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1. Johdanto	
 

Tämän kandidaatintutkielman tarkoituksena on perehtyä 

kannattavuuslaskentamenetelmiin, joita voidaan käyttää suurien teollisten 

investointien, ns. giga-investointien kannattavuuden arvioinnin työkaluna. Tutkielma 

on mielenkiintoinen kaikille yritysrahoituksesta kiinnostuneille, mutta erityisesti 

yrityksen päätöksentekoon ja kannattavuuden arviointiin liittyvistä seikoista 

kiinnostuneelle. Investointien kannattavuuden arviointi ei ole uusi ilmiö, vaan 

diskontattuihin kassavirtoihin perustuvien laskentamenetelmiä on käytetty 1800-

luvulta alkaen (Brackenborough, McLean & Oldroyd, 2001). Myös suurista teollisista 

investoinneista löytyy lukuisia historiasta, esimerkkinä mainittakoon Iso-Britannian 

rautateiden rakentaminen 1800-luvun alkupuoliskolla.  

 

Tutkielmasta tekee ajankohtaisen se, että Suomen ensimmäisen nesteytetyn 

maakaasun (Liquefied natural gas) terminaalin, eli LNG-terminaalin arvioitu 

valmistumisajankohta on syksyllä 2016. Skangas Oy:n Poriin rakennuttaman 

terminaalin kokonaisinvestointi on yhteensä 81 miljoonaa euroa. Porin terminaalin 

rakennushankkeen arvioitu työllistämisvaikutus on noin 250 henkilötyövuotta. 

(Gasum, 2015a) Maakaasun täyttäessä kiristyvät päästömääräykset vuoden 2025 

jälkeenkin, kauppamerenkulussa toimiville aluksille maakaasu on paras 

polttoainevaihtoehto (Hämäläinen, 2013).  

 

Skangas rakennuttaa yhteistyössä Manga LNG Oy:n kanssa Tornioon LNG-

terminaalia, jonka on määrä valmistua vuoden 2018 ensimmäisellä neljänneksellä 

(Gasum, 2015b). Porin ja Tornion LNG-terminaalien lisäksi Skangas Oy suunnittelee 

Turun Pansion satamaan toisen LNG-terminaalin rakentamista. Pansion terminaalin 

rakentaminen on kuitenkin tällä hetkellä (2015) suunnitteluvaiheessa ja odottaa 

kaavamuutoksen lainvoimaistumista. (Gasum, 2015c) Valtion on tarkoitus tukea 

LNG-terminaalien verkoston rakentamista yhteensä 123 miljoonalla eurolla (Työ- ja 

elinkeinoministeriö, 2015). LNG-terminaalien edistäessä nesteytetyn kaasun jakelua, 

hanke edistää myös vähäpäästöisempien energiamuotojen käyttöä Suomessa ja 

muissa Pohjoismaissa. 
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Giga-investoinnit voidaan erottaa muista investoinneista ominaisuuksien perusteella. 

Giga-investoinnit ovat tavanomaisesti suuruusluokaltaan 100 miljoonasta eurosta 

ylöspäin, niiden rakentaminen kestää kuukausista vuosiin ja niiden käyttöaika on 

tyypillisesti 10 vuodesta ylöspäin. Giga-investoinnit ovat yritykselle useimmiten 

ratkaiseva tekijä toiminnan jatkuvuuden kannalta. (Collan, 2011 s. 2) Giga-

investointien kannattavuuslaskenta on erityisen mielenkiintoista juuri investointien 

kokoluokan ollessa mittava yritykselle ja valtiolle taloudellisesti sekä kansantaloudelle 

työllistävänä hankkeena. Porin terminaalin rakennusvaiheen työllistämisvaikutus on 

noin 250 henkilötyövuotta ja valmis terminaali työllistää suoraan 10 ja välillisesti 50 

henkilöä (Gasum 2015a). Skangas Oy:n LNG-terminaalihankkeet voidaankin 

luokitella giga-investoinneiksi niiden luonteen perusteella.  

 

Tämän kandidaatintutkielman aiheena on giga-investoinnit ja erityisessä 

tarkastelussa giga-investointien kannattavuuslaskenta ja investoinnin evaluointi. 

Tässä tutkielmassa keskitytään keskeisimpiin menetelmiin arvioida giga-investointien 

kannattavuutta. Lisäksi tutkielmassa käytetään esimerkkitapauksena Skangas Oy:n 

LNG-terminaalihanketta.   

 

1.1 Tutkimuksen	tavoitteet	ja	ongelma	

 

Tässä tutkimuksessa on tarkoituksena selvittää millaisia laskentamenetelmiä on 

aiemmin käytetty suuren kokoluokan, eli giga-investointien kannattavuuden 

arvioimiseen kirjallisuudessa. Jotta tutkielman teoriaosuus saadaan tuotua 

mahdollisimman lähelle käytäntöä, tutkitaan myös millaisia menetelmiä Gasum Oy on 

käyttänyt arvioidakseen LNG-terminaalihankkeen kannattavuutta.  

 

Tutkimuskysymys: 

• Mitkä investointilaskentamallit sopivat kaasualan yrityksen giga-

investoinnin kannattavuuden arvioimiseen kirjallisuuden mukaan? 

 

Tutkielmassa tutkitaan myös miksi kirjallisuuden mukaan yleisesti käytössä oleviin, 

perinteisien kannattavuuslaskentamenetelmien rinnalla tulisi käyttää muita malleja. 
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Muiden muassa Baker, Dutta ja Saadi (2011) sekä Abadie ja Chamorro (2008) 

suosittelevat reaalioptiolaskennan käyttöä perinteisten menetelmien rinnalla. Lopulta 

halutaan tietää, kohtaavatko tutkimuksessa esitetty kirjallisuuden mukainen teoria ja 

käytännön tapaus giga-investoinnista.  

 

Alatutkimuskysymykset: 

• Miksi perinteiset kannattavuuslaskentamenetelmät eivät kirjallisuuden 

mukaan sovi giga-investointien tapauksessa? 

• Mitä ovat reaalioptiot, miten ne liittyvät giga-investointeihin ja miten 

niiden arvo voidaan määrittää? 

• Miten suurien teollisten investointien kannattavuutta arvioidaan 

käytännössä? 

 

Tutkielmassa käytetään sekä teoria-aineistona kirjallisuutta, että haastattelulla 

saatavaa kvalitatiivista aineistoa. Näiden perusteella kootaan yhteen toimivimmat 

mallit kaasualan yrityksen giga-investointien kannattavuuden arvioimiseen. 

Kaasualalla tehdyistä erittäin suurista investoinneista on vain vähän tutkimusta 

kannattavuuslaskennan osalta. Kaasualalta reaalioptiolaskentaan liittyviä tutkimuksia 

on olemassa lähinnä kaasuverkoston laajentamiseen liittyvistä investoinneista. Jotta 

saatavilla olisi tarpeeksi tietoa suhteellisen vähän tutkitusta investointiluokasta, 

hyödynnetään yleisesti teollisuuden alan giga-investointeihin käytettyjä 

laskentamalleja.  

 

1.2 Tutkimuksen	nykytilanne	

 

Kuten edellä todettiin, erityisesti kaasualan investointeihin liittyvää 

kannattavuuslaskentaa on tutkittu vähän. Cameron, With, Skjerven, Hyllseth ja 

MannsåKer (2005) keskittyvät artikkelissaan arvioimaan yleisesti LNG:n arvoketjua 

käyttämällä simulaatiomallia, joka huomioi kaikkiin arvoketjun vaiheisiin liittyvät 

riskitekijät. Myös Furlonge (2011) mallintaa artikkelissaan, miten LNG-liiketoiminnan 

päätöksentekoprosessi etenee ja miten voidaan arvioida koko LNG-liiketoiminnan 

tuottoja ja riskejä, sekä kuvaa miten kukin prosessin osallinen voi arvioida omia 

tuottojaan. Koska LNG-liiketoiminta ja erityisesti LNG-terminaalitoiminta voidaan 
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nähdä myös kansantaloudellisena kokonaisuutena, Lebeck (2006) arvioi 

artikkelissaan terminaalitoiminnan meno-tulo suhteen osana myös 

terminaalitoiminnan aiheuttamia ulkoisvaikutuksia. Tämä kandidaatintutkielma 

keskittyy kuitenkin tarkastelemaan investointien kannattavuuden arviointia. Wang 

(2008) keskittyy väitöskirjassaan biokaasun ja nesteytetyn biokaasun arvoketjuihin 

sekä reaalioptioiden arvonmääritykseen alalla.  

 

Jotta investointien kannattavuuden arvioinnista saataisiin laajempi kuva, 

laajennetaan tarkastelua kaasualasta yleisesti teollisten investointien tarkasteluun. 

Trigeorgis (1993,1996) tutkii teoksissaan reaalioptioiden käyttöä johdon 

joustavuuden mittaamisen välineenä. Abadie ja Chamorro (2008) käyttävät 

reaalioptioita diskontattuihin kassavirtoihin perustuvien menetelmien rinnalla 

arvioidakseen voimalaitosinvestoinnin kannattavuutta. Abadien ja Chamorron 

tavoitteena on reaalioptio laskennan avulla löytää yritykselle oikea aika ja tekniikka 

investoinnin toteuttamiseen energia-alalla. Tutkimuksessa vertaillaan joustamatonta 

ja joustavaa tekniikkaa keskenään, jolloin joustavuuden arvostaminen reaalioptioiden 

avulla on keskeistä. Reaalioptioita öljyalalle soveltaneet Paddock, Siegel ja Smith 

(1988), esittävät artikkelissaan myös empiirisen todisteen reaalioptioiden 

paremmuudesta verrattuna tavallisiin nettonykyarvomenetelmiin. Myös Bjerksund ja 

Ekern (1990) käyttävät optiohinnoitteluteoriaa öljyteollisuudessa etenkin silloin, kun 

nähdään mahdollisuus investoinnin lykkäämiseen. Trigeorgis (1993) on tutkinut 

reaalioptioiden ja Suurten teollisten investointien kannattavuuden arviointia tutkinut 

Collan (2004) kokoaa väitöskirjassaan yhteen giga-investointien peruspiirteitä ja 

myöhemmin vuonna 2009 yhdessä Fullerin ja Mezenin kanssa luo reaalioptioteoriaan 

perustuvan tuottojakaumamallin, jonka avulla voidaan laskea reaalioption arvo myös 

giga-investoinneille.  

 

1.3 Tutkielman	rakenne	

 

Tämä tutkielma etenee siten, että toisessa luvussa tarkastellaan giga-investointien 

ominaispiirteitä sekä sitä mistä ne voi tunnistaa ja erottaa muista investointityypeistä. 

Lisäksi toisessa luvussa tarkastellaan giga-investointiprosessin elinkaaren vaiheita. 

