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Tiivistelma

Perinteisesti investointien kannattavuutta arvioidaan menetelmilld, jotka perustuvat diskontattuihin
kassavirtoihin. Niiden hyvid puolia ovat yksinkertaisuus ja intuitiivisuus. Menetelmait kuitenkin pe-
rustuvat olettamukseen staattisesta luonnontilasta eikd niiden avulla kyetd arvioimaan investointei-
hin liittyvéa joustavuutta. Vastauksena puutteeseen on esitetty reaalioptioteoriaa, joka perustuu op-
tioiden hinnoitteluteoriaan. Reaalioptioteorian suurimpana etune on pidetty sitd, ettd sen avulla on
mahdollista analysoida investointeihin liittyvid optioita, joista tavanomaisimpia ovat erilaiset lyk-
kdys-, hylkiys- ja kasvuoptiot.

Aihealueen teoreettisessa tarkastelussa reaalioptioiden keskeisimmiksi mahdollisuuksiksi nousevat
koko arviointiprosessin systematisoituminen, investointitoiminnan ja strategian vilisen yhteyden
korostaminen sekd kommunikoinnin ja investoinneista oppimisen edistiminen. Kyseiten tekijéiden
potentiaalia voidaan pitdd merkittdvand. Positiivisista puolista huolimatta kdytdnnon sovellusty9ssa
tullaan kohtaamaan haasteita, joista vaikeimpina voidaan pité4 teorian alhaista tunnettavuutta ja va-
rautunutta suhtautumista matemaattisia menetelmia kohtaan.

Tutkielman empiirisessd osiossa perehdyttiin Finnair Oyj:n investointipditoksentekoon. Huomiota
kiinnitettiin yhtion formaaliin investointiprosessiin ja erityisesti lentokoneinvestointeihin. Finnairin
lentokoneinvestointeihin ja toimintaympéristoon havaittiin siséltyvan huomattavassa mairin ja use-
asta lidhteestd perdisin olevaa joustavuutta. Merkittdvimpid joustokohtia ovat kyky vaikuttaa inves-
tointien ajoittumiseen ja hankintoihin sisdltyvét osto-optiot. Kokonaisuutena yhtion laivastoinves-
tointien nihtiin muodostavan ldhes optimaalisen ympariston reaalioptioteorian soveltamiselle.
Reaalioptioteoriaa késittelevissd teoreettisessa tutkimuksessa investointien joustavuutta pidetdan
poikkeukset positiivisena asiana. Tutkimuskohteesta kdvi kuitenkin ilmi, ettei asia valttdmaitta aina
ole néin. Lentokoneista oltiin haluttomia luopumaan eiki niitd mielelldan siirretty litketoimintayk-
sikkojen vililld. Joustavuuttakohtaan tunnetun varautuneisuuden lisdksi reaalioptioteorian sovelta-
mista tutkimuskohteessa rajoittavat laskelmia laadittaessa kohdattavat ongelmat, joista merkitta-
vimpid ovat ajoittuminen ja epdvarmuus investoinnin arvonmuutoksia kuvaavan satunnaisen pro-
sessin luonteesta.

Kokonaisuutena tutkimuskohteen laivastohankintoja koskevaa investointipdédtdksentoa voidaan pi-
t44 hyvin organisoituna. Tutkimuskohteesta tehtyjen havaintojen perusteella voidaan todeta, ettei
reaalioptioteoriaa tutkimuskohteeseen soveltamalla saavutettaisi niitd hyOtyjé, joita teoria esittda.
Reaalioptioteoriaa ei kuitenkaan esitetd kokonaan hylattaviksi, mutta on aiheellista pohtia sitd, mis-
sd mairin painopistettd tulisi siirtdé aihepiirin kvalitatiiviseen tarkasteluun?
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