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Tutkimuksia hinnoittelusta epasymmetrisen

informaation vallitessa

Teemu Pekkarinen

Taloustieteen yksi keskeisimmista kiinnostuk-
sen kohteista kautta aikain on ollut hinnoittelu.
Jo hyvin varhaisessa vaiheessa taloustieteilijat
oivalsivat, etta hinnat maaraytyvat kysynnan ja
tarjonnan perusteella. Toisin sanoen, jos mark-
kinoilla pyydetdin vain yhtd hintaa, silloin
markkinahinta asettuu sille tasolle, ettd kysynta
ja tarjonta kohtaavat toisensa Toisaalta jos myy-
jat voivat vapaasti valita hintansa, he suosivat
hintadiskriminaatiota. Tama tarkoittaa sité, ettd
ostajille tarjotaan hintoja, jotka vastaavat heididn
arvostustaan kutakin hyodykettd kohtaan. Tas-
sd tapauksessa myyjat ovat markkinoiden me-
nestyjid, ja ostajille i jad lainkaan niin sanottua
ylijaamaa kaupankaynnista (ks. esim. Mas-
Colell, Whinston ja Green, 1995).

Maailma ei kuitenkaan ole niin yksinkertai-
nen, ja puhdas hintadiskriminaatio osoittautuu
mahdottomaksi kun ostajien arvostukset eivat
ole myyjien tiedossa. Téss4 tapauksessa myyjat
joutuvat alentamaan hintojaan ja antamaan os-
tajille niin sanottua informaatioetua (informati-
on rent). Niin ostajille jad ylijazamia kaupan-

kaynnista, kun tarjottu hinta on alle ostajien ar-
vostuksen. T4ta ilmiotd ei padse pakoon edes
monopolimyyji, jolla on tiysi vapaus suunnitel-
la miki tahansa myyntimekanismi myydakseen
tavaroitaan ostajille (ks. Mussa ja Rosen 1978).
Myerson (1981) osoittaa, etti pohjahinnalla
kaydyt huutokaupat ovat myyjille tuottoisia
myyntimekanismeja, koska huutokaupassa osta-
jat joutuvat kilpailemaan keskendin hyodyk-
keista. Mutta tdssikin tapauksessa tuotteen os-
tajat maksavat keskimdarin toiseksi suurinta
hyodykkeen arvostusta ja saavat tuotteet alhai-
semmalla hinnalla kuin olisivat olleet valmiita
maksamaan.

On my6s mahdollista, ettd informaation epa-
symmetria johtaa sithen, etti joitain hyodykkeita
ei vaihdeta lainkaan markkinoilla. Klassinen esi-
merkki tdsta on Akerlofin (1970) kiytetyt autot.
Téssd tapauksessa myyijilld on yksityista tietoa
myymiensa autojen laadusta, ja ostajien kysynta
muodostuu heidin kuntoarvioidensa perusteel-
la. Jos ostajien odotukset jaavit alle hyvilaatuis-
ten autojen arvon, myyjat eivit ole halukkaita
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myymaan niitd autoja. Tdssa tapauksessa kaytet-
tyjen autojen markkinoilla myydazn ainoastaan
huonolaatuisia autoja eli niin sanottuja sitruu-
noita. Vaikka esimerkki on mallikkaasti karjis-
tetty, se paljastaa tirkean havainnon: epasym-
metrinen informaatio voi olla myds haitallista.

Markkinoilla voi olla myds monen muun-
laista epasymmetrista informaatiota kuin yksi-
tyiset arvostukset. Butters (1977) tarkastelee
markkinoita, joissa ostajat ja myyjit eivit ole tie-
toisia toisistaan ja heiddn taytyy siten joko mai-
nostaa tai etsid toisiaan. Tidssa tapauksessa
markkinoilla syntyy tasapaino, jossa myyjat -
hettaviat mainoksia ja pyytavit erisuuruisia hin-
toja tuotteistaan, vaikka tuotteet olisivatkin (44-
rimmilleen vietynd) identtisid. Toisin sanoen
osa myyjista voi kysya korkeita hintoja sen vuok-
si, ettd kaikki ostajat eivit ole tietoisia halvem-
mista hinnoista.

