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Yritysten investointeihin liittyy aina epdvarmuutta. Toisin kuin perinteisisséd diskontattui-
hin rahavirtoihin perustuvissa investointien arviointimenetelmissé reaalioptioteoria- ja
analyysi ottaa huomioon tdmén epdvarmuuden investoinnin arvioinnissa. Téssd kandi-
daatinty6ssi tunnistettiin yrityskauppaan liittyvié reaalioptioita seké ja selvitettiin, mitka
seikat vaikuttavat reaalioptioteorian kannalta yrityskauppaan markkinoille tulon tapana.

Tyo toteutettiin kirjallisuuskatsauksena, jossa keskityttiin aikaisempiin reaalioptioteorian
tutkimuksiin niin rahoituksen kuin strategian aihealueista. Tydssé keskityttiin enintdan 10
vuotta vanhoihin laadukkaisiin l4hteisiin, joita on kiytetty myds muissa tutkimuksissa.
Tutkimuksissa esiteltyjd tuloksia ja ndkokulmia vertailtiin ja yhdisteltiin, jotta saatiin luo-
tua kokonaiskuva siitd, mité reaalioptioita yrityskauppaan ylipaansa liittyy ja mitka seikat
vaikuttavat yrityskaupan todennikoisyyteen olla markkinoille tulon tapa.

Tyon keskeisind tuloksina tunnistettiin, ettd yrityskauppaan liittyy kasvuoptio, jousta-
vuus- eli vaihto-optio, divestointioptio ja vaiheistusoptio. Tydssé kuitenkin havaittiin, ettd
vaiheistusoptio ei aina ole mahdollista lunastaa kilpailutilanteen takia ja divestointioptio
voi olla hankala lunastaa kohdeyrityksen integroitumisen jalkeen. Markkinoille tulon ta-
pojen vertailuun keskittyneesta kirjallisuudesta kuitenkin havaittiin, ettd yrityskauppaa ei
aina nihdi reaalioptioteoriaan soveltumattomana investointina, johon ei liity reaaliopti-
oita. Kirjallisuudesta myos tunnistettiin, ettd keskeisin seikka, joka vaikuttaa yrityskau-
pan todenndkdisyyteen markkinoille tulon tapana on matala eksogeeninen epdvarmuus.
Muita vaikuttavia seikkoja on muun muassa investoinnin koko, odotettu tuotto sekd mark-
kinoiden kilpailutilanne.
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Corporate investment decisions always involve uncertainty. Unlike traditional discounted
cash flow analysis methods, real options theory takes uncertainty into account when eval-
uating investments. This bachelor’s thesis focuses on the real options involved in acqui-
sitions and how acquisitions as an entry mode choice are seen from a real options per-
spective.

This thesis was done as a literature review concentrating on previous works from both
strategy and finance fields of study. This thesis focused on quality publications that are
at maximum 10 years old. The results and propositions in the literature were combined
and compared to create a general understanding about the real options involved in acqui-
sitions and what factors influence mergers and acquisitions as an entry mode choice from
a real options perspective.

The central finding in this thesis regarding the real options involved in acquisitions is that
almost all of the traditional real options are present in acquisitions: growth option, flexi-
bility option or option to switch, option to abandon and time-to-build option. However,
the time-to-build option isn’t always possible to exercise due to competition and the op-
tion to abandon might also be difficult to exercise after full integration of the acquired
company. Furthermore, entry mode choice publications were found to be conflicting in
terms of the real option nature of acquisitions: some authors see acquisitions as a non-
option investment unsuitable for real options analysis. Regarding acquisitions as an entry
mode choice, low exogenous uncertainty was found to be the most prominent factor af-
fecting the decision. Other factors include the size of the investment, expected profit and
the competition in a market.
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ALKUSANAT

Valitsin itsedni kiinnostavan aiheen, josta en vield tiennyt paljoa, koska halusin oppia ja
syventdd omaa tietdmystani. Siksi halusinkin yhdistda rahoituksen ja strategian aihealueet
omassa kandidaatintyOsséni ja reaalioptioteoria tarjosi oivan mahdollisuuden tdhédn. Ai-
hevalinta muodostui lopulta varsin haastavaksi aihepiirin laajuuden takia ja lopulliset tut-
kimuskysymykset muotoutuivat kirjoitusprosessin loppupuolella. Eri markkinoille tulon
tapojen vertailu reaalioptioteorian puitteissa muodostui kiinnostavaksi ndkokulmaksi var-
sinkin siksi, ettd se yhdisti strategian aihealueen vahvasti osaksi reaalioptioteoriaa, joka
ndhdiin rahoituksen aihealueena.

Haluaisin kiittdd Tuomas Korhosta erinomaisesta tyon ohjauksesta ja palautteesta koko
prosessin aikana, Juho Kanniaista asiantuntevista ja auttavista kommenteista. Haluaisin
my0s kiittdd opiskelutovereitani tarkkaavaisista havainnoista sekd hyvista yleisesté kes-
kustelusta liittyen kandidaatintyon suorittamiseen.

Tampereella, 11.12.2017

Tuomas Rekonen
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1. JOHDANTO

Alun perin Myers kehitti reaalioptio-termin, joka viittaa investointimahdollisuuksiin ja -
padtoksiin liittyvadn optioon eli oikeuteen, mutta ei velvollisuuteen, lunastaa (exercise)
jokin optio, jos se on suotavaa (Trigeorgis & Reuer 2017 mukaan). Yleisimmét reaaliop-
tiot ovat optio lykété, laajentaa, supistaa, hylatd, vaihtaa ja kasvaa. Osa ndisti reaaliopti-
oista esiintyy luonnollisesti investoinneissa, kuten lykkéys- ja hylkédys-optiot, kun taas
osa vaatii suunnittelua ja ylimééréisia kustannuksia investoinnin kannalta, kuten laajen-
nus- tai vaihto-optiot. (Trigeorgis 1995, s. 2—4) Reaalioptioteoria on syvéllinen ndko-
kulma investointipddtoksentekoon, koska se ottaa huomioon tulevaisuuden epavarmuu-
den ja yrityksen aktiivisuuden sekd joustavuuden toisin kuin tavanomainen ldhestymis-
tapa, joka perustuu odotettuihin tapahtumiin ja yrityksen passiivisuuteen (Trigeorgis
1995.s. 1-2; Luehrman 1998, s. 1-2). Toisin sanoen reaalioptiot liittdvét pitkén aikavalin
strategisen ajattelun osaksi investointien arviointia (Smit & Trigeorgis 2012, s. 3-5). Re-
aalioptioteoriaa voidaan soveltaa vahvasti my0s yritysten strategiaan, kuten Trigeorgis ja
Reuer (2017) ovat tutkineet. Tatd optioajattelutapaa strategiseen paatoksentekoon on tut-
kittu vasta noin 30 vuotta ja empiirisid tutkimuksia reaalioptioiden kéytostd kdytdnnossa
on vain kourallinen. Trigeorgis ja Reuer (2017) esittdvét, ettd reaalioptioteorian ja -ana-
lyysin jatkotutkimuksiin on aihetta, silld aihetta ei olla tutkittu tarpeeksi kdytdnnon joh-
tamistyon kannalta ja empiirisid tutkimuksia olisi syytd tehdi lisdd. Reaalioptioanalyysi
el ole mydskdén jalkautunut kdytdnnon johtamistyohon kovinkaan laajasti kyselytutki-
musten perusteella (Block 2007; Baker et al. 2011; Horn et al. 2015). Tdma tutkimusvaje
ja heikko levidminen kdytdnnon johtamistyohon tekevit aiheesta tieteellisesti mielenkiin-
toisen. Aikaisemmassa tutkimuksessa on kuitenkin vertailtu markkinoille tulon tapoja
my0s reaalioptioteorian ndkokulmasta, mutta selkedd kokonaiskuvaa on aiemman tutki-
muksen perusteella vaikea hahmottaa, mikd myos tekee kandidaatintyosté tieteellisesti
mielenkiintoisen.

Téssd tyossd késitellddn reaalioptioteorian ja strategisen yrityskaupan sekd laajentumisen
vilistd yhteyttd. Kandidaatintyon aihe siis yhdistéd rahoituksen ja strategian tutkimusta.
Kandidaatintyon tavoitteena on antaa selked kuva reaalioptioteoriasta ja selvittdd reaa-
lioptioteorian merkitystd yrityskaupan arvioinnissa ja pddtoksenteossa etenkin markki-
noille tulon tapana (entry mode choice). Tutkimuskysymyksend on tunnistaa, mité reaa-
lioptioita yrityskauppaan liittyy ja miten yrityskauppa vertautuu muihin markkinoille tu-
lon tapoihin reaalioptioteorian ndkdkulmasta.

Kandidaatintyon aihe siséltdé reaalioptioteoriaa sekd -analyysid, markkinoille tulon ta-
poja ja yrityskauppaa. Ty0Ossa esitellddn reaalioptioteoriaa ja -analyysid yleiselld tasolla,



markkinoille tulon tavoista keskitytddn ainoastaan yrityskauppaan ja yrityskauppaa tar-
kastellaan ainoastaan strategian nikokulmasta ja ostajaosapuolen kannalta. Yrityskaup-
paa voisi tarkastella myos rahoituksen nidkokulmasta, mutta se ei kandidaatintyon kan-
nalta ole mielekéstd, silld tydssd korostuu yrityskaupan strateginen merkitys.

Tutkimusmetodina on tieteellisten julkaisujen hakeminen padsdantdisesti Google Scholar
sekd Andor -hakuohjelmilla. Google Scholaria kdytetdin erityisesti siksi, ettd se tehostaa
ja helpottaa tiedonhakua listaamalla kaikki julkaisuihin viittaavat julkaisut. Suuret viit-
tausten médrit luovat uskottavuutta 1dhteelle. Tyon lahteind kdytetddn laajasti erilaisia
tieteellisid julkaisuja niin rahoituksen kuin strategian aihepiireistd, joista pyritdén tunnis-
tamaan reaalioptioiden merkitys ja yhteys yrityskauppaan suoraan artikkeleiden asiasi-
salloistd sekd niissd esitettyjen argumenttien pohjalta. Tyon teoreettinen osuus pohjautuu
sekd oppikirjasisaltoon ettd tieteellisiin artikkeleihin, kun taas tutkimuskysymysta késit-
televd osuus perustuu puolestaan kriittiseen analyysiin erilaisista tieteellisistd artikke-
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leista. Kirjallisuushaku hakusanoilla “real options”, “’real option theory”, ’growth opti-
ons”, ’entry mode choice”, “’strategic acquisitions” ja ’mergers & acquisitions” ja ndiden
yhdistelmilld antaa lukuisia reaalioptioihin, yrityskauppaan ja strategiseen johtamiseen
liittyvid tieteellisid artikkeleita sekd oppikirjoja liittyen reaalioptioteoriaan seki yritys-
strategiaan. Hakutulosten suuren mairin takia tyon ldhteiksi valitut tieteelliset julkaisut
ovat valikoituneet hakusanojen osuvuuden perusteella ja rajattu seuraavien kriteerien mu-
kaisesti: 1dhteet ovat enintdén 10 vuotta vanhoja, 1dhteisiin on viitattu useista kertoja, tai
lahde koskee tarkalleen timén kandidaatintyon tutkimuskysymysti. Hakukriteereilld var-
mistetaan, ettd tyossi kéytetyt tieteelliset julkaisut ovat ajankohtaisia, uskottavia, laaduk-

kaita seké relevantteja timén tyon kannalta.

