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Tiivistelma — Abstract

Tutkielman tavoitteena on laskentatoimen nédkokulmasta tarkastella véitteitd, joita on tehty reaaliop-
tiomenetelmdn tuomista hyodyisté yrityksen péaatoksentekoon. Tarkeimmat kysymykset, joihin tut-
kielma keskittyy, ovat reaalioptiotekniikoiden ké&yton seuraukset yrityksen strategian muodostami-
seen ja investointien arviointiin. Vertailua on tehty suhteessa perinteisiin pddomainvestointien arvi-
ointimenetelmiin. Analyysin perusteella pyritddn tdsmentdmaan ja jasentaméan reaalioptioihin liit-
tyvié késitteitd kokonaisuudeksi.

Tutkielman ldhdeaineisto koostuu laskentatoimea, investointitutkimusta, liikkeenjohtoa ja strategia-
ajattelua késittelevista julkaisuista.

Luonteeltaan tutkielma on kasiteanalyyttinen kirjallisuustutkimus, jonka taustalla on aikaisempia
muiden tutkijoiden ké&siteanalyyseja ja empiirisid tutkimuksia. Tutkimusaluetta kasittelevéa sekun-
daéariaineistoa on analysoitu loogisella paattelylla.

Lahdeaineiston analyysin tuloksena todettiin, ettd perinteiset investointien arvostusmenetelmat eivét
tasmallisesti osoita investointiprojekteihin siséltyvien reaalioptioiden arvoa. Aineiston pohjalta laa-
dittiin kaavio kuvaamaan reaalioptiomenetelman soveltamisen vaikutuksia pddomabudjetointipro-
sessiin. Kaavio kuvaa menetelman vaikutuksia erityisesti laskentatoimen nakokulmasta.

Koska option arvo on suurimmillaan pitké&kestoisissa ja suuren riskin omaavissa investoinneissa,
optioteoreettisten arviointityokalujen esittely tulee parantamaan taloudellisten projektien arvioinnin
tarkkuutta. Reaalioptioiden logiikka ei kuitenkaan korvaa vakiintuneita arviointityokaluja uusilla
monimutkaisilla matemaattisilla kaavoilla. Reaalioption arvo siséllyttdminen projektin arviointiin
poikkeuksetta lisdé projektin kokonaisarvoa.
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1 JOHDANTO

1.1 Taustaa

Perinteiset padomabudjetointimenetelmét, jotka useimmiten perustuvat diskontattuun kassa-
virta-analyysiin, ovat laajasti k&ytettyja riippumatta investointipdatoksen luonteesta. Jotta
investoinnin arvioinnissa kaytettdvad menetelmé vahvistaisi ja tukisi resurssien kohdistamisek-
si tehtyj& paatoksia, tulee sen olla soveltuva ja myo6s lapindkyva, eli menetelmén avulla on
oltava mahdollista perustella kaikki investointiprosessin vaiheet. Vajavaisuudet koskien pe-
rinteisten padomabudjetointimenetelmien staattisista luonnetta on tiedostettu, mutta niiden
yksinkertaisuus, ja sita kautta k&yton helppous, on kaatanut vasta-argumentit menetelmia koh-
taan. Lisdksi merkittavid vaihtoehtoisia analyysimenetelmié ei ole ollut saatavilla ennen kuin

viime aikoina.

Useimpien taloudellisten julkaisujen (mm. Harvard Business Review — lehti) sivuilla reaaliop-
tiotekniikoita on ylistetty ”seuraavaksi suureksi asiaksi” yritysten strategisessa paatoksenteos-
sa. Reaalioptiot konseptina ovatkin viimeisten viiden vuoden aikana siirtyneet akateemisista
tutkimusjulkaisuista sek& taloudellisten julkaisujen ettd konsulttien raporttien pé&&aiheeksi.
Optioajattelun vaikutusten ylistykselle ei tunnu olevan rajaa mm. parantuneessa paatoksente-
o0ssa ja strategian muotoilussa erityisesti silloin, kun reaalioptioteoriaa verrataan perinteisiin

diskontattuihin kassavirtamenetelmiin.

On suhteellisen helppo osoittaa erityisia tapauksia, joissa perinteiset menetelmat epdonnistu-
vat kuvaamaan investointien todellisen arvon. Joissakin julkaisuissa (esim. Amram & Kulati-
laka 1999a) reaalioptiot vaikuttavat olevan melkein ainoa ratkaisu heikkoon paatdksentekoon
ja strategian muodostamiseen. Joka tapauksessa diskonttausmenetelmia kéytetdan tarkeimmil-
14 suurilla teollisuudenaloilla ja paljon aikaa sekd varoja on kaytetty néiden menetelmien ke-
hittdmiseen, tutkimiseen ja kayttoon (Graham & Harvey 2001).

Joustavuudella on arvoa (Trigeorgis 1996, ix). Joustavuus onkin hyvé sana kuvaamaan yritys-
ten paatoksentekijoitd, jotka joutuvat jatkuvasti muokkaamaan yrityksen strategiaa ja inves-

tointiratkaisuja vastatakseen paremmin tulevaisuuden haasteisiin. Kuten edelld jo mainittiin,



useimmat analyysityokalut, jotka tukevat johdon péaatoksentekoa, eivat onnistu kuvaamaan
koko muutoksen arvoa Kilpailuympéristossa. Kéytettdessa staattisia menetelmia saatetaan me-
nettdd kokonaan objektiivinen ndkdkulma analyyseihin ja lopulta p&atokset saattavat perustua
”mutu” -tuntumaan. (Myers S. C.1987, 6).

Joustavuus yrityksen paatoksenteossa on kolmen eri tekijdn summa: epavarmuuden, peruut-
tamattomuuden ja investointien ajoituksen. Yhdesséa ndiden tekijoiden vaikutus korostuu enti-
sestddn kun investointihorisontti pitenee. Epdvarmuus liséa vaihtoehtoisia ulottuvuuksia, jol-
loin uponneista kustannuksista tulee suurempia, ja vaihtoehdot investoinnin ajoituksen suh-
teen kasvavat. Kaytdnnodssa investointiprosessin eri jaksot toteutuvat perdkkéisina vaiheina,
jolloin investoinnin vaihtoehdot kasvavat jokaisessa vaiheessa. Tama merkitsee, etta on ole-
massa selvid maariteltavissa olevia paatoksentekopisteitd, joissa prosessin suuntaa on mahdol-
lista muuntaa, k&antéé tai pysayttadéd se kokonaan. Toisin sanoen joustavuudella on keskeinen

osa paatoksenteossa. (Amram & Kulantilaka, 1999a, 96).

1.2 Tutkielman motiivi

Lis&dantyva moniulotteisuus yritysten toimintaymparistossé seka kiristyvé kilpailu ovat pakot-
taneet erityisesti tutkimus- ja tuotekehitystoimintaan panostavat yritykset parantamaan resurs-
siensa kohdistusmenetelmid. Tarve tarkkailla markkinoita, Kkilpailijoita ja oman tutkimus- ja
tuotekehitystoiminnan suuntaa vaatii uusia tydkaluja, ja joissakin tapauksissa myds uutta ajat-

telutapaa, joiden avulla yritys voisi oikeuttaa omia investointipaatoksiaan.

Yksi uusimmista edistysaskeleista pgdomabudjetoinnin teoriassa ja strategisessa johtamisessa
on reaalioptiomenetelmd, jonka on sanottu korjaavan perinteisissa resurssien kohdistusmene-
telmissa olevia puutteita. 1970-luvulta lahtien akateemikot ovat ehdottaneet reaalioptiomene-
telm&d vaihtoehtona diskontatuille kassavirtamenetelmille (Myers S. C. 1987, 6). Todellisuu-
dessa kaytdnnon sovellutukset ovat tulleet k&yttéon hyvin hitaasti, johtuen lahinné vaikeuksis-
ta huomata vikoja muissa lahestymistavoissa. Kuitenkin yritykset useilla eri teollisuudenaloil-
la ovat hyvaksyneet reaalioptiomenetelman perusperiaatteet ja ryhtyneet hyddyntamaan sita
investointiensa arvioinnissa. Onkin hyvin todenndkoistd, ettd reaalioptiomenetelmasta tulee
yksi tulevaisuuden keskeisimmistd pé&domabudjetointimenetelmistd (esim. BusinessWeek
1999, Talouseldma 1999).



1.3 Tutkielman tarkoitus ja tutkimusongelma

Taman tutkielma tarkoitus on tarkastella vaitteitd, joita on tehty reaalioptiomenetelman tuo-
mista hyddyista yrityksen paatoksentekoon. Tarkeimmét kysymykset, joihin tutkielma keskit-
tyy, ovat reaalioptiotekniikoiden kayton seuraamukset yrityksen strategian muodostamiseen ja

osakkeenomistajan etua ajavaan johtamiseen.

Kéytannon kontekstissa tdméa tutkielma keskittyy suhteellisen uuteen teoriaan. Tutkielma ja
analyysi ovatkin luonteeltaan pitkalti poikkitieteellisia. Tama nakokulma johtuu l&ahinna reaa-
lioptioteorian taustalla olevista yleisista oletuksista, sillda menetelmén juuret voidaan jéljittaa
kansantaloustieteeseen, finanssioptioiden arvon méérittdmiseen taydellisilla markkinoilla.
Toisaalta monet reaalioptioteorian sovellutukset ovat hyotyneet paatoksentekoanalyysin tyo-
kaluista, esimerkiksi padtoksentekopuumalleista ja vaikutusdiagrammeista, joita on kéytetty
yleisesti johdon laskentatoimen apuna padomainvestointien arvioinnissa. Suurin etu tasta
poikkitieteellisestd lahestymistavasta on mahdollisuus rakentaa tietamysta eri aloilta ja mah-

dollisuus yhdistella ndennéisesti erillisia piirteita ja luoda mahdollisesti jotakin uutta.

Tutkielman pddmé&érand on analysoida reaalioptiomenetelmén logiikkaa kuvaamalla sen vah-
vuuksia ja rajoituksia. Toisaalta on tarkoituksenmukaista analysoida myds kuinka hyvin reaa-

lioptiot toimisivat investointien arvioinnin ja paatoksentekoprosessin tukena.

Tutkielman tavoitteet ovat:

e Selvittdd reaalioptiomenetelmén sovellettavuutta investointien arvioinnissa. Mitkd ovat
menetelman vaikutukset paatoksentekoprosessiin?

e Verrata reaalioptiomenetelmaa perinteisiin pd&domainvestointien arviointimenetelmiin.
Mité puutteita/ongelmia on nykyisessd normatiivisessa investointiteoriassa, seka diskon-
tattujen kassavirtojen — menetelmien kaytossa?

e Mitd etuja ja mahdollisia ongelmia reaalioptiomallin kéytosté on investointien valinnassa

seka niiden kannattavuuden arvioinnissa?



1.4 Tutkimusmenetelma

Liiketaloustieteen tutkimusta voidaan tarkastella jakamalla se teoreettiseen ja empiiriseen,
sekd deskriptiiviseen eli kuvailevaan ja normatiiviseen eli ohjeita kehittdvaan tutkimukseen.
Tahan jakoon perustuen liiketaloustieteen tutkimusotteita ovat luokitelleet esimerkiksi Né&si
(1980, 67) sekd Kasanen ym. (1991, 317), joista jalkimmaisten malli on esitetty kuviossa 1.

He ovat lisdnneet Nasin jaotteluun vield konstruktiivisen tutkimusotteen.

KUVIO 1 Yrityksen taloustieteessa kaytetyt tutkimusotteet. (Kasanen ym. 1991, 317).

Teoreettinen Empiirinen
o Nomoteettinen
. Kasite-
Deskrip- : tutkimusote
tiivinen analyyttlnen
tutkimusote Toiminta-
analyyttinen __ |
utki te
Paatoksenteko-
Norma- metodolodinen Konstruk-
tilvinen tutkimus tilvinen
| tutkim

Tama tutkielma on luonteeltaan kasiteanalyyttinen (Nasi 1980). Tutkielmassa pyritddn ana-
lysoimaan, tdsmentdmaan ja jarjestamaan reaalioptioihin ja yrityksen strategiseen paattksen-
tekoon liittyvié kasitteitd kokonaisuudeksi. Tutkielman taustalla on aikaisempia muiden tutki-
joiden suorittamia kasiteanalyyseja ja empiirisia tutkimuksia. Analyysin avulla pilkotaan ka-
sitteet osiin ja synteesilla pyritddn muodostamaan kokonaisuus, jonka valossa tutkittavia ka-
sitteitd voidaan tarkastella. Téten lopputulokseksi pyritadn saamaan selkeytetty kasitekieli,

joka konkretisoi ja helpottaa tiedon soveltamista kaytantoon.

Tutkielman kasiteanalyysin vaatimukseksi voidaan asettaa se, ettd sen avulla voidaan selkeyt-
taa tutkittavia kasitteita (Nasi 1980, 14). Aiempia tutkimustuloksia ja teoriaan liittyvia méaari-
telmid ei tassa tyossa pyrita koettelemaan todentamalla eli verifioimalla, vaan ote on Idhinng
argumentoiva. Kasiteanalyyttinen tutkimusote ei kulkunsa tai suoritustapansa osalta varsinai-

sesti eroa muiden tutkimusotteiden kaytannosta. Késiteanalyyttisessa tutkimuksessa kehitel-



l4&n kattava teoreettinen viitekehys, ongelmanasettelu seké tutkimuksen tarkoitus tavalliseen
tapaan. Sen sijaan tietojen kerddmisen tapa erottaa usein késiteanalyyttisen tutkimuksen muis-

ta tutkimusotteista, koska se kayttda olemassa olevaa aineistoa.

Késiteanalyyttisen tutkimuksen metodina toimii systemaattinen ajattelu (Nasi 1980, 8). Té-
man vuoksi késiteanalyyttisen tutkimuksen validiteetti on selvasti subjektiivinen kysymys
siitd, onko tutkimus laajentanut ymmarrysta ja ndkemysta ongelma-alueesta, seké onko tutkija
tehnyt oikeita havaintoja ja tulkinnut l&hdeaineistoa oikein. Sekund&é&riaineiston vuoksi 1ah-
dekritiikki sek& lahdeaineiston valinta ovat keskeisid seikkoja kasiteanalyysid tehtdessa ja
arvioitaessa. Naihin kysymyksiin tullaan tassé tutkielmassa kaytettavan tutkimusotteen vuoksi

Kiinnittdmaéan erityista huomiota.

