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The purpose of this Master’s thesis is to study what kind of capital budgeting
methods is educated to the accounting students in the Finnish business schools
and whether it has a noticeable impact on companies’ actual investment behaviour
in the long term. The research method of this thesis is a qualitative research.
Theoretical part presents the literature review of behavioural investment research
and empirical data, in turn, was gathered with a questionnaire which was sent to
the accounting professors of the Finnish business schools. The semi-structured

interview was also carried out to broaden the research data.

According to the results of this study, the utilization of net present value in Finnish
companies has moved closer to international practices but the implementation of
real options is almost non-existent in comparison with international standards. In
Finland, most deeply educated capital budgeting methods are net present value
and internal rate of return. The results indicate also that classic capital budgeting
methods, business analytics and real options are an important part of future
education in accounting, however, based on the results education focused strictly

on real options isn’t currently available.
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1 JOHDANTO

“An i nvestment in knowledge pays the best
Benjamin Franklin (1706-1790)

Tassa kappaleessa esitellaén tutkimus yleiselld tasolla. Luku sisaltdé silmayksen
tutkittavan aihepiirin taustoihin, merkittavyyteen ja tavoitteisiin sekéa asetettuihin
tutkimuskysymyksiin. Tarkastelun alaisena ovat myos tutkimuksen rajaukset,
tutkimusmenetelmat ja tutkimusaihetta koskeva kirjallisuus. Seuraavaksi kappale
etenee tutkimuksen keskeisten investointilaskentaan liittyvien menetelmien

esittelyyn. Lopuksi kaydaan lapi tutkielman rakenne.

1.1 Taustaa

Investointina voidaan periaatteessa pitdd mitd tahansa rahan kayttéd, jonka
tarkoituksena on tulon hankkiminen. Aikaulottuvuus on kuitenkin kiinted osa
investoinnin maaritelmaa, ja investoinniksi katsotaankin tyypillisesti vain sellainen
rahan kayttd, jonka katsotaan kerryttavan tuloja yli vuoden ajan. Liséksi investointi-
kasite jaotellaan rahoitus- eli finanssi-investointeihin sekd reaali-investointeihin.
Rahoitusinvestoinnilla  tarkoitetaan rahan  sijoittamista  tuotantotoimintaa
harjoittavaan yritykseen, kun taas reaali-investoinneissa rahaa sidotaan menoina

tuotannontekijoihin tulon saamiseksi. (Jyrkkio & Riistama 2003, 202—-203.)

Investointeja voidaan luokitella myos aineellisiin hyodykkeisiin tai aineettomiin
hyddykkeisiin, kuten tutkimukseen ja tuotekehitykseen, henkildston pitkdaikaiseen
koulutukseen ja bréandeihin seka tavaramerkkeihin. Investoinnit voivat myo6s
siséaltdd niin aineettomia kuin aineellisiakin elementteja, kuten esimerkiksi
investoinnit informaatioteknologiaan ja johtamisjarjestelmiin. (Jarvenpaa et al.
2013, 373))



Yksi yrityksen menestyksen kulmakivistd on padaomien kaytdon onnistunut allokointi
(Shapiro 2005). Investointikohteiden valinta ja investointipdattkset ovat keskeisia
toimenpiteitd pitkaaikaisten tuotannontekijéiden hankkimiseen (Kinnunen et al.
2006, 102-103). Druryn (2004, 493-494) mukaan p&aomien investointipdatokset
ovat yleensa organisaatioiden tarkeimpia paatoksia, koska ne sitovat merkittavan
osan yrityksen varoista, yleensd viela peruuttamattomasti, pitkaaikaisiin

toimintoihin.

Kaytannossa toteutetussa investoinnissa on kyse prosessista, johon liittyy erilaisia
taloudellisia, strategisia, organisatorisia ja hallinnollisia tekij6ita. Investoinneilla
luodaan puitteet yrityksen toiminnalle hankkimalla strategian toteutuksessa
tarvittavat resurssit. Investointipdatoksiin liittyva riski aiheutuu investoinnin
seuraamusten ennakoinnin ongelmallisuudesta, mikd on seurausta investointien
pitkasta vaikutusajasta ja puutteellisesta tulevaisuuden tietdmyksesta. (Kinnunen
et al. 2002, 190-191.)

Investointitutkimus voidaan jaotella normatiiviseen ja behavioristiseen lahestymis-
tapaan, joista normatiivinen tutkimus keskittyy tarkastelemaan investoinnin
valintapaatosta ja investointivaintoehtojen taloudellista arvottamista eri
menetelmilla, kun taas behavioristinen tutkimus puolestaan keskittyy yritysten
tosiasiallisen investointikayttaytymisen kuvaamiseen ja analysointiin empiirisen
aineiston perusteella. Behavioristista tutkimusta tehddan strukturoitujen
kyselylomakkeiden ja haastatteluiden avulla. (Kasanen et al. 1993, 15; Keloharju &
Puttonen 1995, 316.)

Investointipaatosten tueksi on kehitetty lukuisia kannattavuuslaskentamenetelmia,
joiden avulla investointipdatoksia voidaan perustella. Suomessa néiden
menetelmien kaytt6d ovat tutkineet ainakin Honko & Virtanen (1975), Virtanen
(1984), Keloharju & Puttonen (1995) ja Lilieblom & Vaihekoski (2004). Naiden
tutkimusten perusteella teoreettisen kirjallisuuden ja kaytdnnon valilla on ollut
eroavaisuuksia (Liljeblom & Vaihekoski 2004, 22).



1.2 Tutkimuksen merkittavyys

Kasvava monitahoisuus yritysten toimintaymparistossa ja alati kiristyva kilpailu
ovat pakottaneet yritykset kehittamaan resurssiensa kohdistusmenetelmia.
Markkinoiden ja kilpailijoiden tilan seuraaminen ja tarkkailu vaatii nykyaikaisia
tyokaluja, joiden avulla yritys oikeuttaa omat investointipaatoksensa. Lisaksi alati
kehittyva tietotekninen kehitys mahdollistaa tiedon hyoddyntdmisen ja tulevan
kehityksen mallintamisen yha tarkemmin. Monet yritykset kayttavat yha yli 50
vuotta sitten kehitettyjd investointilaskentamenetelmia, joilla on taipumusta olla
ylikonservatiivisia investointiprosessin eri mahdollisuuksien arvioimisessa ja siten

yritys saattaa hylata kannattavan investointiprojektin (Cotter et al. 2003, 71).

Laskentatoimen tutkijat suosivat behavioristista investointitutkimusta, joka on
toinen nykyisen liiketaloustieteellisen investointitutkimuksen paasuuntauksista.
Myds Suomessa on tehty tutkimusta yritysten kayttamista laskentamenetelmista,
mutta behavioristista investointitutkimusta ei ole aiemmin lahestytty opetuksen
nakokulmasta. Yritysjohtajien mielestéa esimerkiksi reaalioptiot koetaan edelleen
lian monimutkaisiksi niiden tuomaan lisdarvoon néhden, eivatkd johtajat
mydskaan ymmarra reaalioptiolaskelmia (Niemela 2011, 86). Tamé tutkimus on
merkittavd, koska sen avulla pyritddn lisadmaan tietoa tamanhetkisesta
investointilaskelmien opetuksesta Suomen kauppatieteellisissa yksikoissa. Lisaksi
tutkimus pyrkii havainnoimaan mahdollisia syy-yhteyksid menetelmien opetuksen
syvéllisyyden ja kaytdnnon valilla silmamaaréisesti ja antamaan jatkotutkimus-

ehdotuksia.

1.3 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat

Tama pro gradu -tutkielma kasittelee Investointilaskentamenetelmien opetusta
Suomessa. Paatavoitteena on selvittda, millaisia investointilaskenta- ja niita
tukevia menetelmid Suomessa opetetaan, ja ovatko opetettavat menetelmat

relevantteja yritysten tosiasiallisen investointikayttaytymisen kannalta.
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Tutkimusongelmat voidaan esittda seuraavasti:
Paatutkimusongelma:

Millaisia menetelmia Suomen kauppatieteellisissd yksikdissd opetetaan
laskentatoimen opiskelijoille investointien kannattavuuden arvioimiseen ja onko
silla havaittavaa vaikutusta yritysten tosiasialliseen investointikayttaytymiseen
pitkalla aikavalilla?

Alatutkimusongelmat:

1 Eroavatko suomalaiset kaytannot investointilaskentamenetelmien kaytéssa
kansainvalisiin kaytantéihin nahden?

1 Millaisia menetelmia investointien kannattavuuden arviointin Suomessa
opetetaan ja onko investointilaskentamenetelmien opetuksessa eroja eri
kauppatieteellisten yksikoiden valilla?

1 Kuinka investointilaskentamenetelmien opetus Suomessa kehittyy

tulevaisuudessa?

Paatutkimusongelman kysymykseen etsitdan vastausta alatutkimusongelmien
kysymyksia pohtimalla. Ensin tehdaan kirjallisuuskatsaus behavioristisesta
investointitutkimuksesta sek& suoritetaan tutkimusten vertailua ja esitetdan
havaintoja tutkimuksista. Taman jalkeen toiseen ja kolmanteen alatutkimus-
ongelmaan etsitdan ratkaisua kyselytutkimuksen ja puolistrukturoidun haastattelun
keinoin. Tavoitteena on pyrkid selvittdmaan, millaista investointilaskenta-
menetelmien opetus on talla hetkella Suomen kauppatieteellisissa
korkeakouluissa ja mihin suuntaan teoreettinen opetus mahdollisesti kehittyy
tulevaisuudessa. Kyselyn  kohderyhméksi on valittu kaikki ~Suomen

kauppatieteellisten yksikoiden laskentatoimen professorit.

1.4 Tutkimuksen rajaukset

Tassa tutkimuksessa on tarkoitus esitella vain perusidea kustakin esille otetusta

eri investointilaskentamenetelmasta. Tasta syysta kaavat ja esimerkkilaskelmat
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jatetaan taman tutkimuksen ulkopuolelle, joskin aihetta kasitteleviin teoksiin
viitataan laajemman kuvan antamiseksi. Liséksi taman tutkimuksen ulkopuolelle
jatetaan verojen, inflaation, poistojen ja muiden vastaavien seikkojen mahdollisten

vaikutusten arvioiminen.

Tutkimuksen kirjallisuuskatsaus on rajattu ulkomaiden osalta kahdeksaan yleisesti
eniten siteerattuun relevanttiin tutkimukseen, joissa on kyselyn avulla selvitetty
investointilaskentamenetelmien  kayttéd  yrityksissa. Suomessa  tehdysta
tutkimuksesta on esitelty kaikki l6ytyvat tutkimukset. Kirjallisuuskatsauksessa
rajataan kasittelyn ulkopuolelle muut kuin investointilaskentamenetelmiin

keskittyvat aiheet.

Tutkimuksessa keskitytaan yliopisto- ja korkeakoulutasoisen investointilaskennan
koulutuksen tutkimiseen, joten tutkimuksen ulkopuolelle on rajattu muiden

opintotasojen tai yksikdiden tarjoama koulutus ja aineisto.

Kohderyhmén rajauksen perusteena on se, ettd valittu ammattiryhma vastaa
laskentatoimen opetuksesta ja kehityksestd Suomessa. Myds kyselytutkimuksen
kohderyhman homogeenisuus tuottaa yleistettavampia ja luotettavampia tuloksia,
kuin jos populaatiota olisi keinotekoisesti lisatty aineiston kasvattamiseksi. Lisaksi
vastaajien mielipiteet ja tiedot ovat arvokkaita taman tutkimuksen tutkimus-
ongelman kannalta, koska vastauksien perusteella on mahdollista tehda paatelmia

alan kehittymisesta tulevaisuudessa.

1.5 Tutkimusmenetelmat

Tama tyo on luonteeltaan kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus, jolle tyypillista on
tutkimussuunnitelman muotoutuminen tutkimuksen edetessa. Tyypillista tallaiselle
tutkimukselle on, ettda se toteutetaan joustavasti ja suunnitelmia muutetaan

olosuhteiden mukaisesti. (Hirsjarvi et al. 1997, 155.)

Laadullinen tutkimus tarkoittaa kokonaisvaltaista joukkoa erilaisia tulkinnallisia

tutkimuskasitteitd, ja tutkimusprosessi perustuu hyvin pitkalti tutkijan omaan
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tulkintaan, intuitioon, jarkeilykykyyn seka yhdistdmis- ja luokittamisvalmiuksiin.
(Metsamuuronen 2009, 214-215.)

Tutkimus koostuu teoreettisesta kirjallisuuskatsauksesta ja empiirisesta
kyselytutkimuksesta seka aihetta syventavasta puolistrukturoidusta haastattelusta.
Kirjallisuuskatsaus antaa tutkimukselle teoreettisen taustan, jota vasten
tutkimuskysymyksia ja tuloksia peilataan (Ranjit 2011, 32). Kirjallisuus-
katsauksessa fokus on behavioristisen investointitutkimuksen kartoittamisessa.
Siind keskitytddn tutkimuksiin, joissa kuvataan ja analysoidaan yritysten
tosiasiallista investointikayttaytymista empiirisen aineiston perusteella. Tasta
aineistosta pyritaan havaitsemaan silmamaaraisesti yli ajan tapahtuvia muutoksia
ja selvia trendejd, koska tutkimustulokset eivat ole kvantitatiivisesti
vertailukelpoisia keskenaan erilaisten menetelmien ja tutkimustapojen vuoksi.
Muun muassa Rigopoulos (2015, 12-13) mainitsee syitd tutkimustulosten

heikkoon vertailukelpoisuuteen.

Tutkimuksen empiirisen osan kohderyhméksi on valittu suomalaisten yliopistojen
ja korkeakoulujen kauppatieteellisten yksikdiden laskentatoimen professorit.

Kohderyhmén koko on 30 professoria ja he toimivat 12 eri yksikdssa.

1.6 Tutkimusaihetta koskeva kirjallisuus

Taman tutkimuksen teoreettisessa osassa esitelladn merkittavintd kansainvalista
ja kotimaista behavioristista investointitutkimusta. Kirjallisuus kansainvalisiin
tutkimuksiin on etsitty Web of Science -tietokannasta, josta on haettu eniten

siteerattuja relevantteja kansainvalisia tutkimuksia.