Kandidaatinty6 rakentuu johdannon liséksi kahdesta teoriaa kéasittelevastd padluvusta, yh-
desté kirjallisuutta arvioivasta padluvusta ja pditelmiluvusta. Toinen pddluku késittelee
yrityskauppaa, sen motiiveja ja markkinoille tulon tapoja. Kolmannessa pailuvussa kasi-
telldéin reaalioptioteoriaa, yleisimpid reaalioptioita ja niiden kiyttGtilanteita, reaalioptio-
analyysii ja reaalioptioteorian rajoitteita. Neljannessd pddluvussa esitellddn ja analysoi-
daan tutkimuksia reaalioptioteoriasta yrityskaupassa ja markkinoille tulon tapojen vertai-
lusta. Viidennessd pddluvussa muodostetaan pédtelmét tyostd sekd tarjotaan ehdotuksia
mahdollisiin jatkotutkimuksiin.



2. YRITYSKAUPPA JA MARKKINOILLE TULON
TAPA

Yritykset voivat saavuttaa erilaiset strategiset pyrkimykset, kuten kansainvélistymisen,
innovoinnin seké eriytymisen, esimerkiksi yrityskaupan avulla. Tdssd luvussa késitellddn
yrityksen vaihtoehtoja uusille markkinoille laajentumiseen eli markkinoille tulon tapoja
ja keskitytdin erityisesti yrityskauppaan, koska se on kandidaatintyon tutkimuskysymyk-
sen kannalta olennaista.

2.1 Yrityskauppa

Yrityskauppa syntyy, kun jokin yritys ottaa haltuunsa enemmiston toisen yrityksen péa-
omasta eli osakekannasta (Piesse et al. 2006). Télloin kohdeyrityksen pééténtdvalta siir-
tyy ostajayritykselle. Yrityskauppa tai yrityskaappaus (takeover) voi tapahtua joko ysta-
véllismielisesti (friendly) tai vihamielisesti (hostile). Ystavillismielisessd yrityskaupassa
ostaja ja myyjd ovat yhteisymmarryksessé yrityskaupasta, ja myyjdosapuoli suosittelee
yrityskauppaa osakkeenomistajilleen. Vihamielisessd yrityskaupassa ostajaosapuoli tar-
joaa hintaa kohdeyrityksen osakkeista ilman kohdeyrityksen johdon suostumusta. Talldin
lopputulos mééraytyy sen mukaan, kenen puolelle osakkeenomistajat tukeutuvat. (John-
son et al. 2008, s. 329) Kandidaatintyon tavoitteen, tutkimuskysymyksen ja kirjallisuuden
kannalta yrityskaupan késitettd voidaan myds laajentaa koskemaan yhteisyrityksen
kumppanin ulosostoa, vaikka ostajayritykselld on jo pdétdntivaltaa ja omistusta yhteis-
yrityksessd. Ulosostotilanteessa ostajayritys kuitenkin ostaa yhteisyrityksen kumppanin
ulos eli enemmiston yhteisyrityksen pddomasta, joten on perusteltua kisitelld tatikin il-
miotd yrityskauppana.

Yrityskaupan syitd on késitelty jo vuosia kirjallisuudessa. Johnson et al. (2008, s. 330—
332) jakavat yrityskaupan motiivit kolmeen eri luokkaan: strategiset motiivit, taloudelli-
set motiivit ja johtamismotiivit. Yrityskaupan strategiset motiivit liittyvit yrityksen laa-
jentumiseen, markkinavoiman kasvattamiseen sekd omien strategisten kykyjen kehitta-
miseen. Laajentumisen motiivina on useimmiten kilpailuaseman vahvistaminen ja kasvu-
mahdollisuudet. Laajentuminen voi tapahtua uusille markkinoille, uusiin tuotteisiin tai
palveluihin ja uusiin litketoimintoihin. Monipuolistaminen parantaa ostajayrityksen kil-
pailukykyd, mahdollistaa kasvun ja pienentdd yritysriskid. (Pennings et al. 1994; Piesse
et al. 2006) Yrityksen laajentuminen yrityskaupalla voi olla joko vertikaalinen, horison-
taalinen tai konglomeraatti. Vertikaalisessa yrityskaupassa yritys ostaa toimittajansa tai
jakelijansa, kun taas horisontaalisessa yrityskaupassa yritys ostaa esimerkiksi kilpaili-
jansa tai laajentuu uuteen tuotteeseen. Konglomeraatti yrityskauppa tarkoittaa, ettd osta-
jayritys ostaa tdysin omaan litketoimintaansa liittyméttoméan yrityksen. (Haunschild
1993)



Yrityskauppa voi my0s vakauttaa markkinoita ja lisdtd ostajayrityksen markkinavoimaa
ja -osuutta (Gopinath 2003; Piesse et al. 2006). Ostajayritys voi ostaa oman kilpailijansa,
jolloin yrityskauppa vihentéa kilpailua ja ostajayrityksen markkinavoimaa kasvaa. Mark-
kinavoiman kasvaminen antaa ostajayritykselle enemman hallintaa tuotteiden hinnoitte-
luun ja vaikutusvaltaa toimittajiin muodostaen samalla markkinoille esteitd uusille tulok-
kaille (Piesse et al. 2006). Markkinavoiman ja laajentumisen lisdksi synergiaetujen hyo-
dyntdminen on yksi yrityskaupan strateginen motiivi (Calipha et al. 2010). Synergiaetuja
ovat esimerkiksi aineellisten ja aineettomien pddoman seké kykyjen yhdistdminen ja hyo-
dyntdminen tai yrityskulttuurin hyodyntdminen (Piesse et al. 2006).

Taloudelliset motiivit liittyvdt muun muassa kustannustehokkuuteen ja veroetuihin. Yri-
tyskaupan motiivina voi olla esimerkiksi taloudelliset mittakaavaedut: yritysoston kautta
yritykset voivat jakaa omia resurssejaan keskenédén. (Calipha et al. 2010) Veroedut voivat
myo0s toimia motiivina. Jos verotuslainsddddntd eroaa eri maiden vililld, yrityskauppa
mahdollistaa veroetuja ostajayritykselle. Vastaavasti yrityskaupan avulla yritys voi myos
vihentdd omaa verovastuutaan, jos kohdeyritys on tappiollinen. Kohdeyrityksen heikko
asema voi my0s toimia motiivina, silld ostajayrityksen ei tarvitse télloin kilpailla ostami-
sesta yhtd paljon ja yrityskaupan voi saada toteutettua halvemmalla.(Piesse et al. 2006)
Taloudelliset motiivit eivit aina liity taloudellisiin synergioihin vaan yrityskaupan mo-
tiivi voi olla kohdeyrityksen omaisuuserien riisunta eli myyminen (asset stripping), jos
ostajayritys kokee, ettd kohdeyrityksen omaisuuserdt ovat arvokkaampia kuin yritys. Yri-
tys voi my0s toteuttaa yrityskaupan, jos se kokee, ettd hankittuja litketoimintoja on kan-
nattavaa myyda eteenpdin (Johnson et al. 2008, s. 331-332).

Yrityskaupan motiivina voi my0s olla yritysjohdon motiivit, jotka liittyvit usein yritys-
johdon omiin intresseihin. Johtajien henkilokohtainen kunnianhimoisuus sekd mahdolli-
suus ponkittdd omaa mainettaan yrityskaupan avulla voivat toimia motiivina. Samalla ta-
valla johtajien lyhytaikaisiin kasvutavoitteisiin sidotut taloudelliset kannustimet voivat
olla helpommin saavutettavissa yrityskaupan avulla. (Johnson et al. 2008, s. 211-213)
Toisaalta ulkoinen paine voi myds motivoida yritysjohtoa harkitsemaan yrityskauppaa.
Yrityskaupat tapahtuvat usein aalloittain, jolloin yrityskauppojen kasvava lukumééra voi
lisdtd painetta yritysjohtoa kohtaan toteuttaa oma yrityskauppa joko siitd syystd, ettd johto
pelkdd jaavinsa kilpailijoistaan jdlkeen tai saavansa kritiikkid turhasta varovaisuudesta
(McNamara et al. 2008).

2.2 Markkinoille tulon tavat

Root médrittelee markkinoille tulon tavan “institutionaaliseksi jarjestelyksi, jolla organi-
soidaan ja johdetaan kansainvélisid transaktioita, kuten yhteisyrityksié ja kokonaan omis-
tettuja operaatioita” (Andersen 1997 mukaan). Markkinoille tulon tavat voidaan jakaa
usealla tavalla esimerkiksi omistusasteen, yrityksen tiedon méaarin, transaktiopiirteiden
tai joustavuuden mukaan (Andersen 1997; Buckley & Casson 1998). Téssé ty0ssd mark-



kinoille tulon tavat jaetaan neljdéin eri vaihtoehtoon. Jako perustuu sekéd pddoman sitou-
tumiseen ettd omistusasteeseen, ja on samanlainen kuin mité tissd tydssd kédytetyt aiem-
mat tutkimukset soveltavat:

¢ lisensointi ja vienti
e yhteisyritys
e suora ulkomaansijoitus (greenfield investment)

e yrityskauppa.

Lisensoinnissa ja viennissd pddomaa sitoutuu hyvin vihan, koska yrityksell ei ole omaa
toimintaa uusilla markkinoilla: lisensoinnissa ulkopuolinen yritys hoitaa kaupankdynnin
uusilla markkinoilla, ja viennissad yritys hallinnoi kaupankdyntid, mutta ei ole uusilla
markkinoilla fyysisesti 1dsnd. Yhteisyrityksessd yritys perustaa toisen yrityksen kanssa
yhteisen yrityksen laajentuakseen uusille markkinoille. Tdsséd tapauksessa laajentuvalla
yritykselld sitoutuu pddomaa ja se omistaa osan yhteisyrityksesti. Suora ulkomaansijoitus
ja yrityskauppa kuuluvat molemmat kokonaan omistettujen operaatioiden tai tytéryhtioi-
den (wholly owned operation/subsidiary) kategoriaan. Suorassa ulkomaansijoituksessa
yritys perustaa ja kehittdd oman tytiryhtion toiselle markkinalle, kun taas yrityskaupassa
yritys ostaa toisella markkinalla olevan yrityksen. Molemmissa tapauksissa markkinoille
tulon tapa on kokonaan yrityksen omistuksessa ja pddomaa sitoutuu myos huomattavasti
enemman kuin yhteisyrityksessi, lisensoinnissa tai viennissd. Suoran ulkomaansijoituk-
sen tapauksessa padoman sitoutuminen on kuitenkin asteittaista, koska yritys kehittda itse
litkketoimintaa uusille markkinoille. (Johnson et al. 2008, s. 282-284)

Eri markkinoiden tulon tapoja on tutkittu ja vertailtu monella eri tapaa. Markkinoille tulon
tapoja on tutkittu muun muassa transaktiokustannusten, eklektisen mallin, kansainvilis-
tymisen ja riskin ndkokulmasta (Canabal & White 2008). Markkinoille tulon tavat voi-
daan myd6s ndhdéd jatkumona, jossa laajentuva yritys aloittaa matalan omistusasteen vaih-
toehdosta ja ajan myo6td sitoutuu enemman uusille markkinoille (Johanson & Vahlne
1977). Téssa tyossd markkinoille tulon tapojen vertailua tutkitaan kuitenkin reaalioptio-
teorian ndkokulmasta, ja tyossé keskitytiddn yrityskauppaan, joten muut markkinoiden tu-
lon tavat rajataan pois tutkimuksesta.