1.5 Tutkielman rakenne

Toisen kappaleen alussa kuvataan padomainvestointiprosessiin kuuluvat perustermit ja kon-
septit, joita kéytetddn tutkielman muissa osissa. Toinen osa kappaleesta esittelee yleisella ta-
solla pddomainvestointiprosessin vaiheet. Erityistd huomiota kiinnitetddn sen selkeyttamiseen
mitd tosiasiassa tarkoitetaan tutkimus- ja tuotekehitysprojektin valinnalla suhteutettuna koko
investointiprosessiin. Kolmannessa osassa kasitelladn investointiprosessiin liittyvia erikois-
piirteitd. Erilaisten arviointimenetelmien vélilla on suoritettu vertailua numeerisen esimerkin
avulla. Tdma osa on tarked maariteltdessd perinteisten arviointimenetelmien rajoitukset. Li-

séksi reaalioptiomenetelmén erot ja vahvuudet tulevat selvemmin esille esimerkin kautta.

Kolmannessa kappaleessa késitelld&dn normatiiviseen investointimenetelmaan liittyvia seikko-
ja. Osiossa tehdaan katsaus aikaisempaan investointikirjallisuuteen ja kdydaan lapi menetel-
man historiaa ja kehitystd. Peruskatsaus tehddan normatiiviseen investointiteoriaan seka pe-

rinteisiin diskontattuihin kassavirtoihin perustuviin menetelmiin liittyviin ongelmiin.

Kappaleessa neljé esitetddn reaalioptiomenetelman kehitys ja siihen liittyvét teoreettiset sei-
kat. Aluksi kuvataan lyhyesti optioon liittyvia yleisia ominaisuuksia ja sen arvoon vaikuttavat
tekijat. Vertailua tehddén reaali- ja finanssioptioiden yhtélaisyyksia, seka kéydaan l&api ylei-

simmat reaalioptiotyypit. Lisaksi esitell&an reaalioptioiden arvioinnin yhteydessé yleisimmin



kaytetyt ratkaisumenetelmat, optiolaskimet ja niihin liittyva teoria. Yleisella tasolla esitetddn

mya0s reaalioptiomenetelmaén liittyvat edut ja ongelmat.

Kappaleessa viisi késitelladn esimerkin avulla 1&pi reaalioptiomenetelmaén liittyvia ongelmia
ja esitetadn kritiikkia kvantitatiivisia menetelmia kohtaan, seka arvioidaan menetelman sovel-
tuvuutta investointien arviointiin. Kappale kuusi sisaltaa johtopaatokset esitetysta analyysista

ja sind esitetddn myos arvioita menetelman vaikutuksista strategiseen paatoksentekoon.



2 PAAOMAINVESTOINTIPROSESSI

2.1 Maaritelmat

Padomainvestointiprosessiin liittyen on tarpeen méaaritella perustermit, tutkimus- ja tuotekehi-
tys ja investointi sekd muita naihin liittyvia termeja. Naista erityisesti tutkimus- ja tuotekehi-
tys nimitystad kaytetddn varsin vapaasti. Vaikka toiminnot ovat yleisesti sidottu toisiinsa ja
niiden ajatellaan olevan synonyymejd, on niilla kuitenkin eri merkitykset. Esimerkiksi IAS -
standardit erottelevat ne toisistaan*. Koska reaalioptioiden kaytdn painopiste on suurelta osin

em. toiminnassa, onkin tarpeellista tarkastella termeja tarkemmin.

Yleinen piirre tutkimus- ja tuotekehitystoiminnalle on sen sisdltdma luovuus. Toiminnan tar-
koituksena on lisdta tietamysta ja kayttaa tata tietdamysta kehitettdessd uusia sovellutuksia.
Tarkemmin méariteltynd se kattaa kolme toimintoa: perustutkimuksen, sovelletun tutkimuk-
sen ja kokeellisen kehittdmisen. (OECD 1994, 13).

Perustutkimus on kokeellista tai teoreettista tyotd, jossa ensisijaisena pdamaérana on luoda
uutta tietdmysté ilman erityistd pyrkimysta taloudellisesti hyddynnettévissa olevan tuotteen
luomiseksi. Sovelletun tutkimuksen tavoite on my6s uuden tiedon saavuttaminen. Kuitenkin
erona perustutkimukseen, sovellettu tutkimus on suunnattu kohti tiettyd kaytdnnon hyddyket-
td. Vastaavasti kokeellisen kehittdmisen tehtdvdnd on muodostaa uutta jo olemassa olevasta
tiedosta yhdessé uudella tutkimuksella saavutetun tiedon kanssa. Tavoitteena onkin tuottaa
mm. uusia materiaaleja, tuotteita ja prosesseja tai parantaa niitd. (OECD 1994, 13).

On olemassa monia mahdollisia méaaritelmia uutuudelle. Cooperin mukaan (1993, 11-13)
uudet tuotteet voivat olla kaksiulotteisia. Ensimmainen ulottuvuus on uutuus yritykselle siina
merkityksessa, ettd yritys ei ole aikaisemmin valmistanut tai myynyt tiettyd tuotetta vaikka
muut yritykset ovat saattaneet tehdé niin. Toinen ulottuvuus on uutuus markkinoille, tai inno-

vatiivisuus, jossa tuote tai prosessi on ensimmainen laatuaan markkinoilla. Lisédksi, tuotteet

! IAS 38 mukaan kaikki tutkimusmenot ovat kuluja. Vastaavasti tuotekehitysmenot realisoituvat vasta hy6dyk-
keen teknisen ja kaupallisen toteuttamiskelpoisuuden jalkeen kun tuotteet myydaén tai muu k&ytté on maaritelty.



voivat olla uusia molemmilla ulottuvuuksilla yhté aikaa, ja uutuuden aste voi vaihdella mata-

lasta korkeaan.

Tutkimus- ja tuotekehitystoiminnan liséksi investointi on toinen yleisesti kaytetty, mutta har-
voin madritelty termi. Taloustieteessa investointi on perinteisesti mééritelty hankinnaksi, jo-
hon liittyy vélittomien kustannusvaikutusten lisaksi odotuksia tulevaisuuden tuotoista (Dixit
& Pindyck 1994, 3). Tastd maaritelméastd seuraa, ettd tutkimus- ja tuotekehitystoiminta voi-
daan ajatella investointitoimintana, jossa tdndan sijoitettujen resurssien odotetaan tuottavan

tulevaisuuden hyotyja.

Dixitin ja Pindyckin mukaan (1994, 3) useimmat investointipaatokset siséltavat eriasteisina
kolme tarke&a piirrettd. Nama erityispiirteet muodostavat ja madrittelevat yhdessa optimaali-
sen investointipadtoksen. Ensiksi, investointi on osittain tai kokonaan peruuttamaton. Tamé
piirre on yhteydessa uponneisiin kustannuksiin: alkuinvestointi on usein, ainakin osittain,
uponnut eiké sitd voida palauttaa. Toiseksi, tulevaisuuden tuotot ovat epédvarmoja. Toisin sa-
noen investoinnin arviointi taytyy tehda kayttden enemman tai vahemman subjektiivisia to-
denndkoisyyksia tai vaihtoehtoisia lopputuloksia. Kolmanneksi, investoinnin ajoitus on aina-
Kin jossakin maarin joustava. Esim. on usein mahdollista lykata investointia, jotta saataisiin

lisaa tulevaisuutta koskevaa informaatiota.

Yrityksess investoinnit kohdistuvat padasiassa kayttdomaisuuteen?. Paatdksentekomenettely
tunnetaan padomainvestointi- tai pddomabudjetointiprosessina. Druryn mukaan (1996, 383)
em. prosessin tuloksena tehtyja paatoksia voidaan pitda oikeutettuina niiden ilmaistessa: mit-
k& projektit yrityksen tulisi hyvéksyd, mika on pddomakustannusten kokonaismaaré ja kuinka
projektit tulisi rahoittaa.

2.2 Investointiprosessi
Viimeisten vuosikymmenten aikana behavioristinen laskentatoimen tutkimus on tarjonnut

useita malleja, jotka jakavat pddomainvestointiprosessin eri osiin. Empiiriset 16ydokset osoit-

tavat, ettd prosessi on usein monimutkainen ja ei-lineaarinen (Kasanen ym. 1993, 22).

2 On olemassa loputon maara sek aineellista etta aineetonta kdyttdomaisuutta. Aineelliseen kéyttdomaisuuteen
siséltyvat esim. koneet, tehtaat ja toimistot; aineettomaan kayttbomaisuuteen sisaltyvat esim. tekninen osaami-
nen, tuotemerkit ja patentit. (Brealey & Myers 1996, 3)



Pinches (1982) maéérittelee mallin, joka siséltdd nelja vaihetta: investointimahdollisuuksien
tunnistamisen, alustavien ideoiden kehittdmisen projektiehdotuksiksi, projektien valinnan
toteutukseen ja valittujen projektien toiminnan kontrolloinnin. Toisaalta Horngren ym. (2000,
748-749) madrittelee kuusi vaihetta: informaation kerd&misen, tutkimisen, projektien alusta-

van valinnan, rahoituksen ja lopullisen valinnan sek& valvonnan.

Pike ja Neale (1999, 192-203) esittdvat omassa padomabudjetointimallissaan (kuvio 2) pro-
sessin jakamista neljdén eri paavaiheeseen. Lahtokohta on budjetin maaritteleminen, jolloin
on paatetty kuinka paljon voidaan kokonaisuudessaan kayttaa rahaa. Toinen vaihe on projek-
tien tutkiminen ja kehitys. T&ta vaihetta seuraa arviointivaihe, jonka tuloksena valitaan pro-
jektit, jotka tayttavat arviointikriteerit. Lopuksi valitut projektit siirtyvat valvonta ja kontrol-

lointivaiheeseen.

Normatiivinen investointiteoria erottaa investointipdatokset ja rahoituspaatokset toisistaan.
Teoriassa padomaprojektiin voitaisiin kerata rahoitus padomamarkkinoilta perustuen tuleviin
tuottoihin ja projektin riskiin. Normatiivinen teoria onkin keskittynyt rahoituksen kustannuk-

siin ja vastaavaan tuottoon, jota investoinnilta vaaditaan. (Kasanen ym. 1993, 55).

Kuitenkin kaytannossa organisaatioiden rahoitus tulee paéasiassa organisaation sisalta, jolloin
on parempi tietdmys arvioida projektiendotuksia ja allokoida resursseja. Johtaja, joka kontrol-
loi rahoitusta, asettaa rajoitteen kuinka paljon on mahdollista sijoittaa projekteihin kussakin

padédomainvestointeja tekevassé yksikossa. (Pike & Neale 1999, 194).

Johtajien ehdottamat budjetit voivat olla enemmaén tai vdhemman jaykkié riippuen organisaa-
tiosta. VVoidaankin vaittad, ettd budjetin ei tulisi olla taysin kiinted, koska projektin seuraavat
vaiheet saattavat antaa syyn arvioida uudelleen budjettia ja allokoida varoja uudelleen, jotta

voitaisiin tukea parhaita mahdollisia projekteja.

Tutkimus- ja kehitysvaihetta, joka seuraa budjetointivaihetta, voidaankin pita kriittisimpéana
vaiheena padomabudjetointiprosessissa. Kaytanndssa organisaation velvollisuus on tuottaa
hyvia projekti-ideoita, jotka takaavat organisaation menestyksen. Yksikaan laskentajarjestel-

mé ei voi auttaa, jos hyvié ideoita ei ole. (Kasanen ym. 1993, 26).
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KUVIO 2 Yksinkertainen padomabudjetointiprosessi (Pike & Neale 1999)

Budjetin maaritteleminen -
- kuinka paljon on mahdollista kuluttaa

v
Tutkimus ja kehitys
|| - tutkimus: mité projekti-ideoita on kehitetty
- arviointi: mitd kustannuksia ja hyotyja niilla saavutetaan
- madrittely: minka tyyppinen projekti

A 4

Arviointi

- kuinka suuren riskin projekti omaa?
- mik& on arvioitu tuotto?

- onko projektilla positiivinen NNA?

Hyvaksyminen

v

Valvonta ja kontrollointi
- aloituksen yhteydessa:
- onko projekti aikataulussa?
- ylittavatkd kustannukset budjetoidut kustannukset?
- projektin kuluessa:
- noudattaako projekti budjettia?
- jalkitarkkailu:
- saavuttaako projekti sen alkuperéiset odotukset?
- mité tietoja voidaan hyddyntaa tulevissa arvioinneissa?

Tassa aikaisessa vaiheessa investointi-ideoiden seulonnan tulisi olla alustavaa. Taysimittainen
arviointi ei ole monissa tapauksissa kannattavaa eikéd vélttdméatta edes mahdollista johtuen
saatavilla olevan tiedon huonosta laadusta. Ideoita voidaan seuloa mm. sopivuudella organi-
saation strategiaan, tekniseen sopivuuteen, resurssivaatimuksiin, karkeaan markkinapotentiaa-
liin ja arvioituun riskitasoon. Tavoitteena on suodattaa pois projektit, joilla ei ole arvoa yri-
tykselle. (Pike & Neale 1999, 194-195).

Viimeinen askel tutkimus- ja kehitysvaiheessa on maaritelld perusteellisesti projektit, jotka
ovat tdhan asti olleet enemman tai vahemman alustavia ideoita. T&mé vaihe sisaltdd tiedon
kerddmista kuvaamaan projektin teknisia ja taloudellisia piirteitd, joita on tarkemmin tarkas-
teltu luvussa 2.3. Arvioimalla saatuja tietoja tulisi valita kaikkein hyvaksyttavimpien piirtei-
den yhdistelmé. (Pike & Neale 1999, 195-196).
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Arviointi- ja hyvaksymisvaihe siséltdd projektin arvostuksen ja paatoksen tuloksesta, kuten
hyvaksya, hylaté tai vaatia lisdd informaatiota. Luvussa 2.4 kuvataan tarkemmin yleisimmin

kéytettyja projektin arvioimismenetelmia.

Valvonta- ja kontrollointivaihe sisaltdd seka alku- etta jalkitarkkailua. Alkuvaiheen tarkkailun
keinoja ovat mm. hyvaksymistason, sadntdjen ja strategisten kasvualueiden méaarittely seké
tavoitteiden asettaminen. Jalkitarkkailu siséltdd kaynnissé olevien projektien valvonnan ja
jalkitarkastustoimenpiteitd. (Pike & Neale 1999, 199).

Tarked osa valvonta- ja kontrollointivaihetta on projektin valmistumisen jalkeinen tarkastus.
Sen tarkoituksena on vertailla projektin toteutunutta tulosta ennusteeseen. Piken & Nealen
(1999, 200-201) mukaan jalkitarkastus saattaa kannustaa perusteellisempaan ja realistisem-
paan projektien arviointiin tulevaisuudessa. Toisaalta se saattaa my0s auttaa valvomaan tar-

kemmin meneillaan olevia projekteja.