Viitoskirjani Studies in  Pricing Under
Asymmetric Information pureutuu naihin ylla-
esitettyihin keskeisiin epasymmetrisen infor-
maation teemoihin. Viitoskirja koostuu kolmes-
ta itsenaisestd tutkimuksesta, jotka tarkastelevat
hinnoittelua epasymmetrisen informaation val-
litessa.

Kaivosoikeuksien hinnoittelu

Tutkimuksessa Optimal Regulation with Costly
Verification yhdessa Petteri Palosen kanssa tar-
kastelemme valtion instituutioiden suunnittelua
ja hinnoittelua, kuten hankintoja, lisenssioike-
uksien myyntii (kaivosoikeudet) tai valtionyhti-
diden sdantelya. Yleisesti tutkimme sopimus-
teorian tapausta, jossa sopimuksen laatija pystyy
todentamaan, ovatko sopijapuolet noudattaneet
sopimusehtoja. Jos jokin osapuoli syyllistyy so-
pimusrikkomukseen, hinelle voidaan maarata
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sopimussakot. Toisin sanoen, tdssa tapauksessa
hinnoittelu voi perustua johonkin varmennetta-
vaan eli verifioitavaan suureeseen kuten esimer-
kiksi voittoihin tai paastoihin.

Tama jokseenkin yleinen sopimusteoreetti-
nen kehikko soveltuu erilaisten instituutioiden
ja valvontaviranomaisten tarkasteluun ja auttaa
ymmairtiamain niiden kannustinjirjestelmii ja
taytantoonpanoa. Sovelluskohteina toimivat eri-
laiset vero- ja tukijarjestelmit, joissa valvotaan,
etta veronmaksajat maksavat oikean madrin
veroja tai tuensaajat saavat heille oikeutetut
avustukset. My0s yritysten padstooikeuskauppa
ja sithen liittyvd padstojen mittaaminen on yksi
merkittavi sovelluskohde.

Analyysimme kayttad paamies—agentti-mal-
lia, jossa paamichelld on kaytossadn lain taytan-
toonpanovalta, jolla hin voi monitoroida agentin
kayttaytymista ja rangaista hanti sakolla, jos
agenttiei kayttaydy lainmukaisesti. Havaitsemme,
ettd optimaalinen mekanismi lain taytintoonpa-
novallalla allokoi objektin (esimerkiksi toimilu-
van) useammin kuin optimaalinen mekanismi il-
man monitorointia (vrt. Mussa ja Rosen 1978 ja
Myerson 1981). Lisaksi tdytintdonpano nostaa
keskimadrdisid hintoja ja siten lisdd odotettuja
tuottoja paamiehelle. Namai tulokset perustuvat
havaintoon, ettd monitoroinnilla ja sakkojarjes-
telmalld paamies viahentdd agentin informaatioe-
tua (ks. yll4). Toisin sanoen paamiehen on hyo-
dyllista kayttaa tehokasta lainvalvontaa ja sakko-
jarjestelmai kaupankaynnissa.

Laajennamme titi kehikkoa siten, etti verifi-
kaatiotodennakoisyyden alentamiseksi agentti
voi investoida myos kiinnijaamisen vilttelyyn,
kuten esimerkiksi kirjanpito- tai paastomittaus-
vadarennyksiin. Agentin mahdollisuudella viltella
kiinnijadmista on kaksi vaikutusta optimaaliseen
saantelymekanismiin: (i) keskimiariiset hinnat
laskevat eli odotetut tulonsiirrot paamiehelle pie-



nenevit ja (ii) paamies allokoi objektin harvem-
min. Jos jilkimmainen vaikutus on suurempi
kuin ensimmainen, on mahdollista, ettd agentin
lemmille, seka agentille ettd paamiehelle.

