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YKSINKERTAINEN ON KAUNISTA
Pitkédn aikavilin kannattavuuden estimointimenetelmien
simulointivertailu

Timo Salmi

laskentatoimen professori
Ilkka Virtanen
talousmatematiikan professori
Vaasan yliopisto

Artikkeli perustuu kirjoittajien julkaisuun Measuring the Long-Run Profitabil-
ity of the Firm; A Simulation Evaluation of the Financial Statement Based
IRR Estimation Methods. Acta Wasaensia, No. 54, 1997,

English Abstract

Four methods for estimating the firm’s long-term profitability as the internal
rate of return (IRR) of the firm’s capital investments are revisited and evalu-
ated using simulated financial statements. The methods of Kay, Ijiri-Salamon,
Ruuhela and the averaged accountant’s rate of return (avcrage ROI) are ana-
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between the firm's growth and profitability, but in most cases they are insensi-
tive to cyclical fluctuations and to major capital investment shocks, Kay’s
method fares marginally best in numerical performance, and it is theoretically
very well founded. The average ROI method comes a close second. The Ijiri-
Salamon method fares reasonably well numerically, but its error is unpredict-
able. Theoretically, it is the most ad-hoc of the methods. Ruuhela’s method has
a strong theoretical background, but when its strict assumption of steady state
growth is violated, numerically it fares the worst. In the literature’s long-
standing dispute about the validity of the ROI as a proxy for the IRR, our
simulation results strongly support the school of thought siding with the valid-
ity. Our research conclusion is to recommend applying the average ROI
method in the practice of financial analysis. It is in a class of its own as re-
gards pragmatic applicability because ROl is a central accounting concept.
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1. Johdanto

1.1 Tausta

Yrityksen kannattavuuden mittaaminen on sekd laskentatoimen kiiytdnndn
keskeisimpi# yksittdisid tehtivii ettd laskentatoimen teorian keskeisin kysy-
mys. Yrityksen kyky 16yt ja toteuttaa onnistuneita investointeja ratkaisee
sen menestyksen pitkilld tihtdimelld. Yrityksen pitkén tihtdimen kannatta-
vuuden estimointi on ratkaisevan tirkedd my&s muille sidosryhmille kuin yri-
tyksen johdolle. Esimerkiksi luotonantop#itoksid tehtdessd luotonantajat eiviit
ole kiinnostuneita pelkistdin yrityksen lyhyen tihtdimen kannattavuudesta
vaan mybs yrityksen kyvystd yllépitid kannattavaa toimintaa pitkélld tih-
tdimelld. ,

Yrityksen toiminnan menestyksellisyys ja yrityksen taloudellinen asema
heijastuu keskeisesti tilinpd#toksessd ja siitd laskettavissa tunnusluvuissa,
kaikkein keskeisimmin yrityksen kannattavuudessa. Miten kannattavuuita tuli-
si mitata? Etenkin kansantaloustieteen ja myds rahoitusoppialan kirjallisuudes-
sa sisdinen korkokanta (IRR) on yleisesti hyviksytty kannattavuuden mitta.
Tarkkaan ottaen investointiteorian kirjallisuudessa teoreettisesti oikea mitta on -
nykyarvo, mutta IRR on tavanomaisissa olosuhteissid yhteensopiva sen kanssa.
Lisiksi yrityskidytinndssi IRR on yksi yleisesti kédytetyistd kannattavuuden
mittareista asiasta tehtyjen kyselytutkimusten mukaan.

Laskentatoimessa kannattavuuden keskeisin mittari niin teoriassa kuin
kaytinnGssi on sijoitetun pddoman tuotto (ROI) Laskentatoimessa ROI on
tyypillisimmilldiin ex-post késite kun taas kansantaloustieteilijin IRR on ex-
ante kiisite, joka perustuu yrityksen arvoon sen tulevien, ennustettujen kassa-
virtojen funktiona.

