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Tutkielmassa tarkastellaan aikaisempien tutkimusten pohjalta ja empiirisen tutkimuksen
keinoin suomalaisten porssiyritysten kasvuoptioportfolioita. Tutkielman tarkoituksena
on selvittad, mitkd makroekonomiset seikat ja yritysten ominaisuudet vaikuttavat kas-
vuoptioiden osuuteen yrityksen markkina-arvosta. Liséksi tutkielmassa tarkastellaan
reaalioptioteorian soveltamista reaali-investointien kannattavuuslaskentaan, reaaliopti-
oiden investoinnille luomaa lisdarvoa seka tdman lisarvon tunnistamiseen ja méaaritta-
miseen vaadittavia toimia.

Tutkimusmenetelmanéd kaytetdan regressioanalyysia. Investointeihin, optioteoriaan ja
yrityksen strategiseen péatoksentekoon liittyvad kasitteistoa pyritadn analysoimaan,
jasentamaan ja jarjestamaan kokonaisuuksiksi. Lahdeaineistona tutkielmassa on kaytet-
ty tieteellisten aikakausjulkaisujen artikkeleita ja kirjallisuutta pa&osin laskentatoimen ja
rahoituksen aloilta. Teoriaosuuden l&hdeaineisto on enimmakseen ulkomaista. Tutki-
musaineistona tutkielmassa kaytettiin Helsingin porssissa listattuja yhtiditd. Markkina-
ja tilinpaatosaineisto tutkielman empiiriseen osuuteen on hankittu Thomson Reuters ja
Datastream -tietokannoista. Aineisto késitti vuodet 2002—-2011.

Regressioanalyysin keinoin saatiin selville, ettd monet makroekonomiset ja yrityskoh-
taiset tekijat vaikuttavat kasvuoptioiden osuuteen yrityksen markkina-arvosta. Yrityksen
koon, inflaation, vakavaraisuuden ja tuotekehitysmenojen havaittiin olevan tilastollisesti
merkitsevia tekijoita. Tutkielman tulokset osoittavat investointien olevan merkittava
tekijé yrityksen kasvulle ja menestymiselle. On erittéin tarke&d, ettd yritys kykenee tun-
nistamaan ja hyodyntdmaan investointimahdollisuutensa tehokkaasti. Taman edellytyk-
send on tassé tutkimuksessa kuvatun reaalioptioanalyysin tehokas hallinta.

AVAINSANAT: optioteoria, reaalioptiot, pddomainvestoinnit, kannattavuus






1. JOHDANTO

Tutkielman taustalla on kiinnostus yrityksen kehitysprosessiin ja kasvuun investointien
avulla. Yksinkertaistettuna yritystoiminnan tarkoitus on yrityksen arvon kasvattaminen
ja voiton tuottaminen omistajille. Kasvaakseen ja tuottaakseen lisdarvoa omistajilleen
yrityksen on uhrattava varoja nyt tehdakseen enemman voittoa tulevaisuudessa. Talldin
yritys investoi.

“Periaatteessa yritystoiminta on hyvin helppoa: tehdddn investointe-
ja, jotka tuottavat enemman kuin niiden rahoittamisesta aiheutuu kus-
tannuksia. ” (Leppiniemi & Puttonen 2002: 17)

Néin helppoa se ei kuitenkaan k&ytdnnossé ole, ja koska investoinnit ovat hyvin merkit-
tavassa roolissa yrityksen kehitykselle, on ne suunniteltava huolellisesti. Suunnitelmien
laatiminen auttaa yritystd varautumaan tuleviin muutoksiin ajoissa ja siten padasemaan
tavoitteisiinsa kannattavuuden, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden osalta.

Monet tutkijat ovat osoittaneet, ettei perinteisesti kaytetyt, kassavirtoihin perustuvat
kannattavuuslaskentamenetelmét kykene riittdvan hyvin ottamaan huomioon pdaomain-
vestointeihin siséltyvid joustomahdollisuuksia. Vuonna 1977 Myers rinnasti yrityksen
padomainvestoinnit finanssioptioihin. Reaalioptioteoria on saanut alkunsa tésté oival-
luksesta ja mydhemmin tutkijat ovat kehittdneet kannattavuuslaskentamenetelmid, joi-
den avulla monimutkaisienkin padomainvestointien kannattavuutta voidaan mallintaa.
Reaalioptioteroian kehittyessd on uusia reaalioptiotyyppeja tunnistettu. Tarkeimpana
reaalioptiotyyppind usein mainitaan yrityksen kasvua edistavét joustomahdollisuudet,
kasvuoptiot.

Modiglianin ja Millerin (1961) mukaan yrityksen arvo voidaan jakaa kahteen osaan.
Osa yrityksen markkina-arvosta maaraytyy sen nykyisten tuotannontekijéiden tuomien
kassavirtojen perusteella. Loput ovat riippuvaisia yrityksen kasvuoptioista seké sen ky-
vysté tunnistaa ja hyodyntaéd ne. Kasvuoptiosuhde (Growth option ratio, GOR) on yri-
tyksen hallussaan pitdmien kasvuoptioiden arvo suhteessa yrityksen markkina-arvoon.
Kesterin (1984) tutkimuksen mukaan kasvuoptiosuhde vaihtelee hyvin laajasti yritysten
ja toimialojen vélilla&. Hanen yhdysvaltalaisia yrityksid koskevassa tutkimuksessaan
kasvuoptiosuhde vaihteli 4-88 prosentin vélilla. Kesterin kasvuoptiosuhdetta kasittele-
van tutkimuksen jalkeen monet tutkijat ovat laajentaneet hanen ideaansa uusille alueille.
Yrityksen menestymiselle on suuri merkitys silld, kuinka hyvin se pystyy tunnistamaan
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ja hyodyntdmaén kasvuoptionsa. Tassa reaalioptioanalyysin hallitseminen on erittdin
tarkedd, koska perinteiset kassavirtoihin perustuvat kannattavuuslaskentamenetelmat
eivat kykene arvioimaan investointeihin siséltyvien optioiden arvoa yritykselle.

Kesterin artikkelia seuranneet tutkimukset voidaan jakaa kahteen pdaryhmaan. Osa tut-
kijoista arvioi yrityksille yhteisten, makroekonomisten ja toimialakohtaisten kasvuteki-
joiden vaikuttavan eniten kasvuoptioiden arvoon. Tdhan tutkimussuuntaan lukeutuvia
tutkimuksia ovat muun muassa Tong Reuer (2006; 2008) Toisessa tutkimussuunnassa
tutkijat odottavat kasvuoptioiden arvoa ohjaavan ensisijaisesti yrityksen ominaisuudet.
Tata nakokantaa ovat tutkineet muun muassa Bowman ja Hurry (1993), Kogut ja Kula-
tilaka (1994), McGrath (1999) ja Berk, Green & Naik (1999). Osa tutkijoista pyrkii ot-
tamaan molemmat tutkimussuunnat huomioon kasvuoptioita tutkiessaa (Long, Wald &
Zhang 2002; Barclay, Smith & Morellec 2006; Latypov 2010).

Tutkimusaihe on mielenkiintoinen, koska investoinnit ovat térked osa jokaisen yrityksen
kehittymistd. Taman vuoksi investointien suunnittelu on tehtava huolellisesti ja se on
osattava yhdistaad tehokkaasti yrityksen muuhun suunnitteluprosessiin. Reaalioptioteori-
an kehitys perinteisten kannattavuuslaskentamallien rinnalle on tuonut uusia nakoékul-
mia investointien suunnitteluun. Se kykenee ainakin osittain korjaamaan niita puuteita,
joita perinteisilla kassavirtaperustaisilla kannattavuuslaskentamenetelmilla on. Kuten
kaikki teoriat, myos reaalioptioteoria siséltdd puutteita. Teoriathan ovat vain yksinker-
taistettuja malleja reaalimaailmasta. Tarkeda kuitenkin on, kuinka merkittdvia puutteet
ovat ja miten hyvin niihin kyetaddn vastaamaan. Tutkielmassa tullaan myéhemmin kasit-
teleméén naitd puutteita ja niiden vaikutusta reaalioptiomallin antamaan kuvaan inves-
toinnista.

1.1. Tutkielman tavoite

Tutkielman tavoitteena on selvittad, mitkd makroekonomiset seikat ja yritysten ominai-
suudet ohjaavat kasvuoptioiden suhteellista osuutta yrityksen markkina-arvosta.

Tutkielman reaalioptioteoriaa esitteleva osuus pyrkii kuvaamaan investointien suunnit-
telua reaalioptioteorian ndkokulmasta ja erittelemadn suunnitteluprosessiin kuuluvia
vaiheita sekd@ millaista lisdarvoa reaalioptioteoria tuo yrityksen investointien suunnitte-
luun. Tutkielmassa myos vertaillaan erilaisia investointilaskelmatyyppejé, rahoitusvaih-
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toehtoja ja —strategioita, jotka tukevat yrityksen investointien suunnittelua ja paatoksen-
tekoa.

Tutkielmassa tarkastellaan ja analysoidaan reaalioptioteoriaa ja sen soveltamista paa-
omainvestointien kannattavuuslaskennassa. Analysointi ja vertailu tapahtuvat kirjalli-
suuden ja erityisesti aikaisempien tukimusten pohjalta. Aiheeseen liittyvaa kasitteistoa
pyritaan jasentdmaan, jarjestaméaén ja analysoimaan selkeiksi kokonaisuuksiksi.

Tutkielman empiirisen osuuden tavoite on selvittdd, mitka tekijat vaikuttavat yrityksen
kasvuoptioiden arvoon ja millainen suhde niillda on markkinoiden arvioon yrityksen ar-
vosta. Tutkimus suoritetaan regressioanalyysin avulla, jossa selitettavdna tekijana on
yrityksen kasvuoptiosuhde (kasvuoptioiden osuus yrityksen markkina-arvosta). Kas-
vuoptiosuhteen vaihtelua pyritdan selittdmaan niin makroekonomisten kuin yrityskoh-
taistenkin tekijoiden avulla. Tutkimuksen tulokset liitetddn aiheesta tehtyjen aikaisem-
pien tutkimusten viitekehykseen. Tavoitteena on selvittdd, miten kasvuoptiosuhteeseen
vaikuttavat tekijat vaihtelevat eri toimialojen, markkinoiden ja ajanjaksojen valilla.

1.2. Hypoteesit

Tutkimuksen hypoteesit on muodostettu aikaisempien aihetta késittelevien tutkimusten
perusteella. Kasvuoptioanalyysin tutkimussuuntien mukaisesti tutkimushypoteesit jae-
taan kahteen ryhmaan. Hypoteesit 1, 2, 3 ja 4 perustuvat oletukseen, ettd kasvuoptioiden
arvon maarittaa yrityksen ominaisuudet ja suorituskyky (Bowman & Hurry, 1993; Ko-
gut & Kulatilaka, 1994; McGrath, 1999). Hypoteesit 5, 6 ja 7 perustuvat oletukseen, etta
yrityksen kasvuoptioiden arvo on ensisijaisesti riippuvainen makroekonomisista ja toi-
mialakohtaisista tekijoista (Kester 1984, 1993; Trigeorgis, 1996). Tutkimuksessa kaytet-
tavat hypoteesit voidaan esittda seuraavasti:

Hi: Yrityksen koko vaikuttaa negatiivisesti kasvuoptioiden osuuteen yrityksen markKki-
na-arvosta.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on esiintynyt ristiriitaisia tuloksia yrityksen koon vaiku-
tuksesta kasvuoptioiden arvoon (Long ym. 2002; Latypov 2010). Suuren yrityksen voi-
daan odottaa saavuttavan markkinoita ohjailevan aseman ja siten kykenevan paremmin
hyédyntdamaan kasvumahdollisuutensa. Toisaalta pieni yritys on usein kykenevampi
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nopeisiin muutoksiin strategiassaan ja pystyy siten nopeammin tarttumaan kasvumah-
dollisuuksiin.

H.: Yrityksen tuotekehitysmenot vaikuttavat positiivisesti kasvuoptioiden osuuteen yri-
tyksen markkina-arvosta

Yrityksen kasvu ja menestyminen markkinoilla perustuu sen tekemiin innovaatioihin.
Tuotekehitys voi avata yritykselle mahdollisuuksia kehittya ja laajentua. Siksi on perus-
teltua odottaa, ettd tuotekehitykseen investoivalla yrityksella kasvuoptioportfolio on
arvokkaampi kuin tuotekehityksen laiminlyovalla.

Hs: Yrityksen vakavaraisuus vaikuttaa positiivisesti kasvuoptioiden osuuteen yrityksen
markkina-arvosta.

Kasvuoptioiden hyddyntaminen vaatii usein suuriakin investointeja. Vakavarainen yri-
tys voi hyddyntaa useitakin mahdollisuuksia kasvuun. Liséksi sen on mahdollista no-
peastikin hyddyntaa ilmestyvat kasvuoptiot, koska rahoituksen hankkimiseen kuluva
aika on pieni.

H,4: Yrityksen liikevaihdon kasvu vaikuttaa positiivisesti kasvuoptioiden osuuteen yri-
tyksen markkina-arvosta.

Yrityksen liikevaihdon kasvu mittaa sitd, kuinka hyvin yritys kykenee kehittdmaan toi-
mintaansa. Liikevaihtoaan kasvattavien yritysten voidaan odottaa kykenevan jatkossa-
kin paremmin hyodyntdmaan liiketoiminnassaan esiintyvid kasvumahdollisuuksia ja
siten luomaan myos uusia kasvuoptioita.

Hs: Kuluttajahintojen lasku vaikuttaa negatiivisesti kasvuoptioiden osuuteen yrityksen
markkina-arvosta.

Kuluttajahintojen lasku eli inflaatio aiheuttaa epavarmuutta taloudessa ja vaikuttaa tule-
vien kassavirtojen nykyarvoon. Inflaation vaikutus kasvuoptioiden arvoon on merkitté-
va koska kasvuoptioiden tuomat kassavirrat ovat usein kauempana tulevaisuudessa kuin
nykyisten tuotannontekijoiden kassavirrat.

Hs: Talouden noususuhdanne vaikuttaa positiivisesti kasvuoptioiden osuuteen yrityksen
markkina-arvosta.
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Talouden noususuhdanteen aikana, jolloin kuluttajien ja yritysten luottamus kohenee
sekd kulutus ja investointien méara kasvaa on yrityksilla enemman mahdollisuuksia
kasvuun. Vastaavasti talouden supistuessa yritysten kasvuoptioportfolioiden arvo laskee
koska markkinoilla ei ole tarpeeksi kysyntad tukemassa kasvua. Suhdanteiden vaikutus
on kuitenkin ristiriitainen koska taloudellisen taantuman aikana yritysten markkina-arvo
yleisesti laskee, jolloin kasvuoptioiden osuus markkina-arvosta saattaa pysya samana tai
jopa nousta.

H-: Eri toimialat eroavat kasvuoptioihin vaikuttavien tekijéiden suhteen.

Koska eri toimialoilla toimivien yritysten valilla on eroja, on perusteltua odottaa niiden
kasvuoptioportfolioidenkin eroavan toisistaan.

1.3. Tutkielman rakenne

Johdantoluvun tavoite on esitelld tutkielman taustat, tavoitteet ja rakenne. Tamé auttaa
tutkielman paédmaarien ymmartamisessa ja tulosten arvioinnissa. Tutkielman toisessa
luvussa késitelladn reaalioptioteorian kehitystd ja ominaisuuksia. Tamén tarkoitus on
auttaa ymmartamaan paremmin reaalioptioita késitteend ja niiden merkitysta yrityksen
kehitykselle. Ensin luvussa johdatellaan lyhyesti finanssioptioiden maailmaan; esitel-
I&&n optioiden hintaan vaikuttavat tekijét, hinnan rajaehdot ja esitellaan yleisimmat op-
tioiden hinnoittelumenetelmat. Taman jalkeen perehdytaan reaalioptioihin. Ensin esitel-
la&n yleisimmat reaalioptiotyypit ja tdaman jalkeen vertaillaan finanssioptioiden ja reaa-
lioptioiden hinnoittelua. Yleisimmin kaytetyt reaalioptioiden hinnoittelumallit esitellaén
esimerkkilaskelmien avulla. Lopuksi tutkitaan reaalioptioiden arvonmaéritykselle mer-
kittdvaa tekijad, kohde-etuuden volatiliteettia. Kappaleessa esitellaan tarkeimpia volati-
liteetin méaarittelyssd huomioonotettavia seikkoja. Viimeisena eritellddn reaalioptiome-
netelmén vahvuuksia ja heikkouksia aikaisempia tutkimuksia apuna kayttaen. Naiden
reaalioptioteorian peruskésitteiden ymmartaminen luo pohjan myéhemmalle vertailulle
kasvuoptioanalyysin kanssa.

Tutkielman kolmannessa luvussa syvennetdan tietoutta reaalioptiomenetelmasté ja pe-
rendytddn kasvuoptioihin. Ensimmaisessd kappaleessa esitellaan perusteita sille, miksi
kasvuoptiot ovat arvokkaita yritykselle ja miksi yrityksen tulisi huomioida ne yrityksen
liiketoiminnan kehittdmisessd. Taméan jalkeen perehdytddn kasvuoptioanalyysin kehi-
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tykseen ja aihealueesta tehtyihin aikaisempiin tutkimuksiin. Lopuksi listataan aikaisem-
pien tutkimusten keskeisimmat tulokset.

Neljannen luvun tarkoitus on esitelld tutkimuksen metodologia ja tutkimuksessa kayte-
tyt tutkimusmenetelmat. Taman jalkeen muodostetaan tutkimushypoteesit. Hypoteesit
perustellaan kasvuoptioista tehdyn aikaisemman tutkimuksen perusteella. Lopuksi esi-
tellddn tutkimuksessa kéytetty aineisto. Aineistoa kuvaillaan tilastollisia menetelmia
apuna kéayttaen.

Viidennessa luvussa esitellddn tutkimuksen keskeisimmat havainnot. Aluksi méaritel-
l4&n analyysissa tarvittavat tekijat. Tamén jalkeen muodostetaan tutkimuksen regres-
siomallit ja tutkitaan sen avulla saatuja tuloksia sek& pohditaan niiden merkitysta. Lo-
puksi vertaillaan saatuja tuloksia aikaisempien tutkimusten tuloksiin.

Viimeisessd kappaleessa esitelladn tutkielman keskeisimmat johtopadtokset. Lisaksi
listataan niitd kasvuoptioanalyysin tutkimushaasteita, joihin tutkijoiden olisi jatkossa
keskityttava.

1.4. Tutkimuksessa kéytettdvien termien méaarittely

Kuten tieteellisen tutkimuksen aiheilla yleensd, myos reaalio-optioteoria siséltaa sellai-
sia termeja ja kasitteitd, joiden yksiselitteinen selittdminen ja maérittely on tarkeaa tut-
kimuksen kulun seuraamisen kannalta. Tassa luvussa maaritellaan tutkimuksessa kaytet-
tavat avaintermit ja selvennetéan tata terminologiaa késitteellisesti.

1.4.1. Investointi

Investointi eli sijoitus on sellainen yrityksen pitkévaikutteinen meno, josta odotetaan
tuloja useampana kuin yhtena tilikautena. Yleisesti investoinnit jaotellaan kolmeen pééa-
ryhméén (Lehtonen & Sipila 1989: 61).

Reaali-investoinnit on sijoittamista reaaliomaisuuteen kuten tuotannossa tarvittaviin
koneisiin ja laitteisiin, yrityksen toiminnassaan kayttamiin tiloihin sek& muihin pitka-
l44n sijoittamisesksi muiden yritysten tai laitosten liiketoimintaan oman tai vieraan péaa-
oman muodossa esimerkiksi ostamalla sen osakkeita tai velkakirjoja (Niskanen & Nis-
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kanen 2007: 294-295). Finanssi-investoinnit kohdistuvat yleensé jo olemassa olevaan
kohteeseen. Aineettomia investointeja ovat esimerkiksi tietoon, tutkimukseen, uusien
tuotteiden tuotekehitykseen, henkildston koulutukseen ja ymparistonsuojeluun kaytetta-
vat varat (Lehtonen & Sipild 1989: 61).