Titd mekanismia voi soveltaa kaivosoikeuk-
sien myyntiin. Ajatellaan, ettd valtio myy kaivos-
oikeuksiaan yrityksille. Odotettuja tuottoja
maksimoivan hinnan lisiksi valtion on hyddyl-
listd pyytda kaivosveroa tai rojaltimaksuja kai-
vosyritykselta. Kaivosvero voi pohjautua esimer-
kiksi voittoihin tai muuhun tuottoon sidottuun
suureeseen, joka on mahdollista verifioida val-
tion toimesta. Kaivosveron suuruus on sidon-
nainen siithen, kuinka tehokkaasti valtio pystyy
auditoimaan kaivostoiminnan tuottoja, ja kuin-
ka tehokkaasti valtio voi rangaista sopimusehto-
jen laiminlyonnista. Kokonaisuudessaan kaivos-
oikeuksien myyntihinnan ja kaivosveron suu-
ruuden tulee madrdytya siten, ettd ne rajaavat
ulkopuolelle sellaiset yritykset, jotka tuottavat
valtiolle liiallista (ymparisto)haittaa tai eivit ole
riittdvin tuottavia kattamaan aiheuttamiaan
haittoja.

Jos kaivosvero on sidottu johonkin yhteen
tiettyyn suureeseen, kuten esimerkiksi yrityk-
sen voittoihin, niin korkeat kaivosverot lisidvit
yritysten kannustimia salata voittojaan ja valtel-
14 veroa. Jos valttely on kaivosyritykselle verrat-
tain edullista, valtio saattaa joutua laskemaan
valvontaansa ja kaivosveroa. Tédss4 aarimmaises-
sd tapauksessa valtio joutuu siis alentamaan yri-
tysten kannustimia toimia lainvastaisesti; vero-
vilttelyn hyddyt pienenevit, kun lainmukaisesta
toiminnasta tehddan kannattavampaa. Toisin
sanoen, jotta valtio voisi yllapitaa korkeaa kai-
vosveroa, sen taytyy pystyd valvomaan yritysten
toimintaa tehokkaasti ja tekemain lain kierta-
misesti kallista yrityksille. Vastaavasti kaivosve-
ron suuruus voidaan sitoa sellaisiin suureisiin,
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joita yritysten on vaikeampi salata (esimerkiksi
louhittujen malmien maari). Kaivosluvan myyn-
nin yhteydessi valtion on syyta myos kayttda
harkintaa sen suhteen, onko potentiaalisella
kaivosyritykselld mahdollisuus kiertad kaivos-
veroa; voi olla kannattavampaa myyda kaivosoi-
keus sellaiselle yritykselle, joka ei kierra kaivos-
veroa, vaikka se muuten pystyisikin ostamaan
kaivosoikeuden alhaisemmalla hinnalla.

Sitruunoiden hinnoittelu

Vaitoskirjani tutkimus Bilateral Trade with
Interdependent Values analysoi myyjan sig-
nalointimotiiveja kun hinelld on yksityista tie-
toa tuotteen laadusta, joka vaikuttaa ostajan os-
tohalukkuuteen. Tutkimus osoittaa, ettd kor-
kealaatuisten tuotteiden myyjat haluavat tuot-
teidensa tarjotun maarin olevan alhainen ja hin-
tojen korkeat, kun taas huonolaatuistein tuottei-
den myyjit tarjoavat tuotteitaan paljon ja alhai-
sella hinnalla. T#lla tavalla myyjat voivat paljas-
taa tuotteidensa laadun ostajille — markkinoilta
poistuu epasymmetrinen informaatio, kun osta-
jat pystyvit paattelemdan tuotteiden laadun tar-
jotusta madrasti ja hinnasta. Toisin sanoen myy-
jan yksityinen informaatio johtaa hyvinvointi-
tappioihin, ja markkinoilla vaihdetaan vihem-
min tuotteita kuin silloin, jos tuotteen laatu oli-
si ollut ostajan tiedossa. Koska tutkimus kisit-
telee kaikkia mahdollisia myyntimekanismeja,
nami havainnot taydentavit Akerlofin (1970)
tuloksia (ks. edell).