IRR:n hyddyntimisessd kannattavuuden mittaamiseen voidaan myds so-
veltaa ex-post tarkastelua, Ajatellaan, ettd yritys muodostuu sarjasta inves-
tointeja, joiden IRR muodostaa yrityksen kannattavuuden. Télldin laskenta-
toimen ajatteluun pohjautuva kannattavuusmitta on periaatteessa yhteensopiva
vankasti perustellun talousteoreettisen kannattavuuden kanssa. Titd ldhesty-
mistapaa noudatettaessa on kuitenkin tormitty siihen ongelmaan, etti IRR:n
operationaalinen mittaaminen yrityksen tilinpditostiedoista on erittdin moni-
mutkaista. '

Laskentatoimen kirjallisundessa on esitetty useita menetelmid IRR:n esti-
moimiseksi julkaistuista tilinpéitsstiedoista, Kirjallisuudessa on my¥s pitkiin
viitelty asiaa sivuavasta kysymyksestd IRR:n ja ROL:n viilisestd matemaatti-
sesta yhteydestd. Jilkimmiistd on esitelty muun muassa kirjakatsauksessa
Salmi ja Martikainen (1994) Taustalla olevassa tutkimuksessamme on arvi-
oitu neljin eri IRR estimointimenetelmén toimivuutta. Késilld oleva artikkeli
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esittelee tuloksemme ja johtopditelmidmme. Arvioitavat menetelmit ovat IRR-
ROI yhteyteen pohjautuva Kayn (1976) menetelmd, investointien takaisin-
maksuvirtaan (CRR cash recovery rate surrogaattiin) perustava Ijirin (1979 ja
1680) ja Salamonin (1982) menetelmd, suoraan tilinpéitdsestimointiin perus-
tuva Ruuhelan (1972) KASKARA menetelmd, seki suoraviivainen, pitkin ai-
kavilin yli lasketun ROL:n keskiarvon kéyttiminen. Muut, kassavirtoja ja
markkina-arvoja kiyttiviit menetelmit, kuten Lawson (1980), Artto (1980) ja
Steele (1986) eivit olleet mukana tiissi tutkimuksessa markkina-arvojen si-
muloinnin ongelmallisuuden vuoksi.

1.2 Tutkimusongelma ja ldhestymistapa

Tutkimuksen tavoitteena oli arvioida kuinka tarkasti eri menetelmit pystyvit
estimoimaan yrityksen IRR:nd mdédritellyn pitkdn aikavilin kannattavuutta
erilaisissa talouden tilanteissa, erilaisten investointiprofiilien ja erilaisten
poistomenetelmivalintojen tapauksissa. Kannattavuuden estimointimenetelmi-
en arviointi on osoittautunut ongelmalliseksi tutkimuskirjallisuudessa® Teo-
reetiiset vertailut eiviit ole johtaneet yksiselitteisiin johtopiitelmiin. Myds ai-
kaisemmassa empiirisessi tutkimuksessa on ollut vaikeuksia. Menetelmien
koska yritysten teoreeftisesti oikea IRR-kannattavuus ei ole tiedossa empiiri-
sessi yritysaineistossa. Tdmi ongelma on kuitenkin ratkaistavissa kiyttimallid
simuloituja yrityksii, koska tilldin benchmarkkina toimiva, todellinen IRR on
tiedossa simuloinnin parametrina. Esiteltdvissd simulointitutkimuksessa on
tulosten valiidisnuden takaamiseksi kiinnitetty erityistd huomiota simuloitujen
aikasarjojen mahdollisimman realistiseen kilytidytymiseen. Téssi keskeisend
keinona on suhdannevaihteluiden, satunnaisten vaihteluiden ja poikkeuksel-
listen kertainvestointien mahdollisuuden sisdllyttiminen simulointimalliin.

1.3 Yksiloidyt tutkimuskysymykset

Esiteltivissd tutkimuksessa asetimme seuraavat yksityiskohtaiset tutkimusky-
symykset.

L. Ovatko menetelmiit herkkid investointiaikasarjojen suhdanne-
vaihtelulle, episiiinndlliselle satunnaisvaihtelulle ja poikkenksel-
lisen suurille kertainvestoinneille?
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2. Ovatko menetelmit herkkid erilaisille investointien tuottoprofii-
leille ja pitoajoille?

3. Ovatko menetelmit herkkid suurille eroille yrityksen kasvuvauh-
din ja kannattuvuuden numeerisen arvon valilld?

4, Ovatko menetelmit herkkiii yrityksen tekemille poistomenetelmin
valinnoille?

Valitun lihestymistavan soveltaminen ylldesitettyihin kysymyksiin lis#i kisi-
tyksemme mukaan alueen tietimysti seuraavasti, Tulokset antavat lisétietoa
pitkdaikaiseen viittelyyn IRR ja ROL:n vilisen yhteyden toimivuudesta. Ra-
kennettu simulointimalli mahdollistaa tarkasteltavxen menetelmien analysoin-

..... Laitonsmmin tnelranotralivia sanli "y

nin aikaidCinpia ta:.namca‘uja realistisemmissa

muksemme lopputuloksena saadaan perusteltu, kdytdnnonldheinen suositus
yrityksen pitkiin aikavilin kannattavuuden mittaamiseksi.