Kolmannessa kappaleessa esitellään erityisesti perinteisiä 
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kannattavuuslaskentamalleja ja niiden ongelmakohtia. Kolmannessa luvussa 

tarkastellaan myös millaisia laskentamalleja suurten investointien 

kannattavuuslaskennassa suositellaan käytettävän. Neljäs kappale esittelee 

reaalioptiolaskentaa ja reaalioptioiden arvonmääritysmalleja. Kappaleessa 

perehdytään siihen, millaisia reaalioptioita voidaan nähdä olevan. Neljäs kappale 

esittelee myös finanssi- ja reaalioptioiden eroja ja yhtäläisyyksiä. Viidennessä 

kappaleessa esitetään reaalioptioiden arvonmääritykseen sopivia malleja. Kahteen 

erilaiseen malliin perehdytään tarkemmin. Kuudennessa kappaleessa esitellään 

tutkimuksen empiria-osio, johon aineisto on kerätty Skangas Oy:n hallituksen 

puheenjohtajan ja Gasum Oy:n toimitusjohtajan Johanna Lammisen haastattelusta. 

Lisäksi kappaleessa esitetään numeerinen esimerkki LNG-terminaalin 

arvonmäärityksestä reaalioptiota hyödyntäen. Teorian ja empirian johtopäätökset ja 

yhteenveto esitellään tutkielman viimeisessä, seitsemännessä kappaleessa.  

 

2. Giga-investoinnit	
 

Giga-investoinneiksi kutsutaan suuria, teollisia investointeja, jotka tyypillisesti ovat 

suuruudeltaan yli 100 miljoonan euron arvoisia. Giga-investoinneille ominaista on 

myös se, että hankkeen rakentaminen kestää useimmiten kuukausista vuosiin ja kun 

rakentaminen on aloitettu, sitä on lähes mahdoton pysäyttää lähes olemattomien 

markkinoiden vuoksi. Kolmas tyypillinen ominaisuus giga-investoinneille on niiden 

pitoaika, joka vaihtelee useimmiten 10 vuodesta ylöspäin, joskus ulottuen jopa 

useisiin kymmeniin vuosiin. (Collan, 2011 s. 4-5) Giga-investoinnit ovat usein 

elintärkeitä investointeja yrityksille, mutta niillä on suuri merkitys myös 

kansantaloudellisesti työllistävänä hankkeena tai kuten tämän tutkielman 

esimerkkitapauksessa, investointi auttaa edistämään vähäpäästöisten polttoaineiden 

käyttöä kansallisella tasolla. Tässä kappaleessa esitellään giga-investointien 

erityispiirteitä ja suurille teollisille investoinneille tyypillistä investointiprosessia.  
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2.1 Giga-investointien	ominaisuudet	

 

Giga-investointien ominaisuuksia on esitelty ylempänä suurpiirteisesti. Giga-

investointi muodostuu näiden ominaisuuksien yhteisvaikutuksesta. Collanin (2011) 

mukaan yksittäiset ominaisuudet eivät vaikeuta investoinnin kannattavuuden 

arviointia, mutta niiden yhdistelmä korostaa investoinnin kustannusten arvioinnin 

tarvetta. Tässä kappaleessa esitellään tarkemmin giga-investointien tyypillisiä 

piirteitä ja sitä, miten ne vaikuttavat investoinnin arvoon kustannuslaskennassa.  

 

Giga-investointien pitkä rakennusaika; giga-investointien rakennusaika voi vaihdella 

kuukausista vuosiin. Esimerkkinä pitkästä rakennusajasta voidaan pitää Poriin 

rakennettavaa LNG-terminaalia, jonka rakentaminen on aloitettu maaliskuussa 2014 

ja arvioitu valmistumisajankohta on syksyllä 2016 (Satakunnan kansa, 2014; Gasum, 

2015a).  Kun investointipäätös on tehty, investointia voidaan alkaa rakentaa. 

Guntherin (2002) mukaan, kun kyseessä on investointi jolla on pitkä rakennusaika, 

on erityisen tärkeää, että päätöksiä voidaan tehdä jälkikäteen, sillä kun 

investointipäätöksen tekemisen ja operatiivisen toiminnan välillä on pitkä aika, 

taloudelliset olosuhteet voivat muuttua merkittävästi. Vaikka rakennustyön 

kustannukset olisi sovittu urakoitsijan kanssa ja ne voidaan nähdä kiinteinä 

kustannuksina, voi giga-investoinnin rakentamisesta silti syntyä kuluja, joita ei ole 

huomioitu kustannuslaskennassa. Giga-investoinneille onkin tyypillistä, että projektit 

maksavat suunniteltua enemmän, ja yritykset joutuvat maksamaan ylimääräisiä 

maksuja, jotta hanke saadaan valmiiksi. (Collan, 2011 s. 4) 

 

Giga-investointien pitkän rakennusajan ja niiden monimutkaisen luonteen vuoksi 

onkin tyypillistä, että hankkeet valmistuvat suunniteltua myöhemmin (Collan, 2011 s. 

4). Pitkän rakennusajan ja viivästysten takia markkinatilanteessa voi sattua suuriakin 

heilahteluja. Joissain tapauksissa nämä heilahtelut voivat muuttaa markkinatilannetta 

markkinoilla, joilla investointi operoi sen valmistuttua. Markkinatilanne puolestaan voi 

vaikuttaa positiivisesti tai negatiivisesti kassavirtoihin, joita ollaan käytetty 

investoinnin kustannuslaskennassa. Edellä mainittujen syiden takia investoinnin pitkä 

rakennusaika lisää epävarmuutta tulevista kassavirroista kustannuslaskennassa ja 

lisää näin investoinnin epävarmuutta. (Collan, 2004 s. 7) 
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Giga-investointien pitkä käyttöikä; Giga-investointien käyttöikä vaihtelee 10 vuodesta 

ylöspäin jopa 60 vuoteen (Collan, 2004 s. 7). Normaalisti LNG-terminaalin käyttöikä 

on noin 30 vuotta, mutta sitä voidaan pidentää tekemällä uudistuksia ja 

huoltotoimenpiteitä (Gasum & SITO, 2015 s. 180). Mitä pidempi käyttöikä 

investoinnilla on, sitä hankalampaa sen tuottamien kassavirtojen arvioiminen 

kustannuslaskennan yhteydessä on. Lisäksi Musso, Ferrari ja Benaccio (2006) 

toteavat, että investoinneilla, joilla on pitkä käyttöikä on ominaista, että kestää kauan 

ennen kuin investointi alkaa tuottaa positiivista tulosta. On erittäin todennäköistä, että 

markkinatilanteet muuttuvat pitkän käyttöiän aikana, mikä vaikuttaa kassavirtoihin. 

Esimerkiksi LNG-terminaalin kannattavuuteen merkittävästi vaikuttava tekijä on 

nesteytetyn maakaasun kysyntä, johon kaasun hinta vaikuttaa (Metsälä, 2014). 

Gigainvestointien pitkän käyttöiän takia investointien 

kustannuslaskentamenetelmissä tulisi ottaa huomioon pitkän käyttöiän tuoma 

epävarmuus saataviin kassavirtoihin. Mitä pidempi käyttöikä investoinnilla on, sitä 

suurempaa epävarmuus tulevista tuotoista on. (Collan, 2011 s. 5-6) 

 

Giga-investointien peruuttamattomuus; Giga-investoinnin peruuttamattomuudella 

tarkoitetaan sitä, että kun investointipäätös on tehty ja hankkeen rakentaminen on 

alkanut, sitä on lähes mahdotonta keskeyttää ilman suurtakin tappiota. Clauden 

(1971) mukaan peruuttamaton päätös tarkoittaa sellaista päätöstä, joka pitkän aikaa 

vähentää vaihtoehtoja, jotka muuten olisi mahdollista toteuttaa tulevaisuudessa. 

Caballero ja Pindyck (1992) huomauttavat kuitenkin, että kaikissa investoinneissa 

osa kulusta on peruuttamatonta, eli uponneita kustannuksia, joita ei saada takaisin. 

Käytännössä giga-investointien peruuttamattomuuden aiheuttaakin se, että kyseisen 

mittaluokan käyttövalmiin investointien jälleenmyynti on erittäin hankalaa vähäisten 

markkinoiden vuoksi. Jos investointi on keskeytysvaiheessa keskeneräinen, sen 

jälleenmyynti voi olla lähes mahdotonta. Giga-investointien myyntiä vaikeuttaa 

hankkeen maantieteellinen riippuvuus, jolloin ostajien määrä rajoittuu tietylle 

maantieteelliselle alueelle. (Collan, 2011 s. 4) 

 

Mitä suurempi peruuttamattomuuden aste on, sitä arvokkaammaksi kasvaa johdon 

joustavuus (Jing & Yong, 2010). Kannattavuuslaskennan ja investoinnin 
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arvonmäärityksen kannalta peruuttamattomuus ei ole kriittinen ominaisuus, mutta 

yhdistettynä yllä mainittuihin ominaisuuksiin, johdon joustavuudesta tulee arvokasta. 

Johdon joustavuuden näkeminen reaalioptiona mahdollistaa, että 

reaalioptiolaskentaa voidaan hyödyntää giga-investointien kannattavuuslaskennassa 

nettonykyarvomenetelmän laajennuksena. Käytännössä giga-investoinnin tekeminen 

nähdään reaalioptiona ja investointipäätöksen jälkeinen johdon joustavuus nähdään 

operatiivisena reaalioptiona. (Collan, 2011 s. 4) Reaalioptiolaskentaan palataan 

tarkemmin luvussa 4.  

 

2.2 Giga-investointien	elinkaari	

 

Collanin (2011) mukaan giga-investointien elinkaari voidaan jakaa kolmeen osaan; 

suunnitteluvaiheeseen, rakennusvaiheeseen ja operatiiviseen vaiheeseen. 

Investoinnin elinkaarta tarkastellaan taulukossa 1. Gunther (2002) puolestaan jakaa 

investointiprosessin kahteen vaiheeseen; suunnittelu- ja rakennusvaihe sekä 

tuotantovaihe. Mallit ovat hyvin samankaltaiset, erona on, että Guntherin mallissa 

nähdään Collanin mallin kaksi ensimmäistä vaihetta yhtenä vaiheena. 

 

Vaihe ennen investointipäätöksen tekemistä on nimetty suunnitteluvaiheeksi. 

Suunnittelu on monivaiheinen prosessi, jossa investoinnin arvioinnille voidaan nähdä 

kaksi vaihetta; ensin investoinnin yksinkertainen mallintaminen ja toiseksi mallien 

käyttö investoinnin kehityksen tarkempaan simulointiin (Khazanet 1996). 

Suunnitteluvaiheessa voidaan ajatella, että koko investointi, mukaan luettuna 

rakennusvaihe ja operatiivinen vaihe, on reaalioptio. Suunnitteluvaiheessa 

investointiin tarvittavat luvat, rahoitus, tarvittava tekniikka ja johdon näkökulma 

investointiin muodostavat reaalioption investoinnin tekemiselle.  

Kannattavuuslaskennat ovat osa suunnitteluvaihetta. (Collan 2011) Investoinnin 

”ajatuksellisessa” vaiheessa avainasemassa on arvioidan, kuinka paljon pääomaa 

investoinnin tekeminen vaatii (Lesniak, Plebankiewicz & Zima 2012). 
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Taulukko 1. Giga-investoinnin elinkaari (Collan, 2011) 

Suunnitteluvaihe Rakennusvaihe Operatiivinen vaihe 

- Suunnittelukustannukset 

- Ei tuloja 
- Rakennuskustannukset 

(kiinteitä), kustannusten 

arvioissa epävarmuutta 

(pitkä rakennusaika) 

- Ei (yleensä) tuloja 

- Tuotannosta johtuvat 

muuttuvat kustannukset ja 

saatava tuotto 

- Kiinteät kustannukset 

Aika 

 

Rakennusvaiheessa investointipäätös on tehty ja investoinnin rakentaminen aloitettu. 

