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The aim of the study was to examine and investigate what kind of role real option
method has in the decision-making of real estate investment companies, and whether
it is used in investment calculation besides traditional investment analysis methods.
The study examined the ability of firms to identify real options. In addition, it was inves-
tigated what characteristics and value elements real option method can be seen to
bring to the valuation of investments. The study was carried out as a qualitative case
study where the data was gathered via thematic interviews with six different real estate

investment professionals.

According to the results, the real option method is hardly applied in practice in real
estate investment companies. Even though the method was seen to offer a lot of po-
tential and insights, it does not appear as an investment valuation method due to its
complexity and difficulty. Although an accurate assessment of real options turned out
tricky, the results of the study showed that it was however seen as a valuable way of
thinking when considering different investments’ opportunities. In conclusion, the ap-
plication of real options in real estate investments is still in its infancy. The challenge

lies in the transfer to practical application in the field of investment valuation.
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1 JOHDANTO

Maailma on muuttumassa entista globaalimpaan suuntaan, jossa yhteisot ja organi-
saatiot ovat alttiina monimuotoiselle ja jatkuvasti muuttuvalle ymparistélle. Digitalisaa-
tio, kestava kehitys, teknologiset innovaatiot seka resurssien niukkuus muuttavat teol-
lisuutta ympéari maailmaa. Kasvava epavarmuus ja kiristyva kilpailu luovat haasteita
yritystoiminnalle eivatkd nykyiset trendit nayta merkkeja hiipumisesta. Sen sijaan nii-
den todennakoisyys kasvaa ja se luo jatkuvasti kasvavaa epavarmuutta yritystoimin-
nalle. (Bhamra, Dani & Burnard 2011, 5375-5376; Pieters & Young 2017, 51-52.) Ny-
kypaivan liiketoimintaymparistd6 muuttuu huomattavasti nopeammin ja voimakkaam-
min verrattuna aiempiin vuosikymmeniin johtuen toimintaymparistoon liittyvista lain-
saadanndllisistda muutoksista, globalisaatiosta sek& innovaatioiden kiihtyvasta tah-

dista. (Papulova & Gazovan 2016.)

Arvioitaessa yrityksen arvoa tai investointeja on otettava huomioon, kuinka suunnittelut
muutokset toimintatavassa nostavat olennaisen variantin arvoa tietyssa markkinaym-
paristbssa. Tata varten on tarpeen analysoida ja arvioida yrityksen tulevan toiminnan
arvoa. Perinteisissa laskentamenetelmissa tamé nakdkohta jatetdan pois, miké voi joh-
taa yrityksen aliarviointiin. Menetelma, jonka avulla voidaan arvostaa yritysta ja sen
investointiprojekteja epavarmoissa tilanteissa, ottaen huomioon yrityksen kyvyn rea-

goida taloudessa tapahtuviin muutoksiin, on reaalioptiomenetelma. (Zaremba 2012.)

Reaalioptioita on tutkittu 1970-luvulta Iahtien jatkuvasti muuttuvan liiketoimintaympa-
ristbn seurauksena. Reaalioptioita alettiin hy6édyntdmaan investointipaatosten tukena
yrityssektorilla 1980- ja 1990-luvuilla tutkittaessa mahdollisia kilpailuetuja seké pyritta-
essa sopeutumaan muuttuneeseen toimintaymparistoon. (Ro6zsa 2015; Bowman &
Moskowitz 2001; Ford & Sobek 2003.) Reaalioptiomenetelmad muuttaa tapaa, jolla epa-
varmuutta kasitelladn. Se keskittyy luotettavuuden lisddmiseen ja optimaalisten paa-
tosten tekemiseen riskialttissa tilanteessa. Epavarmuus tuo lisdarvoa optioihin ja on
reaktiivinen riskiin samalla kun reaalioptiot etsivat mahdollisuuksia lisata investoinnin
arvoa. Reaalioptioanalyysiin sisaltyy joukko menettelytapoja, jotka mukauttavat ja laa-
jentavat perinteisia analyyseja. Reaalioptioanalyysi soveltaa samoja perusperiaatteita

kuin  perinteiset laskentamenetelméat, mutta mukauttaa ne vallitseviin



erityisolosuhteisiin, joissa yleensa kasitelladn ainutlaatuisia hankkeita, joilta puuttuvat
historialliset riskitilastot. (Neufville 2003.) Reaalioptiot ovat erilaisia mahdollisuuksia si-
sallyttda investointeihin joustokohtia, jotka tarjoavat yritykselle mahdollisuuden muut-

taa paatosta investoinnin maturiteetin puitteissa (Collan 2011, 5).

Perinteiset investointilaskelmamenetelmat, jotka useimmiten perustuvat diskontattuun
kassavirta-analyysiin (Discounted cash flow, DCF) eivat pysty kaikissa tilanteissa tun-
nistamaan investointien todellista arvoa. Menetelmat eivat huomioi joustavuutta, joka
pystyy lisdamaan investoinnin arvoa epavarmassa tilanteessa. Nama menetelmat ovat
kuitenkin edelleen riittavia muuttumattomien projektien nykyarvojen laskenta-analyy-
seissa. (Neufville 2003.) My6s D'Aveni, Dagnino ja Smith (2010) mainitsevat, etta ny-
kypaivana jatkuvasti muuttuvan liikketoimintaympariston vuoksi yritysten on yha vaike-
ampaa yllapitaé ja saavuttaa kilpailuetua. Globalisaation, nopeiden teknologisten muu-
tosten ja saantelyn yhteisvaikutukset ovat osallisena uusien asiakastarpeiden ja liike-
toimintamallien nousuun ja siten liiketoimintaympariston kasvavaan epavakauteen.
Kasvava epavarmuus asettaa haasteita yritysten toiminnalle ja siten myds investointi-
paatoksiin. Lisaksi liiketoimintaympariston dynaamisen luonteen vuoksi sen ennustet-
tavuus on yha haastavampaa. Epavarmuuden kasvaessa perinteisten laskentamene-
telmien ongelmat ja epéatarkkuudet lisaantyvat. (Alessandri, Ford, Lander, Leggio &
Taylor 2004; Favato & Vecchiato 2016.)

Reaalioptiot juontavat juurensa rahoitustutkimukseen ja ovat vasta askettain alkaneet
vaikuttamaan johtamiskaytant6on. Reaalioptioanalyysi perustuu finanssioptioiden ar-
vostusmalliin tarjoamalla johtajille suuntaviivat investointien arvon maarittdmiseksi.
Tunnistamalla ja arvioimalla investointimahdollisuudet, jotka voidaan méaritella reaa-
lioptioiksi, johtajat voivat tehda nykyistd parempia strategisia paatoksia. Toisin sanoen
reaalioptiot antavat mahdollisuuden arvioida investointien joustavuuden arvoa, ja mah-
dollistavat paatoksiin liittyvien joustokohtien huomioimista samalla tavalla kuin finans-
sioptiot antavat oikeuden ostaa tai myyda kohde-etuus ennalta maaratylla hinnalla tie-
tyn ajanjakson ajan. (Dejanovski 2014; McGrath & MacMillan 2000.) Joustavuuden
lisddminen analyysiin tuo kaksi merkittdvaa ulottuvuutta; mahdollisuuden liséata inves-

toinnin tuottoja tai pienentdd kuluja. Strateginen joustavuus sisaltdd mahdollisuuksia



aloittaa tai laajentaa toimintaa markkinoilla osto-optiolla, myyda omaisuutta myyntiop-
tiolla, tai suorittaa naiden yhdistelmaa vaihto-optiolla. Sitoumusten lykk&aaminen epa-
varmuuden vuoksi voi auttaa yrityksia valttdméaan tappioita ja siten parantamaan yri-
tyksen arvoa. Reaalioptioanalyysissa tarkastellaan riskia volatiliteetilla koko option voi-
massaoloaikana, ja usein oletetaan, etta investoinnin arvon muutos noudattaa stokas-
tista mallia. TAma jattaa toisaalta huomioimatta arvokkaat ja moninaiset vaikutukset
investoinnin arvoon. Lisaksi spesifit ympariston epavarmuustekijoiden vaikutukset ja
johdon toimet investoinnin arvoon vaikuttamisessa puuttuvat. Siten reaalioptioiden ar-
von maaritys voi olla ongelmallinen ja epatarkka huolimatta ekonomisesta tasmallisyy-
desta ja varmuuden tunteesta, joka liittyy "numeroiden nakemiseen”. (Miller & Waller
2003.)

Borisonin (2005, 17) mukaan 1990-luvun puolivalista l&htien kiinnostus optioiden ar-
vostusmenetelmiin kasvoi ja reaalioptiot alkoivat herattamaan huomiota aluksi teolli-
suuden alalla potentiaalisena tytkaluna johdon strategiassa. Taméan jalkeen kiinnostus
reaalioptiomenetelmasté levisi myos useisiin muihin aloihin ja liikkeenjohdon konsultit
seka analyytikot alkoivat soveltamaan reaalioptioanalyysityOkaluja ajoittain ja joissain

tapauksissa saanndllisesti yrityssijoituksiin. (Borison 2005, 17.)

1.1 Tutkimuksen tavoitteet, rajaukset ja tutkimusongelmat

Viime vuosikymmenina on tehty useita (kts. esim. Titman 1985; Cirjevskis & Tatevos-
jans 2015; Rocha, Salles & Garcia 2007) akateemisia tutkimuksia, joissa on etsitty
tapoja, joilla kiinteistdinvestointeja voidaan analysoida soveltamalla reaalioptioteoriaa.
Tutkimuksissa todetaan, ettéd reaalioptioiden hinnoitteluperiaatteet ovat tarkeita kiin-
teistosijoituksissa korvaamaan perinteiset nettonykyarvoon (Net present value, NPV)
pohjautuvat laskentamenetelmat (Miller 1999; Copeland & Antikarov 2001). Verrattuna
perinteisiin laskentamenetelmiin, kuten diskontattuun kassavirtaan, reaalioptiomene-
telma vaatii erittain sofistikoituneen ymmartamisen taustalla olevasta finanssiteoriasta
(Block 2007). Se vaatii myos aikaa ja henkilostdo& analyysien tekemiseen (Bernardo &
Chowdhry 2002; Vassolo, Anand & Folta 2004). Tama reaalioptioiden l&hestymistavan
monimutkaisuus on yksi tarkeimmista syista, joka estaa tata suhteellisen uutta lahes-

tymistapaa tulemasta valtavirtaiseksi menetelméaksi kiinteistdjen arvon maarityksessa



(Block 2007). Riippumatta paatdoksentekoymparistdssa olevista epavarmuustekijoista,
perinteinen DCF-malli strategisen investointiprojektin arvioinnissa on yleisesti kaytetty
menetelma investoinnin arvioinnissa. Kun epéavarmuus on suurta, strategiset inves-
tointihankkeet ovat ristiridassa DCF-mallin oletusten kanssa ja tAméantyyppinen ana-
lyysi tarjoaa riittdmatonta tukea sijoituspaatoksille. Siksi kiinnostus reaalioptioanalyy-
sia kohtaan kasvaa koko ajan, vaikka menetelman kayttéonotto on ollut hidasta. (Ba-
ker, Dutta, & Saadi 2009; Pivoriené 2017.)

Taman pro gradu -tutkielman varsinainen ydinaihe, reaalioptioiden nakyvyys ja kaytto
yrityksissa, on jaanyt reaalioptioita koskevassa kirjallisuudessa ja tutkimuksissa hyvin
vahalle huomiolle tutkimusten keskittyessd enemman teoreettiseen lahestymistapaan
kuin empiiriseen tutkimukseen (kts. esim. Cirjevskis & Tatevosjans 2015). Teemaa on
kasitelty kirjallisuudessa eri ndkokulmista, mutta reaalioptiokirjallisuus on viela paikoin
jasentymatonta, mika on johtanut myoés siihen, etta reaalioption kayton empiiriset yri-
tystutkimukset ovat jadneet lahinna erilaisten nakdkulmien esittdmiseen ilman syvalli-
sempéaé yhteytté reaalioptioteoriaan. (Cirjevskis & Tatevosjans 2015.) My6s Trigeorgis
ja Reuer (2017) ovat havainneet reaalioptiokirjallisuuden keskittyvan padasiassa reaa-

lioptioiden arvonmaaritykseen ja mallintamiseen.

Taman tutkimuksen tarkoituksena on kartoittaa ja analysoida reaalioptiomenetelmén
kayttoa suomalaisissa kiinteistosijoitusalan yrityksissa ja tarkastella mahdollisuuksia,
joita reaalioptiomenetelma pystyy tarjpamaan kiinteistdsijoitusten analyyseissa ja paa-
toksenteoissa. Tavoitteena on tutkia sitd, millainen rooli reaalioptiomenetelmélld on
paatoksenteossa ja hyddynnetaanko sita investointilaskennassa perinteisten lasken-
tamenetelmien ohella. Tutkielman tavoitteena on vastata paatutkimuskysymykseen ”
Miten reaalioptiomenetelmat nakyvat Kiinteistosijoitusten kannattavuuden arvioin-

nissa?” seuraavien alatutkimuskysymysten avulla:
¢ Miten reaalioptiot tunnistetaan yritysjohdossa?

e Mita ominaisuuksia reaalioptioihin pohjautuvan lahestymistavan nahdaan tuo-

van kiinteistoinvestointien arvostamiseen?
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Alatutkimuskysymyksilla lahestytddn paatutkimusongelmaa kahden eri kysymyksen
avulla. Ensimmaisen alakysymyksen tarkoituksena on selvittaa, millainen on yritysten
tunnistamiskyky reaalioptioiden osalta ja millainen rooli reaalioptioanalyysilla mahdol-
lisesti on investointien kannattavuuden arvioinnissa. Koska perinteiset laskentamene-
telmat eivat huomioi kaikkea investointiin liittyvaa joustavuutta, toisen alatutkimusky-
symyksen tarkoituksena on tutkia sita, millaisia ominaisuuksia ja arvoelementteja re-
aalioptiomenetelman voidaan n&hda tuovan investointien arvostamiseen. Naiden ala-
tutkimuskysymysten tarkoituksena on saada vastaus tutkimusongelmaan ja siten tayt-

taa tutkimuksellinen aukko empiiristen tutkimusten osalta.

Pro gradu -tutkielma rajautuu tarkastelemaan ongelmaa suomalaisessa viitekehyk-
sessa rajautuen kahden kasitteen, kiinteistdinvestointien ja reaalioptioiden véaliseen
yhteyteen. Tutkielman kohteena olevien haastateltavien yritykset rajataan kiinteistosi-
joitusta tekeviin yrityksiin Suomen markkinoilla. Siten tutkielman ulkopuolelle rajataan
yksityiset kuluttajat. Lisaksi ulkopuolelle rajataan muut analyysitytkalut keskittyen vain
reaalioptioihin pohjautuviin menetelmiin. Investointilaskentaan vaikuttavien tekijoiden
kuten verojen, inflaation ja tuottovaatimusten tarkastelu jatetdan tdméan tutkimuksen

ulkopuolelle.

Tutkielma edistaéa kiinteistosijoitusalaa seka kiinteistomarkkinoiden toimintaa kasitte-
lemalla investointikohtaisia arvonmaarityksia kiinteistosijoitusten nakokulmasta. Tut-
kielma edistaa samalla alan tieteellista tutkimustoimintaa tarjoamalla tutkimuksellisen
otteen ajankohtaiseen aiheeseen. Tutkimus nostaa esiin arvoelementtejd, joiden
avulla voidaan parantaa kiinteistosijoitusten analyysia ja paatoksentekoa seka lisata
yleista tietoutta nykypaivan kaytanteista. Tutkimustulosten avulla saadaan tietoon omi-
naisuuksia, jotka voivat parantaa investointien kannattavuutta koko ajan muuttuvassa

toimintaympaéristossa.

1.2 Tutkimuksen teoreettinen viitekehys ja aiemmat tutkimukset

Tutkimuksen teoreettinen viitekehys koostuu reaalioptioiden teoriaa kasittelevasta kir-
jallisuudesta seka useista tieteellisista tutkimuksista. Teoreettisen viitekehyksen tar-

koituksena on antaa vahva tieteellinen perusta tutkimukselle ja tarjota pohja
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empiiriselle osuudelle, jotta voidaan luoda tutkimuksen kannalta tarkoituksenmukainen
ja kattava teoriapohja tutkimusongelman tarkasteluun. Kontekstin tutkimuksen empii-
riselle osuudelle antavat suomalaisilla markkinoilla toimivat kiinteistosijoitusyhtididen

asiantuntijat.

Aiemmissa tutkimuksissa on keskitytty paaosin tutkimaan reaalioptioiden arvostusme-
netelmia teollisuuden aloilla, kuten energia-, 6ljy-, kaasu- ja ladketeollisuudessa, jotka
ovat johtavia aloja reaalioptioteorian ja sen kayttéonoton omaksumisessa (kts. esim.
Kodukula & Papudesu 2006; Sabet & Heaney 2017; Boomsma, Meade & Fleten 2012).
Reaalioptioiden kayttda kiinteistosijoituksissa on myds tutkittu, mutta vain pieni osa
niista on empiirisesti tutkinut reaalioptioteoriaa EU-maiden kiinteistémarkkinoilla, jotka
ovat vasta toipumassa suuresta vuoden 2008 talouskriisista. Tallaisia tutkimuksia ovat
tehneet muun muassa Cirjevskis ja Tatevosjans (2015) seké Durica, Guttenova, Pinda
ja Svabova (2018). Reaalioptioiden vaikutukset kiinteistdihin ovat osoittaneet myos
Capozzaja Helsley (1989), jotka tarkastelevat epavarmuuden vaikutusta maa-arvoihin
ja kehityspaatoksiin alueellisessa yhteydessa. Naiden tutkimusten heikkoutena on kui-
tenkin keskittyminen pelkastaan arvonméaaritysmenetelmiin, eikd niiden implementoin-

tia tai kayttoa yrityksissa ole tuotu juuri esille.

Viime vuosina tehdyt tutkimukset ovat painottuneet pdaosin tutkimaan reaalioptioteo-
riaa mahdollisuutena nostaa yrityksen arvoa jattden empiiriset tutkimukset ja kaytan-
nén esimerkit ulkopuolelle (Cirjevskis & Tatevosjans 2015; Trigeorgis & Tsekrekos
2018). Vaikka reaalioptioteorian matemaattinen lahtokohta on hyvin selkeé ja sita ja-
sennetaan kirjallisuudessa monin eri tavoin, silti yhtenainen viitekehys puuttuu, jonka
avulla reaalioptioteoriaa kaikkine ndkodkulmineen voisi kasitella ja hy6dyntaa kaytan-
ndssa. Tata kasitysta tukevat myds Driouchi ja Bennett (2012) artikkelissaan, jossa he
maarittelevat organisaation kyvyiksi ja resursseiksi reaalioptioiden ymmartamisen, nii-

den arvostamisen ja reaalioptioajattelun hydodyntamisen paatoksenteossa.
Collanin (2011) mukaan 1970-luvun menetelmiin kohdistunut kritiikki on liittynyt mene-

telmien soveltamiseen teoreettisesta ndkdokulmasta, jolloin niistd on puuttunut yhteys

todellisen maailman tapauksiin. Taman seurauksena menetelman kaytettavyys seka
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toimivuus ammattilaisten keskuudessa on jaanyt tarkastelussa toissijaiseksi (Collan
2011). Ragozzino, Reuer ja Trigeorgis (2016) mainitsivatkin tutkimuksessaan empiiris-
ten tutkimusten olevan tarpeellisia reaalioptioiden akateemisessa kirjallisuudessa ja
etta yritystason tutkimuksia tulisi tehda enemman. Heidan havaintonsa on linjassa Ips-
millerin, Brouthersin ja Dikovan (2019) toteamuksen kanssa — teorian kehittamiseksi
tulisi reaalioptioiden kayttda tutkia lisd& empiirisesti. T&han mennessa tehty empiirinen
tyo ei ole tarjonnut vakuuttavaa nayttba reaalioptioteorian meriiteista eik& se ole tar-
jonnut normatiivista kehysta paatdksenteolle. Suurin osa aikaisemmista tutkimuksista
on keskittynyt paaosin projektitason sijoittamiseen ja reaalioptioihin. (Ragozzino et al.
2016.) Tama tutkimus vastaa muun muassa Ragozzino et al. (2016) ja Ipsmiller et al.

(2019) ehdotukseen keskittya empiiriseen yritystason reaalioptiotutkimukseen.

Amram & Kulatilaka (1999) toteavat, etta reaalioptioiden suhteen tulisi tarkastella en-
nemminkin reaalioptioajattelua (ROR) kuin optioiden arvonmaaritysta teknisin mallin-
nuksin, silla reaalioptioajatteluun sisaltyy komponentteja, joista on hy6tya yritysjohta-
jille. Pelkastaan optioiden kautta tydoskenteleminen alkaa systemaattisesti muuttamaan
johdon ajattelutapaa (Leslie & Michaels 1997). Siten tassa tutkimuksessa keskitytaan
terminologisesti reaalioptioajatteluun kuin reaalioptioiden tekniseen mallinnukseen.
Reaalioptioiden tekninen mallinnus tarkoittaisi reaalioptioiden arvonmaaritysta esimer-
kein eika siten vastaisi tutkimusongelmaan. Tutkimuksen rakenne on esitetty kuviossa
1.
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Kuvio 1. Tutkielman rakenne ja kasitteellinen viitekehys

Kuviossa 1 on myds havainnollistettu tutkielman kasitteellinen viitekehys, jossa on
maaritetty tutkimuksen kannalta olennaiset padkasitteet ja kasitesuhteet tarjoten koko-
naisvaltaisen rakenteen tutkimukselle. Viitekehys antaa kuvan tutkimuksen etenemi-
sesta teorian kautta tutkimuksen tuloksiin ja siina kasitellaan tutkimusongelmaa suh-
teessa relevanttiin tutkimuskirjallisuuteen. Tarkoituksena on tarjota selkeéat yhteydet
olemassa olevan kirjallisuuden ja tutkimuskysymysten valille niin, etta viitekehys yh-

distaa teoria- ja empiriaosuuden yhtenaiseksi kokonaisuudeksi.

