jat, jotka eivit endd pysty miirddmidn yritystd kdyttdytymiddn siten, ettd
voitot maksimoituisivat, joutuvat tyytyméiidn johonkin sijoitukselleen saa-
maan kohtuulliseen tuottotasoon. T#ssd tilanteessa johtajat maksimoivat
omaa elinikdistd hyGtydan. Herendeenin mukaan yritysjohtajat, joiden tulot
ovat riippuvaisia yrityksen menestymisesti, pyrkivit valttimain riskid ja te-
kevit paitoksid, jotka takaavat tasaiset, mutta ei erityisen suuret voitot.
Johtajat ovat tdllin kiinnostuneempia yrityksen osakkeiden hintojen kehi-

tyksestd kuin voitosta (Herendeen 1975, s.41-42).

5. Yrityksen johtajien hyddyn (managerial utility) maksimointi.

Yrityksen johtajille voidaan kirjoittaa oma hyotyfunktio, jonka muuttujina
Herendeenin mukaan ovat henkilékunnan kustannukset, johdon palkat seka
harkittavissa olevat (discretionary) voitot (Herendeen 1975, s.40-41). Tama
malli sopii erityisesti tilanteeseen, jossa kilpailu lopputuotemarkkinoilla ei
ole kireds, jolloin yrityksen johto voi kdyttdd harkintaansa yrityksen strate-

giaa vallittaessa (Williamson 1974, s.38).

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd yrityksen sidosryhmien tavoitteena on yrityksen
mahdollisimman hyvi menestys, mikéli niiden oma hy&ty on sidottu yrityksen me-
nestykseen. Mitd yhdenmukaisemmat yritysjohtajien ja tyontekijoiden omat tavoit-
teet ovat yrityksen tavoitteiden kanssa, sitd paremmat edellytykset yritykselld on me-
nestyd. Yrityksen menestyksen taustalla vaikuttavat siis muun muassa yrityksen

palkkausperiaatteet.
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3.5. YRITYKSEN SUORITUSKYKY

Yrityksen suorituskyvyn kisitteelld viitataan yleensd sen taloudelliselta kannalta ar-
vioituun suorituskykyyn. Sitd voidaan arvioida esimerkiksi voiton ja saatujen tulojen
avulla, jotka ovat keskeisimmit yrityksen suorituskyvyn mittarit. Yrityksen itsensi
kannalta voitto ja tulot toimivat ldhinnd p&itoksenteon apuvilineind, mutta timén
liszksi niiden tehtdvanid on vélittad informaatiota yrityksen ulkopuolelle. Suoritusky-

vyn mittareissa heijastuvat yrityksen taloudelliset paamaarat (Ijiri 1975, s.34-36).

Yrityksen suorituskyvyn mittaamista tulojen ja voiton avulla voidaan pitdd yksipuoli-
sena, koska talloin yrityksen toimintaa tarkastellaan vain yhden sidosryhmén, omis-
tajien, ndkokulmasta. On kuitenkin huomattava, ettd voittoa voidaan pitdd yhtend
yrityksen keskeisimmistd tavoitteista siitd syystd, ettd kaikkien sidosryhmien etujen
mukaista on, ettd yrityksen toiminta on kannattavaa (Rity 1991, s.5). Lukka médéritte-
lee yrityksen voiton periaatteelliseksi kisitteeksi, johon ajatellaan tiivistyvin mark-
kinataloudessa toimivan tuotannollisen kokonaisuuden suorituskyky kaikkien sidos-

ryhmien nékokulmasta (Lukka 1989, s.102).

Kaikkien sidosryhmien yhteisten intressien mukaista on, ettd yrityksen toiminnan
ensisijaisina tavoitteina ovat kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus (Réty
1991, s.2). Seuraavaksi arvioidaan lyhyesti kannattavuuden kisitetts, silld se liittyy
laheisimmin voittoon: kannattavuus osoittaa yrityksen kyvyn tuottaa voittoa. Kannat-
tavuutta voidaan - ainakin osittain - pitdi tekijand, jolle koko talousjérjestelmé raken-
tuu, silld se on erds niistd tuntomerkeistd, joiden perusteella yritysten elinkelpoisuus

ratkeaa (Ruuhela 1972, s.9).

Puhekielessd sanotaan usein, ettd yritys on sitd kannattavampi, mitd enemmén se
tuottaa voittoa, toisin sanoen mitd suurempi on tulojen ja kustannusten erotus. Tdmé
osoittaa kuitenkin vain niin sanotun absoluuttisen kannattavuuden. Téarkedmpénd
kannattavuuskésitteend pidetddn yleensd suhteellista kannattavuutta, jota laskettaessa
voitto suhteutetaan johonkin toimintaa rajoittavaan tai sen laajuutta kuvaavaan teki-
jaan. Tallaisia tekij6itd voivat olla esimerkiksi pddoma, henkilokunnan lukumééri tai

litkevaihto (Réty 1991, s.8-9). Laitinen méiirittelee kannattavuuden yrityksen sisdi-
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seksi korkokannaksi, jonka kokonaistulot tuottavat niiden saamiseksi uhratuille ko-

konaismenoille (Laitinen 1992, s.215).

Kannattavuutta, kuten voittoakin, voidaan tarkastella sekd lyhyelld ettd pitkélld aika-
vililld. Lyhyen aikavilin kannattavuuskésite on hyvin samankaltainen kuin maksu-
valmius; sen keskeinen sisdlté on yrityksen tulorahoituksen riittdvyys lyhyelld aika-
vilill4. Pitkdn aikavilin tarkastelua pidetdén kuitenkin mielekk@ampéna. Télloin yri-
tyksen kannattavuutta tarkastellaan oman pddoman sijoittajien ndkdkulmasta, jolloin
se on sijoitukselle syntynyt tuotto (Kettunen 1980, s.92). Pitkén aikavilin kannatta-
vuutta voidaan luonnehtia luvuksi, joka suhteuttaa hyodyt uhrauksiin ottaen huomi-

oon niiden vélisen viiveen (Tamminen 1981, s.4).

Yrityksen kannattavuutta arvioidaan erilaisten tunnuslukujen avulla. Keskeisimpid
kannattavuuden tunnuslukuja ovat myyntikateprosentti, kiyttokateprosentti, rahoitus-
tuloprosentti, nettotulosprosentti ja pddoman tuottoaste. Yrityksen suorituskykyd
voidaan lisdksi mitata sisdiselld korkokannalla IRR (internal rate of return) tai yri-
tykseen sijoitetun pidoman tuottoa kuvaavalla mittarilla ROI (return on investment),
joka saadaan suhteuttamalla saadut tulot sijoitettuun paddomaan. ROI on eréds tavalli-
simmista suorituskyvyn mittareista, koska se sisdltdd kaikki kannattavuuden tdr-

keimmit osatekijat yhdessd luvussa (Horngren 1987, s.871).
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4. EPAVARMUUS YRITYKSEN VOITON MUODOSTUMISESSA

Téassd luvussa tarkastellaan epdvarmuutta, joka vaikuttaa olennaisesti yrityksen toi-
mintaan. Ensin pohditaan epdvarmuuden késitettd yleiselld tasolla, ja sen jilkeen
tarkastellaan sitd, miten sen ldsndolo vaikuttaa yrityksen toimintaan ja voiton muo-
dostumiseen. Lopuksi pohditaan sitd, mistd ldht6kohdista yrityksen voittoon liittyvan

epdvarmuuden mallintaminen tulisi aloittaa.

4.1. EPAVARMUUS KASITTEENA

Epédvarmuudella tarkoitetaan mahdollisuutta, ettd jonkin muuttujan todellinen arvo
poikkeaa sen odotetusta arvosta. Epdvarmuus voidaan mééritelld varmuuden vasta-
kohdaksi; varmuuden vallitessa ei ole epdilystikddn siitd, mikd muuttujan arvo tulee
olemaan (Horngren 1987, s.615-616). Varman tapahtuman todennikéisyys on yksi,
kun taas epdvarmuuden vallitessa kunkin mahdollisen tuleman todenn#kéisyys on
pienempi kuin yksi. Talldin kaikkien mahdollisten tapahtumien todennikéisyydet

summautuvat ykkoseksi.

Malinvaudin mukaan epdvarmuuden tarkastelussa tulisi huomioida kolme seikkaa

(Malinvaud 1972, 5.274-275):
1. Epdvarmuuden suhde aikaan.

Epdvarmuus liittyy yleensi tulevaisuuteen. Mitd kauemmaksi tulevaisuuteen
sijoittuvasta tapahtumasta on kyse, sitd suurempi epdvarmuus tapahtumaan

liittyy.

2. Epdvarmuuden suhde todenndkdisyyteen.

Tdssd tyossd epdvarmuus kisitetddn todenndkoisyyden kautta; epdvarman

tapahtuman todennzkoisyys on pienempi kuin yksi.
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3. Epavarmuuden suhde informaatioon.

Epédvarmuus voi osittain johtua puutteellisesta informaatiosta. Usein epi-

varmuuden pienentémiseksi etsitddn lisdinformaatiota.

4.1.1. Epadvarmuus ja riski

Epédvarmuuden ja riskin késitteiden keskindisti suhdetta ei ole yksikésitteisesti médri-
telty. Termien médritelmt ja kdyttGtavat vaihtelevat jonkin verran; joskus niitd kéy-
tetddn kuvaamaan samaa asiaa eli varmuuden vastakohtaa, mutta useimmissa lahteis-

sé ne erotellaan toisistaan. Myds tdssi tydssi tehdidin samoin.

Riski voidaan maédritelld mm. seuraavilla tavoilla (Laurila 1981, s.21; Artto 1990,

s.16):

1. Riski on mahdollisuus, etteivdt padméiriksi asetetut positiiviset odotukset

toteudu.

2. Tilastotieteessd riski on todenndkdisyys.

3. Vaaratekijéat, joille yksilot ja yhteisdt ovat joka hetki alttiina, muodostavat

riskin.

4. Riski on taloudelliseen menetykseen liittyva epdvarmuus.

5. Riski on epédsuotuisan seurauksen mahdollisuus.

Yritysjohtajille tehdyissd haastatteluissa riski saa usein kielteisen merkityksen. Yri-

tysjohtajien ndkdkulmasta riski liittyy tappioihin ja tehtyihin virheisiin. Téllaista ris-

kikasitettd kutsutaan yksipuoliseksi riskiksi. Tavallisempaa on kuitenkin riskin kasit-
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tdminen kaksipuoliseksi riskiksi, jolloin siihen liittyy sekd voiton ettd tappion mah-

dollisuus (Kasanen ym. 1996, s.28, 55).

Tavallisesti ajatus, joka erottaa riskin ja epdvarmuuden toisistaan, on se, ettd riskii
pidetdsn subjektiivisen epdvarmuustekijan objektiivisena korrelaattina. Téllé tarkoi-
tetaan sité, ettd riskistd on kyse silloin, kun epivarmuutta pyritdin erottelemaan, tar-
kastelemaan, mittaamaan ja hallitsemaan (Laurila 1981, s.22). Epdvarmuustilanteessa
eri tulemien todennikoisyyksid ei tunneta, mutta riskitilanteessa ne muodostavat to-
denndkoisyysjakauman. Tdmin ajattelutavan mukaisesti Knight on méaéritellyt riskin
mitattavissa olevaksi epdvarmuudeksi (measurable unceitaimy) McGuire 1964,

5.114).

Riskilld tarkoitetaan usein niin sanottua historiallista riskid, jolla tarkoitetaan siti,
ettd tietyn tapahtuman todenn#kdisyys voidaan estimoida samanlaisen tapahtuman
aiemmista esiintymisistd. Se, ettd menneiden tapahtumien avulla ei aina voida luotet-
tavasti ennustaa tulevia, johtuu epdvarmuudesta. Tdmén nikemyksen mukaan talou-
dellisiin pédtdksiin liittyy nimenomaan epdvarmuutta, jonka todennikdisyyttd ei

kyetd objektiivisesti mittaamaan (Parker & Stead 1991, s.93).

Epdvarmuuden ja riskin suhde voidaan méiritelld myos siten, ettd epdvarmuudella
tarkoitetaan yleisesti mihin tahansa muuttujaan liittyvdd varmuuden vastakohtaa, kun
taas riskid kdytetdin kuvaamaan sitd vaikutusta, joka epdvarmuudella on toimintaan.
Tadmén ndkemyksen mukaan riskilld tarkoitettaisiin tassd tyossd epavarmuustekijoi-
den merkitystd yrityksen voiton kannalta. Epdvarmuus niissd muuttujissa, jotka ovat
yrityksen toiminnan kannalta olennaisia, atheuttaa yritystoimintaan liittyvan riskin.

Tastd ndkokulmasta riskiin vaikuttaa olennaisesti se, miten siithen suhtaudutaan.

4.2. EPAVARMUUTEEN JA RISKEIHIN SUHTAUTUMINEN

Se, miten epdvarmuuteen ja riskeihin suhtaudutaan, riippuu pidasiassa siitd, millaisia
arvoja niiden mahdollisiin seurauksiin liitetddn. Seuraavassa esitetddn riskin kokemi-

seen vaikuttavia tekijoiden jaottelu (Jaakkola 1989, s.8). Siti tarkasteltaessa on otet-



Katriina Pasanen: Epdvarmuuden vaikutus yrityksen voittoon 42

Kansantaloustieteen pro gradu -tutkielma

tava huomioon se, ettd kyseiselld riskilld tarkoitetaan jonkin tapahtuman seurauksiin

liittyvad varmuuden puutetta milld tahansa eldménalueella.

1. Seurausten tyypisti riippuvat tekijat
A. Vapaaehtoisuus
e Tasapuolisuus

e Riskin tietiminen

Viisteitdvyys
¢ Endogeenisuus ja eksogeenisuus
B. Aikatekijd
C. Riskin paikallinen jakautuminen
e Maantieteellinen jakautuminen
o Riskin vastaanottajien tunnistettavuus
e Riskin hajaantuminen
D. Riskin hallittavuus
e Koettu hallittavuus
e Systeeminen hallittavuus

e Kriisien hallinta

2. Seurausten luonteesta riippuvat tekijét
A. Tarvehierarkia
B. Kulttuurillisten arvojen vaihtelu
C. Riskin tavallisuus
D. Maanpuolustusriskit
E. Luonnolliset ja ihmisen aiheuttamat riskit

F. Tieto riskind

3. Muut tekijat
A. Todenn#koisyyteen liittyvit tekijat
o Alhaiset todenndkdisyydet ja riskikynnys
o Korkeat todennikoisyydet ja paikallinen jakautuminen

B. Tilanteesta riippuvat tekijét
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o Yllatyskdyttaytyminen, ristiriitainen kdyttdytyminen
e Hengenpelastusjirjestelyt
C. Riskinottoasenne
e Yksilolliset tekijat
e Ryhmakayttidytymiseen liittyvit tekijit

o Konfliktin vélttdmistaipumus.

Seuraavaksi arvioidaan kutakin riskin kokemiseen vaikuttavaa tekijaryhméi erikseen

sekd yleiselld tasolla ettd yrityksen toiminnan kannalta.

4.2.1. Seurausten tyypisti riippuvat tekijét

Seurausten tyypistd riippuvat tekijdt on jaettu neljddn ryhméin. Suhtautuminen ris-
kiin riippuu siitd, onko riskinotto vapaaehtoista vai joudutaanko riskitilanteeseen
vastoin omaa tahtoa. Tasapuolisuudella tarkoitetaan sitd, ettd sekd riskipddtoksen
tekijd ettd riskin vastaanottaja hyotyvit riskipditoksestd. Lisdksi riskitilanteeseen
suhtautumiseen vaikuttaa se, kuinka hyvin riskin olemassaolo ja suuruus sekid muut
valittavissa olevat vaihtoehdot tunnetaan. Endogeeniset riskit ovat luonteeltaan sel-
laisia, jotka riskin ottaja itse aiheuttaa, kun taas eksogeeniset riskit ovat muiden ih-

misten tai luonnon atheuttamia (Jaakkola 1989, s.7).

Riskien kokemiseen vaikuttaa my0s se, kuinka pitkdn ajan kuluttua seuraukset ovat
odotettavissa ja miten paljon aikaa niistd toipuminen vie (Jaakkola 1989, s.7). Ihmi-
silld on taipumus aliarvioida kauas tulevaisuuteen sijoittuvia riskintapahtuman seura-
uksia ja vastaavasti yliarvioida ldhitulevaisuudessa realisoituvia seurauksia. Tamé

vaikuttaa myds padtoksentekoon yrityksissa.