3. REAALIOPTIOTEORIA

Kandidaatintyon tutkimuskysymysten kannalta on oleellista tietdd, mité reaalioptiot ja re-
aalioptioanalyysi ovat. Yrityksen arvonluonti ja kilpailukyky perustuvat vahvasti yrityk-
sen resurssien allokointiin seké tehokkaaseen investointipddtoksentekoon. Perinteiset dis-
kontattuihin rahavirtoihin ja nettonykyarvoon (net present value, NPV) perustuvat néko-
kulmat investointien arviointiin eivit huomioi yritysten toimintaymparistossd vaikuttavaa
epdvarmuutta tulevaisuudesta tarpeeksi ja voivat johtaa virhearviointeihin. (Trigeorgis
1995, s. 1-2) Investointien arvioinnissa ja padtoksenteossa voidaan kuitenkin hyodyntaa
tulevaisuuden tapahtumien epdvarmuutta reaalioptioiden avulla (Amram & Kulatilaka
1999, s. 3-5). Téssd luvussa tutustutaan reaalioption mééritelméain ja reaalioptioteoriaan,
yleisiin reaalioptioihin seké reaalioptioanalyysiin.

3.1 Maaritelma ja teoria

Optio on oikeus, mutta ei velvollisuus, tiettyyn toimintaan tiettyni ajankohtana. Epdvar-
muus tekee optioista arvokkaita. Esimerkiksi osto-optio antaa option haltijalle oikeuden
ostaa tietty kohde-etuus tiettyyn hintaan tiettynd ajankohtana, jos se on taloudellisesti
kannattavaa. Vastaavasti myynti-optio antaa option haltijalle myyda tietty kohde-etuus
tiettyyn hintaa tiettyni ajankohtana. Optioiden kohde-etuutena on tyypillisesti jokin ra-
hoitusinstrumentti, kuten joukkovelkakirja tai osake, mutta esimerkiksi korot ja valuutat
voivat myds olla kohde-etuuksina. Reaalioptioteoria laajentaa optioteorian taloudellisista
omaisuuseristé (financial assets) reaaliomaisuuseriin (real assets), jotka voivat olla aineel-
lisia tai aineettomia. (Amram & Kulatilaka 1999, s. 5-6; Trigeorgis & Reuer 2017) Re-
aalioptioteoriassa kohde-etuus ei kisitd rahoitusinstrumentteja vaan reaalioptio on oikeus,
mutta ei velvollisuus, toimia jonkin litketoiminnallisen mahdollisuuden mukaan, jos se
on taloudellisesti suotavaa. Vaikka reaalioptioteoria on kehittynyt finanssioptioista, néi-
den vililld on merkittdvia eroja.

Finanssioptiot omistajuus on eksklusiivista eli option haltija omistaa option yksinoikeu-
della, jolloin kohde-etuuden kannalta kilpailusta ei tarvitse vélittdd ja haltija saa paittaa
lunastaako option vai ei. Vastaavasti osa reaalioptiosta on myos eksklusiivisia siind mie-
lessé, ettd reaalioption haltijan ei tarvitse huolehtia kilpailusta, jos kilpailijoiden on vaikea
tai mahdoton kopioida kohde-etuutena olevaa investointipdétostd. Toisaalta monet inves-
tointimahdollisuudet ja reaalioptiot ovat jaettuja, jolloin option lunastamiseen vaikuttaa
kilpailutilanne. Merkittéva ero finanssi- ja reaalioptioiden vililld on optioiden kaupan-
kéayntiin. Finanssioptioilla voi kdydé kauppaa pddomamarkkinoilla, mutta reaalioptioilla
ei, koska niitd kéytetdén vain investointimahdollisuuksissa ja niiden arvioinnissa. Toinen
syy markkinakelvottomuudelle on reaalioptioiden jaettu luonne, jolloin kilpailijoilla on
samat mahdollisuudet toteuttaa jokin investointi. (Trigeorgis 1996, s. 128—129)



Toisin kuin sopimuksissa mééritellyt finanssioptiot strategisiin investointeihin sisaltyvit
reaalioptiot pitdd tunnistaa ja madritelld (Amram & Kulatilaka 1999, s. 6). Reaalioption
arvo voi muuttua oletusten, tekojen ja strategisten péadtosten seurauksena toisin kuin fi-
nanssioptio, jonka arvoa ei voi manipuloida. Vastaavasti myo0s kilpailu ja markkinoiden
tapahtumat maaradvat reaalioption arvoa. Reaalioptioille on my6s ominaista pitkd matu-
riteetti ja suuri arvo: reaalioptioiden maturiteetti on usein monia vuosia ja niiden arvot
voi olla huomattavasti korkeampia kuin finanssioptioilla. (Mun 2002, s. 99-102)

Reaalioptioteoria antaa paitoksentekijille mahdollisuuden hyddyntdd kannattavia muu-
toksia lunastamalla option, mutta samalla rajoittaa haittapuolia jattimalld option lunasta-
matta (Trigeorgis & Reuer 2017). Trigeorgiksen (1995, s. 2—5) ja Amranin ja Kulatilakan
(1999, s. 4-7) ja mukaan monet strategiset investoinnit luovat tillaisia mahdollisuuksia
eli siséltavat reaalioptioita ja investointimahdollisuuksia voidaan arvioida sen tuottamien
rahavirtojen seka investointiin liittyvien optioiden arvon mukaan. Amranin ja Kulatilakan
(1999, s. 5-7) esittivit, ettd reaalioptioteoria on ennen kaikkea omanlainen tapa ajatella
strategisia investointeja ja liittdd rahoitusmarkkinoiden oppeja osaksi strategisten inves-
tointien padtoksentekoa.

3.2 Yleiset reaalioptiot ja kayttotilanteet

Reaalioptiot liittyvét niin aineettomiin kuin aineellisiin omaisuuseriin, mink takia erilai-
sia reaalioptiota on lukuisia. (Trigeorgis & Reuer 2017) Yleisimpié reaalioptioita on Tri-
georgiksen (1995, s. 3-9) ja Amranin ja Kulatilakan (1999, s. 10-11) mukaan lykkdysop-
tio (option to defer), vaiheistusoptio (time-to-build option), muutosoptio (option to alter
operating scale), hylkdysoptio (option to abandon), vaihto-optio (option to switch) ja kas-
vuoptio (growth option). Yleisimmat reaalioptiot ja esimerkkejd niiden kéyttotilanteista
ja -kohteista on esitetty taulukossa 1. Todelliset investoinnit harvoin siséltévit vain yhden
reaalioption vaan koostuvat monien eri reaalioptioiden yhdistelmistd, jotka vuorovaikut-
tavat keskenddn (multiple interacting options). Kannattavia muutoksia tukevat optiot ja
haittapuolia rajoittavat optiot esiintyvit yhdistelmind. (Trigeorgis 1996, s. 3)



Taulukko 1. Yleisimmdt reaalioptiot ja niiden kdyttotilanteet (mukailtu ldhteestd Trigeorgis 1995, s. 3—4).

Reaalioptio

Kuvaus

Tarkeita nailla aloilla:

Lykkaysoptio

Investoinnin kannalta taloudellisesti suotuista

hetkea voidaan odottaa.

Luonnonvarat, kiinteistd, maanviljely, paperiteol-
lisuus.

Vaiheistusoptio

Vaiheistettu investointi. Jokainen porras omana
optiona.

T & K -painotteiset alat; suuren mittakaavan ra-
kennushankkeet.

Muutosoptio (laajennus-, piennennys- tai uudel-
leenkaynnistysoptio)

Tilanteen mukaan voidaan kasvattaa tai pienen-
taa mittakaavaa tai tilapaisesti lopettaa tuotanto.

Luonnonvarariippuvaiset alat, kuten kaivokset;
muotiala; kulutustavara.

Hylkaysoptio Tilanteen mukaan voidaan hylatd nykyiset ope- Paaomaintensiiviset alat, kuten lento- ja junalii-
raatiot ja realisoida omaisuuserat. kenne; uusien tuotteiden vieminen uusille mark-

kinoille.

Vaihto-optio Hintakehityksen tai kysynndn muutoksen takia Tuote: pienerat, lelut, erikoispaperi, autot
voidaan vaihtaa laitoksen tuote- tai sybtevalikoi- Syodte: raaka-ainepainotteiset laitokset, kuten
maa. Oljy, sdhko ja kemikaalit.

Kasvuoptio Alkuvaiheensijoitus on edellytys tai linkki toisiinsa Infrastruktuuriin pohjautuvat tai strategiset alat,

kytkdksissa olevista projekteista, joka mahdollis-
taa tulevaisuuden kasvumahdollisuudet.

T&K tai alat, jossa lukuisia tuotesukupolvia ja so-
velluksia; monikansalliset operaatiot, strategiset
yrityskaupat.




Lykkdysoptio liittyy investointipddtoksen mahdolliseen lykkddmiseen. Lykk&dmisen ai-
kana epdvarmuus jostakin investointipadtokseen liittyvéstd parametrista voi ratketa. Lyk-
kiysoption avulla sopivaa investointitilannetta voi odottaa ja suunnitellut kulut voidaan
sddstdd, jos kannattavaa tilannetta ei muodostukaan. (Amram & Kulatilaka 1999, s. 10)
Lykkaysoptio on erityisen tirked investoinneissa, joissa on pitka sijoitushorisontti ja suuri
epdvarmuus, kuten luonnonvarojen hyoddyntdmisessd tai kiinteistokehityksessd. (Tri-
georgis 1995, s. 5-6)

Vaiheistusoptio perustuu siihen késitykseen, ettd investoinnit tehdddn vaiheittain monissa
kuluerisséd yhden kuluerén sijaan. Vaiheittaisen prosessin jokaisen eri vaiheen voidaan
ndhda siséltdvin oman option jatkaa tai olla jatkamatta investointia senhetkisen tilanteen
mukaan. (Trigeorgis 1995, s. 6) Amran ja Kulatilaka (1999, s. 10) liittdvét oppimisoption
vaiheistusoption mukaan. Jokainen vaihe tuo enemman tietoa, josta voi oppia ja jota voi
hyodyntdi tulevien vaiheiden pédatoksenteossa. Vaiheistusoptio ja siihen liittyvd oppi-
misoptio ovat tirkeitd pitkdn aikavilin projekteissa, jotka sisdltdvit suurta epavarmuutta,
kuten tutkimus- ja kehitysinvestoinneissa ja laajoissa rakennushankkeissa. (Trigeorgis
1995, s. 6)

Muutosoptio liittyy operoinnin laajuuteen tehtdviin muutoksiin. Muutosoptio sisaltdi laa-
jennus-, pienentdmis- sekd uudelleenkdynnistysoptiot. Jos markkinaolosuhteet ovat suo-
tuisat, tuotannon laajuutta tai tuottoastetta voidaan kasvattaa. Laajennusoptio luo mah-
dollisuuden tuotannon laajuuden tai tuottoasteen kasvattamiseen markkinatilanteen muu-
tosten mukaan. Pienentdmis- ja uudelleenkdynnistysoptiot mahdollistavat tuotannon laa-
juuden ja tuottoasteen pienentdmisen tai tuotannon véliaikaisen keskeyttimisen, jos se on
markkinaolosuhteisiin ndhden kannattavaa. (Trigeorgis 1995, s. 6-7) Toisin sanoen muu-
tosoptiot parantavat tehokkuutta, mahdollistavat kustannussiistdja ja luovat kasvumah-
dollisuuksia. Tdménkaltaiset optiot ovat tirkeitd luonnonvaroihin perustuvilla aloilla, ku-
ten kulutushyddyke- tai kaivosalalla. (Trigeorgis 1995, s. 6-7).