1.3 Tutkimusmenetelmat ja -aineisto

Tasséa pro gradu -tutkielmassa kaytetdan kvalitatiivista eli laadullista tutkimusmenetel-
maa tutkimuksen aiheen vuoksi. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa haastateltavalla on
enemman mahdollisuuksia tulkita kysymyksia, kun menetelma on joustava sallien tas-
mennykset (Hirsjarvi & Hurme 2015, 36). Kvalitatiivinen tutkimus auttaa ymmartamaan
tutkimuksen kohteena olevaa ilmiota ja selittdmaan sen kayttaytymista ja paatosten

syita (Heikkilda 2014, 15). Tutkimusstrategiana on tapaustutkimus, jota voidaan pitda
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vallitsevana tutkimusstrategiana liiketaloustieteen laadullisessa tutkimuksessa (Koski-
nen, Alasuutari & Pelkonen 2005, 154).

Tutkimuksen toteutustapana on puolistrukturoitu haastattelu eli teemahaastattelu,
jossa kysymykset on mietitty etukéteen. Teemahaastattelu etenee ennalta maaritetty-
jen keskeisten teemojen kautta. Teemahaastattelussa haastateltava voi tuoda va-
paasti esille tutkimukseen liittyvia asioita, jolloin haastattelun edetessa voi ilmeta asi-
oita, joita ei ole otettu huomioon ennen haastattelun tekemista. Tarkein syy teema-
haastattelun valintaan on se, ettéd teemahaastattelun tavoitteena on saada ymmarrys
tutkimuksen kohteena olevasta ilmiosta, jossa tutkittavien omat ndkemykset ja tulkin-

nat ovat keskigssa. (Kananen 2017; Eskola & Vastamaki 2015.)

Tutkimusaineisto kerataan haastattelemalla kuutta eri henkiloa, jotka tyoskentelevat
kiinteistdinvestointien parissa eri kiinteistosijoitusalan yrityksissa. Haastateltavat on

valittu heidan kokemuksensa, tietdmyksensa ja tyotehtavansa perusteella.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Pro gradu -tutkielma muodostuu viidesta paaluvusta. Ensimmainen paaluku sisaltaa
johdannon, jossa kaydaan lapi tutkimuksen tavoitteet ja -ongelmat, rajaukset, tutkimus-
menetelma seka -aineisto. Toinen luku kattaa teoreettisen viitekehyksen, joka koostuu
useasta tutkimuksesta muodostaen kattavan kuvan reaalioptioista. Kolmannesta lu-
vusta alkaa tutkimuksen empiirinen osuus, jossa tarkennetaan tutkimuksessa kaytet-
tavaa tutkimusmenetelmaa, tutkimusaineistoa seka aineiston analyysia ottaen kantaa
myos tutkimuksen reliabiliteettiin ja validiteettiin. Neljas luku kasittelee tutkimustuloksia
ja vertaa niitd viitekehyksessa esitettyihin aiempiin teorioihin ja tutkimuksiin. Viimei-
sessa luvussa tuodaan esiin keskeisimmat tutkimustulokset ja johtopaéatokset, jossa
muun muassa vastataan tutkimuskysymyksiin ja tarkastellaan tutkimustulosten tuo-

maa lisdarvoa. Lopuksi kasitellaan jatkotutkimusehdotuksia.
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2 REAALIOPTIOT

Stewart Myersin vuonna 1977 julkaistussa artikkelissa Journals of Financial Economis
-lehdess& Myers totesi yrityksen arvon johtuvan seké& (1) olemassa olevista varoista
ettd (2) mahdollisuuksista ostaa omaisuutta mahdollisimman edullisilla hinnoilla. Jal-
kimmaisen kategorian Myers nimesi reaalioptioiksi kiinnittden huomiota finanssioptioi-
den yhtalaisyyksiin. (Miller & Waller 2003, 97.) Termin maarittamisen jalkeen monet
tutkijat, kuten Dixit (1989), Brennan ja Schwartz (1985), Pindyck (1988) sekd McDo-
nald ja Siegel (1985, 1986) tarkensivat ja kehittivat edelleen optioperusteisia lahesty-
mistapoja yritysten ja sijoitusten arvonmaaritykseen. Myersin (1977) jalanjaljiss& myos
Dixit ja Pindyck (1994) tutkivat reaalioptioita ja méaarittelivat ne mahdollisuuksiksi hank-
kia omaisuutta epavarmassa olosuhteessa. Reaalioptiot tarjoavat mahdollisuuden vii-
vastyttaa sekda mukauttaa sijoitus- ja toimintapaatoksia ajan kuluessa epavarmuuden
ratkaisemiseksi (Triantis 2000). Ne antavat johdolle joustavuuden hankkia, myyda ja
vaihtaa resursseja silloin, kun muutokset osoittautuvat edullisiksi (Miller & Waller
2003). Ensimmaiset reaalioptioiden arvojen maaritykset tehtiin kayttden Black-Scholes
(1973) hinnoittelumenetelmada, joka perustui osakkeen osto-option arvonmaarityk-

seen.

2.1 Reaalioption maaritelma

Reaalioptio on oikeus, mutta ei velvollisuus suorittaa toimi ennalta méarattyyn hintaan
ennalta maaratyn ajanjakson ajan (Copeland & Antikarov 2003). Toisin sanoen reaa-
lioption arvo riippuu kohde-etuuden epavarmasta hinnasta ja option kayttamisesta ai-
heutuvista kustannuksista (Alexander & Chen 2019). Laajemmasta ndkdkulmasta tar-
kasteltuna reaalioptiot antavat oikeuden joko investoida (osto-optio) tai myyda omai-
suusera (myyntioptio) hinnalla, joka voi olla houkutteleva verrattuna niihin osapuoliin,
joilla optiota ei ole. Kun finanssioptiot antavat oikeuden ostaa tai myyda kohdeosuus
ennalta maaratylla hinnalla, reaalioptioita ei yleensa maaritelld sopimuksissa, jolloin
reaalioptioiden merkintahinnat ja voimassaolot ovat riippuvaisia resursseista ja kilpai-
lutilanteesta. (Miller & Waller 2003, 97.)
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Howell et al. (2001) toteavat reaalioption muodostuvan, mikali yrityksell&a on oikeus
toteuttaa tai olla toteuttamatta sijoitus tulevaisuudessa. Siten reaalioptiot antavat mah-
dollisuuden reagoida tai proaktiivisesti ohjata investointeja parempaan kannattavuu-
teen. Reaalioptiot sisallyttavat investointeihin joustavuuden, jonka perinteiset lasken-
tamenetelmat jattavat huomioimatta. (Collan 2011.) Kassavirtamenetelmien diskont-
taamisella ei tunnisteta peruuttamattomuuden, epdvarmuuden ja ajoitusvalinnan va-
listd vuorovaikutusta sijoituspaatosten valilla (Dixit & Pindyck 1994). My6s Brandéao,
Dyer & Hahn (2005) ja Trigeorgis (1993) ovat yhta mielta siita, ettd DCF-analyysi ei
ota huomioon johdon joustavuutta, joka on ominaista monentyyppisille hankkeille.
Tama on havainnollistettu kuviossa 2; siind maarin, kun investointimahdollisuuksilla on
suuri epavarmuus ja peruuttamattomuus, reaalioptiomenetelma kuvaa paremmin in-

vestoinnin todellista arvoa kuin NPV (Adner & Levinthal 2004).

Epavarmuus
Matala Korkea
Matala !
NPV !
1
.;‘
Peruuttamattomuus I -
Reaalioptio
Korkea

Kuvio 2. NPV:n ja RO:n sovellettavuuden rajat (Adner & Levinthal 2004)

Borison ja Triantis (2001) tuovat esille tutkimuksessaan sen, etté yritysten johdolla on
erilaisia tulkintoja termista reaalioptio. He esittavat kolme tulkintakategoriaa: (a) reaa-
lioptiot ajattelutapana, (b) reaalioptiot analyyttisena tyokaluna ja (c) reaalioptiot orga-
nisaatioprosessina. Kussakin kategoriassa yritysten paatoksentekoa parannetaan ym-
martamalla paremmin epavarmuuden merkitys sijoituksissa (Borison & Triantis 2001).
Tosin, Miller & Waller (2003) peraankuuluttavat johtajien rajoitettua ymmarrysta ja tun-
temusta olemassa olevista optiohinnoittelumalleista ja reaalioptioiden hinnoitteluongel-
mat rikkovat usein néiden mallien olettamuksia. Analyysissa kaytettavat perustietojen
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parametrit, kuten investoinnin nykyarvo, volatiliteetti, merkintdhinta ja kesto, ovat usein
vaikeita maarittdd. Suurin osa reaalioptioista luodaan organisaatioiden sisalla eika ul-
kopuolisilla markkinoilla, jolloin yritysten kaytdssa ei ole havainnollistavia hintoja oh-
jaamaan valuaatioita. Lisaksi reaalioptioihin perustuvan menetelméan ytimessa on ka-
sitys, etta investointien arvot vaihtelevat ajan myota tavalla, jota ei voida taysin ennus-
taa. Toisaalta reaalioptioiden avulla voidaan hyddyntaa investointien hintojen muutok-
sia ja samalla valttaa optioiden kayttamista, jos niista seuraisi tappioita. (Miller & Waller
2003.)

Valttamattomana perusteena reaalioptioiden hyddyntamiselle on se, etta reaalioptio-
menetelma tarjoaa huomattavasti paremman ja tarpeellisen substituutin perinteisille
investointilaskentamenetelmille. Perinteiset laskentamenetelmat kuten siséinen korko-
kanta, nettonykyarvo ja takaisinmaksuaika edellyttavat, ettéa investoinnille annetaan
arvo ja se toteutetaan suunnitelman mukaisesti. Nama lahestymistavat ovat kuitenkin
perusteellisesti puutteellisia ja riittAmattdmia aina, kun investointi on epavarmassa ym-
paristossa. Kaytannossa diskontattujen kassavirtamenetelmien vaikeudet, kohtalok-
kaat puutteet ovat sekd konseptuaalisia ettd mekaanisia. Konseptuaaliset virheet ovat
ratkaisevia reaalioptioanalyysin kannalta. Diskontatut kassavirtamenettelyt olettavat,
ettd projektilla on yksi linja, jonka mukaan projekti etenee. Oletus on, etté projekti vie-
daan loppuun asti, vaikka se epaonnistuu. Analyysi siséllyttaa epaonnistumisen toden-
nakoisyyden projektin odotettuun kokonaisarvoon. Lahtokohta, ettd projekti jatkuu en-
nallaan, muodostaa perustan diskontattavan ja analysoitavan kassavirran arvioi-
miseksi. Tama menettely jattdd huomioimatta sen tosiasian, etta yritysjohtajat voivat

keskeyttaa projektit suunnitellun kehitystydnsé puolivalissa. (Neufville 2003, 4-5.)

Optiohinnoittelumallien soveltamisessa kiinteistdihin ja arvopapereihin on yleista, etta
tulevaisuus on epavarma, ja epavarmassa ymparistossa joustavuudella on arvoa, kun
voidaan paattad mita tehdaan sen jalkeen, kun osa epavarmuudesta on ratkaistu (Mer-
ton 1998, 339). Vaikka termié reaalioptio kaytetaan useilla merkityksilla finanssitalou-
dessa, keskeinen piirre on, etta reaalioptio luo taloudellista arvoa tuottamalla tulevai-
suuden paatosoikeuksia (McGrath, Ferrier & Mendelow 2004). Tai tarkemmin maari-
teltyna reaalioptio tarjoaa johdolle joustavuuden toimia uusien tietojen suhteen siten,
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ettd voittoa tuottavat vaihtoehdot sailyvat, kun taas tappiota tuottavat rajataan pois
(Trigeorgis 1996).

2.2 Reaalioptioteorian taustaa

Reaalioptioteoria sai alkunsa vuonna 1977 Stewart Myersin ajatuksesta, jonka mukaan
vuonna 1973 kehitettya Black-Scholes-finanssioptioiden hinnoittelumallia voitiin sovel-
taa paddoman budjetointiin (Myers 1977). My6hemmin Folta ja O'Brien (2002, 33-34)
seka Borison (2005) todistivat myos sen. Reaalioptioteorialla on ollut kasvava vaikutus
strategisessa ajattelussa vuosikymmenten ajan, ja useat julkaisut ovat kasitelleet re-
aalioptioiden teorian tutkimista ja sen soveltamista yritysstrategiaan ja organisaatioihin
(kts. esim. Lee, Peng & Barney 2007; Barnett 2005; Bowman & Hurry 1993; Tong &
Reuer 2007; Li, James, Madhavan & Mahoney 2007).

1980-luvun alusta lahtien reaalioptioiden kirjallisuuden kehitys on muuttanut perusteel-
lisesti ajattelutapaa sijoitusmahdollisuuksista (Yeo & Qiu 2003). Dixit ja Pindyck (1994)
puoltavat tata nakokantaa painottamalla sitd, ettd yritysten ei pitaisi investoida hank-
keisiin, joiden tuotto-odotus on vain investointiin sijoitetun pddoman verran. Yritysjohto
voi tehda valintoja projektin ominaisuuksista ja timéa joustavuus luo optioita. Nama op-
tiot tuovat lisdarvoa projektille ja mitatdivat perinteiset diskontattuun kassavirtaan pe-
rustuvat sddnnot. (Yeo & Qiu 2003). Yeo ja Qiun (2003) mukaan perinteiset laskenta-
menetelmat ovat vanhentuneita, silla ne eivat heijasta yritysten dynaamista ja jatku-
vasti muuttuvaa toimintaymparist6d. Myods Trigeorgisin (1993) sekd Amram ja Kulati-
lakan (2000) mukaan tutkijat ja ammattilaiset ovat todenneet, ettd DCF-analyysi aliar-
vioi investoinnit. Seurauksena on, ettd monet yritysjohtajat sivuuttavat NPV-analyysin
ja kayttavat intuitiota seka johdon arviointia tulevaisuuden arvioimiseksi (Trigeorgis
1993).

Reaalioptiot juontavat juurensa finanssioptioteoriaan ja ovat laajentuneet omaksi osa-
alueekseen. Reaalioptioihin liittyvid laskentamenetelmid on kehitetty edelleen ja ne
ovat tulleet osaksi investointilaskentakirjallisuutta. (Trigeorgis & Reuer 2017; Haahtela
2012.) Perinteisten optiohinnoittelumenetelmien Black & Scholes (1973) ja binomiaa-

listen optiohinnoittelimallien (Cox, Ross ja Rubinstein, 1979) lisdksi on kehitetty uusia
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arvostustekniikoita reaalioptioille, kuten Monte-Carlo -menetelma (Gamba 2002), Da-
tar-Mathews-menetelma (myéhemmin DM-menetelma) (Mathews, Datar & Johnson
2007) ja sumeaan tuottojakaumaan perustuva menetelma fuzzy pay-off method (myo-
hemmin FPOM) (Hassanzadeh, Collan & Modarres 2012).

Copeland ja Antikarov (2001) ennustivat, etta reaalioptiot korvaavat NPV:n sijoituspaa-
tosten keskeisena mallina kymmenesséa vuodessa. NPV seké sen pohjana oleva DCF-
analyysi on kuitenkin edelleen suosituin investointien laskentamenetelma (Brandao et
al. 2005; Baker et al. 2009). Mahdollisena selityksena reaalioptioteorian hitaalle kayt-
téonotolle ja soveltamiselle Baker et al. (2009) toteavat, ettd myds DCF-analyysime-
netelman kayttoonotto kesti vuosikymmenia ennen kuin analyysista tuli kiinted osa in-

vestointien paatoksentekoa.

2.3 Reaalioptioteorian tutkimukset

Reaalioptioteoria perustuu oletukseen, jossa koko ajan muuttuvan ympariston ja epa-
varmuuden vallitessa yritysjohto tydskentelee aktiivisesti ja tulevaisuuteen vaikuttaen
(Barnett 2005). Viimeisimmissa reaalioptioteorian nakdkulmasta tehdyissa tutkimuk-
sissa on pohdittu muun muassa taloudellisten kannustimien ongelmia (Arya, Glover &
Routledge 2002), transaktiokustannuksia (Chi & McGuire 1996), sijoitusten peliteo-
reettisia nakokohtia (Trigeorgis 1991; Smit & Ankum 1993; Grenadier 2000, Smit &
Trigeorgis 2004) seka resursseja, kykya ja oppimista (Childs & Triantis 1999; Bernardo
& Chowdhry 2002; Vassolo et al. 2004). Nama reaalioptioiden nakdkulmat perustuvat
kriittisiin eroihin finanssioptioiden ja reaalioptioiden valilla. Reaalioptio luodaan ja har-
joitetaan johtajien harkinnan mukaan, ja johdon paatoksiin saattaa liittya edustaja- ja
transaktiokustannuksia koskevia ongelmia (Arya et al. 2002; Chi & McGuire 1996).
Samoin johdon paatokset mahdollistetaan ja rajoitetaan organisaation kaytettavissa
olevien resurssien ja kykyjen avulla, ja oppiminen tapahtuu perakkaisissa sijoituspro-
sesseissa seka investointiprojekteissa (Childs & Triantis 1999; Bernardo & Chowdhry
2002; Vassolo et al. 2004). Reaalioptiot eivat valttamatta ole omistusoikeuden alaisia,
vaan jaettuja, ja toimialan rakenne, kilpailullinen vuorovaikutus seka yrityksen mark-

kina-asema vaikuttavat reaalioptioiden taloudelliseen arvoon. Yhdistamalla nama
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erilaiset strategiset nakemykset reaalioptioteoriaan, viimeaikaiset tutkimukset ovat tuo-

neet reaalioptioteorian lahemmaksi strategisen johtamisen ydinta (Li et al. 2007).

Empiirisia tutkimuksia reaalioptioiden implementoinnista on tehty varsin laajasti eri toi-
mialoilla. Paaomaintensiivisilla aloilla, kuten 6ljyteollisuudessa, reaalioptioita on kay-
tetty muun muassa suurien tuotantoketjujen investointihankkeiden paatoksenteossa
(Paddock, Siegel & Smith 1988; Chorn & Shokhor 2006; Smith & McCardle 1999).
Liséksi viime vuosikymmenen aikana reaalioptioita on kaytetty paljon uusiutuvan ener-
gian alalla (Boomsma et al. 2012). Muita sovellusalueita ovat olleet kulutuselektro-
niikka, jossa reaalioptioita kaytetaan maarittamaan uuden tuotteen markkinoille saat-
tamisen optimaalinen ajoitus (Pennings & Lint 2000); ja pankkisektori, jossa reaaliop-
tioita kaytetaan tunnistamaan uuden IT-jarjestelman kayttdonottamisen oikea ajan-
kohta (Benaroch & Kauffman 1999). Reaalioptioita on kaytetty myos sijoitusten arvi-
ointiin suuressa epavarmuudessa; investoinnit uusiin ohjelmistoalustoihin (Taudes,
Feurstein & Mild 2000; Ullrich 2013) ja investoinnit kaivoslaitteisiin (Cortazar, Schwartz

& Salinas 1998). Naméa edella mainitut tutkimukset on esitetty taulukossa 1.

Taulukko 1. Reaalioptioiden kayttoa koskevia empiirisia tutkimuksia eri aloilla

Lahde Tutkimuksen aihe

Paddock et al. Finanssioptioteorian laajentaminen kehittdmalla menetelméa
(1988) Oljykentan arvostamiseen.

Smith & McCardle Optioiden hinnoittelumallin soveltaminen 6ljyvarojen markki-
(1999) noilla epavarmuuden vallitessa.

Chorn & Shokhor Oljykenttien etsintaan liittyvien investointimahdollisuuksien ar-

vostaminen dynaamisen ohjelmoinnin ja reaalioptiomenetel-

(2008) man avulla.

Investointien ajoitusten tutkiminen ja kapasiteetin valinta uu-
Boomsma et al.

siutuville energialahteille kayttden reaalioptioiden lahestymis-

(2012) tapaa.
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Reaalioptiomallin kehittdminen selvitettdessa onko uuden
Pennings & Lint tuotteen kayttvonotto suotavaa ottaa kayttdon vaiheittain vai
(2000) maailmanlaajuisen lanseerauksen yhteydessa. Samalla selvi-

tetédan tuotteen levitysalueen optimaalinen koko.

Reaalioptiomenetelman soveltaminen IT-investointeihin ana-
Benaroch & Kauffman

lysoimalla kayttoonoton ajoitus myyntipisteiden veloituspalve-

(1999) ille.

Reaalioptiomenetelman hyoédyntamisen mahdollisuus arvos-
Taudes et al.

tettaessa IT-investointihankkeita ohjelmistoalustateollisuu-
(2000)

dessa.
Ullrich Optiohinnoittelumallien soveltamisen analysointi IT-investoin-
(2013) tien arvostamisprosessissa.

Reaalioptiomenetelmaan pohjautuvan mallin esittdminen, joka
Cortazar et al. maarittaa milloin yrityksen on parasta investoida ymparistotek-
(1998) nologiaan ja mitka ovat tarkeimmat parametrit, jotka vaikutta-

vat paatokseen.