1.4.2. Optio

Optio on johdannaissopimus, jonka kohteena voi olla monia erilaisia tavara- tai rahoi-
tusomaisuuden instrumentteja. Yleisia optiosopimusten kohteita ovat osake- ja valuutta-
kurssit, velkakirjat seké erilaiset raaka-ainepdrssien sijoituskohteet. Optiosopimuksen
osapuolet sopivat jonkin kohde-etuuden kaupasta. Sopimuksesta riippuen optio-
oikeuden haltijalla on oikeus joko myyda tai ostaa kohde-etuus maarattyna ajankohtana
maarattyyn hintaan. Yksinkertaistettuna optio voidaan maaritella oikeutena kaupan suo-
rittamiseen. Se ei siis muodosta option haltijalle velvollisuutta tayttaa optiosopimusta,
mutta option myyjélla on velvollisuus tayttdd optiosopimuksensa, mikéli toinen sopi-
musosapuoli ndin haluaa. (Tong & Reuer 2007; Hull 2011: 531-532.)

1.4.3. Reaalioptiot

Reaalioptiolla tarkoitetaan reaali-investoinnin sisaltdmia joustomahdollisuuksia. Reaa-
lioptioita ovat esimerkiksi laajentumisoptio, vetdytymioptio, vaihto-optio ja lykkaa-
misoptio. Reaalioptiomenetelma perustuu reaalioptioiden ja finanssioptioiden samankal-
taisuuksien hyddyntamiseen. Koska finanssioptioiden hinnoitteluun on kehitetty useita
arvonmaaritysmalleja, voidaan reaali-investointien arvo méaarittad hyodyntamalla naita
hinnoittelumalleja. (Trigeorgis 1993)

1.4.4. Kasvuoptiot

Kasvuoptiot ovat sellaisia reaalioptioita, jotka jatkoinvestointien avulla mahdollistavat
yrityksen laajentumisen. Esimerkiksi investoinnit tuotekehitysprojekteihin ja uuteen
teknologiaan mahdollistavat kilpailuedun saavuttamisen tulevaisuudessa, kun markki-
naolosuhteet ovat suotuisat. Samaten yrityksen hankkiminen ulkomailta voidaan luoki-
tella investoinniksi, joka siséltdd kasvuoption, mikéali sen avulla voidaan laajentua uusil-
le markkinoille. Té&llaiset investoinnit saattavat vaikuttaa kannattamattomilta, mikali
niitd tutkitaan yksittdisind investointeina, irrotettuna kontekstistaan ja arvioidaan vain
perinteisten kannattavuuslaskentamenetelmien avulla. (Li, Barclay, Madhavan & Ma-
honey 2007.)
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1.4.5. Kasvuoptiosuhde

Modiglianin ja Millerin (1961) mukaan yrityksen arvo voidaan jakaa kahteen osaan.
Osa yrityksen markkina-arvosta maaraytyy sen nykyisten tuotannontekijéiden tuomien
kassavirtojen perusteella. Loput ovat riippuvaisia yrityksen kasvumahdollisuuksista
sekd sen kyvysta tunnistaa ja hyodyntéé niitd. Reaalioptioteoriassa naita kasvumahdolli-
suuksia kutsutaan kasvuoptioiksi ja niiden arvonmaaritykseen on kehitetty erilaisia me-
netelmid. Kasvuoptiosuhde (Growth option ratio, GOR) on yrityksen hallussaan pitami-
en kasvuoptioiden arvo suhteessa yrityksen markkina-arvoon. Aikaisemmin mainitun
Kesterin (1984) tutkimuksen mukaan kasvuoptiosuhde vaihtelee hyvin laajasti yritysten
ja toimialojen viélilla. Hanen yhdysvaltalaisia yrityksid koskevassa tutkimuksessaan
kasvuoptiosuhde vaihteli 4-88 prosentin vélilla.
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2. REAALIOPTIOANALYYSI

Tarve tehokkaampien kannattavuuslaskentamenetelmien kehittelyyn syntyi, kun huo-
mattiin etteivat perinteiset kannattavuuslaskentamenetelmat riité investointien tehokkaa-
seen vertailuun. Markkinoiden muutokset vaikuttavat jatkuvasti investointien kannatta-
vuuteen, mutta perinteiset laskentamenetelmat perustuvat johdon ennustamiin kassavir-
toihin. Liséksi ne jattdvat huomioimatta investointeihin sisaltyvét joustomahdollisuudet,
ja niiden arvon yritykselle. (Trigeorgis 1993.)

2.1. Finanssioptioiden arvonmadritys

Optio on johdannaissopimus, jonka kohteena voi olla monia erilaisia tavara- tai rahoi-
tusomaisuuden instrumentteja. Yleisia optiosopimusten kohteita ovat osake- ja valuutta-
kurssit, velkakirjat seké erilaiset raaka-ainepdrssien sijoituskohteet. Optiosopimuksen
osapuolet sopivat jonkin kohde-etuuden kaupasta. Sopimuksesta riippuen optio-
oikeuden haltijalla on oikeus joko myyda tai ostaa kohde-etuus maarattyna ajankohtana
maarattyyn hintaan. Yksinkertaistettuna optio voidaan maaritella oikeutena kaupan suo-
rittamiseen. Se ei siis muodosta option haltijalle velvollisuutta tayttaa optiosopimusta,
mutta option myyjélla on velvollisuus tayttdd optiosopimuksensa, mikéli toinen sopi-
musosapuoli ndin haluaa. (Tong & Reuer 2007; Hull 2009: 531-532.)

Option mahdollistaman toimen perusteella optiosopimukset voidaan jakaa kahteen
tyyppiin. Osto-optio (call option) antaa haltijalleen oikeuden ostaa optiosopimuksessa
mainittu kohde-etuus méaarattynad aikana, maarattyyn hintaan. Vastaavasti myyntioptio
(put option) antaa haltijalleen oikeuden myydd omistamansa kohde-etuus maarattyna
aikana, méarattyyn hintaan. (Levy & Sarnat 1990: 567; Hull 2011: 531-532.)

Osapuolet madrittelevat optiosopimuksessa option kohde-etuuden laadun ja maéarén,
toteutushinnan eli lunastushinnan (exercise price tai striking price) sekd erdanty-
misajankohdan (exipiration date) tai maturiteetin (maturity). Erdédntymisen perusteella
optiot jaetaan kahteen tyyppiin; amerikkalaiseen ja eurooppalaiseen optioon. Option
haltija voi toteuttaa amerikkalaisen option milloin tahansa ennen erdaantymispaivéa tai
erdantymispéivand, mutta eurooppalaisen option ainoastaan eraantymispaivana. Osa-
puolet mééarittavat sopimuksessa my6s miten sopimus erdéntymisajankohtana taytetaan.
Vaihtoehtoina on osakkeiden kauppa, jolloin osakkeet vaihtavat omistajaa tai nettoar-
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vontilitys, jolloin option asettaja maksaa toteutushinnan ja markkinahinnan erotuksen.
(Levy & Sarnat 1990: 553.)

Yleisté on, ettd osapuolet sopivat myds hinnan eli preemion, jonka optio-oikeuden osta-
ja joutuu maksamaan option asettajalle sopimuksen alkaessa. Tdma preemio voidaan
katsoa korvaukseksi option asettajan ottamasta riskistd. Mikali kohde-etuuden arvo ei
kehity ostajan kannalta suotuisasti, ei han menetd muuta kuin sopimuksen alussa mak-
samansa preemion. Johdannaismarkkinoilla noteerattavien optioiden hinta maaraytyy
kysynnan ja tarjonnan perusteella. (Niskanen & Niskanen 2007: 240-241; Hull 2009:
7)

Option asettajan mahdollinen menetys riippuu kohde-etuuden arvon kehityksesta. Peri-
aatteessa riski on rajaton. Mikali suoritus on sovittu tehtdvan nettoarvontilityksend, op-
tion asettaja joutuu maksamaan option ostajalle lunastushinnan ja markkinahinnan ero-
tuksen erdéntymisajankohtana. Osto-option asettaja joutuu siis maksamaan, mikali lu-
nastushinta on alempi kuin markkinahinta ja myyntioption asettaja, mikali lunastushinta
on korkeampi kuin markkinahinta. (Hull 2011: 533.)

Optioille ja muille johdannaisille on olemassa markkinat, joissa niita julkisesti noteera-
taan. Nailla arvopaperipdrssien muodostamilla markkinoilla kdydaan standardoitua op-
tiokauppaa, jossa preemiot ja hinnat maardaytyvat kysynnan ja tarjonnan perusteella.
Kohde-etuuksia on useita, lahinna raaka-aineita ja rahoitusinstrumentteja, kuten arvopa-
pereita ja valuuttoja. (Niskanen & Niskanen 2007: 240.)

2.1.1. Option hintaan vaikuttavat tekijat

Optioiden hinta méaaraytyy markkinoilla kysynnén ja tarjonnan perusteella. Jos kuiten-
kin halutaan kyeté arvioimaan option tulevaa hintakehitystd, on tunnettava tekijat, jotka
vaikuttavat option arvoon. Esimerkkina naiden tekijoiden esittelyssa kaytetaan osakeop-
tiota, koska se on markkinoiden yleisin optiotyyppi. (Hull 2011: 546.)

Osakeoption hintaan vaikuttaa kuusi tekijaa (Hull 2009: 201):
Osakkeen nykyinen hinta, So

Option toteutushinta, K
Aika option erdantymiseen, T

i A

Osakkeen volatiliteetti, o
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5. Riskiton korko, r
6. Optio-oikeuden aikana odotetut osingot, D

Taulukossa 1. tarkastellaan néissé tekijoissé tapahtuvien muutosten vaikutusta option
hintaan. Jotkin tekijat vaikuttavat option hintaan nostavasti, jotkin laskevasti. Yhden
tekijan muuttuessa muiden tekijoiden arvon oletetaan pysyvan ennallaan. Tarkastelussa
on mukana eurooppalaiset ja amerikkalaiset osto- sek&d myyntioptiot.

Taulukko 1. Muuttujien vaikutus option hintaan (vrt. Hull 2009: 202).

Muuttuja Eurooppalainen Eurooppalainen Amerikkalainen Amerikkalainen
osto-optio myyntioptio osto-optio myyntioptio
Osakkeen nykyinen hinta + - + -
Option toteutushinta - + - +
Aika erdéntymiseen ? ? + +
Osakkeen volatiliteetti + + + +
Riskitén korko + - + -
Tulevat osingot - + — +

+ merkintd takoittaa muuttujan lisdyksen nostavan option hintaa.
— merkinta tarkoittaa muuttujan lisdyksen laskevan option hintaa.
? merkinta tarkoittaa vaikutuksen olevan epévarma.

2.1.2. Option hinnan rajaehdot

Optioteoriassa optioille on madritelty teoreettiset yla- ja alarajat. Ndama rajat eivat ole
riippuvaisia luvussa 3.1 késitellyistd option hintaan vaikuttavista tekijoistd, lukuunotta-
matta oletusta, etta riskitdn korko on positiivinen. Mikali option hinta ylittaa ylarajan tai
alittaa alarajan, on markkinoilla mahdollisuus arbitraasiin. (Hull 2011: 546.)

Ylaraja maaraytyy amerikkalaisissa ja eurooppalaisissa optioissa yhtenevasti. Amerik-
kalaisen osto-option C tai eurooppalaisen osto-option ¢ arvo ei voi olla suurempi kuin

optio-oikeuden kohteena olevan osakkeen arvo So.

(D C< Spjac< S,
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Mikali ndin ei olisi, voisi sijoittaja tehdd markkinoilla riskitonta tuottoa ostamalla osa-
ketta ja myymalla myyntioptiota.

Amerikkalaisen myyntioption P tai eurooppalaisen myyntioption p arvo ei voi olla suu-
rempi kuin option toteutushinta K.

(2) p<KjaP<K
Liséksi eurooppalaisen osto-option arvo ei voi ylittaa option toteutushinnan nykyarvoa.
3 p<Ke T

Mikali ndin ei olisi, voisi sijoittaja tehdd markkinoilla riskiténta tuottoa merkitsemélla
optiota ja sijoittamalla tuotot myynnista riskittdmalla korolla.

Alaraja eurooppalaisen osto-option hinnalle on:
(4) c =>max[Sy, — Ke T, 0]

Eurooppalaisen osto-option hinnan tulee siis aina olla suurempi kuin kohde-etuuden
markkinahinnan ja nykyhetkeen diskontatun toteutushinnan erotus. Ja koska optio maa-
ritelladn oikeutena, mutta ei velvollisuutena, tehda jotakin ei sen arvo koskaan voi olla
negatiivinen.

Alaraja eurooppalaisen myyntioption hinnalle on:
(5) p = max[Ke ™ —S,,0]

Eurooppalaisen myyntioption hinta on aina suurempi kuin nykyhetkeen diskontatun
toteutushinnan ja markkinahinnan erotus. Samoin kuin osto-option hinta, myodskaéan
myyntioptio ei voi koskaan olla negatiivinen.

Kun tiedet&dén optioiden hintojen rajaehdot, voidaan johtaa suhde samoin ehdoin maari-
tellyn eurooppalaisen osto- ja myyntioption véalilla. Tat4 suhdetta kutsutaan put—call -
pariteetiksi. Mikéli optioilla on sama kohde-etuus, toteutushinta ja erdéntymisajankoh-
ta, muodostavat ne Kiintedn kokonaisuuden kohde-etuuden kanssa. (Puttonen & Valto-
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nen 1996: 83; Hull 2011: 208.) Yhdistamalla kaksi ndista instrumenteista voidaan johtaa
kolmannen arvo. Put—call -pariteetin mukaan (Hull 2009: 208-209.):

(6) c=p+S,—Ke T

Myyntioption, osto-option tai kohde-etuuden hinta voidaan laskea yhtalostd mikali
kaikki muut tekijat tunnetaan. Mikali rajaehdot rikkoutuvat on markkinoilla mahdolli-
suus riskittdmaan tuottoon, arbitraasiin. Put—call -pariteettia ei voi yksiselitteisesti so-
veltaa amerikkalaisiin optioihin, koska niilla ei ole yhtd ennalta maaréatty4 erdéntymis-
pdivad. (Hull 2009: 209-211.)

2.1.3. Optioiden hinnoittelumenetelmat

Optioiden arvon madrittelylla on pitka historia. Jo 1900-luvun alussa ranskalainen ma-
temaatikko Louis Bachelier esitti ajatuksen, ettd option hinta seuraa Brownin liiketta.
Siitd lahtien monet tutkijat ovat pyrkineet kehittdméan ideaa eteenpdin. (Merton 1973.)

Tutkielman luvussa 4.3.2 esiteltdvd Black—Sholes -malli perustuu tdhé&n ideaan. Joissain
yhteyksissa mallin on nimetty myds Black—Scholes—Merton -malliksi kaikkien mallin
kehittdmiseen osallistuneiden mukaan. Ensimmaiseksi mallin esittelivat Fischer Black
ja Myron Scholes vuonna 1973, mutta pian tdman jalkeen Robert Merton esitti oman
samanlaisia ajatuksia siséltavan tutkimuksensa. Mallin avulla kyetddn yksinkertaisen
yhtélon avulla méérittdméan arvo optiolle. Mydhemmin mallia on tédydennetty usean
tutkijan toimesta. Mallia on muokattu ottamaan huomioon muun muassa osinkojen vai-
kutus option hintaan. (Hull 2011: 562-563; Amram & Kulatilaka 1999: 121.)

Koska finanssi- ja reaalioptioilla on yhtenevia ominaisuuksia, voidaan niiden arvonmaa-
rityksessa kayttdd samoja menetelmid. Black—Scholes -malli on esimerkki erilaisten
optioiden arvonmaéarityksen samankaltaisuudesta. (Trigeorgis 1993: 205.)

Toinen tunnettu optioiden arvonméaéritysmalli on binomihinnoittelumalli. Tdman lahes-
tymistavan esittelivat Cox, Ross ja Rubinstein vuonna 1979. Malli mahdollisti yksinker-
taisemman arvonmaéadrityksen epdjatkuvalla, diskreetilla aikavélilla. (Trigeorgis 1993:
205; Hull 2009: 558.) Binomimalli olettaa option arvon kulkevan péatdspuussa lisadvi-
en ja vahentévien parametrien mairadmand, muodostaen voimassaoloajan paattyessa
todennakdisyysjakauman option arvolle (Lander & Pinches 1998). Binomimalli ja sen
eri sovellukset késitelldan tarkemmin tutkielman luvussa 4.3.1.
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Tunnetuin option arvon simulointimenetelmé on Monte Carlo -malli. Yksinkertaistetusti
sen perusidea on laskea option arvo simuloimalla kohde-etuuden kayttaytyminen lukui-
sia kertoja option voimassaoloaikana. Mallin luomien kehityspolkujen loppuarvoista
lasketaan keskiarvo, joka diskontataan laskentahetkeen option arvon selvittdmiseksi.
(Amram & Kulatilaka 1999: 111.) Monte Carlo -simulointia kéasitellaan tarkemmin tut-
kielman luvussa 4.3.3.

2.2. Reaalioptioteoria

Jo ennen reaalioptioteorian kehittamista, yrityksissa ymmarrettiin joustomahdollisuuk-
sien tuovan liséarvoa investointihankkeelle. Perinteisten kustannuslaskentamenetelmien
huomattiin aliarvioivan investointien siséltdvia mahdollisuuksia ja ndin johtavan inves-
toinneista luopumiseen seka Kkilpailukyvyn menettdmiseen. Joustomahdollisuuksien
arvoa ei kuitenkaan kyetty mittaamaan yksiselitteisesti, joten niiden kasittelyssa oli tur-
vauduttava intuitioon ja johdon aikaisempiin kokemuksiin. Vasta optioteorian ja finans-
sioptioiden hinnanmaarittelymallien kehittymisen myoté reaalioptioajattelu alkoi yleis-
tya kannattavuuslaskennassa. (Trigeorgis 1993.)

Perinteisen investointiteorian mukaan investointi on kannattava, mikéali sen nettonyky-
arvo on ei-negatiivinen ja olettaa, etta investointi on tehtdva joko nyt tai ei milloinkaan
(Li ym. 2007). Kuitenkin monilla strategisesti arvokkailla investoinneilla kuten tuoteke-
hitysprojekteilla, infrastruktuurin rakentamisella ja strategian toteuttamisen mahdollis-
tavilla investoinneilla nettonykyarvo saattaa olla negatiivinen. Investointien vertailu
vain perinteisten, kassavirtaperustaisten kannattavuuslaskentamenetelmien avulla saat-
taa johtaa monien strategista arvoa sisaltavien investointien hylkdadmiseen. Nama inves-
toinnit kuitenkin mahdollistavat kassavirralla mitattuna kannattavien investointien te-
kemisen. (Smit & Trigeorgis 2006.)

Tutkijat havaitsivat ongelmien johtuvan vaaristd arvostustekniikoista ja ehdottivat eri-
laisten simulaatio- ja paatospuutekniikoiden kéayttod. Niiden avulla kyettaisiin parem-
min arvioimaan useiden investointiprojektien toiminnallista joustavuutta ja sen arvoa.
(Trigeorgis 1993.)

Kattavamman kannattavuuslaskentamenetelman kehittely johti ensin laajennetun net-
tonykyarvon (expanded NPV) kayttéon. Siind nettonykyarvomenetelmén arvoon lisé-
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tdén investointeihin siséltyvien toimintamahdollisuuksien, eli reaalioptioiden, arvo (Tri-
georgis 1993). Naita toimintamahdollisuuksia on vaikea arvioida perinteisten kannatta-
vuuslaskentamenetelmien avulla. Reaalioptioteoria pyrkii ratkaissmaan ongelman fi-
nanssioptioiden hinnoittelumallien avulla (Hull 2011: 582).