Hylkdysoptio tulee Trigeorgiksen (1995, s. 7-8) mukaan kyseeseen silloin, kun markki-
naolosuhteet huononevat pysyvisti tai operaatio jostain syystd epdonnistuu. Talloin yri-
tykselld voi olla arvokas optio poistua markkinoilta tai hyldtd nykyinen projekti ja reali-
soida omaisuuserien jddnndsarvo. Investointihankkeen arvo voi kasvaa, jos pdétoksente-
kijit tiedostavat sen hylkddmisen ja sisdllyttdvit hylkddmisoption investoinnin arvioin-
tiin. (Amram & Kulatilaka 1999, s. 11) Hylkdysoptio sisdltyy yleisimmin pddomainten-
sitvisilld aloilla, kuten lento- ja rautatieyhtioilld, sekd projekteissa, joissa lanseerataan uu-
sia tuotteita epavarmoille markkinoille (Trigeorgis 1995, s. 7-8). Tdmén kandidaatin ai-
heen kannalta hylkédysoptiosta kiytetdin myds nimitystd divestointioptio, silld divestoin-
nit liittyvét olennaisesti yrityskauppaan.

Vaihto-optio tuo arvoa investointiin tuomalla joustavuutta tuotantoon markkinaolosuhtei-
den muuttuessa. Trigeorgiksen (1995, s. 8) mukaan vaihto-optio mahdollistaa tuotantoon
kéytettyjen raaka-aineiden (prosessijoustavuus) tai tuotettujen tuotteiden vaihtamisen
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(tuotejoustavuus) markkinatilanteen mukaan. Esimerkiksi tehdas voidaan suunnitella si-
ten, ettd tuotantoon kdytetddn markkinatilanteen mukaan halvinta raaka-ainetta tai teh-
taasta tuotetaan sen hetkisen markkinantilanteen mukaan kannattavinta tuotetta. Amran
ja Kulatilaka (1999, s. 10-11) puolestaan nimittdvét vaihto-optiota joustavuusoptioksi,
koska se siséltdd myds esimerkiksi tuotannon kannalta maantieteellistd joustavuutta. Esi-
merkiksi kahden eri tehtaan rakentaminen eri maanosiin luo mahdollisuuden tuotanto-
sijjainnin vaihtamiseen olosuhteiden niin vaatiessa. Vaihto-optiot ovat arvokkaita raaka-
aineriippuvaisessa tuotannossa, kuten 6ljyyn, sdhkovoimaan tai kemikaaleihin perustu-
vissa laitoksissa, ja aloilla, joissa kysynté vaihtelee seké tuotteiden eriyttiminen ja tuote-
valikoima ovat tarkeitd, kuten autoteollisuudessa ja kuluttajaelektroniikassa. (Trigeorgis
1995, s. 8)

Strategisesti merkittdvit laajennusoptiot sisdltavét kasvuoptioita eli tulevia kasvumahdol-
lisuuksia (Trigeorgis 1995, s. 8-9). Investointi ei valttiméttd ndytd kannattavalta, mutta
investointiin voi siséltyd arvokas kasvuoptio eli esimerkiksi jatkomahdollisuus, kuten uu-
teen markkinaan laajentuminen, yrityksen ydinosaamisen parantaminen tai uuden tekno-
logian hankinta (Amram & Kulatilaka 1999, s. 10). Kasvuoptioiden merkitys korostuu
etenkin erilaisissa laajentumis- ja kansainvilistymisinvestoinneissa, kuten yrityskau-
passa, koska téllaisen investoinnin paitavoite ja motiivi ovat juurikin kasvun tavoitte-
lussa.

3.3 Reaalioptioanalyysi

Kandidaatintyon aiheen kannalta on tarpeellista tietdd, miten reaalioptioteoriaa voi sovel-
taa yrityksen strategiassa ja pddtoksenteossa. Reaalioptioanalyysin tavoitteena on laajen-
taa perinteisid investointien arviointiin kdytettyjd tyokaluja ja tuoda arviointiin mukaan
uusia ndkokulmia. Toisin sanoen strategisissa investoinneissa markkinoita tulee tarkas-
tella epdvarmuuden ldhteen, trendin ja kehityksen kannalta. Markkinaolosuhteiden muu-
tosten vaikutukset omiin investointeihin pitdé arvioida ja investoinnit pitdd asemoida si-
ten, ettd tulevaisuuden epdvarmuudesta voidaan parhaiten hyotyd. (Amram & Kulatilaka
1999, s. 13—14) Trigeorgis (1995, s. 2) esittdd reaalioptioanalyysin hyodyn yksinkertai-
simmillaan niin kutsutulla strategisella NPV-kaavalla, joka on muotoa

Strateginen NPV = perinteinen NPV + investoinnin reaalioptioiden arvo. (1)

Vaikka NPV-laskenta ei kykene ottamaan huomioon tulevaisuuden epavarmuutta ja jous-
tavuutta, Trigeorgiksen (1995, s. 2) mukaan perinteistd NPV-laskentaa ei tule jittdd pois
investoinnin arvioinnista, silli se on tdrked osa reaalioptioihin perustuvaa strategista
NPV-analyysid.

Reaalioptioanalyysi voidaan jakaa kahteen eri ldhestymistapaan: reaalioptiojdrkeilyyn
(real options reasoning) ja reaalioptiovaluaatioon (real options valuation) (Li 2007;
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Driouchi & Bennett 2012; Trigeorgis & Reuer 2017). Seuraavissa alaluvuissa késitellddn
nditd kahta eri ldhestymistapaa ja niiden piirteitd reaalioptioanalyysissa.

Reaalioptiojarkeily on optioihin pohjautuva nikemys investointipidtoksentekoon ja sii-
hen liittyvain strategiaan, joka ottaa haltuun paitdksenteon joustavuuden arvon (Driouchi
& Bennett 2012). Titd ldhestymistapaa voidaan soveltaa reaalioptioanalyysiin, kun reaa-
lioption arvoon vaikuttavat tekijat ovat selkedsti tunnistettavissa tai hahmotettavissa,
vaikka reaalioption arvoa ei voitaisikaan laskea (Li 2007; Trigeorgis & Reuer 2017). Lin
(2007) mukaan reaalioption arvoa madrittelevié tekijoitd on kuusi:

e Reaalioption sisdltdvdn hankkeen nettonykyarvon kasvaminen lisdd reaalioption
arvoa.

e Investointikustannuksen kasvaminen pienentdd hankkeen nettonykyarvoa ja sa-
malla reaalioption arvoa.

e Reaalioption pitkd maturiteetti antaa padtoksentekijoille mahdollisuuden selven-
tdd investointiin liittyvad epdvarmuutta, miké kasvattaa reaalioption arvoa.

e Lisddntynyt epdvarmuus investointihankkeen tuotosta lisdd joustavuuden merki-
tystd ja samalla reaalioption arvoa.

e Riskittdomén korkokannan nousu kasvattaa investoinnin lykk&admisen aika-arvoa,
mika kasvattaa reaalioption arvoa.

e Kilpailijoille menetetyn rahavirran kasvu pienentéé reaalioption arvoa.

Koska reaalioption arvoa ei vilttimattd voi laskea, mutta sithen vaikuttavat tekijit voi
tunnistaa, reaalioptiojirkeily on pédasiassa strateginen tyokalu, jolla voi suunnitella stra-
tegisia investointeja ja tukea paitoksentekoa. Lihestymistavan tavoitteena on arvonluonti
ja resurssien strategian mukainen allokointi eikd optimointi tai arvon maksimointi.
(Driouchi & Bennett 2012)

Trigeorgiksen ja Reuerin (2017) mukaan reaalioptiojarkeily tarjoaa tukea epdvarman ym-
périston strategisiin investointipddtoksiin usealla tavalla. Reaalioptiojirkeily kannustaa
yrityksid joustavaan toimintaan ja ryhtymédén useisiin epavarmoihin investointihankkei-
siin, silld epdvarmuus lisdd optioiden arvoa. Epdvarmuuden perusteella jarkeilyldhesty-
mistapa painottaa investointien vaiheistamista, jotta tappiot lieventyvit ja samalla mah-
dollisuus kannattavaan potentiaaliin sdilyy.

Toinen reaalioptioanalyysin nikdkulma on reaalioptiovaluaatio. Pohjimmiltaan reaaliop-
tiovaluaatio on optioteorian soveltamista reaalisiin omaisuuseriin. Témén takia reaaliop-
tiothin liittyvit parametrit voidaan johtaa finanssioptioista. (Rigopoulos 2015) Bowmanin
ja Moskowitzin (2001) mukaan reaalioptioita pitdd analysoida useaan otteeseen. Analyy-
sissd pitdd arvioida, tuleeko optioita hankkia ylipdatdan. Tama on taloudellisesti jarkevaa,
jos option arvo on korkeampi kuin option hinta. Kun optio on hankittu, arviointi pitdi
tehdd uudelleen, kun tehddan pdétds option lunastamisesta tai lunastamatta jéttdmisesta.

Reaalioptiovaluaatio yhdistdd taloustieteellisid malleja ja optiohinnoittelumalleja reaa-
lioptioiden arvottamiseen erilaisilla matemaattisilla malleilla ja simulaatioilla (Li 2007;
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Trigeorgis & Reuer 2017). Tétéd ldhestymistapaa voi soveltaa reaalioptioanalyysiin jér-
keilyldhestymistavan sijaan silloin, kun reaalioption arvoon liittyy ongelmia tai komplek-
sisuutta esimerkiksi monien eri epdvarmuuden ldhteiden takia. Reaalioptiovaluaation
avulla ongelmakohtia voidaan arvioida ja eri parametrien suhteita selvittda. (Li 2007) Tri-
georgisen ja Reuerin (2017) mukaan reaalioptiovaluaatiolla on useita etuja: mallintami-
nen tuo esille kriittisid rajoja ja mallinnuksen avulla pystytddn vertaamaan eri parametrien
suhteita keskendén ja se pohjautuu tiettyihin oletuksiin, joita ei yleensd huomioida reaa-
lioptiojérkeilyssa,

Kolme yleisinti reaalioptioiden arvon ratkaisumenetelmdd ovat Amramin ja Kulatilakan
(1999, s. 108-111) mukaan osittaisdifferentiaaliyhtdlomenetelmi (Partial Differential
Equation, PDE), dynaaminen ohjelmointi (dynamic programming approach) ja simulaa-
tio (simulation approach), Yleisimmét kirjallisuudessa esitetyt mallit ovat Black—Scho-
les-malli, binomimalli ja Monte Carlo -simulaatio (Teisberg 1995, s. 35-36; Amram &
Kulatilaka 1999, s. 113—122; Rigopoulos 2015).