Lopuksi on tarkeda huomata, ettd pddomainvestointiprosessi ei ole vain taloudellinen luonteel-
taan. Se on myos sosiaalinen prosessi, joka sisaltdd useita strategiaan, johtamiseen, organisaa-
tioon, politiikkaan ja kéayttaytymiseen liittyvia ndkokulmia. Projektin arvioinnin tavoite ei ole

vain objektiivisesti vertailla investointimahdollisuuksia. (Kasanen ym. 1993, 10-25).

2.3 Investointiprosessin erikoispiirteista

2.3.1 Kokonaisriskin eri komponentit

Tulevaisuuden rahavirtoja arvioitaessa on oleellista ottaa huomioon ja siséllyttaa kaikki oleel-
liset riskit projektia tai tuotetta koskevissa laskelmissa. Yleisin tapa on jakaa kokonaisriski

taloudelliseen ja tekniseen osaan.

Taloudellinen riski koostuu yleisista tekijoista, jotka lisadvat epavarmuutta markkinoilla kuten
korkotaso, inflaatio ja muutokset teollisuuden hintojen sdédntelyssa. Taloudellinen riski on
systemaattinen siind mielessd, ettd se on suhteessa projektiin ulkoinen tekija, eli yritys ei voi
vaikuttaa siihen. Koska se on téysin hajauttamaton, investoijat eivat ole valmiita maksamaan

siitd preemiota. Padomabudjetoinnissa taloudellinen riski antaa johtajille kannusteen lykata
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investointipaatoksid, koska osa markkinariskista ratkeaa epdvarmuuden pienentyessa tulevai-
suuden tapahtumien osalta. (Dixit & Pindyck 1994, 47-48).

Tekninen riski sisaltdd kaikki projektin sisaiset tekijat. Naihin kuuluvat mm. valmistuskustan-
nukset ja Kilpailijoiden toimenpiteet. Teknista riskida kuvataan usein yksityiseksi tai epasyste-
maattiseksi, koska se ei ole suhteessa markkinamuuttujiin, ja sen vuoksi sen kumulatiivinen
taso suhteessa kaikkiin investointiportfolioihin maarittad yrityksen kokonaisriskin (Luenber-
ger 1998, 458). Tekninen riski on luonteeltaan staattinen, koska se ratkeaa vasta kun projekti
on toteutettu. Vastoin kuin taloudellisessa riskissa ei ole olemassa kannustimia odottaa inves-
toinnin toteuttamista, koska epévarmuus ratkeaa vain kun projekti etenee. Tatd uuden infor-
maation arvoa, joka on useimmiten saatavissa taloudellisesta kehityksestd, kutsutaan usein
oppimisen “varjoarvoksi”. Tulisikin huomioida, ettd siind missa taloudellinen riski on suhteel-
lisen stabiili tietyn ajanjakson, tekninen riski projektin eri vaiheissa vaihtelee huomattavasti.
Tama muutos on erityisen suuri projekteissa, joiden toteutusajat ovat pitkié ja kumulatiivisen
menestyksen todennédkdisyys on pieni. Alkuvaiheessa riski on enimmaékseen yksityinen, kun
taas markkinariski alkaa dominoida l&hestyttédessé kaupallistamista. Kuviossa 3 on kuvattu
kootusti kokonaisriskiin vaikuttavat tekijat. (Dixit & Pindyck 1994, 47-48).

2.3.2 Projektin resurssien allokointiin vaikuttavista tekijoista

Projektin toteutusajan pidentyessé joustavuuden tarve paatoksenteossa kasvaa. Parhaiten jous-
tavuus saavutetaan, jos resurssien allokointipddtokset tapahtuvat jokaisen kehitysvaiheen jal-
keen, jolloin péatetaan lisainvestoinneista projektiin. Saannénmukaiset tarkastukset ennalta
madritellyissé vaiheissa projektia luovat luonnollisia kontrollointipisteitd projektin sisaisille
jatkuvuuspaatoksille. Avaintekijoind projektin kontrolloinnissa sailyvat oikeiden teknisten ja
taloudellisten kriteerien valinnat, jotka antavat oikeutuksen yksittdisen projektin jatkuvuus-
paatokselle. Jos projekti nahdaén toteuttamiskelpoisena, taytyy myo6s resurssien maarasta

paattaa.
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KUVIO 3 Kokonaisriskiin vaikuttavat tekijét.

Hallinnon Kuluttajien kaytos
hyvaksymat
todennakoisyydet

Lainsaadanto

Kehityskustannukset Poliittinen ympaéristo
Tuotantokustannukset Osakekurssit
Kilpailijoiden toimet Korkotaso
Tekninen riski Taloudellinen riski

* Yksityinen » Markkinat

« Ei-systemaattinen « Systemaattinen

« Stabiili ¢ Muuttuva

« Sisdinen  Ulkoinen

KOKONAISRISKI

Usein vaikein ongelma onkin p&attad kuinka paljon resursseja tulisi kohdentaa tiettyyn kehi-
tysvaiheeseen. Koska tekniset riskit toteutuvat vasta projektin edetessd, on usein vaikea en-
nustaa projektin kannattavuutta tulevaisuudessa. Edellda mainitut seikat yhdessa saattavat vai-
keuttaa luotettavien taloudellisten arvioiden tekemista projektin kannattavuudesta. Tama uhka
korostuu erityisesti projektin loppuvaiheiden kohdalla kun taloudelliset seikat painottuvat
entisestaan. (Sharp & Keelin 1998, 45-57).

Toinen tarked asia on |0ytaé optimaalinen "konvergenssi” projektille. Konvergenssi tarkoittaa,
ettd valitsemalla kehityssuunta seuraavalle vaiheelle, mahdollisten vaihtoehtojen méara pie-
nenee. P&atoksentekoa ja taloudellisia arviointityokaluja tarvitaan erityisesti silloin kun em.

konvergenssi on nopeinta ja optiot ovat yha avoinna. (Sharp & Keelin 1998, 45-57).

Vaikka kilpailukykyisen yrityksen perusperiaate, voiton maksimointi, vaikuttaakin selkealta
rahassa ilmaistavalta suureelta, liittyy siihen my0ds vaikeammin arvioitavissa olevia ndkokul-
mia. Tallaisia seikkoja ovat mm. organisaation kyvyt, projektin vetdjan ominaisuudet, strate-
ginen sopivuus ja projektin kumulatiivinen riski. Jos voitollinen projekti ei sovellu yrityksen
investointiportfolioon tai Kilpailukykyisid henkilostoresursseja ei ole tarjolla, projekti saate-
taan hylata tai myyda. (Sharp & Keelin 1998, 45-57).
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2.4 Perusarviointimenetelmien kuvaus

2.4.1 Esimerkki investointien arviointimenetelmien kaytosta

Tavoiteltaessa parhaiden projektien valintaa, tulee projekti arvioida. Erddn maaritelman mu-
kaan tdma tarkoittaa saavutettavien hyotyjen suhteuttamista tarvittaviin resurssien. Myos sité
voidaan pitéa keinona arvioida kommunikointitapoja projektin toteuttajien ja tulosten hyodyn-
tajien valilla (EIRMA 1995, 57). Systemaattiset menetelmat ovat myds kéyttdkelpoisia, koska
ne voivat nostaa esiin uusia kysymyksid, kiinnostaa uusia osapuolia ja lisatd organisaation
sitoutumista projektiin. (Cabral-Cardoso & Payne 1996, 408).

Taulukossa 1 on esitetty menetelmid, joita yleisimmin kéytetddn nettonykyarvomenetelman
rinnalla arvioitaessa investointimahdollisuuksia. Taulukossa on myds selitetty yleisella tasolla
kunkin menetelmdn periaate. Koska nettonykyarvomenetelmad (NNA) pidetdan ylivoimai-
simpana arviointityokaluna verrattuna muihin menetelmiin (pddoman tuottoasteeseen / keski-
madréiseen tuottoasteeseen, suhteellisen nykyarvon menetelmaan, siséiseen korkokantaan ja
takaisinmaksuajanmenetelmaan), niita ei kasitella tassa (ks. vertailu Brealey & Myers 1996,
luku 5.).

Jotta taulukossa 1 esitettyjen arviointimenetelmien tyypillisimpid piirteita voisi kuvata, tarkas-
tellaan seuraavaksi niiden soveltamista investointimahdollisuuksien arviointiin kuvitteellisen
esimerkin avulla. (Faulkner 1996, 50-56).

Esimerkissd kaytetty investointimahdollisuus on kaksivaiheinen, koostuen vaiheesta 1 ja
mahdollisesta seuraavasta vaiheesta 2, jonka jalkeen tuotteen oletetaan olevan valmiina mark-
kinoitavaksi. Arvioidut kustannukset, tulot ja todennékdisyydet on mallinnettu péatoksente-
kopuussa kuviossa 4. Tuotekehityksen oletetaan olevan deterministinen eli vaiheet tapahtuvat

kausaalisesti, ja teknisen menestyksen todennakdisyys on 100 %.
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TAULUKKO 1 Perinteiset menetelmat investointimahdollisuuksien arvioinnissa.

(Decision Tree

Menetelméa Selitys
Nettonykyarvo |Arvioidaan kaikki periodikohtaiset kassavirrat ja lasketaan tulevien
(NNA) kassavirtojen nykyarvo diskonttaamalla ne kdyttaen laskentakorkokan-
taa, joka on suhteessa arvioitavan projektin riskiin. Paatoksentekosaan-
non mukaisesti investoidaan, jos NNA on positiivinen. (ks. Drury

1996, 389)

Paatdksenteko- |Kartoitetaan kaikki mahdolliset vaihtoehtoiset padtokset suhteessa
puuanalyysi mahdollisiin vaiheisiin tapahtumaketjussa hierarkisesti. Lasketaan jo-

kaiselle vaihtoehdolle diskonttaamalla nykyarvo huomioiden todenna-

(Influence Diagrams)

Analysis) kéisyydet kullekin paatokselle. (ks. Drury 1996, 355).
Riski-tuotto | Alkuinvestoinnin ja tulevaisuuden kustannusten/tulojen valisen ajalli-
menetelma sen eron ollessa suuri on myos projektiin liittyva kokonaisriski suuri.
(Risk-Return Ajallisen eron kaventuessa pienenee samassa suhteessa my0ds projektin
Staircase) kokonaisriski. Laskelmissa kadytetadn alenevaa diskonttauskerrointa,
joka kuvaa kokonaisriskin pienenemista. (ks. Myers 1987).
Vaikutus- Havainnollistetaan graafisesti avainsuhteet tarkeimpien muuttujien
diagrammit valillg, jotka vaikuttavat epdvarmaan tulemaan. menetelmd on kasit-

teellinen ja suppea tulkinta paatoksentekopuumallista. (ks. Charnes &
ym. 1999).

Simulaatio-

menetelmat

(Simulation methods)

Mallinnetaan kaikki syy-seuraus suhteet projektissa kayttaen jakaumia
ja arvioita siséllytettaville muuttujille. Kéytetd&n satunnaisotantaa luo-
taessa jakaumaa projektin tulemille. (ks. Trigeorgis 1996, 55; Amram
& Kulatilaka 1999b, 108).

Skenaario

suunnittelu

(Scenario Planning)

Luodaan tietty méaara arvioita mahdollisista tulemista yksittdiselle
muuttujalle ja tehdddn laskelmat jokaiselle skenaariolle. On luonteel-

taan yksittaisen tunnusluvun simulointia. (ks. Trigeorgis 1996, 55).
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KUVIO 4 Hypoteettinen esimerkki investointimahdollisuudesta (Faulkner 1996, 50-56).

VAIHE 2 80%_ +80M

+10M

30% +20M

VAIHE 1
-6M +15M
-15M
-80M

STOP

Vaiheen 1 kuuden miljoonan investoinnin odotetaan olevan hyvin lupaavan, keskinkertaisen
tai alle odotusten. Vastaavasti todennakdisyydet kunkin vaiheen osalta ovat 30 %, 60 % ja
10 %. Ensimmaisen vaiheen toteutuksen jalkeen paatoksentekijan tulisi paattad jatketaanko
investointia vaiheella 2 vai ei. Investointitarve vaiheessa 2 on 15 miljoonaa. Tulokset vaihees-
sa 2 voivat johtaa kolmeen eri myyntiarvioon riippuen vaiheen 1 tuloksista. Arviot mahdolli-
sista tuotoista vaihtelevat +80 milj. ja — 80 milj. vélilla. Todenn&koisyydet vaiheen 2 tuloksil-

le oletetaan olevan tiedossa.

Arvot investointimahdollisuudelle k&yttden perinteisia menetelmiéd on esitetty taulukossa 2.
Esimerkissd on kéytetty 12 % vaihtoehtoiskustannusta. Alustava reaalioption arvo on esitetty
taulukon 2 lopussa.

Nettonykyarvomenetelmalla laskettu tulos on saatu kayttamalla arviota kassavirran suuruu-
desta kaikkein todenndkoisimman vaihtoehdon mukaisesti. Muutoksena riski-tuotto — mene-
telmassa on pienempi diskonttokerroin (10 %) diskontattaessa investoinnin kustannuksia. Li-
séksi laskelmaan on sisallytetty kaikki mahdolliset tuottomahdollisuudet painotettuna kunkin
vaihtoehdon todennakoisyydella. Pienempi diskonttokerroin diskontattaessa investoinnin kus-
tannuksia kuvaa paremmin kustannusten ja odotettujen tuottojen toteutumisen suhdetta, eli
nithin liittyvan riskin suuruutta. P&atoksentekopuuanalyysissé kéytetddn kiinteda diskontto-
kerrointa, ja menetelmaé sovellettaessa lasketaan odotetut arvot jokaiselle satunnaiselle muut-

tujalle paatoksentekopuussa.
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TAULUKKO 2 Tulokset kayttaen perinteisida menetelmié ja reaalioptiomenetelmaa.

Menetelméa Laskelma TU,'QS
(Milj.)
Nettonykyarvo -6+(-15/1,12)+(15/1,12"2) -9,4
o -6+(-15/1,10)+(0,3*(0,8*80+0,2*10)
Riski-Tuotto -
i +0,6%(0,3*20+0,7*15)+0,1*(0,1*(-15) -1,8
menetelma
+0,9%((-80))))/1,12"2
Paatoksenteko- -6+(0,3*((0,8*80+0,2*10)/1,12-15) 58
puuanalyysi +(0,6*0+0,1*0))/1,12 ’

. Menestys -6+(-15/1,12)+(80/1,12"2) 44,4
Skenaario- i 6+(-15/1,12)+(15/1,12"2 7.4
suunnittelu Keskinkert.  -6+(-15/1,12)+(15/1, ) -7,

Tappio -6+(-15/1,12)+((-80)/1,12"2) -83,2
Reaalioptio- -6+0,3*(-15/1,12) 58
analyysi +0,3*((0,8*80+0,2*10)/1,12" 2) ’

On huomionarvoista, etta vain erittdin lupaavat tulokset vaiheesta 1 takaavat jatkuvuuden paa-
toksentekopuuanalyysissa. Vastaavasti skenaariosuunnittelussa kolme vaihtoehtoista skenaa-
riota on muodostettu kuvaten menestyneintd, keskinkertaista ja tappiollista tulevaisuutta vai-

heessa 2.