Ensimmaisen kerran reaalioptioteoriaa esitteli Myers (1977). Artikkelissaan “Deter-
minants of corporate borrowing” hin vertasi yrityksen pddomainvestointeihin siséltyvia
kasvumahdollisuuksia osto-optioon. Kyseisessa artikkelissa ei esiteltyja reaalioptioita
kuitenkaan vield kaytetty investointien kannattavuuden madrittelyyn vaan yrityksen
optimaalisen omavaraisuusasteen selvittdmiseen. Myersin ehdotti reaalioptioajattelun
hyodynnettavyyden tutkimista. Hanen esitteleménsa idea investointien siséltamista jous-
tomahdollisuuskista johti uusiin tutkimuksiin, joissa reaalioptioteoriaa kehitettiin ja siita
muodostui liikkeenjohdon tydkalu investointien arvonmaéarittelylle. Myersin esittdman
kasvuoption rinnalla tunnistettiin olevan muitakin reaalioptioita, joilla on merkitysta
investoinnin kannattavuudelle.

Reaalioption kasitteella on useita maaritelmié taloustieteiden alalla, mutta ydinajatukse-
na méaaritelmissa on reaalioption tuoma taloudellinen lisdarvo joustavuuden ja erilaisten
toimintamahdollisuuksien kautta (Li ym. 2007).

Balasubramanian, Kulatilaka ja Storck (2000) tutkivat reaalioptiomenetelmén hyodyn-
nettavyytta yrityksen IT-investointien kannattavuuslaskennassa. He maéarittelivat inves-
toinnin tarkoittavan nykyisten ja haluttujen resurssien erotusta. Investointi on prosessi,
joka muuttaa nykyiset resurssit uuden liiketoimintaidean mahdollistaviksi resursseiksi.
Resursseilla tassé tarkoitetaan muun muassa koneita, tiloja, jarjestelmid, henkilostoa ja
henkildston osaamistasoa. Esimerkiksi uuden henkildston rekrytointi tai nykyisen hen-
kiloston kouluttaminen on yritykselle investointi. Tutkijat kayttivat case-esimerkissaan
IT-investoinnin kannattavuuden arvioimiseen binomihinnoittelumallia. Esimerkissa
investointi suoritettiin ensin pilotti-investointina yhdesséd yrityksen toimipaikassa. Ta-
man alkuinvestoinnin tuoman informaation my6ta pystyttiin tunnistamaan investointi-
prosessin vahvuudet ja heikkoudet. Nain investointiprosessia kyettiin tehostamaan, kun
investointi laajennettiin koskemaan yrityksen muita toimipaikkoja investoinnin. Heidan
tulostensa mukaan yritys hyotyy tdmankaltaisen reaalioptiomenetelman kéytosta, var-
sinkin jos investointi on yrityksen sisdinen, esimerkiksi liiketoimintayksikodiden yhtei-
nen infrastruktuuri-investointi. Heiddn mukaansa kuvatunlainen reaalioptiomenetelma
saattaa kohdata vastoink&ymisia sovellettaessa tosieldman tilanteisiin. Ensinnakin reaa-
lioptiomenetelm&menetelmd saattaa kohdata vastustusta sitd huonosti tuntevien johtaji-
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en taholta. Vasta kun yrityksen johto saadaan tukemaan projektia, voidaan se menestyk-
sellisesti toteuttaa. Taman jélkeen yrityksen tulee kyetd tunnistamaan nykyiset resurs-
sinsa ja sen resurssitason, johon investoinnilla pyritdan. Lisdksi yrityksen on pystyttava
tunnistamaan Kkeinot, joilla investointi parantaa yrityksen taloudellista tilaa. Kuten aikai-
semmissakin tutkimuksissa, myos téssa tutkijat kokivat haasteelliseksi tunnistaa bino-
mimallin toteuttamiseen tarvittavat tekijat kuten investointiprojektin kannattavuuden
volatiliteetti ja todennakdisyydet.

Shahrokhshahi ja Raei (2012: 476) kayttivdt oman reaalioptiomallinsa pohjana aasia-
laista optiota. He vaittivéat tavallisesti kdytetyn plain-vanilla -option yliarvioivan reaa-
lioption tuoman hyddyn investoinnille ja siten johtavan liian positiivisiin tuloksiin.
Koska aasialaisen option arvo mééritelladn kohde-etuuden aritmeettisen keskihinnan ja
option toteutushinnan erotuksena, antaa heiddn menetelménsa muita konservatiivisem-
pia arvoja reaalioptiolle. Heiddn mukaansa reaalioptioita ja finanssioptioita ei voida
arvioida samoilla hinnanmaarittelymalleilla. He perustivat véitteensa reaalioption
alemmasta todellisesta hinnasta kahdella vaittamalla. Ensinnakin investointiprojektin
sisdinen kitka aiheuttaa seka suoria ettd epasuoria kustannuksia ja siten huonontaa in-
vestoinnin kannattavuutta. Sisdista kitkaa aiheuttaa henkiloston kouluttaminen ja palk-
kaaminen uuden inevstoinnin toteuttamista varten. Koska ndma toimenpiteet eivat ta-
pahdu hetkessd, aiheutuu tésta tehottomuutta investointiprojektissa. Liséksi kitkaa aihe-
uttaa henkildston muutosvastarinta ja hitaus sopeutua uuteen projektiin. Toisena perus-
teluna aasialaisen option kéayttamiselle heilla oli reaalioptioiden kohde-etuuden heikom-
pi likviditeetti verrattuna finanssioptioiden kohde-etuuksiin. Alemmalla likviditeetill&
on laskeva vaikutus kohde-etuuden arvoon.

Erilaisten investointiprojektien jaottelu eri menetelmien avulla ratkaistavaksi on joskus
tarpeellista. On olemassa sellaisia investointeja, joissa reaalioptionakdkulmaa ei voida
soveltaa. Perinteiset kannattavuuslaskentamenetelmat soveltuvat reaalioptioita parem-
min tilanteessa, jolloin investointeihin ei sisally erilaisia toimintamahdollisuuksia tai
toimintamahdollisuudet ovat hyvin rajatut. Talléin yrityksen johto ei paatdksenteollaan
voi merkittavasti vaikuttaa investoinnin tuloksiin. Esimerkiksi tuote, joka tuottaa tasais-
ta kassavirtaa vuodesta toiseen ilman mahdollisuutta lisa- tai jatkoinvestointeihin, on
parhaiten arvioitavissa perinteisten kassavirtaperustaisten kannattavuuslaskelmien avul-
la. (Amram & Kulatilaka 1999: 24.)
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Amram ja Kulatilaka (1999: 24) esittavat, ettd reaalioptioanalyysi tuo lisdarvoa paatok-
sentekoon seuraavissa tilanteissa:

¢ Kun investoinnin toteuttamiseksi on useita mahdollisia vaihtoehtoja.

e Kun investointiin liittyva epdvarmuus on niin suuri, etti on jarkevampéé odottaa
tarkempia tietoja, kuin aloittaa investointi. N&in valtytdan tekeméastd huonoja,
peruuttamattomia investointeja.

e Kun investoinnin arvo vaikuttaa olevan ennemmin tulevaisuuden kasvuoptiois-
sa, kuin nykyisissé kassavirroissa.

e Kun epavarmuus on tarpeeksi suuri tuottaakseen joustavuutta paatoksentekoon.
Vain reaalioptioanalyysi voi arvioida investointiin liittyvia joustomahdollisuuk-
sia oikein.

¢ Kun tulevaisuudessa on odotettavissa investointiprojektin paivityksia ja muutok-
sia strategiassa.

Kirjallisuudessa reaalioptiomallille on kaksi péd&oletusta, jotka on otettava huomioon
reaalioptioita késiteltdessd (Lander & Pinches 1998):

1. Jotta reaalioptiomallia voitaisiin kéyttdd, on méaaritettdva mallin toiminnalliset
muodot sekd madritettdva sen tarvitsemat muuttujat ja parametrit. On myds va-
littava tekniikat, joilla tarvittavat arvot voidaan uskottavasti maarittada. (Lander
& Pinches 1998: 547.)

2. Teoreettisesti reaalioptioteoria olettaa, ettd markkinat ovat taydelliset eika siella
ole mahdollisuutta arbitraasiin. Vaihtoehtoinen oletus taydellisille markkinoille
on, ettd yritykset ovat riskineutraaleja tai riski on téydellisesti hajautettavissa.
(Lander & Pinches 1998.) Todellisuudessa reaali-investointien markkinat ovat
ennemmin monopoliset tai oligopoliset kuin taydellisesti Kilpaillut (Triantis &
Hodder 1990).

2.2.1. Reaalioptiotyyppeja

Monet investointiprojektit siséltavat erilaisia toimintamahdollisuuksia eli reaalioptioita,
jotka tuovat lisdarvoa investoinnille. Kuten perinteiset finanssioptiotkin, reaalioptiot
antavat haltijalleen mahdollisuuden, mutta ei velvollisuutta toteuttaa option siséltdma
oikeus (Li ym. 2007). Perinteiset kannattavuuslaskentamenetelmat, joko laskevat niiden
arvon virheellisesti, tai jattdvat ne kokonaan huomioimatta (Hull 2011: 599). Seuraa-
vaksi esitelldan yleisimpia reaalioptiotyyppeja.
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Odotusoptio (option to defer) Useisiin investointeihin sisaltyy mahdollisuus siirtaa nii-
den aloitusta. T&ma on arvokas mahdollisuus esimerkiksi tilanteessa, jolloin tuotteista
odotetaan tulevaisuudessa saatavan korkeampia hintoja. Tallainen tilanne on hyvin tyy-
pillinen muun muassa kaivosteollisuudessa, jossa kaivoksia perustetaan ja suljetaan
markkinahintojen muutosten mukaan. (Trigeorgis 1993.)

Odotusoptio voidaan ajatellan amerikkalaisena osto-optiona. Investoinnin aloitusta voi-
daan siis siirtad tulevaisuuteen maturiteetin rajoissa. Mikéli kohde-etuuden arvo nousee
odotusaikana on investoinnin toteuttaminen entistd kannattavampaa, mutta kohde-
etuuden arvon laskiessa investoinnista saatavat tuotot laskevat. Odotusoptio on arvokas
etenkin tilanteessa, jolloin investointin on peruuttamaton tai peruuttaminen toisi merkit-
tavia kustannuksia yritykselle. (Stark 2000; Hull 2011: 599-600.)

Optio investoida vaiheittain (time to build option, staged investment) Aina investointi
ei ole vain yksi iso kokonaisuus, joka toteutetaan kerralla. Usein investointi rakentuu
vaiheittain; usean pienemman investoinnin sarjana. Tallgin investointiin saattaa siséltya
mahdollisuus keskeyttdd se missé vaiheessa tahansa. Tdma mahdollisuus on arvokas,
mikali investoinnin tuottomahdollisuuksista on kesken investointiprojektin saatu tar-
kempaa informaatiota, joka ei endé tue investoinnin jatkamista. Vaiheittaisen investoin-
nin optiota on usein kaytetty erilaisissa tuotekehitysprojekteissa. Optio on verrattavissa
amerikkalaiseen myyntioptioon, jolloin sen lunastushinta on se alkuperéisinvestoinnin
osa, joka jaa toteuttamatta. (Trigeorgis 1993.)

Optio muuttaa toiminnan laajuutta (option to alter operating scale) Mikali markkina-
olosuhteet muuttuvat yrityksen aikaisemmista arvioista, saattaa se katsoa tarpeelliseksi
muuttaa toimintansa laajuutta. Esimerkiksi tuotteen kysynnan lisaantyessa syntyy pai-
neita tuotantomaarien kasvattamisesta (option to expand) tai kysynnan laskiessa tuotan-
tomaarien pienentdmisestd (option to contract). Yrityksen toiminnalle tuo huomattavaa
lisdaarvoa mahdollisuus joustavasti muuttaa tomintansa laajuutta tai tarvittaessa keskeyt-
taa investointiprojekti maaraajaksi (option to shut down and restart). Raaka-ainehintojen
heilahtelun vuoksi tdmé on yleista varsinkin kaivosteollisuudessa, mutta optioita kéyte-
tddn myods valmistavan teollisuuden alalla kysynnédn vaihteluiden vuoksi. (Trigeorgis
1993; Hull 2011: 599.) Optio tuotantoasteen nostamisesta on rinnastettavissa amerikka-
laiseen osto-optioon ja optio tuotantoasteen laskemisesta amerikkalaiseen myyntiopti-
oon (Hull 2011: 599).
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Hylkaysoptio (option to abandon) Markkinatilanteen huonontuessa merkittévasti tai
investoinnin osoittautuessa kannattamattomaksi, saattaa yrityksen johto katsoa tarpeelli-
seksi hylata investoinnin. Talldin yritys keskeyttaa investointiprojektin ja realisoi mah-
dolliset investointiin sisaltyvat tuotannontekijat ja muun varallisuuden. Mahdollisuus
vetdytyd investointihankkeesta on erityisen hyodyllinen vietdessa uusia tuotteita epé-
varmoille markkinoille. (Trigeorgis 1993.) Investointiin sisaltyvé hylkéaysoptio lieventaa
huonon investointiprojektin vaikutusta ja lisad projektin arvoa (Hull 2011: 599).

Hylkaysoptio voidaan rinnastaa amerikkalaiseen myyntioptioon. Investointi kannattaa
hylatd, mikéli tuotannontekijoiden myyntihinta on suurempi kuin investoinnin jatkami-
sesta saatavien kassavirtojen nykyarvo tulevalta kaudelta (Brealey, Myers & Allen
2006: 605.). Option lunastushinta on tuotannontekijoiden myyntihinta véhennettyna
projektin lopettamiskustannuksilla. Mikéli myyntihinta on alhainen tai lopettamiskus-
tannukset korkeat, saattaa lunastushinta olla myos negatiivinen. (Hull 2011: 599.)

Vaihto-optio (option to switch) Mikali tuotteen kysynté tai hinta muuttuu merkittavasti
saattaa yritys katsoa tarpeellisesksi muuttaa yrityksen tuotevalikoimaa (tuotantojousto,
product flexibility) tai valmistaa samoja tuotteita kéyttdmalla eri tuotantopanoksia (pro-
sessijousto, process flexibility). Tuotantojoustoa kaytetdan yleisesti, mikali tuotetta
valmistetaan vain pienié eria kerrallaan tai tuotteen kysynta vaihtelee herkasti. Tallaisia
ovat esimerkiksi kuluttajille suunnattu elektroniikka, lelut, erikoispaperi, koneiden osat
ja autot. Prosessijouston kayttdminen on yleista sellaisten raaka-aineriippuvaisten tuot-
teiden valmistuksessa, joissa kdytetdadn 0ljya, sahkoéa tai kemikaaleja. (Trigeorgis 1993.)

Kasvuoptio (growth options) Investointeja ei yleensa tehda ainoastaan vélittomien kas-
savirtojen tuottamiseksi, vaan myds uusien investointien mahdollistamiseksi. Monet
investoinnit siséltavat uusia investointimahdollisuuksia eli kasvuoptioita. Esimerkiksi
investoinnit tuotekehitysprojekteihin ja uuteen teknologiaan mahdollistavat Kilpailuedun
saavuttamisen tulevaisuudessa, kun markkinaolosuhteet ovat suotuisat. Samaten yrityk-
sen hankkiminen ulkomailta voidaan luokitella investoinniksi, joka sisaltda kasvuopti-
on, mikali sen avulla voidaan laajentua uusille markkinoille. Tallaiset investoinnit saat-
tavat vaikuttaa kannattamattomilta, mikéli niitd tutkitaan yksittaisind investointeina,
irrotettuna kontekstistaan ja arvioidaan vain perinteisten kannattavuuslaskentamenetel-
mien avulla. (Li ym. 2007.)

Investointeja, jotka mahdollistavat jatkoinvestoinnit, kutsutaan perusinvestoinneiksi.
Tallaisia usein ovat monitasoisten investointiprojektien ensimmaisen asteen investoin-
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nit. Niiden tehtdvana on luoda kasvuoptioita, kun toisen asteen investointien tehtava on
hyodyntéé kasvuoptioita. (Li ym. 2007.)

Tutkittaessa kasvuoptioita, on otettava huomioon myds vaikutukset, jotka aihetuvat op-
tion kayttdmatta jattdmisestd. Esimerkiksi uuden teknologian kayttaméttd jattdminen
saattaa johtaa siihen, etta kilpailija hyodynt&é sen. Talla on usein suurempi negatiivinen
vaikutus esimerkiksi yhtion markkinaosuuteen, kuin option toteuttamisen positiivinen
vaikutus olisi ollut. (Kulatilaka & Perotti 1998.)

2.3. Reaalioptioiden hinnoittelu

Koska reaalioptioilla on suuri merkitys investointien paatoksentekoprosessissa, on nii-
den arvo voitava méaarittaa, jotta erilaisia investointeja kyetaan vertailemaan tehokkaas-
ti. On olemassa monia tapoja méaérittaa reaalioptioiden arvo. Reaalioptioiden arvonmaé-
ritys perustuu finanssioptioteoriaan, josta perusta tekniikoille seké ratkaisumalleille on
lainattu. (Amram & Kulatilaka 1999: 107.)

Ennen kuin hinnoittelumalleja voidaan soveltaa reaalioptioihin, on méériteltdva reaa-
lioption arvoon vaikuttavat muuttujat. Muita arvoja ei reaalioptioiden hinnoitteluun tar-
vita. (Amram & Kulatilaka 1999: 37)

e Investoinnin kohde-etuuden markkina-arvo. Hinta voidaan usein méaaritelld hin-
tapyyntdjen avulla tai tarkastelemalla markkinoiden tarjontaa.

e Aika paatoksentekohetkeen. Riippuu investointihankkeen ominaisuuksista. Pi-
dempi aika paatoksentekohetkeen nostaa option arvoa.

¢ Investoinnin toteutushinta. Riippuu investointihankkeen ominaisuuksista.

e Riskiton korkokanta. Maarittyy markkinoilla.

¢ Investoinnin kohde-etuuden volatiliteetti. Yleensa vaikea maaritella tarkasti, jo-
ten volatiliteetti joudutaan arvioimaan.

e Kohde-etuuden hallinnasta aiheutuvat rahalliset kustannukset tai ei-rahalliset
hyodyt. Riippuvat investointihankkeen ominaisuuksista.

Reaalioptioiden hinnoittelu on kaksivaiheinen prosessi. Ensimmaisessa vaiheessa yri-
tyksen on kyettdva tunnistamaan kaikki investointiin liittyvat reaalioptiot. Tdma luo
perustan seuraaville portaille. Toisessa vaiheessa investointiin sisaltyville reaalioptioille
on valittava sopivin ratkaisumenetelmé ja -tekniikka. Ratkaisumenetelmét jaotellaan
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analyyttisiin ratkaisumenetelmiin, dynaamisiin optimointimenetelmiin ja simulointime-
netelmiin. Jokaisella ratkaisutavalla on vaihtoehtoisia ratkaisutekniikoita eli optioiden
hinnoittelumalleja. Jokaisen ratkaisutavan yleisimmin kéaytettya mallia on tarkemmin
eritelty myohemmissa luvuissa. (Amram & Kulatilaka 1999: 108-111.)