THrlrai mninid tn 1l
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2. Simulointimallin pédpiirteet

Simulointimallimme ytimeni on investointiaikasarjan generaattori, joka esite-
tédn tdssd yksinkertaistetussa muodossa

(1) ge = go(1+K)' (1+ CY(1 + Z)(1 + Sy,
missé
gt = investointien hankintamenot vuonna t
2o = | investointien hankintamenojen ldht6taso
k = kasvuvauhti (investointien trendikompo
nentti)
C, = suhdannevaihtelukerroin
Z, = satunnaisvaihtelukerroin
S = poikkeavan kertainvestoinnin tasokerroin.

Yrityksen vuotuiset tulot kertyvit aikaisemmin tehtyjen investointien kontri-
buutiona, Kuvio 1 esittdid vuoden t tulojen f, muodostumista kolmen edellisen
vuoden investointien funktiona. Investointien tuottamien tulojen profiilin méia-
rittelevit kontribuutiokertoimet b;.
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Kuvio 1. Vuotuisen tulon muodostuminen

Simuloinnissa yritys muodostuu kaavan (1) mukaan kasvavista, mutta kontri-
buutioprofiililtaan identtisistd vuosittaisista investointimenoista ja niistd kerty-
vistd tuloista. T4ll6in yrityksen pitkén aikavalin kannattavuus saadaan ratkai-
semalla sisdinen korko r seuraavasta, kontribuutiokertoimien b; avulla ilmais-

tusta kaavasta

N .
(2) Y b, (140" = 1.
i=l

Kuvio 2 Havainnollistaa kiiyttimiimme kolmea eri kontribuutiojakaumaa.

Tasajakauma Binomijakauma Anton

Kuvio 2, Kolmen vaihtoehtoisen kontribuutiojakauman muoto
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Pitkéin aikavilin estimointimenetelmien tarvitseman yrityksen vuosituloksen
p, midrittelee simulointimallissa tulojen f, ja poiston d, erotus

(3) pt=fl"dt-

Yrityksen kirja-arvon v, vuoden t lopussa, eli sijoitetun pétioman, midrittelee
taseyhtdld

4) Ve= v+ g0- 4.

3. Analysoitavien menetelmien esittely

Tissid kappaieessa esiielifin analysoiiavai piikiin aikavilin kannaiiavuuden
estimointimenetelmit vhdenmukaistettuina ja operationalisoituina. Kayn me-
netelmissi kannattavuuden estimaatti T n:lle vuodelle ratkaistaan tietoko-
neohjelmalla iteratiivisesti kaavasta

f
Zptu-’rr
(5) t = £
th,l 1+

=2

Kaava (5) on tulkittavissa monimutkaiseksi, painotetuksi keskiarvoksi tarkas-
teltavien vuosien ROI:sta.

Tjiri (1979), ja Salamon (1982) tulkinnassaan, esittiviit CRR surrogaattiin
perustuvan estimointitavan, Menetelm kiyttdd hyvaksi yrityksen tilinpd#tok-
sestid kohtuullisen helposti laskettavaa apukisitettd

f,
6 CRR, = ——
(6) v,

missd V on bruttomiiiriinen (eli poistot siséltivi) sijoitettu pddoma. Estimaatti
I sisdiselle korolle saadaan, tissikin tapauksessa iteratiivisesti, estimointivi-
lin keskim#drdisestd CRR surrogaatista

—_ r
7 CRR = ———,
7 1-(1+pHN

missd N on tuntematon, arvioitu investointien keskimiriinen pitoaika.
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Ruuhelan (1972) KASKARA -menetelmiissd yrityksen pitkiin aikavilin kan-
nattavuus estimoidaan kaavasta

Nayy - F
(Nayy - DF’

-1

)

missé k on yrityksen pitkiin aikavilin kasvuvauhti, ay ¢ on annuiteettitekiji ja
F on Ruuhelan vakioksi olettama investointien ja tulojen suhde. Ruuhelan Fin
estimointi perustuu yrityksen kasvun estimaatilla diskontattujen investointien
ja vastaavasti diskontattujen tulojen suhteeseen.

Pitkdn aikavilin ROL:n k#yttdminen kannattavouden estimaattina on vas-
taavasti kirjoitettavissa yksinkertaisen keskiarvokaavan muotoon

n I &
) f=ROl= — ) —.
n-1 5 vy
4, Kannattavuuden estimointimenetelmien simulointivertailu

4.1 Koejiirjestely

Olosuhteet, joissa tarkasteltavia kannattavuuden estimointimenetelmis analy-
soitiin, rakennettiin simuloinnissa vaihtelemalla taulukon 1 mukaisia tekijoitd.