Rakennusvaiheen kustannukset ovat ”uponneita” kiinteitä kustannuksia, joiden 

suuruuteen liittyy epävarmuutta mahdollisten viivästysten tai yllättävien kulujen 

vuoksi. Rakennusvaiheen aikana tilanne tulevien kassavirtojen osalta elää, sillä 

raaka-aineiden markkinat voivat heilahdella merkittävästi. (Collan, 2011) Lesniak, 

Plebankiewicz ja Zima (2012) toteavat, että lopullisten kustannusten poikkeamista 

alkuperäisestä kustannuslaskelmasta on käytännössä mahdotonta välttää.  

 

Operatiivisessa vaiheessa investointi on otettu käyttöön ja tuotanto on päästy 

aloittamaan. Operatiivisessa vaiheessa kiinteiden kustannusten lisäksi syntyy 

operatiivisia muuttuvia kustannuksia, jotka muodostuvat tuotannosta. Tässä 

vaiheessa saadaan myös tuottoja, jotka muodostuvat tuotannosta saaduista tuloista. 

Operatiivinen vaihe jatkuu niin kauan, kunnes giga-investointi lopettaa toimintansa. 

Operatiivisen vaiheen aikana, giga-investoinnin pitkästä käyttöiästä johtuen, raaka-

aineiden hinnat voivat vaihdella paljon, mikä vaikuttaa muuttuviin kustannuksiin ja 

saataviin tuottoihin. (Collan, 2011) 

 

3. Investointien	kannattavuuslaskentamenetelmät	

 

Tässä kappaleessa käsitellään kirjallisuuden perusteella kannattavuuslaskennan 

suosituimpia menetelmiä ja niiden ongelmallisuutta giga-investointien tapauksessa. 

Kappaleen ensimmäisessä osiossa käsitellään perinteisiä menetelmiä, jotka ovat 
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tutkimusten perusteella amerikkalaisten ja suomalaisten yritysten keskuudessa 

suosituimpiin kuuluvia kannattavuuslaskentamenetelmiä. Perinteisten menetelmien 

esittelyn lisäksi arvioidaan niiden sopivuutta giga-investointien 

kannattavuuslaskennassa. Lopulta esitetään giga-investoinneille suositeltavia 

kannattavuuslaskentamalleja.  

 

3.1 Perinteiset	kannattavuuslaskentamallit	ja	niiden	ongelmallisuus	

 

Vuonna 2002 tehdyn tutkimuksen mukaan Amerikan 1000 suurimman yrityksen 

useimmiten käytetty menetelmä oli nettonykyarvo menetelmä (NPV) ja toisiksi 

käytetyin menetelmä oli sisäisen korkokannan menetelmä (IRR). Suurin osa 

tutkimukseen osallistuneista yrityksistä pitää keskimääräistä painotetun pääoman 

kustannusta (WACC) parhaana tapana laskea diskonttokorkokanta. (Ryan & Ryan, 

2002)  

 

Suomalaisille pörssiyhtiöille vuonna 2004 tehtyyn kyselyyn vastanneista 46 yhtiöstä 

22,9% kertoi käyttävänsä ensisijaisena investoinnin kannattavuuslaskentamallina 

diskontattua takaisinmaksuajan menetelmää ja toiset 22,9% kertoi käyttävänsä 

ensisijaisesti sisäisen korkokannan menetelmää. Kolmannelle sijalle ensisijaisista 

laskentamalleista sijoittui nettonykyarvomenetelmä, jota vastanneista yrityksistä 

18,8% kertoi käyttävänsä ensisijaisena menetelmänä. Vain yksi yritys kertoo 

käyttävänsä reaalioptioanalyysiä toissijaisena vaihtoehtona ja yksi joissakin 

tilanteissa. (Liljeblom & Vaihekoski, 2004) 

 

Nettonykyarvomenetelmä (NPV) perustuu nykyhetkeen diskontattuihin kassavirtoihin. 

Nettonykyarvomenetelmässä investoinnin nykyarvosta vähennetään investoinnin 

hankintameno. Menetelmän mukaan, jos nettonykyarvo on suurempi kuin nolla, 

investointi on kannattava. Tutkimustuloksia vertaillessa voidaan huomata, että 

nettonykyarvomenetelmä on kasvattanut suosiotaan vuosien varrella. Vuonna 1977 

Gitmanin ja Forresterin tekemän tutkimuksen mukaan vain 9,8% tutkimukseen 

osallistuneista 103 yrityksestä käytti nettonykyarvomenetelmää ensisijaisena 

menetelmänään, kun taas vuonna 2002 tehdyssä tutkimuksessa 1000 vastanneesta 
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yrityksestä 49,8% kertoi käyttävänsä NPV-menetelmää aina ja jopa 85,1% 

säännöllisesti (Ryan & Ryan 2002; Gitman & Forrester 1977). 

 

Nettonykyarvon yleinen laskukaava: 

 

 

𝑁𝑃𝑉 =  −𝐼! +
𝑆!

1+ 𝑟 !

!

!!!

  

 

jossa 𝑆! kuvaa kassavirtoja vuonna t. Kaavassa (1) r kuvaa diskonttokorkokantaa ja 

𝐼!  kuvaa investoinnin hankintamenoa hankintahetkellä. Nettonykyarvon kaavaan 

voidaan tarvittaessa lisätä myös investoinnin jäännösarvo, joka voi tarkoittaa 

esimerkiksi investoinnin myynnistä saatavaa tuloa. Jos jäännösarvo lisätään, se 

diskontataan nykyhetkeen samalla periaatteella, kuin vuotuiset kassavirrat.  

 

Nettonykyarvomenetelmän ongelma monimutkaisille ja suurille investoinneille on se, 

että siinä ei oteta huomioon investointien kassavirtoihin liittyvää epävarmuutta. 

Epävarmuuden huomioimattomuus johtaa pitkäaikaisen investoinnin vääristymiseen 

(Selvam & Punitavati, 2012). Pitkäaikaisten, suurien investointien, joiden 

rakennusaika on pitkä, hankintamenoa voi olla vaikea määrittää yksiselitteisesti, sillä 

rakennuskustannukset voivat muuttua rakennusprosessin aikana (Collan, 2011). 

NPV-menetelmää käytettäessä oletetaan, että tulevat kassavirrat pystytään 

arvioimaan suhteellisen tarkasti ja vääristymättömästi (Phelan, 1997).  

 

Diskonttokorkokanta voidaan laskea pääoman keskimääräisen painotetun 

kustannuksen (WACC) menetelmää käyttäen. Investointia arvioitaessa voidaan 

menetelmän avulla laskea keskimääräinen painotettu kustannus projektille (Magni, 

2015). Kuten kaavoista 1 ja 3 voidaan huomata, diskontattuihin kassavirtoihin 

perustuvissa laskelmissa diskonttokorkokanta on merkittävä tekijä. Amerikan 1000 

suurimmalle yritykselle tehdyn kyselyn mukaan 83,2% vastanneista kertoi 

käyttävänsä WACC-menetelmää laskiessaan diskonttokorkokantaa (Ryan & Ryan, 

2002).  

 

 

(1) 
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Pääoman keskimääräinen painotettu kustannus lasketaan kaavalla: 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =  𝑟!  ×  
𝑉!
𝑉!

 +  𝑟!  ×  
𝑉!
𝑉!

 

 

 jossa,  𝑟! = oman pääoman kustannus 

   𝑟! = vieraan pääoman kustannus 

   𝑉! = oman pääoman määrä 

   𝑉! = vieraan pääoman määrä 

   𝑉! =  𝑉! +  𝑉! 

 

WACC-menetelmää ei kuitenkaan pidetä sopivana tapana riskisten investointien 

diskonttokoron laskemiseen (Wang, 1994). On esitetty, että menetelmää tulisi 

käyttää vain, kun arvioitava investointi on samaa riskiluokkaa, kuin yrityksen 

investoinnit yleensä (Wang, 1994; Seiler, 1996). Investoinnin tuottovaatimukseksi 

voidaan asettaa myös pääoman vaihtoehtoiskustannus (Eschenbach & Cohen, 

2006). Tuottovaatimukseksi voidaan siis asettaa tuotto, joka olisi mahdollista saada 

sijoittamalla johonkin saman riskitason ja maturiteetin sijoituskohteeseen sama 

pääomapanos (Drury & Tayles, (1997). 

 

Sisäisen korkokannan menetelmän (IRR) avulla pyritään selvittämään 

laskentakorkokanta, jota käyttämällä investoinnin nettonykyarvo on nolla. Saatua 

sisäistä korkokantaa (i) verrataan tavoitteeksi asetettuun laskentakorkokantaan (r). 

Mitä suurempi erotus sisäisen korkokannan ja tavoitteena olevan korkokannan välillä 

(i – r) on, sitä kannattavampi investointi menetelmän mukaan on. Menetelmän 

mukaan, jos sisäinen korkokanta on suurempi kuin tavoitteeksi asetettu korkokanta, 

investointi hyväksytään. (Ikäheimo, Laitinen, Laitinen & Puttonen, 2011) 

 

Amerikan 1000 suurimmalle yritykselle tehdyn tutkimuksen mukaan, IRR-menetelmä 

oli investointien kannattavuuden arvioinnissa aina mukana 44,6 prosentilla 

vastaajista ja säännöllisesti menetelmää käytti 76,7%. Sisäisen korkokannan 

menetelmä on vuonna 2002 tehdyn tutkimuksen mukaan toisiksi käytetyin  

menetelmä investoinnin kannattavuutta arvioitaessa. (Ryan & Ryan, 2002) Myös 

suomalaisille pörssiyhtiöille tehtyyn kyselyyn vastanneiden 46 yhtiön keskuudessa 

(2) 
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IRR-menetelmä oli toisiksi suosituin kannattavuuslaskentamenetelmä vuonna 2004. 

Vastanneista 22,9% kertoi käyttävänsä ensisijaisena menetelmänä IRR-menetelmää 

ja 31,3% käyttää menetelmää sekundäärisenä laskentamenetelmänä. (Liljeblom & 

Vaihekoski, 2004) 

 

Sisäinen korkokanta voidaan laskea selvittämällä i kaavasta: 

 

0 =  −𝐼! +
𝑆!

(1+ 𝑖)!

!

!!!