Titman (1985) on ensimmaisi&, joka on tutkinut reaalioptioiden l&hestymistapaa kiin-
teistosijoitusten arvioinnissa. Siita lahtien reaalioptioiden lahestymistapaa on kaytetty
monissa tutkimuksissa sijoitusten hintojen maarittamisessa kiinteistbalalla. Seuraa-
vaksi kaydaan lapi naita kiinteistéalan tutkimuksia. Rocha et al. (2007) luovat tutkimuk-
sessaan mallin, joka havaitsee optimaalisen strategian ja ajankohdan samanaikaisiin
tai perakkaisiin investointeihin, mika ilmaisee samalla hankkeen riskienhallintaan liitty-
via kysymyksia. He kayttivat menetelmaa Rio de Janeirossa, jossa menetelman kaytto
kasvatti projektin arvoa 10 % vahentden samalla riskipositiota yli puolella verrattuna
perinteiseen diskontattuun kassavirtamenetelmaan (Rocha et al. 2007). Guthrie (2009)
kuvaa kiinteistdsijoitusten arvonmaaritysta reaalioptioiden lahestymistavalla kaytta-
mall& hypoteettista esimerkkid osittain valmistuneesta Las Vegasin huoneistokomp-
leksista. Parthasarathy ja Madhumathi (2010) esittavat tapaustutkimuksen Intiassa,
jossa he kayttavat reaalioptioiden lahestymistapaa kiinteistdinvestointien arvioi-

miseksi. Bravi ja Rossi (2012) esittavat puolestaan tutkimuksessaan perinteisen DCF-
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analyysin rajallisuudet joustavuuden huomioimisessa ja tuovat esille reaalioptioiden
lahestymistavan soveltamisen teollisuuskaupunkialueen hinnoitellussa riskineutraa-
lissa arvostusprosessissa. Li, Chen, Hui, Xiao, Cui ja Li (2014) ehdottavat reaalioptioi-
hin perustuvaa arvostusmallia yksityisomistuksessa oleville vuokra-asunnoille Kii-
nassa. Cirjevskisin ja Tatevosjansin (2015) tutkimus kuvaa reaalioptioiden empiiristé
testausta Latvian investointihankkeen hinnoittelussa. Yksi projektin arviointiin kayte-
tyistd menetelmistd on binomiaalisen option hinnoittelumalli, jossa he kayttavat viisi-
vaiheista puuta (Cirjevskis & Tatevosjans 2015). Suomen kiinteistosijoitusmarkkinoilla
Vimpari (2014) on tutkinut vaitoskirjassaan reaalioptioanalyysin kaytt6a kiinteistosijoi-
tuksissa ja todennut analyysin parantavan kiinteistosijoitusten analyysia ja paatoksen-
tekoa. Tutkimukset reaalioptioiden lahestymistavasta kiinteistdsijoituksissa on esitetty

tarkemmin taulukossa 2.

Taulukko 2. Reaalioptioiden kayttoa koskevia tutkimuksia kiinteistéinvestoinneissa

Lahde Sisalto Tulokset

o _ ) . Tutkimus osoittaa, ettda maanomista-
: Reaalioptiomallin hyédyntami-
Titman jat
nen analysoitaessa tyhjan ton-

lykkaavat kehitysta, kunnes

(1985) _ o markkinahintojen muutokset tulevat
tin arvon kehitysta. )
tietoon.
RO-menetelmd& sovelletaan asun-
Reaalioptiomallin  kayttdé kiin- toinvestointin Rio de Janeirossa,
teistOkehitystapauksissa tun- jossa perdkkaisten investointien
Rochaet al. . o e
(2007) nistamalla optimaalinen strate- strategia lisd& projektin arvoa 10 %
gia ja ajoitus perédkkaisille in- ja pienentéaa riskia yli puolella verrat-
vestoinneille. tuna perinteiseen diskontattuun kas-
savirtamenetelmaan.
Reaalioptiomallin soveltaminen Hypoteettinen esimerkki reaalioptio-
Guthrie kiinteistbhankkeen arvostami- menetelman kaytosta osittain val-
(2009) sessa missa tahansa raken- mistuneessa Las Vegasissa sijaitse-

nushankkeen vaiheessa.
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Parthasarathy
& Madhumathi

(2010)

Bravi & Rossi
(2012)

Li et al.

(2014)

Cirjevskis &
Tatevosjans
(2015)

Vimpari

(2014)

Reaalioptioiden soveltamisen
tutkiminen kaupallisen kiinteis-
tokeskushankkeen arvostami-

Sessa.

Reaalioptiomallin  hyédyntami-
nen kiinteistdsijoituksen arvos-
tamisessa keskittyen tuoton ja
riskin suhdetta koskevan tiedon

merkitykseen.

Tutkimuksessa esitetaan reaa-
lioptioanalyysiin perustuva ar-
vostusmalli yksityisen sektorin
vuokra-asunnoille Kiinan mark-

kinoilla.

Tutkimuksessa havainnolliste-
taan reaalioptiomallien testaa-
minen Kiinteistokehitysprojek-
tille, jonka kustannukset vaihte-
lains&a-

levat huomattavasti

dannén rajoitusten mukaan

Latvian markkinoilla.

Tutkimuksessa esitetddn mah-
dollisuuksia, joiden myota reaa-
lioptioanalyysi voi tuoda lisaar-
voa kiinteistdinvestointeihin
kayttamalla mm. mixed method
-tutkimusstrategiaa hyodyntéaen
seka kvalitatiivista etta kvantita-

tilvista dataa.
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Tulokset paljastavat, etta reaaliop-
tiomallit ovat hyddyllisia, kun markki-
nahinnat lisaavat kehityshankkeisiin

siséltyvaa strategista arvoa.

Tutkimus osoittaa epavarmuuden
tarkeyden investoinnin arvon maarit-
tamisessd. Malli pystyy havaitse-
maan epavarmuuden arvossa seka

optiopreemiossa.

Tutkimuksessa todetaan lykkaysop-
tiomallilla arvostetun investoinnin
tarjoavan enemman joustavuutta,
mika parantaa projektin taloudellista
toteutettavuutta verrattuna perintei-

siin laskentamenetelmiin.

Tutkimuksessa esitetaan kolme re-
aalioptioihin perustuvaa kulkukaa-
viota, joita voidaan hyoédyntaa kiin-
teistokehityshankkeiden arvostami-

Sessa.

Tutkimuksessa todetaan reaalioptio-
analyysin parantavan Kiinteistosijoi-
tusten analyysia ja paatoksentekoa
korostamalla epavarmuuden merki-

tysta eri tasoilla.



2.4 Reaalioptioajattelu

Reaalioptioajattelu (ROR) on l&hestymistapa, joka on saanut jalansijaa reaalioptioteo-
rian kehityksen jalkeen erillisena tyokaluna reaalioptioiden arvonmaaritysmallien rin-
nalla. Se on lahestymistapa, joka ohjaa yritysjohtoa proaktiiviseen suunnitteluun kar-
toittaen toimenpiteita seka joustokohtia ja joka ei niinkaan keskity pelkastaan arvon-
maarityskeinoihin. Parhaimmillaan se integroituu osaksi yrityksen strategiaymmar-
rysta. (Miller & Waller 2003; Barnett 2003.)

Amram ja Kulatilakan (1999) mukaan reaalioptioajattelu luo yrityksille suurta lisdarvoa
mahdollistamalla investointia koskevan paatéksen muuttamisen investoinnin maturi-
teettigjan puitteissa. Reaalioptioajattelun mahdollistama joustavuus on yksi sen tar-
keimmista saavutuksista luoden yritykselle joustavuuden vaihtaa, hylatéa tai toteuttaa
investointi (Amram & Kulatilaka 1999). Trigeorgis ja Reuer (2017) osoittavat myds, etta
reaalioptioajattelu tarjoaa tukea epavarmassa ymparistdéssa tehtaviin investointipaa-
toksiin, joissa se kannustaa yrityksia joustavaan toimintaan. Niihin liittyvina haasteina
on kuitenkin paattaa, mitka naisté investointimahdollisuuksista ovat arvokkaita. Kaikki
mahdollisuudet eivat ole mitattavissa, mika vaikeuttaa niiden arviointia. Usein reaaliop-
tioiden arvostusmenetelmat ovat kehittyneita ja vaativat raataloityja seka monimutkai-
sia laskelmia kullekin skenaariolle, mika saattaa selittda niiden rajoitetun kayton kay-
tannossa. (Bowman & Moskowitz, 2001; Rigby 2001.) Reaalioptioajatteluluun liittyvien
vahvuuksien ja heikkouksien paakohdat on keratty taulukkoon 3 ja ne on tarkemmin

avattu kappaleissa 2.4.1. seka 2.4.2.

Taulukko 3. Reaalioptioajattelun vahvuudet ja heikkoudet (Miller & Waller 2003, 98)

Vahvuudet Heikkoudet

Joustavuuden arvonmaadritys — korostaa Vaikea maéaarittdd arvoa kaytannodssa —
joustavuuden ja aktiivisen johtamisen pa- monilla optioiden arvonmaarityksessa kay-
nosta arvon luomisessa; rajoittaa negatiivista tettavilla parametreilla ei ole suoria korvik-
riskia lykkaamalla kustannuksia keita todellisessa maailmassa; mallien mu-

Kvantitatiivinen tarkkuus — mallit tarjoavat Kauttaminen tilanteeseen voi olla kallista ja

parsimonisia kaavoja reaalioptioiden arvojen Mahdotonta
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laskemiseksi; optiohinnoittelu korostaa po- Eparealistiset olettamukset johtajista ja

tentiaalista arvoa, ei pelkastaan nykyarvoa  organisaatioista — johtajilta puuttuu koke-

Ajoitus — auttaa johtajia tekemaan paatok- Musta ja organisaatioilta jarjestelmia reaa-

sen siit4, milloin investoinnin tai divestoinnin  lioptioanalyysien tukemiseksi

tulisi tapahtua Arvioiva, Ei geneerinen — kaytannollinen
projektien arvioinnissa, mutta vdhemman

hyddyllinen niiden suunnittelussa

Erottelee optiot — jattda portfoliovaikutukset
huomioimatta

Ei yhteytta ymparistdon — huolimatta epa-
varmuuden tunnistamisesta, reaalioptio-
analyysi ei paljasta ymparistotekijoita, jotka

vaikuttavat sijoitusten arvojen vaihteluihin

Busby ja Pitts (1997) havaitsevat tutkimuksessaan, etta reaalioptioiden arvon kvantifi-
oinnin sijasta monet yritykset kayttavat reaalioptioajattelua strategisen paatéksenteon
ohjaamiseksi. Tama vahvistaa edelleen ndkemysté, jonka mukaan reaalioptioiden ar-
vonmaaritysmenetelmia monissa paatoksissa on liian vaikea toteuttaa (Busby & Pitts
1997). Siitéa huolimatta mahdollisuuksien tunnistamisen ja reaalioptioiden intuitiivisen
arvioinnin pitaisi olla ensisijainen menetelma. Jo ennen teoreettisen optiohinnoittelu-
mallin (Black & Scholes, 1973) kehittamisté sijoittajat olivat arvostaneet optiohintoja
lahes 100 vuoden ajan ja onnistuneet tekemaan kannattavia sijoituksia (Kairys & Va-
lerio 1997). Siksi tarkan arvon asettaminen jokaiselle reaalioptiolle ei tarvitse aina olla
lopullinen tavoite (Miller & Waller 2003).

Yritysten reaalioptioajattelun taloudellisen arvioinnin avulla johdon arvostelukyvyn
merkitys paatoksenteossa voidaan legitimoida (Bowman & Hurry, 1993). Adner ja Le-
vinthal (2004) kuitenkin korostavat tosiasiaa, etta johtajien intuitiivisesti tekemat paa-
tokset eivat aina ole oikeita, mikd mahdollistaa huonojen paatésten perustelemisen
reaalioptioajattelulla. Reaalioptioajattelun tulisi siis olla varovaista, koska kaikkia pro-
jekteja ei voida tehda kannattaviksi pelkastaan perustelemalla sen arvo eri reaaliopti-
oilla (Adner & Levinthal 2004).
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Reaalioptioajattelu tarjoaa yrityksille dynaamisen kehyksen muokata resurssejaan
markkinoiden, tekniikan ja ympariston muutosten suhteen uusien valmiuksien kehitta-
miseksi (Jahanshahi 2015). Jahanshahi ja Nawaser (2018) toteavat tutkimuksessaan,
ettd reaalioptioajattelun tulisi olla paatbksenteon ytimessa, kun muutos on jatkuvaa ja
tapahtuu kaikkialla kasvavalla nopeudella uuden teknologian syntymisen myéta. He
vertaavat yritysten dynaamisia kyvykkyyksia ja reaalioptioajattelun yhtélaisyyksia seka
eroja mainiten, etta reaalioptioajattelu tarvitsee muuttuvan ja dynaamisen ympariston
toimiakseen (Jahanshahi & Nawaser 2018). Vaikka Brem ja Jahanshahi (2017) totea-
vat empiirisessa tutkimuksessaan reaalioptioiden liittyvan ympéariston epavarmuuteen,
suurempi epavarmuus ei kuitenkaan lisda reaalioptioajattelun kayttéa. Tama viittaa sii-
hen, etta reaalioptioajattelua ei kayteta tarpeeksi usein, vaikka sitd ymparoivat olosuh-

teet viittaisivat siihen (Brem & Jahanshahi 2017).

2.4.1 Reaalioptioajattelun hyodyt

Reaalioptioajattelu tarjoaa uuden nakékulman, jossa sijoitusstrategia on muotoiltu sar-
jaksi optioita, joita kaytetdan jatkuvasti seka lyhyen etté pitkan aikavalin sijoitetun paa-
oman tuoton saavuttamiseksi. (Yeo & Qiu 2003, 243.) Reaalioptioiden arvo ei ole pel-
kastaan kiinnostava sijoituksen koko arvon ymmartadmisen kannalta, mutta myads tilan-
teissa, joissa tehdaan sijoitusvaihtoehtojen vertailua (Collan 2011, 5). Se tuo paatok-
sentekoprosesseihin uusia nakodkulmia paljastaen samalla investointimahdollisuuk-
sista uusia piirteitd. Reaalioptioajattelu voidaan ndhda keinona parantaa yritysjohdon
valistd kommunikaatiota sijoituspaatoksia tehtaessa samalla kun se luo paremman in-
tegraation johtamisen, paatoksenteon ja pitkénaikavalin suunnittelun valilla. Reaaliop-
tioajattelu seka -mallit on kehitetty erityisesti huomioimaan joustavuus, aktiivinen pro-
jektin johtaminen aikataulutuksineen, seka projektien ja optioiden valiset keskinaiset
vaikutukset. Reaalioptioajattelun avulla pystytdéan arvioimaan taloudellisia paatoksen-
tekotilanteita sekd monimutkaisia investointipaatoksia. (Lander & Pinches 1998.)

Joustavuuden luomat eri toimintavaihtoehdot ja -mahdollisuudet tuovat esiin epasym-
metrian ja vinoutumisen tuoton odotusarvossa, mik& suurentaa investoinnin todellista
arvoa parantamalla siita saatavia voittoja tai pienentamalla tappioita. Jos tallaista jous-

tavuutta ei olisi, nettonykyarvon todennakoisyysjakauma olisi melko symmetrinen ja
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staattinen nettonykyarvo vastaisi jakauman moodia tai todennakoéisinta arvioita kuvion
3 mukaisesti. Reaalioption kayttdminen sen sijaan tuo mukanaan lisdantynytta arvoa
investoinnille laajennetun nettonykyarvon muodossa kuvion 3 b) mukaisesti, jossa ja-

kauma on vinossa oikealle. (Yeo & Qiu 2003, 244.)

Joustavuuden arvo

Todennakdisyys
Todennakdisyys

|
1
|
L
Il
A

|
)
|
|
|
I I

1

I I

I I

I I

! ! 5

0 Staattinen NPV 0 Staattinen Laajennettu

PV NPV
NPV NPV
a) Perinteinen investoinnin arvonmadritys b) Reaalioption huomioiva arvanmadaritys

Kuvio 3. Joustavuus perinteisessa ja reaalioption arvonmaarityksessa (Yeo & Qiu
2003, 245)

Kuviossa 3 b) havainnollistetun epasymmetrisen jakauman todellinen odotettu arvo
ylittdd sen moodin optiopreemiolla, joka heijastaa yritysjohdon joustavuuden arvoa,
kun staattinen NPV nostetaan laajennetuksi NPV:ksi. Siten funktio on kaavan (1) mu-

kainen (Yeo & Qiu 2003, 244):

ENPV = NPV + c, Q)
jossa ENPV laajennettu nettonykyarvo

NPV staattinen nettonykyarvo

c reaalioption tarjpaman joustavuuden arvo

Perinteisesti organisaatiot kayttavat erityyppisia kvantitatiivisia analyysimenetelmia ar-
vioidakseen investointiin liittyvia kustannuksia ja arvoja (Yeo & Qiu 2003, 243-244).
Tama arviointi tehdaan yleensa kayttamalla padoman budjetointitekniikoita, jotka pe-

rustuvat diskontattuihin kassavirtoihin (DCF) ja analysoivat indikaattoreita, kuten
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nettonykyarvoa (NPV) tai sisaista tuottoprosenttia (IRR) (Rothwell & Gémez 2003).
Myers ja Turnbull (1977) seka Dixit ja Pindyck (1994) kritisoivat naita perinteisia tek-
niikoita, jotka olettavat, ettd a) kaikki sijoitukset ovat peruutettavissa olevia, b) tulevat
kassavirrat ja relevanttien muuttujien kehitys ovat varmoja, ¢) johtaminen on passiivista
ja paatoksenteko tapahtuu vain hankkeen alussa ilman ettd on mahdollisuus siirtaa tai
tehdd dynaamisia muutoksia investointiin, ja d) diskonttauskorkoa voidaan yksinkertai-
sesti sdataa ottamaan huomioon kaikki hankkeen riskit. Seuraavaksi naita perinteisten

laskentamenetelmien kritiikkeja tarkennetaan.

Todellisuudessa monet hankkeen alussa tehdyt investoinnit ovat osittain tai kokonaan
peruuttamattomia ja edustavat siten yritykselle korkeita menetyksia, mika tekee olet-
tamuksen a) pateméattomaksi (McDonald & Siegel 1986). Nain ollen tietylla hetkella
tehdyt péatokset ovat lukittuja ja vaikuttavat tulevaisuudessa tehtaviin paatoksiin
(Schachter & Mancarella 2016). Hankkeen tulevat kassavirrat voivat olla myds erittain
epavarmoja johtuen kassavirtalaskelmiin vaikuttavista muuttujista, mika tekee myaos
olettaman b) patemattdméksi (Nembhard & Aktan 2010; Baldwin & Trigeorgis 1993).
Koko projektin arvostaminen yhden deterministisen tulevaisuusnakemyksen perus-
teella johtaa siten epatarkkoihin paatdksentekoihin (Schachter & Mancarella 2016).
Koska tulevaisuuden epavarmuustekijat voivat johtaa parempiin tai huonompiin tulok-
siin kuin alun perin odotettiin, paatoksentekijoilla on usein joustavuus lykétéa ja mukaut-
taa aktiivisesti paatoksia tulevien olosuhteiden perusteella, jotta saadaan voittoa, kun
olosuhteet osoittautuvat hyviksi ja samalla pystytddn vahentamaan tappioita ja riskia,
kun olosuhteet osoittautuvat huonoiksi (Schachter & Mancarella 2016). Tata arvoa ei
siséllytetd diskontattuun kassavirta-analyysiin, mika aiheuttaa jatkuvaa aliarviointia in-
vestoinneissa, jotka ovat epavarmoja, mutta samalla erittdin joustavia kyvyssa rea-
goida epavarmuustekijoihin. Tama tekee myds olettaman c) patemattomaksi (Baldwin
& Trigeorgis 1993; Myers 1977; Myers 1987).

Joustavat investointimahdollisuudet, joita voidaan helposti muuttaa siina tapauksessa,
jossa tulevaisuus kehittyy eri tavalla kuin odotettu, voivat osoittautua erittéain arvok-
kaiksi (Schachter & Mancarella 2016). PAdoman budjetointi siséltdd monentyyppisia
riskeja: hankekohtaisia, yrityskohtaisia sekd& markkinariskejd. Tavanomaisessa
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diskontatussa kassavirtalaskelmassa seka tulevaisuuden nettorahavirrat ettéd inves-
tointikustannukset diskontataan riskioikaistulla diskonttauskorolla, joka koostuu riskit-
tomasta korosta, jolla otetaan huomioon rahan aika-arvo ja riskipreemio epavarmuu-
den seka riskin huomioon ottamiseksi. (Rothwell & Gémez 2003.) Todellisuudessa ny-
kyiset sijoitukset seka tulevaisuudessa epavarmoissa olosuhteissa toteutettavat sijoi-
tukset ovat kuitenkin harvoin hankekohtaisten tai yrityskohtaisten riskien alaisia. Paa-
toksentekijalla on suora hallinta suuren kapasiteetin kustannuksiin, ja ne toteutuvat
vain, jos hanke johtaa myonteisiin tuloksiin. (Mathews, Datar & Johnson 2007.) Taman
my6ta ne ovat vahemman riskialttiita ja kustannukset tulisi diskontata alhaisemmalla
diskonttauskorolla kuin nettorahavirrat. Tama tekee olettaman diskontatusta rahavirta-

laskelmasta jalleen kelvottomaksi. (Schachter & Mancarella 2016.)

2.4.2 Reaalioptioajattelun kritiikki

Reaalioptioajattelun hyddyntamista investointien arvonmaaritykseen liittyy ongelma-
kohtia, jotka rajoittavat reaalioptioiden hytdyntamista kaytanndossa. Reaalioptioihin
pohjautuvan ajattelun subjektiiviset arvioinnit voivat olla virheellisia. Reaalioptiot voivat
vaikuttaa yritysjohdon mielesta liian monimutkaisilta tyokaluilta, silla ne eivét kerro suo-
raan miten ja milloin investointipdatos tulisi tehda. Optioiden arvonmaaritys voi olla
hankalaa ja monimutkaista eika yritysjohdolla ole valttamatta tarvittavia taitoja optio-
mallien ratkaisemiseksi. Vaikka yksittaiselle optiolle saataisiin laskettua arvo, portfolion
arvo on harvoin investointiin sisdltyvien optioiden yhteisarvo, jolloin optioportfolion ar-
von laskeminen voi osoittautua mahdottomaksi. (Miller & Waller 1999; Amram & Kula-
tilaka 1999.)

Lisaksi reaalioptioiden voimassaolon méaarittdminen voi osoittautua haasteeksi, koska
reaalioptioille ei ole sopimusta eika sopimusosapuolia. (Stahle, Kylaheiko, Sandstrom
& Virkkunen 2002.) My6s Lander ja Pinches (1998) ovat linjassa edella mainittujen
nakemysten kanssa, ja tuovat tutkimuksessaan esille kolme padongelmaa, joiden takia

reaalioptioajattelua ei ole implementoitu kaytantoon:
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(A) Yritysjohtajat eivat tieda tai ymmarra kaytettyja arvonmaaritysmenetel-
mia tai -malleja. Yritysjohtajilla ei ole tarvittavia matemaattisia taitoja

mallien kayttamiseksi asiantuntevasti.