Jos ostajan ostohalukkuus ei ole taysin myy-
jan tiedossa, osoittautuu, ettd myyjille onkin op-
timaalista tarjota koko kapasiteetti myytavaksi.
Tissa tapauksessa korkealaatuisia tuotteita tar-
jotaan korkeammalla hinnalla kuin alhaisen laa-
dun tuotteita. Toisin sanoen, myyjat harjoittavat
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hintasignalointia maardsignaloinnin  sijaan.
Tarjotut hinnat ovat korkeammat kuin ne olisi-
vat, jos tuotteiden laadut olisivat tiedossa. T4sta
syystd markkinoilla vaihdetaan keskimaarin vi-
hemmin tuotteita.

Niama tulokset tarjoavat selityksii monille
empiirisille havainnoille. Esimerkiksi rahoitus-
kirjallisuudessa on havaittu, etti korkeatuot-
toisten yritysten yrittdjat jattdvit suuremman
osan osakkeistaan itselleen yrityskauppojen yh-
teydessd kuin alhaisemman tuottavuuden yri-
tysten yrittdjat. Talla tavalla yrittajat signaloivat,
etta yritys on yrittajille itselleenkin tuottava ja
siten myos uusille osakkeenomistajille (ks.
Downes ja Heinkel 1982.)

Mainosten hinnoittelu

Tutkimuksessa Equzlibrium Price and Adverti-
sement Distributions yhdessi Klaus Kultin
kanssa kisittelemme markkinoita, joilla myyjat
joutuvat mainostamaan tuotteitaan, jotta osta-
jat tulisivat tietoisiksi tuotteiden sijainneista ja
hinnoista.

Empiirinen mainostuskirjallisuus on ha-
vainnut, ettd usein markkinoilla suurinta hintaa
kysyvit myyjit myds mainostavat eniten (ks.
Bagwell 2007). Tama ilmi6 on selitettavissa niin
sanotulla brandaykselli eli suostuttelevalla (per-
suasive) mainonnalla, jolla pyritadn suoraan vai-
kuttamaan ostajien preferensseihin ja ostoha-
lukkuuteen. Tutkimuksemme kuitenkin osoit-
taa, ettd tdima positiivinen yhteys hintojen ja
mainonnan intensiivisyyden vililld voidaan se-
littad myos informatiivisella mainonnalla: jos
markkinoilla vallitsee lahtokohtaisesti tietamat-
tomyys tuotteiden hinnoista ja sijainnista, osa
myyjistd voi asettaa hintansa korkealle, koska
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kaikki ostajat eivit saa mainoksia (informaatio-
ta) alemmista hinnoista.

Tutkimuksemme perustuu Buttersin (1977)
malliin, jonka avulla tarkastelemme taloutta,
jossa useat myyjat myyvit identtisia hyodykkei-
ta usealle ostajalle. Jokaisella myyjalla on yksik-
kotarjonta (kapasiteettirajoite) ja jokaisella osta-
jalla yksikkokysynta. Ainoa mahdollinen tie-
donkulku hinnoista on mainonta. Osoitamme,
ettd tasapainossa myyjit kdyttavat hinnoittelus-
saan sekastrategiaa, miki johtaa siihen, etta
markkinoilla kysytadn useaa eri hintaa ja lahe-
tetdan eri madrid mainoksia. Jos mainostuskulut
ovat konveksit, jokainen myyja ldhett4a vain yh-
den mainoksen markkinoille. Jos puolestaan
mainostuskustannukset kuuluvat tiettyyn kon-
kaavien kustannusten luokkaan, myyjat lahetta-
vit useita mainoksia tasapainossa. Toisin sanoen
korkeampia hintoja mainostetaan enemman
kuin alhaisempia hintoja, mika tukee empiiri-
sen kirjallisuuden raportoimaa evidenssii.
Kapasiteettirajoite ndyttelee tarkead roolia tassa
tuloksessa. Koska myyjilld on rajallinen madra
tuotteita myytavina, kunkin lisimainoksen tuo-
ma lisdhyoty on laskeva. Tésta syystd myos yh-
den lisimainoksen kustannuksen tiytyy olla
riittdvin alhainen (konkaavi), jotta useamman
kuin yhden mainoksen lihettdminen olisi yri-
tyksille kannattavaa. [J
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