 

 

Eli toisin sanottuna sijoittamalla kaavaan (1) NPV=0 ja selvittämällä (r). Sisäisen 

korkokannan menetelmän ollessa nettonykyarvomenetelmän kaltainen, on todettava, 

että samankaltaiset ongelmat koskevat IRR-menetelmää ja NPV-menetelmää. IRR-

menetelmä perustuu diskontattuihin kassavirtoihin, joka suurien ja pitkäaikaisten 

investointien kohdalla on yllämainituista syistä hankalaa. Collanin (2004) mukaan 

juuri kaavoihin syötettävien lukujen epävarmuus ja niiden vaikea ennustettavuus, 

jotka liittyvät aiemmin käsiteltyihin giga-investointien erityispiirteisiin, hankaloittavat ja 

vääristävät näillä menetelmillä saatavia tuloksia. Sisäisen korkokannan 

menetelmässä sanotaan ilmentyvän kahta erilaista ”mittakaavaongelmaa”, jotka 

liittyvät investointiin liittyvään riskiin ja tuottoon (Brown, 2006). On sanottu jopa, että 

sisäisen korkokannan menetelmän käyttäminen on epäloogista, koska kassavirrat 

ovat sen hetkisen markkinatilanteen mukaisia arvioita, jolloin saatu sisäinen 

korkokanta on todennäköisesti vääristynyt (Altshuler & Magni, 2012). Kuten aiemmin 

ollaan todettu, tulevien kassavirtojen ennustamisen vaikeus korostuu entisestään 

giga-investointien kannattavuuslaskennassa. 

 

Takaisinmaksuajan menetelmää (PBP) käyttämällä voidaan laskea, missä ajassa 

investointi tuottaa sen summan, joka on kulunut investoinnin hankintamenoon. 

Menetelmässä hyväksytään investointi, joka maksaa takaisin alkuperäisen 

investoinnin hankintamenon valittuun ajanhetkeen mennessä. Takaisinmaksuaika 

saa olla lyhyempi tai yhtä pitkä, kuin sille asetettu takaraja. Liljeblomin ja 

Vaihekosken vuonna 2004 tekemän tutkimuksen mukaan suomalaisista 

pörssiyhtiöistä 22,9% kertoo käyttävänsä takaisinmaksuajan menetelmää 

(3) 
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ensisijaisena kannattavuuslaskentamenetelmänä. Niin sanotuille Fortune 1000- 

yrityksille tehtyyn tutkimukseen vastanneista yrityksistä 74,5% vastasi käyttävänsä 

takaisinmaksuajan menetelmää ainakin joka toinen kerta arvioidessaan investoinnin 

kannattavuutta (Ryan & Ryan, 2002). Yksinkertaisesti takaisinmaksuaika lasketaan 

niin, että lasketaan, kuinka monen vuoden nettotulot tarvitaan, jotta saadaan 

yhteensä investointiin kulunut hankintameno.  

 

Takaisinmaksuajan menetelmästä voidaan käyttää myös versiota, jossa käytetään 

diskontattuja kassavirtoja, jolloin menetelmä ottaa rahan aika-arvon huomioon. 

Diskontattu takaisinmaksuajan menetelmä lasketaan muuten samalla tavalla, kuin 

takaisinmaksuajan menetelmä, mutta vuotuisten nettokassavirtojen tilalla käytetään 

vuotuisia nykyhetkeen diskontattuja kassavirtoja. (Mott, 2011) Takaisinmaksuajan 

menetelmää on kritisoitu siitä, että se ei ota huomioon takaisinmaksuajan jälkeisiä 

tapahtumia, vaikka toisaalta menetelmä näyttää suuntaa investoinnin riskisyydestä, 

sillä mitä nopeammin investointiin käytetyt rahat saadaan takaisin, sitä pienempi on 

investoinnin riski (Ikäheimo, et. al. 2011). Takaisinmaksuajan menetelmä keskittyy 

lyhyelle aikavälille (Cooper, Morgan, Redman & Smith, 2002). Giga-investointien 

kannattavuuden laskennassa takaisinmaksuajan menetelmä on ongelmallinen, sillä 

siinä ei välttämättä oteta huomioon koko investoinnin pitkää käyttöikää. 

 

3.2 	Giga-investoinneille	soveltuvat	laskentamallit	

 

Kuten yllä on esitetty, perinteiset kustannuslaskentamenetelmät eivät yksinään riitä 

tarjoamaan tarvittavaa tietoa suurten investointien kannattavuuden arvioimiseen. 

Kaavoista nähdään, että laskentamenetelmien käyttö vaatii jo olemassa olevaa tietoa 

investoinnin kokonaiskustannuksesta, kassavirroista ja diskonttokorkokannasta. 

Giga-investoinnin kokonaiskustannusten arvioiminen on hankalaa, sillä investoinnin 

pitkä rakennusaika jakaa investoinnin (hankinta)kustannusten kohdistumisen usealle 

vuodelle. Kassavirtojen ennustaminen voidaan nähdä myös markkinatapahtumien 

ennustamiseksi, sillä  nettokassavirrat riippuvat raaka-aineiden ja lopputuotteiden 

markkinahinnoista. (Collan, 2004 s.14) 
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Taulukko 2. Perinteisten kannattavuuslaskentamenetelmien ominaisuudet (Milis & 

Mercken, 2004; Collan, 2004 s. 13) 

Menetelmä  NPV IRR PBP 

Huomioiko menetelmä koko 

investoinnin elinkaaren? 
Kyllä Kyllä Ei 

Huomioiko menetelmä rahan aika-

arvon? 
Kyllä Kyllä Ei/Kyllä 

Voidaanko riskit sisällyttää 

soveltuvuuden arviointiin? 
Kyllä Kyllä Ei 

Menetelmä riskin sisällyttämiseen 

laskelmassa 
Diskonttokorko- 

kanta 

hyväksytty IRR 

taso 

Takaisinmaksulle 

asetettu aikaraja 

 

 

Perinteiset, yllä esitellyt menetelmät perustuvat ajatukseen siitä, että tulevaisuutta 

voidaan ennustaa. Kuitenkin kun investoinnin monimutkaisuus kasvaa ja/tai kun 

investoinnin elinkaari pitenee, mahdollisuus tehdä tarkkoja arvioita tulevaisuudesta 

vaikeutuu entisestään. (Phelan, 1997) Diskontattuihin kassavirtoihin perustuviin 

menetelmiin kohdistuva kritiikki koskee useimmiten sitä, että menetelmissä ei voida 

huomioida muita, kuin kvantitatiivisia seikkoja, jolloin tärkeitä päätöksentekoon 

vaikuttavia kvalitatiivisia tekijöitä jää tarkastelun ulkopuolelle (Hastings ,1996).  

 

Rahoitukseen liittyvässä kirjallisuudessa on laajalti hyväksytty, että diskontattuihin 

kassavirtoihin perustuvat menetelmät eivät ole välttämättä sopivin vaihtoehto 

investoinnin kannattavuuden arviointiin. Koska yksinkertaisen investoinnin arviointiin 

sopivat perinteiset kannattavuuslaskentamenetelmät eivät ota huomioon 

monimutkaisen investoinnin kehittymistä epävarmoissa olosuhteissa eikä johdon 

mahdollisuutta vaikuttaa investoinnin kehitykseen, suositellaan lisäksi 

reaalioptiolaskennan käyttämistä (Baker, Dutta & Saadi, 2011). Kun kyseessä on 

monimutkainen investointi, jonka kassavirrat ovat epävarmoja, investointi on 

peruuttamaton, sitä voidaan lykätä tai jos voidaan arvostaa johdon joustavuutta, tulisi 

käyttää diskontattuihin kassavirtoihin perustuvan kannattavuuslaskennan rinnalla 

reaalioptioiden hinnoitteluun perustuvia malleja. (Abadie & Chamorro, 2008) 
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4. Reaalioptiot	
 

Reaalioptioiden tutkimus on saanut alkunsa siitä, että akateemikot ja strategikot 

olivat tyytymättömiä perinteisiin pääomabudjetointitekniikoihin. Jo ennen varsinaisen 

reaalioptioteorian kehittämistä kamppailtiin intuitiivisesti vaikeasti tavoitettavissa 

olevan johdon toiminnallisen joustavuuden kanssa. Havaittiin, että perinteiset 

diskontattuihin kassavirtoihin perustuvat kannattavuuslaskentamenetelmät 

useimmiten aliarvioivat investointimahdollisuuksia. Investointien aliarviointi saattoi 

johtaa ali-investointeihin ja markkinaosuuden menetyksiin, sillä menetelmät 

epäonnistuivat huomioimaan tai eivät huomioineet lainkaan strategisia tekijöitä. 

Diskontattuihin kassavirtoihin perustuvien menetelmien puutteet johtivat siihen, että 

tutkijat ehdottivat optiohinnoittelun tekniikoiden sovittamista reaali-investointien 

tapaukseen. (Trigeorgis, 1993) 

 

Reaalioptioteoria pohjautuu finanssipuolen optiohinnoittelun tutkimukseen. Black ja 

Scholes (1973) kehittivät taloudellisten optioiden hinnoittelumallin. Vuonna 1979 Cox, 

Ross ja Rubinstein muokkasivat mallia luoden perustan reaalioptioanalyysille. Myers 

(1977, 1987) esitti, että erilaisten investointien strategisten etujen määrittämisessä 

voitaisiin käyttää reaalioptiomenetelmää. (Trigeorgis, 1993) 

 

Aluksi reaalioptioteoriat perustuivat luonnonvarojen hyväksikäytön kanssa 

tekemisissä oleviin reaali-investointeihin. Syynä juuri luonnonvaroihin liittymiseen oli 

se, että raaka-aineiden hinnat oli helppo saada selville, niiden korkea volatiliteetti ja 

pitkä kiertoaika. Nämä luonnonvarojen ominaisuudet mahdollistivat optioarvojen 

korkeampien ja parempien arvojen määrittämisen. (Trigeorgis, 1993) Perinteisesti 

reaalioptiolaskentaa on käytetty öljy- ja kuparituotantoon liittyviin investointeihin, sillä 

kyseisillä aloilla mallin vaatimat muuttujat kyettiin määrittämään helposti (Taudes, 

1998). Reaalioptioteorian keskeisimpänä tavoitteena on tuoda luovuus ja joustavuus 

mukaan perinteiseen normatiiviseen eli teoreettiseen menetelmäkehittelyyn 

perustuvaan investointitutkimukseen (Buckley, 1996 s. 304). Reaalioptio voidaan 

määritellä oikeudeksi lykätä tai laajentaa investointia, tehdä investointisopimus tai 

peruuttaa investointi (Tas & Ersen, 2012).  
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4.1 Reaalioptioiden	luokittelu	

 

Reaalioptioita voidaan luokitella useilla eri tavoilla niiden luomien mahdollisuuksien 

mukaan. Reaalioptiot voidaan luokitella kasvu-optioiksi tai suojauselementin 

sisältämäksi jousto-optioksi. Finanssioptioiden tavoin reaalioptiot jaetaan osto- ja 

myyntioptioihin. Kasvua luova optio on aina osto-optio, mutta jousto- ja 

suojausoptioista löytyy sekä myyntioptioita että osto-optioita. Kasvuoptio voi olla 

esimerkiksi yritysosto, uuden tuotantolaitoksen rakentaminen tai patentin 

hankkiminen, kun jousto-optio voi tarkoittaa tärkeän investoinnin viivyttämistä, 

ulkoistamispäätöstä tai kehityshankkeen porrastamista. (Ståhle, Kyläheiko, 

Sandström & Virkkunen, 2002 s.140) 

 

Reaalioptiot voidaan luokitella myös sen mukaan, onko yrityksellä niihin yksinoikeus 

vai onko optio jaettu. Yrityksellä sanotaan olevan yksinoikeusoptio, kun on kyse 

erityisosaamisesta tai vaikkapa patentista. Jaettu optio puolestaan voi tarkoittaa uutta 

markkina-alueen valtaamista, johon myös kilpailijalla on mahdollisuus päästä. (Smith 

& Trigeorgis, 2004 s. 23-24) Reaalioptiot voidaan jakaa myös yrityksestä 

luonnollisesti löytyviin optioihin sekä erikseen hankittaviin optioihin. Luonnostaan 

löytyvät optiot ovat sellaisia, jotka sitovat yrityksen eri hankkeet sekä osat ja 

toiminnot toisiinsa ja yritysjohdon tulisi aina tunnistaa ne. Erikseen hankittavat optiot 

ovat esimerkiksi patentit, yritysostot ja panostukset yrityksen kyvykkyyksien 

lisäämiseen. (Ståhle et. al., 2002 s. 131) 

 

Reaalioptiot on mahdollista jakaa myös yksinkertaisiin ja yhdistelmäoptioihin. 