(B) Reaalioptioajattelun kaytannon soveltamisessa rikotaan monia vaadit-

tuja arvonmaaritysmallien oletuksia.

(C)Reaalioptioiden sovellettavuutta kaytannodssa rajoittavat arvonmaari-

tysmallien toiminnan edellyttavat oletukset.

Krychowski ja Qulin (2010) toteavat, ettd reaalioptioajattelun kaytannon soveltami-
sessa on ongelmia — reaalioptioajattelu ei sovellu kaikkiin investointipaatoksiin, silla
kaikki investoinnit eivat tayta reaalioptioteorian mukaisia vaatimuksia investoinnin pe-
ruuttamattomuudesta, epédvarmuudesta ja joustavuudesta. Bowman ja Moskowitz
(2001) puolestaan tunnistavat tutkimuksessaan reaalioptioajattelun kaytannon haas-
teet todeten, ettd reaalioptiolahestymistavan monimutkaisuus aiheuttaa lilan optimisti-
sia ennusteita ja oletuksia samalla kun se vaikeuttaa my6s virheiden loytamista ana-
lyyseista. Koska markkinoilla ei ole saatavilla suoraviivaista tai selked& informaatiota
yksittdiseen investointiin kohdistuvasta riskista ja epavarmuudesta, voi epavarmuuden

sisallyttaminen laskelmiin olla haasteellista. (Stahle et al. 2002.)

Vaikka reaalioptiomenetelm&én pohjautuva lahestymistapa ottaa huomioon seka tule-
vaisuuden epavarmuuden etta paatoksen joustavuuden, se ei valttamatta ole mahdol-
linen tai tarpeellinen kaikkien investointien arvioinnissa. Tietyt investointipaatokset voi-
vat olla itsestaan selvia, jolloin reaalioptioajattelusta ei ole hyotya investoinnin arvos-
tamisessa eikd se muuta lopputulosta esimerkiksi tilanteissa, joissa investoinnin tiede-
tédan jo entuudestaan olevan erittéin arvokas. (Amram & Kulatilaka 1999.) Reaalioptio-
ajattelun soveltaminen voi olla ongelmallista soveltumattomien arvonmaaritysmallien
seka arvonmaarityksessa vaadittavien tekijoiden takia. Naiden tekijoiden riittdvan
tarkka maaritys ei aina ole mahdollista, ja strategisen suunnittelun tulisikin pakottaa
johtajat selkeésti olettamaan tekijat, jotka vaikuttavat reaalioption arvoon. (Miller &
Waller 2003; Lander & Pinches 1998.)
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2.5 Reaalioption arvon maarittaminen

Reaalioption tarkoituksena on antaa joustavuudelle rahallinen arvo (Mun 2002). Vaikka
finanssi- ja reaalioptioiden valilla esiintyy analogioita, Mun (2002) toteaa, etta eroavai-
suuksia silti 16ytyy. Yksi eroavaisuus on se, ettéa rahoitusmarkkinoilla optio-oikeuden
haltija ei voi ainakaan teoreettisesti vaikuttaa option arvoon, kun taas reaalioptioiden
tapauksessa Copeland, Koller ja Murrin (2000, 39) vaittavat painvastaisesti. Vaikka
reaalioptioiden parametrien arvo vaihtelee ulkoisten tekijéiden, kuten taloudellisen ti-
lanteen, inflaation, kilpailun, substituuttien ja lainsaadannollisten muutosten vaikutuk-
sesta, Li et al. (2007) mukaan on myds olemassa sisaisia tekijoita, jotka vaikuttavat
option arvoon. Siséiset tekijat liittyvat Mauboussin (1999) mukaan investoinnin aktiivi-

seen johtamiseen myds implementoinnin jalkeen.

Collanin (2011) mukaan reaalioptioiden arvon maarityksen logiikka on melko suoravii-
vaista. Option arvo on todennakoéisyyspainotettu keskiarvo, jossa investoinnin negatii-
viset arvot asetetaan nollaksi. Syyna siihen, etta tulevan optioarvon jakauman negatii-
visia arvoja pidetaan nollana, on se, etta optio-oikeuden haltijalla on oikeus, mutta ei
velvollisuus kayttaa optiota. Optio-oikeuden haltija ei tee investointia, mikali se aiheut-
taa tappioita, vaan investoi sitten, jos investointi luo voittoa, miké tekee maksimiarvon
nollaan. Kolme paaosaa reaalioption arvon mallinnuksessa muodostavat perustan kai-
kille reaalioptioanalyysimenetelmille ja ne ovat riippumattomia epadvarmuudesta tai
menetelmasta, jota kaytetaan. Nama osat ovat (Collan 2011; Collan, Haahtela & Kyla-
heiko 2016):

a) tulevaisuuden tuottojakauman mallintaminen,
b) odotusarvon laskeminen tulevaisuuden tuottojakaumasta asettamalla negatii-
visten todennékdisyyksien arvot nollaksi, ja

c) odotusarvon nykyarvon mallintaminen

Copeland ja Antikarovin (2001) mukaan reaalioptiot muuttavat arvonmaarityksen lop-
putulemaa merkittavasti suuren epavarmuuden ja liikkumavaran vallitessa seka tilan-
teessa, jossa nettonykyarvo on lahella nollaa, jolloin reaalioption arvo kasvaa merkit-

tavasti. Leslie ja Michaelsin (1997) mukaan reaalioptioiden arvon sailyttdmiseksi ja
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lisddmiseksi menetelman soveltamisen yhteydessa tulee tarkastella kuutta parametria.
Nama parametrit on esitetty kuviossa 4 ja ne ovat odotettujen kassavirtojen nykyarvo,
riskiton korkokanta, maturiteetti, kustannusten nykyarvo (toteutushinta), volatiliteetti ja

kohde-etuuden jakaman tulon maara.

Investoinnin
kustannusten
nykyarvo
Rahalliset . .
kustannukset —— Odotettujen
/ ei-rahalliset kassavirtojen
hyodyt nykyarvo
Reaalioptioarvon
parametrit
Riskiton = N '
korkokanta Volatiliteetti

Maturiteetti

Kuvio 4. Reaalioptioiden kuusi parametria (Leslie & Michaels 1997)

Leslie ja Michaelsin (1997) mukaan on tarke&& huomioida se, ettd mallin kuudesta
muuttujasta NPV-analyysi tunnistaa vain kaksi: odotettavissa olevien rahavirtojen ny-
kyarvon ja kiinteiden kustannusten nykyarvon. Reaalioptioiden arvostus tarjoaa pa-
remman kattavuuden ottamalla huomioon seka nettonykyarvon etta joustavuuden ar-
von. (Leslie & Michaels 1997.)

Tarkastellessa reaalioptioiden reaktiivista joustavuutta, tarkoittaa se viime kadessa
kuitenkin vain reaalioptioiden etuja arvostusvélineena (Leslie & Michaels 1997). Tyy-
pillisesti suurempi hyoty tulee proaktiivisesta joustavuudesta lisata option arvoa.
Vaikka reaalioption arvoa ei kaikissa tapauksissa pystyta laskemaan, option arvoon
vaikuttavat tekijat voidaan kuitenkin identifioida (Driouchi & Bennett 2012). Siten yri-

tysjohto pystyy vaikuttamaan tiettyihin parametreihin parantaen option arvoa ennen
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kuin he todellisuudessa kayttavat option ja toteuttavat investoinnin (Leslie & Michaels
1997). Lin (2007) mukaan nama kuusi eri tekijaa vaikuttavat option arvoon alla maini-

tulla tavalla:

1. Odotettujen kassavirtojen nykyarvo: Kohde-etuuden nettonykyarvon kasvaessa
reaalioption arvo nousee, ja kohde-etuuden nettonykyarvon lasku sen sijaan
alentaa reaalioption arvoa.

2. Volatiliteetti: Kohde-etuuteen vaikuttavan volatiliteetin kasvu lisda reaalioption
arvoa kuvion 5 mukaisesti.

3. Kustannusten nykyarvo: Jos toteutushinta kasvaa, reaalioption arvo laskee ja
vastaavasti kun toteutushinta laskee, reaalioption arvo nousee.

4. Maturiteetti: Ajan kasvaessa reaalioption arvo nousee, silla pidempi aika mah-
dollistaa investoinnin liikehdinnan eri suuntiin, mika kasvattaa epavarmuutta ja
siten reaalioption arvo kasvaa.

5. Riskiton korko: Osto-option arvo nousee, kun riskiton korko nousee samalla kun
myyntioptioiden arvo pienenee. Riskittéman koron nousu pienentaa odotettujen
kassavirtojen nykyarvoa, ja tama kaanteisvaikutus puolestaan johtaa option ar-
von nousuun.

6. Rahalliset kustannukset / ei-rahalliset hyddyt: Menetetyt tuotot pienentavat re-

aalioption arvoa.

Volatiliteetin kasvaminen lisaa option arvoa, silla suurempi epavarmuus mahdollistaa
suuremmat tuotot kuvion 5 mukaisesti. Kun epdvarmuus kasvaa ja investointimahdol-
lisuuden todennakoisyys pienenee, todennékdisyysjakauma Ez havainnollistaa, etta
kohde-etuuden hinta toteutushetkell& on talléin suurempi kuin mita se olisi todenné-
koisyysjakauman E1 kohdalla, jossa epavarmuutta ei ole huomioitu. (Copeland & Anti-
karov 2011.)
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Todennakoisyysjakauma E,
Todennakdisyysjakauma Ex

Todennakdisyys

7 N\ Kasvanuttodennakdisyys

i ylittaa toteutushinta
/ t\/
/ e

Kohde-etuuden hinta 4

Toteutushinta

Kuvio 5. Volatiliteetin vaikutus option arvoon (Copeland & Antikarov 2001, 86)

Reaalioptioiden arvon méaarittdminen antaa paatoksentekijdille mahdollisuuden rea-
goida optimaalisesti epavarmuuden kohdatessa korostamalla johdon joustavuuden ar-
voa (Cabrerizo, Heikkild, Mezei, Morente-Molinera, Herrera-Viedma & Carlsson 2020).
Perinteiset reaalioptioiden arvostusmallit rakennettiin perustuen kasityksiin ja oletuk-
siin finanssioptioiden arvon maarittamisesta, erityisesti alla olevat mallit (Cabrerizo et
al. 2020):

a. differentiaaliyhtéalot — Black-Scholes -hinnoittelumalli (Black & Scholes 1973)
b. binomimalli (Cox et al. 1979)
c. simulaatiot — Monte Carlo -menetelma (Boyle 1977)

Perinteisten optiohinnoittelumenetelmien Black-Scholes (1973) ja binomimallin (Cox et
al. 1979) lisaksi uudemmat arvostusmenetelmat ovat saaneet jalansijaa tutkimuksissa:
DM-menetelma (Mathews et al. 2007) sekd FPOM-menetelma (Hassanzadeh et al.
2012). Molemmat menetelmat eroavat perinteisista lahestymistavoista siina, miten ne
kasittelevat epavarmuutta: DM-lahestymistapa perustuu todennakoisyysteoriaan ja
FPOM-lahestymistapa perustuu sumeaan logiikkaan ja sumeaan joukkoon (Zadeh
1965; Zadeh 2015). DM-lahestymistapa kayttdd Monte Carlo -simulaatiota, jonka
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perustana on kassavirtaskenaariot, joita kaytetddn tuottamaan odotusarvojakaumat
(Mathews et al. 2007). Vaikka FPOM-lahestymistapa luottaa samaan perusajatukseen
skenaarioiden simuloinnista, se edustaa arvioitujen kassavirtojen odotettavissa olevaa
jakautumista tulevaisuuden summiin tai mahdollisuuksiin perustuvien jakaumien
kautta (Collan, Fullér & Mezei 2009).

2.6 Reaalioptiotyypit

Jotta voidaan paremmin ymmartaa ja analysoida, miten reaalioptioita hydédynnetéaéan,
on tarpeen luokitella erityyppiset reaalioptiot. Aiemmassa kirjallisuudessa reaalioptiot
on luokiteltu monin eri tavoin ja niitd on kehitetty lukuisia eri tyyppeja, alatyyppeja seka
laajennuksia, eika niiden luokitteluun ole olemassa yhté oikeaa vastausta. Jopa samo-
jen tutkijoiden tutkimuksissa on kaytetty erilaisia tapoja jakaa reaalioptiot eri luokkiin
(kts. esim. Trigeorgis 1993; Trigeorgis & Reuer 2017). Joillakin optioilla voi olla useiden
eri luokkien ominaisuuksia tarkoittaen, etta optio voi kuulua useaan eri luokkaan sa-
manaikaisesti (Trigeorgis & Reuer 2017). Trigeorgisin (1996) kaavailema taksonomia
on yksi eniten viitatuista luokittelutavoista ja sitd hyodynnetddn myos tassa tutkimuk-

Sessa.

Trigeorgisin (1996) taksonomian mukaisesti reaalioptiot voidaan ensisijaisesti luoki-
tella seitsemaan ryhméaan joustavuuden mukaan: lykkaysoptio, hylkaysoptio, vaiheis-
tusoptio, skaalausoptio, vaihto-optio, kasvuoptio ja moniulotteiset vuorovaikutusoptiot.
Optioiden eri tyypit on esitelty seuraavissa kappaleissa seka yhteenvetona taulukossa
4.

Taulukko 4. Reaalioptiotyypit (Trigeorgis 1996; Dixit & Pindyck 1994)

Optiotyyppi Kuvaus

Yritysjohdolla on oikeus viivastyttaa investoinnin toteutusta lyk-
Lykkaysoptio kaysoption avulla. Option arvo johtuu usein siitd, etta ajan myo6ta
paatoksentekijalla on paremmat tiedot mahdollisesta investoin-

nista tai projektista.

36



Mahdollisuus hylata kaynnissa oleva projekti tai investointi markki-
Hylkaysoptio naolosuhteiden heikkenemisesta johtuen. Hylkaysoption avulla

voidaan esimerkiksi valttaa projektista aiheutuvia tappioita.

Mahdollisuus toteuttaa suuret investointihankkeet pienien inves-
Vaiheistusoptio  tojntien sarjana. Vaiheistusoptiota hyodyntaen pystytaan hallitse-

maan investointiin liittyvaa epavarmuutta.

Mahdollisuus muuttaa toiminta-aste ja kapasiteetti markkinaolo-
Skaalausoptio suhteiden vaatimusten mukaisesti. Toiminnan laajentamis- ja su-

pistamismahdollisuudet olosuhteiden mukaan.

Mahdollisuus vaihtaa esimerkiksi tuote- tai syttevalikoimaa hinta-

Vaihto-optio

kehityksen tai kysynndn muutoksen takia.

: Mahdollisuus luoda tulevaisuuteen investointi- ja kasvumahdolli-

Kasvuoptio

suuksia.
Moniulotteiset Useiden optioiden joukko, joiden yhteisarvo voi poiketa niiden ar-
vuorovaikutus- voista erikseen. Moniulotteiset vuorovaikutusoptiot mahdollistavat
optiot esimerkiksi investoinnin valiaikaisen keskeyttamisen.

Lykkaysoptio on optio, jossa yritysjohdolla on oikeus viivastyttaa investoinnin toteu-
tusta. Option arvo muodostuu usein siitd, ettd ajan my6ta paatoksentekijalla on parem-
mat tiedot mahdollisesta investoinnista tai projektista. Kun olemassa on suuri epavar-
muus, ennen investoinnin taytantéénpanoa voi olla jarkevaa pohtia onko kannattavaa
odottaa lisatietoa tai markkinaolosuhteiden muuttumista. (Trigeorgis 1996; Dixit & Pin-
dyck 1994.) Mita kauemmas paatdksentekijalla on mahdollisuus lykata, sita parempi
sijoituspééatds on todennakoista tehda, silla kaytettavissa olevan ajan perusteella on
mahdollista analysoida perusteellisesti mahdollisia sijoituskohteita. Mitd nopeampi
projekti tai investointi on ja mitd nopeammin sen arvo heikkenee, sitéa pienempi lyk-

kaysoption arvo on. (McDonald & Siegel 1986.)
Hylk&aysoptio antaa mahdollisuuden hylata kaynnissé oleva projekti tai investointi esi-

merkiksi markkinaolosuhteiden heikkenemisesta johtuen. Hylkaysoption avulla yritys

voi myds divestoida liiketoimintoja tai purkaa sopimuksia tilanteen vaatiessa. Se
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mahdollistaa projektista aiheutuvien tappioiden vélttdmisen ja on siten arvokas epa-
varmoissa investoinneissa. (Trigeorgis 1996; Dixit & Pindyck 1994.) Vaikka tulevaisuu-
dessa projektin jatkamiselle liittyy tietty riski, projektin k&ynnistaminen voi olla mahdol-
lista ottamalla huomioon mahdollisuuden poistua projektista, kun riski tulee ilmeiseksi
(Copeland & Antikarov 2001). Investointi kannattaa siten keskeyttaa, jos realisoinnista
saatavat varat ylittavat tuotot, jotka saataisiin investoinnin jatkamisesta. Option arvon-
maaritykseen liittyy kuitenkin haasteita, silla usein on mahdotonta tietdd etukateen,
mika on projektin realisoinnista saatava arvo ja realisointiarvo joudutaankin yleensa
arvioimaan. Mahdollista on my6s se, etta investoinnin hylkdaminen aiheuttaa pelkas-
taan kustannuksia, jolloin hylkédamisen vaihtoehtokustannus on optio sailyttda tuotan-
nontekijat parempien olosuhteiden toivossa. Taman myo6ta yritykset usein hyvaksyvat
ennemminkin pienia tappioita kuin hylkaavéat investoinnin valittomasti, vaikka se osoit-
tautuisikin tappiolliseksi. (Dixit & Pindyck 1994.)

Vaiheistusoptio antaa mahdollisuuden toteuttaa suuret investointihankkeet pienien
investointien sarjana. Vaiheistusoptiota hyddyntaen pystytaan hallitsemaan investoin-
tiin liittyva& epavarmuutta, ja kdynnissa oleva projekti voidaan keskeyttaa missa vai-
heessa tahansa, mikali esimerkiksi investoinnin kustannukset nousevat akillisesti. (Tri-
georgis 1996; Dixit & Pindyck 1994.) Vaiheittain tapahtuvan investoinnin jokaisella eri
vaiheella voidaan pitda olevan optio-oikeus joko toteuttaa tai olla toteuttamatta myo-
hemmat vaiheet sen hetkisen tilanteen mukaan (Trigeorgis 1995). Jokainen vaihe voi-
daan néhda optiona toteuttaa seuraava vaihe, mutta jokainen vaihe taytyy toteuttaa

investoinnista saatavien tuottojen varmistamiseksi. (Stahle et al. 2002.)

Skaalausoptio on mahdollisuus muuttaa toiminta-aste ja kapasiteetti markkinaolosuh-
teiden vaatimusten mukaisesti. Toimintaa on mahdollisuus laajentaa tai supistaa, sul-
kea tai uudelleenavata olosuhteiden mukaan. Esimerkiksi kun markkinaolosuhteet
ovat suotuisat tai kun yrityksen tuotteen kysynta kasvaa, yritys voi lisata tuotantoa vas-
taamaan kysyntaa ja luoda siten merkittavaa lisdarvoa yritykselle. Vastaavasti yritys
voi supistaa tuotantoaan kysynnan laskiessa ja siten pienentaa kustannuksia. Aarita-
pauksissa tuotanto pystytaan myos lopettamaan ja kaynnistamaan uudelleen, mika
mahdollistaa yritystoiminnan jatkamisen suhdanneherkalla toimialalla. Skaalausoptio
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mahdollistaa sen, etta tarjonta pystyy vastaamaan nopeasti kysynnan vaihteluihin. Si-
ten se on kallisarvoinen epavarmuuden vallitessa. (Trigeorgis 1996; Dixit & Pindyck
1994.)

Vaihto-optio luo mahdollisuuden muuttaa tai vaihtaa tuotevalikoimaa tai tuotantoon
kaytettyja raaka-aineita hintojen ja kysynnan mukaan. Téallaisesta tuotannollisesta
mahdollisuudesta kaytetd&dn nimitysta tuotejoustavuus. (Barnett 2005; Trigeorgis
1996.) Mahdollisuus esimerkiksi tuotevalikoiman vaihtamiseksi on erityisen arvokas
silloin, kun hintojen ja kysynnan muutokset ovat suuria. Tuotantomenetelmien tai
raaka-aineiden muuttamisesta kaytetaan puolestaan nimitystd prosessijoustavuus,
joka voi tuottaa tarkeda kilpailuetua yritykselle. Prosessijoustavuus voi mahdollistaa
tuotantolaitosten siirtamista maihin ja alueille, joissa tuotantokustannukset ovat alhai-

set. (Trigeorgis 1995; Trigeorgis 1996.)

Kasvuoptio on mahdollisuus luoda tulevaisuuteen investointi- ja kasvumahdollisuuk-
sia. Kasvuoptio voidaan nahda sisaltyvan projektiin, kun alkuperdinen perusinvestointi
avaa oven useiden mahdollisten jatkoinvestointien toteuttamiseen, joita kaikkia ei valt-
tamatta voi ennakoida (Trigeorgis 1993). Siten kasvuoptiot mahdollistavat yrityksen
laajentumisen jatkoinvestointien avulla. Ajan my6ta jatkoinvestointien suhteellinen
arvo tulee selvemmaksi ja vain positiivisen kannattavuuden omaavia investointeja jat-
ketaan. (Li et al. 2007.) Kasvuoptioihin liittyy tyypillisesti suuri riski ja niiden arvonmaa-
ritys voi olla hyvinkin vaikeaa johtuen optioiden monimuotoisuudesta ja pitkista voi-

massaoloajoista (Fichman, Keil & Tiwana 2005).