Analyyttiset ratkaisumenetelmat ratkaisevat optioiden hintaa kuvaavan osittaisen diffe-
rentiaaliyhtélon (partial differential equation, PDE) ja ovat rakenteeltaan matemaattisia
malleja, jotka yhdistavat option jatkuvasti muuttuvan arvon markkinainstrumenttien
vaihteluihin. Tahan ratkaisumenetelmaan liittyy kolme eri optioiden hinnoittelumallia.
Analyyttisten ratkaisujen tapauksessa option arvo voidaan selvittdd yhdestd syottotie-
doista muodostetusta funktiosta. Mikali optiolle on 16ydettévissa analyyttinen ratkaisu,
on se yleensa helpoin ja nopein tapa maarittdd option arvo. Tunnetuin tahén luokkaan
kuuluva hinnoittelumalli on Black—Scholes -malli. Aina ei voida maaritelld yksiselitteis-
ta analyyttista ratkaisua, vaan on tyydyttava analyyttiseen arvioon option arvosta. Nu-
meerisia ratkaisumenetelmia on kéytetty tilanteissa, jolloin analyyttinen ratkaisu ei ole
mahdollinen. Tunnetuin numeerisen ratkaisumenetelman hinnoittelumalli on Finite dif-
ference -menetelmad, jossa matriisiin kootaan option vaihteluvélin kaikki mahdolliset
arvot sen elinajalta. Johtuen vaatimastaan suuresta méaarasta laskelmia, on menetelma
monimutkainen ja tyolas soveltaa. (Lander & Pinches 1998; Amram & Kulatilaka 1999:
109.)

Dynaaminen ohjelmointi selvittdd miten tehdd optimaalisia péaatoksia, kun nykyinen
paatds vaikuttaa hankkeen tuleviin tuottoihin. Malli kay l&pi investoinnin kaikki mah-
dolliset tulevat arvot investoinnin elinajalta. Arvojen ratkaisu aloitetaan option paatty-
mishetkestd palaten takaisin nykyhetkeen. Dynaaminen ohjelmointi on reaalioptioiden
arvonmaarityksessd hyvin kayttokelpoinen menetelma. Sen avulla voidaan késitella
monia padaomainvestointeja ja reaalioptiotyyppeja selkeésti ja lapinakyvasti. Kayttdja
voi tarkkailla miten arvonmadritys rakentuu ja siten ymmartaa paremmin mallin dyna-
miikkaa. Binominen optiohinnoittelumalli on tunnetuin dynaamisen ohjelmoinnin hin-
noittelumalli. (Amram & Kulatilaka 1999: 110-111.)

Simulointimenetelmd muodostaa tuhansia erilaisia polkuja investoinnin arvon kehitty-
miselle option alusta p&attymispaivaan. Yleisimmin kéytetyssa, Monte Carlo -mallissa
polkujen antamista arvoista laketaan keskiarvo, josta lasketaan nykyarvo diskontaamalla
se nykyhetkeen riskittoméalla korolla. Koska mahdollisia kehityspolkuja on tuhansia,
tarvitaan mallin soveltamisessa tietokonetta. Simulointimenetelmé& ei sovellu kovin hy-
vin amerikkalaisille optioille, yhdistelmé&optioille tai kerrannaisoptioille, koska jokainen
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mahdollinen valinta aloittaa uuden polun. (Amram & Kulatilaka 1999: 111; Copp &
Charnes 2007: 174.)
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Kuvio 1. Reaalioptioiden ratkaisumenetelmat ja hinnoittelumallit (vrt. Amram & Kula-
tilaka 1999: 108)

2.3.1. Binomihinnoittelumalli

Binomihinnoittelumalli perustuu yksinkertaiseen esitykseen investoinnin arvon kehit-
tymisestd. Jokaisella ajanjaksolla investoinnilla on valittavana kaksi mahdollista polkua,
jotka vaikuttavat optioon joko nostavasti tai laskevasti. Naist4 poluista se voi valita vain
toisen. Mitd useampia jaksoja investointiprojektilla on, sitd enemman loppuarvoja me-
netelmd antaa. Kuvio 2. osoittaa kuinka option arvoa nostavat ja laskevat muutokset

muodostavat polkuja investointiprojektin kehitykselle. (Amram & Kaulatilaka 1999:
113.)
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VUu*
Vu
Vud
V
Vd Vd2

Kuvio 2. Binomihinnoittelumalli.

Mallin yleisimmin kaytetty sovellus on kertaantuva binomimalli. Siind investoinnilla on
alkuarvo V, joka seuraavana ajanjaksona, joko nousee Vu:hun, tai laskee Vd:hen. Kol-
mannessa jaksossa mahdollisia arvoja ovat joko Vu?, Vud tai Vd® (Amram & Kulatila-
ka 1999: 113.)

Malli ei siis ennusta investoinnin tulevia arvoja, vaan olettaa niiden seuraavan kertautu-
van binomimallin jakaumaa. Liséksi malli olettaa lisdys- ja vdhennysparametrien (u ja
d) seki investoinnin volatiliteetin (o) olevan vakioita ja tunnettuja. Ndiden tekijoiden
lisaksi malli kéayttaa riskivapaita todennakoisyyksia (p ja 1-p) ja riskittéman sijoituksen
tuottoa arvon maarittdmiseen. Riskittdman sijoituksen tuoton oletetaan olevan vakio ja
tunnettu. Ennen kuin binomihinnoittelumallia voidaan soveltaa, on parametrit u, d ja p
madriteltdva. Jos V on investoinnin arvo hankkeen alussa, Vu on arvo lisdysparamerilla
kerrottuna, VVd on arvo vahennysparametrilla kerrottuna ja rf on riskivapaan sijoituksen
tuotto niin:
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(7 u =%
(8) d =
P -

Lisaksi binomihinnoittelumallilla on rajoitukset:

(10) u>(1+r)>d
1

(11) d=—
u

Kun tarvittavat parametrit on maaritetty niin sijoittamalla ne yhtaléon voidaan selvittaa
investoinnin odotettu tuotto e" kultakin periodilta.

pxV,+(1—p)=Vy
v

(12) e’ =

Laskutoimitus on tehtdva jokaisella periodilla niin monta kertaa, kuin on mahdollisia
investoinnin arvoja. Mikali perioideja on useita, myos laskutoimitusten madra lisaantyy
huomattavasti. (Lander & Pinches 1998; Amram & Kulatilaka 1999: 115.)

Oljyesiintymii kisittelevassa artikkelissaan Pickles ja Smith (1993: 26) arvioivat inves-
toinnin kannattavuutta binomihinnoittelumallilla. Tarvittava aineisto oli markkinoilla
saatavissa. Laskelmiensa avulla he pyrkivat selvittdméan onko o6ljyesiintymén kéyt-
toonotto kannattavaa nykyisessa markkinatilanteessa vai olisiko kannattavampaa lykata
sitd my6hempéan ajankohtaan. Reaalioptiomallin soveltamista he perustelivat tilanteen
epavarmuudella. Nettonykyarvomenetelmat soveltuvat huonosti tilanteessa, jossa inves-
toinnin kassavirrat ovat epdvarmoja.

Tutkijat kerésivét tarvittavan aineiston markkinoilta. Volatiliteetti ja kohde-etuuden
nykyinen hinta saatiin yhdysvaltalaisen yhtion, Strevig and Associates Inc., yll&pitdmés-
té tilastomateriaalista. Yhti¢ tilastoi muun muassa erilaisten 6ljyesiintymien kauppahin-
toja. Tutkijat vertasivat tutkimuksen kohteena olevaa 6ljyesiintyméé tilastoituihin ja
nain selvitti sille vertailukelpoisen arvon. Samasta tilastosta oli selvitettdvissa myods
kohde-etuuden volatiliteetti. Binomihinnoittelumallin avulla tutkijat kykenivat maarit-
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tdmaéan Oljyesiintyman kdyvéan arvon. Taman arvon avulla yritysjohto voi arvioida
kaynnistaako se investoinnin.

Binomihinnoittelumallista johdettu trinomihinnoittelumalli antaa tarkemman kuvan op-
tion arvon jakaumasta. Mallissa jokaisella periodilla, jokainen mahdollinen investoinnin
arvo jakautuu kolmeen uuteen arvoon. Tama aiheuttaa mallin rakenteen monimutkais-
tumisen ja arvojen lisdédntymisen seka saattaa aiheuttaa ongelmien korostumisen verrat-
tuna binomihinnoittelumalliin.

Kuvio 3. Trinomihinnoittelumalli.

Trinomihinnoittelumallin rakenne on esitetty kuviossa 3. Mallissa kaytetddn samoja
merkint6ja, kuin binomihinnoittelumallissa lisattyna m parametrilld, joka kuvaa lisays-
ja vahennysparametrien vélissa olevaa parametrid. Se voi olla arvoa lisdava, vahentava
tai sailyttava. (Hull 2009: 752-753.)

2.3.2. Binomihinnoittelumallin soveltaminen kaytanndssé

Seuraavassa binomihinnoittelumallin esimerkissa on kasittelyssé yrityskauppa ja sopi-
mukseen sisédltyvan hintatakuun vaikutus myytavén yrityksen osakkeenomistajille. Esi-
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merkki on sovellettu tapauksesta, jonka Amram ja Kulatilika (1999: 115-119) ovat ai-
kaisemmin tutkimuksessaan esittaneet.

Elektroniikkayhtio EL:n strategia on tulevaisuudessa keskittyd ydinliiketoimintaansa ja
on siksi aikeissa myyda tytaryhtié TY:n. EL neuvottelee myynnistd XY:n kanssa. XY
on valmis ostamaan TY:n 45 miljoonalla kuuden kuukauden kuluttua. Koska TY toimii
hyvin riskialttiilla liiketoimintaalueella, vaatii XY sopimuksessa, ettd mikali EL:n osak-
keiden markkina-arvo on ostohetkell& alle 40 miljoonaa, joutuu EL hyvittamaan XY:lle
markkina-arvon ja 40 miljoonan erotuksen. Tamaé rajoittaisi XY:n mahdollisen tappion
40 miljoonaan. Ennen sopimuksen solmimista EL paattad laskea binomihinnoittelumal-
lin avulla, onko kauppa sille kannattava.

Mallia varten EL maéarittelee mallin laskemiseksi tarvittavat tiedot. Kaupan kohteena
olevan TY:n arvoksi méaaritetddn sen taseen perusteella 35 miljoonaa. TY:n osakkeen
kuukausittainen volatiliteetti on 15 prosenttia ja riskiton vuosikorko markkinoilla on 5
prosenttia eli kuukaudessa 0,42 prosenttia.

Taulukko 2. Binomihinnoittelumallissa tarvittavat alkuarvot.

Alkuarvot:
T Aika 6 kuukautta
o Volatiliteetti 15% / kk
A Projektin arvo 35 miljoonaa
r Riskiton korko 0,42% / kk
X Hintatakuu 50 miljoonaa

Ensimmaisessd vaiheessa TY:n osakepdadoman mahdollisista arvoista rakennetaan bi-
nomipuu. Sita varten lasketaan lisays- ja vdhennysparametrit u ja d.

(13) u=e?=1,16

1
(14) d=-=086
u

Binomipuun solmukohdissa olevat arvot kerrotaan lisdys- ja vahennysparametreilla,
jolloin saadut arvot muodostavat seuraavan kuukauden arvojakauman. TY:n markkina-
arvo kullakin ajan hetkell& on sijoitettu kuviossa 3. poikkiviivan ylapuolelle.
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Option erdadntyessa kuuden kuukauden kuluttua XY maksaa TY:sta 45 miljoonaa. XY:n
talléin saaman etuuden arvo tulee olemaan max[Se, 50], missd Sg on TY:n arvo option
erddntymispéivana. XY:n saaman hintatakuun arvo on max[50-Sg, 0]. Koska hintata-
kuuta voidaan hyddyntaa vain erdédntymisajan viimeisené péivana, sovelletaan tata saan-
téa vain kuudennen kuukauden arvoihin. Option erdantymispdivan arvon laskeminen on
laskelman toinen vaihe.

Kolmannessa vaiheessa selvitetddn option arvo sopimuksen tekohetkella. Option tule-
vaisuuden arvot tuodaan nykyhetkeen hyoddyntéen riskivapaata todennékdisyytta p. Sen
arvo lasketaan kaavalla:

)

(15) PEUCD

0,48

Kun p on selvitetty, lasketaan option arvo jokaisella portaalla. Option arvo on sijoitettu
kuviossa 3. poikkiviivan alapuolelle. Esimerkiksi viidennelld kuulla korkein option arvo
lasketaan seuraavasti:

(16) [20,79 X 0,48 + 29,37 x (1 — 0,48)]e~"*2 = 23,30

Kun binomipuu on taytetty, saadaan option arvoksi sopimushetkellda 7,82 miljoonaa.
TY:n osakkeenomistajille kaupan arvo on maksettavan kauppahinnan ja option arvon
erotus, 45 — 7,82 = 37,18 (miljoonaa). Koska aikaisemmin EL arvioi TY:n arvoksi 35
miljoonaa, on sopimus TY:n osakkeenomistajille kannattava. Binomipuu on esitetty
kuviossa 4.
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Aika (k)
0 1 2 3 4 5 6
86,09
0
74,10
0
63,77 63,77
0 0
54,89 54,89
0,71 0
47,25 47,25 47,25
2,38 1,36 0
40,66 40,66 40,66
4,86 3,93 2,61
35 35 35 35
7,82 7,15 6,30 5
30,12 30,12 30,12
10,57 10,15 9,71
25,93 25,93 25,93
13,77 13,74 14,07
22,32 22,32
17,18 17,52
19,21 19,21
20,46 20,79
16,53
23,30
14,23
25,77

Kuvio 4. TY:n binomihinnoittelumallin mukainen optioanalyysi.

Binomihinnoittelumallin soveltaminen on ongelmallista, mikali mallissa on tutkittavana
useita reaalioptioita ja monta aikaperiodia. Koska binomimalli on rakenteeltaan puu-
mainen, tdma aiheuttaa mallin paisumisen vaikeasti hallittavaksi ja sen analysointi vie
paljon aikaa. T&ll6in ei voida riittdvén tarkasti keskittya optioiden eri toimintavaihtoeh-
toihin ja niiden vuorovaikutussuhteisiin. Binomihinnoittelumalli, kuten jatkuva-
aikaisetkin mallit, on parhaiten sovellettavissa kun investointiin liittyy vain yksi keskei-
nen epavarmuuden lahde. (Lander & Pinches 1998.)
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2.3.3. Black—Scholes -malli

Tunnetuin analyyttisiin ratkaisumenetelmiin luokiteltava hinnoittelumalli on Fischer
Blackin ja Myron Scholesin vuonna 1973 kehittdma optiohinnoittelumalli. Tekijoidensa
mukaan nimetty malli on jatkuva-aikainen menetelma optioiden arvon maarittdmiseen
ja se soveltuu parhaiten yksinkertaisten investointihankkeiden tapauksessa. Joissain
yhteyksissa mallia kutsutaan myds Black—Sholes—Merton -malliksi, koska samana
vuonna Robert Merton esitteli samanlaisia ajatuksia kuin Black ja Scholes. (Lander &
Pinches 1998.)

Black—Scholes -mallin méérittelyssd ovat voimassa seuraavat oletukset (Hull 2011:
563-564):

e Osakkeen hinta noudattaa satunnaiskulkua kun varianssi ja kasvuaste pysyvat
vakiona.

e Lyhyeksimyynti on sallittua.

e Ei transaktiokustannuksia eika veroja. Kaikki arvopaperit ovat taysin jaollisia.

e Ei makseta osinkoja option voimassaoloaikana.

e Ei ole olemassa riskittémén arbitraasin mahdollisuutta.

e Arvopaperikauppa on jatkuvaa.

e Riskiton korko r on vakio ja sama kaikille maturiteeteille.

Erailla Black—-Scholes -mallin sovelluksilla voidaan poistaa joitakin oletuksista. Muun
muassa osinkojen vaikutus option hintaan voidaan huomioida. (Hull 2011: 570-571.)

Koska Black—Scholes -malli muodostuu vain yhdestd yhtalostd, antaen suoraan option
arvon eraantymishetkend, se on yksinkertaisempi suorittaa kuin binomihinnoittelumalli.
Binomihinnoittelumallin eduksi voidaan kuitenkin katsoa se, ettd se kuvaa paremmin
option ja sen kohteena olevan omaisuuserdn arvoa koko voimassaoloaikana. (Chang,
Hung & Tsai 2005.)

Teknisesti Black—Scholes -malli on suhteellisen helppo kayttdd. Se muodostuu vain
viidestd alkuarvosta ja yhdesta yhtalostd. Black—Scholes —yhtél6 eurooppalaiselle osto-
optiolle ja eurooppalaiselle myyntioptiolle on esitetty seuraavasti (vrt. Black & Scholes
1973; Hull 2011: 564-565):
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(17) ¢ =N(dy)A—N(dy)Xe™ "

(18) p = N(—d,)Xe ™" — N(—d1)A

Missd: Finanssioptio: Reaalioptio:

c = Osto-option nykyarvo = Reaalioption nykyarvo

p = Myyntioption nykyarvo = Reaalioption nykyarvo

A = Arvopaperin nykyarvo = Investoinnin nykyarvo

X = Investoinnin kustannus = Investoinnin elinajan kustannusten nykyarvo

r = Riskiton korkokanta = Rahan aika-arvo

T = Aika option erdaantymiseen = Reaalioption voimassaoloaika
= Arvopaperin volatiliteetti = Investoinnin volatiliteetti

ds = [In(4/X) + (r + 0,50)T]/oNT

d2 = dl - O-\/T

2.3.4. Black-Scholes —mallin soveltaminen kéytannossa

Seuraavaksi kasitellaan esimerkki Black—Scholes -mallin soveltamisesta reaalioptioihin.
Tavoitteena on selvittda kyseessa olevan tuotekehitysinvestoinnin kannattavuutta op-
tiomallin avulla. Tuotekehitysinvestointeihin sisaltyvien joustomahdollisuuksien ja eri-
laisten toimintavaihtoehtojen vuoksi reaalioptiomalli on tehokas keino ennakoida inves-
toinnin kannattavuutta. Esimerkissd on sovellettu Amramin ja Kulatilakan (1999: 122)
esimerkkia tuotantolinjan laajentamisesta ja Senderin (1994) esimerkkia tuotekehityk-
sestd la&keteollisuudessa.

Biotekniikkayritys BT on kehittanyt projektia P, jonka teknologian se on patentoinut.
BT ei kuitenkaan ole tehnyt teknologiallaan yhtaén kaupallista sovellusta. Ladkeyhtio
LY etsii projektia, jonka avulla se voisi laajentua uusille markkinoille ja laajentaa tuote-
valikoimaansa. LY haluaa lisensoida BT:n kehittdman teknologian ja yhtiét neuvottele-
vat sopimuksen teknologian jatkokehittdmisestd seka kaupallisen tuotteen valmistami-
sesta. Sopimuksen mukaan LY maksaisi BT:lle kolmen miljoonan lisenssimaksun seu-
raavan kolmen vuoden aikana. Mikéli tuote saataisiin markkinoille, tulisi LY:n lisaksi
maksaa rojalteja BT:lle. LY:11& olisi kuitenkin optio purkaa sopimus missé vaiheessa
tahansa, mikali se ei ole tyytyvdinen kehityshankkeen edistymiseen.
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LY arvioi, ettd vie ainakin kaksi vuotta ennen kuin tuotantoa olisi mahdollista aloittaa.
Mikali LY katsoo, ettd tuote on taloudellisesti kannattava, tulee sen rakentaa tehdas,
suunnitella markkinointi ja suorittaa muita tuotannon kaynnistdmiseen tarvittavia toi-
mia. Rakentaminen ja muut toimet vievét aikaa yhden vuoden.

Perinteisten kannattavuuslaskentamenetelmien avulla on vaikea kattavasti arvioida pro-
jektin arvo, koska tulevia tuottoja oli hyvin vaikea ennustaa. Tuleviin tuottoihin sisaltyi
suuria epavarmuustekijoité ja ei ole edes varmaa milloin tuote saadaan markkinoille vai
voidaanko sitd koskaan lanseerata. Sopimuksella on kuitenkin samoja piirteitd osto-
option kanssa; sen avulla on mahdollisuus saavuttaa suuria tuottoja suhteellisen pienella
uhrauksella. On siis tehokkainta kéyttaa finanssioptioiden hinnoittelumalleja investoin-
nin arvon madarittdmiseen. Ennen sopimuksen solmimista LY paattaa ratkaista option
arvon Black—Scholes -mallin avulla.

