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Laajat toiminnanohjausjérjestelmét ovat yleistyneet viime vuosina nopeasti ja
myo0s kuntasektorilla on alettu investoida toiminnanohjausjarjestelmiin. Téssa tut-
kielmassa pyritddan selvittdaméadn menetelmia, joita voidaan kéayttdd toiminnanoh-
jausjarjestelméinvestointien arvonmaééritykseen. Tutkielman teoriaosuudessa késitel-
ld4n perinteisid investointien arvonmaéaritysmenetelmié, kuten nettonykyarvomene-
telmééd, sekéd reaalioptioteoriaa, joka on kehitetty erityisesti suurta epdvarmuutta
siséltdvien investointien arvonméiritykseen.

Tutkielman soveltavan osuuden alussa késitelldén toiminnanohjausjirjestelmain-
vestointien ominaispiirteité, joita ovat muun muassa suuri epavarmuus ja joustavuus.
Perinteiset investointien arvonmééritysmenetelmét eivit pysty huomioimaan inves-
tointeihin sisdltyvia johdon joustomahdollisuuksia. Sen vuoksi paadytédan tulokseen,
ettd toiminnanohjausjérjestelméinvestointien arvonmaéarityksessé tulisi kdayttaa laa-
jennetun nettonykyarvon menetelméi, joka huomioi staattisen nettonykyarvon li-
sdksi investointiin siséltyvien reaalioptioiden arvot. Tamén jilkeen sovelletaan reaa-
lioptioteoriaa kuntasektorin toiminnanohjausjérjestelméinvestointeihin. Tutkielman
lopussa késitelladn kaytadnnon esimerkkind Tampereen kaupungin toiminnanohjaus-
jarjestelméinvestointi ja siihen sisdltyvé kasvuoptio.
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1 Johdanto

Laajat toiminnanohjausjérjestelmét, eli ERP-jérjestelmét (Enterprise Resource Plan-
ning), ovat yleistyneet viime vuosina nopeasti. ERP-toiminnanohjausjérjestelmé on
yhteenliitetyistd ohjelmistomoduuleista koostuva valmisohjelmisto, joka kattaa or-
ganisaation eri toiminnot ja koko arvoketjun raaka-aineiden hankinnasta myyntiin
ja palveluun saakka. Yrityksissé toiminnanohjausjirjestelmét ovat jo hyvin yleisié,
mutta aivan viime vuosina myos kuntasektorilla on kiinnostuttu toiminnanohjausjér-
jestelmistd. Espoon kaupunki otti ensimmaisend kuntana kayttoon ERP-jéarjestelmén
vuoden 2005 alussa ja Tampereen kaupunki seurasi peréssa vuonna 2006. My6s jois-
sakin muissa kaupungeissa on vireilla tai suunnitteilla toiminnanohjausjérjestelmé-
hanke. Esimerkiksi Jyvéskyld on ottamassa vaiheittain kdyttéon toiminnanohjaus-
jarjestelmén, jonka kayttoa on tarkoitus laajentaa myds muihin alueen kuntiin.

Tamén tutkielman tavoitteena on selvittda keinoja toiminnanohjausjirjestelmien
arvonmadritykseen erityisesti kuntasektorilla. Informaatioteknologiainvestointien ar-
vonmadritystd on tutkittu melko laajasti, mutta erityisesti toiminnanohjausjérjes-
telmien arvonmééritykseen liittyvad tutkimusta ei 10ydy kovin paljon — ei varsinkaan
kuntasektorin ndkokulmasta. Tutkimuksissa, joissa on selvitetty toiminnanohjaus-
jéarjestelméinvestointien arvonmééarityksessa kaytettavien menetelmien soveltamista
yrityksissé, on havaittu, ettd investointien arvonméaérityksessd on suuria puutteita.
Investoinnit tehddén usein ilman kunnon esiselvitysté niiden kannattavuudesta. Sen
vuoksi on téarkedd selvittdd, miten toiminnanohjausjarjestelméinvestointeja voidaan
arvioida.

Tutkielman toisessa luvussa kasitellddn perinteisiéd investointien arvonméaritys-



menetelmia kuten nettonykyarvomenetelméd ja sisdisen korkokannan menetelméa.
Kolmannessa luvussa laajennetaan késittelyéd perinteisida menetelmid modernimpaan
arvonmaédritysmenetelméén, reaalioptioteoriaan. Reaalioptioiden késittely on térke-
a4 toiminnanohjausjarjestelméinvestointien tapauksessa, koska néihin investointei-
hin siséltyy tyypillisesti runsaasti epavarmuutta.

Neljannessé luvussa sovelletaan reaalioptioteoriaa kuntasektorin toiminnanoh-
jausjarjestelméninvestointeihin. Ensin késitelldédn perinteisten arvonmaééritysmallien
muuttujia: tuottoja, kustannuksia, korkokantaa ja volatiliteettia. Sen jalkeen késitel-
ld4n toiminnanohjausjérjestelmiin sisaltyvia riskejé. Riskien hallitsemiseksi voidaan
toiminnanohjausjirjestelméinvestoinneista etsié reaalioptioita, joita késitellddn nel-
jannen luvun lopussa. Aiempi tutkimus reaalioptioiden hyodyntamisestd informaa-
tioteknologiainvestointien arvonméérityksessi on keskittynyt paljolti yksittédisen in-
vestoinnin yksittédisen reaalioption arvonmééritykseen. Reaalioptiot eivét ole kuiten-
kaan suoraan nidhtévissd investoinneissa, vaan niiden havaitseminen vaatii aikaa ja
vaivaa. Sen vuoksi tissé tutkielmassa pyritddnkin tunnistamaan toiminnanohjaus-
jarjestelméinvestointeihin tyypillisesti sisaltyvia reaalioptioita.

Viidennessa luvussa esitelldén kiaytannon esimerkkind Tampereen kaupungin toi-
minnanohjausjérjestelméinvestointi ja késitelldén sithen sisiltyvaa kasvuoptiota. Tam-
pereen kaupunki otti toiminnanohjausjirjestelmin ensimmaéiset osat kdyttoon vuo-
den 2006 alussa ja jarjestelméé on tarkoitus laajentaa vuosien 2006 ja 2007 aikana.
Jérjestelmé tukee kaupungin toimintamallin uudistusta, joka tulee voimaan vuoden

2007 alussa.



2 Perinteisia investointien

arviointimenetelmia

2.1 Paidoman tuottoaste

Padoman tuottoaste investointihankkeelle saadaan jakamalla kirjanpidollinen netto-

tulos investoidulla pdédomalla.

Investoinnin juoksevat tuotot - juoksevat kulut - poistot - verot

(2.1) ROI =

)

Investoinnin hankintameno

missé

ROI = padoman tuottoaste

Yritykset kédyttdvit pddoman tuottoastetta investointihankkeidensa arvoinnissa
ldhinné osakkeenomistajien vuoksi. Kirjanpidollinen nettotulos eroaa usein projektin
nettokassavirroista huomattavasti, koska kirjanpidossa osa projektin kassavirroista
késitelldadn padomainvestointeina ja osa kayttokustannuksina. Kayttokustannukset
vahennetdédn automaattisesti kunkin vuoden tuloista, kun taas pédomainvestoin-
neista tehtdvit poistot viahennetddn vuotuisista tuloista. Pddoman tuottoaste riip-
puu siis kiytettavistd poistomenetelméstda. Pddoman tuottoaste kiinnostaa kuiten-
kin yrityksen osakkeenomistajia ja sen vuoksi sitd kédytetddn investointiprojektien
arvioinnissa. Vaarana sen kaytossa on, ettd yritys saattaa hyldtd kannattavia inves-

tointiprojekteja vain sen vuoksi, ettd ne saattavat laskea koko yrityksen pddoman



tuottoastetta. Padoman tuottoasteen heikkoutena on liséksi, ettéd se ei huomioi lain-

kaan rahan aika-arvoa. (Brealey & Myers 2000, 97-98.)

2.2 Takaisinmaksuajan menetelméi

Takaisinmaksuajan menetelméssé lasketaan aika, jonka kuluessa investointi "maksaa
itsensé takaisin”, eli kuinka kauan kuluu, kunnes investoinnin tulovirrat ylittavat
alkuperéisen hankintamenon. Takaisinmaksuaika lasketaan jakamalla investoinnin

hankintameno vuotuisilla nettokassavirroilla.

(2.2) Investoinnin takaisinmaksuaika = 60,
¢

missé

Cy = investoinnin hankintameno

C; = nettokassavirta vuonna t

Menetelmén mukaan investointihanke tulee hyvéksyé, mikéli takaisinmaksuaika
alittaa sille asetetun aikarajan. Takaisinmaksuajan menetelméén liittyy monia on-
gelmakohtia, joista voi olla seurauksena huonoja investointipaatoksia. Ensinnakaan
se ei ota lainkaan huomioon kassavirtoja, jotka saadaan takaisinmaksuajan jélkeen.
Téalloin voidaan siis hylatd projekti, joka todellisuudessa voisi olla hyvinkin kan-
nattava. Toinen ongelma on, ettd takaisinmaksuajan menetelmé ei huomioi rahan
aika-arvoa, vaan se antaa eri ajankohtina saataville kassavirroille saman arvon. Ta-
kaisinmaksuajan menetelmén kayttdminen investointipaéatoksissa voi aiheuttaa sen,
ettd yritys hyvéksyy liikaa lyhytkestoisia projekteja ja hylkda suurimman osan pitkéa-
kestoisista projekteista. Tamén vuoksi takaisinmaksuajan menetelmééa kaytettaessa

tulee kiinnittaa erityistd huomiota takaisinmaksun aikarajan méérittelyyn. Aikaraja



tulee méaritellda projektikohtaisesti. Takaisinmaksuajan menetelméén liittyvistd on-
gelmista huolimatta se on edelleen yleisesti kdytetty investointien arvonméaéaritysme-
netelmé yrityksissd. Tamé johtuu todennékoisesti menetelméin yksinkertaisuudes-
ta. Lisdksi johtajat saattavat suosia lyhyen takaisinmaksuajan projekteja, koska he
ajattelevat niiden edistdvan omaa urakehitystadn. Kaytinnossi takaisinmaksuajan
menetelmad kédytetddn yleisesti projekteissa, joissa sijoitettava pddoma on pieni tai
tilanteissa, joissa projektin edut ovat niin selvét, ettd muiden menetelmien kayttoa

ei pidetd tarpeellisena. (Brealey, Myers & Marcus 2004, 187.)

2.3 Nettonykyarvomenetelméa

Nettonykyarvomenetelmié pidetédén teoreettisesti suositeltavimpana investointien

arvonmadritysmenetelméni. Nettonykyarvo (NPV) voidaan laskea seuraavalla kaa-

valla:
4 Cy C,
2.3 NPV = C, A
(2:3) U I (1+r)
missa

r = diskonttauskorko

Investoinnin nettonykyarvo siis saadaan, kun vdhennetaén investoinnin ennakoi-
duista, diskontatuista nettokassavirroista investoinnin hankintameno. My&s mahdol-
linen investoinnin jadnndsarvo voidaan ottaa laskelmassa huomioon. Paatossaanto-
néd nettonykyarvomenetelméssid on, ettd investointihanke kannattaa hyviksyé, mi-
kali nettonykyarvo on positiivinen. Nettonykyarvomenetelmé on téssé esiteltdvisté
perinteisistd menetelmisté kehittynein ja suositeltavin. Sen etuja verrattuna muihin

menetelmiin ovat muun muassa seuraavat seikat (Ross, Westerfield & Jaffe 2001,

141):



° Nettonykyarvomenetelmé kayttad kassavirtoja investoinnin arvonméaritykses-
sd. Kirjanpidon tuotot ovat keinotekoinen eré, jota ei kannata kéyttasd inves-

tointien arvonmaéarityksessé, koska ne eivit edusta suoraan rahaa.

° Nettonykyarvomenetelmé huomioi investoinnin kaikki kassavirrat, kun taas
jotkut toiset menetelmét, kuten takaisinmaksuajan menetelmé, huomioivat ai-

noastaan tietyn aikavélin sisdlld toteutuvat kassavirrat.

° Nettonykyarvomenetelmé huomioi rahan aika-arvon toisin kuin esimerkiksi ta-

kaisinmaksuajan menetelmé ja paddoman tuottoasteen menetelma.

2.4 Nykyarvoindeksi

Nykyarvoindeksi on nettonykyarvomenetelmén muunnelma. Nykyarvoindeksi saa-
daan laskemalla vuotuisten nettokassavirtojen ja jadnnodsarvon summan suhde in-

vestoinnin hankintamenoon.

N _C I
. Zt:l (1+§~)t + (1+17Y)N

2.4 PI
(2.4 T T

missé

PI = nykyarvoindeksi

In = jadannosarvo hetkella N

Nykyarvoindeksi on investoinnin kannattavuuden suhteellinen mittari. Paatos-
sdaantond nykyarvoindeksid kédytettdessd on, ettd investointi kannattaa hyvéksya,
mikéli nykyarvoindeksi on suurempi kuin yksi. Yksittdistd investointikohdetta ar-
vioitaessa nettonykyarvo ja nykyarvoindeksi johtavat samaan lopputulokseen inves-
toinnin kannattavuutta arvioitaessa. Nykyarvoindeksi voi olla hyodyllinen tilantees-
sa, jossa yrityksella on useita eri investointikohteita, mutta rahoituksen rajallisuu-

desta johtuen se ei voi toteuttaa niitd kaikkia. Nykyarvoindeksin avulla investoin-



tikohteet voidaan asettaa kannattavuusjirjestykseen. Menetelmén heikkoutena on,
ettd nykyarvoindeksi ei huomioi lainkaan investoinnin kokoa ja se voikin johtaa v&a-
radn investointipaédtokseen vertailtaessa esimerkiksi kahta toisensa poissulkevaa, hy-

vin erikokoista investointihanketta. (Niskanen & Niskanen 2000, 312-313.)

2.5 Sisainen korkokanta

Sisdisen korkokannan menetelmé on huomattavasti kehittyneempi menetelmé kuin
aiemmin esitellyt takaisinmaksuajan menetelmé ja pddoman tuottoasteen menetel-
maé. Sisdinen korkokanta on korkokanta, jolla investoinnin nettonykyarvo on nolla,

eli

C C C
1 2 '+—tt:0’

25) NPV =C 3
(25) " TYIRR T+ IRRE T UTIRR)

missé

I RR = sisadinen korkokanta

Siséisen korkokannan menetelmén padtossadntona on, ettéd investointihanke kan-
nattaa hyviaksyé, mikéli sisdinen korkokanta on suurempi kuin vaihtoehtoiskustan-
nus. Kuvasta 2.1/ ndhdéén nettonykyarvon ja korkokannan suhde. Kyseisessa kuvas-
sa on oletettu investointihanke, jonka hankintameno on 10 000 euroa, ensimméisen
vuoden nettokassavirta 5 000 euroa, toisen vuoden 7 000 euroa ja kolmannen vuoden
2 000 euroa. Kyseisen investoinnin sisdinen korkokanta on 21 %. Jos vaihtoehtois-
kustannus on pienempi kuin sisédinen korkokanta, hankkeella on positiivinen netto-
nykyarvo. Mikéli taas vaihtoehtoiskustannus on suurempi kuin sisédinen korkokanta,

hankkeen nettonykyarvo on negatiivinen eiké hanketta kannata toteuttaa. (Kniipfer

& Puttonen 2004, 84-85.)
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Kuva 2.1. Nettonykyarvon ja korkokannan suhde.

