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NAKOKOHTA SISAISEN KORKOKANNAN
LASKEMISESTA

MATTI KARKKAINEN

Summary

NOTE ON THE CALCULATION OF THE INTERNAL RATE OF RETURN

Saapunut toimitukselle 26. 11. 1982

Tutkimuksessa kehitetdan kaavoja, joita kdyttien voidaan yhden investointikustannuksen ja tuoton tapauksessa
kitevisti laskea sisdinen korkokanta ja sen muuttuminen tuoton ja kustannuksen muuttuessa. Esimerkein selvenne-

taan kaavojen kayttoa.

1. JOHDANTO

Lukuisissa taloustieteen oppikirjoissa on
esitetty yhtend investoinnin edullisuuden tar-
kastelutapana sisdisen korkokannan menetel-
ma. Ajatuksena on laskea, minka korkokan-
nan mukaan investoinnin k loppuarvoksi
tulee K investoinnin pitoaikana (kestoaika-
na) t, kun investoinnille lasketaan korkoa
korolle. Kaavana voidaan kirjoittaa

(1) K = ka'
jossa
k = investointi (alkuarvo)

K =
a
t investoinnin pitoaika

(ks. esim. Lehtonen ym. 1980, s. 63)

loppuarvo
1 + p/100, jossa p on korkokanta, %

Usein tarvitaan eri aikana tapahtuvia in-
vestointeja k;, i = 1, 2 ... n. Niiden pitoajat t;
vaihtelevat. Monena ajankohtana toteutuvia
menoja ja tuloja kasittdvan investoinnin
sisdisen korkokannan analyyttinen rat-
kaisemninen  saattaa  tuottaa  suuria
matemaattisia vaikeuksia (Hamalainen 1973,
s. 50). Ndin ollen joudutaan kokeillen selvit-
tamaan (simuloimaan), mika sisainen kor-
kokanta toteuttaa polynomiyhtalon.

Mahdollisesti yleisen analyyttisen rat-
kaisun vaikeudesta johtuu, ettei talous-
tieteiden oppikirjoissa ole lahdetty kehitta-
main kaavaa (1) helppokéyttdisempain
suuntaan. Yleensi on tyydytty toteamaan,
ettd sisainen korkokanta voidaan laskea riit-
tavalla tarkkuudella kokeilemalla ja viliarvo-
ja interpoloiden (Kivikoski 1959, s. 19, Riis-
tama ja Jyrkki6é 1971, s. 239, Honko 1979, s.
85).

Koska yhden alku- ja loppuarvon tapauk-
sessa on hyodyllista tuntea kaavan (1) kayt-
tomahdollisuudet tarkemmin, tdssa ty6ssd on
kehitetty lisakaavoja kdaytannon laskentatar-
peita varten. Julkisuuteen sindnsa yksinker-
taiset kaavat on haluttu siksi, ettei ainoassa-
kaan tekijan tuntemassa finanssimatematii-
kan oppikirjassa kaavaa (1) ole kehitetty tas-
kulaskimelle sopivaan muotoon sisdisen kor-
kokannan ja sen muutosherkkyyden las-
kemista varten.

Tyotad ovat kommentoineet Jouko Hamildinen, Matti
Keltikangas, Pekka Kilkki ja Paivié Riihinen. Kiitin
saamistani lausunnoista. Tekija ottaa yksin vastuun ar-
tikkelin julkistamisesta.
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2. PERUSKAAVAN KEHITTELYA

Kaava (1) on helposti kirjoitettavissa
logaritmimuunnoksen avulla muotoon, josta
saadaan suoraan sisdinen korkokanta p. Saa-
daan

(2) Ink = tlna + Ink

(3) Ina + (InK-Ink)/t

(4) a=1+ p/100 = exp ((InK-Ink)/t)

(5) p = 100 exp ((InK-Ink)/t) — 100

Edelld merkintd exp tarkoittaa luvun e
potenssia. Esim. exp(z) = e

Kaava (5) samoin kuin jaljempana esitet-
tavit kaavat ovat helposti ratkaistavissa tas-
kulaskimella, jossa on mahdollisuus korottaa
luku mielivaltaiseen potenssiin.