Investointiin siséltyvan option arvon maarittdd kaksi tekijaa. Ensimmaéinen on projektin
vaatima aika. Mitd enemman LY:IlI4 on aikaa tutkia tulevaa kehitystd, sitd enemmaén
tietoa se saa investointipaatoksensa tueksi. Toinen tekija on projektin volatiliteetti. Mita
suurempi epatodennékdisyys projektin tuottoihin siséltyy, sitd korkeampiin tuottoihin ja
syvempiin tappioihin yrityksellda on mahdollisuus. Tdssa tapauksessa LY:n tappiot ra-
joittuvat maksettuun lisenssimaksuun ja kehityskustannusten méaraan.

Black—Scholes -yhtalon ratkaisemiseksi tarvitsee selvittda viisi tekijaa. Tekijoiden sel-
vittdmisessa on ymmarrettava reaalioptioiden yhtélaisyyksia finanssioptioiden kanssa.
(Li 2007: 72.)

Toteutushinta on aloituskustannukset kuten tehtaan rakentaminen, markkinoinnin
suunnittelu ja muut kdynnistamiseen vaadittavat toimet. LY arvioi kustannusten olevan
30,5 miljoonaa.

Projektin arvo on investoinnin tuottamien kassavirtojen nykyarvo siind tapauksessa,
ettd teknologia on toteutuskelpoinen ja tehdas rakennetaan. Projektin arvoon ei lasketa
ylldmainittuja aloituskustannuksia, sill& ne ovat osa toteutushintaa eika etukateislisen-
sointia ja kehityskustannuksia, koska ndma ovat option kustannuksia. LY mé&érittaé pro-
jektin arvolle viisi eri skenaariota diskontaten kassavirtojen nykyarvot nykyhetkeen.
Ensimmainen on perusarvo; arvo jonka LY saisi parhaimmassa skenaariossa. Loput
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nelja arvoa perustuvat erilaisille, epaedullisemmille oletuksille projektin kehityksesté.
Arvioidut projektin arvot ovat 35,6, 29, 25, 22,1 ja 19,8 miljoonaa.

Eraantymisaika on tuotannon aloittamiseen kuluva aika. Tama sisaltaa tuotteen kehit-
tdmisen ja tehtaan rakentamisen. Erdantymisaika ei voi olla pienempi kuin kaksi vuotta,
koska se kuluu lyhymmill&én tuotteen kehittdmiseen ja tehtaan rakentamiseen, mutta ei
kuitenkaan pidempi kuin nelja vuotta, koska sen jalkeen arvioidaan kilpailevien tuottei-
den olevan jo markkinoilla. LY arvio erdantymisajaksi on 2, 3 tai 4 vuotta. Projektin
volatiliteetti arvioitiin tukimalla biotekniikkayritysten osakkeiden volatiliteettia. LY
kaytti laskelmissa investointipankkien méaarittamaa volatiliteettia, joka oli 40 prosenttia.
Riskiton korkokanta mééritettiin tutkimalla Yhdysvaltain kahden, kolmen ja neljén
vuoden joukkovelkakirjalainojen korkoja, koska se oli arvioitu myoés projektin kestoksi.
Laskelmissa LY kaytti 3,5 prosentin korkoa.

Taulukosta 3. selvidd 15 option arvo laskettuna Black—Scholes mallilla ja laskelman
antama signaali investointipaatdkselle. Mikali option arvon ja arvioitujen etukéteiskus-
tannusten erotus on positiivinen, investointi tulkitaan kannattavaksi. Tallgin investointi
tulee toteuttaa. Etukéateiskustannukset muodostuvat LY:n maksamasta lisenssimaksusta
ja tuotteen kehityskuluista. Etukateiskustannusten arvioitiin olevan kokonaisuudessaan
3,8 miljoonaa.

Taulukko 3. Projekti P:n optioanalyysi (vrt. Tuhkanen 2004: 61).

Skenaariot
Muuttujat Perustapaus 1 2 3 4
Projektin arvo 35,6 29 25 22,1 19,8
Toteutushinta 30,5 30,5 30,5 30,5 30,5
Korkokanta 3,50 % 3,50 % 3,50% 3,50% 3,50 %

Volatiliteetti 40,00 % 40,00 % 40,00 % 40,00 % 40,00 %
Eraantymisaika kaksi vuotta:

Option arvo 11,25 6,68 4,38 2,99 2,07
Erotus 7,45 2,88 0,58 -0,81 -1,73
P&aatos Toteuta Toteuta Toteuta Hylkaa Hylkaa
Erdaantymisaika kolme vuotta

Option arvo 13,18 8,44 5,94 4,35 3,24
Erotus 9,38 4,64 2,14 0,55 -0,56
Paatos Toteuta Toteuta Toteuta Toteuta Hylkaa
Erdaantymisaika nelja vuotta:

Option arvo 14,80 9,92 7,27 5,53 4,29
Erotus 11,00 6,12 3,47 1,73 0,49

Paatos Toteuta Toteuta Toteuta Toteuta Toteuta
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Optioanalyysin mukaan vain kolmen option arvo 15:sta oli pienempi kuin etukéteiskus-
tannukset. Naissa tapauksissa investointi ei olisi kannattava; muissa tapauksissa projekti
kannattaa toteuttaa. Naiden tietojen perusteella LY arvioi projektin onnistumismahdolli-
suuksia ja sitd kannattaako yhtion tehda sopimus BT:n kanssa.

2.3.5. Monte Carlo -malli

Kéytetyin simulointihinnoittelumalli on Monte Carlo -malli. Se perustuu optimaalisen
investointistrategian etsimiseen. Investoinnille simuloidaan erilaisia kehityspolkuja,
joiden loppuarvojen avulla méaaritetddn optimaalinen investointistrategia. Simuloiduista
loppuarvoista lasketaan keskiarvo, joka diskontataan nykyhetkeen riskittomélla korko-
kannalla. (Amram & Kulatilaka 1999: 111.)

Monte Carlo -malli pystyy késittelemaén erilaisia reaalimaailman sovellusten nakdékul-
mia ja niiden riippuvuussuhteita reaalioptioihin. Uuden epévarmuustekijan lisaédminen
simulaatioanalysiin on laskennallisesti helpompaa kuin numeerisiin malleihin, kuten
Black—Scholes -menetelmaén. Mallia on vaikea soveltaa amerikkalaisiin optioihin, yh-
distelméoptioille ja kerrannaisoptioille, koska jokainen uusi paatds aloittaa uuden kehi-
tyspolun. Malli on yksinkertaistettunakin niin laaja ja monimutkainen, etta lahes poik-
keuksetta tietokone on sen soveltamisessa valttamaton. (Amram & Kulatilaka 1999:
111)

2.4. Volatiliteetin madrittely

Kohde-etuuden volatiliteetti on merkittavin yksittdinen tekija reaalioptiolaskelmissa.
Trigeorgis (1993) osoitti reaalioptiosovelluksessaan, ettd 50 prosentin kasvu volatilitee-
tissa lisda option arvoa 40 prosenttia. Reaalioptioiden kohde-etuuden volatiliteetin maa-
rittdminen uskottavasti on osoittautunut vaikeaksi. Toisin kuin finanssioptioiden arvon-
maadrityksessd, reaali-investoinneista ei yleensa ole kaytettavissa hinnanvaihteluaineis-
toa aikaisemmilta vuosilta. Tdman vuoksi tutkijat ovat kehittdneet monia erilaisia tapoja
arvioida investoinnin tulevaa volatiliteettia.

Davis (1998) tutki hylk&ysoption arvon merkitystd investoinnin kannattavuudelle. Tut-
kimuksessaan han keskittyi volatiliteetin ja investoinnin tuottoprosentin maarittelyyn,
koska ne ovat ehkd merkittdvimmat tekijat reaalioptiomenetelmassd. Koska menneiden
vuosien aikasarjoja investoinnin tuotoista harvoin on saatavilla investointilaskelmien
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tueksi, Davis kaytti investoinnin volatiliteetin méérittelyyn projektin lopputuotteen hin-
nanvaihtelua. Tamankaltainen menetelma sopii hyvin sellaisten investointien arvioimi-
seen, joiden lopputuotteiden hinnoista on saatavilla historiatietoja. Erityisen hyvin se
soveltuu sellaisten tuotteiden tapauksessa, joita noteerataan johdannaisporsseissa. Davis
kehitti yksinkertaisen menetelmén volatiliteetin maarittelemiseksi ja lopuksi hén testasi
malliaan toteutuneilla markkinaluvuilla. Han totesi mallin tuovan lisarvoa reaalioptio-
menetelmalle.

Larsson ja Nossman (2011) tutkivat raakadljyn hinnan volatiliteettia. He olettivat 6lyn
hinnan volatiliteetin seuraavan geometrista Brownin liiketta ja siind olevan Poisson-
jakautuneita hyppyja. Kehittdmansa volatiliteetin estimointimallin avulla he kykenivét
tyydyttavasti ennustamaan 06ljyn hinnan kehitystd hankalissa markkinaolosuhteissa.
Heigédn kayttaménsa aikaikkunan aikana maailmanlaajuiset 6ljymarkkinat kokivat kaksi
stressikautta; tuona aikana markkinoita heilutti Persianlahden sota ja maailmanlaajuinen
finanssikriisi. He testasivat volatiliteetinestimointimalliaan myd reaalioptioiden arvon-
maadrityksessa. He havaitsivat sen tuovan lisdarvoa 6ljykentan perustamishankkeen kan-
nattavuuden arvioimiseen.

Volatiliteetin maarittely on ollut ja tulee jatkossakin olemaan yksi merkittdvimmista
haasteista reaalioptiomenetelman kéaytossa ja kehittdmisessa. Volatiliteetin virheellisella
maadrittelylla on suuri merkitys sille, millaisia tuloksia reaalioptioiden hinnoittelumallit
tuottavat. On kuitenkin ymmarrettava, ettd ei ole olemassa vain yhté oikeaa volatilitee-
tin madrittelytapaa vaan erilaiset reaalioptiot ja kohde-etuudet tarvitsevat erilaisia maa-
rittelytapoja. Kustannuslaskennasta vastaavan henkilon on osattava tunnistaa investoin-
nin ominaisuudet ja niiden vaatiman volatiliteetin maérittelytavan.

2.5. Reaalioptiomallin vahvuudet ja heikkoudet

Reaalioptiomallilla on omat vahvuutensa ja heikkoutensa, kuten kaikilla reaalimaailmaa
mallintavilla teorioilla. Reaalioptiomallin vahvuuksiksi voidaan katsoa useita tarkeita
seikkoja. Muun muassa Lander ja Pinches (1998) seka Amram ja Kulatilaka (1999: 6)
ovat eritelleet niita seuraavasti:

o Malli perustuu teoriaan ja on joustava. Se voi olla yksinkertainen, mutta tehokas
paatoksentekokehikko.
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e Ainakin kaésitteellisesti se pystyy mallintamaan ja arvioimaan monia yritystoi-
minnan paatoksia sekd, ainakin joissain tapauksissa, myods suhteellisen moni-
mutkaisia investointihankkeita.

e Malli on suunniteltu mallintamaan joustavuutta ja se kasvattaa johdon aktiivista
roolia investointihankkeiden suunnittelussa. Liséksi malli arvioi ajallista riippu-
vuutta seka erilaisten projektien ja optioiden keskinaisid vuorovaikutuksia.

o Koska malli kayttaa riskitonta korkoa ja riskineutraaleja todennakdisyyksid, val-
tytaan riskipreferenssien ja riskillisten diskonttauskorkojen maarittelylta.

e Malli tarjoaa tarkan nakemyksen investoinnin arvioimiseen esittamalla ekspli-
siittisesti investoinnin arvoon vaikuttavat tekijat.

e Malli antaa johdonmukaisia arvioita investoinnin arvosta.

Toisin kuin perinteiset kannattavuuslaskentamenetelmat, reaalioptioteoria ei perustu
johdon arvioille kassavirroista ja hyodykkeiden arvon kehityksestd. Reaalioptioteoriaa
sovellettaessa ei myodskaan tarvitse madrittdd riskikorjattuja diskonttauskorkokantoja,
vaan se kayttaa riskivapaata arviointia. (Paddock, Siegel & Smith 1988.)

Reaalioptioteoriaa sovellettaessa reaalimaailman tilanteisiin voidaan kuitenkin havaita
joitakin rajoituksia ja ongelmakohtia. Ensinnakin reaalioptiot voivat olla hyvin moni-
mutkaisia ja niiden arvon yksiselitteinen laskeminen voi osoittautua hyvin hankalaksi.
Tama johtaa laskentamenetelmien monimutkaistumiseen ja niiden toiminnan ymmérta-
minen vaikeutuu. On nimittdin tarked ymmartada miten laskentamenetelméan antama arvo
on muodostunut. Reaalioptiomenetelman soveltaminen vaatii monimutkaisempia mate-
maattisia laskelmia kuin mitd perinteiset kassavirtaperustaiset kannattavuusmenetelmat
vaativat. Tdma voi muodostua kynnykseksi reaalioptiomenetelmén kéyttéonotolle. (Da-
vis 1998; Hull 2011: 598.)

Toisena heikkoutena voidaan mainita, etta reaalioptioiden arvon laskemiseen tarvittavan
volatiliteetin arvioiminen uskottavasti voi osoittautua hankalaksi. Toisin kuin finans-
sioptioiden tapauksessa, Vvolatiliteettia ei yleensa saada markkinoilta. Reaali-
investointien kohde-etuuksilla harvoin kdydaan kauppaa toissijais- eli sekundaarimark-
kinoilla. Joskus kohde-etuudet ovat ainutkertaisia mittatilausprojekteja tai niiden hinnat
pidetdan julkisuudelta salassa, joten vertauilupohjaa volatiliteetin arvioimiseksi on vai-
kea saada. Erés keino, mikéli mahdollista, on valita sellainen arvopaperi tai muu julki-
sesti noteerattu instrumentti, jonka arvo korreloi positiivisesti kohde-etuuden arvon
kanssa. Riittdvan hyvaa vastaavuutta voi kuitenkin olla vaikea l0ytd4. (Chang ym.
2005.)
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Kolmantena seikkana on reaalioptioanalyysin rakenteen puute. Reaalioption arvon maa-
rittdmiseksi tarvitaan tiedot kohde-etuuden arvosta seké toteutushinnasta, ajankohdasta
ja niin edelleen. Tutkielman esimerkeissé investointihankkeen rakenne oli suhteellisen
yksiselitteinen, mutta todellisuudessa néin ei aina ole. (Hull 2011: 598.)

Neljés reaalioptioteorian puute on, ettei se huomioi kilpailevien yritysten toimia. Useis-
sa tapauksissa optioanalyysi mukaan investoinnin lykk&&dminen kasvattaa option arvoa,
koska odottamalla voidaan oppia ja saada tarkempaa tietoa olosuhteista. Kun optio on
kaytetty, se muuttuu arvottomaksi. Reaalimaailman tilanteissa on kuitenkin ensiarvoisen
tarkedd kyeta toimimaan ennen kilpailijoita. (Hull 2011: 598.)
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3. KASVUOPTIOT OSANA YRITYKSEN KEHITYSTA

Kuten reaalioptioteoriaa késittelevassa kappaleessa 2.2. mainittiin, reaalioptioita on tut-
kittu 1970-luvulta lahtien. Tuolloin tutkimus keskittyi erityisesti reaalioptioiden merki-
tykseen yrityksen kannattavuuslaskennassa. Tamén voidaankin ajatella muodostavan
perimmadisen tarkoituksen reaalioptioteorian kehittamiselle.

Reaalioptioteorian piiriin kuuluvien joustomahdollisuuksien joukosta yrityksen kas-
vuoptiot ovat ehké laajimmin tutkittu optiotyyppi (Abel, Dixit, Eberly & Pindyck 1996;
Lander & Pinches 1998; Amram & Kulatilaka 1999; Tong & Reuer 2006). Tama on
ymmarrettavad, koska kyky tehokkaasti hyodyntdd markkinoiden kasvumahdollisuudet
on merkittdva tekija yrityksen tulevalle menestymiselle. Kasvuoptioiden merkitysta
yrityksen markkina-arvon maaraytymisessa alettiin tutkia 1980-luvulla. Téssa luvussa
perehdytddn kasvuoptioiden tutkimuksen historiaan ja vertaillaan eroavaisuuksia erilais-
ten tutkimussuuntien valilla.

3.1. Kasvuoptioiden arvo yritykselle

Finanssioption tuoton maarittdd kohde-etuutena arvopaperi tai hyddyke ja option toteu-
tushinta. Mikali kohde-etuutena olevan osakkeen arvo olisi 50 euroa ja toteutushinta 40
euroa, olisi osto-option arvo 10 euroa. Sama logiikka patee kasvuoptioiden viitekehyk-
sessd. Investointi arvo maaraytyy tulevien ja lahtevien kassavirtojen nykyarvojen ero-
tuksena. Kuitenkin mahdollisuus investoida voi olla arvokkaampi kuin pelkastaan pro-
jektin nettonykyarvo. Sen arvoon vaikuttaa muun muassa seuraavat nelja tekijaa (Kester
1984):

Option voimassaoloaika vaikuttaa investoinnin arvoon. Mitd kauemmin investointi-
paatosta voidaan siirtdd, sitd enemman saadaan tietoa investointipaatoksen tueksi. Op-
tiohan muuttuu arvottomaksi kun se toteutetaan. Kannattamattomalta vaikuttava inves-
tointi voi muuttua kannattavaksi mikali talooudessa tai markkinoilla tapahtuu muutok-
sia.

Koska investointimahdollisuuden tappiot ovat rajalliset, mutta tuotot periaatteessa rajat-
tomat, vaikuttaa projektin riskisyys sen kannattavuuteen. Mitd suurempi riski, sité suu-
rempiin tuottoihin on mahdollisuus.
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Korkotasojen vaihtelu vaikuttaa investointimahdollisuuden arvoon diskonttauskorko-
jen kautta. Korkea diskonttauskorko laskee tulevien kassavirtojen nykyarvoja, jolloin
option toteuttamiseen tarvittavan summan nykyarvo laskee.

Millainen omistusoikeus yrityksella on optioon. Toisin kuin finanssioptioita, kasvuop-
tioita voi omistaa kahdella eri tapaa. Omistus voi olla markkinoilla vain yhdella yrityk-
sellé tai sama optio voi olla kaikilla tietyilla markkinoilla toimivista yrityksista. Ensim-
maisessad tapauksessa yritys omistaa voi esimerkiksi patentin johonkin teknologiaan ja
jalkimadisessa tapauksessa jollakin toimialalla toimivat yritykset hyétyvét valtion niille
suuntaamista verohelpotuksista.

3.2. Aikaisempia tutkimuksia kasvuoptioista

Ensimmaisen kerran kasvuoptioiden merkitysta yrityksen markkina-arvolle tutki Kester
(1984). Tutkimuksessaan yrityksen kasvuoptioista han vaditti, etteivét perinteiset kassa-
virtapohjaiset kannattavuuslaskentamenetelmat kykene riittdvan hyvin arvioimaan in-
vestointien kannattavuutta. Ne suosittelevat sellaisten investointien hylkaamista, joiden
perustamiskustannukset ovat korkeat ja ennustetut kassavirrat matalat sekd herkkié suu-
rille kassavirtojen vaihteluille. Usein yrityksen tulevan kasvun mahdollistavat inves-
toinnit ovat téllaisia koska niiden arvo ei niinkd&n muodostu valittdmista kassavirroista
vaan sisaltamistaan kasvumahdollisuuksistaan, kasvuoptioista.