Black—Scholes-malli on yleisen kidytetty ratkaisu osittaisdifferentiaaliyhtdlomenetel-
missé. Black—Scholes-malli on Blackin ja Scholesin (1973) kehittdma osto-optioiden hin-
noitteluyhtéld. Dynaamisessa ohjelmoinnissa optioita arvotetaan binomimallin avulla,
josta voidaan selvittdd investoinnin arvon ja reaalioption vilisid yhteyksid (Amram &
Kulatilaka 1999, s. 110-111).

Binomimallissa kohde-etuuden ja option arvonmairittimiseen kdytetddn riskineutraalia
lahestymistapaa (risk-neutral approach). Tama perustuu késitykseen siité, ettd optioiden
arvot eivit riipu tuottovaatimuksista tai muistakaan tekijoisté, joiden arvoon vaikuttaisi
yksiloiden riskipreferenssit. Toisin sanoen samat arvot saadaan, vaikka jokainen yksilod
suhtautuisi eri tavalla riskiin. (Amram & Kulatilaka 1999, s. 36-39, 112—-113)

Option tulevaisuuden arvo saadaan ratkaistua mahdollisista kohde-etuuksien tulevaisuu-
den arvoista ja alkuperdisestd investointikustannuksesta. Option nykyarvo saadaan muo-
dostettu vyoryttamilld binomimallia takaperin lopullisista optioiden arvoista nykyhet-
keen. Vyoryttdminen tapahtuu painottamalla arvoja riskineutraalilla todennikodisyydelld
ja diskonttaamalla riskittomaélld korkokannalla. Perusajatuksena on, ettd tiedetdén lopul-
liset arvot, jotka voidaan vyoryttdd nykyhetkeen. (Luenberger 1997, s. 329-333)

Reaalioptioiden arvon voi myds madrittdd erilaisilla simulaatioilla. Simulaatiomallit
muodostavat tuhansia mahdollisia kehityspolkuja arvioitavien investointien optioiden
kohde-etuuksille nykyhetkestd option erddantymispdivédn asti. Yleisimmin kdytetty simu-
laatiomalli on Monte Carlo -malli, jossa optimaalinen investointistrategia mééritetdén jo-
kaisen kehityspolun lopussa ja tulos lasketaan. Option nykyarvo saadaan diskonttaamalla
saadusta tulosjakaumasta tuloksien keskiarvo takaisin nykyhetkeen. (Trigeorgis 1996, s.
54-55; Amram & Kulatilaka 1999, s. 111)
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Simulaatiomalleja voidaan soveltaa monimutkaisissakin tapauksissa. Niilld voidaan rat-
kaista polusta riippuvaisia optioita, joiden arvo riippuu sekd kohde-etuudesta etté reitista,
jota investointi noudattaa (Amram & Kulatilaka 1999, s. 111). Simulaatiomalli soveltuu
myd0s tilanteisiin, joissa on useita eri muuttujia ja monia epadvarmuuden léhteitd, jotka
saattavat olla vuorovaikutuksessa, (Trigeorgis 1996, s. 55).

3.4 Reaalioptioteorian rajoitteet ja ongelmat

Vaikka reaalioptioteoria ottaa huomioon niin tulevaisuuden epavarmuuden kuin paatok-
sentekijoiden joustavuuden seké tuo uuden ja arvokkaankin ndkdkulman investointien ar-
viointiin, se ei aina ole tarpeellinen tai mahdollinen ldhestymistapa investointien arvioin-
teihin. Jotkin pédétokset voivat olla itsestddn selvid, jolloin reaalioptioanalyysi ei muuta
lopputulemaa — esimerkiksi silloin, jos investoinnin tiedetddn olevan hyvin arvokas. Mo-
nesti investointipddtokset sijoittuvat “harmaalle alueelle”, jossa investointien arviointi
vaatii syvéllistid analysointia, jolloin reaalioptioanalyysistd voi olla hyotyd. (Amram &
Kulatilaka 1999, s. 24) Perinteiset tyokalut, kuten nettonykyarvon laskeminen, toimivat
hyvin, kun investointiin ei liity reaalioptioita tai investoinnin arviointiin liittyy vain vihén
epdvarmuutta (Teisberg 1995, s. 42-44).

Reaalioptioanalyysid voidaan kuitenkin kayttia tietyissé tilanteissa. Reaalioptioanalyysia
tarvitaan investointipddtoksenteossa, kun investoinnilla on riippuvuussuhteita toisiin in-
vestointeihin (contingent investment). Reaalioptioanalyysista on myds hyodtyé, jos inves-
tointipddtokseen liittyvéd epdvarmuus on tarpeeksi suuri, jolloin on joko jirkevad odottaa
uutta tietoa tilanteesta tai harkita joustavuutta osana investointia. Reaalioptioanalyysiin
soveltuvat my0s investoinnit, jonka aikana tehddén tilannepdivityksid tai strategiamuu-
toksia tai, joissa investoinnin luoma arvo on perdisin investoinnin mahdollistamista kas-
vuoptioista eikd nykyisistd rahavirroista. (Amram & Kulatilaka 1999, s. 24) Epdvarmuus
tulevaisuuden tilasta sekd mahdollinen joustavuuden tarve ovat siis merkittdvimmét ehdot
reaalioptioteorian hyddyntédmiselle.

Adner & Levinthal (2004) ehdottavat, ettd epdvarmuuden liséksi reaalioptioanalyysi vaa-
tii investoinnilta peruuttamattomuutta, jotta analyysid voidaan soveltaa. Kuva 1 esittdd
miten epdvarmuus ja peruuttamattomuus vaikuttavat reaalioptioanalyysin soveltamiseen.
Perinteinen NPV-laskenta soveltuu matalan epdvarmuuden ja peruuttamattomuuden in-
vestointeihin paremmin kuin reaalioptioanalyysi. Vastaavasti mitd korkeampia epdvar-
muus tai peruuttamattomuus tai molemmat ovat, sitd heikommin NPV-laskenta soveltuu
tilanteeseen ja sitd enemmaén reaalioptioanalyysid tulisi soveltaa. (Kuva 1)
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Kuva 1. Reaalioptioanalyysin ja nettonykyarvolaskennan
(NPV) sovellettavuuden rajat (mukailtu Ildhteestd Adner &
Levinthal 2004).

Adnerin ja Levinthalin (2004) mukaan finanssioptioihin liittyvit aprioriset paitelmét op-
tioiden lunastushetkestd eivét vilttiméttd ole mahdollisia reaalioptioiden kannalta juuri
siitd syystd, ettd strategisiin investointeihin liittyvét reaalioptiot ovat riippuvaisia yrityk-
sen toiminnasta ja toisista investoinneista. Sekd onnistuneet etti epdonnistuneet inves-
toinnit luovat uusia jatkomahdollisuuksia, joita ei vilttdméttd aluksi paditoksenteossa
pysty tunnistamaan. Adnerin ja Levinthalin (2004) mukaan nidenniisesti rajattomat mah-
dollisuudet aiheuttavat ongelman reaalioptioanalyysissd: epdonnistumista ei voi todistaa
tulevaisuuden epdvarmuuden takia. Taémé johtaa optioloukkuihin, jotka estdvat hank-
keista luopumisen, koska perusteita uusien mahdollisuuksien epdonnistumisen todistami-
seen ei ole (Adner & Levinthal 2004). Toisin sanoen reaalioptioteorian soveltaminen paé-
toksenteossa voi johtaa virhearviointeihin, jos selvid tavoitteita tai reunaehtoja e1 mééri-
tella.

Bowman ja Moskowitz (2001) mukaan reaalioptioiden valuaatiomalleihin ja parametrei-
hin liittyy my0s ongelmia, silld finanssioptiot ja reaalioptiot eivit tdysin vastaa toisiaan.
Optiohinnoittelumalleissa kdytettyjd parametreja, kuten option erdéntymisaikaa, lunas-
tushintaa ja kohde-etuuden arvoa, ei aina ole mahdollista selvittid reaalioptiolle. Reaa-
lioptiolla ei esimerkiksi vilttimattd ole erdéntymispédivdd. Vastaavasti kohde-etuuden ar-
von médrittdiminen voi my0s olla ongelmallista, jos todellinen arvo selvidi vasta inves-
toinnin jdlkeen, kuten tutkimus- ja kehitysprojekteissa. Esimerkiksi Black—Scholes-mal-
liin siséltyy muun muassa seuraavat oletukset: (Black & Scholes 1973)

e Optio voidaan lunastaa vain erddntymispaivina.
e Optio on riippuvainen vain kohde-etuuden arvosta.

e Tuoton varianssi, korkokanta ja toteutushinta ovat kiinteita.
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Ongelmaksi muodostuu kuitenkin se, ettd reaalioptiot vastaavat vain pariin néistd vaati-
muksista. Investoinnit ovat usein vaiheittaisia ja siséltdvat monia toisistaan riippuvia op-
tioita ja epdvarmuuden ldhteitd, mikd hankaloittaa teoreettisten mallien soveltamista. Re-
aalioptiossa ei myoskdin aina esiinny optioteorian piirteitd, joka hankaloittaa hinnoitte-
lumallien kéyttdmistd. Esimerkiksi yhteisyritykseen sisédltyvin osto-option lunastushinta
madrdytyy useimmiten senhetkisen markkinatilanteen mukaan: tdma tarkoittaa, ettd myy-
jéosapuoli hyotyy mahdollisesta arvonnoususta eikd ostajaosapuoli toisin kuin optioteoria
antaa ymmartii. (Bowman & Moskowitz 2001)

Reaalioptioteorian rajoitteet ja ongelmat eivét liity vain kayttotilanteiden ja teoreettisten
mallien problematiikkaan vaan myds kiytdnnon soveltamiseen. Krychowski ja Qulin
(2010) toteavat, ettd reaalioptiovaluaatiomallit ovat matemaattisesti ldpindkyméattomii ja
pohjautuvat rajoittaviin olettamuksiin, jotka ovat harvoin verrattavissa todellisiin inves-
tointeihin. He esittivét, ettd myos reaalioptiojarkeilyn kdytdnnon soveltamisessa on on-
gelmia: reaalioptiojérkeily ei pade kaikkiin investointipaatoksiin, koska kaikki investoin-
nit eivét ole tdytd Adnerin ja Levinthalin (2004) esittimien reaalioptioteorian soveltami-
sen vaatimuksia peruuttamattomuudesta, epdvarmuudesta ja joustavuudesta. Krychows-
kin ja Qulinin (2010) mukaan reaalioptioteoriaa on vaikea soveltaa, silld reaalioptioiden
tunnistaminen on hankalaa ja reaalioptioanalyysin laadukas soveltaminen vaatii vahvaa
matemaattista osaamista, jota yrityksissd harvoin on. Reaalioptioanalyysi ei myoskéddn
ota Krychowksin ja Qulinin (2010) mukaan huomioon organisatorisia tai behavioristisia
puolueellisuuksia investointien paatoksenteossa, mikd voi puolestaan johtaa Adnerin ja
Levinthalin (2004) esittimiin optioloukkuihin.
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4. YRITYSKAUPPA REAALIOPTIOTEORIASSA

Kandidaatintyon tutkimuskysymyksend on selvittdd, mitd reaalioptioita liittyy yritys-
kauppaan ja miten yrityskauppa huomioidaan reaalioptioteoriassa. Tédssd luvussa esite-
téédn kirjallisuudessa esiintyvid tutkimustuloksia ja nikemyksia tutkimuskysymykseen.