Kaava (1) voidaan kirjoittaa my6s muo-
toon

(6) K/k=a'

Toisin  sanoen sisdinen  korkokanta
mairaytyy loppu- ja alkuarvon suhteen
perusteella investoinnin pitoajan ollessa t.
Tasta myos seuraa, etta loppu- ja alkuarvon
muuttuessa mielivaltaisen q % sisainen kor-
kokanta ei muutu.

Kiintoisaa on, miten sisiinen korkokanta
muuttuu, kun loppu- ja alkuarvon suhde

muuttuu. Olkoon uusi loppuarvo K, ja al-
kuarvo k; ja K,/k; = xK/k, ts. x on kerroin,
Jolla suhde muuttuu. Olkoon vastaava tekijan
a (eli 1 + p/100) kerroin y. Saadaan
(7) xK/k = (ya)'
(8) In (xK/k) = t (Iny + Ina)
(9) Inx + InK-Ink = t(Iny + Ina)
(10) Iny = (Inx + InK — Ink)/t — Ina
= Inx/t + Ina — lna = Inx/t

(11) y = exp(lnx/t)

Jos halutaan kertoimen y sijasta tarkastella
uutta sisdista korkokantaa prosenttiyksik-
koina, kaava voidaan johtaa seuraavasti. Ol-
koon a = 1 + p/100 alkuperiisti korkokantaa

vastaava tekijd ja a; = 1 + p;/100 uutta
korkokantaa vastaava tekija. Saadaan

(12) a; =ya
(13) 1+ p,/100 = y(1 + p/100)
(14) p; = 100y + yp — 100

y(100+p)—100
exp(Inx/t) (100+p) — 100

3. ESIMERKKE]JA

1. Karsintainvestointi puuta kohti on 2 mk
ja tuotto 45 vuoden kuluttua 28,45 mk. Miki
on sisdinen korkokanta?

Sijoitetaan kaavaan (5)

k = 2
K = 2845
t =45

Saadaan p = 6,1 %

2. Tehdain herkkyysanalyysi: paljonko on
sisdinen korkokanta, jos tuotot ovatkin kak-
sinkertaiset edelliseen esimerkkiin verrat-
tuna?
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Sijoitetaan kaavaan (14)

x = 2
p = 6,1
t =45

Saadaan p; = 7,7 %.

Vastaavasti jos tuotot putoavat puoleen,
sijoitetaan kaavaan (14)

0,5
6,1
t =45

]

Saadaan p, = 4,5 %.
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SUMMARY

NOTE ON THE CALCULATION OF THE INTERNAL RATE OF RETURN

In forestry, a classical method of evaluating the pro-
fitability of an outlay is to calculate the internal rate of
return. If there are many outlays and returns over a
period, analytical determination of the internal rate is
difficult and requires simulation methods. However, if
there is only one outlay and one return, the computation
is easy.

Some new formulae were developed here for practical
purposes. The symbols are.

k = outlay
K = end value (return)
p = internal rate of return, per cent
p1 = new internal rate of return, per cent
a =1+ p/100
a, = 1+ p/100
= time, years
= multiplication factor for ratio K/k
y = corresponding factor for a

Examples

The outlay k is 2, return K is 28,45 and time 45 years.
What is the internal rate of return?
According to Eq. (5) p = 6,1 %

Assuming double the ratio K/k in the foregoing exam-
ple, what is the new internal rate of return?