Tutkiessaan kasvuoptioiden arvoa, Kester kaytti tutkimuskohteenaan 15:t4 yhdysvalta-
laista yritysta. Yritykset jakautuivat viidelle toimialalle siten, ettd kolme yritysta edusti
kutakin toimialaa. Han laski yrityksen kasvuoptioiden arvon vahentdmalla yrityksen
markkina-arvosta yritysten nykyisten tuotannontekijoiden diskontatut kassavirrat. Vali-
tussa yritysjoukossa kasvuoptioiden osuus markkina-arvosta vaihteli 4-88 prosentin
valilla. Kasvuoptioiden osuus oli pienin elintarviketeollisuudessa ja suurin elektroniik-
kateollisuudessa. Vaikka hén eritteli kasvuoptioiden arvoon vaikuttavia tekijoitd, ei han
vield tutkinut kuinka suuri niiden vaikutus kaytanndssa on. (Kester 1984.)

Mybdhemmin Kesterin tyohon pohjautuen ilmestyi useita kasvuoptioita kasittelevia tut-
kimuksia. Ne voidaan jakaa kahteen eri tutkimussuuntaan. Ensinndkin osa tutkijoista
késitteli kasvuoptioita yksittaisten yritysten omaisuutena. Talléin ne ovat yrityksen hal-
lussa esimerkiksi patenttien muodossa. Heidan nékodkantansa mukaan kasvuoption to-
dellinen arvo maaraytyy sen perusteella kuinka hyvin yritys tunnistaa ja kykenee hyo-
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dyntdmaan ne. (Bowman & Hurry 1993; Kogut & Kulatilaka 1994; McGrath 1999).
(Lander & Pinches 1998; Amram & Kulatilaka 1999).

Toinen tutkimussuunta perustuu ajatukseen siitd, ettd kasvuoptiot ovat tietylle yritys-
joukolle, esimerkiksi johonkin toimialaan lukeutuvien yritysten kesken, yhteisia. Talloin
kasvuoptiot ovat paéllekkaisia ne jakavien yritysten kesken ja niiden arvo perustuu toi-
mialan ominaisuuksien kehittymiseen. Esimerkiksi kaivosalalla tomivien yritysten kas-
vuoptioiden arvo nousee raaka-ainehintojen ja kysynnan noustessa. (Kester, 1984; Tri-
georgis, 1996).

Osa tutkijoista pyrkii yhdistamaan namé kaksi tutkimussuuntaa ja 16ytdmaan selittavia
tekijoitd kasvuoptioiden arvon vaihtelulle niin makroekonomisista tekijoista kuin yritys-
ten ominaisuuksistakin. Nain tehddan myos tassa tutkielmassa.

Vuonna 1999 jukaistussa artikkelissaan Berk, Green ja Naik esittelivdt kehittdménsa
mallin, jossa arvopapereiden tuottoja selitetddn korkotason vaihtelulla, nykyisten tuo-
tannontekijoiden riskisyydelld ja kasvuoptioiden lukumaaralla ja arvolla. Heidan mu-
kaansa kasvuoptioiden suhde yrityksen markkina-arvoon vaihtelee eri ajanjaksoina.
Siihen vaikuttaa yrityksen tekemat investointipaatokset, jolloin yrityksen padomaraken-
teen riskisyys vaihtelee. He osoittavat yrityksen Book-to-market —tunnusluvun (B/M-
tunnusluvun) ja yrityksen koon ohjaavan kasvuoptioiden suhdetta yrityksen markkina-
arvoon. Mallissa B/M —luku mittaa systemaattista riskid ja koko kasvuoptioiden suhteel-
lista arvoa. (Berk ym. 1999)

Myos Anderson ja Garcia-Feijoo (2006) tutkivat yrityksen koon ja B/M —tunnusluvun
vaikutusta yritysten pddomainvestointeihin, kasvuoptioihin ja markkina-arvoon. Heidén
tutkimuksensa vahvistaa aikaisempien tutkimusten tuloksia. Aikaisemmin Fama ja
French (1992; 1995) sekd Berk ym. (1999) havaitsivat matalien B/M-lukujen yritysten
lisadvan padomainvestointejaan ja kasvattavan markkina-arvoaan. Pdinvastainen tapah-
tui korkeiden B/M-lukujen yrityksissa.

Vuonna 2001 julkaistussa tutkimuksessa Chi ja Levitas tutkivat yrityksen tekemén tuo-
tekehitystyon vaikutusta yrityksen markkina-arvoon. Heidén vuodet 1999-1995 kattava
tutkimusaineistonsa kasitti 152 yhdysvaltalaista ladketeollisuuden alalla toimivaa yritys-
td. Toisin kuin aikaisemmat tutkijat, he kéyttivat Tobin’s q -tunnuslukua kuvaamaan
sijoittajien ajatuksia yrityksesta. Tunnusluku mittaa yrityksen nykyisten tuotannonteki-
joiden tuomien kassavirtojen liséksi yrityksen tulevaa kasvua. Regressioanalyysié kéyt-
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tamalla he tutkivat miten yrityksen tutkimus- ja tuotekehitysinvestoinnit vaikuttavat
yrityksen Tobins q -arvoon. Selittdvana tekijané he kayttivat patenttisalkun yhteisvaiku-
tusta toimialan volatiliteettiin, likviditeettiin ja padomainvestointeihin. Tutkimus osoitti
tuotekehitykselld olevan vaikutusta yrityksen kasvuun vaikka aikaisemmat tukimukset
ovatkin esittaneet ristiriitaisia tuloksia.

Omassa kasvuoptioita késittelevassa tutkimuksessaan McGrath ja Nerkar (2004) kasitte-
livat yrityksen tuotekehityksen aikaansaamia kasvumahdollisuuksia hieman eri tavalla
kuin Chi ja Levitas. He tutkivat yritysten tuotekehityksen merkitysta yrityksen kasvu-
mahdollisuuksiin selvittamalla yrityksen taipumusta investoida tuotekehitysprojekteihin
uusilla laéketeollisuuden tutkimusalueilla. Selitettdvana tekijana oli yrityksen uusille
tutkimusalueille rekisteréimat patentit.

He Kkatsoivat tuotekehityksen onnistuneen ja yrityksen kéyttdneen kasvuoptionsa mikali
se onnistuneesti rekisterdi toisen patentin uudella tutkimusalueella. He tutkivat aihetta
kolmen erilaisen ndkdkannan avulla. Niit4 oli uuden toimialan tuomien mahdollisuuksi-
en laajuus, aikaisempi kokemus uusille alueille siirtymisestd ja kilpailutilanne alalla.
Heidan tutkimusaineistonaan oli 31 suurta yhdysvaltalaista laéketeollisuusyritysta ja se
kasitti kasitti vuodet 1979-1995. Tuona aikana tutkimuksen kohteena olevat yritykset
rekisterdivat yhteensa 45757 patenttia, joka kattoi 80 prosenttia koko toimialalla rekiste-
roidyista patenteista. Heiddan mukaansa uuden tutkimusalueen sisaltdmien mahdolli-
suuksien laajuus vaikuttaa positiivisesti yrityksen taipumukseen investoida tuotekehi-
tykseen uudella tutkimusalueella. Liséksi heidén tutkimuksensa osoitti, ettd mikéli yri-
tys on jo laajasti investoinneillaan sitoutunut tuotekehityshankkeisiin monilla uusilla
tutkimusalueilla, se ei ole enaa halukas lisédmaén investointejaan.

Viime aikoina monet tutkija ovat laajentaneet kasvuoptioiden arvoa selittavien tekijoi-
den joukkoa moniin muihin yrityksen ja toimialan ominaisuusksiin sekd mak-
roekonomisiin tekijoihin. N&in ovat tehneet muun muassa Gomes, Kogan ja Zhang
(2003), Carlson, Fisher ja Giammarino (2004) sekd Zhang (2005).

Vuonna 2002 julkaisemassaan tutkimuksessa Long, Wald ja Zhang tutkivat teollisuus-
yritysten kasvuoptioiden nykyarvoa ja siihen vaikuttavia tekijoitd. Tutkimusaineisto-
naan he kayttivat yhdysvaltalaisia porssilistattuja teollisuusyrityksia vuosilta 1992 ja
1997. Heidéan tutkimuksensa osoitti, ettd tuotekehitysinvestoinneilla, viimeaikaisella
myynnin kasvulla ja myynnin korkealla volatiliteetilla on positiivinen vaikutus kas-
vuoptioiden osuuteen yrityksen markkina-arvosta. Negatiivinen vaikutus on investoin-
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tien maaralla, yrityksen koolla ja listauksella New Yorkin porssiin. Liséksi heidan tut-
kimuksensa osoitti monialayritysten kasvuoptiosuhteen olevan pienempi kuin vain yh-
dell& toimialalla toimivien yritysten. (Long ym. 2002.)

Latypovin vuonna 2010 julkaisemalla tutkimuksella on monia yhtéaldisyyksia tukimuk-
seen, jonka Long, Wald ja Zhang julkaisivat vuonna 2002. Omassa tutkimuksessaan
Latypov tutki japanilaisten elektroniikkayritysten kasvuoptiosuhteeseen vaikuttavia te-
kijoita. Hanen tutkimuksensa kattoi 109 Tokion poérssissa noteerattua elektroniikkayri-
tystd vuosilta 1999-2008. Hanen tutkimuksensa osoitti, ettd padoman kiertonopeudella
ja vapaalla kassavirralla on negatiivinen yhteys yrityksen kasvuoptiosuhteeseen. Positii-
vien yhteys siihen on kysynnén vaihtelulla, inflaatiolla, yrityksen koolla ja liikevaihdon
kasvulla. (Latypov 2010.)

Tong ja Reuer (2006) vertailevat kahta kasvuoptioanalyysin tutkimussuuntaa keske-
naan. He pyrkivat kokonaisvaltaisesti selvittdmaan, mitka tekijat vaikuttavat yrityksen
kasvuoptioiden arvon muodostumiseen. Tutkimuksen tarkoitus oli selvittad milla teki-
joilla on suurin vaikutus kasvuoptioiden varianssiin. Heidan tuhat yhdysvaltalaista yri-
tysta kattava tutkimuksensa osoitti yrityskohtaisten tekijoiden olevan merkittavampia
kuin tomialakohtaiset tekijat. Ero ndiden eri tekijoiden vélilla on 1,5-2,5 kertainen. Téas-
td huolimatta molemmilla ryhmilld voitiin havaita olevan vaikutusta kasvuoptioiden
arvoon.

Barclay, Smith ja Morellec (2006) tutkivat kasvuoptioiden vaikutusta yrityksen vel-
kaantuneisuusasteeseen. Tutkimuksen tarkoitus oli selvittaa yhteys yrityksen velkaantu-
neisuuden ja sen kasvuoptioiden valilla. Aikaisempien tutkimusten perusteella he odot-
tivat yhteyden olevan negatiivisen. He kayttivat M/B-tunnuslukua (Market-to-Book)
yrityksen kasvuoptioiden arvon mittarina. Heidan tutkimusaineistonsa kasitti 9037 yh-
dysvaltalaista teollisuusyritysta vuosilta 1950-1999.

Regressioanalyysin tulokset vahvistivat aikaisempien tutkimusten tulokset velkaantu-
neisuuden ja kasvuoptioiden arvon suhteesta. Ehkéistdkseen mahdolliset virheet tekijoi-
den madrittelyssa, he kayttivat useita eri laskentamenetemia velkaantuneisuuden laske-
miseen. Kaytettdessa samoja kontrollimuuttujia, kasvuoptiotekijan korrelaatiokerroin
vaihteli valilld [-0,014, —0,04] ja niiden t-arvot vélilla [-9,26, —21,90].
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3.3. Yhteenveto aikaisempien tutkimusten tuloksista

Oheinen taulukko kertoo tiivistetyssd muodossa aikaisempien tutkimusten tulokset.
Edellisessé luvussa esiteltyjen tutkimusten lisdksi taulukkoon on listattu myés muita
tutkimksia aiheesta. Taulukko on jaoteltu kronologisessa jarjestyksessa julkaisuvuoden
perusteella ja siihen on listattu kyseisesta artikkelista sen keskeisimmat tulokset. Tulos-
ten tilastollinen merkitsevyys on mainittu regressiotuloksen yhteydessa.
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4, TUTKIMUSAINEISTO JA-MENETELMAT

Tassa luvussa kuvaillaan tutkielman empiirinen tyonkulku ja esitelladn kaytetyt tutki-
musmenetelmat. Luvun tarkoitus on selventdd tutkimuksen tarkoitusta ja esitella siin
kaytetyt tilastolliset hypoteesit ja metodologia. Luvussa perustellaan tutkimuksen koh-
teena olevan aineiston valinta ja kaytetty aikaikkuna. Lisaksi luvussa kuvaillaan aineis-
toa ja sen ominaisuuksia tilastollisin menetelmin.

4.1. Tutkimusaineisto

Tutkijat ovat kayttaneet aikaisemmissa tutkimuksissa muun muassa Yhdysvalloissa ja
Japanissa toimivia yrityksia. Muun muassa Chi ja Levitas (2002) tutkivat yhdysvaltalai-
sia laéketeollisuudessa toimivia yrityksia sekd Barclay ym. (2006) teollisuusyrityksia.
Japanilaisia elektroniikka-alalla toimivia yrityksia tutki Latypov (2010). Taéman tutki-
muksen aineistoksi valittiin Helsingin porssissa noteerattuja yrityksid. Vastaavaa tutki-
musta ei ole aikaisemmin suoritettu vastaavalla aineistolla, joten saatuja tuloksia on
mielenkiintoista verrata muilta markkinoilta saatuihin tuloksiin.

Paatos tutkimuksessa kaytettdvasta aikaikkunasta on usein ongelmallinen. Eripituisilla
aikaikkunoilla on niin hyvia kuin huonojakin puolia. Lyhyt aikaikkuna johtaa suppeaan
aineistoon ja pieneen havaintojoukkoon. Riskind on myos se, ettd jotkin méaardajoin
toistuvat ilmiot vaaristavat tuloksia. Esimerkiksi taloudellisen taantuman ajalta keratyt
tiedot osakemarkkinoista, eivat kuvaa tarpeeksi kattavasti osakkeiden hinnankehitysta
kokonaisuutena. Toisaalta lyhyeltd aikavalilta keréttya tietoa voidaan kuitenkin pitéa
tuoreena ja ajatella sen kuvaavan hyvin ilmién nykytilaa. Kayttamalla pitkaa aikaikku-
naa voidaan vélttdd lyhyen aikaikkunan haittapuolet, mutta vastaavasti joudutaan poh-
timaan kuvaako keréatyt tiedot riittdvan hyvin ilmién nykytilaa ja sen tulevaa suuntaa.

Tassa tutkimuksessa kaytettiin tietoja vuosilta 2002-2011. Taméa aikaikkuna valittiin
koska kuvattavasta ilmidsta haluttiin mahdollisimman ajantasainen kuva. Valitulla ajan-
jaksolla on niin taloudellisen taantuman kuin nousunkin vuosia. 2000-luvun alussa niin
Suomessa kuin muillakin markkinoilla koettiin taantuma ja osakekurssien laskusuhdan-
ne, jota padosin oli ajamassa teknologiaosakkeiden arvostuksen lasku.

Talouden selvittyd niinkutsutun IT-kuplan puhkeamisen vaikutuksista, talous ja sen
myo6tad osakemarkkinat lahtivat taas nousuun. Nousu jatkui vuoteen 2007 asti, jolloin
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Yhdysvalloista alkanut subprime-kriisi ajoi maailmantalouden kasvun laskuun. Tama
kriisi jatkui erityisesti Euroopassa velkakriising, jonka aikana taloutta heilutti padasiassa
eurovaltioiden velkaongelmat. Vuoteen 2013 mennessa talous ei ole kaikilta osin palau-
tunut vuoden 2007 tasolle. Valittu aikaikkuna kattaa ne vuodet, jona Suomi on ollut
osana euromaiden ryhmaa ja se tarjoaa riittdvasti havaintoja tilastollisesti uskottavan
analyysin tekemiseksi.

Tutkimuksessa kéytetty aineisto on kerdatty Thomson Reuters ja Datastream-
tietokannoista. Aineisto késitti 122 Helsingin porssissd (Nasdag OMX Helsinki) notee-
rattua yritysta vuosilta 2002-2011. Alkuperainen havaintojoukko kasitti 1186 tilikauden
luvut. Tata havaintojoukko Karsittiin poistamalla tilikaudet, joiden aikana yritys on lis-
tattu Helsingin pdrssiin tai pois porssistd. Taméan jalkeen poistettiin yritykset jotka ovat
jakautuneet tai fuusioituneeet tilikauden aikana. Lopulliseen tutkimusjoukkoon otettiin
mukaan vain ne yritykset, joilta oli saatavissa kaikki tutkimuksessa tarvittavat selittavéat
tekijat. Nain muodostui lopullinen, 696 tilikautta késittava, havaintojoukko.

Taulukossa 5. on esitetty kasvuoptiosuhteen ja selittdvien tekijoiden tilastolliset ominai-
suudet. Tekijan arvon vaihtelua kuvaavien arvojen, kuten keskiarvo, mediaani, maksimi
ja minimi, lisaksi taulukossa on esitetty havaintojoukon keskihajonta vinous ja huipuk-
kuus. Varsinkin havaintojoukon liikevaihtojakauma on huomattavan vinoutunut, jonka
vuoksi regressioanalyysissa on syyté kayttaa liikevaihdon logaritmia kuvaamaan yrityk-
sen kokoa.

Taulukko 5. Tutkimuksessa kaytettyvien tekijoiden ominaisuudet.

Liikevaihto T&K/ . Liikevaihdon
GOR (MEUR) Liikevaihto Vakavaraisuus kasvu

Keskiarvo 0,83 1593,47 0,03 0,48 0,07
Mediaani 0,87 307,03 0,01 0,46 0,07
Maksimi 0,99 38880,00 0,34 0,96 1,31
Minimi 0,01 0,61 0,00 0,14 -0,67
Keskihajonta 0,17 3623,06 0,05 0,14 0,20
Vinous -1,69 5,48 2,95 0,62 0,94
Huipukkuus 5,98 43,54 13,05 3,25 10,11

Havainnot 696 696 696 696 696
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Regressioanalyysissa kéytettyjen selittdvien tekijoiden valiset korrelaatiokertoimet on
kuvattu taulukossa 6. Taulukon perusteella voidan todeta, ettd useimpien tekijéiden va-
linen korrelaatio on hyvin pientd. On kuitenkin syytd huomioida BKT:n kasvun korre-
laatio inflaation ja liikevaihdon kasvun kanssa. Lisaksi tuotekehitysmenot korreliovat
positiivisesti vakavaraisuuden kanssa. Suurimmat korrelaatiokertoimet ovat tilastollises-
ti merkitsevid 1 prosentin merkitsevyystasolla (p < 0,01). Nama havainnot on otettava
huomioon tulkittaessa regressioanalyysin tuloksia.

Taulukko 6. Selittévien tekijoiden korrelaatio.

Vakavaraisuus Liikevainto  BKT:n kaswvu Inflaatio Likevaihdon T&KI

kaswu Liikevainto
Vakavaraisuus 1
Liikevaihto  -0,13*** 1
BKTnkasw 0,01 0,05 1
Inflaatio  -0,08 0,02 0,54*** 1
Liikevaihdon kasvu  -0,02 -0,08 0,40*** 0,21%** 1
T&K/Liikevainto ~ 0,43*** -0,04 0,01 -0,03 0,01 1

*** Tulos on merkitseva 1 % merkitsevyystasolla (p < 0,01 )

4.2. Tutkielman metodologia

Kéaytetylla tutkimusmenetelméalld on suuri merkitys tytkimuksen luonteeseen ja néko-
kantaan. Taman tutkimuksen toteutuksessa on kaytetty kvantitatiivista eli maarallista
tutkimusmenetelmaa.

Kvantitatiivisessa eli maarallisessé tutkimuksessa tutkittavan ilmién ominaisuuksia ja
syy-seuraussuhteita pyritaan selvittamaan kayttamalla tasmallisia laskennallisia tai tilas-
tollisia menetelmid. Méaérallisessd tutkimuksessa kerataan suuri maara havintoja, jota
analysoimalla ja kasittelemalla laskennallisesti voidaan tutkimuskysymyksiin vastata.
(Heikkila 1998: 16-17; Holopainen 2002: 8-10.)

Tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella tutkittavaa ilmi6té tarkasti rajatulla tapausjou-
kolla. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa tutkitaan eri tekijoiden vaikutusta kohteea ole-
vaan ilmidon. Tutkimus toteutetaan regressioanalyysin keinoin kayttdmaéllad pienimman
neliosumman menetelmaa (PNS). Analyysissa selitettdvana tekijdna on kasvuoptioiden
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osuus yrityksen markkina-arvosta. Tamén osuuden vaihtelua yritysjoukon sisélla pyri-
taan selittdmaan niin makroekonomisten tekijoiden kuin yrityksen ja toimialan ominai-
suuksien avulla. Selittdvina tekijoind on muun muassa inflaatio, bruttokansantuotteen
kasvu, yrityksen vakavaraisuus ja koko seké investoinnit tuotekehitykseen.

Tassa tutkimuksessa kaytetty regressiomalli pohjautuu aikaisempien tutkimusten tulok-
siin. Kuten sanottua, regressioanalyysi toteutetaan kayttamalla pienimman nelidsumman
menetelmadd. Regressioanalyysin  keskivirheiden estimointiin  kdytettiin -~ White-
esimaattoria, jonka avulla tilastollisista tuloksista saadaan luotettavampia. White-
estimaattorin tarkoitus on poistaa heteroskedastisuuden vaikutus testin tuloksista.

Regressioanalyysi suoritettiin pienimman neliossumman menetelmaa kayttéden ja keski-
virheiden estimointiin kaytettiin White-estimaatoria, jolla pyrittiin vahentaméan hete-
roskedastisuuuden ja multikollineaarisuuden vaikutusta testin tuloksiin. Kaikki regres-
sioanalyysissa kaytetyt laskelmat tehtiin Eviews-laskentaohjelmaa apuna kayttéden. Mal-
lissa kaytettiin kaavaa:

(19) GOR;; = By * BKT:n kasvu;; + B, * In(Liikevaihto);; +
B3 * T&K /Liikevaihto;, + B4 * Vakavaraisuus;; +
Bs * Liikevaihdon kasvu;; + B¢ * Inflaatio;; +
B7 * DKauppa+68 * DuljetusLiikenne + By * Dpaivelut +
B1o * Drakennus T B11 * Dreollisuus T Uit

Mallissa selitettavéna tekijana oli yrityksen kasvuoptiosuhde (GOR). Sen vaihtelua py-
ritdén selittdmaan kahdella makroekonomisella tekijalla ja neljalla yrityksen ominai-
suuksiin liittyvalla tekijalla. Makroekonomiset tekijét olivat Suomen bruttokansantuot-
teen kasvu viimeisen kalenterivuoden aikana ja kuluttajahintojen nousu Suomessa vii-
meisen kalenterivuoden aikana. Nelj& mukaan otettua yrityksen ominaisuuksiin liittyvaa
tekijad olivat liikevaihto, tuotekehitysmenot suhteessa liikevaihtoon, vakavaraisuus ja
lilkevaihdon kasvu. Jotta pystyttaisiin selvittdméan ilmeneeko toimialojen valilla eroja,
luotiin dummy-muuttuja jokaiselle toimialalle. Indikaattorimuuttuja-ansan (dummy va-
riable trap) valttamiseksi regressiomallista on jatetty pois vakiotermi.

Johdantokappaleen luvussa 1.2. esiteltiin tutkimuksen hypoteesit. Tutkimushypoteeseis-
t& johdetaan tilastolliset hypoteesit, joita testataan tilastollisin menetelmin. Tutkimustu-
losten tilastollista merkitsevyytté arvioidaan p-arvon avulla. Té&ssé tutkielmassa tilastol-
linen merkitsevyys jaotellaan kolmeen eri merkitsevyystasoon:
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p-arvo < 0,01 = tulos on tilastollisesti erittdin merkitseva.
p-arvo < 0,05 = tulos on tilastollisesti merkitseva
p-arvo < 0,1 =tulos on tilastollisesti lievasti merkitseva

Tutkimusaineiston tukee nollahypoteesid, mikali testisuure ei ole tilastollisesti merkit-
seva vahintaan 10 prosentin merkitsevyystasolla. P-arvon ollessa tilastollisten merkitse-
vyystasojen sisépuolella (p-arvo < 0,1), voidaan tutkimusaineiston todeta tukevan tut-
Kimushypoteesia.

4.3. Analyysissa tarvittavien tekijoiden maarittely

Tutkimuksen empiirista osuutta varten oli madriteltdvd monia tekijoitd. Tassa luvussa
tutkimuksessa tarvittavat tekijat esitellaan ja selvennetdén niita tekniikoita, joilla ne on
maaritelty.

4.3.1. Kasvuoptiosuhde

Regressioanalyysissa selitettdvana tekijand on kasvuoptiosuhde (growth option ratio,
GOR). Se kuvaa kasvuoptioiden arvon osuutta yrityksen markkina-arvosta. Tassa tut-
kimuksessa GOR:n maéarittely pohjautuu Long ym. (2005: 6) ajatukseen siitd, etta yri-
tyksen kasvuoptiot ovat sen pdaomiin perustuvia mahdollisuuksia. GOR lasketaan kaa-

valla;

(20) GOR = bPvao
MV

Jossa:

GOR = Kasvuoptiosuhde (Growth option ratio)
PVGO = Kasvuoptioiden nykyarvo (Present value of growth opportunities)
MV = Yrityksen markkina-arvo (Market value)

Kasvuoptioiden nykyarvo kuvastaa yritykselld olevien kasvumahdollisuuksien hyodyn-
tdmisen tuomia kassavirtoja. Kasvuoptiot voidaan rinnastaa amerikkalaiseen osto-
optioon; yriyksellda on mahdollisuus, mutta ei velvollisuutta hyddyntaa kasvuoptioitaan.
Osa kasvuoptioista on riippuvaisia yrityksen ominaisuuksista (koko, vakavaraisuus) ja
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osa on yhteisia kaikille kyseiselld toimialalla tai markkinoilla toimiville yrityksille (in-
flaatio).

Kasvuoptioiden nykyarvo voidaan maaritella vahentamélld yrityksen markkina-arvosta
sen nykyisten tuotannontekijoiden tuottamien kassavirtojen nykyarvo. Téssa tutkimuk-
sessa nykyisten tuotannontekijoiden kassavirta on laskettu kertomalla yrityksen oma
padoma ROE:n (Return on Equity) painotetulla keskiarvolla. Ndiden kassavirtojen ny-
kyarvo on laskettu jakamalla kassavirrat yrityskohtaisella padomakustannuksella. Paa-
omakustannusta kasitellaan tarkemmin tutkielman luvussa 4.3.2. (Long ym. 2002.)

Ylla esitetyn mukaisesti yrityksen markkina-arvo jakautuu kahteen osaan; nykyisten
tuotannontekijoiden ja kasvuoptioiden tuottamien kassavirtojen nykyarvoihin.

Ve (Oma paidoma) * ROE

(21) + PVGO

e

Jossa:

V = Yrityksen markkina-arvo

ROE = P&doman tuottoaste (Return on equity)

re = P&domakustannus

PVGO = Kasvuoptioiden nykyarvo (Present value of growth opportunities)

Padoman tuottoasteena kéaytettiin kolmen edellisen tilikauden painotettua keskiarvoa,
joka laskettiin kaavalla:

(22) Keskimadardinen ROE = 0,5 * ROE; + 0,3 * ROE;_; + 0,2 * ROE;_,

Talla pyrittiin vahentdméaan yksittdisten vuosien tulosten vaihtelun ja mahdollisen vero-
ja tulossuunnittelun vaikutus tuloksiin. Painotetun keskiarvon avulla annettiin suurempi
vaikutus tuoreimmille havainnoille.

4.3.2. Paadomakustannus

Yrityksen nykyisten tuotannontekijéiden ennustetut kassavirrat jaetaan yrityskohtaisella
paddomakustannuksella (Cost of equity). Pdadomakustannus maéaritellddn CAP-mallin
avulla kayttéen riskitonta korkokantaa, markkinariskipreemiota ja beeta-kerrointa. CAP-
mallin kaava on:
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(23) Te = rf+.8(rm_rf)

Jossa markkinoiden ennakoidusta tuotosta (rm) ja riskittdmésté korosta (rf) muodostettu
markkinariskipreemio kerrotaan yrityksen beetalla (B) ja lisdtdén riskittoméan korkoon
(Lewellen & Shanken 2002). Riskiton korkokanta kuvaa sellaisen sijoituksen tarjoamaa
tuottoa, jonka pddoman ja kiintasti sovitun tuoton sijoittaja voi olla varma saavansa ta-
kaisin. Valtionlainoja on yleisesti pidetty téllaisina sijoituksina. Tassé tutkimuksessa
riskittomané korkona on kaytetty Suomen valtion 10 vuoden velkakirja tuottoa. Vuosien
2002—-2012 aikana Suomen valtio on saanut nauttia laskevista korkokustannuksista. Fi-
nanssikriisin aikana kohonnut ep&varmuus osakemarkkinoilla on ohjannut sijoittajat
siirtdmaan varojaan véhéariskisempiin kohteisiin, kuten valtioiden velkakirjoihin. Tama
kohonnu kysynté on laskenut vahvana lansimaisena taloutena pidetyn Suomen korkoja.

Markkinariskipreemio kuvaa sita, kuinka paljon riskitonté korkokantaa enemman sijoit-
tajat vaativat tuottoa padomasijoituksille, kuten osakkeille. Koska tutkimuksen kohteena
oli suomalaiset porssiyritykset, kéytettiin markkinariskipreemiona Suomen padoma-
markkinoiden markkinariskipreemiota. Tdma aikasarja hankittiin New Yorkin yliopis-
ton professorin, Aswath Damodaranin (2013) yll&pitamasté tietokannasta, johon on lis-
tattu eri maiden markkinariskipreemioita. Damodaranin mééritelmien mukaan vuonna
2012 markkinariskipreemio Suomen padomamarkkinoilla oli 6 prosenttia. Muiden mai-
den tapaan Suomen markkinariskipreemio on noussut finanssikriisia edelténeisté vuo-
sista. Epavarmuus ja sen myoté volatiliteetti Suomen osakemarkkinoilla on kasvanut
huomattavasti. Kasvaneet riskitasot ovat johtaneet sijoittajat vaatimaan korkeampaa
tuottoa sijoituksilleen.

Tutkimuksen kohteena olevien yritysten vuotuiset beetat on laskettu kayttaméalla osak-
keiden viikkotuottoja kahden viimeisen vuoden ajalta. Betat on laskettu kaavalla (Le-
wellen & Shanken 2002; Vaihekoski 2004: 204):

24 _ COV(Ri; Rm)
(24) Bi = VarRL)

Jossa markkinaindeksin (Ry,) ja osakkeen (R;) tuottojen yhteisvaihtelu, kovarianssi jae-
taan markkinaindeksin tuoton kokonaisvaihtelulla, varianssilla. Mé&ariteltyihin beetoihin
on tehty Blumen korjaus, joka ottaa huomioon tuottojen keskiarvoistumisen ajan kulu-
essa. Beetojen on havaittu liikkuvan kohti markkinaindeksin betaa tarkoittaen, etta toi-
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miala- tai yrityskohtaiset yli- ja alituotot eivat jatku ikuisuuteen. Tutkimuksessa kéaytetyt
beetat ovat siten eteenpdin katsovia. Blumen korjaus on tehty kaavalla:

2 1
(25) ﬁkorj. = B; X § +1x §

Jossa korjattu beeta (Pkor.) muodostuu 2/3 historia-ainestosta johdetusta beetasta (f;) ja
1/3 markkinaindeksin beetasta (1). (Blume 1975.)

4.3.3. Selittavat tekijit

Tutkielmassa pyritdan selvittdmaan mitka tekijat vaikuttavat kasvuoptioiden osuuteen
yrityksen markkina-arvosta. Aikaisemmissa tutkimuksissa on sellaisten mak-
roekonomisten tekijoiden kuin inflaatio, bruttokansantuotteen kasvu, korkokanta ja va-
luuttakurssimuutokset vaikuttavan kasvuoptioiden arvoon (Long ym. 2002; Latypov
2008). Lisaksi yrityksen koon, vakavaraisuuden, liikevaihdon kasvun, tuotekehitysme-
nojen ja vapaan kassavirran on havaittu vaikuttavan kasvuoptioihin (Long ym. 2002;
Latypov 2008). Téssd tutkimuksessa keskityttiin tutkimaan kahta makroekonomista
tekijad ja neljaa yrityskohtaista tekijad. Bruttokansantuotteen kasvun avulla pyrittiin
kuvaamaan kansantalouden suorituskykya ja talouden suhdanteiden muutoksia. Sen
ottaminen mukaan regressioanalyysiin selittavéksi tekijaksi perustuu ajatukseen siitd,
etta yritysten odotetaan suorituvan paremmin noususuhdanteen kuin laskusuhdanteen
aikana. Bruttokansantuotteen kasvu laskettiin kayttaméallad Suomen bruttokansantuotteen
muutosta viimeisen kalenterivuoden aikana.

BKT,
(26) BKT: n kasvu; = (BKTt_l) —
Yritysten tuotteistaan ja palveluistaan saamien hintojen epavarmuus vaikuttaa tulevai-
suudessa saataviin kassavirtoihin. Téatd epavarmuutta kuvattii inflaation avulla. Vuotui-
nen inflaatio mitattiin kayttamalld Suomen kuluttajahintaindeksia ja se laskettiin kayt-
tdmélla kaavaa:

KHI, ) .

(27) Inflaatio; = (m

Taulukko 7. Vuotuinen BKT:n kasvu ja inflaatio.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

BKT:nkasvu  3,13% 1,31% 4,63% 3,39% 530% 848% 325% -7,08% 4,17% 6,59 %
Inflaatio 158% 0,87% 0,19% 0,62% 157% 251% 4,07% 001% 122% 3,48%
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Yrityksen kokoa mitattiin sen viimeisimman tilikauden liikevaihdolla. Koska kohdeyri-
tysjoukon kokojaukaumassa havaittiin merkittava positiivinen vinouma, kaytettiin reg-
ressiomallissa selittavana tekijana liikevaihdon logaritmia, jolloin havaintojoukko on
l&hempéna normaalijakaumaa.

350
300
250
200
150
100
50

0_ I-I_\II\IIIII\III

=N -N -l -l=-l- - === == ===

S O 00 OO o0 O o0 oo o o oo o o o

S O 0o oo oo o oo oo oo oo & o o

NS O 0 O NS D WO N S 000 N T 0 o0

L T T T T TR ot A o A o N o A o o O o T o o O o 0 T o 0 T

Kuvio 5. Havaintojoukon liikevaihtojakauma.
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Kuvio 6. Jakaumakuvaaja havaintojoukon liikevaihdon logaritmista.
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Yrityksen tulevaan menestymiseen on havaittu vaikuttavan se kuinka paljon se kéyttaa
varojaan tuotekehitykseen. Tuotekehityksen johtaa patentteihin tai muihin Kilpai-
luasemaa edistéviin innovaatioihin, jotka itsessaan mahdollistavat yrityksen kasvun tai
synnyttdd uusia kasvuoptioita. Regressioanalyysissa kaytettiin selittdvana tekijana yri-
tyksen tuotekehitysmenojen suhdetta liikevaihtoon viimeisimman tilikauden aikana.

Yrityksen vakavaraisuus kuvaa yrityksen taloudellisen tila terveyttd kykya vastata vel-
voitteistaan. Vakavaraisen yrityksen oletetaan pystyvan paremmin hyddyntaméan kay-
tettdvissa olevat kasvuoptionsa. Regressioanalyysissa vakavaraisuutta kuvattiin yrityk-
sen maksukyvylla (solvency ratio):

Nettotulos + arvonalentumiset

28 Sol tio =
(28) otvencyratio pitkdaikaiset + lyhytaikaiset vastattavat

Liikevaihdon kasvu kuvaa yrityksen taloudellista menestymista. Tutkimuksessa silla
pyritddn mittaamaan yrityksen liiketoiminnan laajentumista viimeisimman tilikauden
aikana. Sen laskennassa kaytettiin kaavaa:

LV
(29) Liikevaihdon kasvu, = ( : ) -1
LVi_q

Mallissa testataan myds, ilmeneekd kasvuoptiosuhteessa eroja toimialojen valilla. Toi-
mialaluokitus perustui SIC (Standard Industrial Classification) -jarjestelmaan (Yhdys-
valtain tyoministerio 2013). Toimialat jaettiin SIC-koodin perusteella viiteen toimi-
alaan.
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5. EMPIIRISET TULOKSET

Luvussa esitelldan tutkielman empiirisen osuuden tyénkulku ja tutkimustulokset. Ana-
lyysin tuloksien merkitysta arvioidaan ja niitd verrataan aikaisempien tutkimusten tu-
loksiin.

5.1. Regressiomalli ja tulokset

Tassa luvussa esitellaan edellisen luvun metodologiaa hyvéksikayttden empiirisen tut-
kimuksen tulokset. Luvussa tutkitaan usean selittajan regressiomallin avulla, mitka teki-
jat vaikuttavat yrityksen kasvuoptiosuhteen kehittymiseen. Liséksi tutkitaan eri toimi-
aloilla toimivien yritysten kasvuoptiosuhteiden valisia eroja. Tutkimustulosten tilastol-
linen merkitsevyys testataan p-arvolla ja selittdvien tekijoiden multikollineaarisuus Va-
riance inflation factor -luvun avulla.

Regressioanalyysin tulokset on esitetty taulukossa 8. Siitd voidaan havaita, ettd kas-
vuoptiosuhteeseen vaikuttaa nelja tekijaa vahintaan viiden prosentin merkitsevyystasol-
la. Yrityksen koko ja vakavaraisuus vaikuttaa yhden prosentin merkitsevyystasolla seka
inflaatio ja tuotekehitysmenojen suhde liikevaihtoon vaikuttaa viiden prosentin merkit-
sevyystasolla. Vastoin aikaisempien tutkimusten havaintoja, BKT:n ja liikevaihdon
kasvu ei vaikuttanut kasvuoptioiden arvoon edes kymmenen prosentin merkitsevyysta-
solla. Niiden osalta tutkimusaineisto tukee nollahypoteesia.

Yrityksen koolla on negatiivinen suhde yrityksen kasvuoptiosuhteeseen. Malli osoittaa,
ettd keskimaarin yhden prosentin lisdys liikevaihdossa tarkoittaa 0,0005 prosenttiyksi-
kdn vahennysta kasvuoptiosuhteessa. Tulos on merkitseva yhden prosentin merkitse-
vyystasolla.

Yrityksen tutkimuksen ja kehitykseen kayttamilla varoilla havaittiin olevan positiivinen
suhde yrityksen kasvuoptiosuhteeseen. Jotta erikokoiset yritykset olisivat vertailukel-
poisia, tuotekehitysmenot suhteutettiin yrityksen liikevaihtoon. Regressiomallin mukaan
keskimadrin yhden prosentin lisdys tuotekehitysmenojen suhteelliseen osuuteen liike-
vaihdosta tarkoittaa 0,1 prosentin lisdysta yrityksen kasvuoptiosuhteeseen. Tulos on
merkitseva viiden prosentin merkitsevyystasolla.
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Yrityksen vakavaraisuudella ja kasvuoptiosuhteella havaittiin olevan positiivinen suhde.
Prosentin kasvu yrityksen maksuvalmiudessa (Solvency ratio) tarkoittaa 0,34 prosentin
lisdysté yrityksen kasvuoptiosuhteessa. Tulos on merkitseva yhden prosentin merkitse-
vyystasolla.

Inflaatiolla havaittiin olevan vahva negatiivinen suhde yrityksen kasvuoptiosuhteeseen.
Yhden prosentin kasvu inflaatiossa tarkoittaa kahden prosentin vahenemistd kasvuop-
tiosuhteessa. Tulos on merkitseva viiden prosentin merkitsevyystasolla.