Moniulotteiset vuorovaikutusoptiot ovat useiden optioiden joukko, joiden yhteisarvo
voi poiketa niiden arvoista erikseen laskettuna. Usein investoinnit ja projektit siséltavat
monia erityyppisia optioita, jotka vaikuttavat toisiinsa. Niiden vuorovaikutuksen takia
arvonmaaritys on vaikeaa ja sen myo0té reaalioptioteoriassa arvostetaan yhta optiota
kerrallaan. Ominaista vuorovaikutusoptioille on aiemmin toteutettujen optioiden vaiku-
tus my6éhemmin toteutetun option arvoon. Aiemmin toteutetut optiot reagoivat uusiin
optioihin, jolloin ei ole mahdollista laskea optioiden arvoa summaamalla yksittaisten

optioiden arvot keskendan. Useamman option yhteisarvo voi joko olla suurempi tai
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pienempi kuin optiot yksittain tarkasteltuna ja niiden keskindiseen suhteeseen vaikut-
taa muun muassa option tyyppi (myynti- vai osto-optio), voimassaoloaika ja toteutus-
ajankohta. Optioiden eri ominaisuudet vaikuttavat loppupelissa siihen, millainen vaiku-
tus optioilla on toisiinsa. (Stahle et al. 2002; Trigeorgis 1996.)
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3 TUTKIMUSMENETELMAT JA -AINEISTO

Taman empiirisen analyysin paatavoitteena on tutkia reaalioptioiden nakyvyytta, kayt-
toa ja niiden mahdollisuuksia kiinteistdinvestointien arvonmaarityksessa. Tavoitteena
on saada ymmarrys siitd, millainen rooli reaalioptioilla on pdatoksenteossa ja hyddyn-
netaanko reaalioptiomenetelmaa investointilaskennassa perinteisten laskentamene-
telmien ohella. Taman luvun tarkoituksena on selittdéd tutkimusmenetelmia, toteutusta
ja aineiston hankintaa. Liséksi kaydaan lapi aineiston analyysia seka tutkimuksen re-
liabiliteettia ja validiteettia.

3.1 Tutkimusmenetelmat

Taman pro gradu -tutkielman tutkimusmenetelméana kaytetaan laadullista eli kvalitatii-
vista lahestymistapaa. Kvalitatiivista menetelmaa pidetaéan sopivampana tutkielman
tarpeisiin ja tarkoituksiin nahden, silla kvalitatiivisen tutkimuksen tarkoituksena ei ole
niinkaan yleistaa, vaan pikemminkin ymmartaa ja kontekstualisoida ilmioita. (Hirsjarvi,
Remes & Sajavaara 2013.) Kvalitatiivinen lahestymistapa mahdollistaa kontekstuaali-
sen ymmartamisen, kun pyritddn ymmartamaan kayttaytymista, uskomuksia, koke-
muksia seka taustalla olevia oletuksia (Bryman & Bell 2011). Lisaksi kvalitatiivisen |&-
hestymistavan avulla voidaan tutkia haastateltavien vastauksien merkityksia ja niiden
valisia suhteita (Saunders, Lewis & Thornhill 2016, 168) paremman kasityksen saa-
miseksi reaalioptioiden nékyvyydesta kiinteistdinvestointien arvostamisessa. Tarkem-
min sanottuna tama on tutkiva tutkimus, jonka avulla tutkija voi saada oivalluksia ai-
heesta, jonka tunnettuus lilke-elamassa on vield paikoin vaatimatonta ja tuntematonta
(Saunders et al. 2016).

Taman tutkimuksen tavoitteena on lisatd ymmarrysta siita, miten reaalioptiot nakyvat
yrityksissa. Tarkoituksena ei ole tehda yleistettavia johtopaatoksia keraamalla suuria
tietomaaria. Tama tavoite vaikuttaa myos kvalitatiivisen l&hestymistavan valintaan; ky-
symykseen "miten" vastaaminen vaatii syvallisempaa tutkimusta kuin mita kvantitatii-
vinen lahestymistapa olisi mahdollistanut. (Dubois & Gadde 2002; Padgett 2017; Yin
2017). Vaikkakin kvalitatiivinen tutkimus ei pyri tilastolliseen yleistettavyyteen, voidaan
sen avulla saatavaa tietoa hyddyntaa ja suhteuttaa se osaksi laajempaa kokonaisuutta
(Alasuutari 2011, 249; Tuomi & Sarajarvi 2013, 85).
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Tutkimuksen tiedonhankintastrategiana toimii tapaustutkimus, joka maaritelladn usein
empiirisena tutkimuksena, joka tutkii nykyajan ilmiota perusteellisesti ja tosielaman
kontekstissa. Se auttaa saamaan ymmarrysta ja kasitysta valitusta tutkimusaiheesta,
joka on usein nykyaikainen ilmid. (Saunders et al. 2016.) Tapaustutkimukselle on tyy-
pillista valita yksittainen tapaus, tilanne, tapahtuma tai joukko tapauksia. Tapaustutki-
muksen avulla tutkija voi tarkastella ilmiéta kontekstissa ja siten |0ytaa ilmion ja kon-
tekstin valiset rajat, jotka muuten eivat olisi selkeasti ilmeisid. (Saaranen-Kauppinen &
Puusniekka 2006; Farquhar 2012.) Tutkittava tapaus voidaan rajata esimerkiksi tar-
kastelemaan tietyn henkilon tai henkilorynman nakemysta tietysta ilmiosta tai rajata
tutkimus tiettyyn aikaan tai paikkaan (Eriksson & Kovalainen 2008, 115). Pyrittaessa
ymmartamaan reaalioptioiden kayttda ja nakyvyytta yrityksissa, antaa tapaustutkimus
mahdollisuuden tarkastella tietyn henkilorynman nakemysté kyseisesta ilmiosta. Re-
aalioptiomenetelman kaytté voi muuttua ja kehittyd ajan kuluessa, jolloin on perustel-
tua tarkastella ja analysoida, miten menetelman kaytté on talla hetkella nahty inves-

tointien arvonmaarityksessa.

3.2 Aineiston hankinta

Tassa pro gradu -tutkimuksessa tiedonkeruumenetelména kaytetddn haastattelua, ja
tarkemmin maariteltynd puolistrukturoitua haastattelua eli teemahaastattelua primaa-
ridatan keradmiseksi. Teemahaastattelun aiheet ja kysymykset on valittu ennalta,
mutta kysymyksilla ei ole tarkkaa muotoa tai jarjestysta. Teemahaastattelu etenee en-
nalta maaritettyjen teemojen mukaan. Haastattelun aikana kysymyksia voidaan tar-
kentaa, muuttaa ja syventaa kokonaiskuvan saamiseksi. Tama tiedonkeruumenetelma
antaa myos haastateltavalle mahdollisuuden selittdd enemman ja antaa syvallisempaa
tietoa perusteluineen. Haastateltavat voivat tuoda esiin omia ndkemyksidan vapaasti,
minka vuoksi teemahaastattelu on vapaampi kuin strukturoitu haastattelu. (Koskinen
et al. 2005.) Liséksi teemahaastattelussa otetaan huomioon se, etté yksildiden omat

tulkinnat aiheesta ovat keskeisia. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009.)
Teemahaastattelu soveltuu parhaiten tilanteeseen, jossa haastateltavalla on koke-

musta tutkittavasta aiheesta, ja tutkija on selvittanyt aiheeseen olennaisesti liittyvét te-

kijat perehtyméalla huolellisesti aiempaan kirjallisuuteen  (Puusa 2020).
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Teemahaastattelu edellyttdd perusteellista aiheeseen tutustumista ja tietoa haastatel-
tavien tilanteesta, jotta haastattelu pystytaan kohdistaa juuri tiettyihin asioihin ja tee-
moihin. Tutkimukseen osallistuvia ei myoskaan tulisi valita satunnaisesti, jotta haastat-
telu voidaan osoittaa henkildille, joilta arvellaan saatavan parhaiten aineistoa tutkitta-
vasta aiheesta. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006.) Kun tavoitteena on saada
mabhdollisimman syvallista ja tarkoituksenmukaista tietoa, soveltuu teemahaastattelu
taman tutkimuksen tiedonkeruumenetelméaksi. Liséksi tutkijan oma kokemus ja tieta-
mys tutkittavasta aiheesta ja siihen liittyvista tekijoista auttaa kohdentamaan haastat-
telut tiettyihin, tutkimuksen kannalta relevantteihin asioihin ja teemoihin.

3.3 Tutkimuksen toteutus

Haastattelusuunnitelma laadittiin teoreettisen kehyksen ja tutkimuskysymysten perus-
teella. Osallistujille ilmoitettiin ensin haastattelun syisté ja tarkoituksesta. Kaikilta osal-
listujilta saatiin lupa haastattelun nauhoittamiseen. Osallistujille ilmoitettiin, ettd kaikki
tieto on tarkoitettu tutkimustarkoituksiin, ja kaikkea mita he sanovat kohdellaan ano-

nyymisti eikd nimia tai organisaatioita julkaista tutkimuksessa.

Taman tutkimuksen tutkimusprosessi alkoi haastateltavien valinnalla. Yritykset ja asi-
antuntijat valittiin suomalaisten kiinteistdsijoitusyritysten joukosta, joiden liiketoimin-
tana oli kiinteistoihin sijoittaminen. Tutkimusta varten kontaktoitiin yhteensd kymmenta
potentiaalista henkiloa, joista kuuden katsottiin olevan sopivia kohdehenkilditd. Haas-
tateltavia valittaessa painotettiin heidan kokemustaan kiinteistosijoituksista, jotta saa-
taisiin mahdollisimman monipuolista tietoa tutkittavasta aiheesta. Haastateltavien ko-

kemus kiinteistosijoituksista vaihteli viidesta vuodesta 13 vuoteen.

Haastateltaviin otettiin yhteyttéa suoraan sdhkopostilla ja heille toimitettiin lyhyt yhteen-
veto aiheesta seka haastattelukysymyksistd. Taman avulla haluttiin saada varmistus
henkildiden soveltuvuudesta sek& aiheen tietamyksestd. Haastateltavien yritykset
vaihtelivat p&&omasijoittajista julkisesti noteerattuihin yhti6ihin. Tarkoituksena oli
saada seka pienempia etta suurempia sijoittajia tutkimukseen mukaan. Suorien kiin-
teistosijoitusten markkina-arvo kohdeyrityksissa vaihteli 40 miljoonasta eurosta reiluun

kahteen miljardiin euroon.
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Haastattelut jarjestettiin sekd kasvokkain etté video- ja séhkdpostihaastatteluina ja ne
toteutettiin yksilohaastatteluina. Yksiléhaastattelut pystyivat tarjoamaan syvemman
kuvan haastateltavan henkilokohtaisista tiedoista ja kokemuksista verrattuna ryhma-
haastatteluihin (Vilkka 2015). Alun perin tarkoituksena oli tehd& haastattelut ensisijai-
sesti kasvokkain, mutta haastateltavien paremman saatavuuden ja maailmalla puhjen-
neen COVID-19 pandemian vuoksi osa haastatteluista paatettiin tehda korvaavin me-
netelmin. Kolme haastattelua tehtiin kasvokkain ja kolme muuta muilla menetelmilla
taulukon 5 mukaisesti. Haastattelut nauhoitettiin ja litteroitiin, ja ne kestivat keskiméaarin
45 minuuttia. Yleiskuvan saamiseksi haastateltavat seka heidadn ammattinimikkeensa

on esitetty taulukossa 5.

Taulukko 5. Tutkimuksen haastateltavat

HAASTATEL- HAASTATTELUN HAASTATTELU-
TAVA (tunnus) NIMIKE YRITYS AJANKOHTA MUOTO
A Jisel Esta.te Yritys 1 16.7.2020 Kasvokkain
Investment Director
B Investment Yritys 2 17.7.2020 Video
Professional
C Investment Yritys 3 25.8.2020 Video
Manager
D Investment Yritys 4 27.8.2020 Kasvokkain
Manager
E Senior Business Yritys 5 28.8.2020 Kasvokkain
Developer
F Investment Yritys 6 3.9.2020 Sahképosti

Professional

Haastattelujen johdonmukaisuuden ja vertailtavuuden varmistamiseksi laadittiin haas-
tattelurunko (Liite 1). Haastateltaville l&hetettiin kysymysrunko etukateen, jotta he pys-
tyivat tutustumaan kysymyksiin ennen varsinaista haastattelua. Haastattelut etenivét
paasaantoisesti haastattelurungon mukaisesti ja mahdolliset tarkentavat lisékysymyk-
set esitettiin haastattelun edetessa. Lisdkysymykset koskivat padsaantoisesti haasta-
teltavien kayttdmia termien lyhenteita ja niihin pyydettiin tarkennuksia, jotta voitiin tay-
sin ymmartaa vastausten merkitys. Haastattelujen aikana kiinnitettiin aktiivisesti huo-

miota myds haastateltavien itse antamiin uusiin vihjeisiin, jotka tarjosivat uusia
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oivalluksia. Haastattelut kiinnittivat erityistd huomiota haastateltavien yksiléllisiin naké-

kulmiin ja kokemuksiin.

Tassa tutkimuksessa hyodynnettiin sisallonanalyysid aineiston analyysimenetelméana.
Sisallonanalyysia voidaan kayttda haastatteluista saatujen tietojen analysointiin, ja ne
voivat rakentaa johdonmukaisen selityksen tutkittavalle ilmi6lle. My6hemmin tulokset
voidaan yhdistaa laajempaan kontekstiin, joka kasittdd muita vastaavien ilmiéiden mu-
kaisia tuloksia. (Krippendorff 2012.) Taman tutkimuksen analyysissa kaytettiin deduk-
tiivista eli teorialahtoista analyysid. Saunders et al. (2016) maarittelevat deduktiivisen
analyysin lahestymistavaksi, jossa tutkijat kayttavat olemassa olevaa teoriaa tutkimuk-
sen perustana. Siksi deduktiivisen paéattelyn alkuperainen tietolahde on teoria (Eriks-
son & Kovalainen, 2008). Deduktiivinen tutkimus on tyypillisesti teorian testaamista.
Laadullisessa tutkimuksessa kasitteellinen kehys kehitetaén teoriasta tai aiemmasta
kirjallisuudesta, ja tiedot kerataan ja analysoidaan taman kehyksen mukaisesti. (Hyde
2000; Eriksson & Kovalainen, 2008.)

Tutkimuksen haastatteluissa kaytettiin kolmea eri teemaa. Ensimmainen teema kes-
Kittyi haastateltavan rooliin ja organisaatiossa téalla hetkella kayttssa olleisiin laskenta-
menetelmiin. Ensimmaisen teeman jalkeen haastateltaville esiteltiin myos reaalioptiot
lyhyesti. Toisen teeman tarkoituksena oli saada selville reaalioptioiden tunnettuus or-
ganisaatiossa, ja kolmas teema keskittyi reaalioptioihin ja niiden analyyseihin tarkoi-
tuksena tutkia sita voisiko reaalioptiomenetelma parantaa yrityksen paatoksentekoky-
kya tai haitata sitd. Koska haastattelukysymykset olivat melkein samat kaikille haasta-

teltaville, ne olivat looginen yhteinen perusta analyysin perustaksi.

Aineiston analyysi alkoi litteroidun tekstin [&pikaymisella useampaan kertaan, minka
jalkeen siirryttiin siséllénanalyysille tyypilliseen kolmivaiheiseen prosessiin. Prosessi
sisélsi aineiston redusoinnin eli pelkistdmisen, aineiston klusteroinnin eli ryhmittelyn ja
viimeiseksi abstrahoinnin eli teoreettisen kasitteiden luomisen (Tuomi & Sarajarvi
2018.) Taméan prosessin mukaisesti litteroitu teksti redusoitiin eli vastaukset jaettiin
kolmen teeman mukaisesti. Tekstista poistettiin ylimaaraiset taytesanat niin, ettei vas-
tausten merkitys kuitenkaan muuttunut, jotta aineistosta saatiin selkea ja tiivis. Liséksi
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vastauksille kaytettiin deduktiiviselle sisallonanalyysille tyypillistd varikoodausta, jossa
jokaisella haastateltavalla oli oma vari. Taméan jalkeen aineisto klusteroitiin, jonka
avulla alkuperaisaineisto kaytiin tarkasti lapi ja siitéa pyrittiin l0ytamaan samankaltai-
suuksia ja eroavaisuuksia kuvaavia kasitteitd. Nama kasitteet, jotka tarkoittivat samaa
asiaa, ryhmiteltiin ja yhdistettiin omaksi luokaksi ja lisaksi niista luotiin edelleen ala-
luokkia. Luokat nimettiin sité parhaiten kuvaavalla sanalla. Tama oli tapa |6ytda yhta-
laisyyksia ja eroavaisuuksia haastateltavien vastauksista. Kun vastaukset oli myos va-
rikoodattu, se auttoi hahmottamaan kokonaisuuksia seka etsimaéan toistuvuuksia. Vii-
meisena vaiheena oli aineiston abstrahointi, jossa erotettiin tutkimuksen kannalta
oleelliset tiedot. Taman perusteella muodostettiin teoreettinen kasitteisto, ja klusteroin-
nista tehdyt alaluokat yhdistettiin ylaluokiksi, joita hyédynnettiin lopullisissa tutkimus-

tuloksissa.

3.4 Reliabiliteetti ja validiteetti

Tutkimuksen reliabiliteetti kuvaa tutkimuksen kykyd saavuttaa samat tulokset tutki-
musta toistettaessa (Saunders et al. 2016). Toisin sanoen tutkimuksen reliabiliteetti
tarkoittaa kykya osoittaa sitd, missd maarin tutkimusmenetelma tuottaa samat tulokset,
kun menetelmia kaytetddn useamman kerran. Luotettavuuden tavoitteena on mini-
moida tutkimuksen satunnaisvirheet ja ennakkoluulot. (Yin 2014.) Laadullisessa tutki-
muksessa tuloksia ei kuitenkaan valttamatta ole tarkoitus toistaa, silla ne heijastavat
osallistujien tulkintoja erityisessa ymparistdossa tiettyna ajankohtana, kuten tassa tutki-
muksessa. Vaikka kvalitatiivisen tutkimuksen tarkoituksena ei ole yleistaa tutkimustu-
loksia, tutkimussuunnitelman ja -menetelmien tarkka kuvaus voi auttaa muita tutkijoita

jaljittelemaén samanlaisia tutkimuksia. (Saunders et al. 2016.)

Reliabiliteetin lisdksi tutkimuksen luotettavuutta voidaan arvioida validiteetin avulla.
Validiteetti ilmaisee tutkimuksen patevyytta ja sen tarkoituksena on osoittaa, missa
maarin ja kuinka tarkasti tutkimusmenetelma mittaa sita, mita sen on tarkoitus mitata.
(Hirsjarvi et al. 2009, 231.) Toisin sanoen tutkimuksen validiteetti liittyy analyysin tark-
kuuteen, sovellettavien menetelmien tarkoituksenmukaisuuteen ja havaintojen yleis-

tettavyyteen (Saunders et al. 2016).
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Taman tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia reaalioptioiden nakyvyytta kiinteistdsijoi-
tusalalla. Tutkimuksella pyrittiin vastaamaan tutkimusvajeeseen, joka koski empiirisia
tutkimuksia reaalioptioiden kaytosta ja aiempien tutkimusten keskittymista pelkastaan
arvonmaaritysmalleihin ja niiden mallintamiseen. Taman tutkimuksen kaltaisen kvali-
tatiivisen tapaustutkimuksen luotettavuutta arvioitaessa tiedonkeruu- ja analyysimene-
telmat ovat todennakoéisesti toistettavissa. On kuitenkin huomattava, etta jos haastat-
telut suoritetaan my6hemmin, tulokset saattavat poiketa toisistaan, silla menetelmat
kehittyvat koko ajan ja uusia tapoja laskea investoinnin arvoa voidaan implementoida
yritysten kaytantéon. Vaikka tulosten yleistettavyyden osalta on otettava huomioon
haastattelujen laajuuden olevan suhteellisen pieni, voidaan tulosten katsoa kertovan
yleistyksen sijaan reaalioptiomenetelmien nakyvyydesta ja soveltamisesta eri yrityk-
sissa. Keratyt tiedot eivat ole numeerisia ja ne perustuvat haastateltavien omiin koke-

muksiin ja mielipiteisiin asioista eikd absoluuttisiin totuuksiin tai tilastoihin.

Tutkimuksen reliabiliteettiin ja validiteettiin on monia vaikuttavia tekijoita, ja virheellisia
tuloksia seka riskeja voidaan minimoida huolellisella suunnittelulla ja hyvin jarjestetylla
tutkimusprosessilla. Tutkimukseen osallistuneet henkildt voivat antaa esimerkiksi vir-
heellisia tietoja tai jopa vaaria tietoja. Joskus tutkimuksen osallistujat eivat ymmarra
haastattelukysymyksia ja antavat tietoja aiheen ulkopuolelta. Yksittainen virheellinen
tieto laajasta tietojoukosta aiheuttaa kuitenkin harvoin vaaria tutkimustuloksia. Nama
mahdolliset epatarkkuudet on tunnistettava tutkimusprosessin aikana. (Vilkka 2015,
194.)

Taman tutkimuksen reliabiliteetti ja validiteetti otettiin huomioon koko tutkimusproses-
sin aikana. Tutkimuksen kannalta relevanttien haastateltavien varmistamiseksi osallis-
tujille l&hetettiin kysymysrunko etukateen, jotta voitiin varmistua heidan substanssi-
osaamisestaan. Lisaksi haastateltaville ilmoitettiin heti aluksi haastatteluiden olevan
taysin luottamuksellisia sek& anonyymeja, jonka avulla haluttiin varmistua vastausten
rehellisyydesta. Tutkimusaineisto kerattiin teemahaastatteluiden avulla ja haastattelut
tehtiin yksilohaastatteluina rauhallisissa ymparistdissa hairidtekijoiden minimoimiseksi.
Saatua aineistoa analysoitiin jo haastatteluiden yhteydessa, joissa haastattelija tulkitsi
haastateltavien kuvauksia ja haastateltavilla oli talldin mahdollista tarkentaa ja
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taydentdd antamiaan kuvauksia. Litteroitu teksti tiivistettiin, ja siitd poistettiin ylimaa-

raiset taytesanat niin, etta merkitys ei kuitenkaan muuttunut.
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4 REAALIOPTIOANALYYSIEN NAKYVYYS KIINSTEISTOSIJOISTUSYRI-
TYKSISSA

Tassa luvussa esitetdan tutkimuksen empiirinen analyysi. Luvussa tarkastellaan yksi-
|6haastatteluiden keskeisimmat tulokset, ja tutkimustulokset tullaan esittamé&éan tee-
moittain padasiassa haastattelurungon mukaisessa jarjestyksessa. Ensimmaisena
analysoidaan yritysten kayttdmat nykyiset laskentamenetelmat, mihin ne keskittyvat ja
onko niissa havaittu ongelmia. Liséksi syvennytaan riskin ja epavarmuuden huomioon
ottamiseen nykyisten menetelmien avulla, miké& reaalioptioiden arvonmaarittamisessa
on keskeisesséd asemassa. Seuraavaksi kasitelladn reaalioptioanalyysin tunnettuus
yrityksissa, joka tarjoaa vastauksen myos siihen, voisiko analyysi tuoda lisdarvoa in-
vestointeihin. Viimeisessa osiossa keskitytdan kokonaisvaltaisesti reaalioptioihin ja sii-
hen, nahd&aanko reaalioptiomenetelma parantavan tai haittaavan yritysten paatoksen-

tekoa.