We insert in Eq. (14)

x = 2
p = 61
t =45

which gives p; = 7,7 %

If the ratio K/k is halved,

x = 05
p = 6,1
t =45

and internal rate is P = 4,5 %.
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KIRJOITUSTEN LAATIMISOHJEET "

Silva Fennica-sarjassa julkaistaan, thylta metsdtieteellisia tutkimuksia ja ,klrjoxtuksm kotimaisilla klchlla
tai jollakin suurella tieteelliselld kielelld. Julkaistavaksi tarkoitettu kasikirjoitus toimitetaan kahtena kappa-
leena seuran sihteerille painatuskelpoisessa asussa. Seuran hallitus ratkaisee asiantuntijoita kuultuaan;
hyviksytaanko kirjoitus painettavaksi. =

Kirjoitusten laadinnassa noudatetaan Silva Fennica 4 (3):ssa (1970) annettuja seki toimittajan erikseen
antamia ohjeita. Suureissa, yksikoissa, symboleissa ja kaavmssa sekd oikoluvussa noudatetaan suomalaisia’
standardeja SFS 2300, 3100, 3101 ja 2324. .

Kirjoitusten alkuun tulee julkaisun kielelld lyhyt tiivistelma tutkimuksen tuloksista (ladottuna korkeintaan -
20 rivid). Samoin laaditaan lyhyt mutta riittavi englanninkielinen summary ja myés englanninkielinen
kirjastokortti, joka pituudeltaan on korkeintaan 18 konekirjoitusrivia. Sisallysluetteloa ei kiyteta. Mahdolliset
kiitokset esitetddn johdannon lopussa ja ne ladotaan normaalia pienemmalla Kirjasimella.

Kuvat on laadittava mieluiten yhdelle palstalle sopiviksi (lev. n. 6,5 cm). Kuyien sisilli olevat tekstit on
kirjoitettava siirtokirjaimin, tekstityslaitteella tai muuten siististi. Useita osakuvia sisiltivét kuvat tai monen
kuvan sarjat on suunniteltava siten, ettei taitto vaikeudu. Kuvaoriginaalien tulee olla korkeintaan kokoa A4.
Mikali-isompia kuvia joudutaan kayttamain, on asiasta sovittava toimittajan kanssa. Valokuvien on oltava
teknisesti moitteettomia, kiiltaville paperille vedostettuja. Virikuvia ei yleensd hyviksyta. Kuvien otsikko-
teksteja ei missddn tapauksessa saa kirjoittaa kuvaoriginaaleihin, vaan ne kirjoitetaan erilliselle liuskalle.
Taulukkotekstit kirjoitetaan kuitenkin ao. taulukon yliosaan, eiki niista érillis;ﬁ luetteloa tarvita.

Taulukot laaditaan mahdollisimman paljon lopullista painatusasuaan muistuttaviksi. Taulukoiden viivoi-
tuksen on oltava yhdenmukainen ja harkittu, yleensi pari johtoviivaa riittdd. Vain pienet, yhdelle palstalle
sopivat asetelmat oyat sallittuja, suuremmista tulee tehdé taulukko. Taulukot ja kuvat numeroidaan juokse-
vasti'ja sijoitetaan tekstiosasta erilleen kukin omalle liuskalleen: Kuvien ja taulukoiden toivotut paikat
merkitdan kasikirjoituksen marginaaleihin. Jos vieraskielisessa summaryssi viitataan kuviin ja taulukoihin;
tulee viitatuissa kuvissa ja taulukoissa olla vieraskieliset otsikot ja selitykset. Muut kuvat ja taulukot saavat
olla yksikieliset. g

Matemaattiset kaavat, yla- ja alaindeksit seki erikoismerkit on klrJoucttava selkedsti, niin ettd Jokamen
merkki on yksiselitteinen. Matemaattiset kaavat on muokattava sellaisiksi, ettd ne mahtuvat palstan leveydelle
(n. 6,5 cm). Leveammit kaavat on katkaistava soveltuvasta kohdasta ja jatkettava seuraavalle riville.