Riskien maantieteellinen jakautuminen, vastaanottajien tunnistettavuus ja hajaantu-
minen vaikuttavat myds riskin kokemiseen. Etdisyys riskitapahtumiin ja epétaydelli-

nen tieto siitd, keneen riski kohdistuu, saattavat aiheuttaa riskin aliarvioimista. Riskin
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hajaantuminen kuvaa sitd, kuinka suuri joukko joutuu riskin kohteeksi ja milld to-

dennidkoisyyksilld (Jaakkola 1989, s.9).

Riskin hallittavuus on keskeinen riskin kokemiseen vaikuttava tekijd. Se ei valttamit-
td viittaa todelliseen riskin hallintaan, vaan hallittavuus voi olla myés kuviteltua tai

litoiteltua. Talloin on kyseessé niin sanottu koettu hallittavuus (Jaakkola 1989, 5.9).

Seurausten tyypistd riippuvat tekijat vaikuttavat riskiin suhteutumiseen myos yritys-
tasolla. Erityisesti vapaaehtoisuutta ja riskin hallittavuutta voidaan pitdd yrityksen

kannalta keskeisini.

4.2.2. Seurausten luonteesta riippuvat tekijét

Seurausten luonteesta riippuvia tekijoitd on jaottelussa lueteltu kuusi. Tarvehierarkia
vaikuttaa eniten siithen, millaisia arvoja seurauksiin liitetdsn. Riskit, jotka kohdistu-
vat tarvehierarkian tirkeimmilld sijoilla oleviin tarpeisiin, koetaan kaikkein suurim-
miksi. Tarvehierarkioihin vaikuttavat muun muassa tilannetekijét ja kulttuuriarvot.
Riskin kokeminen riippuu myds siitd, kuinka tutuksi ja tavalliseksi riskitilanne koe-
taan. Lisdksi on havaittu, ettd luonnon atheuttamat riskit on yleisesti helpompi hy-

vidksyd kuin ithmisen aiheuttamat (Jaakkola 1989, s.9).

Tarvehierarkiat ja yrityskulttuurit voivat vaikuttaa riskin kokemiseen myds yritysta-
solla. Yritystd tarkasteltaessa tarvehierarkioiden voidaan katsoa toisaalta kuvastavan
yrityksen toiminnan tavoitteita ja toisaalta yrityksen sidosryhmiin ja erityisesti sen

johtoon kuuluvien ihmisten omiin tarvehierarkioita.

4.2.3. Muut tekijét

Epitoivottujen tapahtumien ja haitallisten seurausten todenndkéisyydet vaikuttavat
sithen, kuinka merkittdviksi riski koetaan. Riskikynnykselld tarkoitetaan jotakin

tiettyéd alhaista riskitasoa, jota pienempdd riskid ei lainkaan huomioida. Toisaalta
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myds sellaisiin riskeihin, joilla on erittdin suuret todennikoéisyydet, suhtaudutaan eri

tavoin kuin muihin (Jaakkola 1989, s.9).

Riskikdyttdytyminen riippuu aina myds tilannetekijoistd. Yllattivéssd tilanteessa,
esimerkiksi hengenpelastuksen yhteydessd, riski saattaa menettdd merkityksensa.
Yllatyskéyttdytymiselld tarkoitetaan sellaista riskikdyttdytymistd, jota ei voida mil-
ld4n muilla mainituilla tekijoillé selittdd (Jaakkola 1989, s.9-10).

Asenne riskinottoon vaihtelee paljon yksildiden vililli. Yksilo voi olla riskinkarttaja,
riskineutraali tai jopa tavoitella riskinottoa. Myds ryhmikéayttdytymiseen liittyvét
seikat vaikuttavat riskinottoon (Jaakkola 1989, s.10).

Riskeihin liittyvit todenndkoisyydet vaikuttavat olennaisesti siithen, miten yritys
riskiin suhtautuu. Tdssi todennikdisyydet voivat olla edelld mainitun riskin hallitta-
vuuden tapaan myos koettuja todennék6isyyksis, jolloin klassisten todennékoisyys-
jakaumien sijaan riskin arvioinnissa kiytetdfin subjektiivisia todenndkéisyysja-
kaumia. Objektiivisia ja subjektiivisia todenndkéisyysjakaumia kisitellddn tarkem-

min osiossa 5.5.

4.3. YRITYKSEN TOIMINTA JA EPAVARMUUS

Epédvarmuus ja riskit ovat luonnollisia yritystoimintaan liittyvid tosiasioita, jotka vai-
kuttavat merkittdvasti yrityksen pdétoksentekoon ja kdyttdytymiseen. Epdvarmuuden
aiheuttajia voivat olla esimerkiksi kysynnissi ja hinnoissa tapahtuvat muutokset,
teknologian ja lainsdddédnnon kehitys, tydmarkkinahdirit seki erilaiset onnettomuu-
det, kuten tulipalot (Kasanen ym 1996, s.27). Kaytdnnossd epdvarmuuden ldsnédolo
yritystoiminnassa merkitsee sité, ettd pAatoksii tehtdessd joudutaan nojautumaan eri
tavoin muodostettuihin odotuksiin (expectations) siitd, millainen tulevaisuus tulee
olemaan. Odotukset médritelldin nykyhetkelld vallitseviksi uskomuksiksi taloudellis-
ten muuttujien todenndkdisistd arvoista jollakin tulevaisuuden hetkelld (Herendeen

1975, 5.199-200).
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Gravelle ja Rees esittdvit kaksi syytd, joiden vuoksi epdvarmuuden siséllyttiminen
yrityksen teoriaan on tirkedi. Ensiksikin epdvarmuuden huomioiminen tuo esiin
yrityksen teorian kisitteiden ja suhteiden kiyttokelpoisuuteen ja validiteettiin liitty-
vid seikkoja. Toiseksi monia taloudellisen aktiviteetin osa-alueita ei voida adekvaa-
tisti analysoida ottamatta epivarmuutta huomioon (Gravelle & Rees 1981, s.536-

537).

Itdvaltalaisen koulukunnan mukaan yritystd tulee tarkastella nimenomaan toimintaan
liittyva epavarmuus huomioiden. Jos epdvarmuutta ei olisi, toisin sanoen, jos toimit-
taisiin tdydellisen informaation vallitessa tai jos riskit pystyttiisiin yksik&sitteisesti
kvantifioimaan, investointi-, hinnoittelu- ja tuotantopéitdsten seuraukset tiedettdisiin
joko varmasti tai tunnetuin todenndksisyyksin. Talloin yrityksen rooli muuttuisi ny-
kyisestd, johon liittyy olennaisesti uusien tuotteiden, markkinoiden ja voittomahdol-
lisuuksien etsiminen. Epidvarmuuden vallitessa ndmé puolet yrityksen toiminnasta

korostuvat (Parker & Stead 1991, s.6).

4.3.1. Yrityksen toimintaan liittyvan epdvarmuuden jaottelu

Yrityksen toimintaan liittyvdd epdvarmuutta tai yritystoiminnan riskejd voidaan jao-

tella usein tavoin. Téssé osiossa esitellddin muutamia jaotteluja.

Laurila on esittdnyt seuraavan kdytdnnonldheisen talouseldmaén riskien jaottelun. Ha-
nen mukaansa talouseldmédn liittyvat riskit voidaan jakaa kahteen osaan (Laurila

1981, 5.24-26):
1. Liikeriskit eli dynaamiset riskit.

Liikeriskit ovat luonteeltaan kaksipuolisia riskejd, joten ne voivat toteutues-
saan aiheuttaa joko voittoa tai tappiota. Voiton mahdollisuus siind tapauk-
sessa, ettd kaikki sujuu odotusten mukaan, on liikeriskeille tyypillistd. Lii-

keriskeihin kuuluvat tekniset, sosiaaliset, taloudelliset ja poliittiset riskit.
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2. Vahinkoriskit.

Vahinkoriskit ne eivit voi toteutuessaan tuottaa taloudellista voittoa, vaan

niihin liittyy ainoastaan tappion mahdollisuus. Ne ovat siis yksipuolisia ris-

kejd. Niihin kuuluvat henkilériskit, tekniset riskit, rikollisen toiminnan ai-

heuttamat riskit ja luonnonvoimien aiheuttamat riskit.

Kasanen, Lundstrom, Puttonen ja Veijola ovat jakaneet yritystoimintaan liittyvét

riskit seuraavasti seuraavan taulukon mukaisesti:

Yritystoiminnan riskit

Vahinkoriskit Taloudelliset riskit Operationaaliset riskit
Rahoitusriskit Perusliiketoiminnan riskit
Maksuvalmiusriskit Luottoriskit Markkinariskit

|

Osakesijoitusten hintariskit | |Korkoriskit

Valuuttariskit | |Hy6dykehintariskit

Taulukko 1: Yritystoimintaan liittyvien riskien jaottelu (Kasanen ym 1996, s.27, 29).

Kuvion mukaan kolme pairiskiryhmiid yrityksen toiminnassa ovat (Kasanen ym

1996 5.27-28):

1. Vahinkoriskit.

Vahinkoriskeihin ei liity voiton mahdollisuutta, joten ne ovat yksipuolisia

riskejd. Ne voidaan usein vakuuttaa, miké tarkoittaa sitd, ettd toteutuneen

riskin aiheuttamat kustannukset jaetaan useiden sellaisten osapuolten kes-

ken, joita kohtaa samanlainen riski.
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2. Taloudelliset riskit.

Taloudellisiin riskeihin sisdltyy seki voiton ettd tappion mahdollisuus, joten
ne ovat luonteeltaan kaksipuolisia riskejd. Ne jaetaan edelleen rahoitusris-
keihin ja perusliiketoiminnan riskeihin. Osa rahoitukseen ja perusliiketoi-
mintaan liittyvisti riskeistd on luonteeltaan markkinariskejd. Késitteelld vii-
tataan epdvarmuuteen sellaisten tuotantohyodykkeiden hinnoista, joilla on
aktiiviset markkinat. Nam4 ovat usein hyddykkeitd, joilla kiydasn riittivin
suurta kauppaa ja jotka ovat laadultaan yhdenmukaisia; liséksi kauppaa-
kdyvid osapuolia on oltava riittdvasti. Esimerkki tillaisesta hy6dykkeestd on
raha, mutta myds muun muassa 8}jyn, kuparin ja sokerin hinnat mardytyvat

aktiivisilla markkinoilla.

3. Operationaaliset riskit.

Operationaalisilla riskeilld tarkoitetaan yrityksen jérjestelmissd, toimintata-
voissa tai valvontarutiineissa ilmenevistd puutteista aiheutuvaa vahingon

vaaraa. Operationaaliset riskit ovat vahinkoriskien tavoin yksipuolisia.
Gravelle ja Rees jakavat yrityksen toimintaan liittyvin epdvarmuuden karkeasti seu-
raaviin kahteen ryhméin (Gravelle & Rees 1981, 5.536):
1. Teknologinen epdvarmuus.

Teknologisella epavarmuudella viitataan tilanteeseen, jossa yritys ei kykene
varmuudella ennustamaan sitd tuotantomiiras, joka kullakin tuotannonteki-
joiden kiyttotasolla voitaisiin saavuttaa tietyn ajanjakson aikana. Yritys ei

siis osaa arvioida omaa tuotantofunktiotaan.

2. Markkinoista johtuva epdvarmuus.

Markkinoista johtuvan epdvarmuuden vallitessa yritys ei pysty luotettavasti

ennustamaan markkinoilla vallitsevia hintoja. Késitteelld voidaan tarkoittaa
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myds sitd, ettel yritys pysty ennustamaan, kuinka paljon tietylld hinnalla

tuotteita saadaan myydyksi.

Yrityksen toimintaan liittyvdid epdvarmuutta voidaan tarkastella myos yrityksessi
muodostettujen odotusten kautta. Odotuksiahan muodostetaan niistd muuttyjista,
joihin liittyy epdvarmuutta. Herendeen jakaa yrityksen tulevaisuutta koskevat odo-

tukset seuraavasti (Herendeen 1975, s.199-200):
1. Yleiset odotukset.

Yleiset odotukset liittyvit koko kansantalouden yleiseen tilaan; téllaisia ovat
esimerkiksi odotukset yleisestd hintatasosta tai valtion menojen suuruudesta.
Herendeen katsoo, ettd yleiset odotukset kohdistuvat sellaisiin muuttujiin,
jotka liikemiehet olettavat tuntevansa jollakin varmuustasolla tietyn aikavé-
lin (esimerkiksi vuoden) aikana. Vaikka ndihin muuttujiin sisdltyy epédvar-
muutta, paitoksentekijit suhtautuvat niihin, ikdin kuin tuntisivat niiden

saamat arvot varmuudella.

2. Erityiset odotukset.

Erityiset odotukset koskevat yksittdistd yritystd tai toimialaa; naihin kuulu-
vat esimerkiksi odotukset tuotteiden suhteellisista hinnoista, toimialalla
vallitsevasta kysynnistd sekd yritysten markkinaosuuksista. Erityiset odo-
tukset liittyvdt monopoli- ja monopsonivoittoihin sek# innovoinnin avulla
saavutettuihin voittoihin. Herendeenin jaottelun mukaan erityiset odotukset
koskevat niitd muuttujia, jotka muodostavat varsinaisen yrityksen toimin-

taan liittyvin epdvarmuuden.

Tédssd ty6ssd yrityksen toimintaan liittyvd epdvarmuus jaetaan kolmeen osaan: kan-
santalouteen (tai maailmantalouteen), toimialaan ja yksittdiseen yritykseen liittyvdin

epdvarmuuteen.
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1. Kansantalouteen liittyvd epdvarmuus koskee kokonaistaloudellisia muuttu-
jia, kuten yleistéd hintatasoa tai valtion menoja. Niistd muodostetut odotuk-
set vastaavat Herendeenin jaottelun mukaisia yleisid odotuksia. Oletusta
siitd, ettd yrityksen paitoksentekijdt tuntisivat kansantaloudellisten muuttu-
Jien kehityksen tulevaisuudessa, ei kuitenkaan voida sellaisenaan hyviksy4.
Tasaisen kasvun vallitessa voidaan todenndkoisesti muodostaa melko luo-
tettavia ennusteita, mutta #killiset muutokset esimerkiksi maailmantalou-

dessa jadvit ndiden ennusteiden ulkopuolelle.

2. Toimialaan liittyvilld epdvarmuudella tarkoitetaan toimialalle tyypillisiin
muutoksiin, kuten tuotteiden hintojen tai kysynndn muutoksiin, liittyvés
epdvarmuutta. T4ll6in epdvarmuutta voivat aiheuttaa esimerkiksi lopputuot-
teen hinnan ja myydyn méérin suhdetta kuvaavan kysyntérelaation muu-
tokset. Kyseessi on siis Gravellen ja Reesin esittimi markkinoihin liittyva

epdvarmuus.

3. Yrityksen toimintaan liittyvd epdvarmuus voi johtua myds yrityksen siséi-
sistd tekijoistd. Talld voidaan tarkoittaa esimerkiksi yrityksen tuotantofunk-
tioon liittyvaid epdvarmuutta, jonka vallitessa yritys ei tunne ruittavalla tark-
kuudella omaa tuotantoteknologiaansa. Kyseessd on tilloin Gravellen ja

Reesin jaottelun mukainen teknologinen epdvarmuus.

Toisaalta epdvarmuutta voidaan tarkastella myds sen mukaan, mihin voittoon vaikut-

taviin tekijoihin se liittyy. Nama tekijét ovat:

1. Markkinahintojen muutokset.

2. Kysynnissi tapahtuvat muutokset.

3. Tuotantoteknologian muutokset.
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4. Yrityksen kustannuksissa tapahtuvat muutokset.

5. Korkomuutokset.

6. Valuuttakurssimuutokset.

Niistd kaksi ensimmdistd liitetddn tdssd tyOssd toimialatasoon, kaksi seuraavaa yri-

tyksen sisdiseen tasoon ja kaksi viimeistd koko kansantalouden tasoon.

Yrityksen toimintaan liittyvdd epdvarmuutta voidaan lisdksi Iuokitella sen mukaan,
mink3 osan siitd voidaan katsoa olevan ennakoitavissa ja minkd osan ei. Ennakoita-
vuus riippuu esimerkiksi siitd, millaisessa kilpailutilanteessa ja millé toimialalla yri-
tys toimii. Samat seikat vaikuttavat myos sithen, mitd edelld mainituista tekijoistd on

pidettévé keskeisimpand yrityksen toimintaan liittyvin epdvarmuuden aiheuttajana.

4.3.2. Suhtautuminen epdvarmuuteen yrityksen toiminnassa

Epdvarmuuteen suhtautumiseen liittyvid osatekijoitd on késitelty yleiselld tasolla
Jaakkolan jaottelun mukaisesti osiossa 4.2. Téssd osiossa tarkastellaan epdvarmuutta
yrityksen toimintaan liittyvénd seikkana sekd pohditaan siihen suhtautumista kansan-

taloustieteess ja laskentatoimessa.