Taulukko 1. Simulointiparametrien variointi estimointimenetelmien arvioinnissa,

Parametri Arvo

Poikkeavan kertainv. ajankohta
Kertainvestoinnin tasokerroin
Investoinnin todellinen pitoaika
Investoinnin arvioitu pitoaika
Havaintojakson pituus

Kontribuutioprefiili

Yrityksen poistomenetelmi

Ensimméinen hankintameno 100

Kasvuvauhti 0.08

Todellinen kannattavuus 0.04,0.08,0.12,0.16
Suhdannevaihtelun voimakkuus 0.00 0.50 1.00
Suhdannejakson pitous 6 vuotta
Satunnaisvaihtelun voimakkuus 0,020

ei estinny, aikainen, mydhiinen
0,5, 18

20

16, 20, 24

13 (vuodet 22-34)

tasa-, binomi-, Anton jakauma

tasa-, jddnnosarvo-, annuiteettipoisto
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Kuvio 3 esittiéid yhden esimerkin yrityksen simuloiduista aikasarjoista tilan-
teelle, jossa esiintyy keskivahva suhdannevaihtelu, satunnaisvaihtelu (ilman
poikkeavan suuria kertainvestointeja) on mukana, investointien kontribuutio-
profiili on "elinkaarimuotoinen” (binomijakauma), pitoaika on 20 vuotta, kan-
nattavuus ylittdd kasvuvauhdin (12% / 8%) ja poistomenetelmiini on jién-
nosarvopoisto. Laskentatoimen kokemusta omaavan henkilén on helppo arvi-
oida simuloinnin realistisuus kuvion 2 antaman visualisoinnin perusteella.

L e e A A S A
1500 ooeodbcbndeche bt K
5 | L | {1 |—x—CapExp
2 i I T i > { | ~0—FundsFO
g 1000 = ? .77 | ——Deprec
0 ,  |=0—0Operlnc
500 -1
0 e T S e
21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
Year
Kuvie 3. Esimerkki yhden simulointiajon tuottamista yrityksen aikasarjoista
4.2 Kannattavuuden estimointimenetelmid koskevat tulokset, Kay

Esimerkkinii suoritetusta analysoinnista taulukossa 2 on kiyty lipi Kayn me-
netelmin antamat kannattavuuden estimaatit, kun seuraavia kolmea tekijii on
vaihdeltu: suhdannevaihtelun voimakkuutta, kannattavuuden ja kasvun suh-

detta ja poistomenetelméi.
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Taulukko 2. Kannattavuuden estimointi Kayn menetelmilli, kasvu k = 8%, inves-
tointien kontribuutio binomijakautunut, ei satunnaisvaihtelua.

Suhdannevaihtelu Amplitudi 0.00 Amplitudi 0.50 Ampiitudi 1.00

Poistomenetelmi Tas | Jii | Ann | Tas Liln | Ann | Tas | Jdlin | Ann
n

Todellinen ¢ 4% 4.1 [35 |40 (41 3.4 4.0 41 |34 4.0

8% 8.0 |80 [80 |80 3.0 8.0 8.0 | 8.0 8.0
12% 123 [ 13.1 | 12,0} 123 132 120 124 132 12.0
16% 17.0 1 18.6 | 16.0 | 17.1 18.8 160 }17.1 1 189 16,0

Tisti, ja vastaavista simuloinnin muista taulukoista oli nihtédvissi, ettd vastoin
ennakko-odotuksia suhdannevaihtelu ei vaikuta kdytinnossi lainkaan Kayn
menetelmin toimivouteen. Tdmi laajentaa Kayn menetelméin kiytinnén so-
vellettavuutta,

Tirkeimmiiksi yksittdiseksi kannattavuusestimaatin hyvyyteen vaikuttavak-
si tekijiksi todettiin tutkimuksessa kasvun ja kannattavuuden suhde, miki
heijastuu selvisti myos taulukossa 2. Kasvun ja kannattavuuden episuhde do-
minoi kaikkia muita virheidhteiti.

Yrityksen kilyttdmalid poistomenetelmilld on vaikutusta kannattavuusesti-
maatin hyvyyteen. Vaikutus on kuitenkin osa useamman tekijiin yhteisvaiku-
tusta, jossa muina tekijoind ovat ylldtodettu kasvu-kannattavuussuhde ja, tau-

‘Tukon 3 pohjalta, investointien kontribuutiojakauma sekil satunnaisvaihtelu.