4.1 Investointilaskentamenetelmat ja niiden soveltaminen

Haastattelut aloitettiin tutkimalla ensimmaisen teeman mukaisesti sitd, mitd menetel-
mia yrityksissa on téalla hetkella kaytossa ja mihin asioihin nykyiset menetelmét keskit-
tyvat. Kaikki haastateltavista toimivat kiinteistosijoitusten parissa joko tuottamassa
paatoksenteossa kaytettdvaa materiaalia tai mukana sijoitusstrategiassa paattamassa
investointikohteista. P&aasiallinen investoinnin arvonmaaritysmenetelma kaikkien
haastateltavien kesken oli kassavirta-analyysiin pohjautuva menetelméa (DCF-mene-

telma).

"Paaséaéntoisesti investointikohteen kannattavuus lasketaan kassavirtamenetelmalla.
Tuottoarvoon perustuva kassavirtamenetelma on tarkein, mutta tapauskohtaisesti kay-
tetddn myo6s muita lAhestymiskulmia arvioinnin tukena. Esimerkiksi kauppa-arvome-
netelméaa kaytetaan kassavirtamenetelman tukena tai rakentamattoman maan arvoa
maadaritettdessa. Herkkyysanalyysi on myds kaytdssa. Se on havainnollinen apuvaline

eri skenaarioiden vaikutusten tarkastelussa.” (Haastateltava A)

49



"Menetelmana kaytamme DCF-analyysia, joka tehdaan sen jalkeen, kun on selvitetty
tuotot ja kulut. Tulee myéds kéytettya "suoraa pddomitusta” (direct capitalization) eli NOI
| jaettuna kiinteiston arvolla. Kiinteistbalalla puhutaan usein "NOI | Yieldista”.” (Haas-

tateltava D)

Haastateltavien antamat tiedot investointianalyyseissad kaytettavista parametreista
poikkesivat toisistaan. Osa yrityksista kaytti analyyseisséaan diskonttauskoron laskemi-
seen pelkastaan markkinoiden vuokria seka kuluja, kun taas esimerkiksi haastateltava
A:n yrityksessa analyysi sisalsi myds seka ei-taloudellisia ettd makrotaloudellisia teki-
joita. Analyysi sisalsi esimerkiksi sijaintiin vaikuttavia tekijoita, jotka liittyivat lahialuei-
den kehitysmahdollisuuksiin. Lisaksi vaestonkasvun seka inflaation vaikutukset otettiin
huomioon haastateltavan F yrityksessé. Imago seka investoinnin sopivuus yrityksen
strategiaan mainittiin tarkeina ei-taloudellisina tekijoiné seka haastateltava B:n ettd F:n

keskuudessa. Taloudellinen aspekti oli muiden haastateltavien painopisteena.

"Sijoituskohteesta tulee saada hyvéa kokonaiskuva. Ei pelkastaan matemaattisesti.
Kaikki arvoon ja kohteen tulevaisuuteen vaikuttavat tekijat tulee ymmartaa. Sijainnilla

Ja imagolla on suuri merkitys.” (Haastateltava B)

“Investoinnilla suuri merkitys siihen, etta se on linjassa organisaatiomme strategian

kanssa.” (Haastateltava F)

Haastatteluissa tuli hajontaa kysyttaessa tamanhetkisen investointipaatdsten materi-
aalin hyvista ja huonoista puolista. Huonoina puolina nousivat esiin materiaalin puut-
teellisuus seka se, ettd nykyiset menetelmat ovat kayttokelpoisia vain stabiilissa lilke-
toimintaymparistdssa, jolloin esimerkiksi on vaikea arvioida tulevaisuuden kassavir-
toja. Tasta esimerkkina mainittiin COVID-19 pandemia, jonka vaikutukset ovat epavar-
mat vield. Haastateltava E mainitsikin, ettd arvioitaessa tulevaisuuden kassavirtoja
epavarmassa tilanteessa, yrityksen johto voi luulla numeroiden olevan todenmukaisia
luoden vaaran illuusion investoinnin tuottavuudesta. Toisaalta hyvina puolina pidettiin
DCF-analyysin antamia konkreettisia lukuja seka arvoja laskettaessa investoinnin ar-
voa. Haastatteluiden aikana tuli myds ilmi, ettda DCF-analyysi ei valttamattd ota
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huomioon kaikkea, mita investoinnin maturiteetin aikana voi tapahtua. Liséksi inves-
tointipaatoksessa kaytettavan materiaalin todettiin tukevan hyvin paatdksentekoa,
mutta samalla sen todettiin koostuvan monesta eri osasta tehden siitéd ehk& liiankin

yksityiskohtaisen.

"DCF:lla saa konkreettisen luvun/arvon. Toki se perustuu oletuksiin ja oletukset voivat

olla joko vaaria tai voi tapahtua jotain ennalta-arvaamatonta.” (Haastateltava D)

"Tulevaisuus on aina jonkin verran epavarma, ja siksi tulevaisuuden kassavirrat on

arvioitava suurelta osin subjektiivisesti.” (Haasteltava E)

"DCF-analyysia on helppo kayttaa. Siina on yksi numero, joka on projektin arvo taman

paivan arvona ilmaistuna.” (Haastateltava A)

"Taméanhetkinen investointipdaatdsten materiaali toimii hyvin meill& sen ollen joustava,
mutta sen tuottamat oletukset ovat ehka liian granulaarisia ottaen huomioon paljon

yksityiskohtia.” (Haastateltava C)

Investointien tulevaisuuden huomioon ottamiseen ja skenaarioihin liittyen haastatelta-
vilta kysyttiin tulevaisuuden skenaarioiden seka nykyhetken tutkimista paatéksenteon
nakokulmasta. Suurin osa haastateltavista vastasi tulevaisuuden mallintamisen olevan
tarkeaa ja sitda mallinnetaan erilaisilla skenaarioilla. Toisaalta huomioitiin myds se, etta
kassavirta-analyysimenetelmaélla laskeminen ottaa huomioon vain yhden nakékulman,

jolloin sité on jouduttu muokkaamaan erilaisilla herkkyyslaskelmilla.

"Teemme useamman skenaarion, jolla mallinnamme tulevaisuuden rahavirtoja. Tule-

vaisuudella on erittéain suuri merkitys kassavirtalaskennassa.” (Haastateltava C)

"DCF-analyysi on yhden tulevaisuuden skenaarion huomioiva, jolla saadaan investoin-
nin nykyarvo eli arvo tdndéan. Harvemmin olemme tehneet useita DCF-skenaarioita
samasta kohteesta — tosin vahan herkistelty parametreja siten, kuinka ne vaikuttavat
tuottoihin.” (Haastateltava D)
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Riskien tunnistamiseen ja riskianalyyseihin liittyen, kaikki haastateltavat totesivat ny-
kyisten laskentamenetelmien sisaltadvan riskien huomioimisen. Haastateltava F mai-
nitsi, etta heilla on kaytéssdan systemaattinen riskien analysointi, jossa maaritellaan
paariskit ja joita voidaan mallintaa. Haastateltava D totesi puolestaan, etta riskit huo-
mioidaan myos diskonttauskorkoa nostamalla. Mikéli kohde nayttaa analyyseissa liian
paljon riskia sisaltavalta, on kohde paatetty jattda kokonaan tutkimatta. Investointipaa-
tosten jalkeen on myos realisoitunut riskeja, joita ei ole osattu ottaa huomioon. Esi-
merkkina kohteen kuntoon liittyvat riskit seka haastateltava C:n mainitseman COVID-

19 -pandemian mukana tulleet riskit, joita ei ollut voinut huomioida.

*Jos ei ole tarkkana investointikohteen teknisen kunnon osalta eiké epaselvéassa tilan-
teessa kayta asiantuntijoiden apua kohteen kunnon selvittamisessa, saattaa realisoi-
tua yllattavia korjauskustannuksia, jotka olisi pitanyt huomioida jo kassavirtalaskel-

massa.” (Haastateltava A)

"Riskeja tarkastellaan systemaattisesti. Lisdksi otetaan huomioon se, etta kuinka
helppo se on tulevaisuudessa likvidoida eli myydé (exit plan).” (Haastateltava E)

"Epédvarmuutta ja riskié hallitaan erilaisten riskikartoitusten sekéd herkkyysanalyysien

avulla.” (Haastateltava C)

4.2 Reaalioptiomenetelman tunnettuus

Haastatteluiden toinen teema keskittyi reaalioptioiden tunnettuuteen yrityksissa ja sii-
hen, miten termi tunnetaan ja kasitetd&n. Ennen kysymysten esittamista, haastatelta-
ville kuvailtiin reaalioptiot, kuinka ne tunnistetaan ja minkalaisia eri optioita on ole-
massa. Haastattelukysymykset koskivat reaalioptioita kaytannon nakokulmasta pyrki-
myksena selvittaa niiden rooli yrityksissa, seka tutkia sité, voisiko menetelma tuottaa

lisdarvoa ja parantaa kilpailukyky& markkinoilla.
Haastateltavilta tiedusteltiin aluksi, olivatko he kuulleet reaalioptioista ja siihen pohjau-

tuvasta ajatteluvasta sekd menetelmista. Kaikki haastateltavista totesivat kuulleen re-

aalioptioteoriasta ja analyysimenetelmistd. Vaihtelua oli kuitenkin siind, kuinka
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yksityiskohtaisella tasolla he siita tiesivat. Osa haastateltavista mainitsi, etta reaaliop-
tioista on puhuttu ja niita on tutkittu mahdollisena keinona arvostaa kiinteistdsijoituksia,
mutta niitd ei ole kuitenkaan arvioitu matemaattisesti. Osa taas oli kuullut reaalioptio-

teoriasta, mutta muutoin aihe oli tuntematon.

"Reaalioptiot ja reaalioptioanalyysi on termind tuttu ja jollain tasolla myos teoriana,

mutta ei olla kaytetty tydpaikoissani.” (Haastateltava D)

“Tiedan reaalioptioiden ja analyysien periaatteen. Konseptuaalisesti ne ovat tuttuja,
mutta eivat ole tulleet vastaan kiinteistosijoituksissa. Optionaliteettia arvioidaan kylla,
ja katsotaan mita skenaarioita siind on, mutta valuaationdkOkulmasta reaalioptio-

analyysia ei ole kaytetty arvostusmenetelméné.” (Haastateltava E)

Kaikki haastateltavista totesivat, etta reaalioptiot eivét ole osa heidan yrityksensa paa-
toksentekomenetelmiéa eika reaalioptioanalyysi sisally heidan investointinsa arvostus-
menetelmiin. Osa haastateltavista piti reaalioptioanalyysia akateemisena, ja reaaliop-
tiot olivat teoriasta tuttuja, mutta he kokivat niiden olevan monimutkaisesti ilmaistuja.
Liséksi aiheen liilan vahainen tietamys nousi esiin. Osa haastateltavista oli taas tutus-
tunut reaalioptioihin itsenéisesti aiheen kiinnostavuuden vuoksi, ja osa oli miettinyt re-
aalioptiomenetelméa yrityksen kannattavuuslaskennassa, mutta totesi sen jaaneen
ajatuksen tasolle. Yhdistavana tekijana oli kuitenkin se, etta reaalioptiot ovat termina

tuttu, mutta kaytannon tasolla niita ei ollut havaittu olevan.

Reaalioptioiden tunnistamisen vaikutusta kysyttiin haastateltavilta, joista lahes kaikki
reaalioptiomenetelman tuottavan mahdollisesti lisdarvoa ja antavan tukea ostopaatok-
selle, jos optiolla on positiivinen vaikutus. Lisdksi haastateltava D:n mukaan lisdarvoa
voisi tuoda se, etta jos vertaa eri investointimahdollisuuksia ja valitsee niistd parhaim-
man, silloin p&&tods on syntynyt eri vaihtoehtojen tutkimisen tuloksena. TAma korostaisi
loppupeleissé joustavuuden arvoa, joka ei ole mahdollista ottaa huomioon perinteisia
laskentamenetelmia hyodyntdessa. Toisaalta haastateltava C:n mukaan arvo tulee
enemminkin siita, etta identifioidaan potentiaaliset skenaariot ja mallinnetaan ne tietyn

investoinnin kautta. Haastateltavan C:n yrityksessa reaalioptiot ajatellaan enneminkin

53



skenaariosuunnittelun avulla; mita skenaarioita kyseinen investointi sisaltaa, ja sita ar-
vioidaan, kuinka kannattava kohde on. Vaikka tama ei koettu suoranaisesti reaaliop-
tioksi, haastateltavan mukaan se oli kuitenkin teoreettisesti linjassa reaalioptioiden
ajattelutapaan. Osa haastateltavista toi kuitenkin esille, etté reaalioptioiden tunnista-
minen ei valttdmatta toisi lisdarvoa. Reaalioptiota arvioitaessa ostajan ja myyjan nake-
mykset eivat valttamatta kohtaisi. Myyjan ilmoittaessa optioarvon, ostajan tulisi joka

tapauksessa tutkia onko se realistinen ja toteutettavissa.

“Kiinteistosijoitukset ovat kuitenkin yksinkertaisia kauppoja. Epéilen, miten kaupan
osapuolet kykenevat yhteisymmarrykseen kaupan jalkeen tapahtuvista muutoksista.
Lisaksi ostajaa suojaa myyjanvastuu, jos kaupan kohde ei taytakaan kauppakirjan mu-
kaisia vaatimuksia. Lisaksi kauppakirjoissa on maariteltyna ehtoja, aikarajoja ja euro-

maaraisia korvauksia edellda mainittujen tilanteiden varalle.” (Haastateltava A)

"Se voisi tuottaa kylla lisdarvoa. Tunnistettaessa reaalioptioita se tarjoaisi tavan tehda
iInvestointipaatos, joka on syntynyt eri vaihtoehtojen tutkimisen tuloksena. Siten inves-
tointipaatoksessa korostuisi joustavuus ja se, miten se vaikuttaa eri vaihtoehtoihin.”

(Haastateltava D)

Kysyttaessa haastateltavilta, voisiko reaalioptioanalyysi parantaa kilpailukykyé&, suurin
osa ei osannut ottaa tdhan kantaa. He totesivat, etta olisi mielenkiintoista tietaa pys-
tyisiko reaalioptiovaluaatioon (ROV) perustuva menetelma parantamaan heidéan kilpai-
lukykyaan markkinoilla. Haasteltava E mainitsi olevan mahdollista, ettd heidan yrityk-
sensa on aliarvioinut investoinnin, jonka kilpailija on hankkinut ja todennut sen tuotta-
van enemman arvoa, mitad perinteinen kassavirtapohjainen analyysin on antanut tu-
lokseksi. Haastateltava totesi tdman kuitenkin olevan puhdasta arvuuttelua. Myo6s
haastateltava F toi ilmi nykyisen liiketoimintaympariston muutokset, kehittyvan digitali-
saation seka kiristyvan kilpailun, mika saattaa nostaa esiin tarvetta tyokaluille, jotka
pystyvat tarkemmin ottamaan huomioon tulevaisuudessa tapahtuvat ennalta arvaa-

mattomat muutokset.
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Haastateltavat kokivat kiinnostusta testata paremmin reaalioptioajatteluun pohjautu-
vaa menetelmaa, ja sita pystyisikd se tuomaan lisdarvoa investoinneille. Toisaalta re-
aalioptiomenetelma néhtiin mahdollisuutena parantaa kilpailukykya sen huomioiden
eri mahdollisuudet, joita investointi pitéda sisallaédn. Toinen tarked kaytannon merkitys
nousi esille liittyen reaalioptiomenetelmé&an tai ennemminkin ajattelun stimulointiin. Se,
ettd pystyttaisiin erottamaan suunnitellut investoinnit mahdollisista tulevaisuuden in-
vestointimahdollisuuksista ja yhdenmukaistamaan siten strategiset analyysit taloudel-

listen analyysien kanssa, voisi antaa yrityksille kilpailuedun. (Haastateltava D.)

"Teoriassa voisi parantaa kilpailukykya. Esimerkkind, jos investointikohteena on toi-
mistotalo ja koko markkina katsoo, etta siind on toimistotalo. Mutta jos ajatteleekin, etta
siina voisi olla asuintalo, niin reaalioptioajattelua hyddyntéden voi kyeta ajattelemaan
eri tavalla, mink&a johdosta voisi tehda parempia diileja. Mutta sekin kallistuu ehka
enemman skenaariosuunnitteluun kuin reaalioptiovaluaatioon mekaanisesti.” (Haasta-
teltava C)

MyGs epavarmuuden parempi hallinta ndhtiin osin tarke&né hyotyna, jota reaalioptio-
menetelma voi tarjota. Hallittaessa epavarmuutta, reaalioptioajattelu voisi pakottaa
miettimaan useampaa eri tulevaisuuden skenaariota ja siten tarjota lisdarvoa. Kuiten-
kin lahes kaikki haastateltavat olivat sitd mielta, etta nykyiset menetelmét ovat toimivat

eika niihin tarvitsisi tehda muutoksia.

"Reaalioptioanalyysi ei valttaméatta parantaisi epavarmuuden hallintaa verrattuna ny-
kyisiin menetelmiin. Jos miettii riskeja, joita meilla on markkinassa ja miten me struk-
turoimme diilej&, niin iso osa riskeistd on normaalijakautuneita, ja reaalioptioiden kon-
tekstissa jakauma on erilainen. Jos on esimerkiksi kultakaivos, ja se halutaan sulkea
tai jatkaa toimintaa niin se on helpommin mallinnettavissa. Mutta tdmé& markkina on
epalikvidi. Epalikvideissd markkinoissa volatiliteetti ei valttamatta ole niin hyva mittari
mallintaa riskia.” (Haastateltava C)
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4.3 Reaalioptiomenetelma paatbksenteossa

Viimeisen teeman tarkoituksena oli selvittdd minkéalaisia hyotyja reaalioptiomenetelma
voisi tuottaa yrityksille tai voisiko se mahdollisesti vaikuttaa negatiivisesti paatoksen-
tekoon. Tarkoituksena oli I0ytaa tekijoita, jotka vaikuttavat siihen miksi reaalioptioihin
pohjautuvia arvostusmenetelmia ei ole implementoitu yrityksen kaytantoon. Lisaksi tar-
koituksena oli I6ytaa tekijat, jotka vaikuttavat investointien hylkddmiseen nykymenetel-

milla.

Kun reaalioptioita tarkasteltiin houkuttelevuuden nakdkulmasta, haastateltavat ja hei-
dan yrityksensa olivat paaosin tyytyvaisida nykymenetelmiin arvostaessa kiinteistdin-
vestointeja. Vastauksista ilmeni se, etta nykyiset menetelmat palvelevat yrityksia hyvin
ja niilla pystytdan huomioimaan investointeihin liittyvien osapuolien etu. Tama liittynee
enemmankin siihen, ettéd paatdksentekomateriaalissa on huomioitu tarvittavat seikat,

jotka voivat vaikuttaa investoinnin kannattavuuteen.

*Jo nykyiselld mallilla pystytdén suojaamaan seké ostajan ettd myyjan etu.” (Haasta-

teltava A)

Vastauksissa aiemmin nakynyt reaalioptiomenetelman monimutkaisuus nousi myos
esiin, kun kysyttiin menetelmé&n houkuttelevuutta. Menetelma nahtiin aikaa vievana
kayttad ja hyodyntaa, mika voisi aiheuttaa ongelmia. Liséksi menetelman tuottamat
luvut voisivat sekoittaa yritysjohtajia ja niiden paatdksentekoa tarjoamalla useita eri
lukuja ja vaihtoehtoja. Toisaalta reaalioptiomenetelman mainittiin mahdollisesti autta-
van perustelemaan paatoksida paremmin ja tuoda siten lisdarvoa paatoksentekoon.
Hyddyksi luokiteltin myds se, ettd menetelma pakottaisi miettimaan useita skenaa-
rioita samalla. Esille nousi reaalioptiotyypeista hylkaysoptio, vaiheistusoptio seka lyk-

kaysoptio, joilla nahtiin olevan eniten hyétya kiinteistéinvestoinneissa.
"Sijoituspaatoksessa yksivaiheisen prosessin sijaan arvostusprosessista tulisikin mo-

nivaiheinen prosessi. Se olisi yritysjohdolle hAmmentéva ja heidan toimintaansa mabh-

dollisesti hidastava.” (Haastateltava F)
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*Jos tekee binomimallipuun, niin pitéisi tehdéd useampia skenaarioita tai DCF:i&, jotka
ovat ty6laampia ja tdma voisi tehda sisaisesta lapikaynnista haasteellisen, kun pitaisi
kayda kaikki lapi. Valilla johtajat ovat kiireisia ja useiden skenaarioiden nayttdminen

Voisi jopa sekoittaa heitd.” (Haastateltava D)

"Ala on kehittynyt ja menetelmat ovat kehittyneet niin, ettd reaalioptiomenetelma ei

valttamatta toisi mitdén eroa arvostamiseen.” (Haastateltava B)

Kuten aiemmista vastauksista kavi ilmi, haastateltavien yritykset olivat tyytyvaisia ny-
kyisiin menetelmiin ja DCF-analyysin tuottamiin tuloksiin. Haastateltavien mukaan
DCF-analyysista saadut luvut on helppo vahvistaa, ja he pitivat tarkeana sita, etta mal-
lista pystyy jokainen paatoksentekoon osallistuva tarkistaa luvut ilman, etta siihen tar-
vitsee reaalioptioihin perehtynyttd konsulttia. Liséksi esille nousi reaalioptiomenetel-

man avoimuuden puute sovellettaessa sita.