2.6 Perinteisten laskentamenetelmien vertailua

Kuten jo aiemmin on todettu, takaisinmaksuajan menetelmé ja pddoman tuottoas-
teen menetelmé ovat yksinkertaisia laskentatapoja, jotka eivét esimerkiksi huomioi
lainkaan rahan aika-arvoa. Nettonykyarvomenetelmé, nykyarvoindeksi ja sisédisen
korkokannan menetelméa puolestaan ovat niitd huomattavasti kehittyneempia mene-
telmié. Nettonykyarvon ja nykyarvoindeksin vélistd suhdetta késiteltiin jo aiemmin,
joten téssé luvussa keskitytiadn nettonykyarvon ja siséisen korkokannan viliseen ver-
tailuun. Sisdisen korkokannan menetelmé ja nettonykyarvomenetelmé johtavat sa-
maan lopputulokseen silloin, kun nettonykyarvo on korkokannan tasaisesti laskeva
funktio (Brealey & Myers 2000, 100-101). Sisdisen korkokannan menetelmé on kui-
tenkin puutteellinen useissa tapauksissa. Ensinnékin menetelmé olettaa, ettd kaikki
kassavirrat voidaan sijoittaa sisdisen korkokannan suuruisella tuotolla (Kniipfer &

Puttonen 2004, 99). Téméi ei yleensé kdytannossi ole mahdollista. Lisdksi sisdisen



korkokannan menetelmé ei tuota luotettavia tuloksia tilanteissa, joissa investoinnin

kassavirrat poikkeavat tavanomaisesta. Tavanomaisena voidaan pitéé tilannetta, jos-

sa investoinnilla on aluksi suuri negatiivinen kassavirta ja sen jilkeen positiivisia kas-

savirtoja. Seuraavaksi luetellaan tilanteita, joissa sisdisen korkokannan menetelméaé

el voida soveltaa sellaisenaan tai ollenkaan.

Jos projektilla on alussa suuri positiivinen kassavirta ja sen jélkeen yksi tai
useampia negatiivisia kassavirtoja (lainaaminen), sisdisen korkokannan mene-
telmén padtossdantod tulee muuttaa. Téssd tapauksessa projekti kannattaa
hyvéaksyé vain, jos sisédinen korkokanta on pienempi kuin vaihtoehtoiskustan-

nus. (Brealey & Myers 2000, 104-105.)

Mikéli projektin kassavirtojen etumerkki vaihtuu projektin aikana useammin
kuin kerran, sisdisen korkokannan menetelmé ei ole aina luotettava. Sisédisen
korkokannan menetelmé voi antaa téllaisessa tilanteessa yhtd monta sisdisté
korkokantaa kuin on etumerkin vaihdoksia projektin kassavirroissa, eikd paa-

toksentekij voi tietdd, mika néista on oikea. (Brealey & Myers2000, 104-105.)

Projekteilla, joiden nettonykyarvo on positiivinen kaikilla korkokannoilla, ei ole
lainkaan siséistd korkokantaa. Tamé ei kuitenkaan tarkoita, etté sisédisen kor-
kokannan puuttuminen merkitsisi automaattisesti projektin kannattavuutta,
koska sisdistd korkokantaa ei myoskéén ole projekteilla, joiden nettonykyarvo

on aina negatiivinen.(Grinblatt & Titman/ 2001, 349.)

Siséisen korkokannan menetelmé voi johtaa véériin investointipaétoksiin myos
tilanteissa, joissa yritys joutuu tekeméin investointipaétoksen usean toisensa
poissulkevan investointivaihtoehdon vililld. Sisdisen korkokannan menetelmé
ei perusmuodossaan ota huomioon projektien skaalatekijoité. Jos halutaan ver-
tailla kahta eri investointivaihtoehtoa siséisen korkokannan menetelmélld, tulee
se tehdé laskemalla ensin kassavirrat niin sanotulle erotusinvestoinnille. Té&l-

16in suuremman investoinnin kassavirroista vihennetdan pienemmén projektin



kassavirrat ja lasketaan saadulle erotusinvestoinnille sisdinen korkokanta. Jos
erotusinvestoinnille laskettu sisdinen korkokanta on suurempi kuin vaihtoeh-
toiskustannus, kannattaa hyvéksyd suurempi projekti. Sisdisen korkokannan
menetelmé on epéluotettava myos vertailtaessa projekteja, joiden kassavirrat

ajoittuvat eri tavalla. (Brealey & Myers 2000, 104-105.)

° Siséiisen korkokannan menetelméan kéyttdminen on vaikeaa, mikéli korkora-
kenne ei ole tasainen. Jos siis vaihtoehtoiskustannus on erisuuruinen eri ajan-
kohtina, mihin né&istd vaihtoehtoiskustannuksista sisédistd korkokantaa tulisi
verrata? Téllaisessa tilanteessa on yksinkertaisinta kayttda nettonykyarvome-

netelméé sisdisen korkokannan menetelmén sijasta. (Brealey & Myers 2000,

104-105.)

Yhteenvetona voidaan sanoa, ettd nettonykyarvomenetelmé on suositeltavin me-
netelmé investointien arviointiin téssd esitellyistd perinteisistd arvonméaritysmene-
telmista. Siitd huolimatta menetelméd ei kiaytannossé sovelleta niin paljon kuin voisi
olettaa. Myo0s takaisinmaksuajan menetelméé ja paddoman tuottoasteen menetelméa

kaytetadn melko yleisesti, vaikka teoreetikot eivit suosittelekaan niiden kéyttoa.

2.7 Perinteisten laskentamenetelmien kritiikkia

Perinteisia investointien arvonmééaritysmenetelmia, kuten nettonykyarvomenetelmaé,
on arvosteltu siité, ettd ne eivat huomioi investointeihin liittyvid joustomahdolli-
suuksia. Yrityksen johdolla on mahdollisuus reagoida myos investointiprojektien ai-
kana markkinoilla tapahtuviin odottamattomiin muutoksiin ja ottaa ndméa muutok-
set huomioon projektin toteutuksessa. Nettonykyarvomenetelmé ei huomioi johdon
mahdollisuuksia tehdd muutoksia investointihankkeisiin hankkeen aikana, vaan se
olettaa, ettd tehty investointipdétos toteutetaan alkuperdisten suunnitelmien mu-
kaisesti projektin loppuun saakka riippumatta markkinoilla tapahtuvista muutok-

sista. Nettonykyarvomenetelmé olettaa myos, ettd kassavirrat toteutuvat juuri sen
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suuruisina kuin alunperin ennustettiin. Todellisuudessa projektien kassavirrat har-
voin ovat juuri sen suuruiset kuin ldhtotilanteessa ennakoitiin. Mahdollisuus muut-
taa toimintastrategiaa olosuhteiden muuttuessa kasvattaa investointimahdollisuuden
arvoa, koska muuttamalla strategiaa voidaan pienentdd tappioita huonojen markki-
naolosuhteiden toteutuessa tai vastaavasti lisétd voittoja hyvien olosuhteiden toteu-
tuessa. (Trigeorgis/1995, 1.)

Dixit ja Pindyck (1994) lisddavit nettonykyarvomenetelmén heikkouksiin seu-
raavat seikat: inflaation huomioiminen laskelmissa, laskentakorkokannan valintaan
liittyvét vaikeudet, verojen huomioiminen ja tuottojen ennustamisen vaikeus. Dixit
ja Pindyck kritisoivat myos nettonykyarvomenetelmén taustaoletuksia. Menetelmé
olettaa ensinnékin, ettd investointi on joko mahdollista peruuttaa tai jos se on pe-
ruuttamaton, investointi on mahdollista toteuttaa vain tietylla hetkelld, eiké sitd voi
lykétda. Suurin osa investoinneista ei taytéd niitd oletuksia, vaan ne ovat peruutta-
mattomia ja niitd on yleensd mahdollista lykata. Itse asiassa mahdollisuus lykéta
investointia voi vaikuttaa suuresti investointipdéatokseen. Dixit ja Pindyck kuvaavat
investointimahdollisuutta optiona. Yritykselld on optio eli mahdollisuus mutta ei
velvollisuutta toteuttaa tietty hanke tdndéan tai mahdollisesti jonakin valitsemanan-
sa hetkené tulevaisuudessa. Kun yritys toteuttaa investoinnin, se samalla lunastaa
option investointiin. T&lld tavalla yritys luopuu mahdollisuudesta hankkia investoin-
tiin liittyvéaa lisétietoa, joka voisi vaikuttaa investoinnin haluttavuuteen tai ajoituk-
seen. Toteutettuaan investoinnin yritys ei voi perua sité, vaikka markkinaolosuhteet
muuttuisivat radikaalisti. Option arvo on vaihtoehtoiskustannus, joka tiytyy ottaa
huomioon osana investoinnin kokonaiskustannuksia, koska toteutettaessa investoin-
ti luovutaan optiosta toteuttaa kyseinen investointi myohemmin. Tutkimukset ovat
osoittaneet, ettd investoinnin vaihtoehtoiskustannus voi olla suuri ja sen vuoksi pe-
rinteiset laskentamenetelmét, jotka eivit huomioi sitd, saattavat antaa hyvin har-
haanjohtavia tuloksia. Seuraavassa luvussa keskitytdén optioteorian hyodyntdmiseen

investointien arvonmadrityksessé (Dixit & Pindyck/[1994, 5-6.)
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3 Optioteorian hyodyntiminen

investointien arvonmééirityksessa

3.1 Optioteorian perusteet

Optio médritelldan yleisesti seuraavasti: optio antaa sen ostajalle oikeuden, mutta ei
velvollisuutta, ostaa tai myyda option kohde-etuutena oleva tuote tietylla ennalta-
méaaritylla hinnalla sovittuna péiviané (eurooppalainen optio) tai sovittuun paivaan
mennessé (amerikkalainen optio). Optiot jaetaan osto- ja myyntioptioihin. Osto-
optio antaa nimensd mukaisesti haltijalleen oikeuden ostaa kohde-etuutena oleva
tuote ennaltamadrattyyn hintaan ja myyntioptio puolestaan oikeuttaa haltijansa
myyméin kohde-etuutena olevan tuotteen ennaltamééréttyyn hintaan. Osto-optio
kannattaa toteuttaa, jos kohde-etuutena olevan tuotteen hinta on option toteutta-
mishetkelld korkeampi kuin ennaltaméiratty toteutushinta. Myyntioptio taas kan-
nattaa toteuttaa siind tapauksessa, ettd kohde-etuutena olevan tuotteen hinta on
option toteuttamishetkelld matalampi kuin toteutushinta.

Option arvoon vaikuttavat seuraavat tekijat (esim. Damodaran 2003):

° Kohde-etuuden tamdanhetkinen hinta: Osto-option arvo nousee ja myyntioption

laskee, kun kohde-etuuden hinta nousee.

° Kohde-etuuden hinnan varianssi: Mitd suurempi kohde-etuutena olevan tuot-
teen hinnan varianssi on, sitd suurempi on option arvo. Ta4mé pétee seké osto-

ettd myyntioptioille.

° Option lunastushinta: Osto-option arvo laskee lunastushinnan noustessa, myyn-
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Taulukko 3.1. Option arvoon vaikuttavat tekijat (Damodaran 2003, 91)

Tekija Osto-optio Myyntioptio
Kohde-etuuden hinta + -
Kohde-etuuden hinnan variassi + +
Toteutushinta - +
Option voimassaoloaika + +
Riskiton korkokanta + -
Osingot - +

tioption arvo nousee lunastushinnan noustessa.

° Option voimassaoloaika: Seké osto- ettd myyntioptioiden arvo on sitd suurem-
pi, mitd pidempi aika nykyhetkestd on option lunastushetkeen, koska t&lloin

kohde-etuuden hinnassa ehtii tapahtua suurempia muutoksia.

° Riskiton korkokanta: Riskiton korkokanta vaikuttaa optioiden arvoon ldhinné
lunastushinnan nykyarvon kautta. Korkokannan kasvu vaikuttaa osto-optioiden

arvoon positiivisesti ja myyntioptioiden arvoon negatiivisesti.

° Kohde-etuudesta maksetut osingot: Osto-option arvo on odotettavissa olevien
osinkojen laskeva funktio ja myynti-option arvo nouseva funktio, koska kohde-
etuuden hinnan voidaan olettaa laskevan, jos osinkoja maksetaan option voi-

massaoloaikana.

Taulukkoon 3.1 on koottu yhteen eri tekijoiden vaikutukset osto- ja myyntiop-

tioiden arvoon.

3.2 Reaalioptioteorian perusteet

Reaalioptioilla tarkoitetaan investointeihin liittyvia joustomahdollisuuksia, joita pe-

rinteiset investointien arvonmééaritysmenetelmét eivét pysty huomioimaan. Yrityk-
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sen johto voi kesken investointihankkeiden tehd& ratkaisuja, jotka muuttavat in-
vestointia ja vaikuttavat merkittdvisti sen arvoon. Reaalioptioiden hyddyntdminen
edellyttda yritysjohdolta aktiivista projektien johtamista ja seurantaa, koska vain
aktiivisella johtamisella voidaan saada irti reaalioptioiden hytdyt. Finanssioptiot
eritellasin sopimuksella, mutta reaalioptiot edellyttivét yritysjohdolta niiden tun-
nistamista ja maarittadmista itsendisesti (Amran & Kulatilakal/1999, 6). Reaalioptio-
ajattelussa perinteistd nettonykyarvomenetelméa tdydennetédén reaalioptioiden ar-

volla, jolloin saadaan strateginen nettonykyarvo tai laajennettu nettonykyarvo, eli

laajennettu NPV = NPV + reaalioptioiden yhteenlaskettu arvo

Optioilla ja reaalioptioilla on selkeéisti samoja peruspiirteitd. Amerikkalaisen finans-
sioption omistajalla on oikeus, mutta ei velvollisuutta, myyda tai ostaa kohde-etuus
ennalta méadrdttyyn hintaan option voimassaoloaikana. Option omistaja lunastaa
option, jos se on hénelle taloudellisesti edullista. Samoin toimii reaalioption omis-
taja. Yritys voi omistaa oikeudet toteuttaa investointihanke tiettyyn méaréapaivaian
mennessa. Yritys toteuttaa hankkeen vain siind tapauksessa, ettd se on taloudelli-
sesti kannattavaa. Yritykselld on myts mahdollisuus méarapaivaan saakka lykata
péaatostadn parempien markkinaolosuhteiden toivossa.

Reaali- ja finanssioptioiden arvoon vaikuttavat muuttujat ovat hyvin pitkalti
samoja. Taulukkoon [3.2 on koottu reaali- ja finanssioptioiden arvoihin vaikuttavat
tekijit.

Amranin ja Kulatilakan (1999) mukaan reaalioptioteoriaa kannattaa hyodyntéai

seuraavissa tilanteissa:

° Investointi on riippuvainen muista projekteista. Mikdan muu arvonmaéaéritys-

menetelmé ei pysty huomioimaan projektien keskinéisia riippuvuuksia.

° Investointiin sisédltyva epdvarmuus on niin suuri, ettd kannattaa odottaa li-
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Taulukko 3.2. Finanssi- ja reaalioptioiden vertailua (Trigeorgis 1996, 125)

Osakkeen osto-optio Projektin reaalioptio

Osakkeen nykyinen hinta Odotettujen kassavirtojen (netto)nykyarvo
Lunastushinta Investointikustannus

Option voimassaoloaika Investointimahdollisuuden voimassaoloaika

Osakkeen hinnan kehitykseen | Projektin arvoon liittyva epavarmuus
liittyva epdvarmuus

Riskiton korkokanta Riskiton korkokanta

sdinformaatiota, jotta valtytddn peruuttamattoman investoinnin aiheuttamil-

ta uponneilta kustannuksilta.

° Investoinnin arvo riippuu enemmén tulevaisuuden kasvuoptioista kuin nyky-

hetken kassavirroista.

° Investointiin liittyva epdvarmuus on niin suuri, ettd mahdolliset joustokohdat
kannattaa hyodyntdd. Vain reaalioptiolahestymistapa pystyy ottamaan huo-

mioon joustokohdat.

. Projektiin sisdltyy paivityksid tai strategian muutoksia, eli projektiin voi-
daan tehda muutoksia investointihankkeen aikana. Perinteiset menetelmét ei-

vét huomioi projektin aikana tapahtuvia muutoksia.