Vaikutusdiagrammi tarjoaisi saman tuloksen kuin péaatoksentekopuuanalyysi, koska laskelma
on identtinen mallien valill4&. Simulaatio -menetelmé&ssa, esim. Monte Carlo -simulaatiossa,
mallinnettaisiin matemaattisten kaavojen avulla kaikki oleelliset muuttujat ja muodostettaisiin
jakaumat kullekin muuttujalle. Mallin oletuksena olevat jakaumat ovat jatkuvia sen sijaan,
etta kaytettaisiin kahden tai kolmen pisteen arvioita satunnaisille muuttujille muodostaen ja-

kauman tulemille.

Yhdessé paatoksentekopuuanalyysin kanssa reaalioptiomenetelma on téssé tapauksessa ainoa
menetelmd, joka osoittaa investointimahdollisuuden hyvéksyttavyyden. Se mika erottaa reaa-
lioptioanalyysin péaatoksentekopuuanalyysistd on sen keskittyminen kaikkien potentiaalisten
vaihtojen joukosta vain kaikkein tuottavimpaan vaihtoehtoon tulevaisuudessa. Paatoksenteko-
puuanalyysista tulee tyéladmpi toteuttaa kun epévarmuustekijoiden méaéara mallissa kasvaa.
Reaalioptioanalyysi siséllyttdd suoraan kéytettdvissd olevan johdon toiminnanvapauden las-
kelmiin ennen vaihetta 2. P&4t0s jatkaa on tehty vain jos tulokset vaiheesta 1 ovat hyvin lu-
paavia, jotka toteutuvat 30 % todennédkoisyydelld. Keskittymalld tuottavimpaan vaihtoehtoon

vaiheesta 1, reaalioptiologiikka painottaa sitoutumista ensimmaisen vaiheen investointiin.
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3 NORMATIHVINEN INVESTOINTITEORIA

3.1 Katsaus aikaisempaan investointikirjallisuuteen

Liiketaloustieteellisen investointitutkimuksen kohdealueena on ollut investointipaatds ja sii-
hen liittyvé suunnittelu sekd valvonta yksittéisen yrityksen ndkokulmasta. Kokonaisuudessaan
liiketaloustieteellinen investointitutkimus on syntynyt ja kehittynyt pa&osin 50 viimeisen vuo-

den aikana.

Varhaisimpia investointiteorioita oli kiihdytinmalli. Sen mukaan investoinnit riippuvat aino-
astaan tuotoksen muutoksesta tdmén ja edellisen ajanjakson vélilla. Empiirisen testauksen
yhteydessé mallia on kehitetty pidemmalle. Syntyi joustava kiihdytinmalli, jonka erona aikai-
sempaan malliin oli, ettd investoinnit eivat riipu ainoastaan tuotoksen muutoksesta vaan myos
kaikista aikaisemmista muutoksista tuotannossa. Tata voidaan perustella kahdella eri tavalla.
Ensiksi yrityksen sopeutuminen tuotannon muutoksiin tapahtuu vahitellen eika yhdell& kertaa.
Toiseksi yrityksen oletetaan myds muuttavan odotuksiaan tulevaisuuden tuotannosta sen mu-

kaan, miten sen aikaisemmat odotukset ovat toteutuneet. (Ali-Yrkkd 1998, 5-6).

Investointitutkimuksen eréds painopiste 50-luvulla oli kehittad menetelmid yksittdisen inves-
toinnin kannattavuuden mittaamiseksi (esim. nykyarvon laskenta, Dean 1951). Laskentamene-
telmien kehittdmisen ohella tutkimus kohdistui myds laskelmissa kaytettavadn korkokantaan
ja sitd kautta myos pddomakustannuksiin (Modigliani & Miller 1958). Modiglianin ja Millerin
kehittdman teoreettisen mallin mukaan yrityksen rahoitus- ja investointipdatokset voidaan
erottaa toisistaan. (Ali-Yrkko 1998, 5-6).

3.2 Normatiivisen investointiteorian historia ja kehitys

Nykyisin liiketaloustieteellisesséd investointitutkimuksessa voidaan erottaa kaksi paasuuntaus-
ta: teoreettiseen menetelmakehittelyyn painottunut normatiivinen investointitutkimus ja empii-
risiin havaintoihin tukeutuva behavioristinen investointitutkimus. Seuraavaksi esitetdan lyhyt

katsaus normatiivisen investointitutkimuksen keskeisiin piirteisiin ja kehitykseen.
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1960-luvulla investointitutkimuksen suuntaviivat muuttuivat ja nykyinen normatiivinen inves-
tointiteoria sai alkunsa (Haavelmo 1960, Jorgenson 1963, 1967). Artikkelissaan "Capital
Theory and Investment Behaviour" Jorgenson esitti dynaamisen neoklassisen investointimal-
lin, jossa yrityksen investointiteoria johdettiin mikroteoreettisista l&htokohdista. Olettamukse-
na oli, ettd yritys maksimoi tulevien voittojen nykyarvoa aarettomasta tdhan paivaan. Liséksi
oletettiin seuraavat asiat: valiton ja kustannukseton sopeutuminen halutulle pddomatasolle,
pddoman kuluminen vakionopeudella, rationaaliset odotukset tulevaisuuden teknologiasta

seka tuotteiden ja panosten hinnoista ja taydelliset padomamarkkinat. (Ali-Yrkko 1998, 5-6).

Edella esitetyista oletuksista johtuen yrityksen nykyarvo maaraytyy taysin yksikasitteisesti.
Teoreettisen mallin keskeinen tulos oli se, ettd investoinnit riippuvat padoman kayttajakustan-
nuksesta (ns. user-cost). Namé kayttajakustannukset siséltavat vaihtoehtoiskustannuksen (me-
netetyn korkotuoton), pddoman kulumisen, verotustekijat sekd padomavoitot tai -tappiot, jois-
ta inflaatio-olosuhteissa merkittavin on velkojen reaalisen arvon alenemisesta johtuva inflaa-
tiovoitto. (Ali-Yrkko 1998, 5-6).

Alkuperéisen Jorgensonin mallin heikkous on, ettd sen avulla johdettiin ainoastaan haluttu
padédomakanta eika itse investointeja. Investoinnithan ovat halutun ja olemassa olevan padoma-
kannan valista sopeutumista. Muokatessaan malliaan empiirisesti testattavaan muotoon Jor-
genson mééritteli investoinnit siten, ettd ne riippuvat viiveell4 halutun pddomakannan muu-
toksesta. Tamé viiverakenne toimi mekanismina, jolla padomakanta sopeutuu halutulle tasol-

le.

Eisner & Strotz (1963), Lucas (1967) ja Gould (1968) kehittivat teoreettisen ratkaisun siihen,
kuinka yritys sopeuttaa nykyisen pddomakantansa halutulle tasolle. Ratkaisu perustuu oletuk-
seen, jonka mukaan padomakannan nopea sopeuttaminen liséa yrityksen kustannuksia. Sopeu-
tumiskustannukset kasvavat sitd suuremmiksi, mitd nopeammin yritys pyrkii haluttuun paa-
omatasoonsa. Kaytanndssa sopeutumiskustannuksia syntyy uuden pddomakannan asennukses-
ta seké tyontekijoiden kouluttamisesta kéyttdmaan uutta konekantaa. Liséksi, jos yritys vel-
kaantuu hankkiessaan lisad padomaa, niin sen rahoituskustannukset pddomayksikkdd kohden
saattavat nousta. (Ali-Yrkko 1998, 5-6).

1960- ja 70-lukujen taitteessa mallia kehitettiin teoreettisella tasolla erottamalla tuotos ja suh-
teelliset panoshinnat eri termeihin (Bischoff 1969, 1971 ja Eisner & Nadiri 1968). Muutoksen
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seurauksena investointien reagointia voitiin tarkastella erikseen kysynnan muutokseen ja toi-
saalta suhteellisten hintojen muutokseen. Tutkimusten empiiristen tulosten mukaan yritys
reagoi nopeammin kysynnan muutokseen kuin hintojen muutokseen. Jorgensonin empiiristen
tulosten mukaan suhteelliset hinnat olivat hyvin merkittava tekijé yrityksen investointip&atok-
sessd. Vastakkaiseen tulokseen paatyivat Shapiro (1986) ja Blanchard (1986). (Ali-Yrkkd
1998, 5-6).

Normatiivisen investointitutkimuksen juuret ovat siis kansantaloustieteellisessa investointitut-
kimuksessa ja neoklassisessa yrityksen teoriassa. Talta pohjalta kehittynyt investointiteoria on
luonteeltaan normatiivinen teoria, joka on keskittynyt menettelytapasuositusten antamiseen
rationaalisesti kayttaytyvélle investoijalle. Investointiteoria etsii vastauksia seuraaviin kysy-
myksiin (Kasanen yms. 1993. 15-18):

e Paljonko yrityksen tulisi investoida?
e Mihin kohteisiin investoitava pddoma suunnataan?

e Miten investoinnit rahoitetaan?

Normatiivisen investointitutkimuksen painopistealueet ovat teorian kehittymisen myoté vaih-
delleet. Aluksi keskeisend tutkimuskohteena oli taloudellisessa analyysissa kaytettavien las-
kentamenetelmien (mm. investoinnin nykyarvo ja sisédinen korkokanta) ja niihin perustuvien
paasaantojen kehittdminen. Investointiteorian varhaisimmat paatésmallit olivat deterministisié
(kausaalisia). Niiden reaalisuutta pyrittiin lisédma&dn mm. kytkeméll& tarkasteluun verot ja
inflaatio. Erddn keskeisen osaongelman muodosti investoinnille asetettava tuottovaatimus,
joka eri rahoitusmuotojen kustannusten analysoinnin kautta kytkettiin yrityksen keskiméaarai-
siin pddomakustannuksiin. Nain muodostui yhteys investointiteorian ja rahoitusteorian valille.
(Kasanen ym. 1993. 15-18).

Viimeisen 30 vuoden aikana on investointeihin liittyva riski ollut normatiivisen investointi-
tutkimuksen keskeisend kohdealueena. Todennakdisyysteorian sovellutuksina on kehitetty
erilaisia menetelmi& ja tekniikoita investoinnin rahavirtaan kohdistuvan epdvarmuuden kvan-
tifioimiseksi ja arvottamiseksi. Aluksi tarkasteltiin yksittaiseen investointikohteeseen liittyvaa
kokonaisriskid, josta on siirrytty tutkimaan investointikohteen vaikutusta koko yrityksen ris-
kiin. Lahtokohtana on ollut modernin rahoitusteorian piirissé optimaalisen arvopaperisalkun

valintaan kehitetty portfolioteoria ja sen johdannaisena syntynyt riskinalaisten sijoituskohtei-
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den hinnoittelumalli Capital Asset Pricing Model (CAPM). Portfolioteorian ja CAPM-mallin
olettamuksilla on reaali-investoinnin riski mitattavissa ja sisallytettavissa investoinnilta edel-

lytettdvaan tuottoon. (Kasanen ym. 1993. 15-18).

3.3 Perusidean kuvaus

Normatiivisen investointiteorian perusmallin pohjalta on sen olettamuksia muuntaen syntynyt
uusia suuntauksia, jotka pyrkivat yhd monimutkaisempien investointitilanteiden kasittelyyn.
Esimerkkejé tallaisista teorian viimeisimmista suuntauksista ovat agenttiteoriaan ja optioteo-

riaan perustuvat sovellutukset.

Normatiivinen tutkimussuuntaus, jonka piiriin valtaosa liiketaloustieteellisestd investointikir-
jallisuudesta nykyisin sijoittuu, on siis keskittynyt tarkastelemaan investoinnin suorittamiseen
liittyvad valintapaatostéd ja siihen kytkeytyvad investointivaihtoehtojen taloudellista arvotta-
mista. Teoria pyrkii selvittdmaan mitk& ovat yrityksen kannalta hyvaksyttavat investointikoh-
teet, kuinka paljon rahaa yritys on valmis sijoittamaan investointeihin, sekd misté investoin-
tien toteuttamiseen tarvittava rahoitus saadaan (Drury 1996, 383). Normatiivisen investointi-

teorian l&htdolettamukset ovat seuraavat (Pike & Neale 1999, 68):

e yrityksen tavoitteena on omistajien varallisuuden maksimointi,
e investointikohteet seka niiden taloudelliset vaikutukset ovat tunnetut,

e toimintaymparistdssa vallitsevat taydelliset padomamarkkinat.

Edell& mainittuja, todellisuutta voimakkaasti yksinkertaistavia, olettamuksia on teorian kehit-
tdmisen yhteydessa modifioitu ja lievennetty. Voiton maksimointi on muunnettu yrityksen
omistajien varallisuuden maksimointitavoitteeksi seka tarkastelun kohteeksi ovat tulleet epa-
taydellisten pddomamarkkinoiden erilaiset rahoitusmuodot kustannuksineen. Investointikoh-
teiden taloudellisten seuraamusten osalta huomiota on kiinnitetty investoinnin rahavirran sto-

kastiseen vaihteluun. (Kasanen ym. 1993. 15-18).

Perinteisessa normatiivisessa investointiteoriassa investointikohteiden arvottaminen ja valinta
tapahtuvat pitkalti kayttamalla hyvaksi erilaisia laskentamenetelmid. Normatiivisen investoin-

titeorian antamat menettelytapasuositukset voidaankin pelkistetysti kiteyttdd seuraavaan oh-
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jeeseen: Hyvaksy kaikki investointikohteet, joiden nykyarvo kohteen riskin huomioonottavalla
diskonttauskorkokannalla on positiivinen. Investointiteoria pelkistaa investointipaatoksen
taloudellisiin kalkyyleihin perustuvaksi valintatilanteeksi, jossa investointilaskelmat toimivat
“vastauslaitteina” ja paatoksentekijan tehtavéksi jaa vain kalkyylin osoittaman ratkaisun vah-
vistaminen. Hyvin yleisesti kdytetddn varsinkin diskontattuja kassavirtamenetelmia: inves-
toinnin nykyarvo (NPV), siséinen korkokanta (IRR) ja kannattavuusindeksi (PI). Muita mene-
telmid ovat esimerkiksi accounting rate of return ja takaisinmaksuaika. (Kasanen ym. 1993.
15-18; Weston & Copeland 1992, 304).