Yksinkertaiset optiot ovat sellaisia investointimahdollisuuksia, joiden hyöty realisoituu 

ainoastaan hankkeen kassavirtoina. Yksinkertainen optio voi olla esimerkiksi 

tuotannon ylläpitoon liittyvät investoinnit. Yhdistelmäoptiot ovat monimutkaisempia 

optioita, jotka luovat kassavirran lisäksi muita investointimahdollisuuksia. 

Yhdistelmäoptioita voi olla tuotekehityshankkeet tai yritysostot. (Smith & Trigeorgis, 

2004 s. 354-356) 

 

Yllä mainittujen luokittelutapojen lisäksi reaalioptiot voidaan ryhmitellä myös erilaisiin 

tyyppeihin. Reaalioptioita on kirjallisuudessa jaoteltu monin eri tavoin ja esimerkiksi 
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Oktay ja Yigit (2012) jakavat ne lykkäysoptioon, kasvuoptioon, vaiheittaiseen optioon, 

kapasiteetin ja käytön mukauttamisoptioihin sekä hylkäysoptioon. Trigeorgis (1996) 

on jakanut reaalioptiot seitsemään ryhmään; lykkäys-, vaiheistus-, skaalaus-, 

hylkäys-, vaihto-, kasvu- ja moniulotteisiin vuorovaikutusoptioihin (Trigeorgis, 1996 s. 

2-14). Edellä mainitut luokittelut ovat sisällöiltään hyvin samankaltaiset ja taulukossa 

3 esitellään, mitä erilaiset optioryhmät tarkoittavat.  

 

Taulukko 3. Reaalioptioiden seitsemän ryhmää. (Trigeorgis, 1996 s. 2-14) 

Ryhmä Ominaisuudet 

Lykkäysoptio Lykkäysoption avulla voidaan viivästyttää investoinnin 

toteuttamista option pitoajan puitteissa niin pitkälle 

tulevaisuuteen, kunnes investointi on kannattava.  

Vaiheistusoptio Vaiheistusoptio perustuu investoinnin pilkkomiseen osiksi. 

Useimmiten suurissa hankkeissa onkin kyse investointien 

sarjasta. (Dixit & Pindyck, 1994 s. 319-320) 

Vaiheistusoptiossa eri osat suoritetaan valitulla hetkellä ja 

johdolla on mahdollisuus jatkaa tai keskeyttää hanke 

milloin tahansa. 

Skaalausoptio Skaalausoptio sallii yrityksen toiminta-asteen tai 

kapasiteetin muuttamisen markkinaolosuhteiden 

mukaiseksi. 

Hylkäysoptio Hylkäysoptio mahdollistaa jo käynnistyneen 

investointiprosessin keskeyttämisen, mikäli 

markkinaolosuhteet heikkenevät huomattavasti. Optioon 

sisältyy mahdollisuus realisoida tuotannontekijöitä.  

Vaihto-optio Vaihto-optioon liittyy yrityksen mahdollisuus muuttaa 

tuotevalikoimaansa eli tuotejoustavuus. Optio sallii myös 

tuotantomenetelmien tai raaka-aineiden muuttamisen eli 

prosessijoustavuuden. 

Kasvuoptio Kasvuoptiot luovat tulevaisuuden investointi- ja 

kasvumahdollisuuksia. Investoinnin toteuttaminen ei 

välttämättä kannattavaa lyhyellä aikavälillä, mutta se voi 

toimia ponnahduslautana esimerkiksi uusille tuotteille. 

Käytetyin optio kasvuhakuisille yrityksille.  
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Moniulotteinen  
vuorovaikutusoptio 

Lukuisten eri tyyppisten optioiden yhdistelmä. Tyypillistä, 

että aiemmin toteutetun option arvo vaikuttaa myöhemmin 

toteutettavan option arvoon. 

 

 

4.2 Reaali-	ja	finanssioptioiden	erot	ja	yhtäläisyydet	

 

Reaalioptioteorian pohjautuessa finanssioptioiden hinnoitteluteorioihin voidaan 

todeta, että reaalioptioiden ja finanssioptioiden väliltä löytyy yhtäläisyyksiä. 

Reaalioptioiden analyysi perustuu oletukseen siitä, että reaalioptiot on 

ominaisuuksiltaan samankaltaisia, kuin finanssioptiot, jolloin finanssioptioiden 

hinnoitteluun käytettyjä malleja voidaan hyödyntää myös reaalioptioiden analyysissä 

(Rigopoulos 2015). 

 

Keskeinen ero reaalioptioiden ja finanssioptioiden välillä on niiden käyttö. 

Reaalioptioita käytetään tapauksissa, joissa on kyse konkreettisesta investoinnista tai 

prosessista, kun finanssioptioita käytetään omaisuuseriin, kuten valuuttaan, 

indekseihin ja arvopapereihin. (Tas & Ersen, 2012) Toinen merkittävä ero optioiden 

välillä on se, miten riski muodostuu niissä. Kun finanssioptioissa suurin osa riskistä 

muodostuu markkinariskistä, reaalioption tapauksessa markkinariski ei vaikuta 

samalla tavalla, sillä niillä ei käydä kauppaa finanssioptioiden tapaan. 

Finanssioptioiden ajatellaan myös olevan  markkinahintaisia eli yksittäiset myynnit, 

ostot tai johdon päätökset eivät vaikuta sen hintaan, kun taas reaalioptio nähdään 

yksittäisenä optiona, jonka arvo voi muuttua merkittävästi yksittäisen päätöksen 

johdosta. (Rigopoulos, 2015) 

 

Finanssioption ja reaalioption yhtäläisyyttä voidaan havainnollistaa vertaamalla 

osakkeen osto-option ja investoinnin reaalioption ominaisuuksia toisiinsa. Kuviossa 2 

havainnollistetaan osto option ja investoinnin reaalioption yhtäläisyyksiä mukaillen 

Luehrmanin (1998) esittämää vertailua.  
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Osakkeen osto-optio Investoinnin reaalioptio 

Osakkeen hinta Investoinnin tuottojen nykyarvo 

Option toteutushinta Investoinnin hankintameno 

Option voimassaoloaika Option voimassaoloaika 

Riskitön korko Riskitön korko 

Osakkeen volatiliteetti Investointikohteen epävarmuus, 

volatiliteetti 

Kuvio 2. Osakkeen osto-option ja investoinnin reaalioption yhtäläisyys. (Luehrmann, 

1998 s. 4) 

  

5. Reaalioptioiden	arvonmääritys	

 

Kuten yllä on mainittu, reaalioptioiden arvonmääritysmallit juontavat juurensa 

finanssioptioiden arvonmääritysmalleista. Tunnetuimmat reaalioptioiden 

arvonmääritysmallit ovat Black & Scholes – malli, binomimalli ja Monte Carlo – malli 

(Amram ja Kulatikala, 1999). Myös Puttonen ja Valtonen (1996) toteavat, että 

perinteisesti reaalioptioiden arvonmäärityksessä on käytetty Black & Scholes – mallia 

tai binomimallia. Myöhemmin malleista on esitetty muunneltuja versioita, joissa 

pyritään huomioimaan malleihin liittyviä rajoitteita (Puttonen & Valtonen, 1996 s. 

109). Collan, Fuller ja Mezei (2009) esittelivät myös giga-investoinneille sopivana 

arvonmääritysmallina tuottojakaumamenetelmän (Pay-Off Method), jonka avulla 

voidaan määrittää giga-investoinnin arvo. Lisäksi giga-investoinneille on esitetty 

arvonmääritysmalliksi sumeaan logiikkaan perustuvaa ”Fuzzy Real Option Valuation” 

– mallia. (Collan, 2004 s. 52-73). 

5.1 Black	&	Scholes	–malli	

 

Black & Scholes-malli on yksi tunnetuimmista ja käytetyimmistä malleista 

finanssialalla. Mallin kehitti vuonna 1973 Fischer Black ja Myron Scholes. (Tas & 

Ersen, 2012) Malli on tarkoitettu eurooppalaisille optioille, joiden kohde-etuudelle ei 

makseta osinkoa (Pätäri, 2014 s.121). Copelandin (2001) mukaan Black & Scholes-
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mallilla on seitsemän oletusta, jotka on syytä pitää mielessä, jotta voi ymmärtää 

mallin rajoitukset reaalioptioanalyysiä tehtäessä: 

• Optio voidaan toteuttaa ainoastaan erääntymishetkellä – eurooppalainen optio 

• Vain yksi epävarmuuden lähde – sateenkaarioptiot rajataan pois (eli 

korkokanta oletetaan kiinteäksi) 

• Optio on riippuvainen ainoastaan kohde-etuudesta – yhdistelmäoptiot rajataan 

pois 

• Kohde-etuudelle ei makseta osinkoa 

• Markkinahinta ja kohde-etuuden stokastinen prosessi tunnetaan 

• Tuoton varianssi on kiinteä voimassaolon ajan 

• Toteutushinta on kiinteä ja se tunnetaan. (Copeland, 2001 s. 106) 

 

 

Black & Scholes – mallin kaava (Pätäri, 2014 s. 121): 

 

 

𝐶 = 𝑁 𝑑! 𝑆 −  
𝑋
𝑒!" 𝑁 𝑑! , 

 

𝑑! =  
𝑙𝑛 𝑆

𝑋 + 𝑟 + 𝜎
!

2 𝑡

𝜎 𝑡
, 

 

𝑑! =  𝑑! −  𝜎 𝑡,   jossa 

 

 

S = Osakkeen hinta 

X = option toteutushinta 

r = jatkuva-aikainen riskitön korko 

t = option jäljellä oleva voimassaoloaika (vuotta) 

N(𝑑!) = normaalijakauman kertymäfunktion arvo arvolla 𝑑! 