Seuraavaksi (Kuvio 1) on kuvattu hakuprosessi lyhyesti. Kun jaljella oli 38
tutkimusta, poimittiin - kasin selvasti aiheeseen liittymattomat tutkimukset,
siteeraamattomat tutkimukset ja kirjallisuuskatsaukset pois. Lopulta valikoitui
kahdeksan (8), vahintdan kerran siteerattua, relevanttia investointilaskenta-

menetelmien tutkimusta, joista tdman aihepiirin eniten viitatut tutkimukset ovat yli
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600 kertaa siteerattu Graham & Harvey (2001) Yhdysvaltojen ja Kanadan osalta
seka Brounen et al. (2004) Englannin, Hollannin, Saksan ja Ranskan osalta. Muut
kirjallisuuskatsauksessa kasiteltdvat tutkimukset ovat Truong et al. (2008),
Sandahl & Sjogren (2003), Bennouna et al. (2010), Hermes et al. (2007),
Maquieira et al. (2012) ja Lazaridis (2004).

"Capital budgeting": Web of Science
3037

"Capital budgeting
practises": 242

Relevanttien
artikkeleiden

"Capital budgeting KK _
poiminta kasin

practises survey": 38

8 vahintaan kerran siteerattua
empiirista tutkimusta

Kuvio 1. Kansainvalisten investointitutkimusten hakuprosessi

Suomessa investointilaskentamenetelmien kaytt6a on tutkittu myods eri
vuosikymmenind, ja tassa tyossa esitelladn seuraavat tutkimukset: Honkko &
Virtanen (1975), Virtanen (1984), Keloharju & Puttonen (1995) ja Liljeblom &
Vaihekoski (2003). Myos Collan & Langstrom (2002) sivuavat aihetta
tutkimuksessaan, joka kasittelee joustavuutta investoinneissa. Lisaksi aihetta on

tutkittu pro gradu -tutkielmissa. Lyytikainen (2006) k&sittelee reaalioptioajattelua ja
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Niemelan pro gradu (2011) on tutkimus investointilaskentamenetelmien kaytosta.
Nama tutkimukset ovat I6ytyneet vanhojen investointilaskentamenetelmien

tutkimusten lahdeluetteloja lapikaymalla ja erilaisilla hauilla tietokannoista.

1.7 Tutkimuksen keskeisimmat investointilaskentamenetelmat

Investointilaskentamenetelmat voidaan ryhmitella sen mukaan, ottavatko ne
huomioon rahan aika-arvon, eli yhteismitallistavatko ne eri aikoina hankitun tai
kulutetun rahamaaran. Naitd menetelmia kutsutaan myos diskontatun kassavirran
menetelmiksi (discounted cash flow, DCF). Tallaisia menetelmid ovat muun
muassa hettonykyarvon ja sisdisen korkokannan menetelmat. Perinteisiksi
menetelmiksi sen sijaan kutsutaan muun muassa takaisinmaksuajan menetelmaa
ja kirjanpidon tuottokerrointa. Tassa tyossa kaytetdan termia ’klassiset
investointilaskentamenetelmat® kuvaamaan seka diskontatun kassavirran
menetelmia etta perinteisia menetelmia. Termi ei kuitenkaan sisélla reaalioptioita,
joita tassa tyossa kasitellaan erikseen. Herkkyys- ja simulaatioanalyysi ovat
luonteeltaan investointilaskentamenetelmia tukevia laskelmia, joiden avulla

iimennetaan investoinnin riskeja

Esimerkiksi Drury (2004, 493-523), Brealey (2006, 35-55) ja Atkinson et al. (2004,
476-520) esittelevat erilaisia klassisia investointilaskentamenetelmia kaavoineen
ja laskuharjoituksineen. Tassad kappaleessa esitelladn tiivissa muodossa
behavioristisen investointitutkimuksen kyselytutkimuksissa yleisimmin esiintyvat

menetelmat.

Nettonykyarvo (NPV)

Nettonykyarvon menetelméssa investoinnin ennakoidut kassavirrat ja mahdollinen
jaannosarvo diskontataan laskentakorkokannalla investointihetkeen. Tasta
nettotuottojen nykyarvosta vahennetaan investoinnin hankintameno.

Nettonykyarvo osoittaa investoinnin tuottaman arvon lisan. Investoinnin nykyarvon
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ollessa suurempi kuin O, investointi lisaa yrityksen arvoa ja on kannattava.
(Jarvenpéaa et al. 2013, 381.)

Nettonykyarvon menetelma on teoreettisesti edistyksellisin
investointilaskentamenetelma. Taman lisdksi menetelman hyotyina voidaan pitaa
tuloksen selkeyttd ja yksiselitteisyyttd seka sitd, ettd eri investointien

nettonykyarvot voidaan laskea yhteen. (Mt. 393.)

Ongelmat tdssd menetelmassa liittyvat laskelmien staattisuuteen investointien
riskien jdddessa huomiotta, kun laskentakorkokanta on vakiona eika nettotuottojen
todennakoisyyksia lasketa. Myodskaan projektin sisdistd tuottoa ei saada talla

menetelmalla esille. (Mt. 393.)

Sisdinen korkokanta (IRR)

Sisdinen korkokanta on nettonykyarvon ohella toinen menetelmda, joka ottaa
huomioon rahan aika-arvon. Sisdinen korkokanta kuvastaa investoinnille saatavaa

korkokantaa, kun otetaan huomioon investoinnin koko pitoaika. (Drury 2004, 501.)

Sisainen korkokanta kertoo investoinnista sen tuottotason, jolla investoinnin
nettonykyarvo saa arvon 0. Talloin sisaisellda korkokannalla diskontatut
investoinnin nettotuotot ovat alkuinvestoinnin suuruiset. Sisdisen korkokannan
menetelmassa investoinnin kannattavuutta arvioidaan vertaamalla laskettua

sisaista korkoa investoinnin tuottovaatimukseen. (Jarvenpéé et al. 2013, 384.)

Sisaisen korkokannan etuina voidaan pitdd sitd, ettd investoinnin aiheuttama
tuotto tulee selkeésti esille ja eri investointien keskinéinen vertailu on helppoa. Se
antaa my0s hyvaa tdydentavaa informaatiota nettonykyarvon laskennalle. (Mt.
393.)

Ongelmana sisdisen korkokannan menetelméssa pidetddn sitd, ettd eri
investointikohteita verrataan suhteelliseen tuottotasoon eik& niiden tuottamaan
arvon lisdan. Sisaista korkoa ei mydskdén saada aina mielekkaasti lasketuksi

esimerkiksi epékonventionaalisten kassavirtojen vuoksi. Liséksi investoinnin riskit
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voivat jaada ottamatta huomioon, kun laskentakorkokanta on vakiona eika

nettotuottojen todennékdisyyksia lasketa. (Mt. 393.)

Leppiniemen ja Puttosen (2002, 108-109) mukaan yritysjohto suosii sisdisen
korkokannan menetelmad, koska se sisaltdd ominaisuuksia, joita kaytannon

paatoksenteossa koetaan hyodyllisiksi:

1 Sisainen korkokanta on psykologisesti helppo ymmaéartaa ja sen avulla
voidaan verrata erikokoisia ja erityyppisia investointihankkeita, silla
menetelma tiivistaa kaiken relevantin informaation yhdeksi luvuksi.

1 Sisaisen korkokannan menetelma helpottaa rahan kustannusten vertailua,
silla seka sisainen korkokanta ettd rahan kustannus esitetdan yleensa
prosentteina.

1 P&aatdoksenteko suurissa organisaatioissa on usein niin hajautettu, etta itse
laskelmat tehdaan osastoilla tai tulosyksikbissa, mutta lopullinen
investointipaatdés tehdaan keskitetysti. Konsernijohdon kannalta on
yksinkertaista maarata jokin sisdisen korkokannan raja, jonka yli menevat
investointihankkeet otetaan tarkempaan kasittelyyn.

Takaisinmaksuaika (Payback period)

Investoinnin  takaisinmaksuajalla tarkoitetaan sitd aikaa, jonka kuluessa
investoinnin  hankintameno saadaan investoinnin  nettotuloilla  katetuksi.
Menetelm&n hyvaksikayttd edellyttda maaritellyn takaisinmaksuvaatimuksen,
jolloin investointikohde on hyvaksyttava, jos sen takaisinmaksuaika on vaadittavaa
takaisinmaksuaikaa lyhempi. Takaisinmaksuajan menetelmé korostaa investoinnin
hankintamenon kattamista mahdollisimman nopeasti. (Alhola & Lauslahti 2000,
176.)

Takaisinmaksuajan etuna voidaan ndhda sen yksinkertaisuus. Menetelmd antaa
hyvaa, taydentavaa informaatiota kehittyneille investointilaskentamenetelmille ja
esimerkiksi  karsii  esitutkimuksessa pois joitakin investointivaihtoehtoja.
Ongelmana puolestaan tdssd menetelmassa on, ettei perusmenetelmd ota

huomioon rahan aika-arvoa eikd investoinnin takaisinmaksuajan jalkeisia
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tapahtumia. Tama menetelmd ei sellaisenaan sovellu ainoana menetelména
kaytettavaksi, koska se antaa hyvin yksipuolisen kuvan investointien

kannattavuudesta. (Jarvenpéaa et al. 2013, 393.)

Leppiniemi ja Puttonen (2002, 108) kuitenkin listaavat seikkoja, joiden perusteella

yritysjohtajat kaikesta huolimatta suosivat takaisinmaksuajan menetelmaa:

1 Takaisinmaksuaika on yksinkertaisin menetelma, jolla on arvoa kaytannon
paatoksenteossa. Sitd kaytetaan erityisesti karsimaan kannattamattomat
investointihankkeet heti ennen niiden tarkempaa analysointia.

1 Kaukana tulevaisuudessa olevat kassavirrat ovat luonnollisesti
epavarmempia kuin lahella olevat kassavirrat. Takaisinmaksuajan
menetelma painottaa lahellda investointihetked olevia kassavirtoja, minka
vuoksi se epdasuorasti huomioi kaukaisissa kassavirroissa piilevan
suuremman riskin.

1 Investoitavissa olevien paaomien ollessa rajatut, yritysjohto joutuu
valitsemaan useiden sindnsa kannattavien investointivaihtoehtojen valilla.
Silloin saattaa olla houkuttelevaa valita itsens&a nopeasti takaisin maksavat

investoinnit ennen pitkavaikutteisia investointeja.

Kirjanpidon tuottokerroin (ARR, ROI)

Kirjanpidon tuottokerroin voidaan esittdd yksinkertaistettuna sisaisen korkokannan
menetelmanda, jossa selvitetddn investoinnin tuottoaste tai -prosentti. Pdaoman
tuottoaste (ROI) lasketaan jakamalla investoinnin vuotuiset keskimaaraiset
nettotuotot keskimaaraiselld investoinnilla. Kirjanpidon tuottokertoimen ongelmana
on se, ettei siind oteta huomioon rahan aika-arvoa eikd se perustu kassavirtojen
tarkasteluun (Neilimo & Uusi-Rauva 2007, 222; Drury 2004, 511-512; Jarvenpaa
et al. 2013, 390.)

Nykyarvoindeksi (P1)

Nykyarvoindeksi on nettonykyarvon menetelman variaatio, jossa kassavirtojen

nykyarvo jaetaan hankintamenolla. Taman menetelman avulla voidaan vertailla
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erisuuruisia investointeja rahan aika-arvo huomioiden ja valita investointikohteiden
joukosta eniten yrityksen arvoa kasvattavat. Nykyarvoindeksin heikkoutena on

suhdeluvun antama yksipuolinen kuva investoinnista. (Drury 2004, 508-509.)

Reaalioptioarvonmaaritys (Real option)

Edella esitellyt klassiset investointilaskentamenetelmét ovat luonteeltaan staattisia,
eikd niissa oteta huomioon, etta investoinnin paattyessa mahdollisuudet tehda
uusia investointisuunnitelmia ovat aivan erilaiset, kuin jos alkuperaista investointia
ei olisi koskaan toteutettu. Reaalioptiot ovat strateginen optio tehda jotakin, joka ei
olisi mahdollista ilman alkuperéistd investointia. Koska optio on luonteeltaan
mahdollisuus eika se velvoita mihinkaén, on talla olemassa jokin positiivinen arvo.
(Knupfer & Puttonen 2007, 124.)

Esimerkiksi Copeland et al. (2005, 305-352) esittelevat reaalioptioiden
tunnistamista, eri reaalioptiotyypit, perusoletukset, laskentakaavat laskuesi-

merkkeineen ja reaalioptioiden arvottamisen.

Lander ja Pinches (1998, 542-543) mainitsevat ongelmia, joiden takia

reaalioptioajattelua ei ole sovellettu viela kovin yleisesti:

1 Kaytossa olevia arvonmaaritysmalleja ei ymmarreta tarpeeksi hyvin, eivatka
mallit ole riittdvan tunnettuja. Yritysjohtajilla on puutteelliset taidot nykyisten
mallien hyddyntamiseen.

1 Monia arvonmaaritysmallien oletuksia rikotaan reaalioptioajattelun
soveltamisessa kaytantoon.

1 Optioiden arvonmaaritysmallien vaatimat oletukset rajoittavat niiden

hy6dynnettavyytta.

Herkkyysanalyysi (Sensitivity analysis)

Herkkyysanalyysid kaytetaan silloin, kun halutaan mitata toimintaympariston
muutoksien vaikutusta investointilaskentamenetelman muuttujiin. Talldin lasketaan

kaytetty laskentamenetelma useilla eri lahtdoletuksilla ja néin saadaan selville
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muutosten vaikutus investoinnin kannattavuuteen. (Knupfer & Puttonen 2007,
116.)

Herkkyysanalyysin kaytossa ongelmallista on se, ettei menetelmé& erottele eri
skenaarioiden todennadkoisyyksia, ja nadin ollen voidaan laskelmista tehda vaaria
johtopaatoksia. Taman lisdksi herkkyysanalyysin avulla voidaan tarkastella vain
muutaman muuttujan vaikutusta, kun paatoksentekijat pyrkivat tuomaan esiin

monien muuttujien yhteisvaikutuksen. (Drury 2004, 562.)