Yrityksen koon, tuotekehitysmenojen, vakavaraisuuden ja inflaation osalta tutkimusai-
neisto ei tue nollahypoteesia. Néilla tekijoilla on tilastollisesti merkitsevé vaikutus yri-
tyksen kasvuoptiosuhteeseen. Regressiomallin otoskoko oli 696 havaintoa ja sen avulla
pystytaan selittdmaan 25 prosenttia kasvuoptiosuhteen vaihtelusta.

Taulukko 8: Regressioanalyysin tulokset.

Tekija Odotus Kerroin t-arvo p-arvo
BKT:n kaswu + 0,25 1,21 0,23
Inflaatio - -2,00 -2,56 0,01
Log(Liikevaihto) * -0,05 -3,96 0,00
T&K /Liikevainto + 0,10 2,02 0,04
Vakavaraisuus + 0,34 5,00 0,00
Lilkevaihdon kasvu + -0,02 -0,72 0,47
Dummy(Kauppa) 0,85 12,61 0,00
Dummy(Kuljetus/liikenne) 0,75 8,13 0,00
Dummy(Palvelut) 0,85 14,69 0,00
Dummy(Rakennus) 0,85 10,47 0,00
Dummy(Teollisuus) 0,83 14,00 0,00
Otoskoko 696

R’ 0,25

Dummy-muuttujien avulla tutkittiin eroja toimialojen vélilla. Yhta toimialaa lukuunot-
tamatta, toimialojen valiset erot eivat olleet suuria. Kuljetus/liikenne -toimialan ker-
roinestimaatti oli 0,75 kun muilla toimialoilla se oli vélill4 0,83-0,85. Keskimaarin kul-
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jetus/liikenne -toimialalla toimivien yritysten kasvuoptiosuhteet ovat kahdeksan pro-
senttiyksikkda pienempid kuin teollisuusyritysten ja kymmenen prosenttiyksikkod pie-
nempid kuin palveluyritysten kasvuoptiosuhteet. Kaikkien toimialojen tulokset ovat
tilastollisesti merkitsevid yhden prosentin merkitsevyystasolla.

Regressiotulosten perusteella haluttiin selvittdd, onko mallin dummy-muuttujien vélilla
tilastollisesti merkitsevia eroja ja onko niilla merkitysta mallin tulosten kannalta. Wald-
testin avulla tutkitaan lukumaéarien eron merkitsevyytta, eli kuinka suuri on riski, ettei
toimialojen valilla olekaan eroa. Taulukossa 9. on kuvattu testin tulokset. Testin nolla-
hypoteesina on véittdma, etta toimialojen Vélilla ei ole eroja. Koska testin F-arvo ja
Khiin nelié ovat molemmat tilastollisesti erittdin merkitsevid yhden prosentin tasolla,
voidaan todeta, ettei tutkimusaineisto tue Wald-testin nollahypoteesia. Erot toimialojen
valilla ovat tilastollisesti merkitsevid, joten tutkimusaineisto tukee hypoteesia, etta toi-
mialojen valilla on eroja.

Taulukko 9: Wald-testin tulokset.

Testi: Anvo p-arvo
F-arvo 51,01 0,00
Khiin nelio 255,03 0,00

Nollahypoteesi: D(1)=D(2)=D(3)=D(4)=D(5)=0

Arvo Keskivirhe
Dummy(Kauppa) 0,84 0,06
Dummy(Kuljetus, Liikenne) 0,74 0,09
Dummy(Palvelut) 0,84 0,05
Dummy(Rakennus) 0,84 0,08
Dummy(Teollisuus) 0,82 0,06

Tutkimusasineistoa esittelevassé luvussa 4.1. korrelaatiotaulukko 6. osoitti joidenkin
selittavien tekijoiden valilla olevan melko suurta korrelaatiota. Vaikka regressioanalyy-
sissé on normaalia, ettd selittdvat tekijat korreloivat keskendén, joskus suuri korrelaatio
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voi aiheuttaa ongelmia regressioanalyysin tulosten luotettavuuden kanssa. Téallgin reg-
ressiossa on multikollineaarisuutta. Mikéli tekijoiden valilla ei ole erittdin merkittavaa
korrelaatiota, (esimerkiksi yli 0,9) multkollineaarisuusongelmaa ei yleensa synny. Mul-
tikollineaarisuutta ei kuitenkaan voida havaita vain korrelaatiokertoimien perusteella.
Korkea korrelaatio on riittdva, mutta ei valttaméaton ehto multikollineaarisuusongelman
esiintymiselle.

Ensimmaisend multikollineaarisuuden vahvuutta selvitettiin tutkimalla regressiokerroin-
ten herkkyyttd selittavien tekijoiden muutoksissa. Regressioanalyysi suoritettiin useita
kertoja erilaisilla tekijdkokoonpanoilla. Suuret muutokset regressiokertoimissa on
merkki vakavasta multikollineaarisuudesta. Taulukossa 10. on kuvattu regressioiden
tulokset. Regressiokertoimissa seka t- ja p-arvoissa havaitaan lievid muutoksia, kun se-
littdvia tekijoita jatetddn pois laskelmista. Muutokset eivat ole kuitenkaan niin suuria,
ettd se olisi merkki vakavasta multikollineaarisuudesta.
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Taulukko 10. Regressiotaulukot erilaisilla tekijakokoonpanoilla.

Tekija Kerroin ~ t-arvo  p-arvo  Tekija Kerroin ~ t-arvo  p-arvo
BKT:n kasvu -0,10 -0,61 0,54 BKT:nkaswu 0,20 1,06 0,29
Inflaatio -1,99 -2,55 0,01
Log(Liikevaihto) -0,05  -4,05 0,00 Log(Liikevaihto) -0,05  -4,01 0,00
T&K/Liikevaihto 0,11 1,97 0,05 T&K/Liikevaihto 0,10 2,06 0,04
Vakavaraisuus 0,35 4,98 0,00 Vakavaraisuus 0,35 5,42 0,00
Liikevaihdon kasvu -0,02 -0,66 0,51
Dummy(Kauppa) 0,82 12,19 0,00 Dummy(Kauppa) 0,84 13,28 0,00
Dummy(K uljetus/liikenne) 0,73 7,87 0,00 Dummy(Kuljetus/likenne) 0,74 8,29 0,00
Dummy(Palvelut) 0,83 14,11 0,00 Dummy(Palvelut) 0,84 15,69 0,00
Dummy(Rakennus) 0,82 9,46 0,00 Dummy(Rakennus) 0,84 10,66 0,00
Dummy(Teollisuus) 0,80 13,52 0,00  Dummy(Teollisuus) 0,82 14,73 0,00
Otoskoko 696 Otoskoko 696
R’ 0,24 R’ 0,25
Tekija Kerroin ~ t-arvo  p-avo  Tekija Kerroin  t-arvo  p-arvo
BKT:n kasvu 0,20 0,94 0,35
Inflaatio -2,12 -2,64 0,01 Inflaatio -1,60 -2,61 0,01
Log(Liikevainhto) -0,05 -3,95 0,00
T&K/Liikevaihto 0,16 2,88 0,00 T&K/Liikevaihto 0,10 1,94 0,05
Vakavaraisuus 0,40 6,25 0,00 Vakavaraisuus 0,34 513 0,00
Liikevaihdon kasvu -0,01 -0,29 0,77  Liikevaihdon kaswvu -0,01 -0,44 0,66
Dummy(Kauppa) 0,67 15,40 0,00 Dummy(Kauppa) 0,84 12,70 0,00
Dummy(Kuljetus/liikenne) 0,56 6,91 0,00 Dummy(Kuljetus/liikenne) 0,74 8,17 0,00
Dummy(Palvelut) 0,72 17,38 0,00  Dummy(Palvelut) 0,85 14,93 0,00
Dummy(Rakennus) 0,66 10,50 0,00 Dummy(Rakennus) 0,85 10,37 0,00
Dummy(Teollisuus) 0,66 18,50 0,00 Dummy(Teollisuus) 0,82 14,18 0,00
Otoskoko 696 Otoskoko 696
R® 0,25 R? 0,25

Toisena multikollineaarisuutta mittaavana testina tassa tutkimuksessa on kaytetty VIF-
mittaria (Variance Inflation Factor). Taulukossa 11. on esitetty selittdvien tekijoiden
VIF-testin tulokset. Tekijoiden joukossa todetaan olevan vakavaa multikollineaarisuut-
ta, mikali testisuureen arvo on yli 10. Kaikkien regressiossa kaytettyjen selittavien teki-
joiden VIF-arvo on alle merkittdvdn multikollineaarisuuden rajan. Mallissa ei voida
todeta olevan multikollineaarisuusongelmaa vaikka lievad multikollineaarisuutta havait-
tiinkin. (O’Brien 2007.)
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Taulukko 11. Selittavien tekijoiden Variance inflation factor -luvut.

Tekija VIF
Log(Liikevaihto) 7,78
T&K/Liikevaihto 1,06
Vakavaraisuus 6,17
Inflaatio 5,35
Liikkevaihdon kasvu 1,60

5.2. Vertailu aikaisempien tutkimusten tuloksiin

Tutkimuksen tulokset osittain tukevat aikaisempien tutkimusten havaintoja. Osa tulok-
sista oli ristiriidassa aikaisempien tutkimusten tuloksiin ja osa ei ollut tilastollisesti mer-
kitsevid. Yrityksen koolla ja kasvuoptiosuhteella oli negatiivinen yhteys. Aikaisemmin
saman on havainnut Long ym. (2002) yhdysvaltalaisia teollisuusyrityksia kasittelevassa
tutkimuksessaan. Toisaalta pdinvastaiseen tulokseen tuli Latypov (2010) japanilaisia
elektroniikkayrityksié kasittelevassa tutkimuksessaan.

Long ym. (2002) tulivat tdman tutkimuksen kanssa samansuuntaisiin tuloksiin myos
tuotekehityksen suhteen. Tuotekehityksella ja kasvuoptiosuhteella havaittiin olevan ti-
lastollisesti merkitsevé positiivinen yhteys.

Laajassa, yli 9000 yhdysvaltalaista yritysta kattavassa, tutkimuksessaan Barcley ym.
(2006) tutkivat eri tekijoiden vaikutusta yrityksen velkaantuneisuuteen. Heidéan tutki-
muksensa tulokset tukevat tdmén tutkimuksen havaintoja siitd, ettd yrityksen vakavarai-
suudella ja kasvuoptioiden arvolla on positiivinen yhteys.

Tong ja Reuer (2006; 2008) tutkivat kahdessa tutkimuksessaan kasvuoptioiden arvon
varianssiin vaikuttavia tekijoitd. He havaitsivat sek& yrityksen ominaisuuksien, toimi-
alan ettd maakohtaisten tekijoiden vaikuttavan kasvuoptioiden varianssiin. Heidén tu-
loksensa tukee tdmén tutkimuksen havaintoja eri tekijoiden vaikutuksesta kasvuop-
tiosuhteeseen. Myds Long ym. (2002) havaitsivat kasvuoptioiden arvon vaihtelevan eri
toimialojen valilla.
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6. YHTEENVETO

Tutkielma pyrki kuvaamaan investointien suunnittelua reaalioptioteorian nakékulmasta.
Sen teoriaosan tehtdvana oli analysoida ja eritella teorian eri alueita ja esittdd miten se
tuo lisdarvoa yrityksen investointien suunnitteluun. Aiheeseen liittyvaa aineistoa ja ai-
kaisempia tutkimuksia analysoitiin, jasennettiin ja jarjestettiin toiminnallisiksi kokonai-
suuksiksi.

Tutkielman reaalioptioteoriaa kasittelevéassa kappaleessa tutustuttiin ensin finanssioptio-
teorian perusteisiin. Ensin esiteltiin optioteorian taustaa ja siihen liittyvaa peruskasitteis-
toa. Optioiden hinnanmaaritysmallien avulla pohjustettiin tulevaa reaalioptioiden hin-
noittelun kasittelyd. Finanssiopioiden hinnoitteluhan on perustana reaalioptioiden hin-
noittelulle.

Reaalioptioteoriaan késittelevassa kappaleessa esiteltiin reaalioptioteorian historiaa ja
kehitysta seka esiteltiin aiheeseen liittyvaa avainkasitteistdd. Kappaleessa muun muassa
eriteltiin erilaisia reaalioptiotyyppeja ja niiden arvoon vaikuttavia tekijoitd. Reaaliopti-
oiden hinnoitteluprosessin avulla selvennettiin sen eri vaiheita ja lueteltiin asioita, jotka
tulee ottaa huomioon reaalioptioteoriaa sovellettaessa. Yleisimmat hinnoittelumallit
esiteltiin teorian ja esimerkkien avulla. Lopuksi pohdittiin reaalioptiomallin sovelletta-
vuuteen liittyvid vahvuuksia ja heikkouksia.

Tutkielman kasvuoptioita koskevassa luvussa kasiteltiin niita tekijoitd, joiden kautta
kasvuoptiot muodostavat arvoa yritykselle. Luvussa kasiteltiin kasvuoptioiden teoreet-
tista taustaa ja siihen liittyvan tukimuksen kehitysta. Aikaisempia tutkimuksia kasittele-
vassa kappaleessa muodostettiin lapileikkaus koko kasvuoptioiden tutkimuskentasta ja
esiteltiin eri tutkimussuunnat.

Tutkielman empiirisen osan tehtava oli selvittdd mitka tekijat vaikuttavat yrityksen kas-
vuoptiosuhteen maaraytymiseen. Ensin esiteltiin tutkimuksen metodologia, tutkimushy-
poteesit ja tutkimuksessa kéytetty aineisto. Aineiston ominaisuuksia tutkittiin tilastolli-
sin menetelmin. Varsinaisessa empiirista tutkimusta kasittelevassa kappaleessa maari-
teltiin analyysissé tarvittavat tekijat ja regressiomalli. Luvussa esiteltiin regressio-
analyysin tulokset ja verrattiin sen tuloksia aikaisempien tutkimusten havaintoihin.
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6.1. Johtopéatokset

Tutkielmassa hyddynnettyjen tutkimusten ja muun aineiston pohjalta voidaan reaaliop-
tioteoria todeta hyddylliseksi yrityksen investointien suunnittelussa. Mikali investointi-
hankkeen toteuttamiseen siséltyy erilaisia toimintamahdollisuuksia, antaa reaalioptio-
teoria paremman kuvan investoinnin arvosta, kuin perinteiset kassavirtaperustaiset kan-
nattavuuslaskentamenetelmét. Mikali investointiin liittyy huomattavia joustomahdolli-
suuksia, jotka tuovat merkittavaa lisdarvoa yritykselle, voi perinteisten kannattavuuslas-
kentamenetelmien kéyttd ilman reaalioptioiden huomioimista johtaa véaristyneeseen
kuvaan investoinnin arvosta.

Tutkittaessa investointien kannattavuutta ja kannattavuuteen vaikuttavia tekijoité taytyy
muistaa, ettd reaalioptioanalyysi ei korvaa perinteisid, kassavirtaperustaisia kannatta-
vuuslaskentamenetelmid. Niitd tarvitaan arvoitaessa omaisuuserdn arvoa. (Brealey,
Myers & Allen 2006: 598.)

Tutkielman empiiriset havainnot tukevat aikaisempien tutkimusten havaintoja kasvuop-
tioiden merkityksesta osana yrityksen markkina-arvoa. Niiden pohjalta voidaan todeta,
ettd monet makroekonomiset seikat ja yrityksen ominaisuudet vaikuttavat siihen kuinka
suuri osuus niiden markkina-arvosta maaraytyy kasvuoptioiden arvon perusteella. Tut-
kimus osoittaa, ettd pienemmilld yrityksilla kasvuoptioiden arvo suhteessa markkina-
arvoon on suurempi kuin suurilla yrityksilla. Tdman voidaan ajatella johtuvan siita, etta
sijoittajat uskovat pienen yrityksen pystyvan nopeammin hyddyntaméan havaitsemansa
kasvuomahdollisuudet ja siten ehtivan paremmin hydtymaén niistd kuin suuret yrityk-
set.

Tuotekehitysmenojen osuudella liikevaihdosta oli merkittava vaikutus yrityksen kas-
vuoptioiden arvoon. On luonnollista, ettd paljon tutkimus- ja kehitystyota tekevalla yri-
tykselld on enemman kasvumahdollisuuksia tulevaisuudessa. Uudet innovaatiot ja siir-
tyminen uusille tuotekehityksen alueille synnyttaa uusia kasvuoptioita.

Inflaatiolla havaittiin olevan negatiivinen vaikutus yrityksen kasvuoptiosuhteeseen.
Tama johtuu siitd, ettd kasvuoptioiden mahdollistamat kassavirrat ovat aina tulevaisuu-
dessa. Korkea inflaatio laskee tulevien kassavirtojen nykyarvoa.

Yrityksen vakavaraisuudella havaittiin olevan suuri ja tilastollisesti hyvin merkitseva
vaikutus yrityksen kasvuoptioihin. Tdmé& johtuu siitd, ettd vakavarainen yritys pystyy
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nopeammin hyddyntdaméén havaitsemansa kasvumahdollisuudet. Toisin kuin taloudelli-
sesti heikolla yritykselle, silla ei kulu aikaa rahoituksen jarjestamiseen eiké synny niin
suuria kuluja sen kayttamisesta. Vakavarainen yritys saa rahoitusta paremmilla ehdoilla.
Liséksi se pystyy hyddyntamé&an useamman kasvuoption samanaikaisesti.

N&ma tulokset vahvasti tukevat aikaisempien tutkijoiden havaintoja kasvuoptioiden
merkittavasta roolista yrityksen markkina-arvon muodostumisessa. Taméa tutkimus laa-
jentaa aikaisempien tutkimusten havainnot koskemaan myods Suomen markkinoita ja
suomalaisia yrityksia.

Tutkimuksen tuloksista on hyotyd muun muassa sijoittajille ja yrityksen strategiatyosté
vastaaville henkildille. Tutkimus tuo lisatietoa yrityksen markkina-arvon muodostumi-
sesta ja sijoittajien luottamuksesta yrityksen tulevaan menestymiseen. Tutkielman em-
piirisen tutkimuksen havainnot motivoivat yrityksen johtoa aktiivisesti tunnistamaan
yrityksen toimintaymparistossa esiintyvid kasvuoptioita ja pyrkimaan hyddyntaméaén
saavuttaakseen kannattavaa kasvua tulevaisuudessa. Tutkielman reaalioptioanalyysia
kasittelevan osuuden tehtdvé on antaa tydkalut reaaliopitoiden tunnistamiseen ja hyo-
dyntdmiseen.

6.2. Tulevia tutkimushaasteita

Aikaisemmissa tutkimuksessa kasvuoptioita on tutkittu useilla eri markkinoilla ja monia
niihin vaikuttavia tekijoita on kyetty tunnistamaan. Tulevat tutkimushaasteet jakautuvat
kahteen osioon. Ensinndkin tutkimusta on syyta laajentaa koskemaan uusia markkinoita
ja yritysjoukkoja. Tutkittavat yritykset voitaisiin jaotella muun muassa koon, maantie-
teellisen sijoittumisen, toimialan tai idn perusteella. Lisaksi on pyrittava I6ytdmaéan uu-
sia selittavia tekijoita kasvuoptioiden vaihtelulle. Eri tutkimusten tuloksia on vertailtava
eri markkinoiden, yritysjoukkojen ja ajanjaksojen vélilld, jotta voidaan selvittaa, mitka
tekijat ovat universaaleja, kaikkia yrityksia koskevia ja mitka alueellisesti tai ajallisesti
rajautuneita.

Aikaisemmat tutkimukset ovat mitanneet markkinoiden uskoa yrityksen kykyyn hyo-
dyntad kasvuoptionsa. Jatkossa olisi mahdollista tutkia, onko yritykset onnistuneet hyo-
dyntaméén kasvuoptioitaan ja siten laajentumaan kannattavasti; ovatko markkinoiden
odotukset toteutuneet.
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