Klassisessa kansantaloustieteen teoriassa yrityksen toimintaan ja tuloksentekoon
liittyvd epdvarmuus sivuutetaan. Voitto méiritellddn kaavan 1 osoittamalla tavalla
tuottojen ja kustannusten erotuksena, eikd kaavaan sisdltyviin muuttujiin liittyvas

epdavarmuutta huomioida.

Kuluttajan teoriassa epdvarmuutta mallinnetaan odotetun hy6dyn teorian avulla.
Hydétyfunktioajattelua voidaan soveltaa my6s yrityksen voiton tarkasteluun. Télloin
yritykselle muodostetaan hyotyfunktio, jonka muuttujat valitaan sen mukaan, mitd
pidetddn yrityksen tavoitteena tai tavoitteina. Esimerkiksi voitonmaksimointitapauk-

sessa yrityksen hy6tyfunktio voidaan kirjoittaa seuraavasti:
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U, =U(n), (16)
missé

U = yrityksen hyoty.
Muita mahdollisia hy&tyfunktioita ovat:

U, =U(Er]), | (17)

jonka mukaan yritys maksimoi voiton sijasta odotettua voittoa eli voiton odotusar-

voa,
U, =U(E[n]c;), (18)
missd
2 . . .
O, = volton varianssi,
sekd

U, =U(c?), (19)

jossa yrityksen hy6ty riippuu ainoastaan voiton varianssista eli liiketoimintaan sisil-
tyvéistd epdvarmuudesta, jota voidaan myds kutsua riskiksi. Télloin yrityksen tavoit-
teena voidaan ajatella olevan riskin minimoiminen. Tarkastelussa on rajoitteena jokin

kohtuullinen voiton taso:

n=T,, (20)
missd

1, = kiinted voiton taso.

Epdvarmuutta voidaan mallintaa kuvailemalla todenndkdisyysjakaumaa muutaman

parametrin avulla: tavallisin on odotusarvo - varianssi -malli, missd odotusarvo ker-
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too, minkd arvon ympdrille jakauma on asettunut ja varianssi, kuinka jakauma hajoaa
odotusarvonsa ympdrille (Varian, s.229-230). Odotusarvo ja varianssi madrdavit
normaalijakauman yksikésitteisesti. Tdssd tyOssd kidytetddn voiton odotusarvoa ja

varianssia kuvaamaan-voittoon liittyvad epdvarmuutta.

Laskentatoimessa yrityksen toimintaan liittyva epdvarmuus on keskeisemmassi ase-
massa kuin kansantaloustieteessd. Yrityksen nakokulmasta epdvarmuus on jokapdi-
vdinen tosiasia, jonka kanssa on tultava toimeen ja joka vaikuttaa voimakkaasti yri-
tyksen kayttdytymiseen. Erds yrittdjan tirkeimmistd tehtdvistd on paitoksenteko epi-
varmuuden vallitessa. Epdvarmuus vaikuttaa olennaisesti yrityksen toimintaan muun
muassa siitd syystd, ettd tuotantoprosessiin kuluu aikaa, joten yrityksen on investoi-
tava tuotannontekijoihin, jotka palvelevat yritystd ja niin ollen tuovat tuloja vasta

tulevaisuudessa (Herendeen 1975, 5.199).

Yritykset kdyttavit erilaisia menetelmid epdvarmuuden hallintaan ja vdhentimiseen.
Laskentatoimen tarkastelundkokulma on se, miten epdvarmuus vaikuttaa paditoksen-
tekoon ja mitd pédittdjien on huomioitava tehdessddn péitoksid epavarmuuden valli-
tessa. Ndkokulma on kdytdnnonldheinen, mutta pyrkimyksend on kuitenkin formaali

esitystapa ja todennékdsisyysjakaumien hyodyntdminen (Horngren 1987, 5.629).

4.3.3. Epdvarmuus ja voitto

Yrityksen voiton méirittdmiseen liittyy aina epdvarmuutta - poikkeuksen muodostaa
vain totaalituloksen laskeminen yrityksen koko toiminta-ajalta. Pohjan tuloksen
médrittdmiseen antavat Hongon mukaan todenndkdisyyslaskelmat (Honko 1969,
s.106). Kirjallisuudessa epavarmuuden vaikutusta yrityksen voittoon on kéisitelty
varsin vdhdn. Vaikka epdvarmuuden katsotaan olevan yksi yrityksen toimintaan

erottamattomasti liittyva tekijd, sen késittely sivuutetaan yleensd tutkimuksissa.

Kun tarkastellaan yrityksen voiton ja epavarmuuden suhdetta, kiytettdvan mallin on
oltava dynaaminen; jos yritystd tarkastellaan staattisen tdydellisen kilpailun nako-

kulmasta ja oletetaan tdydellinen tietamys, pitkdlld aikavililld yrityksen tuottojen ja
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kustannusten vélilld ei vol olla eroa. Voitot hividvit ajan myotd, kun alalle saapuu
uusia yrityksid. Tassd voitolla tarkoitetaan yritt4jdn tydpanokselleen ja sijoitukselleen
saaman kohtuullisen korvauksen ylittdvda osaa. Téstd seuraa se, ettd mikli voittoja
syntyy, niiden tdytyy olla jollakin tavalla sidoksissa vallitsevaan epdvarmuuteen
(Dewey 1975, s5.264). Knight esittdfikin, etti epdvarmuus ja sen vallitessa tehdyt
péitokset ovat ainoa voittojen ldhde, jolloin voitto voidaan maéiritelld odotettujen ja
realisoituneiden tuottojen erotukseksi. Télloin yrityksen positiivinen voitto on seura-
usta yritysjohtajien muita paremmasta arviointikyvysti. Positiivinen voitto tissi ta-
pauksessa viittaa siihen, ettd tuotannontekijoistd maksetaan vihemmén, kuin niitd

arvostetaan yhteiskunnassa (Herendeen 1975, s.36, Parker & Stead 1991, 5.94).

Yrityksen voiton tarkastelu muuttuu olennaisesti, kun tulevaisuuteen liittyvi epévar-
muus otetaan huomioon. Greenhutin mukaan talousyksikén voitontavoittelu menet-
td4 perinteisen tarkoituksensa, kun epédvarmuutta kisitelldéin talousteorian osana. Toi-
saalta hdn kuitenkin toteaa, ettd epdvarmuus on keskeinen talousteoriaan kuuluva
tekijd. My0s useat muut taloustieteilijat ovat osoittaneet, ettd oletus vallitsevasta
varmuudesta tai epdvarmuudesta vaikuttaa péditoksentekoon ja sitd kautta yrityksen
voittoon. On jopa esitetty epdilyjd siitd, voidaanko voiton maksimointiteoriaa lain-
kaan soveltaa sellaisten markkinoiden tutkimiseen, joilla vallitsee epdvarmuus

(Greenhut 1970, s.7).

Keskeiseksi kysymykseksi yrityksen voittoa ja epdvarmuutta tarkasteltaessa nousee
se, mitd maksimivoiton késitteelld tarkoitetaan. Se ei viittaa niinkd4n suurimpaan
mahdolliseen voittoon, vaan ennemminkin suurimpaan voiton odotusarvoon
(Greenhut 1970, 5.9-12). Tdmén mukaan yritys toimii siis kuten riskinkarttaja ja pre-

feroi pienempié ja varmempaa voittoa suurempaan ja epavarmempaan.

Yrityksen hyotyfunktio voidaan tdssd tapauksessa kirjoittaa seuraavasti:
U, = U(E[r).0?). (18)

Hydtyfunktion ensimmaéisen kertaluvun osittaisderivaattojen etumerkit ovat:
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OU/GE[r]>0 (22)
ja
8U/dc? <0. (23)

Voiton maksimointi epdvarmuuden vallitessa vaatii Greenhutin mukaan subjektiivis-
ten todenndkoisyyksien luomista. Greenhut asettaa kyseenalaiseksi sen oletuksen,
ettd talouden toimijat tekevit samat padtkset ja péityvit samoihin lopputuloksiin
samoissa tilanteissa. Toisin sanoen, hinen mukaansa yritykset, joilla on samat l&hto-
kohdat, saattavat paityi erilaiseen tulokseen, koska epavarmuuden vallitessa prefe-
renssit vaikuttavat paitoksentekoon. Paras odotusarvo - varianssi -yhdistelmi on siis -
jokaiselle yritykselle erilainen. Tassi tapauksessa pdfidytddn samantapaiseen tilantee-

seen kuin yksilon maksimoidessa voittoaan esimerkiksi osakemarkkinoilla (Greenhut

1970, 5.9-12).

Tintner kritisoi voiton maksimointia epdvarmuuden vallitessa. Hédnen mukaansa
voiton maksimointi ei ole kisitteend jarkevi, mikili epdvarmuutta esiintyy. Epdvar-
muus on seurausta kahdesta tekijdstd: epétdydellisestd ennakkondkemyksestd ja in-
himillisestd kyvyttomyydestd ratkaista monimutkaisia ongelmia silloinkin, kun op-
timitilanne on mésriteltédvissd. Perustelu viitteelle on seuraava: epdvarmuuden valli-
tessa jokaiseen valittavissa olevaan toimenpiteeseen liittyy mahdollisten tulemien
jakauma. Naista tulemista yksi toteutuu, mutta miké, siti ei tiedetd etukiteen. Talloin
pdétoksentekijan tehtdvd muuntuu siten, ettd on valittava toimenpide, jonka seuraus-

ten jakauma on paras mahdollinen (Crew 1975, 5.102).

Taloustieteilijdt ovat pyrkineet yhdistdimaén voiton (tuottojen ja kustannusten erotuk-
sen) epdvarmuuteen kahta menetelméi kayttden. Ensimmadinen tapa on ollut médritel-
14 voitto korvaukseksi epdvarmuuden sietdmisesti ja toinen korvaukseksi tuotannon
organisoimisesta epdvarmuuden vallitessa. Pienen yksityisyrityksen tapauksessa né-
mi nidkemykset eivit eroa toisistaan. Suuren yrityksen tapauksessa taas yritysjohtajat
hoitavat tuotannon organisoinnin, kun taas omistajat joutuvat sietimiin toimintaan

litttyvdn epdvarmuuden. Epavarmuuden vallitessa, kun péitdkset tehddén epatdydel-
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lisen informaation perusteella, kukin yrityksen sidosryhmi joutuu kantamaan osan

epdvarmuudesta (Dewey 1975, 5.259-260).

4.3 .4. Yrityksen voittoon liittyvédn epdvarmuuden mittaaminen

Yrityksen toimintaan ja voittoon liittyvin epdvarmuuden tai riskin tarkastelu riippuu
olennaisesti siitd, miten epdvarmuus ja riski sekd niiden vélinen suhde mééritelldén ja
millainen mittari niiden késittelyyn valitaan. Kaksipuolisen riskin, johon liittyy sek&
voiton ettd tappion mahdollisuus, mittarina kéytetdén usein joko keskihajontaa tai
varianssia. Yksipuolista riskid, jolla tarkoitetaan vain tappion mahdollisuutta, voi-
daan mitata esimerkiksi mittarilla keskihajonta/2 tai varianssi/2, jolloin hajonnasta
huomioidaan vain se osa, joka sijaitsee odotusarvon vasemmalla puolella. Seké yksi-

ettd kaksipuolisen riskin mittaamiseen voidaan luoda my6s muunlaisia mittareita.

Varianssi soveltuu riskin mittariksi, kun késitelldin normaalisti jakautuneita satun-
naismuuttujia. Muulla tavoin jakautuneiden muuttujien késittelyyn varianssi ei vélt-
tamattd sovellu, silld joillakin jakaumilla riskid karttava yksilo saattaa preferoida

jakaumaa, jolla on suurin varianssi (Hey 1979, 5.52).
Kasasen ym. teoksessa riskin mittarit jactaan seuraavasti (Kasanen ym. 1996, s.60):

1. Volatiliteetti, joka mittaa epdvarmuutta jakauman leveydelld (keskihajonta

tai varianssi).

2. Maksimitappio tietylld todennikdisyydelld, joka mittaa jakauman "hidnnén"

pituutta.

Riskin arvioimisessa voidaan myds kayttdd VAR (value at risk) -ajattelutavan mu-
kaista tunnuslukua, joka kuvaa maksimitappiota, jota suurempaa muutosta alaspéin ei
jouduta kirsiméin tietylld todenndkoisyydelld. VAR-tunnusluku voi kuvata esimer-

kiksi 95% todennikdisyydelld, ettei tappio ole tiettyd maksimitappiota suurempi
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(Kasanen ym. 1996, s.71). Tami vastaa tilastotieteessd kiytettyjd luottamusvéliar-

vioita.

Riskin suuruuteen vaikuttavat Kasasen ym. mukaan seuraavat tekijit (Kasanen ym.

1996, 5.60-66):
1. Riskille alttiina olevan taloudellisen arvon suuruus (positio). Téti arvioita-
essa on selvitettdvd, mihin eriin epavarmuutta liittyy.

2. Taloudellisen arvon riippuvuus sen allaolevasta riskitekijésté (herkkyys).

3. Allaolevan riskitekijan kehityksen epdvarmuus (volatiliteetti), joka kuvaa
poikkeamista odotusarvosta eli heilahtelujen suuruutta. Muuttujan heilahte-

luun menneisyydessé viitataan historiallisen volatiliteetin késitteells.

4.3.5. Voitto ja yrityksen koko

Herendeenin empiiriseen aineistoon pohjautuvan tutkimuksen mukaan yrityksen
voitto ja sithen liittyvd epdvarmuus riippuvat merkittivisti yrityksen koosta. Tutki-
muksessaan hdn on tarkastellut seuraavia riippuvuussuhteita (Herendeen 1975,

5.187):

1. Yrntyksen odotettujen ja toteutuneiden voittojen vélinen riippuvuus.

2. Yrityksen ansaitsemien voittojen ja yrityksen koon vilinen riippuvuus.

3. Yrityksen ansaitsemien voittojen ja kansantalouden yleisen aktiviteetin ta-

son vilinen riippuvuus.

Tarkeimmat aineiston perusteella tehdyt johtopddtdkset ovat seuraavat (Herendeen

1975, 5.198):
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1. Yritysten keskimiérdiset voittoasteet vaihtelevat merkittivésti eri toimialo-
jen valilla. Myds litkevaihdossa, lainapddoman osuudessa ja yritysten kes-

kim&araisessd koossa on huomattavia eroja.

2. Toimialojen viliset erot voittoasteissa eivit katoa ajan myotd. Herendeen
paéttelee ndin siitd syystd, ettd tutkimuksessa on ollut kéytettidvissi aineis-
toa 20 vuoden ajalta, ja néihin vuosiin sisiltyy sekd nousu- ettd laskukausia.

Hin selittdd tatd tulosta seuraavilla syilla:

a) Osa voittoasteiden vilisistd eroista voidaan selittdd kirjanpidollisilla
syilld: yritysten poistomenetelmét vaikuttavat havaittuihin eroihin
voittoasteissa. Tdtd Herendeen ei kuitenkaan pidd kokonaisuuden

kannalta kovinkaan merkittdvina perusteluna.

b) Voittojen suuri vaihtelu toimialalla voi vaikuttaa siten, ettd tarvitaan

suuremmat keskimidrdiset voitot, jotta yrittdjat pysyisivét alalla.

c) Kolmas vaikuttava tekijd voi olla yrityksen keskimédrdinen koko.
Keskiméirdinen voittoaste pyrkii kasvamaan yrityksen koon kasva-
essa. Kuitenkin sellaisten yritysten keskimadrdinen voittoaste, joilla
on positiiviset nettotulot, pienenee jonkin verran yrityksen koon kas-
vaessa. Tami johtuu siitd, ettd pieniin yrityksiin kuuluu enemmén
tappiota tekevid yrityksid kuin suuriin. Ndmi tappiolliset yritykset

vetdvit pienten yritysten keskimaariistd voittoastetta alaspéin.

d) Voittoasteiden eroihin voi olla syyni joidenkin toimialojen monopo-
lisoituminen. Herendeenin mukaan ndyttad todennédkdiseltd, ettd til-
laisten alojen korkeat voittoasteet ovat seurausta alalletulon rajoituk-

sista, kuten patenteista, tuotemerkeistd ja hintadiskriminoinnista
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Téassd yhteydessa keskitytddn tarkastelemaan yrityksen koon ja sen voiton vélistd

suhdetta.

Herendeenin mukaan pienten yritysten odotettu voitto on yleisesti ottaen suurempi
kuin suurten yritysten. Tahdn on hdnen mukaansa nelja syytd (Herendeen 1975,

s.200):

1. Pienet yritykset toimivat yleensd yhdelld toimialalla, jolla tuotteiden mééra

on rajoitettu.