Simulaatioanalyysi (Simulation analysis)

Simulaatioanalyysissd hyoddynnetdan olemassa olevaa tietoa, jonka avulla
kvantitatiivisesti kuvataan investointihankkeen keskeisia epéavarmoja muuttujia
todennakoisyysjakaumina ja lasketaan niiden mahdolliset vaikutukset investoinnin
odotusarvoiseen tuottoon. Simulaatioanalyysin tulos ei ole yksittainen arvo, vaan
todennakoisyysjakauma kaikista mahdollisista lopputulemista. Simulaatioanalyysi
ei korvaa Kklassisia investointilaskentamenetelmia, vaan pikemminkin toimii
tyokaluna niiden antamien laskelmien tarkentamiseen. Lisdksi simulaatioanalyysi
antaa kuvan varianssin vaikutuksesta investointiprojektin odotettuun tuottoon.
(Suresh 2012, 233.)

Simulaatioanalyysi ei anna yksiselitteistd vastausta peruskysymykseen, pitaisiko
investointi hyvaksya vai hylata. Sen avulla kuitenkin p&atoksentekijat paasevat
nakemaan syvallisemmin kassavirtoihin  vaikuttavien muuttujien suhteet.
Simulaatioanalyysi on erittdin tydlas menetelm&, ja siksi se soveltuukin vain

kaikkein tarkeimpiin ja kalleimpiin projekteihin. (Drury 2004, 560.)

1.8 Tutkimuksen rakenne

Johdannon jalkeen luvussa kaksi tehdaan kirjallisuuskatsaus kansainvéliseen
behavioristiseen investointitutkimukseen. Suomen osalta esitellaan
merkittdvimmat tutkimukset ajallisten muutosten havaitsemiseksi ja lopuksi

tehdaan havaintoja tutkimuksissa mahdollisesti esiintyvista ilmidista seka Suomen
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kaytantojen vertailua kansainvalisiin tutkimuksiin ndhden. Tdméan tyén empiirinen
osuus on kolmannessa luvussa, jossa kuvataan aineiston kerdysta ja kasittelya,
analysoidaan kyselytutkimuksen ja haastatteluiden tuloksia ja arvioidaan tulosten
luotettavuutta. Viimeisessd, neljannessa luvussa tehdéan yhteenveto ja esitetdan

johtopaatokset, tutkimuksen rajoitukset ja jatkotutkimusehdotukset.
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2 KIRJALLISUUSKATSAUS BEHAVIORISTISEEN
INVESTOINTITUTKIMUKSEEN

Viimeiset puoli vuosisataa tutkijat ovat tehneet tutkimusta siitd, miten yritykset
kayttavat erilaisia investointilaskentamenetelmia. Yritysten johto ja tieteellinen
kirjallisuus eivat ole olleet yksimielisia parhaista menetelmista, vaan teorian ja
kaytannon valilla on vallinnut syva kuilu. Teknologinen kehitys on tukenut
akateemista tutkimusta ja yh& monimutkaisempien menetelmien esiinmarssia,
mutta yritykset eivat aina seuraa trendia, koska paasaantbisesti mita
monimutkaisemmista menetelmista on kyse, sitd vaikeampaa niitd on selittaa tai
hyddyntaa kaytannossa. (Ryan & Ryan 2002; Brounen et al. 2004; Ghrahremani et
al. 2012)

Yritysten tekemien investointien vaikutusaika ulottuu pitkalle tulevaisuuteen. Tasta
syysta investointien tarkeimmiksi ongelmiksi muodostuvat epavarmuuden
huomioon ottaminen, mittausongelma ja eriaikaisten suoritusten saattaminen
vertailukelpoiseksi. (Jyrkki6 & Riistama 2003, 204.)

Pellisen (2006, 176—-177) mukaan investointilaskennan menetelmissd on monia
vaikeasti ratkaistavissa olevia puutteita, jotka on hyva pitdd mielessa laskelmia
laadittaessa ja vertailtaessa:

1 Tulevaisuutta ei voi mitata, mutta todennakdisyyksia voidaan sisallyttaa
laskelmiin tai riskeja voidaan arvioida laskelmien ulkopuolella. Laskelmien
voidaan nahda pienentavan valintatilanteeseen liittyvaa epéavarmuutta.

1 Oletuksena yleensd pidetdan, ettda investoinnin tulot ja menot voidaan
taysin erottaa yrityksen muusta toiminnasta, vaikka yleensa investointiin
littyvat tulot ja menot eivat ole yksiselitteisesti erotettavissa yrityksen
muusta toiminnasta. Investoinnin synergiavaikutukset voidaan selvittaa
laskelmien ulkopuolella.

1 Vaikka paaoma- ja korkomarkkinat eivat ole vakaat, oletetaan laskelmissa

yleensa, ettd padomaa on saatavissa ja korko on vakio.
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Investointipaatokseen vaikuttavat myds monet kvalitatiiviset tekijat, joita ei voida
siséllyttaa taloudelliseen analyysiin. Tallaisia tekijoita ovat esimerkiksi
henkilokunnan tyoturvallisuuteen tai tydskentelyolosuhteisiin  kohdistuvien
investointien  mukanaan tuomien hyotyjen arvioiminen tai  yrityksen
ymparistoystavallisyyteen liittyvat investoinnit. Naiden investointien vaikutuksesta
henkilokunnan tyomotivaatio nousee ja tuotteille voidaan myontaa
ymparistdétunnuksia, mutta niiden taloudellisia vaikutuksia ei etukateen voida
arvioida. (Kinnunen et al. 2006, 112.) Liséksi on selvitetty, ettd kvantitatiivisten
mittaristojen ohella my0s strateginen soveltuvuus on investoinnin arvioinnissa
tarkea kriteeri (Glen & Hatzopoulos 2000, 611).

Tutkimuksissa on selvinnyt, etta vaikka edistyneet investointilaskentamenetelmét
puoltavat investointia, se voidaan hylata johdon toimesta monien eri syiden vuoksi.
Naita syitd ovat muun muassa eettiset ja moraaliset pohdinnat, taloudellisten
resurssien puute, investoinnin  strateginen sopimattomuus, epaluottamus

analyysiin ja epauskottavat datalahteet. (Andor et al. 2015, 24.)

Investointien analysointin on kehitetty runsaasti erilaisia menetelmia, jotka
poikkeavat klassisista taloudellisista analyyseista. Tallaisia ovat esimerkiksi
asiantuntija-arvioiden kayttd, matemaattinen ohjelmointi, pisteytys, taloudelliset
mallit, erilaiset paatdsanalyysit, vuorovaikutteiset menetelmat, tekoaly ja
portfolioanalyysi. Taloudelliset mallit perustuvat esimerkiksi sijoitushytdykkeiden
hinnoittelumalliint, optiohinnoittelun  teoriaan tai hyoty-kustannusanalyysiin.
(Kinnunen et al. 2006, 113.)

Metodologisesta nakokulmasta katsottuna jokainen tutkimus on enemmaén tai
vahemman yksil6llinen, koska se tapahtuu maarattyna ajankohtana ja maaratyssa
paikassa, mika tarkoittaa sita, ettd markkinaolosuhteet ovat yksilollisia jokaiselle
tutkimukselle. Jokainen otos on myos uniikki ja siséltaa yrityksia, jotka ovat
valikoituneet kuhunkin tutkimukseen kokonsa tai poérssissa sijoittumisensa

mukaisesti. Huomioon tulisi lisaksi ottaa, etta johtajat tai paatoksentekijat esittavat

L CAPM (Capital asset pricing model)



23

omia mielipiteitéan ja tekevat kunkin tutkimuksen yksilollisyyden viela
suuremmaksi. (Rigopoulos 2015, 12-13.)

Kyselytutkimusta on mahdotonta toistaa samanlaisena, koska sek& markkinat etta
yritykset muuttuvat jatkuvasti. Lisaksi tutkijat noudattavat eri metodeita eri
tutkimuksissa, heilla on erilaisia tutkimustavoitteita ja -kysymyksia, eri kyselyiltéa ja
eri otoksia. Tama vaarantaa yleisesti tutkimuksen johdonmukaisuuden, kun
vertaillaan tuloksia. Lisaksi on huomattava, ettd esimerkiksi reaalioptiot ovat
useimmissa tutkimuksissa ikdan kuin sivutuote, eika investointitutkimuksen
kyselyn rakenne ole suunniteltu niiden kayttoonoton tutkimiseen. (Rigopoulos
2015, 12-13))

Tassa kappaleessa esitellddn merkittavimmat tutkimukset viimeisiltd vuosi-

kymmenilta ja tarkastellaan tutkimuksissa kaytettyja menetelmia kriittisesti.

2.1 Kansainvalinen tutkimus

Graham & Harvey (2001) tutkivat yritysten rahoituskaytantdja Yhdysvalloissa ja
Kanadassa. Aineisto tutkimukseen kerattiin vuonna 1999. Kyselylomake, joka
sisélsi yli sata kysymysta, lahetettiin faxilla ja postitse 4440 yritykselle. Kyselysta
palautui yritysten talousjohtajilta 392 vastausta. Vastausprosentiksi muodostui 9

prosenttia.

Investointilaskentamenetelmien osalta vastaajilta kysyttiin, kuinka usein he
kayttavat kyseistd menetelmad asteikolla 0-4 (0 = ei koskaan, 4 = aina).
Taulukossa 1 on esitelty tulokset, joihin on otettu mukaan vastaukset "melkein
aina” tai "aina”. Nakyvissa on myods vastausten keskiarvo. Tutkimuksen mukaan
suosituimmat menetelmat olivat IRR (75,6 %) ja NPV (74,9 %). Graham & Harvey
(2001) muistuttavat varoituksena, heidan tutkimuksessaan vastaukset edustavat
uskomuksia, eika tutkijoilla ole mitdan mahdollisuutta vahvistaa niiden vastaavan
kaytantoja. Tutkijoiden mukaan tulokset osoittivat nettonykyarvomenetelman

kayton lisdantyneen.
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Taulukko 1. Investointilaskentamenetelmien kayttd Yhdysvalloissa ja Kanadassa
(Graham & Harvey 2001)

Kayttssa aina tai

Menetelma melkein aina Keskiarvo
IRR 75,6 % 3,1
NPV 74,9 % 3,1
Takaisinmaksu 56,7 % 2,5
Hurdle rate 56,9 % 2,5
Herkkyysanalyysi 51,5% 2,3
Tuottokerroin 38,9 % 1,9
Disk. takaisinmaksu 29,5 % 1,6
Reaalioptiot 26,6 % 1,5
ARR 20,3 % 1,3
Simulaatioanalyysi 13,7 % 1,0
APV 10,8 % 0,9
Nykyarvoindeksi 11,9 % 0,8

Brounen et al. julkaisivat vuonna 2004 tutkimuksen Iso-Britannian, Hollannin,
Saksan ja Ranskan osalta siitd, miten ammattilaiset kohtaavat erilaisia modernin
taloushallinnon ongelmia. Tutkimuksessa kysyttiin myos
investointilaskentamenetelmien  kaytésta. Kyselytutkimus lahetettin 6500
yritykselle kohdemaissa ja vastauksia saatiin kerattya 313, joista 68 Isosta-
Britanniasta, 52 Hollannista, 132 Saksasta ja 61 Ranskasta. Vastauksista keréattiin
postitse tai faxilla 50,5 prosenttia, puhelinhaastatteluilla 19,2 prosenttia ja
internetsivuston kautta 30,3 prosenttia. Vastausprosentiksi muodostui 5 %, joka
todettiin alhaisemmaksi kuin muissa vastaavissa tutkimuksissa, mutta sité pidettiin

silti hyvaksyttavana.

Kyselyssad kaytettin samaa kysymyksenasettelua, kuin aiemmin Graham &
Harveyn tutkimuksessa, jotta tutkimukset olisivat paremmin vertailukelpoisia.
Tulokset investointilaskentamenetelmien osalta on esitetty taulukossa 2.
Tutkijoiden mukaan takaisinmaksuaika osoittautui useimmin kaytetyksi

menetelmaksi 50-69,2 prosenttiosuuksilla.
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Taulukko 2. Investointilaskentamenetelmien kaytto Iso-Britanniassa, Hollannissa,
Saksassa ja Ranskassa (Brounen et al. 2004)

UK Hollanti Saksa Ranska
Menetelma  Kaytt6-% Ka. Kaytto-% Ka. Kaytto-% Ka. Kaytto-% Ka.

IRR| 53,1 2,3 56,0 2,4 42,2 2,2 44,1 2,3

NPV | 47,0 2,3 70,0 2,8 47,6 2,3 351 1,9

Takaisin-
maksu

Hurdle Rate | 27,0 1,4 41,7 2,0 28,9 1,6 3,9 0,7

69,2 2,8 64,7 2,5 50,0 2,3 50,9 2,5

Herkkyys-_ 42,9 2.2 36,7 1,8 28,1 1,7 10,4 0,8
analyysi

Tuottc_)- 39,1 1.8 26,5 1,6 20,5 1,3 33,3 1,7
kerroin
Disk.takai- 25.4 15 25.0 1,3 30,5 1,6 11,3 0,9
sinmaksu

Reaalioptiot [ 29,0 1,7 34,7 15 44,0 2,2 53,1 2,2
ARR | 38,1 1,8 25,0 1,4 32,2 1,6 16,1 1,1
Simulaatio | 14,5 0,9 4,3 0,5 23,7 1,5 29,8 1,7

APV | 14,1 0,8 8,2 0,8 7,8 0,7 14,6 11

Nykyarvo

. .| 15,9 1,0 8,2 0,8 16,1 1,0 37,8 1,6
indeksi

Truong et al. (2008) tutkivat investointilaskentamenetelmien kayttoa Australiassa.
Kysely toteutettin vuonna 2004 ldhettamalla se 356:lle All ordinaries -listan
yritykselle. Tutkimuksen fokuksen mukaisesti ulkomaiset ja finanssisektorilla
toimivat yritykset jatettiin tutkimuksen ulkopuolelle. Tutkimukseen saatiin
muistutuskirjeen jalkeen 87 vastausta, joista 10 internetin kautta ja 77 paperisena.