Reaalioptioajattelusta on hyotyé erityisesti kasvua ja kehitystéd tuottavien ja ai-
neetonta omaisuutta lisddvien investointien arviointi- ja péaatostilanteissa. Reaaliop-
tioajattelua ei kannata soveltaa tilanteissa, joissa investoinnin kannattavuus tai kan-
nattamattomuus on téysin selvd. Perinteiset menetelmét riittavét arvonméadrityk-
seen myos silloin, kun projekti tuottaa tasaisia kassavirtoja tietyn ajan ja projektiin
ei sisélly juurikaan epdvarmuutta. Mitd enemmén epdvarmuutta investointihankkee-

seen siséltyy, sitd hyodyllisemmaéksi reaalioptioajattelu muuttuu. Reaalioptioajatte-
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lusta on erityisen paljon hyotya niissé tilanteissa, joissa nettonykyarvo on hyvin 1&-
hella nollaa tai jopa negatiivinen. T&lloin reaalioptioiden arvo voi muuttaa investoin-
nin kannattamattomasta kannattavaksi. Myos vertailtaessa kahta investointikohdet-
ta, jotka nettonykyarvon perusteella vaikuttavat yhtd kannattavilta, voidaan reaa-
lioptioiden avulla selvittdd hankkeiden keskindinen kannattavuusjérjestys. (Stahle,
Kylaheiko, Sandstrom & Virkkunen 2002, 121-124.)

Reaalioptioilla on kaksi puolta; toisaalta ne toimivat suojausvélineend uhkati-
lanteilta ja toisaalta ne luovat tulevaisuuden kasvumahdollisuuksia. Uhkatilanteilta
voidaan suojautua esimerkiksi viivyttdmaéallad investointia, pilkkomalla se osiin tai

ostamalla patentti tai lisenssi. (Stahle et al. 2002, 121-124.)

3.3 Finanssioptioiden ja reaalioptioiden erot

Finanssioptioita ja reaalioptioita yhdistdd monet asiat, mutta niissd on myo6s ero-
ja. Ensinnékin finanssioptioiden maturiteetti on yleensi vain muutaman kuukauden
mittainen, kun taas reaalioptioiden voimassaoloaika on yleenséd pidempi, ne voivat
olla voimassa jopa vuosia. Finanssioptioilla kdydadn kauppaa, niille on olemassa
vertailukohtia markkinoilla ja néin ollen hintavertailu on mahdollista. Reaalioptiol-
la ei kiyda kauppaa ja ne ovat yleensé yrityskohtaisia. Finanssioption arvo riippuu
kohde-etuuden markkina-arvosta, kun taas reaalioption kohde-etuudelle ei ole mark-
kinahintaa, vaan projektin nettokassavirrat vaikuttavat reaalioption arvoon. Finans-
sioption arvoon ei voida vaikuttaa manipuloimalla osakkeiden hintoja. Reaalioption
arvoon pystytéain vaikuttamaan johdon toimesta. Yksittédisen finanssioption arvo on
yleensd melko pieni toisin kuin reaalioption, jonka arvo voi kohota hyvin merkitté-
véksi. (Kautt! 2003, 74.)

Finanssioption hankintahinta heijastelee aina markkinoiden parasta estimaattia
siitd, mink& arvoinen optio todella on. Témé johtaa siihen, ettd finanssioptioiden
avulla ei ole mahdollista tehd& ylisuuria voittoja. Reaalioptioiden tapauksessa ei

valttamétta ole suurta korrelaatiota option hankintakustannusten ja option todelli-

16



sen arvon vélilla, joten hyvin arvokkaita reaalioptioita voidaan luoda melko alhaisin

kustannuksin. (Fichman, Keil & Tiwanal2005, 78.)

3.4 Reaalioptiotyypit

3.4.1 Reaalioptioiden luokittelu

Reaalioptiot, kuten finanssioptiotkin, voidaan jakaa osto- ja myyntioptioihin. Reaa-
lioptioita luokitellaan myo6s monilla muilla tavoilla. Yleinen luokittelu on jakaa reaa-
lioptiot kasvuoptioihin, jotka ovat aina tyypiltdéan osto-optioita, sekéd joustoa tuot-
taviin optioihin, jotka voivat olla seké osto- ettd myyntioptioita tilanteesta riippuen
(Stahle et al.[2002). Kasvuoptioita voivat olla esimerkiksi patentin hankkiminen tai
uuden tuotteen kehittdminen. Jousto-optioita puolestaan ovat esimerkiksi kehitys-
hankkeen vaiheistaminen tai hankkeen viivyttdminen strategisista syistéd. Joustoa
tuottavat optiot siséltdvit aina myo6s suojauselementin. Seuraavaksi esitellddan ylei-

simmét reaalioptiotyypit Trigeorgiksen (1996) luokittelun mukaan.

3.4.2 Lykkaysoptio

Lykk&aysoptiolla tarkoitetaan yrityksen mahdollisuutta viivéastyttdd investointipaé-
tostd parempien markkinaolosuhteiden toivossa hankkiakseen lisétietoa investointi-
paatoksen tueksi tai tarkkaillakseen kilpailijoiden toimintaa. Lykkéysoptio on eri-
tyisen térked silloin, kun investointi on peruuttamaton eli siind on suuri uponneiden
kustannusten vaara (Smit & Trigeorgis/2004).

Lykkéysoptio voidaan ndhdéd amerikkalaisena osto-optiona ja sen arvon méé-
rittdmiseksi tdytyy selvittdd samat asiat kuin finanssioptioidenkin tapauksessa eli
kohde-etuuden arvo, kohde-etuuden arvon varianssi, option voimassaoloaika, option
lunastushinta, riskitén korkokanta seké osinkotuottoa vastaava eré, joka reaalioption
tapauksessa on viivistyksestd aiheutuva kustannus. Kohde-etuutena reaalioptioiden

tapauksessa on itse investointihanke ja sen arvo saadaan laskemalla projektin odotet-
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tujen kassavirtojen nettonykyarvo. Projektin alkuinvestoinnin tapahtuessa tulevai-
suudessa toteutuvat kassavirrat ovat todennédkdisesti hyvin epdvarmoja esimerkiksi
sen vuoksi, ettei tiedetd tulevasta markkinatilanteesta tai teknologisista muutok-
sista. Projektin kassavirtojen varianssilla on suuri merkitys lykkéysoption arvoon
— mité suurempi varianssi kassavirroilla on, sitd suurempi arvo on lykkéaysoptiolla.
Néin ollen lykkéysoptiolla on suuri merkitys toimialoilla, joilla teknologia, kilpailu-
tilanne tai markkinat ovat jatkuvassa muutostilassa. Esimerkkeja téllaisista toimia-
loista ovat luonnonvaroja hyodyntéavét toimialat, kuten oljynporaus tai kaivosteol-
lisuus, maatalous, paperiteollisuus seké rakennusteollisuus. Projektin kassavirtojen

varianssi voidaan madrittaa jollakin seuraavista kolmesta tavasta:

1. Varianssina voidaan kédyttdad aiempien vastaavien projektien kassavirtojen va-
rianssia.
2. Maaritellddn todennédkoisyydet usealle markkinaskenaariolle ja arvioidaan kas-

savirrat kussakin markkinatilanteessa. Varianssin estimaattina kédytetdan eri

markkinatilanteiden kassavirtojen nykyarvon varianssia.

3. Varianssin estimaattina voidaan kayttda muiden samalla toimialalla toimivien

yritysten markkina-arvojen varianssia.

Lykkéysoptio lunastetaan silloin, kun yritys, joka omistaa oikeudet option kohteena
olevaan projektiin, padattad investoida kyseiseen projektiin. Lykkéysoption lunastus-
hinta on kustannus, joka yritykselle aiheutuu, kun se paattaa investoida projektiin.
Perusoletuksena on, ettéd lunastushinta on vakio. Lykkaysoptio on voimassa niin kau-
an kuin yritykselld on oikeudet projektiin. Riskittoméné korkokantana tulee kéayttas
korkokantaa, joka vastaa option voimassaoloaikaa. Jos optio on voimassa viisi vuotta,
tulee riskittoméané korkokantana kayttda viiden vuoden korkokantaa. Investoinnin
lykkadamisesté aiheutuu kustannuksia, koska lykkéddminen viivastyttaéd investoinnis-
ta saatavia kassavirtoja. Lisdksi kustannukseksi voidaan laskea myos riski siité, etta

kilpailija hyodyntéé investointimahdollisuuden siné aikana, kun yritys vield harkit-
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see investointipaatoksen tekoa (Dixit & Pindyck/[1994, 9). Lunastushetkelld option
arvo on projektin nettonykyarvon suuruinen, jos nettonykyarvo on positiivinen, tai
nolla, jos yritys paéttéa hylatd projektin, kuten yhtalosta 3.1 ndhdééan. (Damodaran
2003; Smit & Trigeorgis 2004.)

(3.1) laajennettu NPV = mazx[nettonykyarvo V; - I, hylkdys (0)],

missé

V; = odotettujen kassavirtojen nykyarvo

I = investoinnin toteutuksesta aiheutuvien kustannusten nykyarvo

Kuva 3.1/ havainnollistaa lykkédysoptiosta saatavaa lisidhyotya. Investointipaatok-
sen lykkdaminen ei ole jarkevia kaikissa tilanteissa. Jos esimerkiksi projektilla on
tietty elinkaari, yritys menettdd projektin alkuvaiheen tuottoja lykétessdén inves-
tointipaatosta. Lisdksi lykétessdan investointia yritys voi menettdd ensimmaéisen toi-
mijan edun, eli kilpailijat saattavat ehtid toteuttamaan saman investoinnin ensin ja
saada siitd hyodyt.

Lykkéysoption hyvaksikdyttamiseen investointipddtoksenteossa liittyy sekd hy-
vid ettd huonoja puolia. Investointi, jonka nettonykyarvo on negatiivinen, voi siité
huolimatta olla arvokas, jos siihen liittyy optiomaisia ominaisuuksia. N&in ollen pro-
jektia ei kannata tuomita kannattamattomaksi pelkéstédédn nettonykyarvon perus-
teella, vaan paatoksenteossa tulee huomioida myos optioiden vaikutus investoinnin
kannattavuuteen. Lykkaysoptio voi olla kannattava toteuttaa myos tilanteessa, jos-
sa projektin nettonykyarvo on positiivinen, koska lykkaamalld investointipdétosta
voidaan saavuttaa lisihyotyja, jotka jéisivit saavuttamatta, jos investointihanke to-
teutettaisiin vélittomésti. Tamé pétee erityisesti tilanteissa, joissa yritykselld on pit-

kéksi aikaa yksinoikeus kyseiseen projektiin ja projektin tuottojen varianssi on suuri.
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Laajennettu

NPV

Lykkaysoptio

Joustomahdollisuuden arvo

NPV =V —1 ilman lykkaysoptiota

- Optiopreemio

Kuva 3.1. Lykkéysoptio (Smit & Trigeorgis 2004, 111).

Lykkéaysoption arvonmééritykseen liittyy kuitenkin useita kaytdnnon ongelmia, jot-
ka hankaloittavat sen hyvaksikayttoa investointipdédtoksenteossa. Ensinndkin option
kohde-etuus, eli investointikohde, ei ole kaupankédynnin kohde, joten sen arvon ja
varianssin méaarittdminen on vaikeaa. Toinen ongelma liittyy optioiden hinnoitte-
lumallien oletukseen tasaisesta hintakehityksestd. Tamaé oletus ei vélttamétta pade
projektien tapauksessa, koska esimerkiksi yllattava teknologinen muutos voi muut-
taa projektin arvoa merkittdvasti ylos- tai alaspdin. Kolmas ongelmakohta koskee
lykkéysoption voimassaoloaikaa. Aina ei ole mahdollista mé#arittdd tiettyd aikaa,
jonka aikana yritykselld on oikeudet toteuttaa investointihanke. Liséksi yrityksella
ei valttamatta ole yksinoikeutta toteuttaa projekti vaan myos kilpailijat voivat to-
teuttaa saman hankkeen. Néistd syistd option voimassaoloajan méarittdminen on

hankalaa. (Damodaran 2003, 95.)
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laajennettu

nettonykyarvo laajennettu nettonykyarvo

jouston vaikutus

staattinen nettonykyarvo

I Option aikapreemio
[ ] Option nettoarvo

supistetaan <4—— ——»  Jaajennetaan nykyarvo (V)

Kuva 3.2. Skaalausoptio (Smit & Trigeorgis 2004, 114.).

3.4.3 Skaalausoptio

Skaalausoptiolla tarkoitetaan mahdollisuutta laajentaa tai supistaa investointihan-
ketta sen jélkeen, kun investointi on péatetty toteuttaa. Tietyn investointihankkeen
toteuttaminen voi esimerkiksi mahdollistaa muiden projektien toteuttamisen tule-
vaisuudessa tai avata ovet uusille markkinoille. Yritys saattaa jopa toteuttaa projek-
tin, jolla on negatiivinen nettonykyarvo, koska kyseinen investointi antaa mahdol-
lisuuden toteuttaa tulevaisuudessa korkean nettonykyarvon hankkeita (Damodaran
2003). Skaalausoptiosta on hyotya esimerkiksi teollisuusyrityksillé, joiden tuotteiden
kysyntadn liittyy suurta epavarmuutta (Dixit & Pindyck [1994). Téllaisen kysynnén
epavarmuuden vallitessa skaalausoptio on erittdin arvokas, koska se mahdollistaa
tarjonnan nopean reagoinnin kysynnén vaihteluihin.

Skaalausoption arvonméérityksessd kohde-etuuden arvo voi olla esimerkiksi uu-

desta investoinnista saatavat tai uusien markkinoiden tuomat odotetut kassavirrat

21



ja option lunastushinta puolestaan on télloin joko uuden projektin toteuttamisesta
tai uusien markkinoiden valtaamisesta aiheutuvat kustannukset. Optio on voimassa
niin kauan kuin yritykselld on mahdollisuus kéayttda hyvéksi option tuoma mahdol-
lisuus laajentaa investointia muihin kohteisiin tai muille markkinoille. Oletuksena
on, ettd yritys ei voi toteuttaa laajennusta, jos se ei tee alkuperiistid investointia.
Kuvasta 3.2 ndhdédén skaalausoption vaikutus investoinnin arvoon. Skaalausoption
kayttoon liittyvét samat ongelmat kuin lykkéysoptionkin kdytt6on. Option voimas-
saoloaika on usein erittdin vaikea méadrittad; laajennusoptio voi periaatteessa olla
voimassa ikuisesti. Liséiksi tulevaisuuden investointimahdollisuudet tai uudet mark-
kinat voivat olla niin vieraat, ettd niistd saatavia tuottoja on erittdin vaikea esti-

moida. (Damodaran/ 2003, 99.)

3.4.4 Vaiheistusoptio

Investointiprojektien toteutus ei aina tapahdu tiettynd yhtend hetkené ja yksittai-
send menoerdnd, vaan projektit ovat usein luonteeltaan monivaiheisia. Vaiheistettu
projekti toteutetaan toisiaan seuraavina pienempiné investointeina kertaluontoisen
investoinnin sijaan. Yrityksen johdolla on mahdollisuus keskeyttdd projektin ete-
neminen misséd tahansa vaiheessa, jos ilmenee, ettd investointiprojektia ei kanna-
ta viedd loppuun. Kukin vaihe voidaan ndhd& optiona toteuttaa mychemmaét vai-
heet. Kaikki vaiheet taytyy kuitenkin toteuttaa ennen kuin investoinnista voi syntya
tuottoja. Esimerkiksi tuotekehitysprojekteihin siséltyy tyypillisesti vaiheistusoptioi-
ta. Jos tuotekehitysprojektin alkuvaiheessa selviéi, ettd projektia ei kannata jatkaa,
kaytetddn hylkdysoptiota. Jos taas alkuvaiheessa projektin tulevaisuus nayttaa hy-
valtd, projektia jatketaan ja jokainen osainvestointi voidaan ndhdé optiona seuraa-
vien vaiheiden toteuttamiseen. Vaiheistusoptiot ovat erityisen arvokkaita tutkimus-
ja tuotekehityspainotteisilla aloilla, kuten lddketeollisuudessa tai informaatiotekno-
logiayrityksissé. Liséksi vaiheistusoptio on hyédyllinen pddomavaltaisilla aloilla, jois-

sa investointeihin siséltyy suuri uponneiden kustannusten vaara. (Stahle et al. 2002,
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150-151.)

Vaiheittaisen investoinnin varhaisissa vaiheissa suurin osa investointikustannuk-
sista on uponneita kustannuksia. Sen vuoksi yritys jatkaa investointia seuraaviin vai-
heisiin vain, jos investoinnin tuottavuus vaikuttaa olevan riittavan korkealla tasolla.
Kun projektissa edetdédn yhéa pidemmaille, pienempi osa kustannuksista on uponnei-
ta ja vaadittavan tuottoasteen taso pienenee. Vaiheistetun investoinnin tapauksessa

mennyt aika vaikuttaa tuleviin paatoksiin. (Dixit & Pindyck 1994, 21.)