3.4 Normatiivisen investointiteoriaan ja diskontattuihin kassavirtamene-

telmiin liittyvat ongelmat

3.4.1 Yleinen kritiikki normatiivista investointiteoriaa kohtaan

Normatiivisen investointiteorian suositusten ja investointitoiminnassa noudatettavien menette-
lytapojen vélilla vallitsee suuriakin eroja. Empiiriset tutkimukset ja kdytanndn havainnot ovat

tuoneet esille mm. seuraavia asioita (Honko ym. 1982; Kasanen ym. 1993):

a) Normatiivinen investointiteoria olettaa, etta yrityksen tavoitteena on vain ja ainoastaan
omistajien varallisuuden maksimointi. Todellisuudessa yrityksill& on useita, monesti risti-
riitaisia tavoitteita, joita johto pyrkii tasapainottamaan.

b) Investointiteoria tarkastelee yksittdisid investointikohteita erillaan niiden strategisesta yh-
teydestédan. Kaytannossa investoinnit ja strategia kuitenkin kytkeytyvat laheisesti toisiinsa.
Tutkimukset ovat osoittaneet strategian ja investointien yhteensopivuuden olevan inves-
tointien keskeisin avaintekija.

¢) Investointiteoria tarkastelee vain investointikohteiden valintapdatosta ja siihen kytkeyty-
vaa vaihtoehtojen taloudellista arvottamista seka rajaa muut investointitapahtuman Kriitti-
set vaiheet tarkastelun ulkopuolelle.

d) Investointiteorian l&htékohtana on, ettd investointien seuraamukset ovat ilmaistavissa ra-
havirtoina. K&ytdnnossa investointien hyotyjen ilmaiseminen rahamééréisind tuottaa mo-
nesti ylitsepadseméttomia vaikeuksia. Esimerkiksi monien aineettomien investointien hyo-

tyjen méaarittdminen rahamaaraisina on erittdin hankalaa.
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Olettamalla investointivaihtoehdot taloudellisine seuraamuksineen tunnetuiksi investointi-
teoria sivuuttaa investointitapahtuman ehka kriittisimman vaiheen eli investointi-ideoiden
kehittdmisen. Kaytdnnossa yrityksen investointitoiminnan tuloksellisuus riippuu kuitenkin
ensisijaisesti organisaation kyvysta tuottaa kayttokelpoisia investointi-ideoita eika niin-
kaan siitd, millaisilla laskentamenettelyilla niité arvioidaan.

Teoria perustaa investoinnit ainoastaan investointilaskelmiin olettaen, ettd investointirat-
kaisut perustuvat vain investoinnin taloudellisiin, rahassa ilmaistaviin seuraamuksiin. To-
dellisuudessa paatoksia ei tehdé pelkéstaan investointilaskelmien perusteella. Ne ovat vain
erds paatoksentekijan informaatiolahde, jonka ohella strategiset visiot, markkinatuntemus
ja muut kvalitatiiviset tekijat ovat paatoksenteossa merkittavia.

Investointiteoria ei ota juurikaan huomioon johdon roolia investointipdatoksissa. Teoria
yleistad johtajat vain nykyarvokalkyylien osoittaman lopputuloksen teknisiksi toteuttajik-
si. Kéytdnngdssa yritysjohto on kuitenkin yrityksen investointitoiminnan avaintekijé, jonka
keskeisend tehtdvané on kehittdd ja toteuttaa yrityksen strategiaa sekd huolehtia sen edel-
lyttdmistd investoinneista.

Investointiteoria on jattanyt vahaiselle huomiolle yrityksen organisaation ja siind toimivi-
en yksildiden ja ryhmien sekd yrityksen siséisen paatoksentekoprosessin vaikutuksen in-
vestointipaatoksiin.

Monien investointiteorian mallien informaatiovaatimukset ovat eparealistiset. Mallien
soveltamisen edellyttdma& informaatiota ei todellisuudessa ole lainkaan saatavissa tai sen
hankkiminen ei ole aika-, resurssi- tai kustannussyistd mahdollista. Empiiriset tutkimukset
ovat osoittaneet, ettd kdytannon paatdksenteossa hyddynnetdan vain suhteellisen yksinker-
taisia analyysityokaluja.

Investointiteoria jattaa tarkastelun ulkopuolelle valintapddtoksen jalkeisen investoinnin
toimeenpanon ja valvonnan. Se sivuuttaa esimerkiksi investoinnin toteutuksen ongelmat-
tomana rutiinivaiheena lahtien siité, ettd valitut investointikohteet ovat "valmiina” odot-
tamassa ja ongelmitta kytkettavissa yrityksen toimintaan. Investointien onnistumista kos-
kevissa empiirisissa tutkimuksissa ovat toteutusvirheet kuitenkin osoittautuneet monen in-
vestoinnin epdonnistumisen syyksi. Samoin esimerkiksi valvontajérjestelmén tunnusluku-

jen on havaittu vaikuttavan johdon toimintaan.
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3.4.2 Kiritiikkia perinteisia diskonttausmenetelmia kohtaan

Volatiliteetti ei ole sama asia kuin riski, volatiliteetti luo mahdollisuuksia. Ehk& suurin syy
virheiden syntyyn projektin kannattavuuden arvioinnissa on oletus, etta investoinnin riski eh-
doitta pienent&a projektin arvoa. Yleisesti voidaan todeta, ettd mitd suurempi volatiliteetti on,
sitd suurempi on myos kasvupotentiaali sekd mahdollisten tuottojen arvo, jos padoman kus-
tannukset voidaan jaksottaa. Alkuvaiheen investoinnit on perinteisesti arvioitu suurimman
riskin omaaviksi. Td4han mennessa esitetyt menetelmat tukevat tata jatkuvuuden argumenttia,

mutta ne eivat huomioi useiden mahdollisuuksien tuomaa lisdarvoa. (Luenberger 1998, 429).

Kiinnostus investointiin kasvaa, kun resurssit voidaan sitoa jaksottaisesti. Jos tulevaisuuden
investoinnin kustannuksissa on epavarmuutta, kiinnostus tehdd ensimmaéisen vaiheen sijoitus
vahvistuu entisestdan. Puutteet perinteisissd pddomabudijetointimenetelmissa johtuvat oletuk-
sesta, ettd koko investointi on peruuttamaton eika sitd voida jaksottaa. Jos ndma oletukset to-
teutuvat, antaa staattinen nettonykyarvomenetelma saman tuloksen optiohinnoittelumenetel-
man kanssa. Lisaksi perinteisten menetelmien avulla riskid on vaikea arvioida objektiivisesti,
mika lis&é entisestdén virheen mahdollisuutta. (Majd & Pindyck 1987, 20; Ott & Thompson
1996, 1-16).

Perinteiset menetelmét ovat kayttokelpoisimmillaan stabiilissa ympéristossa. Taman vuoksi
niitd ei ole kaytannossé helppo kayttad, koska ne vaativat luotettavia arvioita vuosittain odo-
tettavista kassavirroista seka diskonttauskoroista hyvinkin pitkien aikavéalien puitteissa (Hod-
der & Riggs 1985, 128). Tulevaisuus on aina jossain maarin epavarmaa, ja nain ollen tulevai-
suuden kassavirtoja joudutaan arvioimaan pitkalti subjektiivisesti. Talloin on risking, etta yri-
tyksen johto saattaa pitad néité kassavirtojen ennusteita todellisuutena, mik& luo illuusion nu-
meroiden paikkansapitavyydestd (Amram & Kulatilaka 1999b, 13).

Perinteisten menetelmien kohdalla myds diskonttokoron méérittdminen on vaikeampaa. Sen
pitéisi ottaa huomioon sek& rahan inflaatio, joka saa merkittdvdmman roolin erityisesti pi-
dempikestoisissa investoinneissa, ettd riskikompensaatio, joka vaihtelee henkil6ittain riippuen
henkilon preferensseista ja vallitsevasta taloudellisesta ymparistosta (Hodder & Riggs 1985,
129). Progressiiviset verot ja transaktiokustannukset saattavat myo6s vaikeuttaa sopivan dis-
konttokoron 16ytymista (Aggarwall 1991, 79). On my0s muistettava, ettd jos diskonttauskorko

on korkea, kaukaisemmille, myéhemmin tuleville kassavirroille laitetaan vahemman painoa
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kuin lahitulevaisuuden kassavirroille. Arvioitaessa potentiaalisia investointikohteita tama
saattaa johtaa yrityksessd kayttaytymiseen, jossa suositaan nopeasti tuottavia investointeja
tulevaisuuden kustannuksella (Dixit & Pindyck 1995, 107).

Ehké& kaikkein tarkein kirjallisuudessa esiintyva kritiikin kohde perinteisid menetelmid koh-
taan on se, ettd niissd usein jatetadn tdysin huomiotta paatostilanteissa mahdollisesti oleva
joustavuus, joka ilmenee projektien ja investointien elinaikana (Weston & Copeland 1992,
493). Yleisesti perinteisissé analyyseissé oletetaan, ettd investoinnit ovat joko taysin perutta-
vissa olevia, eli jo tehty investointi voidaan jotenkin tehdd tekemattomaksi, taikka sitten ne
ovat peruuttamattomia, nyt tai ei koskaan — tilaisuuksia, eli jos investointia ei tehda nyt, mah-
dollisuus sen tekemiseen menetetdédn iaksi (Lander & Pinches 1998, 537; Dixit & Pindyck
1995, 106)®. Maailman tilanteen muuttuessa yrityksen johto saattaa paivittdd investointisuun-
nitelmiaan, mutta analyysi ottaa huomioon vain alkuperéisen, vélittdmén suunnitelman, jol-
loin paatokset pysyvat muuttumattomina eivétka yrityksen kéyttamat mallit eivat muutu (Am-
ram & Kulatilaka 1999b, 14). Trigeorgis ja Mason (1987, ref. Agmon 1991, 42) kiteyttavat
em. ongelman seuraavasti: ’Perinteisten diskonttausmenetelmien kayttd padoman budjetoin-
nissa ei huomioi yrityksen johdon kykya muuttaa alkuperaista toimintastrategiaansa, jos tule-

vaisuuden tapahtumat eroavat siitd, mita yrityksen johto oletti”’.

% Yritykselle tai toimialalle spesifit investoinnit ovat pitkalti peruuttamattomia: esimerkiksi useimmat markki-
nointi- tai mainoskampanjat ovat yrityskohtaisia eika niitd voi peruuttaa, ne ovat siis uponneita kustannuksia.
Investoinnit voivat olla peruuttamattomia my®os hallitusten asettamien rajoitusten, sopimusten ja yrityskulttuurien
erojen vuoksi. (Dixit & Pindyck 1995, 109-110).



26

4 REAALIOPTIOTEORIA

4.1 Optioiden yleisistd ominaisuuksista

Lyhyesti méariteltynd optio on oikeus, mutta ei velvoite, ostaa tai myyda option perustana
oleva kohde-etuus ennalta mééarattyjen ehtojen mukaan. Optiota, joka antaa haltijalleen oikeu-
den ostaa jotakin, kutsutaan osto-optioksi (call option), kun taas optio, joka muodostaa oikeu-
den myyda varat kutsutaan myyntioptioksi (put option). Avainsanat optioiden kohdalla ovat
“ennalta maaratyin ehdoin”. Tama tarkoittaa, ettd kun sopimus on tehty ja optio on ostettu tai
myyty, sitd seuraavat arvot ovat kiinteitd. Ensiksikin option toteutushinta tai lunastushinta
(exercise prise), kyseessd olevalle kohde-etuudelle on asetettu. Tdmé on hinta, jolla option
haltija voi kadyttdd oikeuttaan hankkia kohde-etuus, toisin sanoen lunastaa optio. Toiseksi
eraantymisajankohta tai maturiteetti (maturity) on ennalta sovittu. Toisin sanoen option halti-
jalla on ainoastaan rajoitettu aika kayttd4 oikeuksiaan lunastaa optio. Optiota kutsutaan ame-
rikkalaiseksi optioksi, jos optio voidaan toteuttaa milloin tahansa ennen sen erdéntymisté ja
eurooppalaiseksi optioiksi, jos optio voidaan toteuttaa ainoastaan sen erdadntymishetkella.
(Puttonen & Valtonen 1996, 39-41).

Tyypillisimpi& optioiden kohde-etuuksia ovat rahoitusinstrumentit kuten osakkeet ja joukko-
velkakirjat. Kohde-etuutena voivat olla myds korot, varastot, ulkomaiset valuutat, markkina-

hyodykkeet, tulevaisuuden sopimukset tai esim. tulos tuotekehitysprojektin tietysta vaiheesta.

Optiolla on myds tietty hinta, joka voidaan neuvotella osana optiosopimusta tai vakiinnutta-
malla se markkinoilla. Osapuoli, joka ostaa option, maksaa sopimuksen alkaessa hinnan,
preemion, osapuolelle joka asettaa option. Osapuoli, joka hankkii option, ei kohtaa tappion
riskia muuten kuin preemion osalta. Toisin kun ostaja, myyja kantaa suuremman riskin, silla
hénen tdytyy ostaa tai myyd& kohde-etuus, jos optio toteutetaan. Osto-option tapauksessa
myyja saattaa joutua myymadn kohde-etuuden markkinahintaa huomattavasti matalammalla
hinnalla ja vastaavasti myyntioption tapauksessa myyja joutuu ostamaan kohde-etuuden

markkinahintaa huomattavasti kalliimmalla. (Luenberger 1998, 320-321).
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4.2 Option arvoon vaikuttavat tekijat

Option markkinahintaan eli preemioon vaikuttavat monet eri tekijat, mink& vuoksi optioiden

hinnoittelu on suhteellisen monimutkainen tehtava. Keskeisia lainalaisuuksia ovat seuraavat.

Ensinndkin osto-optioiden arvo ei koskaan voi olla pienempi kuin kohde-etuuden arvon ja
option toteutushinnan erotus. Toteutusajankohtanaan option arvo on helposti selvitettavissa.
Jos kohde-etuuden arvo S on pienempi kuin option toteutushinta X, osto-option haltijalla ei
ole halua toteuttaa optiota, koska kohde-etuus on ostettavissa markkinoilta alhaisemmalla
hinnalla. Toisaalta, jos S>X, option haltija tekee voittoa S-X, koska hén voi ostaa kohde-
etuuden hinnalla X ja myydé& ne heti hintaan S. Osto-option kohde-etuuden arvon ja toteutus-
hinnan valisté positiivista erotusta kutsutaan perusarvoksi. On huomattava, etta option perus-
arvo ei ole koskaan negatiivinen. Optiohan on oikeus myyda tai ostaa, eika se velvoita halti-
jaansa. Myyntioption perusarvo on luonnollisesti toteutushinta vahennettynd kohde-etuuden
arvolla. Yleinen kaava osto-option arvolle erdéntymisajankohtanaan on (Copeland 2001, 10):

(1) C =MAX[S-X, 0]

Kaavasta voidaan n&hdd, ettd mitd suurempi kohde-etuuden arvo on, sitd suurempi on osto-

option arvo. Tulos on k&anteinen myynti-option kohdalla.