2. Pienet yritykset joutuvat kilpailemaan lzhinni innovaatioilla, joiden tarkoi-

tuksena on pienentdd kustannuksia ja kasvattaa kapasiteettia.

3. Pienet yritykset vastaavat yleensd sellaiseen kysyntdéin, johon suuremmat

yritykset eivit vastaa.

4. Pienet yritykset joutuvat usein toimimaan enemmén lainarahan varassa kuin

suuret yritykset.

Edelld mainitut tekijat lisddvat pienten yritysten tulojen ansaitsemiseen liittyvaa epd-
varmuutta, joten ne tarvitsevat suhteessa korkeamman odotetun tuoton kuin suurem-
mat yritykset. Suurten yritysten odotettu voitto on keskiméirin selvisti alhaisempi,
koska ne kohtaavat toiminnassaan vdhemmén epdvarmuutta kuin pienet yritykset.

Tatd Herendeen perustelee seuraavilla seikoilla (Herendeen 1975, s.201):

1. Suuret yritykset toimivat usein oligopolistisilla markkinoilla, joilla ne voi-

vat jossain madrin vaikuttaa hintojen muodostumiseen.

2. Suuret yritykset ovat usein hyvin diversifioituneita, mikd viahentds huomat-
tavasti yksittdisten hintojen tai myyntimddrien kautta yritykseen kohdistu-

vaa epdvarmuutta.
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3. Suurilla yrityksilld on enemmin valinnanvaraa sen suhteen, minkétyyppi-
sessé kilpailutilanteessa ne toimivat. Koska ne voivat vaikuttaa hintoihin,
ne investoivat myds kysynnan luomiseen ja tuoteinnovointiin, joihin liittyy
vihemmaén epdvarmuutta kuin pienille yrityksille tarkedmpiin kustannuksia

pienentdviin ja kapasiteettia lisddviin investointeihin.

Empiirisen tarkastelun perusteella Herendeen toteaa lisdksi, ettd niin sanottuina nor-
maaleina aikoina yrityksen odotettu voittoaste kasvaa yrityksen koon myd6té. Pienten
ja suurten yritysten odotettu voittoaste riippuu kuitenkin olennaisesti talouden yleisen
aktiviteetin tehokkuudesta. Suurten yritysten odotettu voittoaste on suhteellisesti
suurimmillaan laskukauden aikana, ja vastaavasti nousukaudella pddstidn edellisen
esityksen mukaiseen tilanteeseen, jossa pienilld yrityksilld on suhteessa suuremmat
odotetut voitot. Tdhdn on syyni se, ettd suurempi osa pienistd yrityksistd, jotka ovat
sijoittaneet korkeamman odotetun tuoton kohteisiin, tuottaa voittoa, kun tulevaisuu-
teen kohdistetut odotukset realisoituvat. Laskukaudella odotukset eivit realisoidu,
joten edelld mainittujen pienten ja suurten yritysten vélisten erojen takia pienet yri-

tykset kdrsiviat enemmén ja niiden odotetut voitot romahtavat (Herendeen 1975,

$.201-202).

Erdiden tutkimusten mukaan yrityksen voittoaste laskee yrityksen koon kasvaessa,
kunnes yrityksen koko saavuttaa tietyn tason, minka jilkeen voittoaste jédlleen kasvaa

(Herendeen 1975, 5.201).

Edelld on perusteltu sitd, miksi pienilld ja ehkd kovemmassa kilpailutilanteessa toi-
mivilla yrityksilld on suuremmat odotetut voitot kuin suurilla ja vihemmén kilpailua
kohtaavilla yrityksilld. Kuitenkin pienten yritysten odotukset toteutuvat harvemmin

kuin suurten. Téhén ovat syynd seuraavat seikat (Herendeen 1975, 5.202):

1. Pienyrittdjat ovat usein ylioptimistisia tulevaisuuden suhteen.

2. Pienten yritysten johtajilla on usein vihemmin kokemusta tulevaisuuden

ennakoimisesta kuin suurten yritysten johtajilla. Osittain ennakointikoke-
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muksen puutteeseen ja virheellisiin ennakointeihin on syynd myds se, ettei
pienilld yrityksilld valttdmattd ole varaa yhtd tarkkaan informaatioon kuin

suurilla yrityksill4.

3. Kuten edelld on mainittu, pienet yritykset ovat luonteeltaan sellaisia, ettd
niiden toimintaan liittyy enemmén epdvarmuutta, joten niiden on vaikeampi

ennakoida tulevaisuuttaan.

Tama tarkastelu ei kuitenkaan kerro sitd, miksi yritykset jatkavat kasvuaan, jos nii-
den keskimddrdinen odotettu voittoaste laskee. Kasvun jatkumiseen on Herendeenin

mukaan kolme syyti (Herendeen 1975, 5.202-204):

1. Yritykset saattavat preferoida matalampaa odotettua voittoa, jonka saavut-
taminen on varmempaa, korkeampaan, mutta epdvarmempaan voiton odo-
tusarvoon nahden. Tétd kuvataan seuraavassa kuviossa, joka esittédéd odotetun

voiton ja sen varianssin yhteytti:

E[n] )
U(E[ﬁ]ace[n] )

2
o o Oefr]

Kuvio 1: Odotetun voiton ja sen varianssin vilinen yhteys (Herendeen 1975,

5.203).

Kuviossa yrityksen hyotyfunktion muuttujat ovat odotettu voitto ja sen vari-
anssi. Kédyridn U pisteissd yritys on indifferentti eri voitto - varianssi -

kombinaatioiden vililld. Se, ettd kidyrd on konveksi, kuvaa sitd, ettd yritys
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on riskin karttaja: hyvédksydkseen suuremman riskin (eli suuremman vari-
anssin) yritys vaatii suuremman hyddyn eli suuremman voiton odotusarvon.
Odotetun voiton kdyrd E[n] taas on konkaavi, joten se osoittaa vihenevii
rajatuottoja. Odotetun voiton kasvaessa lisdvoiton tavoittelu vaatii siis yhi
suuremman riskin ottamisen. Kéyrien leikkauspiste 4 osoittaa yrityksen op-

timaalisen riski - tuotto -kombinaation.

2. Yritys saattaa olla kiinnostuneempi voittonsa kuin voittoasteensa kehittymi-

sestd. Kasvava yritys voi lisdtd voittojaan, vaikka sen voittoaste laskisikin.

3. Jatkuvaan kasvuun on muita kannustimia, kuten mahdollisuudet nostaa

palkkoja tai palkata lisad tyontekijoita.

4.3.6. Yritysanalyysi

Téssd osiossa késitellddn lyhyesti yritysanalyysia, jonka tarkoituksena on tehdé joh-
topditoksid yrityksen taloudellisesta tilasta. Yritysanalyysin tavoitteena on poistaa
yrityksen toimintaan liittyvid heikkouksia ja parantaa sen toimintakykyd, mutta sen
avulla voidaan laatia myos kokonaistaloudellisia ja toimialakohtaisia selvityksid.
Tietoja kayttden voidaan muodostaa esimerkiksi toimialan keskiarvoyritys, jonka
tunnuslukuihin alalla toimivien yritysten tunnuslukuja verrataan. Lisdksi sen avulla
voidaan selvittdd yrityksen veronmaksukyky julkista valtaa varten sekd palkanmak-

sukyky tyontekijoitd varten (Neilimo 1973, s.1-9).

Yritysanalyysin tarkeimmit osat ovat kassavirta-analyysi ja tilinpddtosanalyysi. Ti-
linpaitosanalyysilla tarkoitetaan yrityksen taloudellisen kehityksen ja tilan selvitti-
misti tilinpd4tosinformaation avulla. Yleensd taloudellista tilaa kuvaava informaatio
tiivistetddn tunnusluvuiksi taseeseen ja tuloslaskelmaan perustuvien suhdelukujen
avulla, jolloin kiytetddn termid tunnuslukuanalyysi. Sitd voidaan soveltaa kahdella
tavalla: joko tutkimalla yksittdisen yrityksen tunnuslukuja aikasarjana (intrafirm

analysis) tai vertaamalla keskendin useiden yritysten tunnuslukuja samana ajankoh-
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tana (interfirm analysis) (Laitinen 1986, s.10-13). Tilinp#4tosanalyysin tunnuslukuja
voidaan luokitella eri tavoin, mutta useimpiin luokituksiin sisiltyy tunnuslukuja yri-
tyksen kannattavuudesta, rahoituksellisesta asemasta ja toiminnan taloudellisuudesta
tai tehokkuudesta (Y1i-Olli 1983, s.12). Monissa tutkimuksissa kannattavuutta pide-

tééin néistd keskeisimpana.

Tilinpdatosanalyysin sisdlto ja tulokset riippuvat aina analyysin suorittajasta ja tavoit-
teista, koska siithen vaikuttaa kéytettdvien tunnuslukujen valinta, edelld mainittujen
kolmen osatekijdn, kannattavuuden, rahoituksellisen aseman ja taloudellisuuden tai
tehokkuuden, painotuserot sekd osatekijoitd kuvaavien yksittdisten tunnuslukujen.

painotus (Laitinen 1992, 5.214-215).

My#os konkurssin todenniksisyyttd voidaan tutkia tilinpéstésanalyysin tunnuslukujen
avulla. Konkurssitutkimuksessa on kolme péﬁsuhntausta. Ensimmaéinen on konkurs-
siyritysten ominaisuuksia koskeva tutkimus, joka vertailee keskendin seké toimivia
ettd konkurssiyrityksid ja pyrkii 16ytdméin ndiden véliltd olennaisia selittévid eroja.
Toinen suuntaus tihtdd konkurssiteorian kehittdmiseen, ja sen tavoitteena on selvit-
tid, mitkd yrityksen tunnusluvuista parhaiten ennustavat konkurssiin ajautumista.
Konkurssiteoriaa kehittdmilld pyritdsn muodostamaan sellaisia tunnuslukuihin perus-
tuvia mittareita, jotka riittdvan aikaisessa vaiheessa varoittavat konkurssin mahdolli-
suudesta. Kolmas tutkimushaara on suuntautunut yritysten elinidn tarkasteluun. Se

tutkii erityisesti uusien yritysten selviytymistd ja elinehtoja (Prihti 1975, s.13-27).

Kassavirta-analyysissa kuvataan yrityksen taloudellista toimintaa ja sen tuloksia ra-
havirtojen avulla. T4ll6in tarkastelun kohteeksi nousee luonnostaan yritystoiminnan
tarked dimensio, yrityksen kannattavuus, jonka mittarina kdytetddn voittoa suhteessa
esimerkiksi litkevaihtoon. Kassavirta-analyysilla saadaan tarkempaa tietoa yrityksen
todellisesta taloudellisesta tilanteesta kuin pelkdn tunnuslukuanalyysin avulla: netto-
tuloa kuvaava kassavirta tdydentdd voiton antamaa kuvaa yrityksen taloudellisesta
tilasta (Artto 1978, s.38-47). Kassavirtaperusteisten tunnuslukujen kiyttd taloudelli-

sen tilan kuvaajina onkin lisdfintynyt. Niiden etuna on se, etteivit ne perustu poisto-
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tai arvostusmenetelmiin, vaan ne lasketaan arvosuureita sisiltiméttomistd virroista

(Laitinen 1981, 5.170).

Vaikka kassavirta- ja taseanalyysi ovat keskeisimmit yritysanalyysimenetelmiit, kes-
keisimmin tihédn tychon liittyva yritysanalyysimuoto on kuitenkin yrityksen toimin-
taympériston analyysi. Yrityksen toimintaympéristéd voidaan analysoida tarkastele-
malla joko yrityksen suorite-, tuotannontekijd- tai rahoitusmarkkinoita. Kunkin
markkinoiden tilannetta voidaan edelleen tarkastella kolmesta eri nikdkulmasta: ko-
konaistalouden, toimialan tai yksittdisen yrityksen kannalta. Jako vastaa edelli esitet-
tyd tissd tyOssd kéytettdvaid epdvarmuuden jaottelua. Yieisid taloudellisia kehityspiir-
teitd voidaan analysoida esimerkiksi bruttokansantuotteen, kokonaiskulutuksen ja -
sadstimisen, bruttoinvestointien, ty6llisyyden, palkka- ja hintaindeksien sekd otto- ja
antolainauskoron avulla. Toimialan analysoinnissa k#ytetdéin vastaavia toimialaan

liittyvid lukuja (Neilimo 1973, s.11-16).

4.4. RISKITEORIA

Riskiteoria tutkii yrityksen taloudellista kehittymistd todenndkoisyyslaskennan niako-
kulmasta: sen keskeisin tarkastelun kohde on vakuutusyhtién korvauksissa tapahtuva
vaihtelu. Riskiteoriaa sovelletaan vakuutusmatematiikkaan, jossa tarkastelu jaetaan
henkivakuutuksiin ja ei-henkivakuutuksiin. Riskiteoria tarjoaa matemaattiset ja tilas-

totieteelliset vélineet, joiden avulla voidaan arvioida yritystoiminnan vaihteluita

(Beard 1969, s.xi-xii, 1).

Riskiteorian keskeiset tutkimuskohteet jaetaan kolmeen ryhméin, joita voidaan ku-

vailla mielekk#ind vastauksina seuraaviin kysymyksiin (Beard 1969, s.5):
1. Miké on yrityksen tulos tietyn periodin lopussa?
2. Mikd on yrityksen tulos, jos tarkastelua laajennetaan periodin jokaiseen

pisteeseen, toisin sanoen, mikd on todenndkdisyys, ettd yritys menee kon-

kurssiin tdlld ajanjaksolla?
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3. Mik4 on yrityksen tulos, jos tarkasteluperiodin pituus lghestyy ddrettémyyt-
td, toisin sanoen, mik& on todenndkdisyys, ettd yritys ei koskaan mene kon-

kurssiin?

Riskiteoriassa yrityksen tuloksen tarkasteluun sovelletaan diskreettid Poisson-jakau-
maa, joten sen tarkempi tarkastelu ei ole tdmén tyon kannalta mielekéstd. Tassi tyds-

sd yrityksen tuloksen oletetaan noudattavan normaalijakaumaa.

4.5. EPAVARMUUDEN FORMALISOINTI

Kun yrityksen toimintaan liittyvdd epdvarmuutta formalisoidaan, Gravellen ja Reesin
mukaan on huomioitava se, ettd systeemissd on kolmenlaisia muuttujia (Gravelle &

Rees 1981, 5.537-538):

1. Paatsksentekijdn paitettivissd olevat muuttujat, jotka ovat endogeenisia se-

k& systeemin ettd yksittdisen talouden agentin kannalta.

2. Muuttujat, joiden arvo midrdytyy systeemin toiminnan mukaan. Nimi
muuttujat ovat mallin kannalta endogeenisia, mutta yksittdisen agentin kan-

nalta eksogeenisia.

3. Ympdristomuuttujat, joiden arvo méirdytyy jonkin ulkopuolisen mekanis-

min avulla.

Seuraavassa on késitelty todennikoisyysjakaumia, joiden avulla epdvarmuutta voi-
daan mallintaa. Objektiivisilla todennikdéisyysjakaumilla tarkoitetaan klassisia to-
denndkoisyysjakaumia erotuksena subjektiivisista, mielipiteen pohjalta muodoste-

tuista todenndkdisyysjakaumista.
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4.5.1. Objektiiviset todennikoisyysjakaumat

Objektiivisilla todennikoisyysjakaumilla tarkoitetaan kaikkia tilastoihin tai muuhun
objektiiviseen tietoon perustuvia jakaumia. Méiritettd objektiivinen on tdssd kiytetty
vain erotukseksi seuraavassa kappaleessa esitellyistd subjektiivisista jakaumista:
yleensd kéytetddn pelkidstddn termid todennikoisyysjakauma tai klassinen todenni-

koisyysjakauma.

Yrityksen toimintaan liittyvdn epdvarmuuden mallintamiseen kéytetddn diskreettid
Poisson-jakaumaa, jota hyodynnetddn esimerkiksi edelld esitellyssd riskiteoriassa.
Poisson-jakaumaa kutsutaan myds harvinaisten tapausten jakaumaksi; sen avulla
mallinnetaan harvoin sattuvia tapauksia suuressa joukossa. Normaalijakaumaa ei
yleensd ole pidetty sopivana yrityksen tilan arvioinnissa, mutta mikdli mahdollisten
tapausten maird kasvaa riittdvan suureksi, voidaan Poisson-jakaumaa approksimoida
normaalijakauman avulla (Bithlmann 1970, s.5, 10). Tassd tyossd yrityksen voiton
oletetaan noudattavan normaalijakaumaa, ja voittoon liittyvén epdvarmuuden mate-
maattinen mallinnus tehddin normaalijakauman parametrien, odotusarvon ja vari-

anssin, avulla.