Vastausprosentiksi saatiin 24,4 %.
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Taulukko 3. Investointilaskentamenetelmien kaytté Australiassa (Truong et al.
2008)

Menetelma  Kaytossa Keskiarvo

NPV 94 % 4,3
Takaisinmaksu 91 % 3,6
IRR 80 % 3,5

Hurdle Rate 72 % 3,1

ARR 57 % 2,2

APV 54 % 2,2
Simulaatioanalyysi 40 % 1,8
Reaalioptiot 32 % 15

Muu 13 % 15

Kyselyssa listattin  kahdeksan eri menetelmda ja pyydettin vastaajia
merkitsemaan kaikki relevantit menetelmat ja merkitsemaan niiden merkittavyys.

Merkittavyytta mitattiin viisiportaisella asteikolla: "ei kaytdssa”, "ei tarkea”, ”jossain
maarin tarked”, "tarkead”, ja "erittain tarkea”. Yritysten katsottiin kayttavan kyseessa
olevaa menetelméd, jos he olivat merkinneet jonkin muun kohdan kuin ’ei
kaytéssa” (Taulukko 3). Tutkijoiden mukaan australialaiset yritykset kayttivat
eniten nettonykyarvon ja takaisinmaksun menetelmia. Niiden kaytoksi raportoitiin

tutkimuksessa yli 90 %.

Sandahl & Sjogren (2003) julkaisivat tutkimuksensa investointilaskenta-
menetelmien kaytostd ruotsalaisissa yrityksissa. Tutkimuksen kohderyhmaksi
valittin Ruotsin "top 500" -yritykset ja kaikki A- ja O-listojen yritykset Ruotsin
porssistd. Kyselyn ulkopuolelle jatettiin tytaryhtiot, yhtiot, jotka eivat olleet
ruotsalaisomisteisia, ja ne yhtitt, joiden paakonttori ei ollut Ruotsissa. Lopulliseksi
otokseksi saatiin 528 yritystd, joista 91 O-listalta. Kyselytutkimus suoritettiin
vuoden 2000 aikana lahettdmalla kysely yritysten talousjohtajille ja suorittamalla
muistutuspuheluja. Vastausprosenteiksi muodostuivat 26,1 % (114/437) "top 500”
-populaatiosta ja 16,5% (15/95) muista yrityksista. Kokonaisuudessaan
vastausprosentiksi tuli 24,4 % (129/528).
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Taulukko 4. Investointilaskentamenetelmien kayttd Ruotsissa (Sandahl & Sjégren
2003)

Menetelmé Kaytdssa Ensisijainen  Toissijainen Loput

Takaisinmaksu 78,1 39,1 25,8 13,3
NPV 52,3 35,2 7,8 9,4

Expense calculation 30,5 7,8 7,0 15,6
Costing 27,3 7,8 11,7 7,8

IRR 22,7 10,2 5,5 7,1

Annuiteetti 10,2 1,6 3,9 4,7

VBM 8,6 1,6 3,1 3,9

Muu 6,3 1,6 1,6 3,1

Tassa tutkimuksessa vastausvaihtoehdot on ryhmitelty hieman muista
tutkimuksista poiketen (Taulukko 4). Kohdalla "Expense calculation” tarkoitetaan
sellaista lahestymistapojen ryhmaa, joka kattaa kaiken yksinkertaisesta yhden
periodin kustannusten summaamisesta aina projektin elinkaarikustannuksiin
saakka. "Costing” puolestaan viittaa oppikirjoista tuttuun kustannuslaskentaan.
"Kirjanpitosuhdeluvulla”  tarkoitetaan  tavallisia  kannattavuutta  kuvaavia
tunnuslukuja, kuten ROI tai ROCE. Kirjainyhdistelmalla "VBM” tarkoitetaan erilaisia
arvon lisdantymiseen pohjautuvia malleja, kuten esimerkiksi EVA tai MVA.
Tutkijoiden mukaan NPV on kaytdssa yli 50 % yrityksista, ja se on kaytetyin

diskontattuun kassavirtaan perustuva menetelma.

Bennouna et al. (2010) tutkivat investointilaskentamenetelmien kayttoa
Kanadassa. Heidan tydssdan kaytiin lapi aikaisempi tutkimuskirjallisuus ja
havainnoitiin aukkoja, joita heidan oma tutkimuksensa pyrki paikkaamaan.

Tutkimuksen tarkoituksena oli péaivittda investointilaskentamenetelmien kayton
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tuloksia ja myos selvittda reaalioptioiden hyddyntamista. Kyselytutkimus lahetettiin
kirjeitse 500 yrityksen talousjohtajalle, joista tavoittamatta jai 22. Kyselyyn vastasi
88 yritystd, joten vastausprosentiksi muodostui 18,4 %, jonka katsottiin olevan
riittava, kun otetaan huomioon vastaavanlaiset tutkimukset. Tutkimus osoitti, etta
17 yritysta 88:sta ei kayttdnyt diskontatun kassavirran menetelmid. Lopuista 71
yrityksesta 94,2 % kaytti NPV:ita ja 87 % IRR-menetelmaa. Reaalioptioita
kyselyssa kaytti vain 4 yritysta eli 8,1 % vastaajista. Muiden kysymysten lisaksi
tutkimuksessa kavi myos ilmi, ettd suurin osa kanadalaisista yrityksista hyddyntaa
riskianalyysityokaluja, joista tarkeimpina yritykset pitivat herkkyysanalyysia
(92,8 %), skenaarioanalyysia (85,3%) ja riskin mukaan maariteltyd
diskonttokorkoa (76,8 %).

Hermes et al. (2007) vertailivat hollantilaisten ja kiinalaisten yritysten kayttamia
investointilaskentamenetelmia (Taulukko 5). Aineisto tutkimukseen keréttiin
kyselylla, jonka otoskoko oli 250 hollantilaista ja 300 kiinalaista yritysta. Kysely
toteutettiin  lokakuun 2003 ja kesédkuun 2004 valisend aikana. Tutkimuksen
paatavoite oli vertailla maiden kaytantdja ja selvittaa, vaikuttaako taloudellinen
kehittyneisyys tuloksiin. Kysely lahetettiin sdhkdpostitse yritysten talousjohtajille ja
taman jalkeen lahetettiin viela kaksi muistutusta. Kyselyyn saatiin 87 vastausta,
joista 42 hollantilaista ja 45 kiinalaista yritystd. Vastausprosenteiksi muutettuna

nama luvut olivat 17 % ja 15 %.

Investointilaskentamenetelmien osalta vastaajilta kysyttiin, kuinka usein he
kayttavat kyseistd menetelmaa asteikolla 0—4 (0 = ei koskaan, 4 = aina). Tutkijat
tekivat johtopadatoksen, etta hollantilaiset hyddyntavat merkittavasti useammin
NPV:ta kuin kiinalaiset (89 % ja 49 %), ja kiinalaiset puolestaan kayttavat ARR-
menetelmaa hollantilaisia useammin (9 % ja 2 %). Nain ollen he saivat tukea
l&htdoletuksilleen taloudellisen ja muun kehityksen vaikutuksesta kehittyneempien

menetelmien kaytdssa.
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Taulukko 5. Investointilaskentamenetelmien kayttd Hollannissa ja Kiinassa
(Hermes et al. 2007).

Hollanti Kiina
Menetelma  Kaytt6-% Ka. Kaytt6-% Ka.
NPV 89 3,5 49 2,5
IRR 74 3,0 89 3,4
Takaisinmaksu 79 3,1 84 3,2
ARR 2 0,2 9 1,0
Muu 2 0,2 0 0,0

Maquieira et al. (2012) Tutkivat investointilaskentapaatdosten tekemista
Latinalaisessa Amerikassa. Kyselytutkimukseen kerattin  osallistujia  eri
menetelmilla ja lopulta saatiin kerattya 290 vastausta seitseméasta maasta:
Argentiinasta, Chilestd, Kolumbiasta, Equadorista, Perusta, Uruguaysta ja
Venezuelasta. Muutamia yksittaisia vastauksia tuli myds muista maista ja ne
luokiteltin ryhmaan "muut”. Taman tutkimuksen kohderyhm& koostuu p&&osin

pienisté ja keskisuurista yrityksista.

Taulukko 6. Investointilaskentamenetelmien kayttd Latinalaisessa Amerikassa
(Maquieira et al. 2012)

Menetelma Kaytt6-% Keskiarvo
NPV 72,4 2,9
IRR 70,0 2,9
Hurdle Rate 20,7 1,1
Earnings Multiples 18,3 0,9
Takaisinmaksu 62,1 2,6
Disk. takaisinmaksu 35,2 1,6
Nykyarvoindeksi 53,8 2,3
ARR 14,8 0,9
Herkkyysanalyysi 59,0 2,5
Simulaatioanalyysi 18,6 0,9
Reaalioptiot 24,5 1,1
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Tassa, kuten monessa muussakin alan tutkimuksessa, seurattin Graham &
Harveyn lahestymistapaa kysyttdessa investointilaskentamenetelmien kaytosta.
Tuloksista (Taulukko 6) saatiin selville, ettd NPV ja IRR ovat eniten kaytdssa
olevat menetelmét kayttoprosenttien ollessa nettonykyarvon kohdalla 72,4 ja

sisaisen korkokannan osalta 70,0

Lazaridis (2004) tutki investointilaskentamenetelmien kayttéa Kyproksella. Kysely
toteutettiin vuonna 2001. Vastausprosentiksi kyselyyn saatiin 56 %, p&&osin
vastaukset tulivat pieniltd ja keskisuurilta yrityksiltd (84,22 % tydllisti alle 49

henkil6a).

Taulukko 7. Investointilaskentamenetelmien kayttd Kyproksella (Lazaridis 2004)

Menetelma  Kaytt6-%

NPV 11,4

IRR 8,9

Pl 2,6

EAA 3,8
Takaisinmaksu 36,7
ROI 17,7

Ei mitaan 19,0

Tutkimuksessa (Taulukko 7) selvisi, ettéa eniten kaytettyjd menetelmid Kyproksella
olivat takaisinmaksuajan menetelméa (36,7 %) ja ROl (17,7 %). Kavi myds ilmi,

ettei 19 % yrityksista kayta mitadn menetelmaa investointiprojekteissaan.

2.2 Suomalainen tutkimus

Suomessa investointilaskentamenetelmien kayttéa ovat tutkineet Honkko &
Virtanen (1975), Virtanen (1984), Keloharju & Puttonen (1995), Collan &
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Langstrom (2002), Lilieblom & Vaihekoski (2003) ja Lyytikdinen (2006) seka
Niemela (2011). Joissakin edellda mainituista toista aihetta sivutaan osana

reaalioptioajatteluun keskittyvaa tutkimusta.

Jaakko Honko ja Kalervo Virtanen (1975) tutkivat Suomen viittékymmenta suurinta
teollisuusyritystd. Tutkimuksen tavoitteena oli muun muassa tuoda esille
lAhestymistapoja, menetelmida ja tekniikoita, joita liikkeenjohto soveltaa
investointiprosesseissa. Tutkimuksen kohderyhmé&né& oli 50 Suomen suurinta
teollisuusyritysta, ja kyselyyn vastasi 46 yritystd. Vastausprosentiksi muodostui 92
prosenttia. Empiirinen  aineisto  hankittin  toimitusjohtajille  lahetetyilla

kyselylomakkeilla loka-joulukuussa 1973.

Taulukko 8. Investointilaskentamenetelmat Suomessa 1975 (Honko & Virtanen

1975)
Ensisijainen ja  Normaalisti

Menetelma Ensisijainen  Toissijainen toissijainen kaytetty
IRR 43,5 % 10,9 % 54,4 % 71,7 %

ROI 37,0 % 8,7 % 45,7 % 67,4 %
Takaisinmaksu 28,3 % 45,7 % 74,0 % 97,8 %
NPV 6,5 % 4,4 % 10,9 % 37,0 %
Annuiteetti 6,5 % 4,4 % 10,9 % 34,8 %

Taulukosta 8 kay ilmi, etta selvasti yleisin ja lahes kaikissa yrityksissa kaytetty
menetelma on takaisinmaksuajan menetelma (97,8 %). Sitd seuraavat sisdisen
korkokannan menetelméa (71,7 %) ja investoinnin tuottoprosentin menetelma
(67,4). Muiden l6ydosten ohella tutkimuksessa selvitettiin, etta hieman yli puolet
(54,4 %) tutkituista yrityksista soveltaa herkkyysanalyysia (Honko & Virtanen 1975,
61).

Kalervo Virtanen (1984) tutki tulosyksikkdorganisaatioiden toiminnan
ohjaamisessa sovellettuja periaatteita ja menettelytapoja, ja tutkimuksen yhtena
osana selvitettiin investointiprosesseja. Tutkimuksen kohderyhma oli Suomen 50

suurinta teollisuusyritysta.
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Taulukko 9. Investointilaskentamenetelméat Suomessa 1984 (Virtanen 1984)

Normaalisti
Menetelma Ensisijainen kaytetty
IRR 57,5 % 90,0 %
Takaisinmaksu 30,0 % 90,0 %
ROI 10,0 % 42,5 %
NPV 2,5% 35,0 %
Annuiteetti 0,0 % 15,0 %
Muu 0,0 % 2,5 %
Nykyarvoindeksi 0,0 % 0,0 %

Tulosten (Taulukko 9) mukaan IRR (90,0 %) ja takaisinmaksuajan menetelméa

(90,0 %) olivat suosituimpia investointilaskentamenetelmia.

Matti Keloharju ja Vesa Puttonen (1995) tutkivat suomalaisten teollisuusyritysten
investointikayttaytymista ja suunnitteluhorisonttia. Kohdeyrityksina olivat vuoden
1994 Talouselama-lehden 500 suurimman yrityksen listalta teollisuus- ja
voimalaitosyritykset. Yritys ei saanut olla mydskaan toisen yrityksen tytaryhtio eika
selvitystilassa tai konkurssissa Tutkimuksen kriteerit tayttavia yrityksia 10ytyi 228
kappaletta ja kysely lahetettiin postitse yritysten toimitusjohtajille. Kyselyyn saatiin
104 vastausta eli 46 % lahetetyista kirjeista. Tutkimuksessa kysymyksenasettelu
selvittdd muista tutkimuksista poiketen ainoastaan yrityksessa kaytettyja
menetelmid. Ensisijaisen ja toissijaisen menetelman selvittdmisen sijaan

tutkimuksessa on jaoteltu vastaukset liikevaihdon eri luokkiin.

Taulukko 10. Investointilaskentamenetelmat Suomessa 1995(Keloharju &
Puttonen 1995)

<200 milj. ~ 200-300 300-700  >700 milj.