𝜎 = kohde-etuuden volatiliteetti (keskihajonta) 

 

(4) 
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Kuten yllä olevasta kaavasta nähdään, Black & Scholes – mallissa option arvoon 

vaikuttaa viisi tekijää: kohde-etuuden hinta, option toteutushinta, riskitön korko, 

voimassaoloaika ja kohde-etuuden volatiliteetti. (Pätäri, 2014 s. 121) 

 

Tuhkanen (2004) esittää Progradu-tutkielmassaan esimerkin Black & Scholes – 

mallin käytöstä. Seuraava esimerkki mukailee Tuhkasen esittämää tilannetta, jossa 

selvitetään yrityksen optio ostaa toinen yritys tietyn ajan kuluessa: 

 

”Yritys A haluaa ostaa itselleen Yrityksen B tuotantolinjan ja on ehdottanut B:lle 

investoivansa B:hen 35 miljoonaa nyt tietyin tuotteen oikeuksista, sekä oikeudesta 

ostaa yritys B itselleen kolmen vuoden kuluttua hintaa 200 miljoonaa. Yritys B on 

pörssiyhtiö, jolla on 12 miljoonaa osaketta, joiden nykyhinta on 16 per osake, eli koko 

yhtiön arvo on 192 miljoonaa. Onko A:n tarjous kannattava B:lle?” (Tuhkanen, 2004) 

 

Tällöin, S= 192, X= 200, t= 3 vuotta, 𝜎= 30% (laskettu Tuhkasen esimerkissä) ja 

r=5%. Kun luvut sijoitetaan kaavaan, saadaan option (A:n mahdollisuus ostaa yritys 

B kolmen vuoden kuluttua) arvoksi 48 miljoonaa. Näin ollen yritys A:n yritykselle B 

ehdottama hinta on liian alhainen B:n kannalta (192+48= 240>200). (Tuhkanen, 2004 

s. 47) 

 

5.2 Tuottojakaumamenetelmä	

 

Tuottojakaumamenetelmä on reaalioptioajatteluun perustuva 

kannattavuuslaskentamenetelmä. Collan (2012) käyttää tuottojakaumamenetelmää 

erilaisten investointien arviointiin, esimerkit vaihtelevat tutkimus- ja kehitystoiminnan 

arvioimisesta, patenttien arvioimisesta aina giga-investointien kannattavuuden 

arviointiin asti. Menetelmä sopii tilanteisiin, jossa kaavaan syötettävät luvut ovat 

kassavirtoja, joiden arvioiminen on vaikeaa ja ennustettavuus huono. (Collan, 2011) 

 

Niin sanottu tuottojakauma on jatkoa erilaisista kassavirtaskenaarioista. 

Yksinkertaistettuna menetelmän idea on käyttää kolmea erilaista 

kassavirtaskenaariota investoinnin nettonykyarvoa laskettaessa. Eri suuruisten 
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nettonykyarvojen avulla määritellään arvioitavan investoinnin mahdollisten arvojen 

jakauma. (Collan, 2012 s. 16)  

 

Menetelmän käyttäminen alkaa sillä, että luodaan ns. tuottojakauma. Jakauman 

luominen on yksinkertaista. Kuten yllä mainittiin, jakauma luodaan käyttäen hyväksi 

erilaisia kassavirtaskenaarioita. Kassavirtaskenaarioina käytetään ”best guess”- 

skenaariota eli todennäköisimmin toteutuvia kassavirtoja sekä parhainta ja huonointa 

mahdollista kassavirtaskenaariota. Menetelmä olettaa, että tuottojakauma on 

kolmikulmainen. Tuottojakauma kuvaa siis mahdollisia NPV-arvoja arvioitavalle 

projektille tai investoinnille. Jakauma kertoo sen, kuinka riskinen investointi on. Mitä 

leveämpi jakauma, sitä riskisempi investointi. (Collan, 2012 s. 17-31) Kuviossa 3 

esitetään graafisesti kolmikulmaisen tuottojakauman rakentaminen.  

 

  
Kuvio 3. Kolmikulmaisen tuttojakauman luominen (Collan, 2012 s. 17) 

 

Luotua tuottojakaumaa tarkastellaan ns. sumeana lukuna (fuzzy number) (Collan, 

2011). Sumea logiikka on matemaattinen menetelmä, jota voidaan käyttää 

epätarkkuuden tarkkaan mallintamiseen. Kolmion mallista jakaumaa voidaan 

tarkastella kolmion mallisena sumeana lukuna merkitsemällä nettonykyarvolle 

annettuja minimi, maksimi ja ”best guess” arvoja (a-𝛼), (a+𝛽) ja (a). Jakauman 

esittäminen kolmiona on tärkeää, jotta voimme käyttää hyväksi matemaattisia 

menetelmiä. (Collan, 2012 s. 19-21) Kuviossa 4 esitetään graafisesti kolmikulmainen 

tuottojakauma sumeana lukuna.  

-1200	

-700	

-200	

300	

800	

1300	

1	 2	 3	 4	 5	 6	 7	

0 
$ 



 

 

24 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Kuvio 4. Kolmikulmainen tuottojakauma sumeana lukuna (Collan, 2012 s. 20) 

 

Kuviossa 4 symbolit kuvaavat: 

 NPV maksimiskenaario  a + 𝛽   

 NPV ”best guess” skenaario a 

 NPV minimiskenaario  a – 𝛼 

 NPV ”best guess” skenaarion ja  

 maksimiskenaarion välimatka 𝛽 

 NPV ”best guess” skenaarion ja  

 minimiskenaarion välimatka 𝛼 

 

Graafisesti esitettyä kolmikulmaista jakaumaa tarkasteltaessa tulee huomioida 

erityisesti se, kuinka suuri osa kolmiosta on positiivisen jakauman puolella, eli nollan 

oikealla puolella. Odotettujen positiivisten arvojen suhteesta voidaan käyttää termiä 

”success ratio”, joka voidaan laskea yksinkertaisesti vertaamalla koko jakauman 

pinta-alaa, positiivisella alueella olevaan pinta-alaan. Tiedämme, että kolmion 

korkeus on 1 ja leveys on 𝛼 + 𝛽 . (Collan, 2012 s. 20-21)  

 

Kolmion pinta-ala voidaan laskea yksinkertaisesti kaavasta:   

 

𝐴 =  1 2  × 𝑘𝑜𝑟𝑘𝑒𝑢𝑠 × 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑦𝑠 

a	-	𝛼 a 0 a + 𝛽 

 

𝛼	

	

𝛽 

$ 

Toden-

näköisyys 

(5) 
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Kun koko jakauman ja positiivisen jakauman alueet on laskettu, voidaan laskea 

”success ratio” jakamalla koko alueen pinta-ala positiivisen alueen pinta-alalla. Tämä 

suhdeluku kertoo tulevaisuuden mahdollisuuksista päätyä tuottavalle alueelle ja 

helpottaa eri investointien vertailua. Lisäksi tuottojakaumasta voimme laskea 

keskiarvon nettonykyarvoille. Keskiarvo antaa yksittäisen luvun, joka antaa tietoa 

jakauman muodosta. (Collan, 2012 s. 21-24) 

 

Keskiarvo voidaan laskea jakauman sijainnista riippuen seuraavilla kaavoilla (Collan, 

2011; Collan, 2012 s. 33-35): 

 

𝐸 𝐴! =  

𝑎 − 𝛼 > 0,𝑛𝑖𝑖𝑛      𝐸 𝐴! =   𝑎 +  
𝛽 − 𝛼
6

𝑎 > 0 > 𝑎 − 𝛼,𝑛𝑖𝑖𝑛     𝐸 𝐴! = 𝑎 +  
𝛽 − 𝛼
6

+
(𝛼 − 𝑎)!

6𝛼!

𝑎 < 0 < 𝑎 + 𝛽 ,𝑛𝑖𝑖𝑛   𝐸 𝐴! =  
𝑎 + 𝛽 !

6×𝛽!
𝑎 + 𝛽 < 0,𝑛𝑖𝑖𝑛        𝐸 𝐴! = 0

 

 

 

Keskiarvon laskemiseen käytettävät kaavat (6) ovat kaavoja, joilla voidaan laskea 

jakauman positiiviselle alueelle keskiarvo. Kaavan valinta perustuu siihen, mihin 

kohtaan jakauma asettuu suhteessa nollaan. Collan (2012) esittää erilaiset kaavat 

myös tilanteisiin, joissa jakauma asettuu nollan molemmin puolin, ”best guess” tason 

oikealla tai vasemmalla puolella sekä tilanteeseen, jossa jakauma on täysin nollan 

vasemmalla puolella. On huomioitava, että mallissa tarkastelijaa kiinnostaa 

ainoastaan nollan oikealle puolelle asettuvat arvot ja nollatason vasemmalla puolella 

olevat arvot katsotaan nollaksi (Collan, 2011).  

 

Reaalioption arvo (ROV) voidaan laskea kaavasta (Collan, 2011): 

 

 

𝑅𝑂𝑉 =  
𝐴 𝑥  𝑑𝑥!

!

𝐴 𝑥  𝑑𝑥!
!!

 × 𝐸(𝐴!) 

 

(6) 

(7) 
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Kaavassa (7) yksinkertaisesti siis jaetaan jakauman positiivisen alueen pinta-ala, 

koko jakauman pinta-alalla ja kerrotaan positiiviselle alueelle lasketulla keskiarvolla. 

Kun investoinnin reaalioption arvon on laskettu, sitä voidaan tulkita. Jos investoinnin 

hankintameno on pienempi, kuin saatu arvo, investoinnin tekemistä tai projektin 

aloittamista tulisi harkita. Jos vertaillaan eri projekteja, reaalioptioajattelun kannalta 

suurimman arvon saava investointi on paras. Tarkastelussa tulee huomata, että 

vaikka ”best guess” skenaarion nettonykyarvo olisi negatiivinen, projektilla voi silti 

olla arvoa. Reaalioptioanalyysi auttaa paljastamaan investoinnin potentiaalin.  

 

Seuraavassa kappaleessa tarkastellaan tutkielmaa varten tehdyn haastattelun 

tuloksia ja esitetään numeerinen esimerkki siitä, kuinka LNG-terminaali-investoinnin 

kannattavuutta voidaan arvioida tuottojakaumamentelmällä. 

 

6. Case:	Gasum	Oy:n	LNG-terminaalit	

 

Tässä kappaleessa käsitellään Gasum Oy:n toimitusjohtajalle ja Skangas Oy:n 

hallituksen puheenjohtajalle Johanna Lammiselle pidetyn haastattelun perusteella 

LNG-terminaali-investointeja reaalioptioiden näkökulmasta. Haastattelukysymykset 

löytyvät liitteestä I. Kappaleessa esitetään myös yksinkertainen numeerinen 

esimerkki siitä, miten kyseisen suuren investoinnin kannattavuuden analysoimisessa 

voidaan käyttää tuottojakaumamenetelmää.  

 

LNG-terminaali-investointeja on kannattavuuslaskennassa tarkasteltu yksittäisinä 

investointeina. Liiketoimintasuunnitelmassa terminaali-investoinnit on kuitenkin 

käsitelty suurempana kokonaisuutena. Tässä kappaleessa esiteltävä 

laskentaesimerkki esitetään siis yksittäisen LNG-terminaalin kannattavuuden 

arviointina. Gasum Oy ei ole terminaali-investointeja arvioitaessa tunnistanut 

joustavuuksia (reaalioptioita) ainakaan työssä esitellyillä tavoilla. Haastattelussa 

saadun tiedon mukaan investointeja on arvioitu perinteisillä menetelmillä, kuten 

nettonykyarvomenetelmällä, sisäisen korkokannan menetelmällä ja 

takaisinmaksuajan menetelmällä. Perinteisiä laskentamalleja käyttäen oli kuitenkin 
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arviointiin sisällytetty erilaisia skenaarioita ja mahdollisuuksia, mutta niitä ei ole 

käsitelty reaalioptioina.  