Option sanotaan olevan plusoptio (in-the-money), kun sen toteuttaminen tuottaa voittoa sen
haltijalle ja miinusoptio (out-of-the-money) kun sen toteuttaminen on kannattamatonta. Lisak-
si, jos toteutushinta on yhta suuri kuin kohde-etuuden arvo, optio on tasaoptio (at-the-money).
Kuitenkin, vaikka option vélitdn toteuttaminen olisikin kannattamatonta, optio séilyttaa posi-
tiivisen arvon jos on olemassa mahdollisuus, ettd kohde-etuuden hinta tulee nousemaan huo-
mattavasti toteutusajankohtaan mennessé mahdollistaen option voitollisen toteuttamisen. (Bo-
die ym. 1999, 610-611).

Kuviossa 5 kuvataan osto-option arvoa ennen sen toteutusajankohtaa. Katkoviiva kuvaa opti-
on markkina-arvoa ja yhtenéinen viiva perusarvoa, jos optio toteutetaan heti. Option markki-

nahinnan ja perusarvon erotusta kutsutaan option aika-arvoksi®. Aika-arvo on méériteltavissa

% T4ta ei tule sekoittaa rahan aika-arvoon.
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seikalla, etta optiolla on yha edelleen aikaa jéljella ennen sen erdantymistd. Osto-optio on aina
arvokkaampi kuin sen arvo heti toteutettaessa — ellei kohde-etuus ole téysin arvoton, jolloin
mya0s optio on arvoton. Option aika-arvo on suurimmillaan, kun optio on noin tasaoptio. (Bo-
die ym. 1999, 656).

KUVIO 5 Osto-option arvo ennen erdantymista. (Bodie ym. 1999)

A

Option arvo

Option aika-arvo

>

Kohde-etuuden

< > hinta
miinusoptio plusoptio

Toteutus| hinta

Kun kohde-etuuden hinta on huomattavasti korkeampi kuin toteutushinta, osto-option arvo
l&hestyy kohde-etuuden arvoa vdéhemman kuin nykyarvo toteutushintaa. Tdma sen takia, ettd
mitd suurempi kohde-etuuden arvo on, sitd suurempi todennéakaisyys, etté optio tullaan lopul-
ta toteuttamaan. Jos on lahes varmaa, etta optio tullaan toteuttamaan, on se vaikutuksiltaan
sama kuin omistaisi kohde-etuuden jo nyt. Erona on, ettd kohde-etuus tullaan maksamaan
myOhemmin ja tdmdan velvollisuuden nykyarvo on toteutushinnan nykyarvo. (Brealey &
Myers 1996, 570).

Kun kohde-etuuden arvo on huomattavasti alhaisempi kuin toteutushinta, osto-optiosta tulee
l&hes arvoton, koska todennakdisyys sen toteuttamiselle on minimaalinen. Toteuttamisen to-
dennékdisyys on riippuvainen kohde-etuuden hinnan volatiliteetist ja ajasta toteutushetkeen.
Jos volatiliteetti on korkea, on olemassa enemman kasvupotentiaalia. Hyva kehitys voi aiheut-
taa, ettd optio eréantyy plusoptiona, kun taas huono kehitys ei voi huonontaa maksua alle nol-
lan. Koska tdma on epdasuhtainen tilanne, suurempi volatiliteetti lisdd option arvoa kuten ku-

viosta 6 voi todeta.
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KUVIO 6 Suurempi volatiliteetti lisaa option arvoa. (Copeland 2001, 86).

Y \

§ Pienen vaihtelun
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|
Toteutus  Kohde-etuuden

Voimassaoloajan pidentdminen kasvattaa molempien optiotyyppien arvoa. Option haltijalla
on talléin enemmén aikaa odottaa kohde-etuuden arvonnousua tai — laskua. Pidempi voimas-
saoloaika lisdd osto-option arvoa, jos kohde-etuudesta ei makseta osinkoa option voimassa-
oloaikana, koska toteutushinnan aika-arvo on talléin pienempi ja optiolla on suurempi toden-
nakoisyys paatya plussalle. Toisaalta kasvanut aika toteutusajankohtaan néhden merkitsee
sit4, ettd on suurempi todennakdisyys, etta varoille maksetaan myds osinkoa. Tdma saattaa
aiheuttaa varallisuuden arvon laskua ja tuloksena option arvo saattaisi laskea. Myyntioptiolle
vaikutus on epéselvempi. Pidempi aika toteutusajankohtaan laskee toteutusajankohdan hinnan
nykyarvoa, mutta kasvattaa todennékdisyytta, ettd perusarvo tulee olemaan positiivinen toteu-
tusajankohtanaan. (Bodie ym. 1999, 658).

Volatiliteetin, kohde-etuuden arvon ja voimassaoloajan lisaksi option arvo riippuu korko-
tasosta. Korkotason positiivinen vaikutus osto-option arvoon voidaan ajatella toteutushinnan
diskontatun arvon avulla. Korkea diskonttokorko laskee toteutushinnan nykyarvoa, eli kun
toteutusajankohdan hinnan nykyarvo laskee, tarvitsee investoijan varata vdhemmaén rahaa
option toteuttamiseen. Tulee kuitenkin huomata, ettd namaé vaikutukset saavutetaan olettamal-
la, ettd kaikki muut tunnusluvut pysyvét kiinteind. Todellisuudessa nousu korkokannassa pyr-
kii laskemaan esimerkiksi osakkeiden hintoja. Korkotason nousulla on vastakkainen vaikutus

myyntioption arvoon. (Puttonen & Valtonen 1996, 46).
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Lopuksi, option voimassaoloaikana maksetut osingot laskevat kohde-etuuden arvoa, jolloin
osingot myds laskevat osto-optioiden arvoa ja vastaavasti lisddvat myyntioptioiden arvoa.
Tastd johtuen osto-option haltija karsii osinkojen noususta, kun taas myyntioption haltija hyo-
tyy siitd. (Amram & Kulatilaka 1999b, 126).

Edella mainittujen tekijoiden vaikutus option arvoon on koostetusti esitetty taulukossa 3.

TAULUKKO 3 Option arvoon vaikuttavat tekijat ja niiden vaikutus muiden tekijoiden
pysyessa muuttumattomina (Puttonen & Valtonen 1996, 46).

Tekijan kasvu Osto-optio Myyntioptio
Kohde-etuuden hinta + -
Toteutushinta - +
Voimassaoloaika + +/-
Kohde-etuuden volatiliteetti + +
Korkotaso +
Osinkokorko - +

4.3 Reaalioptioteorian kehitys

Reaalioptioiden tutkimuksen alku syntyi alun perin vastauksena siihen, etta strategistit ja aka-
teemikot eivat olleet tyytyvéisia perinteisiin padomabudjetointitekniikoihin. Jo kauan ennen
varsinaisen reaalioptioteorian kehittdmista yritysjohtajat ja strategistit kamppailivat johdon
toiminnallisen joustavuuden kanssa, joka on intuitiivisesti hankalasti saavutettavissa. Havait-
tiin, ettd standardoidut — diskontattuihin kassavirtoihin perustuvat — menetelmét usein aliar-
vioivat investointimahdollisuuksia, mika johti ali-investointeihin ja kilpailuaseman menetyk-
siin, koska analyysit eivat joko huomioineet tai eivat lainkaan arvioineet strategisia seikkoja.
Paatoksenteontutkijat havainnoivat, ettd ongelmana olivat véaarat arvostustekniikoiden sovel-
lukset ja ehdottivat, ettd niiden sijasta kédytettdisiin simulaatiota ja paatdspuuanalyysejd, jotta
pystyttdisiin huomioimaan useiden projektien toiminnallinen joustavuus. Diskontattujen kas-
savirtamenetelmien puutteet johtivat siihen, ettd tutkijat alkoivat ehdottaa optiohinnoittelutek-
niikoiden soveltamista reaali-investointeihin. Myohemmin Trigeorgis ja Mason (1987, 14-21)
selvittivat, ettd optioarvottaminen voidaan néhda toiminnallisesti erikoisena, ekonomisesti
korjattuna versiona paatdspuuanalyysistd, joka soveltuu paremmin arvioimaan yrityksen ope-

ratiivisia ja strategisia paatoksia. (Trigeorgis 1993, 203-205).
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Reaalioptioteorian juuret ovat ldydettavissa finanssipuolen optiohinnoittelun tutkimuksesta.
Taloudellisten optioiden hinnoittelumallin kehittivat Black ja Scholes (1973). Cox, Ingersoll
ja Rubenstein (1979) mukauttivat mallia muodostaen pohjan reaalioptioanalyysille. Myers
(1977, 1987) esitti, ettd optiomenetelmaa voitaisiin soveltaa strategisten etujen arvojen maa-

rittdmisessé erilaisissa investoinneissa. (Trigeorgis 1993, 203).

Kéytannossé reaalioptioteoriat keskittyivat alun perin sellaisten padomainvestointien jousta-
vuuteen, jotka olivat tekemisissa luonnonvarojen hyvaksikdyton kanssa. Tahan olivat syyna
mm. kaupattavien raaka-aineiden hintojen helppo saatavuus, korkea volatiliteetti seké pitkéat
kiertoajat. Ndma ominaisuudet mahdollistivat korkeampien ja parempien optioarvojen maarit-
tdmisen (Trigeorgis 1993, 209). Esimerkiksi 6ljy- ja kuparituotannossa reaalioptioteoriaa oli
suhteellisen helppo kéyttaa, koska kyseisilla aloilla mallin vaatimat muuttujat kyettiin helposti
madrittdmaan (Taudes 1998, 168).

4.4 Perusidean kuvaus

Monet investoinnit sisaltavat strategista arvoa ja mahdollistavat kasvumahdollisuuksia inves-
toijalle. Suurin osa ndiden investointien arvosta voidaan johtaa vaikeasti méariteltavisté ja
arvotettavista aineettomista eduista. Tasta johtuen vaihtoehtoisten investointimahdollisuuksi-
en vertailu voi olla vaikeaa, erityisesti, kun myés joustavuuden taso voi vaihdella eri vaihto-
ehtojen kesken. Lisaksi monet investoinnit ovat peruuttamattomia, eli kun investointi on teh-
ty, sitd ei voida peruuttaa, eik& menoja voi saada takaisin. Yhdistettyna taloudellisen ympéris-
ton kasvavaan epavarmuuteen ndmé seikat tekevét perinteisista investointien arviointimene-
telmisté sopimattomia. Esimerkiksi perinteinen NNA -analyysi ei ota huomioon investointien
viivyttamista. Jos investointi on tehty aikaisesmmin kuin on optimaalista, investoivan yrityk-

sen arvoa ei ole maksimoitu.

Reaalioptioteorian keskeisend tavoitteena on tuoda perinteiseen normatiiviseen investointiteo-
riaan mukaan luovuus ja joustavuus, jonka myo6ta yritykselld on kyky muuttaa taktista suun-
taansa vastauksena uuteen tietoon ja markkinoiden muutoksiin (Buckley 1996, 304). Tama
joustavuus sekd kasvattaa odotettuja kassaviroja ettd pienentéé riskia (Capel 1997, 99). Perin-
teinen normatiivinen investointiteoriahan puolestaan kayttaa pitkalti erilaisia laskelmakalkyy-

leja, joiden katsotaan kertovan yrityksen johdolle, mitka investointikohteet valitaan, eiké joh-
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dolta vaadita sen kummempaa joustavuuden arvioimista ja yleistd pohtimista asian tiimoilta.
N&ma perinteiset kalkyylit toimivat kylla stabiilissa toimintaymparistssa, missé tulevaisuu-
den muutokset ovat helposti ennakoitavissa, mutta tulevaisuuden epdvarmuuden kasvaessa

reaalioptiomalli tulee merkittavéasti kayttokelpoisemmaksi (Amram & Kulatilaka 1999b, 23).

Reaalioptioteoria onkin sovellettavissa erityisesti kun (Amram & Kulatilaka 1999b, 8):
e taloudellinen prosessi siséltaa option,
e investointi on peruuttamaton, ja

e 0N epavarmuutta investoinnin arvosta seka mahdollisuus tappioihin.

Epavarmuus voidaan huomioida esimerkiksi kohde-etuuden arvon volatiliteetissa. Jos volatili-
teetti on pientd, option aika-arvo ei ole merkityksellinen ja reaalioptiomenetelma ei tuo juuri-
kaan lisdarvoa. Toisaalta, reaalioptioteoria on erityisen kdyttokelpoinen suuren volatiliteetin
omaavilla markkinoilla. Reaalioption arvo tulevaisuudessa voidaan yksinkertaisesti kuvata

seuraavasti:

2 V = NNA + (aika-arvo)

Aika-arvo johtuu osittain mahdollisuudesta, ettd kohde-etuuden arvo liikkuu suotuisasti tule-
vaisuudessa, ja osittain faktasta, ettd tietyn summan investointi on rahan aika-arvosta johtuen
“halvempaa” tulevaisuudessa, kuin investoida sama summa nyt. Reaalioptio toteutetaan, kun
aika-arvo on nolla tai NNA on ei-negatiivinen. T&lloin investointi on kannattava, eikd ole

olemassa mitéén syytéd odottaa investoinnin toteutusta.

4.5 Reaalioptiot vs. finanssioptiot

45.1 Reaali- ja finanssioptioiden yhtalaisyydet

Reaalioptioilla on selked yhteys finanssioptioihin: molemmissa optiomalleissa yrityksell& on
mahdollisuus joustavuuden kéyttéon investointikohteissa (osake/reaali-investointi), mutta ei
kuitenkaan pakkoa kayttada tata optioiden suomaa mahdollisuutta. Toisaalta tunnuslukujen

maéarittdminen on epavarmempaa reaali- kuin finanssioptioilla, koska option pé&&piirteet ovat
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vaikeampia madritelld, ja on olemassa useita menetelmid arvioida eri muuttujien arvoja. Reaa-

li- ja finanssioptioiden vertailu on esitetty kuviossa 7.

KUVIO 7 Yhtaldisyydet reaali- ja finanssioptioden valilla (Taudes 1998, 168, Buckley 1996,

306).
Osto-optio osakkeelle Reaalioptio projektille
Osakkeen nykyarvo ||.::> Odotettujen kassavirtojen
nykyarvo

Toteutushinta ||.::> Investoinnin kustannusten
nykyarvo
Voimassaoloaika ||.::> Aika, jonka investointi
on mahdollinen
Volatiliteetti ||.::> Volatiliteetti ja investoinnin
nykyarvon riski

Riskiton korkokanta ||.::> Riskiton korkokanta

Kuten finanssioptioilla suurin osa reaalioptioiden arvosta tulee kohde-etuuden ominaisuuksis-

ta, tarkeimman vaikuttajan ollessa kohde-etuuden nykyarvo. Toisin kuin finanssimaailmassa,
reaaliset kohde-etuudet eivét ole aina markkinahinnoiteltuja, niinpé niiden nykyarvo on méa-

riteltdva kayttaen perinteisia tyokaluja.