Menetelma Kaikki mKk milj. mk milj. mk mk
Takaisinmaksu 87 % 87 % 95 % 82 % 83 %
IRR 48 % 19 % 21 % 29 % 64 %
ROI 43 % 19 % 37 % 29 % 56 %
NPV 25 % 19 % 11 % 12 % 33 %

Muu 7% 3% 11 % 8 % 3%
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Tutkijoiden mukaan (Taulukko 10) takaisinmaksuajan menetelma oli eniten

kaytetty menetelma. Yrityksista 87 % ilmoitti kayttavansa kyseista menetelmaa.

Mikael Collan ja Stefan Langstrom (2002) tutkivat, kuinka suomalaiset yritykset
ottavat joustomahdollisuudet huomioon investointilaskelmissa. Tutkimuksen
kohderyhmana oli 86 Helsingin pdrssin paalistan yritysta, ja tutkimuksen
tavoitteena oli muun muassa selvittaa, millaisia investoinnin suunnittelutyokaluja ja
investointilaskentamenetelmid yrityksilla oli silla hetkella kaytdossa. Tutkimuksen

keskitssa olivat myds reaalioptiot. Kyselyyn saatiin 32 relevanttia vastausta.

Taulukko 11. Investointilaskentamenetelméat Suomessa 2002. (Collan &
Langstrém 2002)

Menetelma Yleisesti kytossa

Takaisinmaksu 90 %
IRR 65 %
NPV 60 %
ROI 55 %
EVA 42 %
Muu 6 %

Tutkimuksen mukaan (Taulukko 11) eniten Kkaytetyt menetelméat olivat
takaisinmaksu 90 %, IRR 65 % ja NPV 60 %. Muiden |0ydosten ohella yrityksilla
todettiin olevan kaytdéssaan yleensa vahintddn kolme laskentamenetelmaa.
Tutkimuksessa selvitettin - my6s joustavuuden saavuttamista laskelmiin.
Tutkimuksessa selvisi, etta yli 85 % yrityksista kaytti herkkyysanalyysia ja 20 %

simulaatioanalyysia investointien suunnittelussa.

Eva Liljeblom ja Mika Vaihekoski (2004) tutkivat paddoman kustannusten
maarittelyd  ja investointilaskentamenetelmien kayttbd  suomalaisissa
porssiyrityksissa. Tutkimuspopulaatio koostui 144 yrityksesta. Kysely l&hetettiin
kirjeitse yritysten talousjohtajille, joilta saatiin kerattya 46 vastausta. Kyselyn

vastausprosentiksi muodostui 32 %.
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Taulukko 12. Investointilaskentamenetelméat Suomessa 2004 (Liljeblom &
Vaihekoski 2004)

Ensi- tai Joissakin
Menetelma toissijainen Ensisijainen Toissijainen tapauksissa

Takaisinmaksu 62,5 % 22,9 % 39,6 % 12,5 %
IRR 54,2 % 22,9 % 31,3% 10,4 %
NPV | 50,1 % 18,8 % 31,3% 6,3 %
Disk.takaisinmaksu 35,4 % 14,6 % 20,8 % 10,4 %
EVA| 20,8% 8,3 % 12,5 % 18,8 %
ARR 18,8 % 6,3 % 12,5 % 2,1 %
Earnings Multiples 16,7 % 2,1% 14,6 % 6,3 %
Pl 6,3 % 0,0 % 6,3 % 2,1 %
APV 4,2 % 2,1 % 2,1 % 2,1 %
Muu 4,2 % 2,1 % 2,1 % 0,0 %
NPV+reaalioptiot 2,1% 0,0 % 2,1 % 2,1%
n=48 n=84 n=35

Taulukossa 12 on kuvattu tutkimuksen kannalta merkittdvimmat tulokset.
Takaisinmaksuaika (22,9 %) ja sisdisen korkokannan menetelméa (22,9 %) olivat
tutkijoiden mukaan kaksi yleisinta ensisijaista yritysten kayttamaa menetelmaa.
Muiden l6ydosten ohella tutkimuksesta kavi ilmi, ettd yritykset kayttivat projektien
ensi- tai toissijaisena riskinmittaamismenetelmana herkkyys-, simulaatio- tai

skenaarioanalyysia 61 % kerroista.

Antti Lyytikdinen (2006) tutki pro gradu -tutkielmansa empiirisessé osiossa
reaalioptioiden kayttéd suomalaisissa porssiyrityksissa. Kyselyn kohderyhmana
olivat Helsingin porssin padlistalla noteerattujen yritysten ylimmaét johtajat. Aineisto
kerattiin kyselytutkimuksena postitse syksyn 2005 aikana. Kysely lahetettiin105
yritykseen, joista kyselyyn vastasi 32. Vastausprosentiksi muodostui 30 %.

Kyselyssa selvitettiin, mita investointien arviointimenetelmia yrityksessa kaytettiin.
Annettuja vaihtoehtoja sai valita yhden tai useampia. Vastausten (Taulukko 13)
perusteella takaisinmaksuajan menetelma (81 %) oli eniten sovellettu menetelma.
Tutkimuksen mukaan valtaosa yrityksistd kaytti kahta tai useampaa

laskentamenetelméaa.
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Taulukko 13. Investointilaskentamenetelméat Suomessa 2006 (Lyytikdinen 2006).

Mita

Menetelma kaytetaan
Takaisinmaksu 81 %
NPV 63 %
IRR 59 %
ROI 41 %
EVA 13%

Jaakko Niemeld (2011) tutki pro gradu -tutkielmansa empiirisessa o0siossa
suomalaisten yritysten kayttamia investointilaskentamenetelmia. Tutkimus
toteutettiin  kyselytutkimuksena, joka l|ahetettiin Kkaikille Helsingin poérssissa
listatuille yrityksille. Aineisto kerattiin syksylla 2008 ja kevaéalla 2009. Tutkimuksen
populaatio oli 128 yritystd, joilta saatiin kerattya 32 vastausta. Vastausprosentiksi

muodostui 25 %.

Taulukko 14. Investointilaskentamenetelméat Suomessa 2011 (Niemela 2011)

Ensi- Tois- Ensi- tai % aina tai

Menetelmd  sijainen sijainen  toissijainen melkein aina
NPV 44 16 59 62,5
Takaisinmaksu 31 13 44 65,6
IRR 9 22 31 56,3
Disk. takaisinmaksu 6 16 22 21,9
ARR 3 0 12,5
Tuottokerroin 3 3 9,4
EVA 3 9 13 21,9
APV 0 0 0 9,4
Reaalioptiot 0 0 0 0,0
Nykyarvoindeksi 0 3 3 3,1
Simulaatioanalyysi 0 3 3 15,6
Herkkyysanalyysi 0 6 6 34,4

Ei kaytossa 0 9
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Tutkimuksen mukaan (Taulukko 14) takaisinmaksuaika (65,6 %), NPV (62,5 %)
sekd IRR (56,3 %) erottuvat selkedsti muusta joukosta. Ne ovat kaytdssa aina tai

melkein aina yli puolessa yrityksista.

2.3 Kaytantojen vertailu

Otosperusteisten kyselytutkimuksien tuloksia yleistettdessd koko populaation
tuloksiksi on syyta olla varovainen (Scapens 1990, 259-281). Mydskin vastausten
mahdollinen vaaristyminen on syyta pitda mielessa (Rappaport 1979, 100-102;
Wallace & Mellor 1988, 131-140): kyselytutkimukset saattavat liioitella
hienostuneempien menetelmien kayttoonottoa  ja  tarkeytta, koska
hienostuneempien menetelmien kayttajat luultavasti vastaavat todennakoéisemmin
kyselyyn kuin alkeellisempien menetelmien kayttajat. Merkittdva ongelma on myds
se, ettd vastaajat ymmartavat ja tulkitsevat vastausvaihtoehdot kukin omalla

tavallaan; toisen suuri maara on toiselle keskimaaraista.

Taulukossa 15 on koostettu yhteenveto kansainvalisesta investointilaskenta-
menetelmien tutkimuksesta. Kysymyksenasettelu seurasi p&aosin Graham &
Harveyn (2001) kayttamaa neliportaista asteikkoa, jossa investointilaskenta-
menetelman kaytoksi lasketaan vastaukset "melkein aina” (3) ja "aina” (4).
Kansainvalisissa tutkimuksissa tastd poikkesivat joiltain osin taulukon oikeaan
laitaan sijoitetut kolme tutkimusta, joten ndiden tutkimusten vertailu on aiemmin
tassa tyossa esitettyjen syiden lisdksi entistékin heikommin perusteltavissa ja sitéa
suoritetaankin tassa tydssa vain tarkkaan harkiten. Ajallisesti tutkimukset ovat
melko hyvin vertailtavissa niiden kaikkien sijoittuessa aikavalille 1999-2011.
Tutkimuksia kuvaa myods tyypillisesti suuret kohderyhmat ja matalahko
vastausprosentti. Osa kappaleessa 2.1 esitellyista kansainvalisista tutkimuksista
on koskenut samoja maita. Paallekkaisten tapausten kohdalla yhteenvetoon on
valittu tutkimusmenetelmien osalta muiden tutkimusten kanssa yhtenaisempi seka

suuremman otoskoon omaava tutkimus.

Merkittdvimpia l6ydoksia eri maiden kaytantoja vertailtaessa on nettonykyarvon

korkea kayttdaste USA:ssa ja Kanadassa (74,9 %), Latinalaisessa Amerikassa
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(72,4 %) ja Hollannissa (70 %). Huomiota herattdvdaa on myds sisaisen
tuottokerroin vaikuttaisi olevan muita maita useammin kaytdssa kayttbasteen
ollessa vastaavasti 32,2 % ja 38,1 %. Latinalaisessa Amerikassa nykyarvoindeksi

huomionarvoisen korkealla tasolla lahes kaikissa tutkimuksissa esiintyneista
maista Kiinaa, Ruotsia ja Kyprosta lukuun ottamatta. Reaalioptioiden kayttdaste

korkokannan kayttd Kiinassa (89 %). Saksassa ja Iso-Britanniassa kirjanpidon

Taulukko 15. Kansainvalinen behavioristinen investointitutkimus

saa korkean kayttoprosentin sen ollessa perati 53,8 %.

vaihtelee maittain valilla 24,5-53,1 %.

(LBUIE, =1 UBBYSO0Y 8,=( .0Myi8lse Uaulelod-1) ,eule Uisy[alll, 8] BUlE, BSSOJARY elUje]auaLllEjuayse|uIo)SaAl|
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Taulukkoon 16 on koostettu suomalainen behavioristinen investointitutkimus.
Suomalaisessa tutkimuksessa on kysytty tyypillisesti ensisijaista ja toissijaista
menetelmaa yhdessa normaalisti kaytetyn menetelméan kanssa, mutta kaytannot
ovat vaihdelleet aikojen saatossa ja johtopaatdsten tekeminen aineistosta jo
pelkastdan tadman seikan perusteella taytyy suorittaa erityisen varovaisesti.
Keloharjun ja Puttosen (1995) tutkimus eroaa tdssad muista, koska he kysyivét
ainoastaan yrityksessa kaytettyja menetelmida, mutta toisaalta he jaottelivat
vastaukset liikevaihdon perusteella eri luokkiin. Lilieblomin ja Vaihekosken (2004)
tutkimuksessa puolestaan ei kysytty normaalisti kaytettyd menetelmadd, mutta
heidan tutkimuksessaan vertailua suoritettin  huomioimalla ensisijaisen ja
toissijaisen menetelmén kaytté yhteensa, ja niin toimitaan myds tassa. Collanin ja
Langstromin  (2002) seka Lyytikdaisen (2006) tutkimuksissa kysyttiin  mita
menetelmid kaytetddn, kun taas Niemeld (2011) oli ottanut kayttéonsa Graham &
Harveyn (2001) neliportaisen asteikon.

Taulukosta merkillepantavaa ja kaikista varmin tulos on vastausprosentin
trendinomainen lasku ajan kuluessa sen laskiessa 70-luvun yli 90 prosentista
vuosikymmenten kuluessa talle vuosikymmenelle tultaessa aina 25 prosenttiin
asti. Mielenkiintoinen ilmid on myds nettonykyarvon erikoinen tasohyppays sen
ollessa kolmessa ensimmaisessa tutkimuksessa 37 %, 35 % ja 25 %, ja sitten
hyppayksen jalkeen jatkaen lahes tuplaantuneena 60 %, 50,1 %, 63 % ja 62,5 %.
Takaisinmaksuajan menetelmassa nayttaisi olevan trendinomaista suuntausta
kayton vahentamisen suuntaan sen ollessa kaytossa 97,8 %, 90,0 %, 87 %, 90,
%, 62,5 %, 81,0 % ja 65,6 %. Tassa kohtaa kuitenkin piilee suuri vaara
vaarintulkinnoille, koska varhaisissa tutkimuksissa luultavasti osa vastaajista on
valinnut myds diskontatun takaisinmaksun menetelmé&n tah&n kategoriaan
vastausvaihtoehtojen ollessa rajallisia. Myohemmaésséa tutkimuksessa on alettu
kysymaan erikseen diskontatun takaisinmaksumenetelman kaytt6a ja jos nadma
laskettaisiin yhteen, niin takaisinmaksumenetelman kaytéssa ei juuri havaittaisi
muutosta ajan kuluessa suuntaan eikd toiseen. Takaisinmaksuajan menetelman
kaytossa sarja olisi talléin: 97,8 %, 90,0 %, 87,0 %, 90,0 %, 97,9 %, 81,0 % ja 87,5
%.
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Taulukko 16. Suomalainen behavioristinen investointitutkimus

Investointilaskentamenetelma "normaalisti kaytetty”

Honko Keloharju 2Lilieblom
& & Collan & &
Virtanen  Virtanen Puttonen  Langstrom Vaihekoski Lyytikainen  Niemela

Menetelma 1975 1984 1995 2002 2004 2006 2011

NPVi# 370 35,0 250 60,0 50,1 63,0 62,5

IRRe 717 90,0 480 65,0 542 590 56,3
Takaisinmaksu 97,8 90,0 87.0 90,0 62,5 81,0 65,6
Disk. Takaisinmaksu 354 219
ARR/ROI 67,4 425 430 55,0 18,8 410 125