 

Haastattelussa kysyttiin onko investointia arvioitaessa tunnistettu tietynlaisia 

joustavuuksia, kuten lykkäysmahdollisuuksia tai laajentumismahdollisuuksia. 

Vastauksissa mainittiin, että laajentumismahdollisuus eli skaalaus on otettu 

tilavarauksena huomioon sellaisenaan. Tilavaraukselle ja 

laajentumismahdollisuudelle ei kuitenkaan ole sellaisenaan laskettu arvoa. 

Haastattelussa on kuitenkin mainittu, että terminaaleille on laskettu kustannuksia 

erilaisilla ”läpimenomäärillä”.  

 

Vaikka kirjallisuudessa ja aiemmin tässä työssä on perusteltu erilaisia syitä, miksi 

perinteiset kustannuslaskentamallit eivät ole yksinään riittävä malli arvioimaan suuria 

teollisia investointeja, on Skangas Oy päätynyt käyttämään perinteisiä diskontattuihin 

kassavirtoihin perustuvia malleja. Lammisen mukaan käytetyt mallit ovat kuitenkin  

antaneet investointien arvioimiseksi riittävät tiedot ja ymmärryksen investoinnista ja 

siihen liittyvistä tekijöistä. Saadun tiedon pohjalta on voitu tehdä investointipäätös.  

 

Tämän työn teoriaosuuden pohjalta esitetään LNG-terminaalin 

kannattavuuslaskentaan sovellettu esimerkki, jossa käytetään reaalioptioajatteluun 

pohjautuvaa tuottojakaumamenetelmää. Esimerkissä arvioidaan LNG-terminaalin 

kannattavuutta. Esimerkissä käytetyt kassavirrat ovat arvioita, jotka eivät pohjaudu 

todellisiin arvioihin. Esimerkki kuvaa tilannetta, jossa investointipäätöstä ei vielä ole 

tehty, eikä investoinnin kustannuksista, kassavirroista ja rakennusajasta voida olla 

varmoja. Esimerkissä käytetään lähtöarvona Gasum Oy:n esittämää Poriin 

rakennettavan LNG-terminaalin 81 miljoonan euron kustannusarviota (Gasum, 

2015a). LNG-terminaalin käyttöiäksi on arvioitu noin 30 vuotta (Gasum & SITO, 2015 

s. 180). Esimerkissä investoinnin kustannus vaihtelee 80 miljoonasta eurosta 120 

miljoonaan euroon ja rakennusaika kahdesta neljään vuoteen.  

 

Investoinnin kannattavuuden arviointi alkaa nettonykyarvojen laskemisella. 

Nettonykyarvot lasketaan kolmenlaisille skenaarioille; optimistinen arvio, ”best guess” 

arvio ja pessimistinen arvio. Taulukossa 4 nähdään millaiset nettonykyarvot kolmelle 
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eri skenaariolle on laskettu. Optimistinen (=maksimi) skenaario näkyy taulukossa 

ylimpänä ja sen rakennusajaksi on arvioitu 2 vuotta ja vuotuiseksi kassavirraksi 25 

(miljoonaa euroa). ”Best guess” skenaariossa rakennusajaksi on arvioitu 3 vuotta ja 

vuotuiseksi kassavirraksi 15 (miljoonaa euroa). Pessimistisen (=minimi) arvion 

(taulukossa alimpana) mukaan rakennusaika on 4 vuotta ja vuotuiset kassavirrat 

vuosina 5-17 on 10 (miljoonaa euroa) ja sen jälkeen 5. Diskonttokorkokantana on 

käytetty 10% ja investoinnin kokonaiskustannusarviot optimistiselle skenaariolle 80 

miljoonaa euroa, ”best guess” skenaariolle 100 miljoonaa euroa ja pessimistiselle 

skenaariolle on 120 miljoonaa euroa.  

 

Taulukko 4. Kassavirta-arviot, nykyarvot kassavirroille vuosittain ja nettonykyarvot  

Vuosi	 1	 2	 3	 4	 5	 6	 28	 29	 30	
CF	(M€)	 -40	 -40	 25	 25	 25	 25	 25	 25	 25	
PV	(M€)	 -36,36	 -33,06	 18,78	 17,08	 15,52	 14,11	 1,73	 1,58	 1,43	
NPV	(M€)	 122,86	 		 		 		 		 		 		 		 		
CF	(M€)	 -40	 -40	 -20	 15	 15	 15	 15	 15	 15	
PV	(M€)	 -36,36	 -33,06	 -15,03	 10,25	 9,31	 8,47	 1,04	 0,95	 0,86	
NPV	(M€)	 19,65	 		 		 		 		 		 		 		 		
CF	(M€)	 -40	 -30	 -30	 -20	 10	 10	 15	 15	 15	
PV	(M€)	 -36,36	 -24,79	 -22,54	 -13,66	 6,21	 5,64	 1,04	 0,95	 0,86	
NPV	(M€)	 -38,31	 		 		 		 		 		 		 		 		
 

Kun jokaiselle vuodelle on saatu laskettua nykyarvot, lasketaan skenaarioille 

kumulatiiviset nettonykyarvot vuosittain. Kun kumulatiiviset nettonykyarvot on 

laskettu, luodaan niistä kuvaaja. Optimistiselle skenaariolle saatu nettonykyarvo on 

122,86 miljoonaa euroa, ”best guess” skenaariolle saatu arvo on 19,65 miljoonaa 

euroa ja pessimistiselle skenaariolle laskettu nettonykyarvo jää negatiiviseksi ja on -

38,31 miljoonaa euroa. Nettonykyarvon periaatteen mukaan negatiivisen 

nettonykyarvon tuottavan investoinnin toteuttamista ei harkita. Kuviossa 5 nähdään 

kumulatiivisten nettonykyarvojen kuvaajat kolmelle eri skenaariolle. Nettonykyarvojen 

avulla voidaan luoda tuottojakauma.  
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Kuvio 5. Kumulatiivisten nettonykyarvojen kuvaajat eri skenaarioille 

 

Kuvaajista voi selvästi havaita miten rakennusajan muutokset vaikuttavat 

nettonykyarvoon. Alin kuvaaja on pessimistisen skenaarion kuvaaja eli kuten yllä on 

mainittu, sillä on pisin rakennusaika. Pessimistisen skenaarion pitkä rakennusaika 

aiheuttaa sen, että tappio alkaa taittua huomattavasti myöhemmin, kuin muissa 

skenaarioissa. Pitkä rakennusaika yhdistettynä suurempaan rakennuskustannukseen 

ja alhaisempiin kassavirtoihin aiheuttaa sen, että investoinnista ei saada tarvittavia 

tuottoja kattamaan investointikustannusta.  

 

Seuraavaksi luodaan kolmikulmainen tuottojakauma. Jakaumassa oletetaan, että 

”best guess” skenaarion todennäköisyys on yksi. Tuottojakauman avulla saadaan 

laskettua keskiarvo nettonykyarvoille. Kuviossa 6 nähdään graafisesti esitetty 

kolmikulmainen tuottojakauma. Kuviosta nähdään, että jakauma sijoittuu nollan 

molemmille puolille, kuitenkin niin, että suurin osa jakaumasta on nollan oikealla 

puolella. Näin ollen reaalioption arvon laskemiseksi voimme laskea koko kolmion 

sekä nollan oikealla puolella olevan alueen pinta-alan. Kolmion koko pinta-ala 

lasketaan kaavalla 5 ja nollan oikealla puolella olevan alueen pinta-ala saadaan 

laskemalla ensin nollan vasemmalla puolella olevan alueen pinta-ala ja vähentämällä 

se koko jakauman pinta-alasta. Nettonykyarvojen keskiarvo saadaan laskettua 

käyttämällä ehtoa 𝑎 > 0 > (𝑎 − 𝛼) kaavasta 6.  
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Kuvio 6. Kolmikulmainen tuottojakauma LNG-terminaali-investoinnille 

 

Tuottojakauman avulla laskettu keskiarvo nettonykyarvoille on tässä tapauksessa 

29,98 miljoonaa euroa. Koko kolmion pinta-alaksi saadaan 42,28 (miljoonaa euroa). 

Jotta investoinnille saadaan laskettua reaalioption arvo kaavalla 7, tarvitsemme vielä 

jakauman korkeuden kohdassa 0 positiivisen alueen pinta-alan laskemiseksi.  

 

Nollakohdan korkeus saadaan laskettua kaavalla (Collan, 2012): 

 

𝐾𝑜𝑟𝑘𝑒𝑢𝑠 𝑛𝑜𝑙𝑙𝑎𝑘𝑜ℎ𝑑𝑎𝑠𝑠𝑎 =  
1,00
𝛼 × 𝑒𝑡ä𝑖𝑠𝑦𝑦𝑠 𝑝𝑖𝑠𝑡𝑒𝑒𝑠𝑡ä 𝑎 − 𝛼  𝑝𝑖𝑠𝑡𝑒𝑒𝑠𝑒𝑒𝑛 𝑛𝑜𝑙𝑙𝑎 

 

Kaavalla 8 laskettuna nollakohdan korkeudeksi saadaan 0,66. Jotta saadaan 

positiivisen alueen pinta-ala, lasketaan ensin negatiivisen alueen pinta-ala ja 

vähennetään se sitten koko kolmion pinta-alasta. Kolmion yleiseen pinta-alan 

kaavaan (5) sijoittamalla saadaan negatiivisen alueen pinta-alaksi 19,56 (miljoonaa 

euroa). Näin ollen positiivisen alueen pinta-alaksi saadaan siis 42,28 (M€) - 19,56 

(M€) = 23,12 (M€). Nyt voimme ratkaista reaalioption arvon investoinnille kaavalla 7: 

 

𝑅𝑂𝑉 =  
𝐴!
𝐴  × 𝐸 𝐴! =  

23,12
42,28  × 29,98 = 16,40 

 

Näin ollen, jos investoinnin kustannus on alle 16,40 miljoonaa euroa, sitä kannattaa 

harkita. Jos vertaillaan useampaa investointiprojektia keskenään, suositaan 

0	

0.5	

1	

-50	 0	 50	 100	 150	

(8) 
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suuremman reaalioption arvon saavaa investointia. Investoinnille voidaan laskea 

myös suhdeluku onnistumiselle eli ”success ratio”. Tälle investoinnille suhdeluvuksi 

saadaan 23,12/42,28 = 0,547. Suhdeluku kertoo tulevaisuuden mahdollisuuksista 

päätyä tuottavalle ”alueelle”. Koska olemassa on riski, että investointi ei ole 

kannattava, päätöksentekijöiden täytyy arvioida, kuinka suuri riski on kyseiselle 

investoinnille hyväksyttävä.  