3.4.5 Pilotointioptio

Investointi voidaan toteuttaa ensin suppeammassa muodossa pilottiprojektin kautta
ja vasta sen jilkeen harkita projektin toteuttamista tdydesséd laajuudessaan. Pilot-
tiprojekti voi yrityksessd kattaa esimerkiksi yhden yksikon tai liiketoiminta-alueen.
Mikali pilottiprojekti on menestys, projekti voidaan laajentaa lisdinvestoinnilla kat-
tamaan koko yrityksen. Pilotointioption erona vaiheistusoptioon on, ettd pilotoin-
tioptio voi saada aikaan tuottoja jo pilottivaiheen aikana, kun taas vaiheistusoptio
ei saa aikaan tuottoja vaiheiden vélissd, vaan tuotot toteutuvat vasta, kun koko

projekti on saatettu loppuun. (Benaroch/2002, 7.)

3.4.6 Hylkiysoptio

Jos markkinaolosuhteet huononevat ylldttden eivéitka projektista saatavat kassavir-
rat vastaa odotuksia, yritys voi hyldté projektin lopullisesti ja realisoida projektiin
liittyvét tuotannontekijét ja muun varallisuuden jélleenmyyntimarkkinoilla. Projek-
ti kannattaa keskeyttéd, jos realisoinnista saatavat varat ylittavét tulot, jotka saa-
taisiin, jos projektia jatkettaisiin. Hylkdysoption arvo on siis ndiden vélinen erotus.
Kuva 3.3 esittdé hylkdysoption tuomaa lisdarvoa investoinnin kokonaisarvoon. Hyl-
kiysoption arvonméaritykseen liittyy myos ongelmia. Useimmiten on mahdotonta
tietdd etukéteen, kuinka paljon projektin realisoinnista saadaan rahaa tulevaisuu-

dessa, joten realisointiarvo joudutaan arvioimaan. Lisdksi on epérealisista olettaa,
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ettéd realisointiarvo pysyisi vakiona yli ajan. On myos tdysin mahdollista, ettd pro-
jektin hylkd&dminen aiheuttaa kustannuksia tuottojen sijasta, jolloin hylkd&minen
kannattaa vain siind tapauksessa, ettd projektin jatkamisesta aiheutuvat tappiot
ylittavat hylkddmisen kustannukset. Jos yritys hylkdé tietyn projektin, se voi me-
nettad tarkeitd voimavaroja, kuten osaavaa tyovoimaa. Jos se piaattadkin aloittaa
projektin uudestaan, se joutuu palkkaamaan uutta henkilokuntaa, mistd aiheutuu
sille kustannuksia. Kustannuksia voi aiheutua myo6s suorasti esimerkiksi silloin, jos
tyontekijoille joudutaan maksamaan erorahoja. Hylkddmisen vaihtoehtoiskustannus
on siis optio siilyttdd tuotannontekijit parempien tulevaisuuden olosuhteiden toi-
vossa. Sen vuoksi yritykset hyviksyvét mieluummin pienié tappioita kuin hylkaévét
projektin vélittomaésti, jos se on tappiollinen. Vain erityisen suuret tappiot saavat

yrityksen hylkddmé&én projektin. (Dixit & Pindyck [1994; Damodaran/2003.)

laajennettu arvo

jouston vaikutus

jalleenmyyntiarvo
I ortiopreemio
staattinen arvo
] option nettoarvo

nykyarvo

Kuva 3.3. Hylkdysoptio (Smit & Trigeorgis 2004).
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3.4.7 Vaihto-optio

Vaihto-optiolla tarkoitetaan yrityksen mahdollisuutta muuttaa tuotevalikoimaan-
sa markkinaolosuhteiden muuttuessa (tuotejoustavuus) tai vaihtoehtoisesti vaihtaa
tuotannossa kiytettavid raaka-aineita tai panoksia niiden hintojen vaihdellessa (pro-
sessijoustavuus). Prosessijoustavuutta voidaan lisdtd teknologisella joustavuudella
tai pitdamalla ylla laajaa tavarantoimittaja- ja alihankintaverkostoa. Prosessijousta-
vuus voi my0s tarkoittaa tuotantolaitosten siirtdmistd maihin ja alueille, joissa tuo-
tantokustannukset ovat alhaiset. Prosessijoustavuudesta on erityisesti hyotya raaka-
aineintensiivilld toimialoilla, kuten 6ljy-, energia- tai kemianteollisuudessa. Tuote-
joustavuus puolestaan on térkedd esimerkiksi autoteollisuudessa, kodinelektroniikan
tuottajilla, ladketeollisuudessa sekéd muilla aloilla, joissa tuotevalikoiman monipuo-
lisuus on tirkedd ja kysynnén volatiliteetti on suuri. Kyseisilla toimialoilla yritysten
taytyy olla valmiita tuottamaan asiakkailleen usein myos mittatilaustyona heidéan
toiveidensa mukaisia tuotteita, joten tuotejoustavuuden merkitys on erittédin suuri.

(Trigeorgis [1996; [Stahle et al./2002.)

3.4.8 Kasvuoptio

Kasvuoptiot luovat mahdollisuuksia tulevaisuuden investoinneille ja kasvulle. Esi-
merkiksi tutkimus- ja tuotekehityshankkeisiin sisiltyy kasvuoptioita, koska niiden
avulla on mahdollista saavuttaa tulevaisuudessa suuria tuottoja. Tutkimus- ja tuote-
kehityshankkeiden arvo ei muodostu niink&én niihin suoraan liittyvistéd kassavirrois-
ta vaan tulevaisuuden kasvumahdollisuuksista, joita tutkimus- ja tuotekehityshank-
keet saattavat avata (Trigeorgis [1996). Kasvuoptiot ovat yleisid erityisesti korkean
teknologian yrityksilla sekd tutkimus- ja tuotekehitysintensiivisilla aloilla. Kasvuop-
tioita voidaan tavoitella my6s kansainvilistymishankkeiden ja yritysostojen kaut-
ta. Kasvuoptioihin liittyy tyypillisesti suuri riski. Tuotekehityshankkeet saattavat
epédonnistua, jolloin hankkeesta jaa jaljelle vain suuret uponneet kustannukset. Toi-

saalta epdonnistuneestakin tuotekehityshankkeesta on saatettu oppia jotain hyvin
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merkittavia, josta on hyotyé tulevaisuuden tuotekehityshankkeissa. Kasvuoptioiden
arvonmadaritys voi olla hyvin vaikeaa kasvuoptioiden monimuotoisuuden ja usein hy-

vin pitkien voimassaoloaikojen vuoksi (Fichman et al. 2005, 80).

3.4.9 Moniulotteiset vuorovaikutusoptiot

Kaytédnnossé investointiprojektit sisdltavit usein samanaikaisesti useita optioita, jot-
ka vaikuttavat toisiinsa. Vuorovaikutteisten optioiden arvonmééritys on hyvin han-
kalaa, ja sen vuoksi reaalioptioteoriassa yleensé analysoidaan ja arvotetaan yhta op-
tiota kerrallaan. Reaalioptiojoukon arvoa ei yleensé pystyté vuorovaikutuksen takia
madrittaméadn laskemalla yksittdisten optioiden arvoja yhteen. Optioiden keskini-
siin vaikutussuhteisiin vaikuttaa ensinndkin option tyyppi, eli onko kyseesséd osto-
vai myyntioptio. Toiseksi optioiden erilaiset ominaisuudet, kuten erilaiset voimassao-
loajat seké toteutusajankohdat, vaikuttavat optioiden keskinéisiin suhteisiin. Liséksi
vuorovaikutus riippuu optioiden toteutusjarjestyksesté seké siitd, kannattaako yk-

sittéisia optioita lunastaa vai ei. (Stahle et al.2002, 159-160.)

Taulukkoon 3.3 on koottu yhteen eri reaalioptiotyypit ja tiivistetyt kuvaukset

kustakin tyypisté.

3.5 Optioiden arvonméiritysmenetelmét

3.5.1 Black-Scholes -malli

Fischer Black ja Myron Scholes (1973) kehittivdt vuonna 1973 lapimurtomallinsa

optioiden arvonmaédritykseen. Mallin taustaoletukset ovat seuraavat:

° Lyhyen aikavilin korkokanta on tiedossa ja se on vakio yli ajan.

° Osakkeen hinnan funktio on jatkuva ja noudattaa satunnaiskulkua. Osakkeen
hinnan varianssi on verrannollinen osakkeen hinnan nelioon. Niin olleen osak-

keen hinta noudattaa normaalijakaumaa ja osakkeen tuoton varianssi on vakio.
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Taulukko 3.3. Reaalioptiotyypit (Trigeorgis/ 1996, 2-3)

Reaalioptiotyyppi

Kuvaus

Lykké&ysoptio

Johdolla on mahdollisuus lykéatéa investointipdatosta tietyn

ajan hankkiakseen tarpeellista lisdinformaatiota.

Skaalausoptio

Yritykselld on mahdollisuus laajentaa tuotantoa tai te-
hostaa resurssien kayttod, mikéali markkinaolosuhteet ovat
odotettua paremmat. Pdinvastaisessa tilanteessa yritys voi
supistaa tuotantoa. Aédritilanteessa tuotanto voidaan kes-

keyttéa ja aloittaa myohemmin uudelleen.

Vaiheistusoptio

Investoinnin vaiheistamisella saadaan aikaan mahdollisuus
keskeyttédd hanke tietyssa vaiheessa, mikili saadaan uutta

epaedullista tietoa hankkeen kannattavuudesta.

Pilotointioptio

Pilottiprojektin avulla voidaan toteuttaa investointi ensin
suppeammassa muodossa ja saada néin olennaista tietoa

projektin kannattavuudesta tdydessé laajuudessa.

Hylk&ysoptio

Yritykselld on mahdollisuus hylata investointiprojekti lo-
pullisesti ja realisoida hankkeeseen liittyvét tuotannonte-

kijat jalleenmyyntimarkkinoilla.

Vaihto-optio

Yritys voi muuttaa tuotevalikoimaansa (tuotejoustavuus),
jos jonkin tuotteen hinta tai kysyntd muuttuu markkinoilla
merkittavésti. Vaihtoehtoisesti yritys voi tuottaa tuottei-
ta kiyttden eri panoksia (prosessijoustavuus), jos panosten

hinnat vaihtelevat.

Kasvuoptio

Kasvuoptiot luovat mahdollisuuksia tulevaisuuden inves-

toinneille ja kasvulle.

Moniulotteiset vuo-

rovaikutusoptiot

Investointiprojektit sisdltavit usein samanaikaisesti useita
erilaisia optioita, joiden yhteisarvo ei aina ole yhtéa suuri

kuin optioiden arvot erillisiné.
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° Osakkeesta ei makseta osinkoja.

° Optio on eurooppalainen, eli se voidaan lunastaa ainoastaan sovittuna paivé-
mMAaarana.

° Ei ole olemassa transaktiokustannuksia.

° Sijoittajan on mahdollista lainata kuinka suuri osuus tahansa osakkeen hin-

nasta lyhyen aikavélin korkokannalla.

. Lyhyeksi myyminen on mahdollista ilman lisdkustannuksia.

Ehdoista voidaan péételld, ettd option arvo riippuu siis vain osakkeen hinnasta,
ajasta sekd muista muuttujista, jotka ovat oletusten perusteella vakioita. Black &

Scholes -mallin hinta optiolle saadaan laskettua seuraavalla kaavalla:

(3.2) w(z,t) = zN(dy) —ce"IN(dy)

InZ+ (r+ 303t —1)

d =
! T — 1
In% + (r— 20?)(t* —1)
dy = E ,

vt — 1

missé

w(z,t) = option hinta

x = osakkeen markkinahinta

t = nykyhetki

t* = option viimeinen voimassaolop&iva

N(d) = standardoidun normaalijakauman arvo d:lle
¢ = option lunastushinta

r = riskiton korkokanta

v = keskihajonta
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Huomionarvoista on, ettd option arvo ei Black & Scholes -mallin mukaan riipu
lainkaan osakkeen odotetusta tuotosta. Option odotettu tuotto kuitenkin on riip-
puvainen osakkeen odotetusta tuotosta. Option arvo kasvaa jatkuvasti, kun jokin
muuttujista t*, r tai v? kasvaa. Kun jokin niistd muuttujista kasvaa, option arvo
ldhenee maksimiarvoansa, joka on yhté suuri kuin osakkeen arvo.

Kun on selvitetty osto-option arvo Black & Scholes -mallin avulla, saadaan myyn-
tioption arvo laskettua yksinkertaisesti osto-myyntipariteetin (put-call-parity) avulla

seuraavalla kaavalla:

(3.3) P=w-—x+c ™,
missé

P = myyntioption arvo

w = osto-option arvo

Black & Scholes -mallin heikkoutena ovat sen yksinkertaistavat oletukset. Niista
huolimatta mallin on todettu antavan hyvia arvioita optioiden markkinahinnoista ja
sen vuoksi mallia kdytetdan yleisesti kaikkialla, missa kidydéan optiokauppaa (Nis-

kanen & Niskanen/ 2000, 259).

3.5.2 Binomimallit

Binomimallien avulla voidaan tarkastella optioiden arvon kehittymisen prosessia.
Binomimallien ideana on, ettd option kohde-etuuden arvo voi kunkin periodin lo-
pussa joko nousta tai laskea ennalta tiedossa olevaan arvoon. Kunkin periodin lo-
pussa kohde-etuudella on siis kaksi mahdollista arvoa, joista toinen toteutuu. Kuva
3.4 esittdd yhden periodin binomimallia, jossa on kaksi mahdollista tulemaa kohde-
etuuden arvolle, uSy ja dSy, joiden toteutumistodennékoisyydet ovat 7w ja 1 — .

Kohde-etuuden arvo hetkelld 0 on .Sj.
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uS,

max[uS, — K, 0]

max[dS, — K, 0]

Kuva 3.4. Yksiperiodinen binomimalli (Grinblatt & Titman/2001).

Kuva 3.5. Moniperiodinen binomimalli (Bodie et al.2005).



Option arvo saadaan selvitettyd luomalla portfolio, jonka kassavirrat vastaa-
vat tdsmélleen tarkastelun kohteena olevan option kassavirtoja. Osto-optiolle, jonka
kassavirrat ovat kuvan 3.4/ yksinkertaisen yksiperiodisen mallin mukaiset, saadaan
luotua vastaava portfolio lainaamalla rahaa summa a ja hankkimalla yksi kappale
kohde-etuutta. Oletetaan esimerkiksi, ettd osakkeen hinta télla hetkella on Sy = 100
euroa ja se voi seuraavan periodin lopussa joko nousta 200 euroon (u = 2) tai las-
kea 50 euroon (d = 0,5). Osakkeen osto-option lunastushinta on 125 euroa ja sen
voimassaoloaika on yksi vuosi. Korkokanta on 8 %. Vuoden kuluttua option haltija
saa voittoa 75 euroa, jos osakkeen hinta nousee. Jos osakkeen hinta laskee 50 eu-
roon, option haltija ei voita mitddn mutta ei myoskdan kérsi tappiota. Seuraavaksi
oletetaan portfolio, joka koostuu yhdesta kappaleesta option kohde-etuutena olevaa
osaketta ja 46,30 euron lainasta 8 % korolla. Témén portfolion kassavirrat vastaavat

tasmaélleen kahdesta osto-optiosta saatavia kassavirtoja:

Osakkeen arvo vuoden lopussa 50 euroa 200 euroa

- Lainan takaisinmaksu korkoineen -50 euroa -50 euroa

YHTEENSA 0 150 euroa

Portfolion hankkiminen maksaa ostajalle 53,70 euroa (100 euroa osakkeen hinta
vihennettyné 46,30 euron lainalla). Koska kaksi osto-optiota vastaa kassavirroiltaan
tasmaélleen lainasta ja osakkeesta koostuvaa portfoliota, ndiden kahden osto-option
yhteenlasketun hinnan tulisi olla tdsmélleen sama kuin portfolion hinnan. Néin ollen

saadaan ratkaistua option arvo, joka on 26,85 euroa. (Bodie et al. 2005, 752-753.)