4.5.2. Subjektiiviset todenndkoisyysjakaumat

Mikéli epdvarmoihin tulemiin ei kyetd liittdmain objektiivista todennédkdisyysjakau-
maa, voidaan epdvarmuutta pyrkid arvioimaan subjektiivisen todennidkdisyysjakau-
man avulla. Subjektiivinen todenndk&isyys médritelldén henkiléon uskomuksen ja
mielipiteen mittariksi - yrityksen tuloksen arvioinnissa kdytetddn yrityksen eri sidos-
ryhmiin kuuluvien henkiléiden arvioimia subjektiivisia todennikoisyyksid. Ne 1l-
maistaan joko suoraan todenndkdisyysarviona tai mielipiteind ja preferensseind,
joista todennik6isyysjakauma on johdettavissa. Subjektiivisuus ei tarkoita tdssd yh-
teydessd sitd, ettd mielipiteeseen perustuvat arviot olisivat jollain tavoin viirié tai
harhaanjohtavia, vaan se viittaa ainoastaan asiantuntevan mielipiteen mittaamiseen

todennékdisyysjakaumamuodossa (Artto 1990, s.3).
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Subjektiivisia todenndkoisyyksid arvioitaessa on huomioitava se, etteivit ne viltti-
méttd ole ristiriiddattomia yleisiin todenndkéisyyslaskennan sddntdihin nihden. Li-
séksi ne vaihtelevat henkil6ittdin, ja uusi informaatio saattaa muuttaa niiti ratkaise-
vastikin. Myds taloustieteessd yleisesti kdytetty rationaalisuusoletus voidaan asettaa
kyseenalaiseksi (Artto 1990, s.21). Subjektiivisten todennikosisyyksien arvioinnissa
auttaa se, ettd thmisten tiedetdén pyrkivin yksinkertaistamaan ongelmia tiettyjen pe-

rusmekanismien mukaan (Pastinen 1989, s.1-2).

Subjektiivisten todenndkoisyyksien muodostaminen ja késittely on tullut yhi tér-
kedmmaiksi yrityksen riskien arvioinnissa, silld useimpien projektien riskianalyysi
pohjautuu henkil6ston kokemukseen ja asiantuntemukseen, kun relevanttia ja luotet-
tavaa tilastotietoa ei ole saatavilla. Subjektiivisten todenndkéisyyksien merkitys ko-
rostuu siitakin syysté, ettd tilastoaineistosta lasketut todenndkdisyydet eivit ole tdy-
dellisen objektiivisia, vaan niihin sisdltyy aina my&s subjektiivisia elementtejd (Artto

1990, 5.3-4).

Subjektiivisista todenndkoisyyksistd puhuttaessa riskin ja epdvarmuuden suhde

muuttuu. Muun muassa seuraavat seikat on syytd huomioida (Artto 1990, s.17):

1. Todennikdisyyksien arviointiin liittyy aina subjektiivisia elementteji, vaik-
ka kdytettdvissi olisi runsaastikin pitkdn aikavilin frekvenssitietoa. Objek-
titvisuus ei koskaan ole tdydellistd, joten todellisia puhtaita riskitilanteita ei

kéytdnnossa koskaan esiinny.

2. Jos subjektiivisten todenndkoisyyksien mukainen todennikoéisyystulkinta
hyviksytddn objektiivisen tulkinnan kanssa samanarvoiseksi, suurin osa

kdytdnnon padtoksentekotilanteista voidaan tulkita riskitilanteiksi.

3. Jos ldhtokohdaksi otetaan se, ettd on olemassa puhtaasti riskitilanteita ja
epdvarmuustilanteita, huomataan, ettd useimmat padtoksentekotilanteet ovat

ndiden kahden &iripain valiltd.
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Subjektiivisten todenndkdisyyksien arviointimenetelmit jaetaan taloustiedepohjaisiin
ja psykologiapohjaisiin. Taloustiedepohjaisia menetelmid ovat hyotyteoria seki
kéyttaytymistieteellinen ja psykologinen piitoksenteon teoria. Psykologisesta niko-
kulmasta subjektiivisia todennédkoisyyksid voidaan tarkastella sosiaalisen arvioinnin
teorian, tiedon yhdistdmisteorian tai ominaisuusteorian mukaisesti. Psykologiapainot-
teisissa tutkimuksissa vertaillaan subjektiivisia ja objektiivisia todennékdisyyksid tai
tarkastellaan arviointiin vaikuttavia tekijoitd, arvioiden yhtendisyyttd tai niiden

muuttumista uuden informaation my6ti (Artto 1990, s.5, 18).

Seuraavaksi esitellddn seitsemdn subjektiivista kriteerid, joita paitoksentekija voi
hysdyntdd sellaisessa epdvarmuustilanteessa, jossa objektiivisia todennékdisyyksid ei

ole kdytettivissid (Greenhut 1970, 5.20-21, McGuire 1964, 5.127-130):
1. Rationaalisuus.

Rationaalisuuskriteeri tunnetaan myds Bayesin tai Laplacen kriteerin nimel-
14. Jos epdvarmuuden vallitessa tulemien todennékdisyyksid ei tunneta, voi-
daan olettaa, ettd kukin tulema on yhti todenndkoinen. Jos tulemia siis on »

kappaletta, jokaisen todennéksisyydeksi oletetaan /.

2. Maximin - Minimax -kriteeri.

Maximin- tai Minimax -kriteerid kdytetddn erityisesti peliteoriassa. Niilld
viitataan tilanteeseen, jossa maksimoidaan pienintd mahdollista tulemaa ja

samalla minimoidaan vastustajan suurinta mahdollista tulemaa.

3. Pessimismi.

Pessimismilld viitataan k#ytinnodssid samaan tilanteeseen kuin edelliselld
maximin -kriteerilld. Tédssd tapauksessa paitds tehddin kuitenkin riippumat-
ta siitd, miten kilpailijat sithen reagoivat. Toisin sanoen, paitoksentekijd ha-
vaitsee, ettd kilpailijoiden toimia on toivotonta ennustaa, joten hédn tyytyy

valitsemaan parhaan tuleman huonoimpien tulemien joukosta.
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4. Optimismi.

Optimistinen paitoksentekijd valitsee parhaista tulemista sen, jolla on paras

tuotto.

5. Katumus-kriteeri (regret).

Tédmin kriteerin mukaan toimittaessa otetaan huomioon valintatilanteeseen
liittyvét menetetyt mahdollisuudet. Talloin paitoksentekijé valitsee sellaisen
tuleman, jolla menetetyistd mahdollisuuksista johtuva “’katumus” minimoi-

tuu.

6. Hurwiczin kriteeri.

Hurwiczin mukaan péétdksentekijoiden optimismi vaihtelee sekd persoo-
nallisuus- ettd tilannetekijdiden mukaan. Hin on ottanut kdytt66n opti-
mismikertoimen (coefficient of optimism), jota tissd yhteydessd merkitdin
o:1la. Optimismikertoimen saamat arvot litkkuvat nollan ja ykkosen vililla
siten, ettd mitd optimistisempi péitdksentekija on, sitd suuremman arvon oy
saa. Optimismikertoimella kerrotaan maksimituotto ja (7-o):1la minimi-

tuotto, jotka yhteenlaskemalla saadaan niin sanottu Hurwiczin kriteeri.

7. Shacklen kriteeri

Shackle on luonut "potentiaalisen ylldtyksen funktion" (potential surprise
function), joka hianen mukaansa kuvaa sitd, miten ainutkertaiset, tarkeit ja
epdvarmat paitokset todellisuudessa tehdddn. Funktio mittaa paétsksen seu-
rauksia epdvarmuuden vallitessa. Tulemat, joita pa4toksentekijd pitdd epéto-
denndkdsisimping, ovat yllattdvimpid, ja vastaavasti vihiten yllattavid ovat
ne tulemat, joita pidetddn todenndkdisind. Namé tulemat ja niiden aiheutta-

mat yllatykset muodostavat potentiaalisen yllatyksen funktion. Paras tulema
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on tdmin funktion ja keskenddn yhtid suotavia tulemia kuvaavan indiffe-

renssikdyran leikkauspisteessa.

4.6. EPAVARMUUDEN MINIMOINTI

Cyertin ja Marchin mukaan yritys ei kisittele ympéristédian eksogeenisena muuttuja-
na, vaan pyrkii kontrolloimaan sitd ja minimoimaan samalla toimintaansa liittyvii
epdvarmuutta. Se, miten laajasti yritys pystyy vaikuttamaan ympéristodnsi, riippuu
sen markkinavoimasta. Galbraith esittds, ettd suuret yritykset ovat valmiita luopu-

maan osasta voittojaan vihentddkseen epavarmuutta (Crew 1975, 5.139-140).

Erds yrityksen toimintaan liittyvii epdvarmuutta lisdivé tekija on tuotannontekijoi-
den ja lopputuotteiden hinnoissa tapahtuvat muutokset. Mitd tarkemmin yritys kyke-
nee ennustamaan tulevan hintakehityksen, sitd luotettavampia ovat sen tulevaisuutta
koskevat ennakoinnit. Tdstd seuraa se, ettd yritys hyStyy epdvarmuuden vdhenemi-
sestd. Menetelmiéd epdvarmuuden véhentdmiseksi ja hintaennusteiden luotettavuuden

lisadmiseksi on useita (Gravelle & Rees 1981, 5.237):

1. Karkein tapa on olettaa, ettd seuraavan periodin hinnat ovat yhtd suuret kuin

nykyisen:
Elpy]1=ps; - (24)

2. Monimutkaisempia menetelmiid kéytettdessd tarkastellaan aikaisempien pe-

riodien hintoja ja pyritdén etsimidin niiden trendinmukaista kayttdytymista.

3. Hintaennuste voi olla my&s painotettu keskiarvo aiemmin havaituista hin-
noista, jolloin aikaisempien periodien hinnat saavat pienemmaét painot kuin

viimeisimpien. Tdma voidaan muotoille esimerkiksi seuraavasti:
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ZT (p.1)

Elp,]= ie—— . (25)

4. Hintaennuste voi olla myds riippuvainen muista tekijdistd kuin havaituista
hinnoista. Télloin pyritddn [6ytimédin muita indikaattoreita, joiden avulla

hintoja voidaan ennustaa.

Kéytédnndssd yritys pyrkii minimoimaan tai ainakin hallitsemaan toimintaansa liitty-
véi riskid riskinhallinnan avulla. Riskinhallinta voidaan mééritelld esimerkiksi jonkin
tulevan taloudellisen arvon todennikgisyysjakauman tavoitteelliseksi muuttamiseksi.
Yritykset pyrkividt hallitsemaan toimintaansa liittyvid riskejd useilla menetelmilla,

joista keskeisimmiét ovat (Kasanen ym. 1996, s.73-80):
1. Vakuuttaminen.
Vakuuttamisella tarkoitetaan yksipuolisen riskin muuntamista varmaksi,
pieneksi maksuksi.
2. Hajauttaminen eli diversifiointi.

Useat erilliset, toisistaan riippumattomat riskildhteet johtavat pienempédan
kokonaisriskiin kuin yksi riskildhde. T4t4 voidaan kuvata seuraavan kuvion

avulla:
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Keskihajonta
(riski)

Epé-
systemaattinen

Systemaattinen

Riskikohteiden
tukumiirs

Kuvio 2: Riskin hajauttaminen (Kasanen ym 1996, s.79).

Kuviossa riski on jaettu systemaattiseen ja epésystemaattiseen riskiin. Epa-
systemaattinen riski on mahdollista poistaa hajauttamalla riski riittdvin mo-
neen kohteeseen. Systemaattista riskid ei sen sijaan voida vilttdd, silld se

pysyy samana riskikohteiden lukumé&érasts riippumatta.

3. Lahtbaseman muokkaaminen.

Yritys voi muokata asemaansa riskitilanteessa esimerkiksi muuttamalla

kaikki valuuttaméairiiset erdt samaan kurssiin.

4. Suojausinstrumenttien kaytto.

Yritys voi kidyttdd erilaisia instrumentteja suojautuakseen riskiltd. Seuraa-

vassa on lueteltu muutamia keskeisid instrumentteja:

a) Termiini, jota kdytettdessd sovitaan tulevaisuudessa tapahtuvan kau-

pan hinnasta.
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b) SWAP-sopimus, jonka avulla voidaan vaihtaa riskitekijad koron ja

valuutan suhteen.

c¢) Optio, jonka avulla arvon todennikdisyysjakaumasta saadaan leikat-

tua yl4- tai alaosa pois.

d) My6s yrityksen lainojen valuutan ja korkoperusteen valintaa voidaan

pitdd tirkednd suojausinstrumenttina yritykselle.

Riskiltd suojautumisen keinot riippuvat riskin tyypistd eli siitd, onko riski yksi- vai
kaksipuolinen. Yksipuolista riskid vastaan voidaan yleensi suojautua rahalla eli va-
kuuttamalla, kun taas kaksipuolisen riskin tapauksessa negatiivista riskid voidaan
leikata antamalla pois positiivista riskid. Tdssd negatiivisella riskilld tarkoitetaan
tappio-odotusta ja positiivisella tuotto-odotusta. Positiivisen ja negatiivisen riskin
vaihtamista varmaksi suoritukseksi kutsutaan terminoinniksi (Kasanen ym. 1996,

s.81).

Myés yhteiskunta pyrkii vdhentdméin yritysten toimintaan liittyvdi epdvarmuutta.
Sen toimenpiteisiin kuuluvat esimerkiksi tuotemerkkejd ja takuita koskevien lakien
sddtdminen ja sellaisten markkinoiden organisoiminen, joilla kysyntd ja tarjonta
kohtaavat. Toisaalta voidaan my0s sanoa, ettd tietyt yhteiskunnalliset organisaatiot

ovat olemassa vain siitd syystd, ettd epdvarmuutta esiintyy (Hey 1979, s.4-5).
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5. VOITTOON LIITTYVAN EPAVARMUUDEN MATEMAATTINEN TAR-
KASTELU

Téssd luvussa tarkastellaan epdvarmuuden vaikutusta yrityksen voittoon matemaatti-
sin keinoin. Tarkastelun 1&ht6kohtana on seuraava jaottelu, jossa epdvarmuus jactaan

kolmeen tasoon, joista kuhunkin liittyy kaksi epdvarmuustekijai:
1. Toimialataso.
e Markkinahintoihin liittyva epdvarmuus.

o Markkinakjrsyntééin liittyvé epdvarmuus.

2. Yrityksen taso.
e Yrityksen tuotantoteknologiaan liittyva epdvarmuus.

e Yrityksen kustannusfunktioon liittyva epdvarmuus.

3. Kansantalouden taso.
o Markkinakorkoon liittyva epdvarmuus.

e Valuuttakursseihin liittyvd epdvarmuus.

Markkinahinnat ja markkinakysyntd mdédrdytyvit toimialatasolla ja wvaikuttavat
kaikkiin samalla alalla toimiviin yrityksiin. Toimialatasolla huomioidaan liséksi kil-
pailuolosuhteet. Hintaepdvarmuutta tarkasteltacssa oletetaan yrityksen toimivan tiy-
den kilpailun markkinoilla, jolloin se ottaa markkinoilla vallitsevat hinnat annettuina.
Kysyntidfunktioon liittyvii epdvarmuutta tarkastellaan monopolistisen kilpailun tilan-
teessa. Monopolistisesti kilpailluilla markkinoilla yritykset tuottavat heterogeenisid

tuotteita, jotka ovat toistensa epétdydellisid substituutteja.
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Tuotanto- ja kustannusfunktiot ovat tyypillisid yhden yrityksen sisédlld vaikuttavia
tekijoitd. Koko kansantalouden tasolla yrityksiin vaikuttavista tekijoistd on tdssi yh-
teydessd huomioitu markkinakorko ja valuuttakurssit. Jalkimméisessd tarkastelussa

oletetaan, ettd yritys myy tuottamansa lopputuotteet ulkomailla.

Tarkastelu aloitetaan toimialatasolta, silld hintoihin liittyvd epdvarmuus on valittu
téssd tyOssd keskeisimméiksi. Myos muita epdvarmuustekijoitd voitaisiin tarkastella

vastaavassa laajuudessa, vaikka sitd ei ole téssd yhteydessd tehtykéin.