"Vaikka reaalioptiomalli pystyisi sisallyttaméaéan joustavuuden lukuihin, on kuitenkin tar-
keadd, etta malli on sellainen, josta kuka tahansa meidan paatdksentekoomme osallis-
tuva voi tarkastaa luvut ilman, ettd joudumme odottamaan konsultin tuottamia reaa-

lioptiomenetelmaan pohjautuvia lukuja ja niiden analysointia.” (Haastateltava F)

"Kun DCF-menetelmaa sovellettaessa kayttajat voivat seurata koko prosessia ex-
celissa, reaalioptiomenetelma ei valttamatta tarjoa nakyvyyden kannalta helppoa pro-

sessin seurantaa, paivittamista ja tarkentamista.” (Haastateltava B)

Pohdintaa haastateltavien keskuudessa aiheutti menetelmén joustavuus ja muokatta-
vuus; taipuisiko esimerkiksi Black-Scholes -menetelmaan perustuva analyysi inves-

tointeihin jarkevasti.
"Enka ole varma, voiko Black-Scholes -tyylista hinnoittelumallia edes kayttaa kyseisiin

investointeihin jarkevasti. En ainakaan osaa talla hetkella sanoa, ettéa kukaan kayttaisi

tai en ole tormannyt.” (Haastateltava D)
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Investointien epavarmuustekijoitd tutkittaessa haastateltavat toivat esille, ettéd mikali
on paljon epavarmuutta olemassa ja option maturiteetti on pitka, silloin reaalioptioiden
arvostusmenetelmasta voisi olla paljonkin hyttyd. Reaalioptiomenetelmén katsottiin
olevan mahdollisesti tarpeellinen tehdessa pitk&aaikaisia paattksia nopeasti muuttuvilla
markkinoilla. Reaalioptioiden arvostuksen merkitys voisi olla myds ilmeinen erityisesti
silloin, kun korkean riskin hankkeita harkitaan. Kun yritysjohdon joustavuuden arvo
otettaisiin huomioon arvostaessa investointia, negatiivisen NPV:n omaavat projektit
voisivat muuttua positiivisiksi reaalioptioiden avulla. Talldin epavarmuutta voitaisiin
kayttaa etuna luodessa arvoa. Epéavarmuustekijoind padasiassa nousivat esiin vuok-

ratuottojen epavarmuus seka kohteen korjauksiin liittyvat ennalta arvaamattomat kulut.

"Reaalioptiomenetelmé&sta voisi olla kylla hyotya, jos epavarmuutta on paljon ja option
maturiteetti on pitk&. Varsinkin nopeasti muuttuvilla markkinoilla, joissa joudutaan te-

kemaan pitkaaikaisia paatoksia.” (Haastateltava B)

“Investoinnin epavarmuustekijoihin siséltyy muun muassa epavarmuus tulevien vuok-

ratuottojen tai kohteen ajanmukaistamisinvestointien osalta.” (Haastateltava A)

Haastateltavilta kysyttiin myds, mitka ovat tekijat, jotka johtavat investoinnin hylkaami-
seen. Tekijoiksi nousi yksipuolisesti lian alhainen nettonykyarvo (NPV) tai sisainen
korkokanta (IRR). Myds lilan riskinen sijoitus voi johtaa investoinnin hylk&&miseen.

"NPV tai IRR liian alhainen, investointi ei ole taloudellisesti riittdvén houkutteleva.”

(Haastateltava D)

*Jos markkina muuttuu, tai jos riskeja ei ole lukittu tarpeeksi. Jos on investointi, joka
on hyvaksytty ja tulee pandemia. Markkina muuttuu ja kysyntaa ei ole valttAmatta sa-
malla tavalla. Jos investointimahdollisuuden riskiprofiili on huono, eli on lilan paljon
avoimia asioita, esimerkiksi vuokralaisriskia ja muita sellaisia. Jos koko paketti on
huono, niin joko jotain osa-aluetta yritetdan muuttaa tai sitten investointi paatetaan hy-
14t4.” (Haastateltava E)
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“Jokaista investointimahdollisuutta katsotaan kokonaisuutena. Jos joku riskikategori-
oista olisi avoinna, sita pitaa kompensoida jollain toisella. Esimerkiksi investoinnissa X
pitdd kulut olla lukittua, rahoitus lukittuna ja kayttgjat lukittuna siind vaiheessa, kun
tehdaan investointipdatosta. Jokaista tarkastellaan holistisena pakettina. Jos kaikki
olisi auki, ei tietéisi mitd se maksaa, ei tietdisi saako siihen rahaa, ei tieda kuka tulee

kayttajaksi, ei investointi silloin mene maaliin.” (Haastateltava C)

Paatoksentekoon liittyvat haasteet olivat haastateltavien keskuudessa seka itse me-
netelmaan liittyvia etta markkinoihin ja muihin riskeihin liittyvia. Haastateltava A nosti
esille analyysien lahtétietojen tuottavan ongelmia ja niiden oikeellisuudesta on paikon
vaikea varmistua. Muiden haastateltavien mukaan haasteita tuotti sisdiset prosessit ja

niiden toimivuus, jotka ovat avainasemassa paatoksentekoa tehtaessa.

"Siséiset prosessit saattavat tuottaa vélilla haasteita. Erityisesti tulee varmistua siita,

etta tieto kulkee varmasti niille osapuolille, joille se kuuluu.” (Haastateltava E)

"Kun analyysit perustuvat oletuksille samalla kun maailma on epévarma ja ennakoima-

ton, tuottaa tdméa haasteita.” (Haastateltava C)

Viimeiseksi haastateltavilta kysyttiin, miksi reaalioptioanalyysia ei ole implementoitu
kaytantoon heidan yrityksissaan ja mitkd tekijat ovat vaikuttaneet siihen. Kaikkien
haastateltavien keskuudessa esille nousi aiheen vahainen tietdmys sekd menetelman
monimutkaisuus ja kayton tyolays. Haastateltavien nakemysten mukaan menetelméan
hankaluus ja vaadittujen parametrien arvioinnin vaikeus seka oletusten naiivisuus vai-

kuttivat olennaisesti siihen, miksi menetelmaa ei ole kayttéonotettu.

"Reaalioptiomenetelmé on luultavasti hieman tyélddmpi ja sen vahainen tietamys on

jattanyt menetelman muiden varjoon.” (Haastateltava F)
Reaalioptiomenetelman parametrien vaikea tunnistaminen seké analyysin tuottamien

lukujen moninaisuus aiheutti eparointi seka kritiikkia menetelmaa kohtaan. Kuten

aiemmista vastauksista ilmeni, niin menetelma, jossa yritysjohtajille tarjottaisiin useita
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eri lukuja ei valttamatta olisi kaikista tehokkain ja jarkevin. Lisédksi ndiden lukujen kaytt6

todellisessa paatoksenteossa voisi helposti turhauttaa eiké auttaa prosessia.

"Arvojoukko valuaatioissa on ihan valtava. Mika on yleista akateemisissa tutkimuksissa
on se, ettd malli antaa asunnon neliGhinnaksi arvon esimerkiksi 5000 - 10 000 euron
valilla. Talla tiedolla ei tehda yleensa yhtdan mitddn. Menetelméassa on fundamentaa-

linen heikkous ja tyékalun kéytettavyys on talléin rajallinen.” (Haastateltava C)

Toisaalta reaalioptiomenetelmé herétti kiinnostusta haastateltavien keskuudessa, ja
sen yhteydessa nousi esille my6s koulutuksen tarve. Mikali reaalioptioihin pohjautuvaa
ajattelutapaa tai menetelmaéa alettaisiin haastateltavien yrityksessa hyodyntaa enem-

mankin, tarvittaisiin siihen tarkoituksenmukaista koulutusta.

"Nykyiset menetelmaét toimivat hyvin. Olen kuitenkin hyvin tiedonhaluinen ja utelias tu-

tustumaan paremmin reaalioptiomenetelmaan.” (Haastateltava A)

4.4 Empiirisen analyysin yhteenveto

Kuuden kiinteistbalan ammattilaisen teemahaastatteluissa kartoitettiin reaalioptiome-
netelméan kayttda aloittaen nykyisten laskentamenetelmien tarkastelemisesta. Havain-
not nykyisten laskentamenetelmien kaytosta voidaan todeta olevan yhdenmukaisia kir-
jallisuuden kanssa; haastatteluista ilmeni, ettd DCF-analyysiin pohjautuva menetelma
on suosituin arvostettaessa kiinteistdinvestointeja. Tama on linjassa aiempien tutki-
musten kanssa, joissa kay ilmi DCF-analyysin suosittuus (kts. esim. Brandéao et al.
2005; Copeland & Antikarov 2001). Aiemmissa tutkimuksissa kritiikkia reaalioptiola-
hestymistapaa kohtaan on tullut muun muassa johtajien kyvysta tunnistaa tai hahmot-
taa reaalioptioita sekad yritysten kapasiteetin rajallisuudesta soveltaa reaalioptioita
(Smit & Trigeorgis 2017). Lisaksi kritiikissa on ilmaistu sitd, miten asenteet ja ennak-
koluulot voivat vaikuttaa reaalioptiopdatoksiin (Smit & Trigeorgis 2017). Nama tutkijoi-
den kritiikit voidaan katsoa olevan yhdenmukaiset taméan tutkimuksen haastateltavien
nakemysten kanssa, silla reaalioptioiden kayttd nahtiin tyélaana, resursseja vievana

seka johtajien paatoksentekoa mahdollisesti haittaavana.
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Tutkimusten mukaan (kts. esim. Collan 2011; Ragozzino et al. 2016; Ipsmiller et al.
2019) olemassa olevat reaalioptioihin pohjautuvat sovellutukset ovat erittdin teoreetti-
sia ja tarjoavat paaasiassa abstraktin panoksen investointien arvostamiseen. Myds
tdssa tutkimuksessa huomattiin reaalioptioihin pohjautuvien tutkimusten olleen liian
teoreettisia, jotta ne olisivat pystyneet tarjoamaan kuudelle kiinteistdsijoitusalan yrityk-
selle uuden l&hestymistavan investointien arvostamiseen. liman sofistikoitunutta ym-
marrysta taustalla olevasta teoriasta, reaalioptiomenetelmd&n pohjautuva ajattelu ei
pysty tarjoamaan lisdarvoa investointeihin (Block 2007). Kaikki haastateltavat perus-
telivat DCF-analyysin kayttdd sen helppoudella seka silla, ettd menetelma pystyy tar-
joamaan yhden selkeén luvun, jolla investoinnin kannattavuutta voidaan arvioida. Tata
tukee myos Milis ja Mercken (2004) tutkimuksen tulokset, joissa todetaan perinteisten
laskentamenetelmien kaytdon perustuvan niiden tuttuuteen paatoksentekijoiden kes-
kuudessa.

Vaikka reaalioption maaritelma oli kaikille haastateltaville tuttu entuudestaan, sen kat-
sottiin olevan lilan teoreettinen seké vaikeaselkoinen, eikéd menetelmaa ollut siten hyo-
dynnetty kdytannossé. Lisaksi vaadittujen parametrien arvioinnin vaikeus seka oletus-
ten naiivisuus nousivat esille reaalioptiomenetelman lahestymistavasta puhuttaessa.
Taméa menetelman monimutkaisuus tulee esille myos useissa tutkimuksissa (kts. esim.
Bowman & Moskowitz 2001; Righy 2001), minka myota voidaan todeta, etta teoreet-
tisten mallien vahvistamiseen tarkoitettujen empiiristen tutkimusten lisdksi kaytannén
arviointeja on vielad suoritettava laajasti niin kiinteistdsijoitusalalla kuin muillakin toi-
mialoilla. Tulokset toivat ilmi myds sen, etta vaikka tulevaisuuden mallintaminen on
tarkeaa, nykyiset menetelmat eivat liemmin pysty ottamaan huomioon kuin yhden na-
kokulman. Tama on linjassa kirjallisuuden kanssa, jossa todetaan diskontattujen kas-
savirtalaskelmien olettavan projektilla olevan vain yksi suunta, jonka mukaan se ete-
nee, eika siten huomioi esimerkiksi projektin mahdollista keskeyttamista tai muuta ta-
pahtumaa (Neufville 2003).

Reaalioptioihin pohjautuva menetelma katsottiin haastateltavien keskuudessa melko

tarpeettomaksi, mutta sen hyodyt kuitenkin nousivat esiin. Reaalioptiomenetelméaa so-
vellettin yhdessa yrityksessé ajattelun tasolla, ja menetelmén todettiin tuovan
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huomattavaa lisaarvoa yritykselle, kun mietittiin investoinnin mahdollisuuksia eri ske-
naarioiden avulla. Lisdksi reaalioptiomenetelman nahtiin tarjpavan mahdollista lisaar-
voa tehtdessa pitkaaikaisia paatoksid muuttuvassa toimintaymparistossa seka tilan-
teissa, joissa option maturiteetti on pitka ja riski korkea. Kuten kirjallisuuskin on tuonut
esille (kts. esim Vollert 2003), reaalioptiomenetelma pystyy sisallyttdmaéan investointiin
joustavuuden arvon, jota perinteiset laskentamenetelmaét eivat huomioi. Joustavuuden
arvo korostuu etenkin epavarmuuden vallitessa, silla epavarmuuden kasvaessa myos
reaalioption arvo nousee (Amram & Kulatilaka 1999). Tuloksista ilmeni myds se, etta
nykyiset menetelmat ovat kayttokelpoisia kutakuinkin vain stabiilissa liikketoimintaym-
paristdssa, eivatkd menetelmét pysty siten ottamaan huomioon tulevaisuuden muu-

toksia ja epavarmuuksia.

Tutkimuskirjallisuudessa (kts. esim. Trigeorgis 1993; Amram & Kulatilaka 2000) on to-
dettu, ettd reaalioption arvon merkitys on ilmeinen, kun korkean riskin hankkeita harki-
taan. Negatiivisen NPV-arvon omaavat projektit voivat muuttua ja tulla positiivisiksi,
kun johdon joustavuuden arvo otetaan huomioon reaalioptioarvon arvioinnissa. Kun
tarkastellaan taman tutkimuksen tuloksia, voidaan huomata, ettéd haastateltavien yri-
tyksissa kaytettavat nykyisten laskentamenetelmien avulla arvostetut investointimah-
dollisuudet voidaan hylata, mikali NPV- tai IRR-arvo on negatiivinen tai liian huono.
Tama viittaa siihen, kuten kirjallisuudessakin on todettu (Busby & Pitts 1997), etta pe-
rinteiset laskentamenetelmé&t ovat ominaisuuksiltaan liian staattisia eivatka ota siten
huomioon ympaériston epavarmuutta tai joustavuutta, jolloin lahtokohtaisesti kaikki ne-
gatiivisen NPV:n omaavat investointimahdollisuudet hylatdéan. Siten saatetaan ohittaa
potentiaalisia investointimahdollisuuksia, jotka saattaisivat tarjota huomattavaakin lisa-

arvoa yritykselle.

Tulosten mukaan riskeihin ja epavarmuuksiin liittyvéda analysointia tehtiin yrityksissa,
mutta tAméanhetkiset menetelmat eivat pystyneet huomioimaan kaikkia investointeihin
liittyvia riskeja. Tutkimuskirjallisuuden (Vollert 2003) mukaan edellda mainittu tilanne on
yleinen kaytettaessa perinteisia esimerkiksi diskontattuun kassavirtalaskelmaan poh-
jautuvia menetelmid. Olemassa olevien riskien torjumiseksi ja niihin liittyvien mene-

tysuhkien rajoittamiseksi paatdksentekijoiden on luotava ja hyddynnettava
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investointeihin upotettuja joustavuuksia (Vollert 2003). Liséksi Miller & Waller (2003)
tarkastelevat epavarmuutta kolmessa ryhmassa: (1) ymparistéa koskevat epavarmuu-
det, (2) epavarmuudet toimialla, ja (3) yrityskohtaiset epavarmuudet. Tama typologia
tarjoaisi haastateltavien yrityksille viitekehyksen tunnistaa relevantit epavarmuusteki-
jat, silla talla hetkella yritysten kaytossa olevat laskentamenetelmat eivat pysty huomi-
oimaan kaikkia tekijoitd. Haastatteluista kuitenkin ilmeni, etté ei-taloudellisia tekijoita
seka makrotaloudellisia tekijoita on osittain huomioitu. Erityisesti sijainti seka yrityksen
Imago otettiin huomioon investointilaskelmissa. Huomioimalla relevantit epavarmuus-
tekijat, yritykset pystyisivat mahdollisesti parantamaan kilpailukykyaan markkinoilla.
Tutkimusten mukaan (kts. esim. Vollert 2003) yritysten ympariston tekniset, oikeudel-
liset, poliittiset, sosiologiset ja taloudelliset olosuhteet muuttuvat jatkuvasti, mika vai-
kuttaa yritysten toimintaymparistoon. Myos haastateltavat nostivat taman esille mainit-
semalla nykyisten liiketoimintaympariston muutokset ja digitalisaation, jotka tuovat
esiin uusia tarpeita. Nama tarpeet mahdollistavat kehityksessd mukana pysymisen ja

kilpailukyvyn sailyttamisen markkinoilla.

Reaalioptiomenetelma p&atoksenteossa sai kuitenkin kaikilta haastateltavilta kiinnos-
tuneen vastaanoton. Lahes kaikki ajattelivat reaalioptiomenetelmaan pohjautuvan
analyysin ja ajattelun tuovan mahdollisesti lisdarvoa sijoitusprosesseihin ja paatoksen-
tekoon. Haastateltavat kokivat, ettd menetelmé voisi auttaa perustelemaan investoin-
teja paremmin ja auttaa parantamaan epavarmuuden seka riskien hallintaa. Haasta-
teltavat kiinnostuivat myos kuulemaan lisda aiheesta ja menetelmastd, jos se pystyisi
tuomaan uusia nakemyksia paatoksentekomateriaaliin. Kuitenkin menetelman moni-
mutkaisuus ja tulosten avoimuus nousivat tassakin pinnalle keskusteltaessa reaaliop-
tioista. Tama ei kuitenkaan yllata, silla reaalioptiomenetelmaan pohjautuva paatoksen-
teko ei valttamatta pohjaudu tarkkoihin lukuihin (kts. esim. Stahle et al. 2002; Lander
& Pinches 1998). Kaiken kaikkiaan tama huomio, joka nousi haastatteluissa esiin me-
netelméan hankaluudesta ja monimutkaisuudesta, on yksi reaalioptiomenetelméan ensi-
sijaisista kritiikin lahteista tutkijoiden keskuudessa, silla huomattava osa reaalioptiokir-
jallisuudesta perustuu hyvin matemaattisiin menetelmiin ilman yhteytta todellisen maa-

ilman tapauksiin (Lander & Pinches 1998; Bowman & Moskowitz 2001).
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Taman tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa reaalioptioiden nakyvyytta kiinteistdsijoi-
tusalalla seka tutkia sitd, millainen rooli reaalioptiomenetelmalla on investointien paa-
toksenteossa. Lisaksi tavoitteena oli selvittdd ja saada ymmarrys siitd, hyddynne-
taanko reaalioptiomenetelmaa investointilaskennassa perinteisten laskentamenetel-
mien ohella. Reaalioptioiden ymmartaminen ja tunnistaminen edellyttdé reaalioptioteo-
riaan liittyvien termien tuntemusta. Tutkielman teoreettisessa viitekehyksessa paneu-
duttiin yleisella tasolla reaalioptioteorian taustaan seka reaalioption maaritelmaan. Ta-
man lisaksi kaytiin [&pi reaalioption arvon maarittamista, optiotyyppeja seka reaaliop-

tioajattelun hyotyja ja haittapuolia, joita reaalioptioiden kaytolla on.

Kuten johdannosta kay ilmi, tdman tutkimuksen aihe on saanut vain vahan huomioita
akateemisessa kirjallisuudessa. Aiemmat tutkimukset ovat I6ytaneet tarkeita element-
teja reaalioptioiden kaytosta eri aloilla. Tassa tutkimuksessa keskusteltiin alan asian-
tuntijoiden kanssa reaalioptioiden nakyvyydesta ja niiden roolista kiinteistdinvestoin-
neissa. Samanaikaisesti haastatteluiden avulla oli tarkoitus 16ytaa tekijoita ja syita sii-
hen, miksi reaalioptiomenetelméan kayttdonotto on ollut hidasta tai suorastaan olema-
tonta. T&man luvun tarkoituksena on vastata tutkimuskysymyksiin empiriasta saatujen
pohdintojen sek& havaintojen perusteella, ja tuloksia kasitelldadn aiemmin esitettyjen

tutkimuskysymysten valossa.

5.1 Tutkimuskysymyksiin vastaaminen

Reaalioptioteoriaa ylistetaan ja kritisoidaan samanaikaisesti investointien arvostusme-
netelméana ja sité voitaisiin joidenkin tutkijoiden mukaan kayttaa yritysten arvostuksen
parantamiseen (kts. esim Miller 1999; Copeland & Antikarov 2001). Kirjallisuus on kui-
tenkin vield paikoin jAsentymatonta ja empiiriset tutkimukset ovat jdaneet |&hinna eri-
laisten menetelmien esittamiseen (Cirjevskis & Tatevosjans 2015; Trigeorgis & Tse-
krekos 2018). Tama tutkimuksen pyrkimyksena oli tayttda tutkimuksellinen aukko pa-
laamalla reaalioptioteorian perustoimintoihin ja siihen millainen nakyvyys ja jalansija
menetelmalla on yrityksissa. Tama lahestymistapa eroaa useimmista viimeaikaisista

tutkimuksista, jotka keskittyvat enimmakseen erilaisten laskelmien esittamiseen
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teknisin mallinnuksin ottamatta huomioon sitd, tunnistetaanko reaalioptioita ylipaataan
tai miten niitéa kaytetddn. Tutkimuksen paatutkimusongelmaa lahestyttiin seuraavilla

alatutkimusongelmilla:

Miten reaalioptiot tunnistetaan yritysjohdossa?