Vastinpari toteutushinnalle on investoinnin kustannuksen nykyarvo, joka tarvitaan reaalisen
kohde-etuuden hankintaan. Kuitenkin, reaalioption toteutushinta esitetadn uponneina kustan-
nuksina, jotka ovat syntyneet sitoutumalla reaali-investointiin. Reaalioption arvoa voidaan
korottaa laskemalla periodikohtaisia uponneita kustannuksia, toisin sanoen sitoutumalla in-
vestointeihin niin inkrementaalisesti kuin mahdollista. Toiselta kannalta katsottuna inkremen-
taalista investointipolitiikkaa voidaan pitdd myos hylkéysoptioiden mahdollisuuksien lisadmi-

send projektissa.

Investointimahdollisuuden olemassaoloajan pituus on sama kuin finanssioptioiden voimassa-

oloaika, eli maturiteetti. Joissakin tapauksissa investointimahdollisuus voi olla olemassa a&-
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rettdoman kauan ja silloin tilanne vastaa ikuista amerikkalaista osto-optiota. Lisdksi yksinoi-
keudet investointiin kuten patentit pidentévat maturiteettia, mutta niilld on myos toisia vaiku-
tuksia, esim. potentiaalisten kilpailijoiden uhkaa ei voida jattdd huomioimatta. Korkokannan

riskilla ja muutoksilla on kummassakin tapauksessa sama vaikutus option arvoon.

Ehk& vaikein méaéritettdvd muuttuja reaalioptioiden arvonmaérityksessd on kohde-etuuden
volatiliteetti. Kohde-etuuden nykyarvon madrittdminen on usein vaikeaa johtuen sen ei-
markkinahintaisuudesta. Finanssioptioiden tapauksessa voidaan kéyttdd osakkeiden hintojen
historiallista volatiliteettid. VVastaavasti historiallisia raaka-aineiden hintojen volatiliteetteja on
mahdollista kayttada reaalioptioiden hinnoittelussa. Esim. historiallista 6ljyn hintaa voidaan
kayttdd oljykenttien arvon maéarityksessa. Oleellisinta maariteltdessa volatiliteetin suuruutta
on paattad, mita epdvarmuuden l&hteitd analyysiin siséllytetddn. My0s reaalioptioita arvioita-

essa analyyttisesti taytyy valittujen epdvarmuustekijoiden rakenne olla maaritelty.

4.5.2 Reaali- ja finanssioptioiden erot

Kuten edelld esitetystd voi todeta, analogia reaalioptioiden ja finanssioptioiden vélilla on [&-
hes samanlainen, mutta ei aivan tdydellinen. Kohde-etuutensa lisdksi em. optiot eroavat ta-

voilla, joilla on suoria vaikutuksia niiden méaarittamiseen ja arvostamiseen.

Reaalioptiot voivat olla yksityisia tai jaettuja, kun taas finanssioptioilla harvoin on enempéa
kuin yksi haltija. Yksinoikeus investointimahdollisuuteen kohottaa sen arvoa, koska haltija
voi olla huomioimatta potentiaalisten kilpailijoiden uhan hyédyntdd samaa mahdollisuutta.
Tama tarkoittaa, ettd yksinoikeuden omaavat optiot vahvistavat pyrkimysta lykata projekteja,
tavoitteena kasvattaa tuottoja. Kilpailijoiden kanssa jaetut reaalioptiot voivat, esim. uuden

tuotteen esittelyn yhteydessd, pienent&a option arvoa huomattavasti. (Trigeorgis 1996, 128).

Toinen ero on se, ettd reaalioptiot ovat yleensé vaikeammin tunnistettavissa ja ne ovat riippu-
vaisia toisista optioista. Yleisesti yhdistelmdoptio méaritelld&n optiona toiselle optiolle, eli
investointi saattaa tuottaa uusia investointimahdollisuuksia, eli optioita. Tamé tarkoittaa, etta
toteuttamalla ensimmaisen option yritys saavuttaa toisen option esim. uuden teknologisen
ratkaisun tai markkina-alueen muodossa. Optioiden yhdistelmallisyys tekee analyyseisté suh-
teellisen vaikeita seurata, silld option vaiheiden kvantitatiivisista analyyseista tulee monimut-
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kaisia. Tadma tilanne vastaa finanssioptioiden tapauksessa ns. toisen ja kolmannen sukupolven
optioita. (Trigeorgis 1996, 128).

Kolmantena ominaisuuksien erona voidaan mainita markkinakelpoisuus. Selkein ero finanssi-
ja reaalioptioiden vélill4 on se, ettd finanssioptioita kaupataan pddomamarkkinoilla, mutta
reaalioptioita puolestaan kaytetdan investointiprojektien yhteydessa. Joitakin yksinoikeuden
tuottavia reaalioptioita, kuten patentteihin ja lisenssisopimuksiin liittyvat investointimahdolli-
suudet, voidaan kaupata. Toisaalta reaalioptiot voivat olla erottamattomasti liitettyj& aineelli-
siin tai aineettomiin varoihin, jotka voidaan myyda kokonaisuutena. Yleisimmin reaalioptioi-
den markkinakelvottomuus johtuu niiden jaetusta luonteesta, eli jokaisella kilpailijalla on sa-

ma mahdollisuus toteuttaa investointimahdollisuus. (Trigeorgis 1996, 129).

Neljantend voidaan mainita, ettd finanssioptioille on huomattavasti helpompi méaérittad, mil-
loin ne kannattaa kéyttaa, vai kaytetddnko niitd ylipaataan lainkaan. Padomamarkkinoilta saa-
daan kaikki tahan tarvittava informaatio option markkinahinnan ja toteutushinnan erosta, mut-
ta reaalioptioiden tapauksessa yrityksen johdon on yllapidettava ja arvioitava informaatioko-
konaisuutta, mik& on ollut saatavilla alkuperéisen investoinnin aikaan, jotta se voisi paatta,
kayttddko se jotain reaalioptiota vai ei (Agmon 1991, 49). Keskeisin ero reaalioptioilla ja fi-
nanssioptioilla on se, ettd finanssipuolella esimerkiksi osakeinvestoijat ovat yleensé passiivi-
sia, mutta reaalioptiopuolella yrityksen johto pyrkii aktiivisesti vaikuttamaan siihen, etta reaa-
li-investoinnista myds saadaan suunniteltu tuotto luomalla optioita, joilla pienennetdan tappi-

oita tai hyddynnetdan uusia mahdollisuuksia. (Pike & Neale 1999, 332).

Viidenneksi, option arvo ja optimaalinen toteutusaika ovat vaikuttaneet yrityksen markkina-
asemaan pitéé optio. Jos Kilpailu on epétéydellistd voi olla optimaalista toteuttaa optio niin
pian kuin mahdollista véalttadkseen kilpailullisen vastauksen ja ottaa téysi hyoty tulevaisuuden
kasvumahdollisuuksista. Kun strateginen etu on vahva, rohkaisee kasvanut epavarmuus inves-
toimaan kasvuoptioihin. Kéytdnnossa strategiset paatokset voivat vaatia alkuinvestointia, kun
samanaikaisesti odottaminen laskee projektin kokonaisriskid, joten optimaalinen valinta on
néiden tekijoiden tasapaino. (Trigeorgis 1996, 129).

Lisaksi, toisin kuin finanssioptiot, reaalioptiot ovat harvoin saatavilla “ennalta maaréatyin eh-
doin”. Vastaavasti niiden ominaisuudet ovat epéselvia ja vaativat osakkeenomistajan nako-

kulmaa ja statusta. Tama jattaa tilaa subjektiivisuudelle reaalioptioiden arvioinnissa. Esimer-
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Kiksi subjektiivinen tietdmys projektitiimin jasenistd tulisi kayttdd hyvéksi arvioitaessa eri

muuttujien painoarvoa reaalioption arvioinnissa. Taman vuoksi subjektiivisuutta tiedon ke-

raédmisessa ei tulisi tulkita takaiskuna, vaan saatuna piirteend reaalioptioiden maarittdmisessé

ja arvioinnissa.

Myoskadn seuraavat Kirjallisuudessa esiintyvat reaalioptioiden ominaisuudet eivat pade suu-

rimmalle osalle finanssioptioista (mukaan lukien sekéa osto- etta myyntioptiot) (mm. Williams
1993, 826):

a)

b)

d)

Optioiden kaytto reaali-investointien arvottamisessa ja valinnan kehittdmisessa vaikuttaa
kyseessa olevien investointien kokonaistarjontaan ja tdten myds ndiden investointien ai-
kaansaamien tuotosten hintaan. Tama vaikuttaa seka yrityksen optimaaliseen optiopoli-

tilkkaan ettd yrityksessé kéytetyn reaalioption arvoon.

Jos kaytdssa olevalla rajallisella kapasiteetilla on kasvavat kustannukset, niin investoin-
tioption kehittdmiskustannukset ovat riippuvaisia optioiden kehittdmisen kokonaistarpees-
ta. Tdm4 ei ainoastaan muuta yrityksen optimaalista optiopolitiikkaa, vaan saattaa vaikut-

taa my6s muihin yrityksen kdytdssa oleviin reaalioptioihin.

Mahdollisesti tarjolla olevien reaalioptioiden kdytt0 investoinnin valinnassa ja arvottami-
sessa saattaa rajoittaa reaalioptiottomien investointien tarjontaa. Tama vaikuttaa reaaliop-

tioiden kayttoon seka niiden arvoon.

Jos toimialalla kaytetd&n reaalioptiomahdollisuutta vain harvoin, kenen tahansa toiminta
(reaalioptioiden kayttoonotto) kyseisissa yrityksissa voi vaikuttaa muiden toimintaan, ku-
ten my0s yritysten portfolioissa olevien investointien seké kadytettavien reaalioptioiden ar-
voihin. Reaalioptiot eivét siis tavallisesti ole eksklusiivisia, vaan Kilpailijat voivat kehittda
vastaavan reaalioption. Aarimmillaan reaalioption tarjoama hyGty voidaan menettad ko-
konaan muiden vastaavien toimenpiteiden vuoksi. Useiden reaalioptioiden arvo voidaan-
kin maarittaa tutkimalla, kuinka eksklusiivinen optio on, kuinka nopeasti firma toimii, ja
mita Kilpailijat tekevat (Lander & Pinches 1998, 533).
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4.6 Mallin paaoletukset

Nykyisissa reaalioptiomalleissa on voimassa kaksi tarpeellista padoletusta, jotka tulee ottaa
huomioon, kun niita kaytetadn (Lander & Pinches 1998, 547):

a) Reaalioptiomallia varten on madritettdva ja mallinnettava keskeiset muuttujat ja paramet-
rit. On siis tiedettdva, kuinka investointikohteen arvo voidaan maarittad, ja millainen sto-
kastinen prosessi on jarkeva taman arvokehityksen kuvailuun, ja kuinka prosessissa tarvit-

tavat tunnusluvut valitaan ja arvioidaan (Taudes 1998, 171).

b) Reaalioptiomallit vaativat toimiakseen ainakin teoriassa tdydelliset markkinat. MyGdskaan
arbitraasi -mahdollisuutta ei tule olla olemassa. T&mé& mahdollistaa optioiden arvottamisen
ikdan kuin investoijat olisivat riskineutraaleja. Reaalioptiokirjallisuudessa on pitkalti kay-
tetty taydellisen Kilpailun oletusta, mutta kdytdnndssé useat reaali-investointimarkkinat
ovat pikemminkin monopolistisia tai oligopolisia kuin taydellisesti kilpailevia (Triantis &
Hodder 1990, 550).

4.7 Reaalioptiotyyppeja

Kirjallisuudessa yleisin tapa on luokitella eri reaalioptiot joustaviin optioihin ja kasvuoptioi-
hin. Joustavat optiot ovat johdolle tarjolla olevia mahdollisuuksia muuttaa suunnittelussa ja
kaynnissa olevien projektien suuntaa. Kasvuoptiot puolestaan viittaavat paatoksentekijoille

tarjolla oleviin odottamattomiin investointimahdollisuuksiin.

Perusidea kaikkien optiotyyppien takana on, etté joustavuudella on arvoa. Toisin sanoen, pro-
jekti, joka sisaltda option piirteitd on arvokkaampi kuin sama projekti ilman joustavuutta, ja

yrityksen tulisi olla halukas maksamaan tietty preemio tallaisesta joustavuudesta.

Todettakoon t&ssd yhteydessa, ettd osa reaalioptioista ilmenee luonnostaan (esim. mahdolli-
suus hylaté investointi tai siirtaa sitd ajallisesti) ja osa niistd vastavuoroisesti vaatii tarkempaa
suunnittelua ja lisakustannuksia kehittamiseen (mm. kasvu- ja laajennusoptiot). Lisaksi tulee
huomioida, etta todelliset investoinnit koostuvat usein monen eri reaalioption yhdistelmésta.

Kasvumahdollisuuksia omaavat optiot ja laskusuuntaa suojaavat optiot voivat muodostaa yh-
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distelmid. Usean option kokonaisarvo ei ole kuitenkaan osiensa summa, silla optiot riippuvat
toisistaan. Néitd yhdistelméoptioita (Multible interacting options) voi esiintya kaikilla jaljem-

pand mainittavilla teollisuudenaloilla. (Trigeorgis 1996, 3).

4.7.1 Joustavat optiot (Flexible options)

Seuraavaksi esitettdva luokittelu perustuu péédasiassa Amram & Kulatilakan (1999b, 10-11),
Copelandin (2001, 12-21) ja Trigeorgiksen (1996, 2-3), esitystapoihin erilaisista reaaliop-
tiotyypeisté.

Odotusoptio (Option to defer)

Yleisin investointimahdollisuuteen sisaltyva reaalioptio on joustavuus investoinnin ajoituk-
sessa. Melkein kaikkia investointeja voidaan muuttaa ajan suhteen uuden informaation toivos-
sa. Odotusoption arvo muodostuu taloudellisen epdvarmuuden volatiliteettin kautta, jota voi-
daan hyodyntad investoinnin optimaalisessa ajoituksessa. Option soveltamisalueena on kaikKi

luonnonvaroja hyodyntavé teollisuus, rakennusteollisuus, maanviljely ja paperiteollisuus.