Tekstin lihdeviittaukset kirjoitetaan aikaisemmasta 'poiketen pienin kirjaimin. Milloin tekijéitd on kolme
tai useampia, mainitaan tekstissa vain ensimmiinen (esim. Heikurainen ym. 1961). Jos julkaisulla on kaksi
tekijdd, pannaan nimien viliin ja-sana painatuskielella. Sulkeiden sisassa olevat viittaukset erotetaan toisis- -
taan pilkulla (esim. Aho 1976, Elo ja Virtanen 1979, Suk ym. 1980). X

Kirjallisuusluettelossa julkaisujen tekijat kirjoitetaan isoin kirjaimin, milloin tekl_]ana on_ henkils. jos
tekij6itd on useita, nimet erotetaan pilkulla, 'paitsi kaksi viimeistd, jotka erotetaan &-merkilla. Tekijain
etunimista kdytetdén vain alkukirjaimia. Mikéli sama ensimmiinen tekija on kirjoittanut useampia julkaisuja,
nimed ei toisteta vaan'se korvataan 'yhtaldisyysmerkilli. Toisen tekijan suhteen ei niin kuitenkaan tehda.
Tutkimusten nimet kifjoithan lyhentamatta. Tavallisista julkaisusarjoista kaytetian lyhenteits, jotka on
painettu ‘Silva Fennica 5(2):ssa (1971). Harvinaisia tai poikkeuksellisia sarjoja ei lyhenneti. Julkaisun
numeron yhteydessa ei mainita vol.- tai n:o -sanoja. Sivunumerot erotetaan kaksonsplstcclla volyymista tai
julkaisun numerosta: Esimerkkeja:

\y
GUSTAVSEN, H. G. 1976. Miten puut reagoivat lannoxtuksccn varttuneissa metsikoissa? Metsa ja Puu 4:
/ 15—18.
— & LIPAS, E. 1975. Lannoituksella saatavan kasvunlisiyksen riippuvuus annetusta typpimairasta.
Summary Effect of nitrogen dosage on fertilizer response. Folia For. 246: 1—20.
SMOLANDER H., RASANEN, P. K. & KOSTAMO, J. 1981. Maan tiiviyden vaikutus ménnyntaimien
halhduntaan Ja pltuuskasvuun istutuksen Jalkcen Summary: Effect of soil compaction on transpiration

and height increment on planted Scots pine seedlings. Silva Fcnn 15(3):.256—266. d
Saasihkeohjeet 1982. Ilmatieteen laitos. Helsinki.

Englanninkielisten tekstien kaantamisesté ja patevin kieliasiantuntijan tekemista tarkastamisesta huoleh-
tii kirjoittaja. Seura voi maksaa tarkastamiskustannukset valtionvarainministerion antamlcn ohjeiden mukal-
sesti.

Lihempi tietoja antaa seuran julkaisujen toimittaja.
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G. A. SERLACHIUS OY

KYMI KYMMENE

KESKUSMETSALAUTAKUNTA TAPIO

KOIVUKESKUS

A. AHLSTROM OSAKEYHTIO

TEOLLISUUDEN PUUYHDISTYS |

OY TAMPELLA AB

JOUTSENO-PULP OSAKEYHTIO

KAJAANI OY.

KEMIOY

MAATALOUSTUO’I'I‘AJAIN KESKUSLIITTO

'VAKUUTUSOSAKEYHTIO POHJOLA

VEITSILUOTO OSAKEYHTIO
OSUUSPANKKIEN KESKUSPANKKI OY
SUOMEN SAHANOMISTAJAYHDISTYS
OY HACKMAN AB

YHTYNEET PAPERITEHTAAT OSAKEYHTIO
RAUMA REPOLA OY

OY NOKIA AB, PUUNJALOSTUS
JAAKKO POYRY CONSULTING OY
KANSALLIS-OSAKE-PANKKI

SOTKA OY

THOMESTO OY

SAASTAMOINEN YHTYMA OY

. OY KESKUSLABORATORIO

METSANJALOSTUSSAATIO

SUOMEN METSANHOITAJALIITTO

OY KYRO AB

SUOMEN 4H-LIITTO

SUOMEN PUULEVYTEOLLISUUSLIITTO R.Y.
OULU OY '

OY W. ROSENLEW.AB

METSAMIESTEN SAATIO

AHiir'neenlinim 1983, Arvi A. Karisto Oy:n kirjapaino’