APV 472 94

EVA 420 20,8 13,0 219

Annuiteetti 34,8 15,0
Nykyarvoindeksi 6,3 3.1
Reaalioptiot 0,0 2.1 0,0 0.0
Herkkyysanalyysi 544 85,0 610 344
Simulaatioanalyysi 200 ' 15,6
Yksityiskohdat

Tutkimusvuosi ¢ 1973 1994 2000 2002 2005 2009
Populaatio 50 228 86 144 105 128

Otoskoko 45 104 32 46 32 32
Vastausprosentti 92% 46% 37% 32% 30% 25%

'Kysymyksena “mita kaytetaan?” ja mahdollisuus valita useita menetelmia.
ZEnsisijainen + toissijainen

Eri maiden  tosiasiallista  investointikdyttaytymistd  voidaan  vertailla
havainnollisemmin kuvioiden avulla. Lahemp&aéan tarkasteluun on valittu
nettonykyarvon ja takaisinmaksuajan menetelmien kayton vertailu, koska ne ovat
hyvin yleisid menetelmia kaikkialla ja lisaksi menetelmat edustavat teoreettisesti
oikeana pidettyd menetelmda (NPV) ja teoreettisesti heikompana pidettyd
menetelmaa (takaisinmaksu), jolloin voidaan myos havaita kontrasti teoreettisesti
oikeaoppisten menetelmien soveltamisessa maiden eri valilla. Kuviossa 2 on
havainnollistettu kuviomuotoon nettonykyarvomenetelmén tutkimustulokset ja
miten suomalainen kaytantd vertautuu kansainvalisiin menettelytapoihin. Kuvion
vaaka-akselilla on tutkimuksen aineistonkeraysvuosi ja pystyakselilla menetelmén
kayttoprosentti yrityksissa. Jokainen pallo kuvastaa yhté tutkimusta ja pallon koko
puolestaan tutkimuksen vastausprosenttia. Nain ollen mitd suuremmasta pallosta
on kyse, sitd suurempi on ollut kyseisen kyselyn vastausprosentti. Tata ei pida

sekoittaa esimerkiksi epavarmuutta kuvaavaan hajontaan, jolloin tulkinta pallon
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koosta olisi juuri painvastainen suuren pallon kuvastaessa suurempaa

epatarkkuutta tuloksissa.

Lineaarisen trendiviivan perusteella nettonykyarvon voidaan tulkita saavan yha
suurempaa jalansijaa yritysten investointiprojekteissa. Muutoksen voimakkuutta on
mahdotonta arvioida, koska tutkimukset sisaltdvat suuria epavarmuuksia, eivatka

ne myoskaan ole taysin yhteismitallisia.

NPV:n kaytto eri maissa

%
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a» Ruotsi - Kypros Linear (Suomi)

Kuvio 2. Nettonykyarvon kaytto eri maissa

Kansainvalisiin  kaytantdihin  verratessa suomalaiset yritykset nayttaisivat
sijoittuvan talla hetkell& nettonykyarvon kaytdossa hieman alemmalle tasolle, kuin
Yhdysvallat tai Kanada (74 %) tai Hollanti (70 %), mutta kuitenkin korkeammalle

tasolle kuin esimerkiksi Ranska (35 %). Huomionarvoista on, etta kansainvalisista
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tutkimuksista esitetdan vain staattinen tilannekuva, joka kuvastaa ainoastaan
tutkimuksen tekoajan tilannetta. Nain ollen ei tiedeta niiden maiden kaytantdjen

kehittymista yli ajan.

Kuviossa 3 esitellaéan viela, samalla tavalla kuin edelld, takaisinmaksuajan kaytén
vertailua graafisemmassa muodossa. Trendiviva suomalaisen kayton osalta
osoittaisi kylla vahenevaa kayttbd, mutta on mahdotonta sanoa milta osin
tuloksessa ilmenee kyselytutkimusten kehittyminen ja tuloksien siirtyminen

diskontatun takaisinmaksuajan ryhmaan.

% Takaisinmaksuajan kaytto eri maissa
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Kuvio 3. Takaisinmaksuajan kaytto eri maissa
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Tutkimuksissa on liilan paljon epavarmuutta oikeiden ja pitdvien johtopaatoksien
tekemiseksi  suomalaisten ja  kansainvélisten kaytantéjen vertailussa.
Silmamaaraisesti voi kuitenkin havainnoida, mille tasolle takaisinmaksuajan

menetelman soveltaminen eri maissa asettuu.
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3 INVESTOINTILASKENTAMENETELMIEN OPETUS
SUOMALAISISSA KAUPPATIETEELLISISSA YKSIKOISSA

Tassa luvussa kasitelladn tutkimuksen empiirista osuutta. Aineistoanalyysilla
pyritddn lisdamaan tietoa investointilaskentamenetelmien ja  erilaisten
kannattavuuteen liittyvien laskentamenetelmien opetuksesta suomalaisissa
kauppatieteellisissd yksikoissa. Aluksi kasitelladn kaytettyja tutkimusmetodeja ja

taman jalkeen tutkimuksen tuloksia.

3.1 Menetelma

Haastattelututkimuksissa on tavallista, ettd tiedot keratdan erilaisilla lomakkeilla
joko paperisina, tietokoneavusteisesti tai Internetin valityksella. Lomakkeen kaytto
nopeuttaa haastattelua, tarkentaa tietojen tallentamista ja helpottaa saatujen
tulosten kasittelya. Kyselylomake on maaramuotoinen kysymyslista, jolla kerataén
informaatiota. Kyselylomakkeen tavoitteena on muuntaa tutkijan tiedontarve
kysymyksiksi, joihin vastaaja on kykeneva ja halukas vastaamaan. Valmiiden
vastausvaihtoehtojen ansiosta vastauksista tulee yhdenmukaisia, mika nopeuttaa
lomakkeiden kasittelyd. Lomakkeen tarkoituksena on my6és minimoida vastaajalta
vaadittavan tyon méaaréa ja minimoida vastausvirheet, joita syntyy, kun haastattelija
tulkitsee vastaajan epatasmallisia tai epdmaaraisida vastauksia. (Holopainen &
Pulkkinen 2008, 42.)

Kyselytutkimuksella on myods heikkoutensa. Yleisimmin aineistoa pidetaan
pinnallisena ja tutkimuksia teoreettisesti vaatimattomina. Tutkijan ei ole mydskaan
mahdollista varmistua siitd, miten vakavasti vastaajat ovat suhtautuneet
tutkimukseen. Ei ole myodskddn selvdd, miten onnistuneita annetut
vastausvaihtoehdot ovat olleet vastaajien ndkokulmasta. (Hirsjarvi et al. 1997,
184.)
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Haastattelussa ollaan kielellisessa vuorovaikutuksessa tutkittavan kanssa, ja sen
suurena etuna muihin tiedonkeruumuotoihin voidaan pitaa sitd, etta haastattelussa
voidaan sdadelld aineiston keruuta joustavasti tilanteen edellyttamalla tavalla ja
vastaajia myotaillen. Tutkijoiden perustelut haastattelumenetelman valintaan
vaihtelevat laajoista filosofisista lahtokohdista konkreettisiin seikkoihin. Haastattelu
valitaan usein silloin, kun halutaan antaa haastateltavalle mahdollisuus tuoda
esille itseaan koskevia asioita mahdollisimman vapaasti, halutaan sijoittaa puhe
laajempaan kontekstiin, jo ennalta tiedetdan, ettd aihe voi tuottaa vastauksia
monitahoisesti ja moniin suuntiin, halutaan selventd& saatavia vastauksia tai
halutaan syventaa saatavia tietoja. (Hirsjarvi et al. 1997, 193-194; Hirsjarvi &
Hurme 2009, 47.)

Puolistrukturoidulle haastattelulle tyypillista on se, ettd siind kaytetaan maarattya
maaraa jarjestyksessa olevia kysymyksid ohjaamaan haastattelua. Myo6s
lisdkysymyksia voidaan esittda haastattelun aikana. (Cachia & Millward 2011,
268-269.) Hirsjarven ja Hurmeen (2009, 47) mukaan puolistrukturoidussa
haastattelussa kysymykset ovat kaikille haastateltaville samat, mutta ne voidaan

kuitenkin esittaa eri jarjestyksessa.

Tassa tutkimuksessa pyritaan yhdistamaan kyselyn ja haastattelun hyvat puolet.
Tilannetta kartoitetaan mahdollisimman laajasti kyselylla kokonaiskuvan
saamiseksi ja lisaksi tietoisuutta aihepiiristd syvennetddn haastattelun

mahdollistaman vuorovaikutuksen avulla.

Kerattyd aineistoa analysoidaan tutkimalla kuvailevia tunnuslukuja maarallisen
analyysin keinoin. My0s riippuvuussuhteita analysoidaan, joskin aineiston pieni
koko rajoittaa taman lahinn& muutaman eri muuttujan korrelaatiotarkasteluun.

Riippuvuussuhteita analysoitiin SPSS-ohjelmistolla.
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3.2 Tutkimuksen empiirisen aineiston kerdaminen

Kyselytutkimuksen avulla pyrittiin selvittdméan kannattavuuslaskentamenetelmien
opetusta ja sen tulevaisuutta suomalaisissa kauppatieteellisissd yksikoissa.
Suomessa on yhteensa 12 yksikkda, jotka myontavat kauppatieteellisia tutkintoja.
Yhteisvalinnassa mukana olevat yksikot ovat Aalto-yliopisto, Itd-Suomen yliopiston
Joensuun ja Kuopion yksikot, Jyvaskylan yliopisto, Lappeenrannan teknillinen
yliopisto, Oulun yliopisto, Tampereen yliopisto, Turun yliopisto seka sen
alaisuudessa toimiva Porin yksikkd ja Vaasan yliopisto (Kauppatieteet 2015).
Taman liséksi kauppatieteellisia tutkintoja Suomessa tarjoaa erillisvalinnan kautta
Abo Akademi ja Hanken (Studentum 2015).

Kyselytutkimuksen kohderyhmana olivat kaikki 30 Suomen kauppatieteellisten
yksikdiden laskentatoimen professoria. Otantaa ei tehty pienen kohderyhmén

vuoksi, vaan kysely suoritettiin kokonaistutkimuksena (Liite 2).

Kyselytutkimus toteutettin  Webropol 2.0 -ohjelmistolla. Kysely l|ahetettiin
sahkopostitse kaikille suomalaisten kauppatieteellisten yksikdiden laskentatoimen
professoreille. Jokaiselle lahetettiin henkilokohtainen linkki kyselyyn. Sen avulla
pystyttiin kontrolloimaan muistutusviestien lahettamista ainoastaan
vastaamattomille henkildille ja selvittam&aan haastatteluun myontyneiden
sahkopostiosoite. Kyselylomakkeen lisdksi empiirisen osion aineistona toimii
kyselya syventava puolistrukturoitu haastattelu, joka toteutettiin yhden kyselyssa

suostumuksensa ilmaisseen professorin kanssa puhelinhaastatteluna.

Kyselytutkimuksella oli tarkoitus keratd kaikki yksikot kattava aineisto. Tama
tavoite huomioiden Kkysely laadittin sekd suomeksi ettd ruotsiksi, ja
mahdollisimman nopeaksi tayttaa. Kysely kasitti viisi kysymysta, joista kolme oli
valintakysymyksia ja kaksi skaaloihin perustuvaa kysymystyyppia. Avoimia
kysymyksia kyselyssa ei tavoitteen asettelun vuoksi ollut, vaan syvallisempaa
tietamysta aihepiirista pyrittiin kerdamaan teemoihin nojautuvan
puhelinhaastattelun avulla. Saatekirjeessa kyselyn vastaamisajan kerrottiin olevan

ainoastaan 2-3 minuuttia, ja muistutuskirjeissa motivoitiin  vastaanottajia



46

vastaamaan jo vastanneiden statistikan perusteella painottaen toteutuneiden

vastausaikojen olevan ainoastaan yhden minuutin luokkaa.

Kyselylomake (Liite 1) koostui saatekirjeestda, kahdesta muistutuskirjeesta ja
yksisivuisesta kyselyosasta, joka sisdlsi viisi kysymystad. Kysymykset voidaan

ryhmitella kolmeen osaan:

I. taustatietoja kartoittavat kysymykset, joissa kysyttiin ikaa ja yksikk6a,
Il.  nykyista opetusta ja tulevaisuutta kasittelevat tiedot ja arviot,
lll.  halukkuus osallistua aihetta syventavaan haastatteluun.

Kuviossa 4 on havainnollistettu aineiston kerdamista kyselytutkimuksella. Kyselyn
linkki avattiin ja saatekirje lahetettin 13.4.2015. Ensimmainen muistutuskirje
lahetettiin  20.4.2015, jolloin kyselyyn oli osallistunut 7 henkil6a. Toinen
muistutuskirje lahetettiin 27.4.2015, jolloin ensimmainen muistutus oli tuottanut
kolme vastausta lisda, eli vastausmaara toisen muistutuskirjeen lahetyshetkella oli
10 henkilda. Kysely suljettiin 29.4.2015. Toinen muistutuskirje tuotti viela yhden
vastauksen ja nain ollen koko kyselyn vastausmaaraksi saatiin 11 vastausta.

Vastausprosentiksi kyselyssa muodostui siis 36,7 %.

27.4. toinen
muistutus. 10

vastausta .

20.4. muistutus .
vastaamattomille. 7
vastausta
® 29.4. kysely
sulkeutuu.
11lvastausta
(]

13.4. kysely lahetetty
30:lle laskentatoimen
professorille

Kuvio 4. Aineiston kerddminen kyselytutkimuksella
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Puhelinhaastattelussa, joka suoritettiin 5. toukokuuta 2015, vastauksia syventaviin
kysymyksiin antoi laskentatoimen professori Itd-Suomen yliopistosta. Haastattelun
runkona toimi hanelle etukateen séhkopostitse lahetetty kuuden kysymyksen lista
(Lite 3). Haastattelu nauhoitettin ja taman jalkeen litteroitin kasittelyn

helpottamiseksi.

3.3 Vastausten analysointi

Oppilaitosten  rooli  investointilaskentamenetelmien  siirtymisessa teoriasta
kaytantoon on erittdin tarked. Jos opetuksessa menetelméat tuodaan
monipuolisesti esille, ne siirtyvét jollakin aikajanteella kaytant6on. Perusopetuksen
ohella myo6s taydennyskoulutus, jossa on mahdollisuus paasta perusopetusta
nopeammalla syklilla vaikuttamaan investointilaskentamenetelmien siirtymisessa

kaytantoon, on tarkeaa. (Laskentatoimen professori, haastattelu, 5.5.2015.)