Alan asiantuntijoiden haastattelujen perusteella reaalioptioita ei laajalti tunnisteta kay-
tannossa. Vaikka yrityksissa keskustellaan reaalioptioihin liittyvista aiheista, varsi-
naista termia ei lainkaan kaytetd, vaan reaalioptiot n&hdaan enimmakseen erilaisina
skenaarioina. Liséaksi reaalioptiot ovat olleet esilla yrityksissa, mutta matemaattisia las-
kelmia niiden arvosta ei ole tehty eik& niista ole toteutettu arvonmaarityksidkaan. Ne

nahdaan monimutkaisina ja haasteellisina hyddyntaa kaytannossa.

Toisaalta reaalioptioita voidaan katsoa tunnistettavan ajattelun tasolla kiinteistéinves-
toinneissa, kun investoinnin eri kayttotarkoituksia mietitdan ja niiden potentiaalia arvi-
oidaan. Reaalioptioiden tunnistaminen ndhdaan mahdollisuutena tarjota merkittavaa-
kin lisdarvoa sijoituksille. Siitd huolimatta, etta termia reaalioptio ei tunnisteta inves-
toinneissa, se voi tuoda lisdarvoa investointimahdollisuuksiin, kun menetelméa pakottaa

ajattelemaan investoinnin joustokohtia.

Mitd ominaisuuksia reaalioptioihin pohjautuvan lahestymistavan nahdaan tuo-

van kiinteistdinvestointien arvostamiseen?

Tutkimustulosten mukaan reaalioptiomenetelma voi tarjota paljon enemman jousta-
vuutta sijoitusmahdollisuuksien arvioinnissa, etenkin niiden arvioinnista, joilla on suuri
riski ja joiden tulevaisuuden kassavirrat ovat epavarmat. Reaalioptiomenetelmaan
pohjautuvan lahestymistavan merkitys korostuu tilanteissa, joissa korkean riskin hank-
keita harkitaan. TAm& ominaisuus on erittdin arvokas yrityksille, jotka toimivat epava-
kailla markkinoilla. Menetelmalla katsotaan olevan my6s mahdollisuus luoda arvoa

kayttamalla epavarmuutta valttikorttina, ei valttamalla sita.
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Tarkeda on korostaa sitd tosiasiaa, etta vaikka voidaan keskustella siitd, tarjoaako re-
aalioptiomenetelma tosiasiallisesti tarkemman taloudellisen arvon, se antaa kuitenkin
paremman kasityksen investoinnin epavarmuustekijoista ja vaihtoehdoista ja kykenee
siten tuottamaan arvokkaita nakemyksia investoinneille ja paatdksentekoon. Tutkimus-
tulosten mukaan reaalioptiomenetelman tarkein etu DCF-arvostukseen verrattuna on
epavarmuuden kasittely, toisin sanoen yksittaisid vuokralaisriskeja pystytaan arvioi-
maan huolellisemmin ja jarjestelmallisemmin ottamalla huomioon tulevaisuuden epa-

varmuuden.

Tutkimustuloksista ilmenee my@s se, etta kiinteistdinvestointien reaalioptionékemys pi-
dattaytyy perinteisestd nakokulmasta ja korostaa joustavuutta seka vaihtelevuutta. In-
vestointipdatods voidaan tulkita erilaisten paatdsten tuloksena, jonka sijoittaja on tehnyt
useista vaihtoehdoista. Tama kasitys muuttaa ndkemysta kiinteistéinvestoinneista ko-
konaan. Reaalioptiolahestymistapa keskittyy joustavuuden huomioimiseen eika perin-
teisiin ominaispiirteisiin. Joustavuus on joukko vaihtoehtoja, joista paatbksentekija voi
valita. Taté taustaa vasten reaalioptiolahestymistapa voi tdydentaa perinteisten mene-
telmien heikkouksia lisdamalla optioarvon NPV-pohjaiseen staattiseen investointi-
hankkeen arvoon. Laajennettu nettonykyarvo ei korvaa perinteista arvoa, mutta kayt-
taa sitd passiivisena arvona, johon joustavuuden arvo lisatddn (Smit & Trigeorgis
2004).

Alatutkimusongelmien tarkastelun jalkeen voidaan vastata paatutkimusongelmaan:

Miten reaalioptiomenetelmat nakyvat kiinteistosijoitusten kannattavuuden arvi-

oinnissa?

Vaikka reaalioptiomenetelméaan pohjautuvat arvostusmenetelméat ovat olleet tutkijoi-
den kohteena 1980-luvulta lahtien, voidaan tutkimustuloksista todeta, etta tarvitaan
vield lisaa tyota ja tutkimusta ennen kuin sitd voidaan pitdd vakiintuneena menetel-
mana Kkiinteistdinvestointien arvostamisessa ja paatoksenteossa. Tutkimustulokset
osoittavat, etta reaalioptiomenetelma ei ole viela valtavirtainen arvostusmenetelma tut-

kimuskohteena olevissa kuudessa kiinteistdsijoitusalan yrityksessa. Siitd huolimatta,

66



ettd tutkimustulosten mukaan menetelman nahdaan tarjoavan paljon potentiaalia ja
oivalluksia, ei se nay investointien arvostusmenetelmana muuta kuin ajatuksen tasolla.
Tahan ilmioon lueteltiin monia syita, joista paallimmaisena on menetelmé&n monimut-
kaisuus tosielaman tapauksissa, teorian ja sen vaikutusten ymmartamisen puute, seka
vaikeudet matemaattisesti arvostaa investointeja. Menetelméaa pidetaan kuitenkin ar-
vokkaana ajattelutapana pohtiessa investointien eri mahdollisuuksia. Vaikka reaaliop-
tioita ei paaosin identifioida omassa kontekstissaan kiinteistdsijoitusalalla, reaalioptioi-
hin pohjautuvalla ajattelulla todetaan olevan jalansijaa tulevaisuuden investointip&a-

toksissa.

Ammattilaisten kyky tunnistaa ja arvioida mahdolliset reaalioptiot investointihankkeissa
nahdaéan osittain tarkednéa keinona parantaa sijoituspaéatoksentekoa. Ennen kaikkea
kaytdnnon ongelmat katsotaan rajoittavan reaalioptiomenetelman soveltamista. Mate-
maattiset vaatimukset ja reaalioptioiden monimutkaisuus voivat johtaa kuitenkin vir-
heellisten tulosten analysointiin ja kiinteistdinvestointien hylkddmiseen paatoksenteki-
joiden toimesta, jotka suosivat melko nopeita ja ymmarrettavia ratkaisuja. Siten on tar-
ked ymmartaa reaalioptiomenetelman perusta, jotta on mahdollista tuottaa investointi-

paatoksiin materiaalia, joka pystyy luomaan lisdarvoa yrityksille.

5.2 Yhteenveto ja johtopaatokset

Perinteiset investointilaskentamenetelméat ovat viime vuosina kohdanneet kritiikkia liit-
tyen niiden jaykkyyteen arvioida todellista investoinnin arvoa (kts. esim. Copeland &
Antikarov 2001). Taméan tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella reaalioptiomenetelman
nakyvyytta kiinteistosijoituksissa. Tavoitteen saavuttamiseksi tutkimuksessa tarkastel-
tiin kuuden eri ammattilaisten ndkemyksia investointien laskentamenetelmista tutki-

muksen teoreettista viitekehysta vasten.

Tutkimuksessa havaittiin, etta perinteiset investointilaskentamenetelmaét, jotka perus-
tuvat diskontattuun kassavirtaan (DCF), eivat tietyissa olosuhteissa riita arvioimaan
investointien todellista arvoa. Suurin puute DCF-lahestymistavassa on sen kyvytto-
myys tunnistaa ja sisallyttaa investointimahdollisuuksiin johtamisen joustavuutta erityi-

sesti epavarmassa ymparistossa. Reaalioptioteoria, joka perustuu optioteoriaan ja
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optioiden hinnoittelumalleihin, on noussut esiin arvostus- ja paatéksentekovalineena,
joka pystyy paitsi tunnistamaan joustavuuden myos sisallyttamaan sen arvostuslaskel-
miin. Reaalioptioiden avulla johto voi tarkistaa aiemmin tehtyjd paatoksia ja muuttaa
sijoitusstrategiaansa vastauksena markkinoiden uuteen kehitykseen. Vaikka reaaliop-
tiomenetelma tarjoaa runsaasti potentiaalia ja oivalluksia, voidaan todeta, etta sita ei
kayteta laajemmin kiinteistbinvestointien arvostusmenetelmana. Syina tahan ovat
muun muassa reaalioptiomenetelman monimutkaisuus tosielAman investoinneissa,
parametrien ymmartamisen vaikeus, teorian ja sen vaikutusten ymmartamisen puute

kayttajien keskuudessa seké vaikeus arvostaa reaalioptioita.

Tutkimustulosten mukaan reaalioptiomenetelma n&dhdddn ennemminkin ajatteluta-
pana kuin arvostustydkaluna yrityksissa. Reaalioptioiden olemassaolo ja tunnistami-
nen voivat usein lisata investoinnin arvoa. Reaalioptioiden ymmartaminen yritysjohdon
keskuudessa saattaa tuoda tarkeaa lisdarvoa investointeihin, ja se voi saada inves-
toinnin nayttamaan arvokkaammalta mitd perinteiset laskentamenetelméat arvostaisi-
vat. Reaalioptioiden arvostaminen huomattiin kuitenkin vaikeaksi ja hankalaksi, mutta
tutkimuksessa esille nousi myds se, ettd vaikka reaalioptioita ei hyédynnettaisi mekaa-
nisesti laskentamenetelména, niiden olemassaolo tulee ajatteluntasolla ilmi pohtiessa
investoinnin potentiaalia seké sita, mita eri vaihtoehtoja investointi voi tarjota. Reaa-
lioptioajattelun tarkeyttd investointien arvostamisessa vahvistaa edelleen se, etté kas-
savirtaan pohjautuvat menetelmat jattavat huomioimatta investoinnissa olevan poten-
tiaalin. Tapaustutkimuksessa havaittiin myds se, etta osa yrityksista oli miettinyt inves-
toinnin potentiaalia eri skenaarioiden kautta, mik& vahvistaa reaalioptioajattelun mer-

kitysta ja olemassaoloa.

Siitd huolimatta, etta reaalioptioanalyysi antaa kattavamman ja realistisemman tydka-
lun investointien arvostamiseen ja paatoksentekoon, se kohtaa kritiikkid ja vastustusta
sen monimutkaisuuden vuoksi, jota se tuo valuaatioihin. (Gaughan 2007.) Monimut-
kaisuuden myota reaalioptioita voi olla vaikea arvioida oikein (Bruner 2004). Toinen
tekija, joka herattaa kritiikkia menetelmaa kohtaan yritysjohdon keskuudessa, on vaa-

dittujen parametrien arvioinnin vaikeus ja oletusten naiivisuus, joita analyysi tarvitsee
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(kts. esim. Kodukula & Papudesu 2006; Panayi & Trigeorgis 1998; Luehrman 1998).

Edella mainitut kritiikit huomattiin myés taman tutkimuksen tuloksissa.

Reaalioptioiden vaikean arvostamisen takia reaalioptioajattelua ei kuitenkaan kannata
sivuttaa. Reaalioptiot tarjoavat tehokkaan laadullisen ajattelun valineen, joka voi auttaa
osoittamaan investoinneissa olevat optiot ja ohjaamaan yritysjohtoa paatbksenteossa,
vaikka reaalioptioiden tarkka arviointi osoittautuisikin hankalaksi ja monimutkaiseksi.
(Bruner 2004.) Kuten tutkimustuloksista kavi ilmi, reaalioptioiden luoman arvon ym-
martaminen skenaarioiden joukossa on kuitenkin paatoksenteon kannalta merkityksel-

lista.

Olemassa olevan akateemisen kirjallisuuden tarkastelu voi johtaa siihen johtopaatok-
seen, ettd nykyinen reaalioptiotutkimus tutkii yksittéisia ongelmia erittdin akateemi-
sessa ymparistdssa ja tuottaa yleisia kvalitatiivisia tuloksia. Valtavasta teoreettisesta
panoksestaan huolimatta kirjallisuudella on rajallinen kaytdnnoén arvo, koska siin&a kes-
kitytddn yksittaisten reaalioptioiden arvostamiseen tarjoamatta yleista teoreettista ke-
hysta. Siten mydskaan reaalioptioiden arvostamisen teoreettisia edellytyksia ei ole tay-
sin ratkaistu kirjallisuudessa, mika estaa konseptin kitkattoman soveltamisen kiinteis-
toinvestointeihin. Teoreettisen reaalioptioiden arvioinnin ja kiinteistéinvestointien arvi-
oinnin valisen kuilun kuromiseksi on tehtava merkittavaa tutkimusta viela. On tehtava
selvaksi, etta reaalioptioiden soveltaminen kiinteistdhankkeissa on edelleen alussa.

Haasteena on siirtyminen kaytannon sovellutuksiin investointien arvostamisessa.

Useat aiemmat tutkimukset ovat ehdottaneet, etta tutkimusta on keskitettava reaaliop-
tioiden kayttoon todellisessa maailmassa (kts. esim. Tong & Reuer 2007; Driouchi &
Bennett 2012). Tietojen kerddminen paattdjien suhtautumisesta reaalioptiomenetel-
maan ja todelliseen kayttdon voi auttaa tutkijoita ymmartamaan tdman menetelman
vahvuudet ja heikkoudet kaytannossa. Vaikka Copeland ja Antikarov (2001) ennusti-
vat, etta reaalioptiot tulisivat korvaamaan nettonykyarvoon pohjautuvat investointilas-
kelmat kymmenessa vuodessa, taman tutkimuksen myoéta voidaan todeta, etta aina-
kaan kiinteistosijoitusyrityksissé tama ei ole toteutunut. Lisdksi tutkimustuloksista kavi
iImi, ettd reaalioptiomenetelman kayttoonotto yrityksissd ei myodskaan ole
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todennakaoista lahivuosina, silla tyytyvaisyys nykyisiin menetelmiin oli selvda. Huoli-
matta reaalioptiokirjallisuuden valtavasta kehityksesta viime vuosikymmenina, voidaan
taman tutkimuksen tuloksista todeta reaalioptiomenetelman kayttdonoton olevan viela

suhteellisen kaukainen ajatus kiinteistdsijoitusyrityksissa.

5.3 Tutkimuksen rajoitukset ja jatkotutkimusehdotukset

Reaalioptioiden arvostusmenetelmia on hyddynnetty 1980-luvulta l&htien, mutta ne
ovat suhteellisen uusia monilla toimialoilla. Vaikka reaalioptioita kaytetaan sijoituspéa-
tosten tekemiseen, tarvitaan viela lisaa tyotd, ennen kuin reaalioptiomenetelmé&é voi-
daan pitaa standardimenetelmanéd paatoksenteossa. Tahdn mennessa tehdyt tutki-
mukset osoittavat, etté reaalioptioihin pohjautuva arvostusmenetelma ottaa huomatta-
vasti paremmin huomioon joustavuuden kuin mita perinteiset laskentamenetelmaét pys-
tyvét. Erityisesti tilanteissa, joissa on suuri epavarmuus. Menetelméan hyddyntamiseen
liittyy kuitenkin viela paljon epatietoisuutta ja eparoéintia, minka johdosta sen kaytto yri-

tyksissa on ollut melkein olematonta.

Reflektoitaessa asetettuja tutkimuskysymyksia on merkityksellista tutkia, vastaavatko
tutkimuksen tulokset sita, mita tutkimukselta on haettu. Yhteenvedosta voidaan ha-
vaita, etta saadut tulokset vastaavat kaikkiin asetettuihin tutkimuskysymyksiin ja tasta
syysta voidaan todeta, ettd tutkimus pystyi tuottamaan johdonmukaisia ja olennaisia
tuloksia. Samankaltaisia tuloksia voisi havaita samoissa olosuhteissa ja konteksteissa
tehdyista tutkimuksista, mutta sen toistaminen sellaisenaan voi olla vaikeaa, silla ta-
paukset ovat aina yksittaisia omassa ainutlaatuisessa kontekstissaan. Koska tapaus-
tutkimuksissa on ominaista ymmartaa ja selittaa ilmiota tutkimuksen kontekstissa, suu-
rin arvo nakyy kyseisessa kontekstissa ja siten tdméan tutkimuksen soveltaminen eri-
laisiin otoksiin tai erilaisiin konteksteihin voisi tuottaa erilaisia vastauksia. On myo6s
huomattava, ettd tama tutkimus tehtiin Suomen markkinoilla, eikd yrityksia muista

maista valittu.
Tata tutkimusta varten haastateltiin kuutta eri ammattilaista eri kiinteistosijoitusalan yri-
tyksista Suomessa. Vaikka henkil6t ja heidan edustamansa organisaatiot valittiin huo-

lella ja huomiota kiinnitettiin erikokoisiin yrityksiin, on vaikea tehda yleistyksia, kun
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tulokset eivat valttamatta ole yleistettavissa suhteellisen pieneen otantaan nahden.
Suhteellisen pienesta otoskoosta huolimatta voitiin havaita tiettyja trendeja, jotka tois-
tuivat haastateltavien vastauksissa ja jotka olivat linjassa aikaisempien tutkimusten

kanssa.

Taméan tutkimuksen rajoitusten vuoksi tarvitaan jatkotutkimuksia reaalioptioista ja nii-
den hyddyntamisesta yrityksissa. Jatkotutkimukset pystyvat antamaan laajempaa ku-
vaa reaalioptioista ja niiden jalkauttamisesta kaytantoon. Kuten myds aiemmissa tutki-
muksissa (kts. esim. Driouchi & Benett 2012; Tong & Reuer 2007) on todettu, aiheen
vahaisen tunnettuuden vuoksi jatkotutkimuksia tarvitaan reaalioptioiden arvonmaarit-
tamisesta kaytdnnon tyodkaluin, silla reaalioptioiden kayttd on vield suhteellisen rajal-
lista monimutkaisuuden vuoksi. Téallaisten tutkimusten avulla voitaisiin keskittya reaa-
lioptiologiikan hyodyllisyyden parantamiseen ja tehda analyysit toimiviksi tyokaluiksi

yrityksille ja johtajille paatoksentekoon.

Reaalioptiomallien monimutkaisuuden vuoksi jatkotutkimukset voivat laajentaa tata
tutkimusta kvantitatiivisin menetelmin. Maarallinen tutkimus voi tarjota lisaa nakemyk-
sid reaalioptiomenetelmien kaytdnnon nakodkohdista ja maarittaa muita tarkeita kysy-
myksia reaalioptioiden kaytosta kiinteistdinvestointien arvioinnissa. Vaikka tasta tutki-
muksesta saadut tulokset antoivat suuntaviivaa sille, miten tamé suhteellisen uusi in-
vestointien arvostusmenetelmén lahestymistapa on saanut jalansijaa Suomessa, suu-
remman tapausyritysten maaran tutkiminen antaisi yhtendisemman kasityksen taman
tutkimuksen aiheesta ja tulokset saattaisivat johtaa yleistettaviin havaintoihin. Taméa
tutkimus on hyva alku syventya tahan lahestymistapaan, jolla voi olla suurtakin lisdar-
voa yrityksille. Tassa tutkimuksessa tuotettua empiirista analyysia voidaan kayttaa oh-
jauksena ja motivaationa l6ytaa reaalioptioita kiinteistdsijoitusalalla sek& my6s muilla
toimialoilla. Liséksi kiinteistdsijoituskentalla tAma tutkimus lisdd arvon luomista ja jaka-

mista yritysten ja reaalioptioiden valill&.
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LITTEET

LIITE 1. Haastattelurunko

Teema 1l

1. Kuinka kauan olet ollut mukana investointien paatoksenteossa?
2. Miké on roolisi investointipaatoksissa?
3. Millaista laskentamenetelmaé kaytatte investointien kannattavuuden arviointime-
netelmana ja kuka materiaalin tuottaa?
a. Onko kaytéssanne toissijaisia arviointimenetelmia? Mitd menetelmia?
b. Mita kohteita analyysinne pitaa sisallaan?
4. Millaisia hyvia ja huonoja puolia olette huomanneet tamanhetkisessa investointi-
paatdsten materiaalissa?
5. Millaisia ei-taloudellisia tekijoita investointilaskelmissa huomioidaan?
6. Tutkitaanko tulevaisuuden skenaarioita vai keskittyyko paatdéksenteko nykytilan-
teeseen?
7. Miten investointiin liittyva riski huomioidaan?
a. Kaytetdanko investointilaskelmissa riskianalyysimenetelmaa? Jos kayte-
taan, niin mita?
b. Millaisia riskeja on realisoitunut investointipdatdksen jalkeen, joita ei ole
huomioitu investointilaskelmassa?

Teema 2

8. Kuinka tuttu termi reaalioptiot/reaalioptioanalyysi on entuudestaan? Missa yhtey-
dessa?
9. Kaytattekd/oletteko kayttdneet reaalioptioanalyysia investointien arviointimenetel-
mana? Miksi/miksi ei? (Hylkays, kasvu, skaalaus, vaihto viivastys, vaiheistus)
a. Jos olette, milla menetelmalléa olette laskeneet reaalioptioiden arvot?
b. Yritatteko systemaattisesti tunnistaa reaalioptioita investoinneista?
10. Miten reaalioptioiden jarjestelmallinen tunnistaminen ja arviointi voisi tuottaa lisa-
arvoa sijoitusprosessissa?
11. Milla tavoin reaalioptioanalyysi voisi parantaa kilpailukykyanne?
12. Miten reaalioptioanalyysi voisi parantaa epavarmuuden tai riskin hallintaa verrat-
tuna nykyisiin menetelmiinne?

Teema 3

13. Minkalaisia hyotyja ja ongelmia reaalioptioiden arvonmaarityslaskelmiin mieles-
tanne liittyy?

14. Mitka epavarmuustekijat (sisaiset ja ulkoiset) vaikuttavat siihen, etta mahdollinen
investointi paatetdan hylata?

15. Mitka ovat suurimmat haasteet investointien paatoksenteossa?

16. Jos reaalioptioanalyysia ei hyddynneta yrityksessanne, mitka tekijat vaikuttavat
siihen, ettei reaalioptioanalyysia ole implementoitu yrityksenne kiinteistosijoitusten
arviointimenetelméaksi?