Kuva 3.5 esittédé 4-periodista binomimallia. Moniperiodisessa binomimallissa ar-
vonmaédrityksen taytyy alkaa kédnteisessa jérjestyksessé alkaen viimeisestd periodis-
ta ja edeten ajassa taaksepdin aina alkupisteeseen saakka. Optiota vastaavat portfo-
liot luodaan ja arvioidaan joka pisteessé erikseen, jolloin saadaan mééritettyéd option

arvo kussakin pisteessé. Lopulta saadaan méaériteltyd option arvo sellaisen portfo-
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lion avulla, joka koostuu X maéadrastda option kohde-etuutena olevia osakkeita seké
riskittomésté lainaamisesta tai sijoittamisesta. Osto-option arvo ratkaistaan seuraa-

valla kaavalla:

Osto-option arvo = Kohde-etuuden arvo télla hetkelld * X méird osakkeita -

tarvittava lainan maara

Seuraavaksi késitelldén Damodaranin (1996), 362-363) esimerkki 2-periodisen bi-
nomimallin ratkaisusta. Oletetaan, ettd osto-option lunastushinta on 50 euroa ja op-
tion voimassaoloaika kaksi vuotta. Oletaan lisdksi, ettd kohde-etuuden hinta on télla
hetkelld 50 euroa, korkokanta on 11 % ja osakkeen hinnan odotetaan noudattavan

binomiaalista prosessia seuraavan kuvan mukaisesti:

t=2

Tavoitteena on siis luoda portfolio, joka koostuu x méérésta option kohde-etuutena
olevia osakkeita sekéd y méérésté lainaa, jolloin siitd saatavat kassavirrat vastaavat
tdsmaélleen osto-optiosta saatavia kassavirtoja. Kyseisen portfolion mé#rittdminen

tapahtuu vaiheittain.
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Vaihe 1: Aloitetaan viimeisestéd periodista ja edetddn taaksepéin.

t=2

t=1

Option arvo Vastaava portfolio
50 (100 % X) — (1,11 % B) =50
0 (50 * X) - (1,11 *B) =0

Ratkaisuksi saadaan, ettd X = 1 ja B = 45. Téstd saadaan ratkaistua option

arvo hetkelld t = 1, kun osakkeen hinta on 70 euroa:

Option arvo = 70X - B =70 - 45 = 25

t=2

t=1
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Option arvo Vastaava portfolio

0 (100 X) — (1,11 % B) = 50
0 (50 * X) - (1,11 * B) = 0

Kun osakkeen hinta on 35 euroa, option arvo on nolla ja télléin X = 0 ja B = 0.
Vaihe 2: Siirrytdéan edelliseen aikaperiodiin ja luodaan jélleen portfolio, jonka

kassavirrat vastaavat osto-option kassavirtoja.

t=1

t=0

Vastaava portfolio

(70 * X) - (1,11 * B) = 50 (vaiheesta 1)
(35 * X) - (1,11 * B) = 0 (vaiheesta 1)

Téssd saadaan ratkaisuksi, ettd X = 5/7 ja B = 22,5. Eli ostamalla 5/7 osaketta
ja lainaamalla 22,5 euroa saadaan aikaan samanlaiset kassavirrat kuin osto-optiolla.

Tamén perusteella saadaan ratkaistua option arvo:

Option arvo = 5/7 * osakkeen arvo talla hetkelld - 22,5 euroa = 13,20 euroa

3.5.3 Esimerkki lykkiysoption arvonméirityksesta

Seuraavaksi kéasitelladn yksinkertaisen lykkdysoption arvonmééritys Dixitin ja Pin-

dyckin (1994, 27-29) esimerkkid mukaillen. Laskelma tehdédén kahdella eri tavalla:
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ensin yksinkertaisesti nettonykyarvomenetelméé kéyttéden ja sen jalkeen binomimal-
lia kdyttaen. Oletetaan yritys, jolla on mahdollisuus investoida kdnnykkéatehtaaseen.
Investointi on tédysin peruuttamaton, tehdasta voidaan kayttdd ainoastaan kénny-
koiden valmistukseen ja huonojen markkinaolosuhteiden toteutuessa yrityksen ei
ole mahdollista kattaa tehtaan hankkimisesta aiheutuneita kustannuksia myymaél-
14 tehdasta. Oletetaan, ettd tehdas voidaan rakentaa vélittomésti kustannuksella
I. Yksinkertaisuuden vuoksi oletaan, ettd tehdas tuottaa yhden kédnnykan vuodes-
sa ikuisesti ja ettd tuotantokustannukset ovat nolla. Talla hetkelld kdnnykén hinta
on 200 euroa (Fp), mutta hinta tulee muuttumaan ensi vuonna (P;). Todennikoi-
syydelld ¢ hinta nousee 300 euroon ja todennikoisyydelld (1 — ¢) hinta laskee 100
euroon. Seuraavina vuosina kédnnykén hinta ei muutu. Liséksi oletetaan, ettd kdnny-
koiden tulevaisuuden hintakehitykseen liittyvé riski on taysin riippumaton yleisista
talouden kehityssuunnista. Néin ollen yrityksen tulee kayttdad laskentakorkokanta-
na riskitonta korkokantaa, jonka téssé oletetaan olevan 10 prosenttia. Oletaan, etté
talla hetkellda 7=1600 euroa ja ¢=0,5. Jos padtetadn investoida heti, laskemalla inves-
toinnin nettonykyarvo perinteiselld tavalla (kdnnykén odotettu hinta on 200 euroa)

saadaan tulokseksi:

[e.e]

2
(3.4) NPV = —1600 + » _ 00
t=0

(11 = —1600 + 2200 = 600

Investoinnin nettonykyarvo on positiivinen, joten néyttéisi siltéd, ettd investointi
kannattaa toteuttaa vilittomasti. Tama ei valttamatta kuitenkaan pidéa paikkaansa,
koska yllaoleva laskelma ei ota huomioon valittémén investoinnin vaihtoehtoiskus-
tannusta. Odottamalla vuosi saataisiin tietdi, laskeeko vai nouseeko hinta ja séastyt-
taisiin kustannuksilta, jotka aiheutuvat mahdollisesta hinnanlaskusta. Téasté syntyy
valittomén investoinnin vaihtoehtoiskustannus. Lasketaan seuraavaksi investoinnin
nettonykyarvo tilanteessa, jossa tehdédédn investointipddtos vasta vuoden pédsté ja
investointi toteutetaan ainoastaan, jos kdnnykén hinta nousee. Téssé tilanteessa in-

vestoinnin nettonykyarvoksi saadaan:
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L1 & (1) 1,1

Y

—1600 <= 300 850
(3.5) NPV = (0,5) [ +) ] = =773

Odottamalla vuosi ennen investointipadtostd, saadaan investoinnin nettonyky-
arvoksi 773 euroa, joka on suurempi kuin valittomaésti tehtédvén investoinnin net-
tonykyarvo 600 euroa. Odottaminen on siis selkedsti kannattavaa. Jos investoinnin
lykkddminen ei olisi mahdollista, investointi pédtettéiisiin toteuttaa heti, koska sen
nettonykyarvo on positiivinen. Lisédksi, jos investointi olisi mahdollista peruuttaa
seuraavana vuonna hintojen laskiessa, investointi myos téssé tilanteessa toteutettai-
siin valittomaésti. Vaihtoehtoiskustannus tulee huomioida laskelmissa siis vain silloin,
kun investointi on peruuttamaton ja sitd on mahdollista lykéta. Lykkaysoption arvo
saadaan laskettua yksinkertaisesti vihentdmalla lykkaysvaihtoehdon nettonykyar-
vosta heti toteutettavan investoinnin nettonykyarvo, 773 euroa - 600 euroa = 173
euroa. Toisin sanoen yrityksen pitéisi olla halukas maksamaan 173 euroa enemmén
joustavasta kuin joustamattomasta investointimahdollisuudesta.

Seuraavaksi ratkaistaan sama ongelma kiyttden binomimallia. Fy on investointi-
mahdollisuuden arvo télld hetkelld, eli summa, jonka olisimme valmiit maksamaan
tdnadn saadaksemme option investoida kdnnykkétehtaaseen. F on investointimah-
dollisuuden arvo seuraavana vuonna. Fi:n arvo riippuu kénnykéiden hintakehityk-

sestd. Jos kdnnykén hinta nousee 300 euroon,

(3.6) Fr=>" (f’olo)t — 1600 = 1700.
0 7

Jos taas kédnnykén hinta laskee 100 euroon, optio jéd lunastamatta ja télloin
F; = 0. Kun tiedetéddn Fj:n mahdolliset arvot, ongelmaksi jaa ratkaista Fy:n arvo.
Saadaksemme sen selville, luomme portfolion, joka koostuu kahdesta osasta: inves-
tointimahdollisuudesta seké tietystd masrasta kannykoitd. Kénnykoiden lukuméira

méaraytyy niin, ettd portfoliosta tulee riskiton, eli sen arvon tulee olla riippuma-
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ton kannykan tulevasta hintakehityksestd. Koska portfolio on riskitén, sen tuot-
toasteen tulee olla riskittémén korkokannan suuruinen. Kun asetetaan portfolion
tuottoaste riskittomén korkokannan suuruiseksi, voidaan laskea investointimahdol-
lisuuden tdméan hetkinen arvo. Oletetaan portfolio, joka koostuu investointimahdol-
lisuudesta ja n méadaran kinnykoitd lyhyeksi myymisesté. Portfolion arvo tédnéén on
®y = Fy — nPy = Fy — 200n. Portfolion arvo seuraavana vuonna on ®; = F; — nP;,
miké riippuu P;:sta. Jos P = 300 euroa, F; = 1700 ja &; = 1700 -300n. Jos P, =
100 euroa, F; = 0 ja ®; = -100n. Valitaan n niin, ettd portfolio on riskiton, eli ®,

on riippumaton hintakehityksesta. T&lloin

(3.7) 1700 — 300n = —100n,

mistd saadaan ratkaistua, ettd n = 8,5. Talloin ®; = -850 riippumatta siité,
nouseeko vai laskeeko hinta. Seuraavaksi lasketaan portfoliosta saatava tuotto, joka
on padoman tuotto ®; - &y vihennettyna kustannuksilla, jotka aiheutuvat kéanny-
koiden lyhyeksi myymisestd. Kannykoistd saatava odotettu tuotto on nolla, koska
ensi vuoden odotettu hinta on sama kuin tdmén vuoden hinta, 200 euroa. Sen vuok-
si yksikddn rationaalinen sijoittaja ei ole valmis myymaéaan kénnykdéitéd, jos hédn ei
saa vahintddn 10 prosentin tuottoa (riskitén korkokanta). Néin ollen lyhyeksi myy-
minen aiheuttaa kustannuksia 20 euroa (0,1F, = 20). Téssé tapauksessa joudutaan
maksamaan yhteensd 170 euroa, koska portfoliossa myydédn lyhyeksi yhteensa 8,5

kannykkaé. Tuotto, joka saadaan, kun pidetdén portfolio yhden vuoden ajan, on

(3.8) ¢1— o — 170 = ¢1 — (Fo —nP,) — 170
= —850 — Fy+ 1700 — 170

= 680 — Fp

Koska tdmé tuotto on riskiton, sen taytyy vastata riskitontéa korkokantaa kerrot-

tuna portfolion alkuperaiselld arvolla, eli
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(3.9) 680 — Fy = 0, 1(F, — 1700),

mistéd saadaan ratkaisua, ettd Fy = 773. Tamaé on siis investointimahdollisuuden
arvo, eli option arvo. Jos investoidaan tanéén, tuotto on 2200 - 1600 = 600. T&ll6in
menetetddn kuitenkin optio, jonka arvo on 773 euroa. Option arvo on investoinnin
vaihtoehtoiskustannus, joka tulee lisdtéd investoinnin kokonaiskustannuksiin. T&ll6in
kokonaiskustannuksiksi saadaan 1600 4 773 = 2373 > 2200. Tasta voidaan padtella,
ettd ei kannata investoida tdn&én, vaan odottaa ja pitdd optio investoida tehtaaseen
myohemmin. Tulos on sama, joka saatiin vertailemalla nettonykyarvoja. Téssé ta-
pauksessa kuitenkin laskettiin investointioption arvo ja otettiin se huomioon osana

investoinnin kokonaiskustannuksia.

3.6 Optioiden arvonméaritysmenetelmien soveltuvuus

reaalioptioiden arvonmééritykseen

Black-Scholes -mallin kéyttoon reaalioptioiden arvonméirityksessé liittyy ongelmia.
Malli soveltuu ensinnékin ainoastaan eurooppalaisten optioiden arvonmaééritykseen,
kun taas reaali-investoinnit ovat yleensa tyypiltddn amerikkalaisia, eli niilld ei ole
yksittaistd mahdollista toteutuspéivid, vaan projektin johto voi vaikuttaa investoin-
nin toteutusajankohtaan. Mallin kdytto on ongelmallista my6s silloin, jos projekti
koostuu useista periodeista tai siihen sisdltyy epadvarmuutta useasta eri ldhteesta.
Lisdksi monet reaali-investoinnit sisaltdvat moniulotteisia optioita, jotka mahdollis-
tavat investoinnin véliaikaisen keskeyttdmisen. Téllaisten moniulotteisten optioiden
arvonmadritys on hankalaa Black-Scholes -mallin avulla. Black-Scholes -malli olettaa
myos, ettd option kohde-etuudelle 16ytyy markkinahinta, kun taas reaalimaailman
investointikohteille harvoin 16ytyy markkinahintaa. (Schwartz & Zozaya-Gorostiza

2003, 58.)
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Binomimallin kaytté voi olla ongelmallista sen vuoksi, ettd binomipuusta voi
kasvaa liian suuri ja raskas investointimahdollisuuksien arviointiin, jos tarkastelta-
vien periodien méadra lisdédntyy. Binomimallien kaytto vaikeutuu liséiksi, jos epéavar-
muuden ldhteitd on useita. Binomimalli onkin kayttokelpoisimmillaan silloin, kun
epavarmuuden lahteitd on vain yksi. (Lander & Pinches 1998, 546.)

Finanssioptioiden arvonmaéritysmenetelmien kéyttoon reaalioptioiden arvonmaé-
rityksessé sisdltyy myos muita ongelmia. Finanssioptiot ovat erillisid sopimuksia,
joissa kumpikin osapuoli hyviksyy sopimukseen kuuluvat ehdot. Finanssioptioiden
arvoon vaikuttaa sopimuksessa mainitun kohde-etuuden arvon vaihtelu. Reaaliop-
tioiden arvonméérityksen tekee erityisen vaikeaksi se, ettd yhteen investointipa#tok-
seen siséltyy usein samanaikaisesti useita eri optioita, jotka vaikuttavat toistensa
arvoihin. Télloin reaalioptioiden kokonaisarvoa ei saada laskettua yksinkertaisesti
summaamalla kunkin yksittdisen option arvoa, koska optiot ovat luonteeltaan vuo-

rovaikutteisia. (Stahle et al. 2002, 221.)

3.7 Reaalioptioteorian vahvuudet ja heikkoudet

investointien arvonmééirityksessi

Reaalioptioldhestysmistavalla on sekd vahvuuksia ettd heikkouksia. Reaalioptiolé-
hestymistapa voi kehittdéd johdon péaidtoksentekoprosessia mahdollistamalla syste-
maattisen paidtoksentekoprosessin. Se tuo paidtoksentekoprosessiin uusia nakokul-
mia ja paljastaa investointimahdollisuuksista uusia piirteité, joita perinteiset mene-
telmét eivat ota huomioon. Reaalioptioiden avulla voidaan vertailla vaihtoehtoisia
investointikohteita, jotka nettonykyarvon perusteella vaikuttavat yhtd kannattavil-
ta. Reaalioptioajattelu voi parantaa paédtoksentekijoiden vélistd kommunikaatiota
ja luoda paremman yhteyden pa#toksenteon, strategisen johtamisen ja pitkén aika-
vélin suunnittelun vélille. Optiomallit ovat joustavia ja niiden avulla pystytddn ar-

vioimaan monen tyyppisid taloudellisia paatoksentekotilanteita ja arvioimaan myos
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monimutkaisia investointipadtoksid. Ne on kehitetty erityisesti huomioimaan jousta-
vuuden, aktiivisen projektien johtamisen, projektien aikataulutukseen liittyvét asiat
sekd projektien ja optioiden keskindiset vaikutukset. Liséksi optiomallien vahvuu-
tena on, ettd ne vélttavat riskipreferensseihin ja riskillisiin korkokantoihin liittyvét
ongelmat kayttamalla riskitonta korkokantaa ja riskineutraaleja todennékoisyyksié.
Optiomallit tuottavat johdonmukaista tietoa investointien kannattavuudesta. (Lan-
der & Pinches 1998, 541.)