Téssd tyossd yrityksen voitto oletetaan normaalisti jakautuneeksi, joten sen jakauma
voidaan yksikésitteisesti maritd kahden parametrin, odotusarvon ja varianssin avul-
la. Voiton odotusarvo kuvaa sité, kuinka suureksi voiton odotetaan muodostuvan ja
varianssi sitd, miten suuri hajonta voittoon liittyy. Yrityksen kannalta toivottavinta
on, ettd voiton odotusarvo on mahdollisimman suuri ja varianssi mahdollisimman
pieni. Graafisesti timd merkitsee sitd, ettd yritys preferoi jakaumaa, joka on muodol-
taan kapea (pieni varianssi) ja sijaitsee koordinaatistossa mahdollisimman kaukana

oikealla (suuri odotusarvo).

Tarkastelun l&htokohtana on yrityksen voittoa kuvaava yhtild, joka voidaan esittii

yksinkertaistetussa muodossa esimerkiksi seuraavasti:

T =py—wl, (26)
missd

n = yrityksen voitto vuoden pituisella periodilla,

p = yrityksen tuottaman lopputuotteen yksikkohinta,

y = yrityksen tuottaman lopputuotteen tuotantonopeus,

w = yrityksen kdyttdmén tyovoiman yksikkohinta,

[ = yrityksen tydvoiman kaytto.
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Yhtdlon mukaan kyseinen yritys myy yhtd tuotetta, jonka tuottamiseen se tarvitsee
yhtd tuotannontekijdd, tyovoimaa. Yrityksen voitto muodostuu tuotteen myynnisti

saatavien tulojen ja tydvoiman kdyton kustannusten erotuksena.

Voittofunktiosta muodostetaan odotusarvo:

E[r]= E[py—wi]> (27)

jonka sieventédminen riippuu oletuksista eli siit4, mitkd muuttujat oletetaan vakioiksi.

Odotusarvon laskuséintdjen mukaanhan vakion odotusarvo on vakio itse.

Tarkastelussa voidaan tdméin liséiksi huomioida yrityksen tuotantofunktio, joka yhden

tuotannontekijén tapauksessa kirjoitetaan muodossa:

y=y(), (28)

joka sitoo tuotantonopeuden ja tuotannontekijin kdyton toisiinsa, sekd kysyntiafunk-

tio

p=p(), (29)

jonka mukaan tuotteen hinta on riippuvainen tuotantonopeudesta.

5.1. TOIMIALATASOLLA ESIINTYVA EPAVARMUUS

Téssa osiossa tarkastellaan toimialatasoon liittyvii tekijoitd, jotka vaikuttavat yrityk-
sen voittoon. Néiksi tekijoiksi on tdssi tyossd médritelty toimialalla vallitsevat hinnat

sekd toimialan kysynta.

Toimialatasoisen tarkastelun yhteydessd on huomioitava se, millaisessa kilpailutilan-
teessa yrityksen oletetaan toimivan. Tdydellisen kilpailun tilanteessa yksittdinen yri-
tys ei voi vaikuttaa markkinahintoihin, vaan ottaa ne annettuina. Talloin tarkastellaan
markkinahintoihin liittyvin epdvarmuuden vaikutusta yrityksen voittoon. Kun yri-

tyksen oletetaan toimivan monopolistisessa kilpailutilanteessa, jolloin se voi jossain
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médrin vaikuttaa oman lopputuotteensa hintaan, voidaan malliin lisédtd kysyntirelaa-
tio, joka kuvaa tuotteen menckin ja hinnan keskindisti riippuvuutta. Kun siis tarkas-
tellaan kysyntdin liittyvdan epdvarmuuden vaikutusta yrityksen voittoon, oletetaan,

ettd yritys toimii monopolistisessa kilpailutilanteessa.

5.1.1. Markkinahintoihin liittyva epdvarmuus

Kun tarkastellaan markkinahintoihin liittyvin epdvarmuuden vaikutusta yrityksen
voittoon, oletetaan, ettd yritys toimii tdydellisen kilpailun tilanteessa. Keskeinen piir-
re tiydellisessd kilpailussa on se, yritykset ovat hinnanottajia, ja niiden kohtaama

kysyntékdyrd on vaakasuora (Polkinghorn 1979, 5.266).

Téydellisen kilpailun yritystd tarkasteltaessa on huomioitava se, ettd mikéli epévar-
muutta ei lisdtd malliin, markkinoiden tasapainotilanteessa yrityksen kansantaloustie-
teen teorian mukainen voitto on nolla. Voittoa syntyy till6in siis vain jonkin rajatun
lyhyen ajanjakson aikana, kun markkinoilla tapahtuu muutos ja siirrytdfin kohti uutta
tasapainotilaa. Epdvarmuudella on siis keskeinen osuus voittojen syntymisessd tdy-

dellisen kilpailun markkinoilla.

Aloitetaan tarkastelu yksinkertaistetusta yrityksen voittofunktiosta, jonka mukaan

yritys tuottaa yhtd lopputuotetta ja kdyttdd tuotannossaan yhtd tuotannontekijda:
T =py—wl. (26)

Oletuksena on, ettd yritys pdittad etukiteen tuotannontekijoiden kdytostd / ja tuotan-
tonopeudesta y ja ettd epdvarmuus liittyy yhtdlossd 26 esiintyviin hintakomponent-
teihin. Tarkastellaan ensin tapausta, jossa vain lopputuotteen hintaan liittyy epévar-
muutta. Oletetaan, ettd lopputuotteen hinta muodostuu kiintedstd osasta sekd satun-

naiskomponentista, joka noudattaa normaalijakaumaa parametrein (0, cpz):

ja
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e,~N (0, 5,°), (31)
missi

; = kiinted osa lopputuotteen yksikkéhinnasta,
€, = epdvarmuutta sisdltdvi osa lopputuotteen yksikkdhinnasta,

sz = Jopputuotteen yksikkohinnan epdvarmuutta siséltdvin osan vari-

anssi, cpz = var(e,).

Sijoittamalla hinnan lauseke yrityksen voittofunktioon saadaan:

n=(p+e,)y—wl (32)
=py+e,y—wl

Voiton odotusarve voidaan laskea tidstd odotusarvon laskusédénttjen mukaisesti:

Eln]=E[py+e,y—wl]
= E[py]+ E[e ,y] - E[wl] (33)
=py—wl

Voiton varianssin laskemiseksi tarvitaan kaavaa:
var(X)=E[(X-E[X])"] (34)
sekd tulosta:
var(X)=E[X'], jos E[X]=0, (35)
joka on todistettu liitteessi 2.

Niiden avulla voiton varianssiksi saadaan:



Katriina Pasanen: Epdavarmuuden vaikutus yrityksen voittoon 79

Kansantaloustieteen pro gradu -tutkielma

var(n) = E[(n — E(n))*]
= E[(py+e ,y—wl—py +wl)*]
= E[(g,)°]
= Ele,’y’]
=y’ Ele,’]

(36)

2.2
=y'o,.

Voiton varianssi muodostuu siis hinnan varianssin ja tuotantonopeuden nelién tulo-
na. Voiton varianssi on sitid suurempi, miti suurempi on lopputuotteen hinnan vari-

anssi ja toisaalta mitd suurempi on yrityksen tuotantonopeus.

Lisdtadn tarkasteluun oletus, ettd myds palkkaan w liittyy epdvarmuutta ja se kiyttdy-

tyy kuten hinta p:

w=w+¢e,, (3 7)
ja

e,~N (0, c,’), (38)
missé

w = kiinted osa yrityksen kéyttdman tyGvoiman yksikkohinnasta,

€, = epdvarmuutta sisiltdvd osa yrityksen kdyttimin tydvoiman yk-

W

sikkohinnasta,

o,, = tuotannontekijdn yksikkohinnan epdvarmuutta sisaltivin osan

varianssi, Gwz =var(e ).
Voittofunktio voidaan téllsin kirjoittaa muodossa:
n=py+e,y-wl-g,l (39)

ja sen odotusarvoksi muodostuu:
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E[n]=py-wl, (40)
silla

Ele,y]= y(Elg,]) =0 (41)
ja

Ele /1= 1(E[e ,])=0. (42)

Voittofunktion varianssi lasketaan kaavan:
var(X+Y)=var(X)+var(Y)+2cov(X,Y) (43)

avulla. Varianssin laskemiseen kahden epdvarmuutta sisdltivin muuttujan tapaukses-
sa vaikuttaa my0s hinnan p ja palkan w vilinen kovarianssi, joten liséksi tarvitaan

tulosta:
cov(aX,bY)=ab(cov(X,Y)), (44)
joka on todistettu liitteessd 2.

Talloin kovarianssitermiksi saadaan:
cov(ye ,.le ) = yl(cov(e &), (45)
ja voiton varianssi sievenee muotoon:

var(n) = var(e ,y —¢ /)
= y® var(e )+ 1% var(e ) - 2cov(e ,y,e,0)  (46)

=y’c? +1’c% —2yl(cov(e € ,)).

Voiton varianssiin vaikuttavat siis lopputuotehinnan varianssi kerrottuna tuotantono-
peuden neliolld, palkan varianssi kerrottuna tyévoiman kaytolla sekd lopputuotehin-
nan ja palkan vilinen kovarianssi kerrottuna tuotantonopeudella ja tydvoimankaytol-

14 sekéd (-2):1la. Voiton varianssi pienenee silloin, kun hintakomponenttien varianssit
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pienenevit ja niiden vilinen kovarianssi kasvaa. Yrityksen kannattaa siis tuottaa sel-
laista lopputuotetta ja kéyttda sellaista tuotannontekijas, joiden hintoihin liittyy mah-
dollisimman vihdn epivarmuutta sek valita lopputuotteensa ja tuotannontekijsinsi
siten, ettd niiden hintoihin sisiltyvien epdvarmuustekijoiden vilinen kovarianssi on

mahdollisimman suuri.

Lisdksi havaitaan, ettd varianssitermit, ja koko voiton varianssi, kasvavat yrityksen
tuotantonopeuden ja tuotannontekijikiyton kasvaessa. Kovarianssitermikin tosin
kasvaa samalla ja pienentdd voiton varianssia, mutta sen vaikutus kumoutuu, silld
varianssitermeissi tuotantonbpeus ja tyévoiman kidytté on nelidity. Voiton varianssi
on siis sitd suurempi, mitd suuremmalla nopeudella yritys tuottaa ja miti enemmén se

kéyttad tuotannontekijai.

Voiton varianssia voidaan sieventd edelleen kiyttdmalld kaavaa, joka sitoo toisiinsa

muuttujien vélisen kovarianssin ja korrelaatiokertoimen:

X.Y) = cov(X,Y)
P a0 var(r) (47)
= cov(X,Y) = p(X,Y)/var(X) var(Y),

missi

p(X,Y) = satunnaismuuttujien X ja Y vilinen korrelaatiokerroin,

I<p(X V)<I.

Korrelaatiokertoimen kdyttdminen on tdssd yhteydessd mielekkddmpidéd kuin kovari-
anssin, silld kovarianssin arvo riippuu muuttujien arvoalueesta, kun taas korrelaatio-
kertoimen arvot sijoittuvat aina vilille [-1,1]. Muuttujien vélisen riippuvuuden mit-
taamisessa korrelaatiokerroin on myds havainnollisempi véline kuin kovarianssi, silld
korrelaatiokerrointa on usein helpompi arvioida kiytettdvissd olevien tietojen perus-

teella kuin kovarianssia.

Voiton varianssi saadaan nyt muotoon:



Katriina Pasanen: Epdvarmuuden vaikutus yrityksen voittoon 82

Kansantaloustieteen pro gradu -tutkielma

var(n) = y’o ) + 1’0}, = 2ylo o ,p(e, . ,). (48)

Voiton varianssia kasvattavat lopputuotteen hinnan varianssi kerrottuna tuotantono-
peuden neliolld sekd palkan varianssi kerrottuna tyévoiman kiyton neliollda. Vastaa-
vasti varianssia pienentdd lopputuotehinnan ja palkan satunnaiskomponenttien véli-
nen kovarianssi kerrottuna tuotantonopeudella, tydvoiman kaytolld sekd lopputuot-

teen hinnan ja palkan keskihajonnoilla. Keskihajonta vastaa varianssin nelijuurta.

Yrityksen, joka pyrkii pienentdméin voiton varianssia, kannalta on siis toivottavaa,
~ ettd lopputuotehinnat ja palkat korreloivat voimakkaasti, silld mitéd 1dhempéand ykkos-
td niiden vilinen korrelaatiokerroin on, sitd pienempi on voiton varianssi. Mikli
korrelaatiokertoimen arvo tunnetaan tai siitd voidaan tehdi oletuksia, sievenee voiton

varianssi seuraavasti:

€,,6,)=0
p(e,.e,) (49)
= Var(n):yzoi+lzci,
pe,.e,)=1
= var(n)=y’c’ +1’c> -2ylc o
()yp2 ,,zy,,w (50)
=(o,) +(o,) -2(y5 N ,)
=(yo ,~ls )’
ja
€,,6,)=-1
p(e,.€,) 2 51)
= var(n)=..=(yo ,+lo )"

Kun palkan ja hinnan vililld vallitsee tdydellinen positiivinen korrelaatio. eli kun
korrelaatiokerroin saa arvon 1, voiton varianssi on pienimmilldén. Vastaavasti vari-
anssi on suurimmillaan, kun palkkojen ja hintojen vililld vallitsee tdydellinen nega-

titvinen korrelaatio.
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Siirrytéfin seuraavaksi tarkastelemaan yleistd tapausta, jossa yritys tuottaa n:4 tuotet-
ta ja kdyttdd m:4a tuotannontekijad. Taloin yrityksen voittofunktio voidaan kirjoittaa

siten, ettd voitto muodostuu kahden summan erotuksena:

m

nzzpiyi"zwjxj- (1)
i-1 =1

Ensimméisessd summassa on yhteenlaskettuna kaikkien yrityksen myymien tuottei-

den arvo ja jalkimmaisessd kaikkien sen kéyttimien tuotannontekijdiden arvo.

Oletetaan edelleen, ettd yritys paittdd ennakolta kdyttdmistidn tuotannontekijoistd ja
tuottamistaan lopputuotteista, ja liitetdéin epdvarmuus yhtildssi esiintyviin hintoihin.

Kunkin hintakomponentin oletetaan tdlldin muodostuvan kiinteiistd tekijéstd ja sa-

tunnaiskomponentista:

p, =D +e, (52)
ja

wj:Wj+swj, (53)
missd

p. = kiinted osa lopputuotteen i yksikkohinnasta, i=1,...,n,

I

€, — epdvarmuutta sisdltdvd osa lopputuotteen i yksikkohinnasta,

i=1,...,n,
Z = kiinte4 osa tuotannontekijén j yksikk6hinnasta, j=1,...,m,

g,,; = epdvarmuutta sisdltdvd osa yrityksen kdyttdmén tuotannontekijin j

Wy

yksikkohinnasta, j=1,...,m.

Lisdksi oletetaan, ettd lopputuote- ja tuotannontekijdhintojen satunnaiskomponentit

noudattavat normaalijakaumaa seuraavin parametrein:
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£,~N(0,0,;) (54)
ja
£,~N(0,6,,), (55)

missi

cp,-z = lopputuotteen yksikkohinnan p; epdvarmuutta sisdltivdn osan

varianssi, G, —var( i 1

cwjz = tuotannontekijén yksikkdhinnan w; epdvarmuutta siséltdvén osan

. . 2 .
varianssi, G,/ =var(e,y, j=1,...,m

Tdma merkitsee sitd, ettd lopputuotteen yksikkshinta p; noudattaa normaalijakaumaa

parametrein:

prN(B,.6,) (56)

ja tuotannontekijén yksikkohinta w; parametrein:

wN(W,,6 (57)

Gy, ]
Voiton odotusarvoksi saadaan:

n

Eln]= E[ZP Vi~ ZW

= E[ZP,-J’,-] - E[D wx,]
i=1 j=1

= ZyiE[pi]— zxiE[Wj]

i=1 j=1

m

_Zp:y: wa

(58)

Voiton odotusarvo riippuu siis yrityksen tuotannontekijakaytostd, kunkin lopputuot-

teen tuotantonopeudesta sekd tuotannontekiji- ja lopputuotehintojen kiinteisté osista.
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Voiton varianssiksi saadaan tilloin:

var(n) = E (ZSP,)’, ZSWJJ

m m

‘E[(ng:y/) +(Z% x;) 2(2%%)(2% x;)

m

=E[(Z€p,»y,»)2]+E[(ZSWJ ;)1 2E[(ZS,,,y,)(ZSWJ X))

= 2var(8p,y,)+2var(swj j

n m

- 2[ZZCOV(8 piYi €y J )]

i=1 j=I

m

—Zy,o +Zx c?

