Helsingin yliopisto - Helsingfors universitet - University of Helsinki D 2000-249

Tiedekunta-Fakultet-Faculty Laitos-Institution-Department
Valtiotieteellinen tiedekunta Kansantaloustieteen laitos

Tekija-Forfattare-Author
Vesala, Timo

Tyo6n nimi-Arbetets titel-Title
Optioteorian hyodyntdminen venture capital -sijoitusten evaluoinnissa

Oppiaine-Lirodmne-Subject

Kansantaloustiede
Tyon laji-Arbetets art-Level Aika-Datum-Month and year Sivuméira-Sidantal-Number of pages
Pro gradu 2000-04-14 109 + liitteet 7 sivua

Tiivistelma-Referat-Abstract

Téssd pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan optioteorian soveltamista ns. venture capital -yhtididen tekemien sijoitusten evaluointiin. Koska
venture capital -toiminta on piidsdintdisesti tietopainotteisten, pienten- ja keskisuurten teknologiayritysten rahoitusta oman piadoman ehdoin,
kohdeyritysten tulevaisuuden kasvuodotuksilla on merkittdvé osuus venture capital -sijoitusten arvon midrdaytymisessd. Kasvumahdollisuudet -
ym. liiketoiminnalliset mahdollisuudet ja joustavuudet - voidaan ymmirtdé reaalioptioina, joiden arvoa perinteinen, nettonykyarvolaskelmiin
perustuva investointiteoria ei kykene kyllin hyvin huomioimaan. Témén tutkielman tdrkeimpéné tehtivina onkin tarkastella, miten erilaisia
optiohinnoittelumalleja hyodyntdmélld voidaan reaalioptioiden arvo siséllyttdd venture capital -yhtididen tekemien investointien
arvonmadrityksiin.

Erityisen keskeistd on ymmirtda venture capital -toiminnalle tyypillisen rahoituksen vaiheistuksen merkitys sijoitusten optioarvolle.
Vaiheistamalla antamaansa rahoitusta venture capital -yhtio tulee samalla luoneeksi sddnndllisin véliajoin erdéntyvid optioita vetdytyd
rahoitettavasta projektista. Tutkielmassa kéytettyjen esimerkkien avulla havaitaan nédiden "luopumisoptioiden” (option to abandon) lisddvin
venture capital -sijoitusten arvoa rajoittamalla mahdollisesti realisoituvia tappioita. Toisaalta yksittéiset rahoitusvaiheet voidaan tulkita optioksi
olla mukana rahoittamassa kohdeyritysté vield myohemmillidkin rahoituskierroksilla. T4lloin alkuperédinen venture capital -sijoitus on maksu
"yhdistelméoptiosta" (compound option), joka koostuu perikkdisistd oikeuksista (mutta ei velvollisuuksista) investoida kohdeyritykseen ja jossa
edellisen sijoitusmahdollisuuden toteutus on seuraavan rahoituskierroksen vilttiméton edellytys.

Monien optiohinnoitellumallien luotettavaa soveltamista kuitenkin rajoittaa seké venture capital -yhtion ettid kohdeyrityksen kyky vaikuttaa
yrityskohtaista riskid, jonka huomioiminen perinteisissd optiomalleissa on hankalaa. Tutkielmassa kuitenkin osoitetaan, ettd vaihdettavien
arvopapereiden (convertible securities) kdyttd venture capital -rahoituksessa lievittdd epdsymmetrisen informaation potentiaalisesti aiheuttamia
ongelmia ja kannustaa eri osapuolia yrityksen arvon kannalta optimaaliseen toimintaan. Vaihdettavat arvopaperit my0s osaltaan vahvistavat
venture capital -sijotusten optioluonnetta suojaamalla rahoittajaa entistd tehokkaammin tappioriskilta.

Koska optioteoria tarjoaa selvid implikaatioita rationaaliselle venture capital -sijoittamiselle, voidaan my0s venture capital -markkinoiden
kehittyneisyytti arvioida optioteorian "opetusten" valossa. Tdmin pro gradu -tyon lopussa onkin ndistd 1dhtokohdista kisin vertailtu
amerikkalaisia ja eurooppalaisia venture capital -markkinoita seké koetettu 10ytdd selityksid toimialan kehittymittomyydelle Euroopassa.
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