Reaalioptioiden kayttoon investointien arvonméarityksessa liittyy ongelmakoh-
tia, jotka ovat rajoittaneet reaalioptioiden hyodyntédmistd investointien arvonméaé-
rityksessa kaytannossd. Ensinnékin reaalioptiot saattavat vaikuttaa yrityksen joh-
dosta lilan monimutkaisilta tyokaluilta, koska menetelmé ei suoraan kerro, kuin-
ka johdon tulee tehdé investointipa#tos. Reaalioptiot pitdd pystyad tunnistamaan,
silld ne eivat valttamatta ole helposti havaittavissa. Lisédksi niiden arvonméaéritys
on monimutkaista, eiké yritysten johtajilla valttamatta ole riittdvid matemaattisia
kykyja ratkaista optiomalleja luotettavasti. Toiseksi epdvarmuuden siséllyttdminen
laskelmiin voi olla vaikeaa, koska markkinoilta ei ole saatavissa yksiselitteista tietoa
investointiin liittyvéstd epdvarmuudesta. Kolmanneksi, vaikka saataisiinkin lasket-
tua yksittaiselle reaalioptiolle arvo, voi optioportfolion arvon laskeminen osoittautua
mahdottomaksi, koska portfolion arvo on vain harvoin siihen siséltyvien optioiden
arvojen summa. Neljanneksi reaalioptioiden voimassaoloajan méaérittdminen voi ol-
la hankalaa, koska reaalioptioille ei ole olemassa sopimusta eiké sopimusosapuolia.
Niistd ongelmista huolimatta, reaalioptioteoriaa tulisi hyodyntdéd epavarmuutta si-
saltdavissd investoinneissa ainakin ajattelutavan tasolla, vaikka varsinaisia rahallisia
arvoja optioille ei pystyttdisikddn maarittamadn. Reaalioptioteoria antaa yrityksen
johdolle arvokasta tietoa siitd, miten on mahdollista luoda ja kasvattaa investointi-

mahdollisuuksien arvoa. (Stahle et al. 2002, 222.)
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4 Reaalioptioteorian soveltaminen
kuntasektorin toiminnanohjausjirjes-

telmainvestointeihin

4.1 Aiempia tutkimuksia

Reaalioptioteoria syntyi tarpeesta huomioida investointeihin liittyvit epavarmuu-
det ja johdon joustomahdollisuudet entistd paremmin investointien arvonméaérityk-
sessé. Jo hyvissd ajoin ennen reaalioptioteorian kehittdmistd huomattiin perinteis-
ten investointien arvonmaééritysmenetelmien puutteet. Menetelmét usein aliarvioi-
vat investointimahdollisuuksia, mistéd seuraa lyhytnékoisia investointipadtoksia, ali-
investointia ja lopulta kilpailuaseman heikentymisté, koska strategisia ndkokulmia
ei huomioida investointimahdollisuuksien arvioinnissa (Trigeorgis 1996, 15).
Ensimmaéisen kerran reaalioptiokésitettd kiaytti Myers (1977) artikkelissaan "De-
terminants of corporate borrowing”. Myersin mukaan yrityksen arvo muodostuu kah-
desta osasta: reaalivarallisuudesta, jonka markkina-arvo on riippumaton yrityksen
investointistrategiasta, seké reaalioptioista, jotka ovat mahdollisuuksia hankkia va-
rallisuutta suotuisilla myyntiehdoilla. Myersin keksinnon jéilkeen reaalioptioihin liit-
tyva tutkimus on ollut erityisen vilkasta 1990-luvulla. Viimeaikainen informaatio-
teknologiainvestointien arvonmaééaritykseen liittyva tutkimus onkin keskittynyt ldhin-
né reaalioptioteorian soveltamiseen projektien arvonméérityksessa. Erityisesti tutki-
muksissa on pyritty méarittdamadn yksittaisen investoinnin yksittéiselle reaalioptiol-

le arvo. Ensimmaéisend optioteoriaa informaatioteknologiainvestointien arvonmaééri-

41



tyksessd hyodynsi Dos Santos (1991), joka kéytti Margraben optiohinnoittelumallia
informaatioteknologiaprojektin arvonmééritykseen. Kambil et al. (1991) kéyttivit
Cox-Rubinstein binomioptiohinnoittelumallia saadakseen selville, kannattaako to-
teuttaa pilottiprojekti. He kéyttivit esimerkkind tutkimuksessaan sairaalaa, joka
harkitsi kimmentietokoneiden kdyttoonottoa parantaakseen palveluprosessiaan. Pe-
rinteiselld nettonykyarvomenetelmilld arvioituna investointi vaikutti kannattamat-
tomalta, mutta optiomallilla saatiin tulokseksi, ettéd pilottiprojekti kannatti toteut-
taa. Benaroch ja Kauffman (1999) tutkivat investoinnin ajoitusta kayttden Black-
Scholes -mallia sekéd Cox-Rubinstein -mallia. Tutkimuksen kohteena heilld oli asia-
kaspédtejarjestelmien kehittdminen sdhkoiseen pankkitoimintaan. Téssé tapaukses-
sa ei siis ollut kyse siitd, kannattaako kyseinen investointi toteuttaa, vaan kyse oli
investoinnin ajoituksesta.

Reaalioptiot eivét ole suoraan nédhtévisséd investoinneissa, vaan niiden 16ytami-
nen vaatii organisaation johdolta aikaa ja vaivaa. Sen vuoksi tédssd tutkimuksessa
keskitytédédn yksittdisen reaalioption arvonméérityksen sijasta 16ytdméaéan toiminnan-
ohjausjarjestelméinvestointeihin tyypillisesti siséltyvid reaalioptioita ja liséiksi poh-
ditaan, mistd investoinnin arvonmééarityksessé tarvittavat muuttujat muodostuvat.
Aiempi tutkimus on keskittynyt yksityisen sektorin toiminnanohjausjirjestelméin-
vestointien arvonméiritykseen. Téssd tutkimuksessa keskitytéddn erityisesti julkisen

sektorin toiminnanohjausjéarjestelméinvestointien arvioimiseen.

4.2 Toiminnanohjausjirjestelmiinvestointien luokittelu

Toiminnanohjausjérjestelméinvestoinnit voidaan luokitella kuuluvaksi useaan eri in-
vestointiluokkaan. Ne ovat ensinnédkin teknologiainvestointeja. Toiseksi ne ovat ke-
hitysinvestointeja, koska niiden avulla pyritdian kehittdméén toimintaa tehokkaam-
paan suuntaan. Kolmanneksi ne ovat usein korvausinvestointeja, koska toiminnanoh-
jausjarjestelmé korvaa tyypillisesti useita erillisjarjestelmié.

Informaatioteknologiainvestoinnit voidaan luokitella edelleen kahteen alaluok-
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kaan: hankintainvestointeihin (acquisition investments) ja kehitysinvestointeihin (de-
velopment investments) riippuen siitd, kuinka kauan investointipddtoksesta kestad

sithen, kun investointi alkaa tuottaa hyotyéd omistajalleen.

Hankintainvestoinnissa organisaatiolla on optio kdyttda summa K rahaa hank-
kiakseen informaatioteknologiahytdykkeen. Min& tahansa ajanhetkend 7" ajanjakson
siséllda K:n suuruus tiedetddan varmuudella, mutta tulevat muutokset K:n arvossa
ovat epavarmoja. Hyodykkeen hankinnan jélkeen organisaatio alkaa saada kassavir-
toja (C'), jotka syntyvét erilaisista hyodyisté, joita informaatioteknologiahyodykkeen
hankinnasta saadaan. Koska seké kustannukset ettéd tuotot ovat epdvarmoja, saattaa
olla jarkevad odottaa ennen investointipddtosté. Jos tiedetdén lisdksi, ettd hyodyk-
keen hankintakustannukset laskevat ajan myoté, on olemassa erityinen kannustin ly-
kété investointipadtostd. On kuitenkin huomioitava, ettd myos tuotot laskevat ajan
myo6ta, koska téalloin aika, jonka kuluessa yrityksen on mahdollista saavuttaa tuotto-
ja, lyhenee. Sen vuoksi seké lykkddmisen hyddyt ettéd haitat on otettava huomioon,
jotta saadaan aikaan optimaalinen investointipaatos. (Schwartz & Zozaya-Gorostiza

2003, 538-59.)

Kehitysinvestoinnissa informaatioteknologiahytdykettéd ei hankita valittomaésti,
vaan se on tulos kehityshankkeesta, jonka kesto (7) on epavarma. Kehityshankkeen
aikana yritys pitdd investoinnit tasolla, joka on pienempi tai yhta suuri kuin inves-
tointiasteen maksimi (I,,). Vasta kun kehityshanke on péétoksessa ja jéljella oleva
kustannusosuus (K') on nolla, organisaatio saa hankinnan kohde-etuuden (V') hal-
tuunsa. Kuva 4.1 havainnollistaa eri investointityyppien projektien vaiheet ja raha-

virtojen ajoituksen. (Schwartz & Zozaya-Gorostizal 2003, 59.)

Toiminnanohjausjérjestelméhankkeet ovat luonteeltaan kehitysinvestointeja. Niil-
le on tyypillista pitké kehitysvaihe, jonka aikana jérjestelmé ragtéaloidéaan juuri kysei-
sen organisaation tarpeiden mukaiseksi. Itse jarjestelmé voidaan ottaa kayttoon vas-
ta kehitysvaiheen jilkeen. Toiminnanohjausjirjestelméinvestoinnista saatavat tuotot

saattavat toteutua vasta pitkdn ajan padsta jarjestelmén kayttoonoton jélkeen.
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1) IT hankintainvestointi

investoidaan K

saadaan
odotetaan J' tuotot C
= — =)
T
2) IT kehitysinvestointi
aloitetaan ) . saadaan V
investointi investoidaan
odotetaan J' (I=1m)
= — =)
T

Kuva 4.1. IT-investointityypit (Schwartz & Zozaya-Gorostizal2003)).

4.3 Toiminnanohjausjirjestelmiinvestointien

ominaispiirteet

Toiminnanohjausjérjestelmé on ohjelmistojarjestelmé, joka mahdollistaa tiedon ku-
lun kaikkien organisaation toimintojen vililld. Toiminnanohjausjirjestelmé voi kat-
taa esimerkiksi seuraavia osakokonaisuuksia: hankinta, markkinointi ja myynti, lo-
gistiikka, taloushallinto ja henkilostohallinto. Seuraavaksi késitellddn toiminnanoh-
jausjarjestelméinvestointien tyypillisia piirteita.

Investoinneille tyypillinen piirre on peruuttamattomuus, eli ne aiheuttavat upon-
neita kustannuksia. Investointikustannukset ovat uponneita kustannuksia, kun inves-
toinnit ovat yritys- tai alakohtaisia (Dixit & Pindyck/1994] 8). Toiminnanohjausjér-
jestelmistd aiheutuvat kustannukset ovat ehdottomasti uponneita kustannuksia, kos-
ka jarjestelmét ragdtéaloiddaan kullekin organisaatioille sen tarpeiden mukaisiksi. Infor-
maatioteknologiainvestointeihin liittyvid ominaispiirteitd ovat liséksi suuri epévar-
muus, epasuorat tuotot sekd suuret tuotto-odotukset (Schwartz & Zozaya-Gorostiza
2003, 57). Epavarmuus syntyy siitd, etta ei voida olla varmoja, toteutuvatko inves-

toinnista tavoitellut hyodyt suunnitelmien mukaisesti.
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Informaatioteknologiainvestoinnit siséltdvit myos runsaasti johdon joustomah-
dollisuuksia, ehkd enemmén kuin mik&dn muu investointityyppi. Tdméa johtuu muun
muassa siité, ettd modernit informaatioteknologiajérjestelmét ovat hyvin taipuisia
ja niitd voidaan raatiloida yrityksen tarpeiden mukaisiksi. Joustavuutta lisédd myds
se, ettd jarjestelmid voidaan helposti laajentaa uusiin prosesseihin tai organisaation
osiin. Liséksi informaatioteknologiainvestointien prosessin luonne on sen tyyppinen,
ettd se tukee joustavuutta. Investointiprosessi on mahdollista toteuttaa pilottihank-
keena, prototyyppiné tai eri tavoin vaiheistettuna. (Fichman et al. 2005, 75.)

Juuri suuren epavarmuuden ja johdon joustomahdollisuuksien vuoksi optiomal-
lien kéytto on suositeltavaa toiminnanohjausjirjestelméinvestointien arvonmaérityk-
sessd. Pelkka nettonykyarvomenetelmé ei siis riitd toiminnanohjausjarjestelmainves-
tointien arviointiin, vaan arvioinnissa kannattaa kayttaéd laajennetun nettonykyar-
von menetelméd, joka sisiltédd perinteisen eli staattisen nettonykyarvon tdydennet-

tyna reaalioptioiden arvoilla.

4.4 Optiomallin muuttujat kuntasektorin

toiminnanohjausjirjestelmiinvestointien tapauksessa

4.4.1 Tuotot ja kustannukset

Toiminnanohjausjérjestelméinvestointien tuotot ja kustannukset sisdltdvit suurta
epavarmuutta ja niiden mittaaminen on hankalaa. Seuraavassa on lueteltu jarjestel-
méinvestoinneista saatavia hyotyja ja niiden aiheuttamia kustannuksia. Toiminnan-
ohjausjarjestelmisté saatavat tuotot ovat tyypillisesti epésuoria tuottoja eli téssé ta-
pauksessa kustannussiistoji. Esimerkkind toiminnanohjausjérjestelmista saatavis-
ta epésuorista tuotoista ovat jirjestelmien yllapitokustannuksissa saatavat sdastot.
Useiden erillisjarjestelmien ylldpitokustannukset ovat useimmiten paljon suuremmat
kuin yhden kokonaisjirjestelmén kustannukset. Esimerkiksi Espoon kaupungilla on

arvioitu, ettd toiminnanohjausjérjestelméan myota jéarjestelmien yllapitomenot ovat
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vuosina 2004-2008 noin 3,5 miljoonaa euroa pienemmét kuin vanhojen jarjestelmien
kustannukset (Oracle 2005). Toiminnanohjausjirjestelmien avulla tavoitellaan myos
prosesseihin kuluvan tydajan vidhenemisté, jolloin saadaan aikaan kustannusséés-
toja (Tampereen kaupunki 2005). Toiminnanohjausjirjestelmien avulla pystytaan
valttymédan moninkertaiselta tyoltd kuten samojen tietojen viemiseltd useaan eri

jéarjestelméaan.

Matolcsy, Booth ja Wieder (2005) ovat tutkineet toiminnanohjausjarjestelmien
taloudellisia hyotyjd empiirisesti. He kiyttivat aineistonaan australialaisia yrityksié.
Heidén tutkimuksensa tuloksena on, etté toiminnanohjausjérjestelmien avulla saa-
vutetaan pysyvéd toiminnallisen tehokkuuden kasvua ja likviditeetin paranemista
yrityksissd. Poston ja Grabski (2001) puolestaan havaitsivat omassa tutkimukses-
saan, ettd toiminnanohjausjérjestelméinvestointien seurauksena yritysten tyonteki-
joiden maéara laski ja tuotot suhteessa tyontekijoiden méaardaéan kasvoivat investointia

seuraavina vuosina.