 

Tuottojakauman ja reaalioption arvon avulla voidaan rakentaa kokonaiskuva siitä, 

kuinka riskinen investointi on kyseessä. Yllä esitetyssä tapauksessa tuottojakauman 

leveys eli nettonykyarvojen vaihteluväli on 161,17 (M€). Jakauman leveydestä 

voidaan päätellä, että investointiin liittyy suurta epävarmuutta ja että investointi on 

vaikeasti ennustettava. Tutkielman kappaleessa 2.1 esitellyt giga-investointien 

ominaisuudet tukevat tätä johtopäätöstä.  

 

Esimerkissä esiteltyjen tulosten perusteella LNG-terminaali-investointi näyttää 

riskiseltä. Kannattavuutta arvioitaessa saadut arvot ovat kuitenkin positiivisia ja 

suurin osa jakaumasta sijoittuu nollan oikealle puolelle eli positiiviselle alueelle. 

Investointia kannattaa siis harkita, mutta näiden lukujen valossa investoivan yrityksen 

kannattaa miettiä, kuinka suuren riskin se on valmis ottamaan. Todellisuudessa LNG-

teminaali-investointien tapauksessa tulee kuitenkin huomioida myös hankkeen 

saama tuki julkiselta sektorilta.   

 

Haastattelussa käy ilmi, että LNG-terminaalia rakennettaessa on varauduttu 

mahdolliseen terminaalin laajennukseen tilavarauksilla. Tilavaraus voidaan nähdä 

skaalausoptiona, joka toteutetaan, jos markkinatilanne muuttuu niin, että 

laajentaminen on kannattavaa. Tilavarausta käyttämällä voidaan säästää sekä aikaa, 

että rakennus- ja lupakustannuksissa. Tilavarauksen tekeminen luo alkuperäiseen 

investointiin lisäkustannuksia, mutta jos optio toteutetaan tulevaisuudessa, lopullinen 

hyöty tehdystä varauksesta voi olla huomattavan kokoinen.  

 

 



 

 

32 

7. Johtopäätökset	ja	yhteenveto	
 

Tämän kandidaatintutkielman tavoitteena oli selvittää millaiset 

kannattavuuslaskentamenetelmät soveltuvat suurien teollisten investointien 

kannattavuuden arvioinnin työkaluksi. Tutkielmassa esiteltiin giga-investointien 

ominaispiirteitä ja sitä, miten ne vaikuttavat investoinnin kannattavuuden arviointiin.  

Tutkielmassa käytiin läpi sekä perinteisiä kannattavuuslaskentamenetelmiä, että 

modernimpia, reaalioptioteoriaan perustuvia laskentamalleja.  

 

Tutkielmassa kerrottiin giga-investointien perusominaisuuksista, jotka voidaan 

tiivistää kolmeen keskeiseen tekijään; investoinnin peruuttamattomuus, pitkä 

rakennusaika ja pitkä elinkaari. Lisäksi todettiin, että giga-investoinnit ovat noin 100 

miljoonan euron suuruusluokkaa. Usein investointipäätöksessä on yritykselle kyse  

”elämästä ja kuolemasta”. Juuri giga-investointien ominaispiirteisiin liittyen todettiin, 

että yrityksen on erityisen tärkeää miettiä tarkasti investoinnin toteuttamisen 

kannattavuutta, jotta suurilta tappioilta voitaisiin välttyä.  

 

Giga-investointien elinkaari voidaan jakaa karkeasti kolmeen osaan. 

Suunnitteluvaiheeseen, rakennusvaiheeseen ja operatiiviseen vaiheeseen. Erityisesti 

rakennusvaiheessa kustannukset voivat kasvaa huomattavasti, jos rakennusaika 

venyy alkuperäisestä suunnitelmasta. Operatiivisen vaiheen kassavirtojen 

ennustaminen on vaikeaa erityisesti giga-investointien pitkän elinkaaren vuoksi. Pitkä 

käyttöikä vaikeuttaa markkinoilla raaka-aineiden hinnan sekä lopputuotteiden hinnan 

ja kysynnän ennustamista.   

 

Tutkimusten mukaan yritysten käytetyimpiä kannattavuuslaskennan malleja ovat 

nettonykyarvomenetelmä, sisäisen korkokannan menetelmä ja takaisinmaksuajan 

menetelmä. Kirjallisuuden mukaan näiden diskontattuihin kassavirtoihin perustuvien 

perinteisten laskentamenetelmien ongelma suurille investoinneille on se, että 

kannattavuuden laskemiseksi vaaditaan tarkkoja ennusteita tulevista kassavirroista ja 

investointikustannuksesta. Tutkielmassa esitettiin NPV, IRR, WACC ja PBP mallit 

yksitellen ja todettiin, että ongelmalliseksi niiden käytön tekee juuri se, että giga-
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investointien kustannuksia ja tuottoja on erittäin hankala ennustaa tarkasti.  Epätarkat 

ennusteet vääristävät mallien antamia tuloksia. 

 

Monet tutkijat ovat suositelleet monimutkaisien ja suurien investointien 

kannattavuuslaskennassa käytettäväksi reaalioptiolaskentaa perinteisten 

diskontattuihin kassavirtoihin perustuvien menetelmien rinnalla. Reaalioptiolaskenta 

perustuu finanssioptioteoriaan ja monia finanssioptioiden arvonmääritykseen 

käytettyjä malleja voidaan käyttää myös reaalioptioiden yhteydessä. Tutkielmassa 

esitettiin tuottojakaumamenetelmä reaalioption arvonmääritykselle. Menetelmä 

perustuu nettonykyarvojen laskennan avulla luotavaan jakaumaan, joka kertoo mm. 

millaisia mahdollisia tulevaisuuden tuottoja on odotettavissa ja kuvaa investoinnin 

riskisyyttä. Tutkielmassa päädyttiin käyttämään reaalioptiopohjaista mallia kaasualan 

yrityksen giga-investoinnin kannattavuuden arvioinnissa.  

 

Tutkielmassa käytettiin esimerkkitapauksena Gasum Oy:n rakennuttamaa 

nesteytetyn luonnonkaasun tuontiterminaalia. Gasum Oy:n toimitusjohtajaa ja 

Skangas Oy:n hallituksen puheenjohtajaa Johanna Lammista haastattelemalla 

saatiin tietoa siitä, millä keinoin käytännön tapauksessa on arvioitu suuren teollisen 

investoinnin eli giga-investoinnin kannattavuutta. Haastattelussa selvisi, että LNG-

terminaali-investoinnin kannattavuutta arvioitaessa on käytetty perinteisiä, 

diskontattuihin kassavirtoihin perustuvia menetelmiä, kuten NPV, IRR ja 

takaisinmaksuajan menetelmää. Perinteisiä menetelmiä on kuitenkin vertailtu 

erilaisille skenaarioille. Luotujen skenaarioiden avulla oli saatu tarvittavat tiedot ja 

käsitys siitä, kannattaako terminaali-investointi toteuttaa. Vaikka case-tapauksessa ei 

ole tunnistettu reaalioptioita sellaisella tavalla, kuin tässä tutkielmassa, 

haastattelussa kuitenkin selvisi, että terminaalin mahdolliseen laajennukseen on 

varauduttu skaalausoption tavoin tilavarauksella.  

 

LNG-terminaalille laskettiin tuottojakaumamenetelmällä reaalioption arvo. 

Laskentaesimerkissä käytettiin kuvitteellisia kassavirtoja. Investoinnin kustannus ja 

pitoaika kuitenkin pohjautui LNG-terminaaleista saatavilla olevaan tietoon. 

Tuottojakaumamenetelmällä saatiin selville, että investoinnin reaalioption arvo on 

16,40 (M€). Tuottojakaumasta nähtiin, että investoinnin ”success ratio” on 54/100. 
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”Succes ratio” kertoi meille siis, että jakaumasta 54 prosenttia on positiivisella 

puolella. Tutkielmassa todettiin, että yrityksen on mietittävä, kuinka suuren riskin se 

on valmis ottamaan. Tuottojakauman malli kertoi meille lisäksi investoinnin vaikeasta 

ennustettavuudesta. Nämä tulokset tukevat teoriaa giga-investointien erityispiirteistä. 

Nämä giga-investoinneille ominaiset piirteet vaikeuttavat kulujen ja tuottojen 

estimointia ja pitkä rakennus- ja käyttöikä kasvattavat investoinnin riskiä.   

 

Tämän tutkielman tekemistä hankaloitti aiheen vähäinen tutkimus. Erityisesti 

kaasualan investointien kannattavuuslaskentaan liittyviä artikkeleita on vain vähän ja 

useimmat niistä liittyvät erilaisiin kaasuverkoston laajentamiseen liittyviin, pienemmän 

kokoluokan investointeihin. Kaasualalla käytetyistä laskentamalleista on saatavilla 

vain vähän tietoa ja erityisesti terminaalirakentamiseen liittyvien investointipäätösten 

arviointimenetelmistä ei ole juurikaan tietoa saatavilla.  

 

Tulevaisuuden tutkimuksen kannalta mielenkiintoinen kohde olisikin kohdistaa 

suurien teollisten investointien kannattavuuden arviointi juuri kaasualalle. Vihreiden 

energiamuotojen kysynnän lisääntyessä tarve tällaisten suurien, kaasun jakelua 

edistävien investointien tekemiseen lisääntyy. Lisäksi yksittäinen mielenkiinnon 

kohde tulevaisuuden tutkimusta varten voisi olla juuri LNG-terminaali-investoinnille 

sovellettu laskentamalli, jonka avulla voidaan huomioida mahdollisimman laajasti 

päätöksentekoon vaikuttavat tekijät. Metsälä (2014) toteaa, että terminaali-

investoinnin kannattavuuteen vaikuttaa muun muassa Euroopan Unionilta saatava 

tuki luonnon kaasun markkinoiden kehittämiselle.  
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LIITE 1.  

 

Haastattelurunko 

 

1.       Arvioidaanko LNG-terminaalihankkeita yhtenä suurena investointina vai 

useampina pienempinä investointeina? 

 

2.       Käytetäänkö kannattavuuslaskentamenetelminä perinteisiä diskontattuihin 

kassavirtoihin perustuvia menetelmiä? (Nettonykyarvomenetelmä, Sisäisen 

korkokannan menetelmä, Takaisinmaksuajan menetelmä) 

    -> miksi, miksi ei? 

 

3.       Onko laskennassa tunnistettu investointiin liittyviä joustavuuksia 

(reaalioptioita)? 

    -> Jos on, millaisia? Esim. Laajentumismahdollisuuksia tai investoinnin 

lykkäykseen liittyviä joustomahdollisuuksia. 

 

4.       Onko investoinnin kannattavuuslaskennassa käytetty reaalioptioihin 

perustuvaa laskentamallia? Esim. Onko jatkohankkeisiin varauduttu (esim. 

varautumalla ylimääräisellä rakennustilalla)? (skaalausoptio) 

 

5.       Millaista laskentamallia investoinnin kannattavuutta arvioidessa on käytetty? 

 

6.       Antaako laskentamalli mielestänne riittävän kokonaiskuvan investoinnin 

kannattavuudesta? 

 

 

	