Reaalioptioita kisittelevé kirjallisuus on jaettu kahteen eri aihealueeseen: yrityskauppaan
liittyviin reaalioptioihin sekd yrityskaupan ja reaalioptioteorian véliseen yhteyteen. Kir-
jallisuuskatsauksen padpaino on kirjallisuudessa, joka liittyy kansainvélistymiseen tai
kasvuun. Yrityskauppaan liittyvit reaalioptiokirjallisuus voitaisiin jaotella myds toisella
tavalla. Muun muassa Arsic (2013) jakaa kirjallisuuskatsauksessaan yrityskauppaan liit-
tyvit reaalioptiot kolmeen eri ndkdkulmaan: tavanomaiseen reaalioptiomalliin, peliteo-
reettiseen reaalioptiomalliin ja yhteistyohon perustuvaan reaalioptiomalliin.

Tésséd kandidaatintyossa kirjallisuutta ei ole jaettu samaan tapaan kuin Arsicin (2013) kir-
jallisuus katsauksessa, koska kandidaatintydn tavoite ei ole perehtyé erilaisiin reaaliop-
tiomalleihin yrityskaupan kannalta vaan selvittdd yrityskaupan ja reaalioptioteorian vé-
listd yhteyttd. Kandidaatintyon kirjallisuuskatsauksen paino on myds strategian ja rahoi-
tuksen yhdistdmisessd, jolloin jako yrityskauppaan liittyviin reaalioptioihin seké reaaliop-
tioteorian ja yrityskaupan yhteyteen on mielekds kandidaatintyon kannalta, koska tilloin
yrityskaupan strateginen puoli korostuu.

Léhteet keskittyvit tuoreimpiin, enintddn 10 vuotta vanhoihin, tutkimuskysymykseen liit-
tyviin artikkeleihin. Lahteet ovat valikoituneet hakusanojen (muun muassa “acquisition”
ja ’real options”) osuvuuden mukaan. Aikarajaus on perusteltu, silld se mahdollistaa tyon
toistettavuuden. Poikkeuksena 10 vuoden aikarajaan on kuitenkin Smithin ja Triantiksen
(1995) julkaisu. Heiddn artikkelinsa on otettu mukaan, sillé sitd on siteerattu paljon ja se
on yksi ensimmaisisti julkaisuista, jossa on esitelty yrityskauppaan sisdltyvid reaaliopti-
oita.

4.1 Yrityskauppaan liittyvat reaalioptiot

Smithin ja Triantiksen (1995) mukaan yrityskauppa on yritykselle tapa hankkia yksi tai
useampi arvokas kasvuoptio. Yrityskaupassa hankitut kasvuoptiot liittyvét pddosin uu-
sille markkinoille laajentumiseen, tutkimus- ja kehitystoimintaan tai kilpailukyvyn vah-
vistamiseen. Laajentumista suunnitteleva yritys voi esimerkiksi ostaa jollain toiselle
markkinalla olevan yrityksen ja ndin hankkia itselleen kasvuoption sen sijaan, etti kehit-
tdisi kasvuoption itse eli laajentaisi toimintaa uusille markkinoille itsendisesti. Vastaa-
vasti yritys voi myds ostaa alkuvaiheen yrityksen, jolla on uutta teknologiaa ja ndin hank-
kia itselleen kasvuoption. Smith ja Triantis (1995) summaavat, ettd kasvuoptiot voivat
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liittyd sekd ostajayritykseen ettd kohdeyritykseen: joko kohdeyritykselld on kasvuopti-
oita, joita ostajayritys pitdd arvokkaana, tai ostajayritykselld on kasvuoptioita, joita sen
on hankala itse kehittaa.

Folta ja O’Brien (2007) ja Smit ja Moraitis (2010) painottavat tutkimuksissaan yritys-
kauppaan liittyvid kasvuoptioita. Smit ja Moraitis (2010) esittelevit yrityskauppaan liit-
tyvdd reaalioptioteoriaa sarjaostostrategian (serial acquisition strategy) ndkokulmasta
sekd havainnollistavat reaalioptioiden soveltavuutta yrityskaupan arvioinnissa ja optioi-
den hinnoittelukeinoja. He painottavat yrityskauppaan liittyvid kasvuoptioita: yritys-
kauppa on tapa hankkia kasvuoptioita, mutta myos yrityskauppa itsessédén voidaan nihda
optioita sisdltdvind kasvuoptiona, jolla voi toteuttaa sarjaosto- seké kilpailustrategiaa.
Sarjaostostrategiassa yrityskauppa on siis osa vaiheittaista investointia, jossa jokainen
yrityskauppa on yksi vaihe prosessissa, joka luo option jatkolle. Smit ja Moraitis (2010)
jakavat yrityskauppaan liittyvit kasvuoptiot kahteen eri luokkaan: yksinkertaisiin optioi-
hin (simple options) ja yhdistelmdoptioon (compounded options). He kutsuvat yksinker-
taisia optioita voimavaraoptioiksi (asset acquisition option). Voimavaraoptioilla yritys-
kaupan mahdollistamat hyddyt ja kasvu pyritddn realisoimaan synergiaetuja tai uusia ra-
havirtoja hyodyntdmalld. Yhdistelméoptioita Smit ja Moraitis (2010) kutsuvat alustaop-
tioksi (platform acquisition option), joilla pyritddn kasvuun uuden alustan avulla. Tdma
alusta voi olla esimerkiksi yrityskaupassa hankittu tuote, teknologia tai maantieteellinen
sijainti. Merkittdvin ero yksinkertaisen option ja yhdistelméoption vélilld jatkomahdolli-
suuksien olemassaolo: ettd yksinkertaisiin optioihin ei liity jatkomahdollisuuksia toisin
kuin yhdistelmaoptioihin. Namai jatkomahdollisuudet tekevit alustaoptioista myos arvok-
kaampia kuin voimavaraoptiosta. Folta ja O’Brien (2007) tulevat puolestaan siihen tulok-
seen, ettd yrityskauppaan liittyvien kasvuoptioiden merkitys yrityskaupan arvioinnissa on
korostunut verrattuna esimerkiksi viivastysoption vaikutukseen. Reuer ja Tong (2007)
puolestaan esittdvit, ettd yrityskauppaan sisdltyy kasvuoptio, mutta osittaisessa yritys-
kaupassa (partial acquisition/minority acquisition) kasvuoptioilla on enemméin arvoa ja
télldin investointi on vaiheittainen.

Yrityskauppaan liittyy myds vaiheistusoptio (Chari & Chang 2009; Smit & Kil 2017;
Ahammad et al. 2017). Yrityskauppa voidaan toteuttaa vaiheittain, jolloin kohdeyrityk-
sen pddoman enemmist0d ei osteta suoraan, vaan yrityskauppa aloitetaan hankkimalla
vihemmist6osuus kohdeyrityksestd. Korkean epdvarmuuden ympéristdssd etenkin uu-
sille markkinoille laajentumisessa on kannattavaa vaiheistaa investointi ja odottaa tilan-
teen kehittymistd. Tekemadlld osittainen yritysosto (partial acquisition) eli hankkimalla
jalansija (toehold) kohdeyrityksestd suoran yritysoston sijaan ostaja hankkii samalla it-
selleen mydGs option jatkaa tai hyldtd investointi epdvarmuuden selventyesséd. (Chari &
Chang 2009; Smit & Kil 2017; Ahammad et al. 2017). Reuerin ja Tongin (2007) mukaan
yrityskauppaan ei sisilly reaalioptioteorian ominaisuuksia, koska yrityskauppaan ei si-
sdlly rajattua alkusijoitusta ja vaiheistamista, joiden avulla ostajayritys voisi lieventda
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haittavaikutuksia ja hyddyntdd noususuuntausta. Chari ja Chang (2009) viittavat, ettd yri-
tyskaupan vaiheistusoptio on olemassa silloin, kun yritys haluaa vélttdd kohdeyrityksiin
vaikuttavaa epdvarmuutta, koska vaiheistetussa yrityskaupassa mahdollisilta tappioilta
viltytddn enemmaén kuin suorassa yritysostossa. Heiddn mukaan yrityskaupan vaiheista-
minen ei kuitenkaan aina ole mahdollista tai mielekésti, koska yrityskauppojen mééra
kohdemaassa painostaa suoraan yrityskauppaan vaiheistamisen sijaan kilpailun véltté-
miseksi. Ahammad et al. (2017) eivét kuitenkaan 10ytdneet tukea Charin ja Changin
(2009) tuloksille vaan toteavat, ettd yrityskauppa-aktiivisuus ja siitd johtuva kilpailu tai
epavarmuuden valttiminen eivit vaikuta vaiheistusoption kéyttdmiseen. Toisaalta kilpai-
levien ostajachdokkaiden yrityskauppa-aktiivisuus saattaisi kannustaa suoriin yrityskaup-
poihin, jolloin kilpailijoilla ei ole mahdollisuutta kilpailla yrityskaupan kannalta. Tulos-
ten erot todenndkdisesti johtuvat eri maiden yritysten erilaisesta johtamis- ja yrityskaup-
patoiminnasta, silld Chari ja Chang (2009) tutkivat yhdysvaltalaisia yrityksid, kun taas
Ahammad et al. (2017) tutkivat brittiyrityksid. Sekd Ahammad et al. (2017) ettd Chari ja
Chang (2009) kuitenkin 10ytavit tukea sille, ettd yrityskauppaan liittyy vaiheistusoptio
silloin, kun kohdeyritys on kooltansa iso tai se on kulttuurisesti etdinen. Xu et al. (2010)
puolestaan esittivit, etti yrityskaupan vaiheistamiselle on todisteita, jos ostajayritys on
yksityinen tai yrityskaupan tavoitteena on laajentua ja erilaistua uusille aloille. Vaiheis-
tamisen syy ja etu ovat heidin mukaan tiedon ja kokemuksen kerddminen kohdeyrityk-
sestd eli endogeenisen epavarmuuden selvittimisessi. Toisaalta Xu et al. (2010) tutkivat
kiinalaisia yrityksid ja kehittyvid markkinoita, joten tutkimustulokset perustuvat vain ke-
hittyvien markkinoiden yrityskauppoihin.