Toiminnanohjausjérjestelméinvestoinnista aiheutuu myos erilaisia kustannuksia.
Suoria kustannuksia aiheutuu jarjestelmédn hankinnasta ja suunnittelusta. Jérjes-
telmén toimittajalle joudutaan maksamaan korvaus jarjestelmén suunnittelusta ja
toimittamisesta. Lisdksi oheisjarjestelmiin, jotka tuottavat tietoa toiminnanohjaus-
jarjestelmédn, saatetaan joutua tekemédn muutoksia, jotka aiheuttavat lisdkustan-
nuksia. Jarjestelmén suunnitteluvaiheessa tarvitaan ihmisid vieméaén hanketta eteen-
péin. Usein joudutaankin palkkaamaan uusia tyontekijoité projektin toteutusta var-
ten tai kdytetddn konsultteja, jotka laskuttavat palvelustaan. Liséksi myos yrityksen
vanhojen tyontekijoiden tyoaikaa kuluu projektiin liittyvissé asioissa, joten tdmékin
tyoaika pitéisi ottaa huomioon kokonaiskustannuksissa. Ennen jarjestelmén kéyt-
toonottoa ja sen jalkeen kustannuksia aiheuttaa henkiloston kouluttaminen uuden
jérjestelmén kayttoon. Jarjestelmén kéayttéonoton jilkeen kustannuksia syntyy jér-
jestelmén yllapidosta ja huollosta. Epésuoria kustannuksia aiheutuu jérjestelmén

kéayttoonoton alkuvaiheessa esimerkiksi jarjestelmén opetteluun kuluvasta ajasta ja
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mahdollisesta muutosvastarinnasta.

4.4.2 Option voimassaoloaika

Finanssioptiolla on sopimuksessa mééritelty voimassaoloaika, mutta reaalioptioiden
voimassaoloaika ei ole niin yksiselitteinen. Voimassaoloajan méérittely voikin olla
hyvin hankalaa. Voimassaoloaika vaihtelee lisdksi hyvin paljon erityyppisten optioi-
den vililla. Kasvuoptio voi olla voimassa hyvin pitkédn ajan, mutta esimerkiksi lyk-

kédysoption voimassaoloaika voi joissakin tilanteissa olla melko lyhyt.

4.4.3 Riskiton korkokanta

Reaalioptioiden arvonméarityksessé yhtend muuttujana on riskiton korkokanta. Ris-
kiton korkokanta tarkoittaa ma&ritelmaéllisesti sellaisen sijoituskohteen tuottoa, jon-
ka tuoton volatiliteetti on nolla. Kéytannossa riskittoména korkokantana kédytetaan
valtion liikkeelle laskemien joukkolainojen tuottoa. Oikea korkokanta 16ytyy laina-
ajan maturiteetin ja option voimassaoloajan perusteella. Mikéli optio on voimas-
sa kymmenen vuotta, tulee laskennassa kayttdd kymmenen vuoden joukkolainan
tuottoprosenttia, eli option voimassaoloajan ja joukkolainan maturiteetin tulee olla
samanpituiset. Option voimassaoloaika voi olla usein vaikea méarittéas, joten siiné

mielessé oikean riskittomén korkokannan valinta ei ole aivan yksinkertaista.

4.4.4 Volatiliteetti

Projektin tuottojen volatiliteetilla tarkoitetaan tuottojen vaihtelua yli ajan. Vola-
tiliteetti aiheutuu projektiin liittyvastad epdvarmuudesta eli riskeistéd. Volatiliteetin
madrittdminen on ehkd haastavin osa reaalioptioiden arvonméérityksesséa. Volatili-
teetin madrittdmiseen on kaksi vaihtoehtoista tapaa. Ensimmaéinen tapa on laskea
arvio investoinnin tuottojen volatiliteetille historiallisesta aineistosta. Toinen tapa
on estimoida volatiliteetti kidyttden aineistona samasta kohde-etuudesta tarjolla ole-

via optiosopimuksia. Ndistd ensimméinen tapa soveltuu reaalioptioiden arvonmééari-
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tykseen. Jialkimmaisen kaytto on hankalaa reaalioptioiden tapauksessa, koska reaa-
lioptiot eivét ole julkisen kaupan kohteena. (Amran & Kulatilakal/[1999, 100.)
Kuntasektorilla ei ole vield olemassa juurikaan historiallista aineistoa toimin-
nanohjausjérjestelméinvestointien tuotoista. Sen vuoksi kuntasektorin historiallista
tietoa el voida kéyttdéd volatiliteetin arvioinnissa. Yksityiseltd sektorilta aineistoa
16ytyy enemmaén, joten volatiliteetin arvionnissa taytyisi kdyttda yksityisen sektorin
aineistoa. Seuraavassa luvussa késitellddn erilaisia toiminnanohjausjirjestelméinves-

tointeihin liittyvid riskeji, joista volatiliteetti muodostuu.

4.5 Toiminnanohjausjirjestelméinvestointeihin liittyvia

riskeji
Yrityskohtaiset riskit

Investointeihin liittyvét riskit voidaan luokitella kolmeen luokkaan: yrityskohtaiset
riskit, kilpailuriskit ja markkinariskit. Yrityskohtaiset riskit liittyvat yrityksen siséi-
siin epavarmuuksiin kuten rahoituksen riittavyyteen tai yrityksen henkiléston kykyi-
hin toteuttaa investointiprojekti. Ne vaikuttavat yrityksen mahdollisuuksiin toteut-
taa investointiprojekti menestyksekkéésti. Yrityskohtaisia riskejd voidaan edelleen
jaotella alaluokkiin. Taloudellisella riskilla tarkoitetaan mahdollisuutta, etta yrityk-
selld ei ole varaa toteuttaa investointia. Investoinnin kustannukset voivat osoittau-
tua ennakoitua korkeammiksi tai ne eivat pysy tasapainossa suhteessa investoinnin
tuottoihin. Projektiin liittyvét riskit voivat tarkoittaa jarjestelmén liiallista suu-
ruutta tai monimutkaisuutta suhteessa yrityksen tarpeisiin, yrityksen henkiloston
rajoittuneita taitoja toteuttaa projekti kokemuksen puutteen vuoksi tai yrityksen
olemassaolevan informaatioteknologiainfrastruktuurin sopimattomuutta uuden jér-
jestelmén vaatimuksiin. Jos esimerkiksi sdilytetd&n vanhoja jarjestelmii, joista pitéi-
si kulkea tietoa uuteen jarjestelméin, tiedon siirron epdonnistuminen jérjestelmien

yhteensopimattomuuden vuoksi voi olla riskind. Toiminnallisuuteen liittyvat riskit
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tarkoittavat sité, ettd jarjestelméltd toivotut hyodyt eivét toteudu joko osittain tai
lainkaan. Huolimatta siité, etté jarjestelmé rakennetaan vaadittujen ominaisuuksien
mukaiseksi, jarjestelmé ei silti valttamétta vastaa tavoitteita, jos vaatimukset alun-
perin ovat olleet epérealistiset. Organisaatioriskit liittyvét henkiloston asenteisiin
jarjestelméd kohtaan. Muutosvastarinta voi hidastaa jéarjestelméstéi saatavien hyo-
tyjen toteumista, jos henkilosto hidastaa uuden jérjestelmén oppimista negatiivisilla
asenteillaan. Nama kaikki eri yrityskohtaisen riskin esiintymismuodot koskevat myos

kuntasektorin toiminnanohjausjérjestelméainvestointeja. (Benaroch/2002, 6.)

Kilpailuriskit

Kilpailuriski siséltda kilpailijoiden toiminnan ennustamiseen liittyvit ongelmat (Be-
naroch 2002, 6). Kilpailijat saattavat toimia yrityksen odotusten vastaisesti ja vai-
kuttaa néin yrityksen oman investoinnin kannattavuuteen. Kilpailija saattaa esimer-
kiksi kehittdd paremman sovelluksen. Kuntasektorin toiminnanohjausjérjestelméin-
vestointien tapauksessa ei ole olemassa suoraa kilpailuriskié, koska kunnat eivat var-
sinaisesti kilpaile keskenédén, vaan kukin pyrkii tuottamaan palvelut omalle véestol-
leen. Yksittéiselle kunnalle ei siis aiheudu haittaa esimerkiksi siité, jos naapurikunta
pystyy toteuttamaan investointiprojektin nopeammin tai pienemmin kustannuksin
tai kehittdmé&édn paremman jérjestelmén. Toisaalta kunnat joutuvat nykyaén kilpai-
lemaan parhaista veronmaksajista ja tulevaisuudessa yhd enemmén myo6s tyonte-
kijoistd. Toiminnanohjausjarjestelméainvestointi voi vaikuttaa positiivisesti kunnan
imagoon. My6s kunnan uudistumishalukkuus voi antaa positiivisen mielikuvan ve-
ronmaksajille ja tyonhakijoille. Sen vuoksi toiminnanohjausjérjestelméinvestointei-
hin voidaan ajatella siséltyvian epéasuoraa Kkilpailuriskid, koska ensimméisten jou-
kossa toiminnanohjausjérjestelmén kiyttoon ottavat kunnat saavat todennékoisesti

investointiin liittyen huomattavasti enemmaén julkisuutta kuin joukon viimeiset.
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Markkinariskit

Myo6s markkinariskit voidaan jaotella alaluokkiin. Ympéristosta johtuvat riskit liit-
tyvét yhteistyokumppaneihin, asiakkaisiin tai muihin ulkopuolisiin toimijoihin, joi-
hin investoinnilla voi olla vaikutuksia. Jos toiminnanohjausjérjestelmé esimerkiksi
alussa hankaloittaa asiakkaiden tai yhteistyokumppaneiden toimintaa, saattaa silla
olla vaikutusta investoinnista saataviin hyotyihin. Sen vuoksi jarjestelméé suunnitel-
taessa tulee huomioida sen vaikutukset my6s yhteistyokumppaneihin ja asiakkaisiin.
Kunnan tapauksessa tulee siis huomioida jarjestelmén vaikutukset esimerkiksi kun-
talaisiin tai ostopalveluyhteisoihin. Jarjestelméén liittyvéat riskit tarkoittavat sité,
ettd jarjestelma saattaa muuttaa toimintaympéristod niin paljon, ettéd investoinnilta
odotetut hyodyt katoavat. Teknologinen riski puolestaan tarkoittaa tilannetta, jossa
teknologia, jota kdytetddn jarjestelmén luomiseen, ei ole kypsé. Teknologian kéytos-
ta ei esimerkiksi ole riittavisti kokemusta. Teknologinen riski voi olla myos uhka,
ettd investointiprojektin aikana markkinoille tulee uusi entistd kehittyneempi jér-
jestelméa. Myo6s markkinariskin eri esiintymismuotoja voidaan havaita kuntasektorin

toiminnanohjausjérjestelméhankkeissa. (Benaroch 2002, 6.)

4.6 Toiminnanohjausjirjestelméiinvestointeihin sisiltyvia

reaalioptioita

Toiminnanohjausjérjelméinvestointeihin voi liittya monenlaisia reaalioptioita, joiden
avulla voidaan suojautua edellisessé luvussa esiteltyjd riskeja vastaan tai kasvattaa
investointimahdollisuuksien arvoa. Seuraavaksi kerrotaan niistd esimerkkeji erityi-

sesti kuntaorganisaation tapauksessa.

Lykkdysoptio

Lykkéaysoption kédytto voi olla useissa tilanteissa jarkevaa. Toiminnanohjausjérjestel-

mien kdytté kunnissa on uusi ilmio ja vasta muutama kaupunki on tdhidn mennessé
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ottanut kayttoon laajan toiminnanohjausjérjestelmén. Joissakin kunnissa harkitaan
parhaillaan vastaavien jéarjestelmien kidyttoonottoa tai projekti on jo kdynnissé. Kos-
ka toiminnanohjausjérjestelmien kiyttoonotosta kuntasektorilla ei ole vieléd laajalti
kokemusta, voi jarjestelmén kidyttoonottoa pohtivien kuntien olla jarkevaa lykata in-
vestointia hieman, kunnes saadaan tietoa jérjestelmien toimivuudesta ja projektien
onnistumisesta kunnissa, joissa jérjestelma on jo otettu kdyttoon. Jérjestelmien raé-
talointi kuntien tarpeita vastaaviksi on myos jarjestelmien toimittajille haaste, kos-
ka kunnalliset organisaatiot ja niiden toimintatavat voivat erota suuresti yksityisisté
yrityksisté, joissa toiminnanohjausjirjestelmét ovat yleisempié ja olleet kaytossa jo
pidempéaén. Sen vuoksi voidaan olettaa, ettd ensimméiset kunnalliset toiminnanoh-
jausjarjestelméprojektit aiheuttavat enemmén kustannuksia, koska niiden luominen
on ainakin osittain opettelua seké jarjestelmén toimittajalle etté tilaajalle. Ensim-
méisistd projekteista voidaan saada olennaista tietoa, joka vaikuttaa muiden kuntien
investointipaétoksiin tai projektien toteutustapaan. On kuitenkin huomioitava, etté
lykk&amisesté aiheutuu kustannuksia viivéastyneiden tuottojen takia. Kun investoin-
tia lykéatddan, myos siitd saatavat tuotot viivéstyvit, mikéd voidaan ndhda lykk&aami-
sen kustannuksena. Liséksi investointia lykéitessd saatetaan menettdd ensimméisen
toimijan etu, joka kuntien toiminnanohjausjarjestelméinvestointien tapauksessa liit-
tyy lahinnéd imagokysymyksiin. Kuntien kannattaisi pohtia ennen investointipéétosta
lykkadmisestd mahdollisesti saatavia hyotyja ja punnita niitd suhteessa lykkaami-

sesta aitheutuviin kustannuksiin.

Vaiheistusoptio

Toiminnanohjausjirjestelmidhankkeet toteutetaan usein vaiheittain. Optioajattelus-
sa vaiheistamisen ideana on, ettd projekti voidaan keskeyttdd minkd tahansa vai-
heen jilkeen, mikéli projektia ei uusien tietojen valossa kannata enédd jatkaa. Pro-
jektin keskeyttdminen vaiheiden vélissd ei kuitenkaan ole mahdollista, jos jirjestel-

man toimittajan kanssa on projektin alussa tehty sitova sopimus kaikkien vaiheiden
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toteuttamisesta. Projekti voidaan kuitenkin ainakin teoriassa jakaa vaiheisiin niin,
ettd otetaan vaiheittain kayttoon toiminnanohjausjérjestelmén eri osa-alueita ja teh-
déan kustakin vaiheesta erillinen sopimus jérjestelmén toimittajan kanssa. Télloin
voidaan jéattda jokin osakokonaisuus toteuttamatta, mikéli aiemmissa vaiheissa huo-
mataan, ettd myohempid vaiheita ei kannata toteuttaa. Kunnan kannattaakin inves-
tointipadtostd tehdessddan harkita myos projektin vaiheistamista ja vaiheistamisen
hy6tyjé ja haittoja. Kustannuksia vaiheistamisesta voi syntya esimerkiksi siten, etta
tehtdessé sopimus vain pienesté osa-alueesta hinta voi olla suhteessa korkeampi kuin
tehtdessi sopimus kokonaisjirjestelméasta.

Vaiheistaminen edellyttdéd organisaation johdolta aktiivista projektin hallintaa.
Jokaisen vaiheen jélkeen tulee punnita kustannukset ja tuotot uudestaan ja miet-
tid, kannattaako projektia edelleen jatkaa. Kéytdnnossa vaiheistusoptio on osittain
padllekkainen useiden muiden reaalioptioiden kanssa; esimerkiksi hylkaysoptio, skaa-
lausoptio ja strateginen kasvuoptio ovat usein pédllekkiisid vaiheistusoption kanssa
(Fichman et al. 2005, 79). Mikéli alkuvaiheessa projekti osoittautuu kannattamatto-
maksi, kdytetddn hylkaysoptiota. Vaihtoehtoisesti jos projekti ylittda alkuvaiheessa

tuotto-odotukset, voidaan kayttiaéd skaalausoptiota ja laajentaa projektia.

Pilotointioptio

Toteuttamalla ensin pilottiprojekti voidaan saada olennaista tietoa ennen péaatosta
toteuttaa investointi tdydessé laajuudessaan. Kunnan tapauksessa voi olla jarkevaa
ottaa toiminnanohjausjarjestelmé kayttoon ensin vain osassa organisaatiota, esimer-
kiksi yhdessa liikelaitoksessa tai yhdelld toimialalla. Pilottiprojektista voidaan oppia
paljon ja projektin toteuttaminen téydessd laajuudessaan voi sujua huomattavasti
paremmin pilottiprojektin jélkeen kuin toteuttamalla projekti suoraan taysimittai-
sena. Erityisesti jos on olemassa riskejé, jotka liittyvét henkiloston kyvykkyyteen
toteuttaa projekti, voi olla jarkevééa toteuttaa ensin pilottiprojekti. Pilottiprojektin

avulla saadaan selville projektin todelliset tuotot ja kustannukset. Mikéli pilottipro-
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jekti ei onnistu tavoitteiden mukaisesti, voidaan luopua investoinnin toteuttamisesta
koko organisaation tasolla ja séddstya suurilta uponneilta kustannuksilta. Harkittaes-
sa pilottiprojektia tulee kuitenkin punnita sen kustannuksia suhteessa siitéd saataviin

hy6tyihin.