- 2[2 Zyixj cov(e ;€ ;)]

i=1 j=1

(39)

Voiton varianssiin vaikuttaa kolme tekijaryhmii: lopputuotehintojen varianssit ker-
rottuna tuotantonopeuden neliélld, tuotannontekijihintojen varianssit kerrottuna tuo-
tannontekijakdyton nelislld sekd lopputuote- ja tuotannontekijihintojen viliset kova-
rianssit kerrottuna tuotantonopeuksilla ja tuotannontekijakaytoilld. Varianssitermit
vaikuttavat voiton varianssiin positiivisesti, kun taas kovarianssikomponentin vaiku-
tus on negatiivinen. Yrityksen kannalta on siis suotavaa, ettd lopputuote- ja tuotan-
nontekijdhintojen varianssit ovat mahdollisimman pienet ja ettd niiden pareittaiset
kovarianssit ovat mahdollisimman suuret. Mitd enemmén lopputuote- ja tuotannon-

tekijahinnat korreloivat keskenéén, sitd pienempi on yrityksen voiton varianssi.

Tédstd n+m:n muuttyjan tapauksesta havaitaan my0s erds mielenkiintoinen seikka.
Mitd enemmin lopputuotteita yritys tuottaa ja mitd useampia tuotannontekijoitd se
kayttad, sitd merkittdvammiksi kovarianssikomponentit tulevat, silld niiden mé&ard
lisddntyy varianssikomponentteja nopeammin. Esimerkiksi yhden lopputuotteet li-
sddminen kasvattaa varianssikomponenttien madrdd vain yhdelld, kun taas kovari-

anssitermeji tulee lisdd n+m kappaletta.
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5.1.2. Kysyntién liittyva epdvarmuus

Epéatdydellisessd kilpailutilanteessa toimivaa yritystd tarkasteltaessa oletetaan, etti
yrityksen tekemit osto-, myynti- ja tuotantopditokset vaikuttavat jossain méirin
markkinoilla vallitseviin hintoihin. T#ll6in malliin voidaan lisdtd kysyntérelaatio,

joka yhden muuttujan tapauksessa voidaan kirjoittaa lineaariseen muotoon:

p=h-gy, (60)
missd

h = kysyntifunktion parametri, A>0,

g = kysyntédfunktion parametri, g>0.

Kysyntifunktio kuvaa lopputuotteen menekin ja sen yksikkohinnan vilistd negatii-
vista relaatiota. Kysyntifunktion parametri 4 kuvaa sitd korkeinta hintaa, jonka kulut-
tajat ovat valmiita maksamaan kyseisestd tuotteesta. Graafisesti piste # on kysynté-
kéyrdn ja hinta-akselin leikkauspiste. Parametri g kuvaa sité, kuinka nopeasti kysyntéd

reagol hinnan muutoksiin; -g on kysyntékédyran kulmakerroin.

Sijoittamalla kysyntidfunktio yrityksen voittofunktioon saadaan

| n=hy~g’ —wl. (61)
Liitetddn epdvarmuus kertoimiin g ja / ja oletetaan, ettd

g=g+s, (62)
ja

h=h+s,, (63)
missd

g = kiinted osa kysyntdfunktion parametrista g,
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€, = epdvarmuutta sisiltdvd osa kysyntéfunktion parametrista g,

h = kiinted osa kysyntifunktion parametrista A,
€, = epdvarmuutta sisiltdva osa kysyntifunktion parametrista 4,
ja
e,~N(0,6,”), (64)
£,~N(0,6,°), (65)
missd
0'g2 = parametrin g epdvarmuutta sisiltdvén osan varianssi, crg2=var( €,)
O'hz = parametrin 4 epdvarmuutta siséltivin osan varianssi, ch2=var(8,,).
Yrityksen voittofunktio voidaan nyt esittdd muodossa:

n=hy—gy’ —wl

=Ey+shy—§y2—8gy2—wl, (66)
jonka odotusarvo ja varianssi ovat:
Eln]l=hy-gy’ —wl (67)
ja
var(n) = El(e .y —¢,7*)*]
:E[sf,y2+si,y4—2shsgy3] (68)

2 2 4 2 3
=y'o,+y o, -2y cov(g,.g,)

2.2 4 2 3
_y Gh+y Gg_ZJ)Glacgp(gll>8g)'

Tdmin mukaan voiton varianssi riippuu kysyntdfunktioon liittyvin epavarmuuden

tapauksessa kolmesta tekijdstd: posititvisesti #:n varianssista kerrottuna tuotantono-
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peuden neliolld, positiivisesti g:n varianssista kerrottuna tuotantonopeuden neljénnel-
1a potenssilla sekd negatiivisesti 4:n ja g:n kovarianssista kerrottuna tuotantonopeu-
den kolmannella potenssilla sekd kakkosella. Mitd suurempi 4:n ja g:n vélinen kova-
rianssi on, sitid pienempi on voiton varianssi. Kysynnéin reagointia hinnan vaihteluun
kuvaavan parametrin g varianssia painotetaan kaksinkertaisesti parametrin 4 vaihte-
luun. Yrityksen kannalta on siis merkittdvampaa se, ettd kysynnéan reagointi hintojen
muutoksiin on mahdollisimman pieni, kuin se, ettd alimman hinnan, jolla ei saada

myydyksi mitddn, varianssi on mahdollisimman pieni.

5.2. YRITYKSEN TASOLLA ESIINTYVA EPAVARMUUS

Yrityksen tasolla esiintyvi epdvarmuus jactaan téssd tyossd tuotantoteknologiaan ja
kustannuksiin liittyvain epdvarmuuteen. Tuotantoteknologiaan liittyvad epavarmuut-
ta tarkastellaan tuotantofunktion ja kustannuksiin liittyvad kustannusfunktion avulla.
Tarkastelu rajoittuu tdssid yvhteydessd yhden lopputuotteen ja yhden tuotannontekijin
tapaukseen, mutta on laajennettavissa z:d4n lopputuotteeseen ja m:44n tuotannonteki-

jain kuten hintoihin liittyvén epdvarmuuden tapauksessa osiossa 5.1.1.

5.2.1. Tuotantoteknologiaan liittyva epdvarmuus

Tuotantoteknologiaan liittyvdd epdvarmuutta mallinnetaan siten, ettd yrityksen tuo-
tantofunktioon liittyy jokin epdvarmuustekyjd. Mikéli voittofunktio kirjoitetaan yk-

sinkertaisimmassa muodossaan eli:
T =py—wl, (26)
voidaan tuotantofunktio médritelld esimerkiksi siten, etta:
y=al, (69)

missa
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o = tuotannon tehokkuutta kuvaava parametri, o>0.

Koska tuotannon tehokkuutta kuvaava parametri on positiivinen, tuotantonopeus
kasvaa, kun kdytetyn tuotannontekijén eli tydvoiman méiri periodia kohden kasvaa.

Tuotantonopeus on nolla, kun tuotannontekijéi ei kdyteti lainkaan.

Oletetaan epavarmuuden liittyvin kertoimeen ., jolloin yritys ei tunne varmuudella
tuotantonsa tehokkuutta, toisin sanoen sitd, kuinka tehokkaasti tuotannontekijin
avulla saadaan tuotteita aikaan. Midritellddn a:n muodostuvan kiintedstd osasta ja

satunnaiskomponentista:
o =0 +¢ (70)
missi

o = kiinted osa tuotannon tehokkuutta kuvaavasta parametrista,

€, = epédvarmuutta sisiltidvd osa tuotannon tehokkuutta kuvaavasta pa-

rametrista.

Oletetaan edelleen, ettd parametrin epdvarmuutta sisiltdvi osa noudattaa normaalija-

kaumaa seuraavasti:
2
e~N(0,0,7) (71)
missid

2 . .e " es
o, = tuotannon tehokkuutta kuvaavan parametrin o epdvarmuutta sisél-

tdvin osan hajonta, Ga'?:var(sa).
Talloin yrityksen voittofunktio voidaan kirjoittaa muotoon:

T = pol—wl (72)
=pal+pe [ —wl

Odotusarvoksi ja varianssiksi saadaan:
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E[n]= pal-wl (73)
ja
var() = E[(ple,,)*]

= E[p’l'e,] (74)

2
-

=p*l’c

Voiton varianssiin vaikuttaa o:n varianssi kerrottuna lopputuotehinnan ja tyévoiman
kayvton neligilld. Mitd suurempi kukin néistd tekijoistd on, sitd suurempi on myds
voiton varianssi. Pienentiikseen voiton varianssia yrityksen olisi siis tunnettava
tuotantoteknologiansa mahdollisimman tarkoin, jotta o:n varianssi olisi mahdolli-

simman pieni.

5.2.2. Kustannusfunktioon liittyvi epdvarmuus

Oletetaan, ettd yritykselld on muotoa

C(y) = ay + by’ (75)
oleva kustannusfunktio, missd

C(y) = yrityksen kustannusfunktio,

a = yrityksen kustannusfunktioon sisiltyvi kerroin, a>0,

b = yrityksen kustannusfunktioon siséltyvi kerroin, 5>0.

Témén mukaan yrityksen kustannukset ovat nolla, kun yritykselld ei ole tuotantoa
(kiinteitd kustannuksia ei ole), ja ne kasvavat kiihtyvélld nopeudella, kun tuotantono-

peus kasvaa.

Kun kustannusfunktio 75 sijoitetaan yrityksen voittofunktioon kustannusten paikalle,

saadaan:
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T =py—ay-by’. (76)

Oletetaan, ettdi muut muuttujat pysyviat vakioina ja epidvarmuus liittyy kustannus-

funktiossa esiintyviin a:han ja b:hen. Epdavarmuus muotoillaan samoin kuin edell:
a=a+e (77)

ja
b=b+g,, (78)

missé

q = kiinted osa yrityksen kustannusfunktioon sisdltyvisti kertoimesta,

£, = epdvarmuutta sisdltdvd osa yrityksen kustannusfunktioon sisélty-

véstd kertoimesta,

b = kiinted osa yrityksen kustannusfunktioon sisiltyvéstd kertoimesta,

g, = epdvarmuutta sisiltdva osa yrityksen kustannusfunktioon sisilty-

viastd kertoimesta,

ja epdvarmuutta sisiltdvien termien oletetaan noudattavan normaalijakaumaa:
e,~N(0,6,7) (79)
ja
e~ N(0.5,), (80)
missi

GQZ = yrityksen kustannusfunktioon sisdltyvin kertoimen epdvarmuutta

sisdltdvin osan varianssi, ¢, =var(e,),
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sz = yrityksen kustannusfunktioon sisiltyvin kertoimen epidvarmuutta

siséltdvin osan varianssl, G, =var(g,).

Sijoittamalla yhtdlst 77 ja 78 voittofunktioon saadaan:

n=py—-ay-e,y-by’ —g,y’. (81)

Voiton odotusarvo on tilldin

Eln]=py-dy-by’ (82)
ja varianssi:

var(n) = E[(n — E(n))*]
= El(~¢,y~#,5")’]
=El(e,y+¢,y°)*]
Bl eyt +26,6,0)

(83)

= y’62 +y'6] +2c0v(e,7,8,)7)

=y'0, +y'0, +2y°0 ,0,p(e,.8,).
Voiton varianssiin vaikuttavat positiivisesti a:n varianssi kerrottuna tuotantonopeu-
den neliolld ja b:n varianssi kerrottuna tuotantonopeuden neljinnelld potenssilla.
Kustannusfunktioon liittyvdn epdvarmuuden tapauksessa a:n ja b:n vilinen kovari-
anssi vaikuttaa my0s positiivisesti voiton varianssiin. Mikili yritys haluaa pienentda
voittonsa varianssia, olisi a:n ja b:n varianssien sekd niiden vilisen kovarianssin ol-

tava mahdollisimman pieni.

Voiton varianssia voidaan sieventdi, mikili korrelaatiokertoimesta tehdé#in oletuksia:

€,,6,)=0
p( a h) . . . , (84)
= var(n)=yoc,+yo,,
pe,.€,)=1
= var(n)=y’c’+y's; +2y’c 0, (85)

:(yca +y2611)2
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ja

p(e,,8,) =1
= var(n) =..= (yo , - y’c,)".

(86)

Varianss! on pienimmillddn, kun korrelaatiokerroin on mahdollisimman pieni eli -1.
Vastaavasti suurin varianssi saadaan tilanteessa, jossa korrelaatiokertoimen arvo on

1.

5.3. KANSANTALOUDEN TASOLLA ESIINTYVA EPAVARMUUS

Kansantalouden tasolla esiintyvdd epdvarmuutta tarkastellaan tédssd tydssd kahteen
tekijadn, markkinakorkoon ja valuuttakursseihin liittyvinid. Korko vaikuttaa yrityk-
sen toimintaan, mik&li sen kéyt6sséd on vierasta pddomaa, ja valuuttakurssit vaikutta-
vat ulkomaankauppaa kdyvéan yrityksen toimintaan. Tédssdkin osiossa tarkastelu suori-
tetaan yhden lopputuotteen ja yhden tuotannontekijén tasolla, mutta se on myds laa-

jennettavissa koskemaan ».44 lopputuotetta ja m:d4 tuotannontekijda.

5.3.1. Markkinakorkoon liittyvd epdvarmuus

Markkinakorkoon liittyvdn epdvarmuuden tarkastelua varten kirjoitetaan yrityksen

voittofunktio muotoon:
T =py—wl—-rk, (87)

missid on edellisissd osioissa esiintyneiden muuttujien liséksi kéytetty seuraavia

muuttujia:
r = pddomaerdn yksikshinta (1+ pddomaerille maksettu korko),
k = yrityksen kdyttdmén paioman madra.

Korkoon liitetdin epdvarmuus siten, ettd
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r=r+eg,, (88)
ja

£,~N(0,5,%), (89)
missi

r =kiinted osa pddomaerin yksikkohinnasta,

€, = epdvarmuutta siséltdvé osa padomaerin yksikkohinnasta,

o, = pddomaerdn yksikkohinnan epdvarmuutta siséltivin osan vari-

anssi, 0,2=var(8,).
Nyt voittofunktio saadaan muotoon:
n=py—-wl-rk—gk, (90)
mistéd odotusarvoksi saadaan:
E[n]= py—wl-rk 9n
ja varianssiksi:

var(n) = E[(-¢,k)’]
= E[e *k*] (92)

322
=k’c;.

Kun padomalle maksettavaan korkoon liittyy epdvarmuutta, voiton varianssi on ko-
ron varianssi kerrottuna pddoman kidytén neliolld. Yrityksen toiminnan kannalta
edullisinta on, ettd korko vaihtelee mahdollisimman vihidn. Yritys ei kuitenkaan
omalla toiminnallaan pysty vaikuttamaan markkinakorkoon, joten ainoa tapa, jolla se

vol voittonsa varianssia pienentdd, on kdyttdmilla mahdollisimman vihén pddomaa.
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5.3.2. Valuuttakursseihin liittyvé epdvarmuus

Téssd osiossa oletetaan, ettd yritys myy tuottamansa lopputuotteet ulkomaille ja ettd
valuuttakursseihin liittyy epavarmuutta. Yrityksen voittofunktio kirjoitetaan muodos-

sa:
T=pey—wl, (93)
missd
Py = yrityksen tuottaman lopputuotteen yksikkéhinta ulkomaan rahassa,
e = valuuttakurssi.
Oletetaan epdvarmuuden liittyvan valuuttakurssiin e, joka kirjoitetaan muodossa:
e=2¢+g, (%94)
ja
£, ~N(0,6,°), 95)
missd
e = kiinted osa valuuttakurssista,
€, = epdvarmuutta siséltivi osa valuuttakurssista,

o, = valuuttakurssin epdvarmuutta sisdltdvdn osan varianssi,

(Sez:var(g W)
Nyt voittofunktioksi saadaan
T =pey+peEy—wl, (96)

jonka odotusarvo on:
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E[nl=pey—wl (97)
ja varianssi:

var(n) = E[(p,&,y)*]

2,22
=Py o,.

(98)

Valuuttakurssiepdvarmuuden vallitessa yrityksen voiton varianssi koostuu valuutta-
kurssin varianssista kerrottuna ulkomaanrahassa mitatun lopputuotteen hinnan nelisl-
14 sekd tuotantonopeuden neli6lld. Mitd vahemman valuuttakurssit vaihtelevat, siti

pienempi on yrityksen voiton vaihtelu.

5.4. JOHTOPAATOKSET MATEMAATTISESTA TARKASTELUSTA

Luvussa 5 tarkasteltiin epdvarmuuden vaikutusta yrityksen voittoon matemaattisten
vélineiden avulla. Tarkastelu jaettiin kolmeen tasoon ja yhteensi kuuteen epivar-
muustekijdin, joihin liittyvd epdvarmuus vaikuttaa yrityksen voittoon. TAmén jilkeen
muodostettiin yritykselle voittofunktio, jonka odotusarvo ja varianssi laskettiin. Epé-
varmuuden oletettiin noudattavan kussakin tapauksessa samaa muotoa: epdvarmuutta
sisdltdvd muuttuja méairiteltiin kahdesta osasta koostuvaksi, joista toinen on kiinted ja
toinen noudattaa normaalijakaumaa siten, ettd odotusarvo oletettiin nollaksi ja vari-

anssi joksikin vakioksi.