Smith ja Triantis (1995) my6s viittavit, ettd yrityskauppaan liittyy myds divestointioptio
eli hylkdysoptio, koska yrityskauppa ainakin osittain divestoitava investointi: ostaja voi
myyda ostamansa yrityksen eteenpiin, jos kasvutavoitteita ei saavuteta tai arvioituja hyo-
tyjd ei ole mahdollista hyodyntdad. Tahén liittyy oletus, ettd ostajayritys ei ole peruutta-
mattomasti integroinut kohdeyritystd osaksi omaa toimintaansa. Todellisuudessa yrityk-
silld voi kuitenkin olla hankaluuksia myyda liiketoimintoja eteenpdin epdonnistuneen yri-
tyskaupan jdlkeen, joten divestointioption lunastaminen voi olla mahdotonta. Toisaalta
Smith ja Triantis (1995) esittdvit, ettd divestointioptio voi olla tdysin suunniteltukin optio
yrityskaupassa, jos yrityksen tavoitteena on myydé osa kohdeyrityksen liiketoiminnoista
tulevaisuudessa. Divestointioption lunastaminen helpottuu myds vaiheittaisessa yritys-
kaupassa, koska vaiheittaista yrityskauppaa ei tarvitse toteuttaa loppuun asti (Chari &
Chang 2009; Ahammad et al. 2017).

Smithin ja Triantiksen (1995) toteavat myos, ettd yrityskauppaan sisdltyy my0s jousta-
vuusoptio, joka perustuu toimintaympériston epdvarmuuteen seké strategiseen diversifi-
kaatioon. Baek et al. (2012) esittdvit, ettd joustavuusoptio on ldsné etenkin kansainvali-
sissd yrityskaupoissa, mutta sitd ei aina ole mahdollista toteuttaa esimerkiksi sopimustek-
nisistd syistd tai tydvoimapulasta johtuen. Laajasti hajautunut yritys pystyy pienentdméan
epavarman ympdriston haittavaikutuksia ja samalla hydtymdidn noususuuntauksesta,



19

koska yritys on joustava omassa toiminnassaan ja pystyy vaihtamaan esimerkiksi tuotan-
topaikkaa tai tuotetta. Vastaavasti, jos yritys hankkii itselleen uusia tuotteita, joiden ky-
syntd on negatiivisesti korreloiva sen nykyisten tuotteiden kanssa, epdvarmuuden selven-
tyessd yhden tuotteen kysynnélle haitallisesti toisen tuotteen kysyntd kasvaa. Joustavuus-
optio voidaan néhda yrityskaupan kannalta olevan sama kuin Trigeorgiksen (1995, s. 8)
esittima vaihto-optio, koska kyse on tuotteen tai tuotantopaikan vaihtamisesta: yritys-
kauppa on siis yritykselle tapa hankkia itselleen vaihto-option ja hyddyntdéd sen luomaa
joustavuutta.

4.2 Yrityskauppa markkinoille tulon tapana reaalioptioteorian
nakokulmasta

Kandidaatintyon tutkimuskysymykseni on selvittdd miten reaalioptiokirjallisuus huomioi
yrityskaupan kansainvilistymistapojen eli erilaisten markkinoille tulon tapojen (entry
mode choice) vertailussa. Monet kirjoittajat ovat tutkineet ja vertailleet reaalioptioteorian
nikokulmasta yhteisyrityksid, ulkomaansijoituksia ja yrityskauppaa markkinoille tulon
tapana. Taulukossa 2 on esitetty kirjallisuudesta tehdyt havainnot siitd, miten yritys-
kauppa néhdéén reaalioptioteorian kannalta, ja mitkd seikat vaikuttavat yrityskauppaan
markkinoille tulon tavan kannalta.
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Taulukko 2. Yrityskauppaan vaikuttavat tekijit (vldirivi) ja yrityskaupan reaalioptioluonne markkinoille tulon tavan kannalta. Ruksimerkki (X)
tarkoittaa, ettd tutkimus tunnistaa yhteyden yrityskaupan todenndkoisyyden ja vaikuttavan tekijdn vililld. Tyhjd (-) tarkoittaa, ettd vaikuttava

tekijd ei esiinny tutkimuksessa.

Liéhde Endogeeni- Eksogeeni- Inves- Aiempi kokemus yrityskau- Markkinoi- Odotettu Ostajayri- | Yrityskaupalla on
nen epdvar- nen epdvar- toinnin pasta ja siihen perustuva den kilpailu- tuotto tyksen reaalioptioluonne
muus muus koko strateginen joustavuus tilanne koko

Li ja Rugman X X - - - - - Kylla

(2007)

Brouthers et - X - - - - Ei

al. (2008)

Fisch (2008) - X - - - X - Kylla

Brouthers ja - X X X. - - X Kylla

Dikvoa (2010)

Li ja Li (2010) - X X - X X - -

Wooster et al. - - - X - - X Ei

(2016)
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Wooster et al. (2016) jakavat markkinoille tulon tavat kahteen eri tasoon, joissa on kum-
massakin kaksi eri vaihtoehtoa. Ensimmdiinen taso on valinta optiottoman padomainten-
siivisen tavan tai reaalioptioita sisdltyvddan tavan vélilld. Pidomaintensiivinen tapa ei si-
sdlld reaalioptioita, koska se siséltdd resurssien kdyttdmistd, joka tekee viivistysoptiot
mahdottomiksi. Optioton padomaintensiiviseen jaetaan toiseksi tasoksi reaalioptioita si-
saltdvén yhteisyhteisyrityksen tai optiottoman kokonaan omistettuun tytéryhtion (wholly
owned subsidiary) vélilld. Tdssé tapauksessa kokonaan omistetut tytaryhtiot kattavat sekd
yrityskaupan ettd suorat ulkomaansijoitukset (greenfield investment). Toisin sanoen-
Wooster et al. (2016) viittivit, ettd reaalioptioteorian ndkokulmasta kokonaan omistetun
tytidryhtion l1dhestymistapa eli yrityskauppa ei sisdlld optioita toisin kuin yhteisyritys,
koska yrityskauppa ei tarjoa mahdollisuutta odottaa epdvarmuuden selventymistd. Brout-
hers et al. (2008) yhtyvédt Woosterin et al. (2016) ndkdkantaan: yhteisyritykset tarjoavat
reaalioptiota, mutta yrityskauppa ei. Brouthers et al. (2008) esittdvit, ettd kokonaan omis-
tettu tytaryhtio (joko yrityskaupan kautta tai omalla kehityshankkeella) ei sisdlli optioita,
koska se ei tarjoa investoinnin vaiheistamismahdollisuuksia tai padsya markkinoille il-
man huomattavaa investointia.

Li ja Rugman (2007) sekd Brouthers ja Dikova (2010) eivét kuitenkaan yhdy siihen ni-
kemykseen, ettéd yrityskauppa ei tarjoaisi reaalioptioita. Li ja Rugman (2007) sekd Brout-
hers ja Dikova (2010) esittivit, ettd kokonaan omistettuihin tytéryhtioihin eli yrityskaup-
paan liittyy kasvuoptioita samalla tavalla kuin yhteisyritykseen. Brouthers ja Dikova
(2010) ehdottavat myos, ettd yrityskaupan kautta ostettuun tytidryhtioon sisdltyy myds
muutos- ja hylkdysoptio, mutta niiden lunastaminen on paljon kalliimpaa kuin esimer-
kiksi yhteisyrityksen tapauksessa. Myos Fisch (2008) esittdd vastakkaisen viitteen. Toi-
sin kuin muut Fisch (2008) tutki markkinoille tulon tapaa jatkuvana eikd nominaalisena
muuttujana ja tuli sithen tulokseen, ettd kokonaan omistettua tytaryhtiotd (mukaan lukien
yrityskauppa) voidaan kohdella reaalioptiona toisin kuin yhteisyritystd, joka ei edes vilt-
tdmattd sovellu reaalioptioteoriaan. Fischin (2008) tulokset osoittavat, ettd epdvarmuus
vaikuttaa investoinnin kokoon mutta markkinoille tulon tavan omistusasteeseen vaikuttaa
markkinatrendi. Koska kasvuoption arvo miérdytyy epavarmuuden eikd markkinatrendin
perusteella, investoinnin maird ndhdidin kasvuoptiona ja omistusastetta ei. Tdma tarkoit-
taa sitd, ettd yhteisyritystd ei voi ndhdi yhtd vahvasti reaalioptiona kuin kokonaan omis-
tettua tytdryhtiotd. Tamé pdinvastainen véite johtuu Fischin (2008) tarkastelundkdkul-
masta, jossa markkinoille tulon tapa ndhdéén jatkuvana eikd nominaalisina vaihtoehtoina.

Vaikka kirjallisuudessa on eridvid nikemyksié siitd, onko yrityskauppa optioton laajen-
tumisvaihtoehto uusille markkinoille vai ei, yrityskauppa kuitenkin huomioidaan reaa-
lioptioteoriakirjallisuudessa. Reaalioptioteorian nidkokulmasta yrityskauppa on varteen-
otettava markkinoille tulon tapa pédosin silloin, jos markkinoille on vain vidhédn epdvar-
muutta kysynnéstd. Li ja Rugman (2007), Brouthers et al. (2008), Brouthers ja Dikova
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(2010) seka Li ja Li (2010) 1oytavét perusteita sille, ettd yrityskauppa soveltuu reaaliop-
tioteorian nédkdkulmasta markkinoille laajentumisen tapana silloin, kun kohdemaassa on
vihén epidvarmuutta kysynnistd eli eksogeenista epdvarmuutta, koska tdlldin yrityskau-
pan hyddyt ovat helpommin mééritettdvissd. Muussa tapauksessa yhteisyritys on reaa-
lioptioteorian kannalta kannattavampi vaihtoehto, koska siihen liittyy pienempi alkusijoi-
tus, tehokkaampaa tiedonkulkua ja niihin siséltyy laajennus- ja vaiheistus-optiot (Brout-
hers et al. 2008). My0s Fischin (2008) 16ydokset tukevat viitettd, ettd suurempi epavar-
muus johtaa pienempéén investointiin, joten yrityskauppa ei ole reaalioptioteorian kan-
nalta looginen vaihtoehto epavarmuuden ollessa suuri, ellei yrityskauppa ole pieni inves-
tointi. Toisaalta Fisch (2008) ei eksplisiittisesti viitd, ettd pienempi epdvarmuus johtaisi
suurempiin investointeihin eli yrityskauppaan. Sen sijaan hin esittdd, ettd korkeat odote-
tut tuotot tekevét kokonaan omistetusta tytiryhtiostd reaalioptioteorian nékdkulmasta
kannattavan vaihtoehdon markkinoille tulon tavaksi. Li ja Li (2010) 16ytavét tukea tille
viitteelle. Pienelld kysyntdepdvarmuudella ja korkeilla odotetuilla tuotoilla on kuitenkin
yhteys: pieni kysyntdepdvarmuus mahdollistaa odotettujen tuottojen médrittimisen, jotka
voivat olla korkeita tai matalia. Toisaalta odotetut tuotot voivat myos olla korkeita, vaikka
kysyntdepavarmuutta olisi paljon.

Toisaalta Li ja Rugman (2007) esittavit, ettd vihdinen eksogeeninen epavarmuus ei pel-
késtidn riitd siithen, ettd yrityskauppa olisi kannattavin markkinoille tulon tapa reaaliop-
tion ndkokulmasta. Endogeenista epdvarmuutta tulee olla paljon, mutta eksogeenista epa-
varmuutta vihén, jotta yrityskauppa on reaalioptioteorian kannalta kannattavin laajentu-
mistapa. Muussa tapauksessa yhteisyritys on kannattavin ldhestymistapa, koska se altis-
tuu vihemman riskille suuressa eksogeenisessa epdvarmuudessa. Epdvarmuudet vaikut-
tavat samalla tavalla myos yhteisyritysten ulosostoon.