Kyselyyn vastanneiden ikdjakauma selviaa kuviosta 3. Kyselyyn vastanneiden
keski-ikd on noin 50 (49,7) vuotta ja vastausten mediaani asettuu 49 ikavuoteen.
Vastaajista 9 % kuuluu ikdryhm&an 30—-39 vuotta, 46 % ikaryhmaan 40-49 vuotta,
36 % ikaryhmaan 50-59 vuotta ja 9 % ikaryhmaan 60-70 vuotta. Ikakysymykseen

vastasivat kaikki tutkimukseen osallistuneet.

Ika (n=11)

H30-39 m40-49 50-59 m60-

Kuvio 5. Vastaajan ika
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Kyselyyn saatiin vastauksia tasaisesti eri yksikoista (Kuvio 6). Kuviossa oranssi
palkki kuvaa kyselyyn vastanneita ja sininen palkki vastaamattomia. Yhteensa
palkit muodostavat kuhunkin yksikkéon lahetettyjen kyselykutsujen maaran.
Kysely lahetettiin 30 professorille 12 eri yksikk6on, ja siihen vastasi 11 professoria
9 eri yksikostd. Ainoastaan Jyvaskylan yliopistosta, Turun yliopiston Porin
yksikosta ja Abo Akademista ei onnistuttu saamaan vastausta. Nain kyselyll&
tavoitettin 75 % kauppatieteellisistd yksikdista. Suuresta vastaajakadosta
huolimatta vastaajien jakautuminen melko tasaisesti eri yksikdiden kesken

parantaa tulosten yleistettavyytta.

Suomessa kauppatieteellisten yksikdiden asema on kilpailullinen, kun puhutaan
opiskelijavalinnoista. Toisaalta kuitenkin eri yksikdt tekevét yhteistyota aina
opettajatasolle asti. Opetusta esimerkiksi annetaan toisissa yksikdissd, jos on

tarve erikoisosaamiselle. (Laskentatoimen professori, haastattelu, 5.5.2015.)

Minki yliopiston tai korkeakoulun palveluksessa olette? (n=30)

=]
=
=]

il
S
(5]
=}

Aalto-yliopisto

Hanken

It4-Suomen yliopisto, Joensuu
It-Suomen yliopisto, Kuopio
Iyviskylan yliopisto
Lappeenrannan teknillinen yliopisto
Oulun yliopisto

Tampereen yliopisto

Turun yliopisto

Turun yliopisto, Pori

V liopist
aasan yliopisto Vastanneet

Abo Akademi M Ei vastanneet

Kuvio 6. Vastaajan yksikko
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Kuviosta 7 selvidd vastaajien nakemys oman yksikkdonsa nykyisesta
kannattavuuslaskentamenetelmien opetuksesta. Vastaajat arvioivat 12 eri
menetelman nykyista opetusta neljaportaisella asteikolla (1-4), jossa vaihtoehtoina
olivat "ei opeteta”, "mainitaan kurssin Kkirjallisuudessa”, "opetetaan perusteet

kurssilla” ja "kurssin fokus tassa aiheessa ja lisaksi laskuharjoituksia”.

Kyselyyn vastasi 11 henkildd, joten yhteensa annettiin 132 vastauspistettd, jotka
jakautuivat eri kayttdasteiden ja menetelmien kesken. Kyselyn mukaan melkein
kaikki menetelmat ainakin mainitaan laskentatoimen opetuksessa Suomen
kauppatieteellisissa yksikdissa. "Ei opeteta” vastattiin vain nelja kertaa, kaksi niista
koski adjusted present valueta ja yksittaiset diskontattua takaisinmaksuaikaa ja
tuottokerrointa. Vastaus “ei opeteta” muodosti 3 % vastauksista. "Mainitaan
kurssin Kirjallisuudessa” vastattiin 39 kohdassa eli 29,5 % tapauksista, "opetetaan
perusteet kurssilla” 57 kohdassa eli 43,2 % tapauksista ja "kurssin fokus tassa
aiheessa ja lisaksi laskuharjoituksia” arvioitiin opetuksen tilaksi 32 menetelman

kohdalla eli 24,2 %:ssa kokonaismaarasta.

Laskentatoimen professori (haastattelu, 5.5.2015) pohtii teoreettisessa
kirjallisuudessa suosittujen menetelmien ja yrityksissa kéaytdssa olevien

menetelmien valisen kuilun aiheutuvan seuraavasti:

"Yksi iso syy on se, ettei niitd tiedetd tai tunneta, eik& tiedetd miksi niitéa
kannattaisi kayttaa, jolloin kaytetaan yksinkertaisempia (takaisinmaksu)
helposti miellettavia menetelmid. Ei mydskddn tiedetd menetelmien

heikkouksia, jolloin ei kyseenalaisteta ndiden menetelmien kaytettavyytta.”
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Mita seuraavista kannattavuuslaskennan
menetelmista yksikdssdnne opetetaan?

Takaisinmaksuaika

Nykyarvoindeksi 10 Diskontattu
(PI) 8 takaisinmaksuaika
. 6 Sisdinen
Herkkyysanalyysi a korkokanta (IRR)
2 K. - .d
) ) ) irjanpidon
Simulaatioanalyysi 07 tuottoprosentti
Reaalioptio- Nettonykyarvo
arvonmaaritys (NPV)
Tuottokerroin Adjusted present
(Earnings multiples) value (APV)

Taloudellinen
. lisdarvo (EVA)
—FEj opeteta
Mainitaan kurssin kirjallisuudessa
Opetetaan perusteet kurssilla

Kurssin fokus téssa aiheessa ja lisdksi laskuharjoituksia

Kuvio 7. Nykyinen opetus

Jos ajatellaan, ettéa kysymyksessa oleva neliportainen asteikko mittaa tasavalisesti
opetuksen maaraa, voidaan tuloksista vertailla myds vastausten keskiarvoja ja
tutkimuksen voidaan katsoa antavan oikeansuuntaisen ja kayttokelpoisen arvion
keskimaaraisesta mielipiteesta. Kokonaiskeskiarvo neliportaisella asteikolla oli 2,9.
Huomionarvoisiksi edella esitellysta kuviosta nousevat merkittavimpina
menetelmind nettonykyarvo (3,7), sisédinen korkokanta (3,6), takaisinmaksuaika
(3,2) ja herkkyysanalyysi (3,1), mutta yli keskiarvon kipuavat myos taloudellinen
lisdarvo (2,9) ja diskontattu takaisinmaksuaika (2,9). Vahiten opetettuja
menetelmid keskiarvon mukaan mitattuna ovat adjusted present value (2,3),

simulaatioanalyysi (2,4) ja tuottokerroin (2,5).

Kyselyn perusteella syvallisimmin opetettuja menetelmida ovat nettonykyarvo,

siséinen korkokanta ja herkkyysanalyysi, jotka erottuvat selvasti vaihtoehdon
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"kurssin fokus tassa aiheessa ja lisdksi laskuharjoituksia” vastanneiden maaran
piikkeind kuviossa 5. Nettonykyarvon kohdalla kahdeksan (8) henkildd vastasi
kurssin fokuksen olevan tassa aiheessa ja lisédksi aiheesta olevan
laskuharjoituksia. Kolme (3) henkildd puolestaan vastasi, ettd nettonykyarvon
menetelmastd opetetaan perusteet kurssilla. Siséisen korkokannan kohdalla
seitseman (7) vastaajaan mielesta kurssin fokus oli tdssa aiheessa ja neljan (4)
vastaajan mukaan heidan yksikkdnsa opettaa perusteet tasta menetelmasta.
Takaisinmaksuajan menetelmaa opetetaan myos laajalti, mutta ei niin syvallisesti.
Vain kahden (2) vastaajan yksikossd menetelma oli kurssin fokuksessa ja siitéa
tehtiin laskuharjoituksia, mutta perati yhdeksan (9) vastaajan yksikdssa
takaisinmaksuajan menetelmasta opetetaan perusteet kurssilla.
Herkkyysanalyysin  opetus jakaantuu yksikdiden valilla jo laajemmin.
Syvallisimmin sitd opetetaan neljan (4) vastaajan yksikdssa, perusteet myos neljan
(4) vastaajan yksikdssa ja mainintana kurssin kirjallisuudessa se esiintyy kolmen

(3) vastaajan yksikossa.

Yksikoiden vélisia eroavaisuuksia ei ole aineiston vahaisyyden takia mielekasta
tutkailla kovin tarkasti, mutta kuitenkin voidaan menetelmien yksikkdkohtaista
opetusta havainnollistaa esittamalla kuvio kaikkien menetelmien opetuksen

keskiarvona yksikagittain (Kuvio 8)

Kuviota tulee tulkita erittain varovaisesti ja parhaimmillaankin se nayttaa vain
suuntaa antavasti, missa yksikoisséd investointilaskentamenetelmia opetetaan
syvallisimmin. Kuvion mukaan Hankenissa (3,7), Aalto-yliopistossa (3,4) ja
Tampereen yliopistossa (3,1) on kyselyssd kysyttyjen menetelmien kohdalla
perusteellisinta opetusta. Laskentatoimen professorin (haastattelu, 5.5.2015)
mukaan suomalainen investointilaskentamenetelmien opetus
tiedekorkeakoulutasolla kestda myds kansainvalisen vertailun, mutta alemmilla

tasoilla ei ehka niink&aan.
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Kuvio 8. Investointilaskentamenetelmien nykyinen opetus yksikoittain

Tulevaisuutta koskevassa kysymyksessa (Kuvio 9) haluttiin selvittdd, miten
tarkeana osana laskentatoimen tutkintoa vastaaja kokee eri menetelmien
koulutuksen seuraavan viiden vuoden aikana. Kysymyksenasettelussa
tavanomaiset investointilaskentamenetelmat oli ryhmitelty klassisiksi
investointilaskentamenetelmiksi, ja lisaksi selvitettiin reaalioptioiden,
simulaatioiden tai matemaattisen mallintamisen, bisnesanalytiikan ja Big datan
tarkeytta tulevassa koulutuksessa. Vastausvaihtoehtoina oli Likertin viisiportainen
asteikko, jossa vaihtoehto 1 tarkoitti "taysin tarpeettomana” ja vaihtoehto 5

puolestaan tarkoitti "erittain tarkeana”.

Haastattelussa laskentatoimen professori (5.5.2015) toteaa, ettei
investointilaskentamenetelmien opetuksessa ole havaittavissa mitdén erityisen
merkittdvid nousevia trendeja. Han jatkaa, ettd yha yleisesti ainoana menetelmana
kaytossa olevasta takaisinmaksuajan menetelméastd olisi toivottavaa siirtya

kehittyneempien menetelmien, kuten reaalioptioiden, kayttoon.
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Kyselyn perusteella klassiset investointilaskentamenetelmat pitavat pintansa myos
tulevaisuudessa, silla kymmenen (10) vastaajaa piti niita erittdin tarkeédna ja yksi
(1) melko tarkeana. Reaalioptioiden kohdalla kaksi (2) vastaajaa piti koulutusta
erittdin tarkeand, kahdeksan (8) melko tarkeana ja yksi (1) vastaaja ei osannut
sanoa. Simulaatioita tai matemaattista mallintamista erittain tarkeana piti yksi (1)
vastaaja, kahdeksan (8) vastaajaa piti niitd melko tarkeina, yksi (1) vastaaja ei
osannut sanoa ja yksi (1) vastaaja piti menetelmia melko tarpeettomina.
Bisnesanalytiikka oli neljan (4) vastaajan mielesta erittdin tarkeaa, nelja (4) koki
sen melko tarkeédksi ja kolme (3) vastaajaa ei osannut sanoa kantaansa. Big data
oli kahden (2) vastaajan nakdkulmasta erittin tarkeaa, viisi (5) henkiléa piti sita
melko tarkedna osana tulevaisuuden koulutusta ja nelja (4) vastaajaa ei osannut

sanoa mielipidettaan.

Miten tarkeana osana laskentatoimen tutkintoa
koette seuraavien menetelmien koulutuksen
seuraavan viiden vuoden aikajanteelld?

11
10 Klassiset investointilaskentamenetelmat (NPV,IRR yms.)
9 B Reaalioptiot (Real option)
g B Simulaatiot / matemaattinen mallintaminen
B Bisnesanalytiikka (Business analytics, BA)
/ B Big data
6
5
4
3
2
1 |
. 1 1 [
Taysin Melko En osaa sanoa Melko Erittain
tarpeettomanatarpeettomana tarkedna tarkedna

Kuvio 9. Koulutuksen tulevaisuudennékymat
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Tulevaisuutta  koskevan  kysymyksen  analysoinnissa  voidaan  kytke&
taustamuuttuja "ikd” mukaan analyysiin ja pyrkid tuomaan esiin eri muuttujien
valisia mahdollisia tilastollisia riippuvuuksia. Aineisto on kuitenkin verrattain pieni
varmojen johtopaatosten tekemiseen, ja siksi havaintoja tulisi tarkastella kriittisesti.
Myds kyselytutkimuksen vajavaisuudet, kuten kysymysten epéaselvyys tai

vastausten kirjaaminen vahingossa vaarin, heikentavat analyysin reliabiliteettia.

Jarkevyystarkastelun mukaan ei ole poissuljettua, etteikd ialla voisi olla yhteytta
tarkasteltaviin muuttujiin. Esimerkiksi nuoremmat vastaajat ovat lahtokohtaisesti
tietoteknisesti orientoituneempia, milla saattaa olla vaikutusta, jos kysymyksen
menetelma vaatii tietoteknistd tietotaitoa. Hajontakuvioita (Kuvio 10)
tarkastelemalla havaitaan, etta reaalioptioita ja bisnesanalytiikkaa koskevilla

vastauksilla saattaisi olla yhteytta vastaajan ikaan.