Hylkdysoptio

Jos projekti epdonnistuu pahasti, se voidaan hyldtd. Toiminnanohjausjérjestelmén
tapauksessa hylkddminen tarkoittaa sitéd, ettd luovutaan toiminnanohjausjérjestel-
mén kéytostd ja palataan vanhojen jdrjestelmien kédyttoon tai otetaan kéyttoon
uusia jérjestelmié. Toiminnanohjausjirjestelméinvestointien hyddyt eivét yleensé to-
teudu taysimittaisesti heti jarjestelmén kayttoonoton jalkeen, vaan tuottojen toteu-
tuminen vie aikaa. Tahén on syyné esimerkiksi se, ettd uusien jéarjestelmien opette-
lu vaatii aikaa. Kuntasektorilla tuottojen toteutuminen saattaa ensimmaisissé pro-
jekteissa kestdd erityisen pitkéin, koska projektien toteuttamisesta on vield vahén
kokemusta. Sen vuoksi jarjestelmésté ei kannata luopua heti, vaikka se vaikuttaisi

aluksi kannattamattomalta investoinnilta.

Kasvuoptio

Kasvuoptio luo mahdollisuuden tulevaisuuden kasvulle. Myo6s toiminnanohjausjér-
jestelméinvestoinneista voidaan 16ytda kasvuoption ominaisuuksia. Esimerkkiné voi-
daan mainita Tampereen kaupungin toiminnanohjausjérjestelméinvestointi, joka si-
saltda selkedsti kasvuoption. Tampereen kaupunki on siirtyméssa tilaaja-tuottaja
-malliin vuoden 2007 alusta. Mallin avulla on tarkoitus tehostaa toimintaa ja saada
aikaan kustannussiéstoja tulevina vuosina. Mallissa tuotantoyksikot laskuttavat ti-
laajaorganisaatiota tuottamistaan palveluista. Toiminnanohjausjirjestelmé helpot-
taa toimintamallin edellyttdmaa sisdistd laskutusta ja voidaan ndhda edellytykse-
nd mallin toimivuudelle. Toiminnanohjausjirjestelméinvestointi siséaltdd néin ollen

kasvuoption toimintamallin uudistamiseen ja sen kautta toiminnan tehostamiseen.
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Tampereen kaupungin toiminnanohjausjérjestelméinvestointiin sisaltyvasa kasvuop-
tiota késitellddn tarkemmin seuraavassa luvussa. Toiminnanohjausjérjestelméinves-
tointi voi mahdollistaa myo6s tietojarjestelmiin liittyvid kannattavia investointeja,
jotka aiempien jérjestelmien puitteissa eivat olisi olleet mahdollisia, joten téssdkin

mielessd jarjestelméinvestointi voi sisidltdda kasvuoption.

Skaalausoptio

Mikali toiminnanohjausjérjestelméinvestointi osoittautuu kannattavaksi ja jéarjestel-
mé toimivaksi ja tuottavaksi, voi organisaatio halutessaan laajentaa jérjestelméa.
Voidaan esimerkiksi ottaa kidyttoon uusia toiminnallisuuksia. Vastaavasti, jos jotkut
jarjestelmén osat osoittautuvat epdkéytannollisiksi tai organisaation tarpeisiin so-
pimattomiksi, niistd voidaan luopua ja palata kdyttdmaan vanhoja jarjestelmia tai

kehittaa uusia.
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5 Case: Tampereen kaupungin

ERP-investointi kasvuoptiona

Tampereen kaupungin ERP-investoinnin toteutus ja tavoitteet

Tampereen kaupunki otti toisena kuntana Suomessa kayttoon laajan toiminnanoh-
jausjérjestelmén vuoden 2006 alussa. Jarjestelma sisdltda taloushallinnon, myynnin,
hankehallinnan, henkilostohallinnon ja logistiikan toimintoja. Vuoden 2006 alussa
jarjestelmésté otettiin kayttoon perustoiminnallisuudet, joita on tarkoitus tédyden-
taa lisddmalla vaiheittain muita toimintoja kuten itsepalvelutoimintoja ja lisdksi
jarjestelmén piiriin on tarkoitus liittd4 toimittajia ja kumppaneita osaksi Tampe-
reen kaupungin prosesseja (Tampereen kaupunki2006a)). Jarjestelmén kayttoonotto
toteutetaan siis vaiheittain.

Tampereen kaupungin toiminnanohjausjérjestelméhanke on investointityyppiné
korvaus-, kehitys- ja teknologiainvestointi. Jérjestelmélla korvataan valtava mé&aré
vanhoja erillisjarjestelmié. Jarjestelmén tarkoitus on kehittéda toimintaa tehokkaam-
paan suuntaan. Sen tarkoituksena on esimerkiksi kehittéd johdon raportointia. Jér-
jestelmén hankinta on selkeésti myos teknologiainvestointi, koska hankkeen myo-
té saadaan teknologia-alusta, joka vastaa tuleviin tarpeisiin. (Tampereen kaupunki
2005, 9-11.)

Toiminnanohjausjérjestelméhankkeelle asetettiin monia tavoitteita. Ensinnékin
hankkeen avulla haluttiin siirtyd teknisesti aiempaa nykyaikaisempiin ja laaduk-
kaampiin jérjestelmiin, jotka mahdollistavat joustavammin toiminnassa tapahtuvat

muutokset. Toiseksi jarjestelmahankkeella haluttiin pienentédd aiempien tietojérjes-
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telmien ylldpidosta aiheutuvaa riskia. Toiminnanohjausjarjestelmé mahdollistaa tie-
don tallentamisen jérjestelméédn vain kerran, kun aiemmin useiden erillisjérjestel-
mien kaytto vaati moninkertaista tiedon tallentamista. Moninkertaisen tyon vihe-
neminen saa aikaan kustannussaéstoja. Lisdksi uusi jarjestelmé mahdollistaa tietojen
sujuvan kulun eri osa-alueiden vélilla ja vahentédéd virheiden mahdollisuutta tietojen
tallennuksessa ja siirrossa. Kolmanneksi jirjestelmé vastaa aiempaa paremmin kau-
punkia kohtaaviin tulevaisuuden haasteisiin, kuten palvelujen sdhkoistamiseen. Yh-
teydenpito sidosryhmiin, asiakkaisiin, toimittajiin ja viranomaisiin helpottuu. Jéar-
jestelman avulla pystytdan hyodyntdmaéaan yritysmaailman parhaat kdytdnnot myos
kuntasektorilla. Taloudellisina hyotyind investoinnista tavoitellaan nopeampaa ra-
portointia péddtoksenteon ja ohjauksen tueksi, kustannustehokkaampia prosesseja,
uuden organisaatio- ja johtamismallin tukemista, tiedon reaaliaikaisuutta, paperi-
médran vihenemisté tyoprosesseissa ja aiempaa paremmin hallittavissa olevia yllé-

pitokustannuksia. (Tampereen kaupunki 2006a))

Investointiin sisdltyvd kasvuoptio

Tampereen kaupungin toiminnanohjausjirjestelméinvestointi siséltad kasvuoption,
koska jérjestelmé on osa isompaa muutosprosessia ja jarjestelmé toimii edellytykse-
nd myohemmille muutoksille. Jarjestelma mahdollistaa uuden toimintamallin kayt-
toonoton. Tampereen kaupungin on tarkoitus siirtya tilaaja-tuottaja -mallin kéyt-
t6on vuoden 2007 alussa. Tilaaja-tuottaja -mallissa kaupungin toiminnot erotellaan
tilaaja- ja tuottajatoimintoihin. Tilaaja tilaa kaupungin omilta tuotantoyksikoilta
tai vastaavasti ulkopuolisilta palvelun tuottajilta palveluita kuntalaisille palveluso-
pimusten mukaisesti. Palvelusopimuksessa mééritelladn tuotteiden yksikkohinnat,
tilattavat méarat sekd tuotteiden laatutekijét. Toimintamallin muutoksella pyritdéan
vastaamaan kuntataloutta koskeviin tulevaisuuden haasteisiin. Mallin tarkoituksena
on tehostaa tuotantoyksikdiden toimintaa ja saada tehostumisen vilitykselld aikaan

kustannussaastoja. Malli mahdollistaa myos aiempaa helpomman vertailun yksityis-
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ten palveluntuottajien ja omien tuotantoyksikoiden vélilld, koska oma palvelutuotan-
to tuotteistetaan eli palveluille lasketaan yksikkohinnat. Toimintamallin toteutuk-
sessa toiminnanohjausjirjestelméllda on merkittava rooli. Jérjestelméd mahdollistaa
mallin edellyttdamén sisdisen laskutuksen, kun tuotantoyksikoét laskuttavat tilaajia
palveluistaan. Liséksi jarjestelméd mahdollistaa tehokkaamman palvelusopimusten
toteumaraportoinnin ja seurannan.

Osana toimintamallin uudistusta Tampereen kaupunki on perustanut palvelu-
keskuksia kuten taloushallinnon palvelukeskuksen ja hallintopalvelukeskuksen. Pal-
velukeskusajattelun ideana on organisoida ydinprosesseja tukevat tukipalvelut kus-
tannustehokkaasti keskittdmélld palvelut yhteen yksikkoon (Tampereen kaupunki
2006b). Aiemmin kyseiset tehtéivit hoidettiin hajautetusti toimialoilla. Keskitta-
malla tukipalvelut palvelukeskuksiin vapautetaan toimintayksikéiden ydinosaami-
nen olennaiseen tehtévain, eli asiakaspalveluun. Toiminnanohjausjérjestelmé mah-
dollistaa palvelukeskusten tehokkaan toiminnan. N&in ollen toiminnanohjausjérjes-
telmé mahdollistaa tulevaisuuden kasvun, koska se on térkeé edellytys uuden toi-
mintamallin onnistumisessa. Toiminnanohjausjérjestelmé siséltéaé siis kasvuoption.
Toiminnanohjausjérjestelméinvestointi voi siséltad kasvuoption myos pitkélle tule-
vaisuuteen ajoittuville investoinneille, joista ei vield ole tietoa.

Kasvuoptiolle on vaikea méarittda arvoa, koska kaikista sen avaamista tulevai-
suuden mahdollisuuksista ei ole vield edes tietoa. Siitd huolimatta kasvuoption ole-
massaolo on térked huomioida investoinnin kannattavuutta arvioitaessa, koska sen

vaikutus investoinnin kokonaisarvoon voi olla hyvin merkittava.
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6 Yhteenveto

Tutkielman tavoitteena oli selvittda, millaisia menetelmid voidaan kayttdd kunta-
sektorin toiminnanohjausjérjestelméinvestointien arvonmaéarityksessa ja mitka teki-
jat vaikuttavat toiminnanohjausjirjestelméinvestointien arvoon. Aluksi késiteltiin
erilaisia investointien arvonmééritysmenetelmié. Toisessa luvussa kéaytiin lapi pe-
rinteisid investointien arvonméaéritysmenetelmié: nettonykyarvomenetelma, nykyar-
voindeksi, pddoman tuottoaste, takaisinmaksuajan menetelmé seké sisdinen korko-
kanta. Perinteisistd menetelmistd luotettavimmaksi todettiin nettonykyarvomene-
telmé. Nettonykyarvomenetelmé soveltuu investointien arvonmééritykseen silloin,
kun investointi tuottaa tasaisesti kassavirtoja tietyn ajan ja investointiin ei sisél-
ly juurikaan epavarmuutta. Mitd enemmén epavarmuutta investointiin siséltyy, sita
epaluotettavammaksi nettonykyarvomenetelméa muuttuu.

Kolmas luku késitteli reaalioptioteoriaa, joka on kehitetty huomioimaan joh-
don joustomahdollisuudet investointiprojekteissa. Luvussa alussa késiteltiin optio-
ja reaalioptioteorian peruspiirteitd. Lisdksi késiteltiin erilaisia reaalioptiotyyppejé,
finanssioptioiden ja reaalioptioiden yhteneviisyyksié, optioiden hinnoittelumenetel-
mié sekd reaalioptioteorian heikkouksia investointien arvonmaéérityksessé. Heikkouk-
sista huolimatta reaalioptioteoria on suositeltava menetelmé sellaisten investoin-
tien arvonmaééritykseen, jotka sisédltdvat runsaasti epdvarmuutta ja suuren uponnei-
den kustannusten vaaran. Yksinkertaisissa investointipdatoksissa reaalioptioteoriaa
ei kannata soveltaa.

Toiminnanohjausjérjestelméinvestoinnit sisaltavit tyypillisesti runsaasti epavar-

muustekijoitéd, suuren uponneiden kustannusten vaaran sekd monipuolisesti johdon
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joustomahdollisuuksia. Juuri ndiden ominaisuuksien vuoksi perinteiset menetelmét,
kuten nettonykyarvomenetelmé, eivat ole riittdvid menetelmiéd toiminnanohjausjér-
jestelméinvestointien arvonmédritykseen. Arvonméarityksessé tulisi kiayttas tdyden-
nettyd nettonykyarvomenetelméé, jossa perinteistid staattista nettonykyarvoa téy-
dennetdéin reaalioptioiden arvoilla. Neljannesséd luvussa sovellettiin reaalioptioteo-
riaa kuntasektorin toiminnanohjausjérjestelméinvestointeihin ja tarkasteltiin reaa-
lioption arvoon vaikuttavia muuttujia sekd riskeja. Lopuksi tunnistettiin erilaisia
reaalioptioita, joita on mahdollista 16ytda kuntasektorin toiminnanohjausjérjestel-
méinvestoinneista. Aiemmat tutkimukset ovat keskittyneet ldhinné yksittédisen re-
aalioption arvonmaééritykseen. Reaalioptioiden tunnistaminen on kuitenkin hyvin
tiarked osa reaalioptioita siséltdvien investointien arvonmééritysprosessia, koska in-
vestoinnit eivit automaattisesti sisdlld reaalioptioita, vaan ne pitda ensin tunnistaa
ja luoda osaksi investointimahdollisuutta. Sen vuoksi tésséd tutkimuksessa keskityt-
tiin tunnistamaan toiminnanohjausjérjestelméinvestointeihin sisiltyvia reaalioptioi-

ta ja pohtimaan niiden arvoon vaikuttavia tekijoita.

Viidennessé luvussa késiteltiin kdytannon esimerkkind Tampereen kaupungin toi-
minnanohjausjirjestelméinvestointia. Tampereen kaupunki otti toiminnanohjausjar-
jestelmén kayttoon vuoden 2006 alussa. Toiminnanohjausjérjestelméinvestointi si-
saltdd kasvuoption, koska se mahdollistaa tulevia toiminnan tehostumiseen tahtas-
vid hankkeita. Jirjestelméinvestointi tukee esimerkiksi kaupungin toimintamallin
uudistusta, jonka tavoitteena on tehostaa kaupungin tuotantoyksikoiden toimintaa

ja saada aikaan kustannussééstojé.

Kaiken kaikkiaan reaalioptioteorian soveltaminen on suositeltavaa toiminnanoh-
jausjarjestelméinvestointien arvonmaéadrityksessi. Reaalioptioldhestymistapa on kui-
tenkin edelleen monimutkainen tyokalu, miké hidastaa sen kdyttoéonottoa kaytannon
investointiprojektien arvioinnissa. Mikéli menetelmén kayttdminen on laskennalli-
sesti lilan monimutkaista, tulisi menetelméé kuitenkin kayttdaa ainakin ajattelutavan

tasolla investointipdédtoksenteossa. Reaalioptioteoria antaa organisaatioiden johdolle
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mahdollisuuden 16ytaé keinoja, joilla voidaan luoda ja kasvattaa investointimahdol-

lisuuksien arvoa.
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