Brouthers ja Dikova (2010) perehtyvit epdvarmuuteen ja yrityskauppaan perustuvaan
strategiseen joustavuuteen syvemmin. Heiddn mukaan yrityskauppa on todenndkdisempi
lahestymistapa, jos yritykselld on aiempaa kokemusta yrityskaupasta ja sen tuomaa stra-
tegista joustavuutta (esimerkiksi mahdollisuus vaihtaa tuotantopaikkaa), koska aiempi
kokemus parantaa yrityksen kykyja yrityskauppaan sekd luo vaihto-optioita, jotka eivét
vihennd epdvarmuutta, mutta vahentévit riskille altistumista. Heidén tutkimustulosten
mukaan investoinnin koolla on myds vaikutusta markkinoille tulon tapaan ja yrityskau-
pan todenndkoisyyteen. Jos kohdemarkkinoilla on paljon kysyntdepdavarmuutta, suurten
yrityskauppojen todennédkdisyys pienenee markkinoille tulon keinona. Toisaalta pienten
yrityskauppojen todennékdoisyys kasvaa kysyntdepdavarmuuden kasvaessa. Lija Li (2010)
tulevat my0s tulokseen, ettd isommat investoinnit eivét tue yrityskauppaa markkinoille
tulon tapana, vaikka he vertailevatkin tutkimuksessaan yhteisyrityksid ja yrityskauppaa
toisin kuin Brouthers ja Dikova (2010). Brouthers ja Dikova (2010) 16ysivit vastaavan
yhtdldisyyden my0s yrityskauppaan perustuvan strategisen joustavuuden ja yrityskaupan
vililld: mitd enemmin strateginen joustavuus kasvaa, sitd enemmin ison yrityskaupan
todenndkoisyys pienenee, mutta pienen yrityskaupan todennékdisyys markkinoille tulon
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tapana kasvaa. Joka tapauksessa aikaisempi kokemus yrityskaupasta kasvatti yrityskau-
pan todennikoisyyttd, ja myds Wooster et al. (2016) 16ysivit télle tukea. Brouthersin ja
Dikovan (2010) tutkimustulokset eivit ole kysyntdepdvarmuuden kannalta samassa lin-
jassa aikaisempien tutkimusten (Li & Rugman 2007; Brouthers et al. 2008) kanssa, mutta
tdma johtuu siitd, ettd Brouthers ja Dikova (2010) keskittyivit pelkdstdan yrityskauppaan
ja suoraan ulkomaansijoitukseen (greenfield investment) eivétkd ota huomioon yhteisyri-
tystd, jotka ovat olleet aikaisempien tutkimusten padpainona.

Brouthers ja Dikova (2010) toteavat vain yhteyden yrityskaupan ja ostajayrityksen koon
vililld, mutta eivét perehdy sen vaikutukseen. Wooster et al. (2016) puolestaan tutkivat
tatd yhteyttd. He esittdvit, ettd pienempi yritys on todennékdisempi valitsemaan yritys-
kaupan laajentumisvaihtoehtona kuin suuri yritys. Brouthers et al. (2008) eivét kuiten-
kaan 16ytaneet yhteyttd koon ja yrityskaupan todennékoisyyden vililla omassa tutkimuk-
sessaan. Li ja Li (2010) taas 10ysivét tukea sille, ettd suurempi kilpailu kohdemarkkinoilla
kasvattaa yrityskaupan todennikoisyyttd suhteessa yhteisyritykseen.
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5. PAATELMAT

Kandidaatintyon tutkimuskysymyksené oli selvittdd, mitd reaalioptioita yrityskauppaan
liittyy ja miten yrityskauppa vertautuu muihin markkinoille tulon tapoihin tai kasvutapoi-
hin reaalioptioteorian ndkokulmasta. Ty0Ossd keskityttiin reaalioptiokirjallisuuteen, joka
kasitteli yrityskauppaa joko pelkéstdédn tai osana markkinoille tulon tavan tutkimuksia.

Kirjallisuuden perusteella yrityskauppaan tunnistettiin liittyvén pddosin kasvu-, vaiheis-
tus- ja divestointioptioita. Merkittdvin niistd reaalioptioista on kuitenkin kasvuoptio.
Kasvuoptioiden suuri merkitys yrityskaupassa on jarkeenkaypéa, silld kasvu on yleisesti
ottaen yrityskaupan paitavoite ja motiivi: yritys ostaa muita yrityksid laajentaakseen tuo-
tevalikoimaa, laajentuakseen uusille markkinoille tai hankkiakseen uusia teknologioita
tai kykyjé (Piesse et al. 2006; Calipha et al. 2010). Yrityskauppaan liittyvid reaalioptioita
koskevat tutkimukset kohdistuvat eri maihin, joten kandidaatin tyon tulokset antavat ylei-
sen kuvan siitd, mité reaalioptioita yrityskauppaan liittyy. Toisaalta tyon 16ydokset ovat
myds maantieteellisesti rajoittuneita, koska tutkimukset kohdistuvat eri maihin, eivétka
tdmain takia anna yleistettdvissd olevaa vastausta tyon tutkimuskysymykseen. Tyon tulos
antaa kuitenkin osviittaa siitd, mitd reaalioptiota olisi kdytdnnén johtamistydssd syytd
huomioida, kun yrityskauppaa arvioidaan.

Kirjallisuudessa yrityskauppaan vaikuttavissa tekijoissd markkinoille tulon tavan kan-
nalta ei ole ristiriitoja, koska kirjallisuudessa ndhddén eri tekijoiden vaikutukset saman-
laisina. Osa vaikuttavista tekijoistd on kuitenkin huomioitu useimmin kuin muut: ekso-
geeninen epavarmuus on huomioitu kattavasti, mutta esimerkiksi kohdemarkkinoiden kil-
pailutilannetta on tutkittu vain yksittdisessd tutkimuksissa (Li & Li 2010). Kandidaatin-
tyon tutkimuskysymykseen ei siis voida antaa tdysin kattavaa vastausta vaikuttavista te-
kijoistd, mutta tyon 16yddsten perusteella eksogeeninen epdvarmuus on reaalioptioteorian
ndkokulmasta merkittdvin vaikuttava tekija. Tamékin tulos antaa kdytdnnon tasolla tietoa
siitd, mitd tekijoitd on syytd huomioida reaalioptioteorian ndkokulmasta, kun markki-
noille tulon tapoja vertaillaan. On kuitenkin syytd huomioida, ettd tapoja voi myos ver-
tailla muistakin ndkdkulmista, joten kandidaatinty® antaa vain yhden nékokulman mark-
kinoille tulon tapojen vertailuun.

Vaikka yrityskauppaan liittyvét tutkimukset osoittavat, ettd yrityskauppaan liittyy useita
Trigeorgiksen (1995, s. 5-9) ja Amranin ja Kulatilakan (1999, s. 10-11) esittimié reaa-
lioptiota, markkinoille tulon tapoja vertailevassa kirjallisuudessa yrityskauppaa ei valtté-
mittd ndhda reaalioptioita sisédltdvina vaihtoehtona. Reaalioptioteorian ndkokulmasta yri-
tyskauppa on joidenkin tutkimusten valossa optioton vaihtoehto (Brouthers et al. 2008;
Wooster et al. 2016). Perusteet téllaiselle ajattelutavalle voivat pohjautua siithen kasityk-
seen, ettd yrityskauppa ndhdddn peruuttamattomana investointina, johon ei sisédlly jousta-
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vuutta tai vaiheistamista ja joka on kannattava ainoastaan vihdisen epdvarmuuden tilan-
teissa. Talloin yrityskauppa ei my0Oskédédn sovellu reaalioptioanalyysiin, koska se ei tyy-
dytd epdvarmuuskriteerid eikd silld ole riippuvuussuhteita muihin investointeihin (Am-
ram & Kulatilaka 1999; Adner & Levinthal 2004). Tutkimuksia yrityskaupan vaiheista-
misesta kuitenkin 16ytyy (Chari & Chang 2009; Ahammad et al. 2017), joten eroavat né-
kemykset eivit selvéstikddn ole tavoittaneet toisiaan tai yrityskaupan vaiheistamista ei
ole otettu huomioon tutkimuksissa. Toisaalta myds tarkastelundkokulma vaikuttaa tutki-
musten tuloksiin. Esimerkiksi Fischin (2008) ndkemys yrityskaupan ja muiden markki-
noille tulon tapojen reaalioptioluonteesta on pdinvastainen kuin muiden (Brouthers et al.
2008; Wooster et al. 2016). Nakokulmaerot ja niistd johtuva yhteisymmairryksen puute
siis johtavat ristiriitaisiin vaittdmiin siité, liittyko yrityskauppaan reaalioptioita markki-
noille tulon tavan kannalta.

Kirjallisuudessa esitetyt hypoteesit ja tulokset markkinoille tulon tavoista painottuvat
padasiassa esimerkiksi Lin (2007) esittimédn reaalioptiojéarkeilyyn eiki reaalioptiovalu-
aatioon. Tutkimuksissa on kdytetty tutkimusmenetelméni kyselytutkimusta tai kerdtty
tietoa tietokannoista, josta on tilastollisesti analysoitu eri markkinoille tulon tapojen lu-
kumairdd ja selvitetty suhteita eri vakioihin ja muuttujiin. Ainoastaan Li ja Rugman
(2007) soveltavat teoreettisessa tutkimuksessaan reaalioptiovaluaatiota ja vertailevat si-
mulaatioiden avulla eri markkinoille tulon tapoja. Kirjallisuudessa ei siis ole tehty katta-
vasti empiirisid vertailua reaalioptiovaluaation kautta. Toinen huomionarvoinen piirre
kirjallisuudessa on vertailun yksinkertaisuus: kirjallisuudessa vertaillaan reaalioptioteo-
rian ndkokulmasta joko yhteisyritysté ja kokonaan omistettua tytiryhtioté (yrityskauppaa
tai suoraa ulkomaansijoitusta) tai suoraa ulkomaansijoitusta ja yrityskauppaa. Vastaavasti
vaiheistettua yrityskauppaa ei huomioida kirjallisuudessa lainkaan osana vertailua.

Niiden tutkimusvajeiden pohjalta ehdotetaan jatkotutkimusaiheeksi reaalioptiovaluaa-
tioon pohjautuvia empiirisid tutkimuksia markkinoille tulon tapojen arviointiin ja vertai-
luun. Sen lisdksi tulevien tutkimusten olisi syytd ottaa huomioon vaiheittainen yritys-
kauppa osaksi vertailua tai vertailla kokonaisvaltaisesti kaikkia vaihtoehtoja kahdenvili-
sen vertailun sijaan. Jatkotutkimukset antaisivat kattavamman vastauksen tdssd ty0ssd
esitettyihin tutkimuskysymyksiin. Jatkotutkimuksissa olisi myds syytd huomioida eri né-
kokulmien vaikutukset, jotta ristiriidoilta yrityskaupan reaalioptioluonteen suhteen vil-
tyttiisiin.
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