Reaalioptiot

Ika lka

Simulaatiot / matemaattinen mallint.
.
Bisnesanalytiikka
; w 5

lka Ika

Big Data
L]
L]
L ]

Ika

Kuvio 10. Ik& ja tulevaisuuden menetelmét hajontakuviona
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Koska ik& on suhdeasteikollinen muuttuja ja kysymyksen Likert-asteikon mukaiset
vastausvaihtoehdot  ordinaalitason = muuttujia,  yhteyden  voimakkuuden

mittaamiseen kaytetaan Spearmanin jarjestyskorrelaatiokerrointa.

Kuvion 11 perusteella voidaan todeta vastaajan ian ja
bisnesanalytiikkakysymykseen vastaamisen valilla olevan yhteys (p=0,031). Mita
nuoremmasta vastaajasta on kysymys, sitd tarkeAmpané osana laskentatoimen

tutkintoa seuraavan viiden vuoden aikajanteella h&n pitaa bisnesanalytiikkaa. 1ka

selittad noin 42 %? kysymykseen vastaamisen vaihtelusta.

Carrelations

reaalioptio-
ikd arvonmadntys businessanalytiikka
Spearman’s rho ik Comelation Coefficient  1.000 -7 -E4g
Sig. (2-tailed) . 202 03
M 11 11 11
reaalioptioarvenmdadrntys Comelation Coefficiernt  -.417 1.000 g5
Sig. (2-tailed) 202 . 030
N 11 11 11
businessanalytiikka Comelation Coefficient - 548 B2 1.000
Sig. (2-tailed) 03 030 .
N 11 11 11

". Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Kuvio 11. Spearmanin jarjestyskorrelaatiokerroin

Korrelaatiokertoimen tulkinnan kanssa on kuitenkin oltava varovainen, silla se
ylittdéd Spearmanin jarjestyskorrelaatiokertoimen kriittisen arvon (0,618) vain
vaivoin. Lisaksi pitda muistaa, etta kyselyyn vastasi ainoastaan 11 henkil6a, joten

jo pienikin havaintojen poikkeavuus vaaristaa tuloksia radikaalisti.

22 (100*(-0,648)2)
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4 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Seuraavaksi siirrytaan kasittelemaan taman tutkimuksen yhteenvetoa ja
johtopaatoksia. Taméa kappale on jaettu neljadn osaan. Ensimmaisessa alaluvussa
kaydaan lapi tutkimuksen siséltd ja aikaansaadut tulokset tiivissd muodossa.
Taman jalkeen toisessa alaluvussa syvennytdadn tekemé&an ndaiden tulosten
perusteella tutkimuksen johtopaatokset. Kolmannessa alaluvussa kasitellaan
tutkielmaan vaikuttaneet rajoitukset. Lopuksi, viimeisessa alaluvussa, pohditaan
mahdollisia jatkotutkimuskohteita.

4.1 Tiivistelma

Tassa pro gradu -tutkielmassa kasiteltiin behavioristista investointitutkimusta ja
investointilaskentamenetelmien  opetusta suomalaisissa kauppatieteellisissa
yksikdissd. Tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia, opetetaanko Suomessa
nykyaikaisia ja kaytantdon soveltuvia menetelmid investointien kannattavuuden

arvioimiseen.

Tutkimus toteutettiin laadullisella tutkimusmenetelmalld. Tutkimuksen empiirinen
aineisto kerattiin kyselytutkimuksella ja puolistrukturoidulla haastattelulla, joka
toteutettiin puhelinhaastatteluna. Kohderyhmana empiirisessa osiossa oli kaikki
Suomen kauppatieteellisten yksikdiden laskentatoimen professorit.

Tutkimuksen  teoreettisena  viitekehyksend  esiteltin  kirjallisuuskatsaus
behavioristiseen investointitutkimukseen. Kansainvaliset tutkimukset valikoituivat
Web of Science -tietokantaan kohdistettujen hakujen perusteella, josta valikoitui 8
eniten, vahintddn kerran, siteerattua ja kyselyn sisdltdvaa tutkimusta.
Suomalaisista esiteltiin kaikki I6ytyneet investointilaskentamenetelmien kayttéa
tutkineet tutkimukset. Kansainvaliset ja suomalaiset tutkimukset taulukoitiin ja niita

vertailtiin kesken&an.
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Johdantokappaleessa esitetty ensimmainen alatutkimusongelma oli, eroavatko
suomalaiset kaytannot investointilaskentamenetelmien kaytdssa kansainvalisiin
kaytantoihin nahden. Kansainvalisista tutkimuksista merkittavimpia |0ydoksia eri
maiden kaytantoja vertailtaessa on nettonykyarvon korkea kayttdaste, erityisesti
USA:ssa ja Kanadassa (74,9 %), Latinalaisessa Amerikassa (72,4 %) ja
Hollannissa (70 %). Reaalioptiot ovat huomionarvoisen korkealla tasolla lahes
kaikissa tutkimuksissa esiintyneistd maista Kiinaa, Ruotsia ja Kyprosta lukuun
ottamatta. Reaalioptioiden kéayttdaste on melko korkealla tasolla vaihdellen
maittain valilla 24,5-53,1 %.

Suomessa puolestaan turvaudutaan paaosin yksinkertaisempaan
takaisinmaksuajan menetelmaan, joskaan ei pystyta varmasti sanomaan milta osin
menetelman puutteita on yrityksissa valtetty ajan saatossa hyddyntamalla jotain
kehittyneempaa muunnosta kyseisestd menetelmastd, kuten rahan aika-arvon
huomioivaa diskontatun takaisinmaksuajan menetelmdd. Nettonykyarvon
menetelma on kasvattanut suosiotaan ja voidaan todeta, ettd Suomessa on
saavutettu kansainvalista kayttétasoa. Naiden tutkimusten perusteella Suomessa
reaalioptioita ei, satunnaisia havaintoja lukuun ottamatta, sovelleta kaytantoon

laisinkaan.

Toisena alatutkimusongelmana esitettin - kysymys, millaisia menetelmia
investointien  kannattavuuden arviointin  Suomessa opetetaan ja onko
investointilaskentamenetelmien  opetuksessa eroja eri  kauppatieteellisten
yksikdiden valilla Suomessa. Keskimaarin suomalaiset yksikot nayttavat opettavan
kysyttyjd menetelmia tasaisen syvallisesti. Yksittdisten menetelmien kohdalla
syvéllisimmin opetettuja olivat odotetusti nettonykyarvon ja sisaisen korkokannan
menetelmat. Huomionarvoista kuitenkin on, ettd vain yksi henkildo vastasi
reaalioptioita opetettavan syvallisesti, siis siten ettd kurssin fokus on tassa

aiheessa ja lisaksi pidetaan myaos laskuharjoituksia.

Tutkimuksen kolmas alatutkimusongelma oli, kuinka investointilaskenta-
menetelmien opetus Suomessa kehittyy tulevaisuudessa. Kyselytutkimuksen
analysoinnissa nousi esille, ettd klassisia investointilaskentamenetelmia pidetaan

tarkeimpana osana laskentatoimen tutkintoa seuraavan viiden vuoden aikana.
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Toiseksi tarkeimpand menetelméand pidettin bisnesanalytiikkaa, jolla tulosten
mukaan oli yhteys vastaajan ikdan siten etta: mitd nuoremmasta laskentatoimen
professorista on kysymys, sitd tarkeampand osana laskentatoimen tutkintoa
seuraavan viiden vuoden aikajanteella han pitdd bisnesanalytikkaa. Niin
kyselyssa kuin haastattelussakin myds reaalioptioiden katsottiin  kuuluvan

tarkeaksi osaksi laskentatoimen tutkintoa tulevaisuudessa.

4.2 Johtopé&atokset

Tutkimuksen péaatutkimusongelmaksi asetettiin, millaisia menetelmia Suomen
kauppatieteellisissd  yksikbissa  opetetaan  laskentatoimen  opiskelijoille
investointien kannattavuuden arvioimiseen ja onko silla havaittavaa vaikutusta
yritysten tosiasialliseen investointikayttaytymiseen pitkalla  aikavalilla.
Tutkimustulosten perusteella voidaan arvioida, etta diskontattuihin kassavirtoihin
perustuvien investointilaskentamenetelmien syvéllinen koulutus ja vahva asema
myaoskin tulevaisuudessa laskentatoimen opetuksessa voisi olla tarkeé syy, miksi
suomalaiset yritykset ovat lahentyneet kansainvalista tasoa kyseisien menetelmien

kaytdssa viimeisten vuosikymmenien aikana.

Toisaalta, tutkimustuloksista voidaan myds todeta reaalioptioiden kaytdssa olevan
syva kuilu kansainvalisissa yrityksissa verrattuna suomalaisyrityksiin. Kun tata
havaintoa peilaa tuloksiin opetuksen nykytilasta ja tulevaisuudennakymista, niin ei
voi valttyd ajatukselta, etta olisiko koulutuksessa reaalioptioiden mentava aukko.
Voisiko olla mahdollista, ettd Suomen alhainen reaalioptioiden omaksuminen
investointien kannattavuuden arviointiin yrityksissa juontaakin juurensa siihen,
ettei yliopistoissa anneta parhaita mahdollisia evaitd tuleville taloushallinnon
ammattilaisille, vaan reaalioptioiden potentiaali sivuutetaan ainoastaan

perusteiden opetuksena tai mainintana kurssikirjallisuudessa.
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4.3 Tutkimuksen rajoitukset

Kirjallisuuskatsauksen suurimmat rajoitteet liittyvat esiteltavien tutkimusten
valintaan, lapikaytyjen tutkimusten vahaiseen mé&aardan ja siihen, ettd osa
tutkimuksista on hyvin vanhoja.

Metodologisesta nakokulmasta katsottuna jokainen tutkimus on enemman tai
vahemman yksildllinen, koska se tapahtuu maarattyna ajankohtana ja maaratyssa
paikassa, joka tarkoittaa sitd, ettd markkinaolosuhteet ovat yksildllisia jokaiselle
tutkimukselle. Jokainen otos on myds uniikki ja sisaltda yrityksia, jotka ovat
valikoituneet koon tai porssissé sijoittumisensa mukaisesti. Huomioon tulisi liséksi
ottaa, ettd johtajat tai paatoksentekijat vaihtelevat ja tekevat yksilollisyyden viela
suuremmaksi. Kyselytutkimusta on mahdotonta toistaa samanlaisena, koska seka
markkinat ettd yritykset ovat muuttuneet merkittavasti. Tutkijat noudattavat eri
metodologioita eri tutkimuksissa erilaisilla tutkimustavoitteilla ja -kysymyksilla, eri
kyselyilla ja eri otoksilla. Tama saattaa hyvinkin vaarantaa tutkimuksen

johdonmukaisuuden vertailtaessa tuloksia.

Otosperusteisten kyselytutkimuksien tuloksia yleistettdessd koko populaation
tuloksiksi on syyta olla varovainen. Mydskin vastausten mahdollinen vaaristyminen
on syyta pitdd mielessd, koska kyselytutkimukset saattavat liioitella
hienostuneempien menetelmien kayttdonottoa ja tarkeyttd. Tama johtuu siita, etta
hienostuneempien menetelmien kayttajat luultavasti vastaavat todennakéisemmin
kyselyyn kuin alkeellisempien menetelmien kayttajat. Merkittava ongelma on myo6s
se, ettd vastaajat ymmartavat ja tulkitsevat vastausvaihtoehdot kukin omalla
tavallaan.

Otannasta johtuvat virheet on eliminoitu pienen kohderyhman mahdollistamalla
kokonaistutkimuksella, joskin pieni vastausprosentti jattdd kysymyksen siita,
olisivatko vastaamatta jattaneiden mielipiteet olleet erilaisia kuin kyselyyn
vastanneilla. Kohderyhm&n homogeenisuus osaltaan kuitenkin lisda tulosten
yleistettavyytta, kun kaikki kohderyhman henkilot toimivat laskentatoimen

professoreina.
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Rajoituksena tutkimukselle on myos kyselytutkimuksen pieni osanottajamaara.
Kuitenkin,  vaikka tutkimuksen empiirisen osion  kyselytutkimuksessa
vastaajamaara oli niinkin pieni kuin 11 henkil6a, niistd saa kuitenkin melko
kattavan kasityksen tutkittavasta asiasta, eli investointilaskentamenetelmien
opetuksesta Suomen kauppatieteellisissd yksikoissa. Tama johtuu siitd, etta
kohderyhmaksi valittiin erittadin homogeeninen ryhma laskentatoimen professorit.
Liséksi kyselylla saatiin katettua 75 % yksikdista, joten kyselytutkimuksen
vastaajien mielipiteiden voidaan katsoa jollain tasolla kuvastavan koko
kohderyhman mielipiteitd. Tosin on muistettava, ettei tatd voida varmentaa

tilastollisin menetelmin havaintojen pienen mééaran takia.

4.4 Jatkotutkimusehdotukset

Mielenkiintoinen jatkotutkimus aiheesta voisi olla suomalaisen ja muutaman
laajasti reaalioptioajattelua kaytantdon soveltavan maan kauppakorkeakoulujen
investointilaskentamenetelmien koulutuksen tutkiminen ja vertailu. Jos saataisiin
tarpeeksi suuri aineisto kasaan, niin olisi myds mielenkiintoista tehda tilastollista

analyysia opetuksen ja yritysten kaytantojen valisista syy-seuraussuhteista.

Jatkotutkimuksessa tarkeaa olisi myos tutkia perusteellisemmin klassisten
investointilaskentamenetelmien syvallisen koulutuksen syy-yhteyksia naiden

menetelmien lisdantyneeseen kayttdon suomalaisissa yrityksissa.
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LIITE 3 haastattelukysymykset

1. Mitka ovat teidan mielestanne tarkeimmat mekanismit, joilla uudet
investointilaskentamenetelmat siirtyvat teoriasta yritysten kaytt6on?

2. Mista teidan nakemyksenne mukaan monien teoreettisesti "oikeiden” ja
yrityksissa kaytossa olevien menetelmien valinen kuilu johtuu? (esim. NPV,
reaalioptiot, CAPM)?

3. Tekevatkd kauppatieteelliset yksikot Suomessa yhteistydta vai onko asetelma
pikemminkin kilpailullinen?

4. Onko investointilaskentamenetelmien opetuksessa Suomessa havaittavissa
nousevia trendeja?

5. Kestadko suomalainen investointilaskentamenetelmien opetus kansainvalista
vertailua?

6. Onko mielessénne jotain merkittavaa aiheeseen liittyvaa seikkaa, joka tulisi

mainita tydssani?