Luvun 5 keskeisin tarkastelukohde oli lopputuote- ja tuotannontekijéhintoihin liitty-
véin epdvarmuuden vaikutus yrityksen voittoon. n:n lopputuotteen ja m:n tuotannon-
tekijén tapauksessa suoritetun odotusarvo-varianssi -tarkastelun mukaan voiton odo-
tusarvoon vaikuttavat tuotannontekijimiirien ja tuotantonopeuden liséksi lopputuo-
te- ja tuotannontekijdhintojen kiintedt osat. Voiton varianssi muodostuu useasta
osasta; lopputuote- ja tuotannontekijihintojen varianssit kerrottuina vastaavien tuo-
tantonopeuksien ja tuotannontekijakayttojen nelidilld vaikuttavat voiton varianssiin
positiivisesti ja lopputuote- ja tuotannontekijidhintojen pareittaiset kovarianssit kerrot-

tuina vastaavilla tuotantonopeuksilla ja tuotannontekijakdytoilla negatiivisesti.
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Kun epdvarmuustekijoitd on useampi kuin yksi, voiton varianssiin vaikuttaa paitsi
yksittéisten tekijoiden varianssit, myds tekijoiden pareittaiset kovarianssit. Tamin
tuloksen lisdksi havaittiin erds mielenkiintoinen seikka; se, ettd epdvarmuustekijoi-
den lukumiirdn lisdintyminen vaikuttaa siten, ettd kovarianssitekijét lisdintyvét no-
peammin kuin varianssitermit, joten kovarianssitermit tulevat yhd merkittdvimmiksi

voiton varianssin kannalta.
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6. YHTEENVETO

Tésséd pro gradu -tydssd tarkasteltiin yrityksen voittoa sekd sitéd, kuinka epdvarmuus
vaikuttaa voittoon. Aiheesta on tehty tutkimusta hyvin vihin: muutamia aihetta kisit-
televid l4hteitd on saatavissa 1960~ ja -70-luvuilta, mutta niissikin on pohdittu l#hin-
nd tarkastelun teoreettisia perusteita, ei niinkéin itse tutkimusta. Matemaattinen esi-

tys puuttuu niin ikdén néisté ldhteistd.

Tyon tarkoituksena oli selvittdd, miten epdvarmuus yrityksen voittoon vaikuttavissa
tekijoisséd vaikuttaa yrityksen voiton varianssiin. Teoriaosassa eri ndkokulmat yrityk-
sen voittoon pyrittiin esittdméddn mahdollisimman kattavasti, koska aihetta laajasti
késittelevid 1dhteitd ei ole loytynyt. Klassisen teorian voitonmaksimointioletuksen
lisdksi tarkasteltiin yrityksen mahdollisia muita tavoitteita. Siitd, mikd yrityksen pe-
rimmaéinen tavoite on, ei kansantalousticteessd ole pédisty yksimielisyyteen, mutta
tdmd et vaikuta tydssd suoritettuun matemaattiseen tarkasteluun; tulokset ovat péte-

Vid rilppumatta siitd, pidetddnko voittoa yrityksen tavoitteena vai ei.

Tyossd tarkasteltiin my6s erilaisia ndkemyksid yrityksen voitosta. Tarkeimmiksi
voittokisitteiksi nostettiin kansantaloustieteen ja laskentatoimen teoriassa méadritellyt
voitot, joita kutsuttiin taloustieteilijdn ja tilimiehen tulokseksi. Voittokisitteiden
suhteen selvittdminen oli epdvarmuuden liséksi tyon toinen keskeinen teema. Aiheet
litttyvét ldheisesti toisiinsa; merkittdvin ero voittokdsitteiden vélilld on odotusten

asema, ja odotusten toteutuminen riippuu vallitsevasta epdvarmuudesta.

Voittoon liittyvan epdvarmuuden matemaattista tarkastelua varten epdvarmuustekijét
jaettiin kolmella tasolla, yrityksen, toimialan ja kansantalouden tasolla, vaikuttaviksi.
Kullekin tasolle médriteltiin kaksi tyypillistd tekijad, joihin liittyvd epdvarmuus vai-
kuttaa yrityksen voittoon. Kussakin tapauksessa muodostettiin yritykselle voitto-
funktio, jonka odotusarvon ja varianssin avulla tarkasteltiin epdvarmuuden vaikutusta
voittoon. Keskeisimmiksi tarkastelukohteeksi valittiin markkinahintojen vaikutus

yritvksen voittoon toimialatasolla. Muita tekijoitd késtteltiin suppeammin.
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Tyt6n keskeisin tulos liittyy myds hintaepdvarmuuteen. Kun yritys tuottaa »:43 loppu-
tuotetta ja kédyttdd m:dd tuotannontekijdd, voiton varianssi muodostuu seuraavista
osista: lopputuote- ja tuotannontekijdhintojen variansseista kerrottuina vastaavien
tuotantonopeuksien ja tuotannontekijakayttojen nelibilld sekd lopputuote- ja tuotan-
nontekijdhintojen pareittaisista kovariansseista kerrottuina vastaavilla tuotantonope-
uksilla ja tuotannontekijikéyt6illd. Usean epdvarmuustekijan tapauksessa yrityksen
voiton varianssiin vaikuttavat siis epavarmuustekijéiden varianssien lisiksi myos
niiden véliset pareittaiset kovarianssit. Merkittdva havainto tdssd yhteydessi oli se,
ettd epdvarmuustekijoiden méadrdn lisdéintyessd pareittaisten kovarianssien maird
lisizintyy varianssien méaarid nopeammin. Mitd useampi epdvarmuustekijd voittoon
vaikuttaa, sitd enemmén epdvarmuustekijéiden pareittaiset kovarianssit vaikuttavat
yrityksen voiton varianssiin. Koska pareittaisten kovarianssien etumerkki voiton va-
rianssin yhtildssd on negatiivinen, yritykselle on epdvarmuustekijoiden lukuméirin

kasvaessa yhd tirkedmpéad, ettd epdvarmuustekijét korreloivat keskenéén.

Yleisesti voidaan todeta, ettd matemaattisen tarkastelun tuloksena 16ydettiin sopiva
menetelmi yrityksen voittoon liittyvidn epdvarmuuden mallintamiseen. Kun yksittéi-
set voiton varianssiin vaikuttavat tekijat on tunnistettu ja niiden vaikutus médritelty,

voidaan siirtyd tarkastelemaan my6s yrityksen riskien minimoimista.

Tém4 tutkielma on heréttinyt useita jatkotutkimusaiheita. Voiton varianssia on tissd
tydssé tarkasteltu tarkemmin vain hintaepdvarmuuden tapauksessa, mutta vastaava ja
syvemmaille menevi tarkastelu olisi mahdollinen my6s muiden muuttujien kohdalla.
Myds normaalijakauman matemaattisen muodon tarkastelu voisi olla erds jatkotut-
kimuksen aihe. Niin ikd4n mielenkiintoista olisi tarkastella erilaisten tuotantotekno-
logioiden ja tuotantofunktiomuotojen vaikutusta yrityksen voittoon. Todenndkdi-
simmin tdtd ty6td seuraava jatkotutkimus késittelee kuitenkin eri epdvarmuustekijoi-
den yhtdaikaista analysointia, ja siind on tarkoituksena selvittdd, miten epédvarmuus-
tekijat vaikuttavat yrityksen voittoon esiintyessddn samanaikaisesti ja voivatko ne

osittain neutraloida toistensa vaikutusta.
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LIITE 1: Tyossi kidytetyt muuttujat

Hakasulkeissa on esitetty muuttujien mittayksikét, joilla yhtédlét on dimensionaali-
sesti hyvin médritelty. Ne eivit vilttdmattd ole yksikisitteisid, vaan myds muut mit-

tayksikot voivat tuottaa oikean tuloksen.

a = yrityksen kusfannusfunktioon sisdltyvid kerroin, a>0, [mk/kpl]

a = kiinted osa yrityksen kustannusfunktioon siséltyvistd kertoimesta,

[mk/kpl]
b = yrtyksen kustannusfunktioon sisiltyvd kerroin, 5>0,
[vuosi*mk/kpl’]

b = kiinted osa yrityksen kustannusfunktioon siséltyvéstd kertoimesta,
[Vuosi*mk/kplz]

C; = yrityksen tuotantokustannukset periodilla 7, [mk/vuosi]
C(y) = yrityksen kustannusfunktio, [mk/vuosi]

e = valuuttakurssi, [mk/ulkomaan valuutta]

¢ = kiinted osa valuuttakurssista, [mk/ulkomaan valuutta]
E(X) = satunnaismuuttujan X odotusarvo,

Eqy_(mg) = periodilla 6-/ muodostettu odotusarvo periodin 6 voitosta,

[mk/vuosi]
g = kysyntifunktion parametri, g>0, [mk* vuosi/kplz]
g = kiinted osa kysyntafunktion parametrista g, [mk*vuosi/kplz]

h = kysyntifunktion parametri, #>0, [mk/kpl]
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h =kiinted osa kysyntiafunktion parametrista 4, [mk/kpl]

k = yrityksen padoman kayttd, [mk/vuosi]

k,= yrityksen kdyttiméan padomaerén d suuruus, d=1,...,q, [mk/vuosi]
[ = yrityksen tyovoiman kaytto, [h/vuosi]

p = yrityksen tuottaman lopputuotteen yksikkohinta, [mk/kpl]

; = kiinted osa lopputuotteen yksikkohinnasta, [mk/kpl]

pr= yrityksen tuottaman lopputuotteen yksikkohinta ulkomaan rahassa,

fulkomaan valuutta/kpl]

p; = yrityksen tuottaman lopputuotteen i yksikkohinta, i=1,..,n,

[mk/kpl]
E = kiinted osa lopputuotteen i yksikkdhinnasta, i=1,...,n, [mk/kpl]

r = padomaerdn yksikkohinta (1+ pddomaerdlle maksettava korko),

[dimensioton]
7 = kiinted osa pdfiomaerén yksikkohinnasta, [dimensioton]

rq = pddomaerdn d yksikkohinta (1+ pdiomaerdlle maksettava korko),

d=1,...,q, [dimensioton]
R; = yrityksen tuotto periodilla i, [mk/vuosi]
s = yrityksen maan kaytto,
S; = yrityksen henkildstokustannukset periodilla i, [mk/vuosi]

{ = veroaste, 0<t</, [dimensioton]

f. = yrityksen konttasummavero periodilla i, [mk/vuosi]
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U = yrityksen hy6ty(funktio),

w = yrityksen kédyttdmén tydvoiman yksikkohinta, {mk/h]

w = kiinted osa yrityksen kidyttimin tyovoiman yksikkohinnasta,

[mk/h]

w; = yrityksen kéyttimén tuotannontekijin j yksikkohinta, j=1,...,m,
[mk/h]

w, = Kiinted osa tuotannontekijin j yksikkshinnasta, j=1,...,m, [mk/h]

w;, = yrityksen kédyttdmin pddoman yksikkohinta (1+ padomalle mak-

settu korko), [dimensioton]
w; = yrityksen kdyttdmén ty6voiman yksikkoéhinta, [mk/h]
x; = yrityksen kdyttdimén tuotannontekijin j méérd, j=1,...,m, [h/vuosi]
X = jokin satunnaismuuttuja,
y = yrityksen tuottaman lopputuotteen tuotantonopeus, [kpl/vuosi]

y; = yrityksen tuottaman lopputuotteen i tuotantonopeus, i=I,...,n,

[kpl/vuosi]

o = tuotannon tehokkuutta kuvaava parametri, o> 0, [kpl/h]

o = kiinted osa tuotannon tehokkuutta kuvaavasta parametrista, {kpl/h]
oy = Hurwiczin optimismikerroin, [dimensioton]

€, = epdvarmuutta sisdltdvd osa yrityksen kustannusfunktioon sisélty-

vistd kertoimesta a, [mk/kpl]
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g, = epdvarmuutta siséltivi osa yrityksen kustannusfunktioon sisilty-

vistd kertoimesta b, [vuosi*mk/kplz]

€, = epdvarmuutta sisdltdvd osa valuuttakurssista, [mk/ulkomaan va-

luutta]

€, = epdvarmuutta sisdltivd osa kysyntifunktion parametrista g,

[mk*vuosi/kp12]

g, = epivarmuutta sisdltivd osa kysyntifunktion parametrista A,
[mk/kpl]

€, = epdvarmuutta sisdltivd osa lopputuotteen yksikkohinnasta,
[mk/kpl]

€, = epdvarmuutta sisdltdvd osa lopputuotteen i yksikkohinnasta,
[mk/kpl]

€, = epdvarmuutta sisdltivd osa pddomaerdn yksikkohinnasta,
[dimensioton]

€, = epdvarmuutta sisdltivd osa yrityksen kdyttdimén tyGvoiman yk-
sikkdhinnasta, [mk/h]

€,; = epdvarmuutta sisdltdva osa yrityksen kdyttdmén tuotannontekijin j

yksikkohinnasta, j=1,...,m, [mk/h]

€, = epdvarmuutta siséltdvi osa tuotannon tehokkuutta kuvaavasta pa-

rametrista, [kpl/h]
Ye = periodin 6 odottamaton voitto, [mk/vuosi]
1 = yrityksen raaka-aineiden kaytto,

A4 = omistajan sijoittama osuus yrityksen kokonaispddomasta, O0<i,</,

[dimensioton]



108

A; = omistajan tekemd osuus yrityksen kokonaistyoméadrdstd, 0<A, </,

[dimensioton]
L = yrityksen tuotantofunktioon sisdltyvi tehokkuusparametri,
7 = yrityksen voitto vuoden pituisella periodilla, [mk/vuosi]
7 = tilimichen tulosta vastaava yrityksen voitto, [mk/vuosi]
7, = kiinted voiton taso, [mk/vuosi]
Ty = yrityksen voitto periodilla 6, [mk/vuosi]
6 = aikaperiodia kuvaava indeksi,

p(X Y) = satunnaismuuttujien X ja Y vilinen korrelaatiokerroin,

-I<p(X, V)<,

caz = yrityksen kustannusfunktioon sisiltyvin kertoimen a epdvarmuut-

ta siséltdvén osan varianssi, 6, =var(g,),

c ,,2 = yrityksen kustannusfunktioon siséltyvén kertoimen b epdvarmuut-

ta siséltdvin osan varianssi, G, =var(gg),

o, = valuuttakurssin epdvarmuutta sisdltdvdn osan varianssi,

Gezzvar( €,)

o, = kysyntdfunktion parametrin a epdvarmuutta siséltdvén osan vari-

anssi, Gg2=var(gg),

0;,2 = kysyntifunktion parametrin 2 epdvarmuutta sisdltdvén osan vari-

anssi, Gh2=var(sh).

sz = lopputuotteen yksikkohinnan epdvarmuutta sisdltdvan osan vari-

anssi, szzvar(sp),
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Gpiz = lopputuotteen yksikkéhinnan epdvarmuutta siséltdvédn osan vari-

_— 2
anssl, i=1,...,n, G,; =var(e,),

c,” = pddomaerdn yksikkohinnan epdvarmuutta siséltdvdin osan vari-

anssli, G,2=var(8,),

(SWZ = tuotannontekijdn yksikkohinnan epdvarmuutta siséltidvin osan

varianssti, cwz =var(e ),

2

Oy

= tuotannontekijén yksikkShinnan epdvarmuutta sisiltdvidn osan

oL, 2
varianssi, j=1,...,m, G, =var(g,,),

Gaz = tuotannon tehokkuutta kuvaavan parametrin epdvarmuutta sisil-

tdvén osan varianssi, 0a2=var(sa),
cnz = yrityksen voiton varianssi, c,r2=var(1t),
v = yrityksen skaalatuotot,
cov(X Y) = satunnaismuuttujien X ja Y vélinen kovarianssi,

var(X) = satunnaismuuttujan X varianssi.



LIITE 2: Kaavojen todistuksia

(35)
ol. E[X]=0
var(X) = E[(X - E[X])*]
= = E[(X - 0)*]
= E[X*]
(44)

cov(aX,bY) = E[(aX — E(aX))(bY — E(bY))]
= E[(a(X - E(X))(b(Y - E(Y))]
= ab(E[(X - E(X))(Y - E(Y))]
= ab(cov(X,Y))
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