Toisena esimerkkinii esitetdiin taulukko 3, jossa keskeisenid muuttuvana te-
kijini on investointien kontribuutiojakautuma ja jossa my8s satunnaisvaihtelu
on otettu mukaan.

Taulukko 3. Kannattavuuden estimointi Kayn menetelmiilld, kasvu k = 8%, keski-
vahva suhdannevaihtelu, satunnaisvaihtelu,

Kontrib. fakauma Tasainen Binomi Anton
Poistomenetelmi Tas |{Jdin | Ann | Tas | Jiiin | Ann | Tas | Jiin | Ann
Todellinen r 4% 35 (2.6 4.0 42 133 4.0 4.0 |31 4.0

8% (78 |76 8.0 80 178 8.0 80 |78 8.0
12% 12.6 | 13.3 12.0 1231129 120 {1207 125 12.0
16% 17.9 1 19.5 16.0 17.0 | 184 16.0 16.0117.3 16.0

Yleisvaikutelmaksi muodostuu, ettd Kayn menetelma toimii hyvin. Kun kasvu
ja kannattavuus ovat lihelld toisiaan, Kayn estimaatit ovat varsin tarkkoja.
Kun niiden vililld on suurempia eroja, estimaatit huonenevat, kuten esimer-
kiksi taulukosta 3 on helppo havaita. Investointien kontribuutiojakauma vai-
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kuttaa vaihtelevasti osatekijind kannattavuusestimaattien hyvyyteen. Myos
mukaanotettu satunnaisvaihtelu vaikuttaa lieviisti estimaatteihin.

43 Kannattavuuden estimointimenetelmii koskevat tulokset, muut

Jjiri-Salamonin, Ruuhelan ja ROI-keskiarvomenetelmien osalta saatiin seuraa-
via tuloksia. Ijiri-Salamonin kannattavuuden estimointimenetelmiin osalta saa-
dut tulokset viittaavat siihen, etti numeerisesti menetelmd on suurin piirtein
samantasoinen Kayn menetelmén kanssa. Ijiri-Salamonin menetelmi kiyttiy-
tyy kuitenkin Kayn menetelmii episiinndllisemmin. Lisédksi tehdyissd simu-
loinneissa osa ljiri-Salamonin menetelméin virhelidhteisti kompensoi toisiaan
mahdollisesti antaen optimistisen kuvan menetelmén toimivuudesta. Oleellisin
ongelma Ijiri-Salamonin menetelmissd on kuitenkin teoreettinen. Menetelmin
perusteet ovat ad-hoc tyyliset. Vanhaa hokemaa muuntaen "toimii k#ytinnds-
sd, muttei teoriassa”.

Ruuhelan menetelmilld on vankat, pitkdaikaiset teoreettiset perustéet, mutta
kdytinndn estimointia ajatellen tiukan rajatuissa vakio-kasvun olosuhteissa.
Timi ilmenee myds  simuloinnin tuloksissa:: Kun . simulointiolosuhteet ovat
menetelmiin olettamusten mukaiset, se toimii tdydellisesti. Poiketen muista
tarkastelluista menetelmistd kannattavuuden estimaatti on erittdin herkkd myGs
suhdannevaihtelunlle ja satunnaisvaihtelulle. |

Keskiarvomenetelmilld (lasketaan ROI:n keskiarvo tarkasteluajanjakson
yli) saatavat kannattavuusestimaatit ovat samaa tasoa kuin monimutkaisella,
iteratiivisella Kayn menetelmilli saatavat estimaatit. Keskiarvomenetelmd ei
tarkkaan ottaen toteuta kaikkia samoja teoreettisia identiteettejd kuin Kayn
menetelmi, mutta havaitut erot ovat desimaalitasoa. Suoraviivaisuutensa lisik-
si keskiarvomeneteim# perustuu laskentatoimen ammaitilaiselle mahdollisim-
man tuttuun kisitteiston, Kiyténtdd ajatellen keskiarvomenetelmé on suosi-
teltavin valinta yrityksen pitkin tdhtdimen kannattavouden arviointiin.

Havaittu lopputulos on teoreettisesti mielenkiintoinen. Yrityskdytinnon
darwinismi pitdd huolen siitd, ettd laskentatoimen peruskisitteisttn valikoitu-
vat operationaaliset ja elinkelpoiset laskentamenettelyt. Yrityksen kannatta-
vuuden arvioinnissa ROI tdyttéd ndmé tunnusmerkit.
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