Vaiheistusoptio (Time-to-build option — staged investment)

Harvat investoinnit ovat kerralla toteutettavia siten, ettd niihin voitaisiin sitoutua vélittomasti.
Menee aikaa suunnitella ja rajata investointi, joka voidaan toteuttaa. T&st4 johtuen suurin osan
investointimahdollisuuksista on inkrementaalisia ja sisaltdvat mahdollisuuksia viivyttaa tai
lisatd investointien tasoa jossakin projektin vaiheessa. Vaiheistusoptioiden taustalla onkin
ajatus investoinnin pilkkomisesta osainvestoinneiksi. Ajatuksena on pienentédé riskia mahdol-
listamalla investointien keskeyttdminen tarvittaessa. Yksittdiset vaiheet voidaan nahda optioi-
na seuraaville vaiheille ja arvostaa optiona optiolle. Option soveltamisalueena on erityisesti
tuotekehitysintensiivinen teollisuus ja laéketeollisuus, sekd pitkékestoiset padomavaltaiset

investoinnit (esim. energialaitokset, alkuvaiheen yritykset).

Hylkaysoptio (Option to abandon)

Toinen seuraus inkrementaalisesta investointipolitiikasta on optio hylata projekti, jos sen tu-
lokset suhteessa edelliseen vaiheeseen eivat anna oikeutusta jatkaa projektia. Tamén option
vaikutus tulee esiin riskin pienenemisen kautta kaikissa investointiprosessin vaiheissa eli mita
enemman hylkaysoptioita on olemassa, sitd matalammaksi mink& tahansa inkrementaalisen

investoinnin kokonaisriski muodostuu. Tama riskitason pieneneminen on juuri se asia, minka
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reaalioptioanalyysi tuo arviointiin yksinkertaisemmalla tavalla kuin esim. paatdksentekopuu-
analyysi. Hylkdysoption soveltamisalueena on pddomavaltainen teollisuus (esim. lentoyhti6t,

rautatieyhtiot), rahoituspalvelut tai uusien tuotteiden lanseeraus epavarmoilla markkinoilla.

Optio muuttaa toiminnan laajuutta (Option to alter operating scale)

Option vaikutus toiminnan laatuun voi olla esim. laajentaminen, supistaminen, sulkeminen tai
uudelleenavaaminen. Jos markkinatilanne on suotuisampi kuin odotettu, yritys voi laajentaa
tuotantoastetta tai nopeuttaa resurssien hyvéksikayttoa. Toisaalta, jos olosuhteet ovat epésuo-
tuisemmat, yritys voi supistaa toimintojaan. Adrimmaisissa tapauksissa tuotanto voidaan py-
séyttdd ja aloittaa uudelleen. Option soveltamisalueena on mm. luonnonvaroja hyddyntava
teollisuus (esim. kaivostoiminta), toimitilojen suunnittelu ja toteutus suhdanneherkassa teolli-

suudessa, muoti, kuluttajatuotteet ja kaupallinen rakentaminen.

Vaihto-optio (esim. tuotokset tai panokset) (Option to switch)

Tilanteessa, jossa hinnat tai kysyntd muuttuvat, yritysjohto voi muuttaa yrityksen lopputuot-

teiden valikoimaa tai yksittéisen tehtaan tuotannon rakennetta (tuotejousto). Vastaavasti samat

tuotokset voidaan tehda kayttden erityyppisid tuotantopanoksia (prosessijousto). Vaihto-

option keskeisimmat soveltamisalueet ovat:

e Tuotoksen muutokset: Mika tahansa tuote, joka tuotetaan pienissé erissé tai on herkké ky-
synnan vaihteluille (esim. kulutuselektroniikka), lelut; erikoispaperit; koneiden osat; autot.

e Panosten muutokset: Mm. raaka-aineiden saannista riippuvat tuotantoprosessit; séhko,

kemikaalit.

4.7.2 Kasvuoptiot (Growth options)

Kuten jo aikaisemmin mainittiin, kasvuoptiot puolestaan viittaavat paatoksentekijoille tarjolla
oleviin odottamattomiin investointimahdollisuuksiin, jotka ovat tulleet mahdollisiksi edeltavi-
en investointien kautta. Alkuinvestointeja, jotka mahdollistavat tuottavammat seurausinves-
toinnit, kutsutaan usein perusinvestoinneiksi, koska ne luovat perustan jatkokasvulle. Onkin
tarkeaa sisallyttdd néiden kasvuoptioiden arvo jo alkuinvestointien kannattavuuslaskelmiin.
Jos kasvumahdollisuuksien arvoa ei ole huomioitu, saadaan tulokseksi ali-investointeja. So-
veltamisalueina ovat strategiset teollisuudenalat, erityisesti high tech — yritykset, tuotekehitys
seké teollisuudenalat, joille on ominaista useat tuotesukupolvet (tietotekniikka ja ladketeolli-

suus), monikansalliset toiminnot seké strategiset yritysostot.
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4.7.3 Luontaiset ja ennakoivat optiot (Inhernet and Proactive options)

Toinen ndkodkulma jaotella reaalioptiot on erotella optiot, jotka ovat automaattisesti siséllytet-
tyné projektiin, niisté optioista jotka tulee tietoisesti luoda projektin aikana. Esimerkiksi kun
projekti on aloitettu, hylk&ysoptio on aina olemassa. Toisaalta ennakoivat optiot eivét luontai-
sesti sisélly projektiin, vaan ne tulee erikseen suunnitella. Vaikka naiden ennakoivien toimin-
taoptioiden tai vaihto-optioiden térkeytta onkin vaikea méaéritella, niiden arvo voidaan kuiten-

kin luoda kauaskantoisen investointisuunnittelun kautta. (Kogut & Kulatilaka 1994, 61)

Yleisin luokka ennakoiville optioille ovat investoinnit organisaation oppimiseen, tavoitteena
laajentaa organisaation ammattitaitoa. Kehittdmalla organisaation kykyja luodaan perusta vas-
tata tehokkaammin mihin tahansa tulevaisuuden tapahtumaan tai epdvarmuuteen. Kyky laa-
jentaa tietotaitoa kaikilla yrityksen osa-alueilla luo todennékdisemmin enemmaén potentiaalia
organisaatiolle, kuin keskittyd yhden osa-alueen kehittdmiseen. Oppimisen tuloksena organi-
saatiossa syntyva tietamys, ns. varjo-optiot (shadow options), voidaan hyodyntdd luomaan
lisdarvoa yrityksessd. Kaikki organisatoriset kyvyt ovat erittdin tarkeitd, koska niita on vaikea
jaljitella tai ostaa etuosto-oikeuden nojalla. Toisaalta investoinnit pehmeisiin arvoihin organi-
saatiossa ovat usein vaikeammin perusteltavia, silla niiden vaikutuksia on vaikea mitata. (Ko-
gut & Kulatilaka 1994, 61)

4.8 Reaalioptioiden arvon maarittaminen

Finanssioptioiden hinnoittelumenetelmien soveltaminen reaalioptioiden arvonmaaritykseen
tarjoaa selkedn arvioimismenetelmdn, joka on tarpeeksi joustava kasittelemdan suurenkin
madrén erilaisia ongelmia, koska optioteorian mallit nojautuvat huomattavasti enemman kuin
esim. diskontatut kassavirtamallit markkinoiden lahettdmiin signaaleihin (Dentskevich & Sal-
kin 1991, 207). Jotta reaalioptioiden arvo voidaan maarittad, tarvitaan kuitenkin tiedot seuraa-
vista muuttujista (Amram & Kulatilaka 1999b, 37; Kester 1984, 156-157):

e kyseisen investoinnin nykyinen markkina-arvo
e aika paatoksentekohetkeen; pidempi aika voi mahdollistaa tulevaisuuden tapahtumien

tarkemman tutkimisen, mika saattaa ehkéista kalliiksi kayvét virheet, jos tulevaisuuden



41

kehitys on epésuotuisa. Option arvo on tallaisissa tapauksissa sitd suurempi mitéd kauem-
pana paatoksentekohetki on.

e investoinnin hinta

e riskiton korko; korkeat korot nostavat diskonttauskorkoa, ja ndin laskevat investointien
kassavirtojen nykyarvoa. tdman luulisi laskevan reaalioption arvoa, mutta korkeammat
diskonttokorot tarkoittavat myds sitd, ettd reaalioption hyddyntamiseen tarvittavan tule-
vaisuuden kayttdomaisuuden nykyarvo laskee. Tdma kaanteisvaikutus auttaa option arvon
nousua, kun korot nousevat.

e investoinnin volatiliteetti; kuten jo aikaisemmin on todettu, riskin kasvaessa reaalioption
arvo nousee. Tama johtuu siitd, ettd mahdollisten voittojen ja tappioiden valilla vallitsee
epasymmetria: NNA:n kasvaessa suuret voitot ovat mahdollisia, mutta tappiot voidaan
ehkaista paattamalla, ettd reaalioptiota ei kéytetd, jos investoinnin NNA on negatiivinen.

e option eksklusiivisuus: optio voi olla taysin monopolinen eli yksinoikeudellinen (esim.
patentista, valtion rajoituksista taikka ainutlaatuisesta osaamisesta tai teknologiasta johtu-
vaa) tai sitten se on jaettu, jolloin kyse joko tdydellisesta kilpailusta yritysten valilla taikka
oligopolista. Reaalioption arvo on sitd suurempi mita eksklusiivisempi se on. Toisin sano-
en yrityksen reaalioptioiden arvo on sitd parempi mitd huonommin Kilpailijat voivat seura-
ta ja matkia sen reaalioptioita.

o rahalliset kustannukset tai ei-rahalliset hyddyt, jotka aiheutuvat investoinnin omistamises-

fa.

4.9 Reaalioptioiden arvon ratkaisumenetelmat

On olemassa useita tapoja laskea option arvo. Kéytettavat tyokalut ovat ratkaisumenetelmia ja
matemaattisia tekniikoita, jotka ovat hyvin vakiintuneita soveltavan matematiikan ja tekniikan
aloilla. Vaikka ratkaisumenetelmissé kaytetaan toisilla aloilla kehitettyjd matemaattisia tek-
niikoita, niiden soveltamista optioiden arvon madrittdmiseen ohjaa Black - Scholes -mallin
l&apimurron takana oleva arbitraasiargumentti. Vaikka ratkaisumenetelmét eroavat kaytannos-
sé, antavat ne monissa tapauksissa saman option arvon, jos eri menetelmiin syo6tettavét tiedot

ja kayttokehys ovat asianmukaisesti rakennettu.

Kuviossa 8 on esitetty soveltamisprosessi ja tyokalut option arviointiin. Ensimmaéisena vai-

heena on muodostaa matemaattinen kehys, stokastisten prosessien kuvaus, ja paatéksenteko-
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s&annodt matemaattisin termein. Toisena vaiheena valitaan ratkaisumenetelméa ja optiolaskin.
Reaalioptioiden arvon ratkaisumenetelmista kolme yleisimmin kéytettyd ovat (Amram & Ku-
latilaka 1999Db, 108):

e PDE (Partial Differential Equation) — menetelmd, joka vertaa muutosta option arvossa
muutokseen portfolion arvossa.

e Dynaaminen ohjelmointi (Dynamic programming approach) — menetelmé maarittad mah-
dolliset tulevaisuuden tuotot ja siirtdd nykyhetkeen optimaalisen tulevaisuuden strategian
arvon.

e Simulaatio (Simulation approach) — menetelma antaa erdéntymishetken optimaalisen stra-

tegian keskiméaardisen arvon tuhansista tulemista.

PDE (Partial Differential Equation) — menetelman kéayttd option arvioinnissa perustuu mate-
maattisesti kuvattuun option arvoon ja edellyttaa selkedsti rajattuja olosuhteita (Lander & Pin-
ches 1998, 544). PDE:n matemaattinen kaava kuvastaa jatkuvasti muuttuvan option arvoa
noudattaen markkinoilla olevien arvopapereiden muutoksia. Rajoitukset maarittelevét arvi-
oinnin kohteena olevan option, sen arvon tunnetut pisteet ja sen arvon aaripaat. Kuten kuvios-

ta 8 voidaan todeta, menetelman ratkaisutavat voidaan jakaa analyyttisiin ja numeerisiin.

KUVIO 8 Ratkaisumenetelmat ja optiolaskimet (Amram & Kulatilaka 1999b, 108).

Tunnista ja méaarité reaalioptiot

4
Paatd matemaattiset esitystavat

| |Vaihe 1 |

A4
Valitse ratkaisumenetelma

PDE Dynaaminen ohjelmointi Simulaatio

\ 4 \ 4 \ 4
Valitse optiolaskin (option calculator)

* Analyyttiset ratkaisut * Binomiset mallit ~ » Monte Carlo
(mm. Black & Scholes) - malli

* Analyyttiset arviot

* Numeeriset ratkaisut
(mm. Finite Differance
-menetelma)

Vaihe 2
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Analyyttisessa ratkaisussa PDE:lle option arvo kirjoitetaan yhteen yhtal66n muuttujien valit-
tomana funktiona. Jos kyseista ratkaisutapaa on mahdollista kdyttad, on se nopein ja helpoin
keino méarittaa reaalioption arvo (Amram & Kulatilaka 1999b, 109). Néist4 yhtaloista kay-
daan lapi tarkemmin kappaleessa 4.10.1 Blackin ja Scholesin kehittdmad yhtal6& optioiden
arvonmaéaritykseen Muut analyyttisen ratkaisutavan yhtéalét rajataan tdméan tutkielman ulko-

puolelle.

Numeerisia menetelmi& voidaan kéyttaa ratkaisemaan PDE monimutkaisempien reaalioptioi-
den arvonmadrityksessd, kun analyyttinen ratkaisu ei ole mahdollinen. Yleisesti on kaytosséa

kahden typpisid numeerisia menetelmia optioiden arvonmaéritykseen (Trigeorgis 1993, 207):

e niitd, jotka arvioivat kulloinkin kyseessa olevan stokastisen prosessin suoraan ja ovat yli-
paatansa intuitiivisempia, sisdista nakemysté omaavia, seka

e ne, joissa arviot tapahtuvat seurauksena PDE — yhtalosta.

Ensimmaéinen kategoria kasittdd muun muassa Coxin, Rossin ja Rubinsteinin Standard Bino-
mial Lattice — menetelmén (1979, 309 — 325), joka esitelladn paapiirteissaan kappaleessa
4.10.2. Toiseen kategoriaan katsotaan kuuluvaksi esim. Brennanin ja Schwartzin (1977, 449 —
462 & 1978, 461 — 474) kayttama Finite Difference — menetelmé.

Numeerisena ratkaisumenetelmana Finite Difference — menetelmat ovat eniten kéytettyja me-
netelmiéd ratkaisemaan PDE, ja ne voidaan jakaa eksplisiittisiin ja implisiittisiin arvioihin.
Finite Difference — menetelmissa kdytetadn erdanlaista ristikkoa tai matriisia, joka kattaa in-
vestoinnin koko vaihteluvélin arvot option elinaikana. Option arvo saadaan ristikon jokaisesta
pisteestd ratkaisemalla yhtéldiden kokonaisuus (Brennan & Scwartz 1978, 463 — 465; Amram
& Kulatilaka 1999b, 110).

Finite Difference — menetelmén méarittavin rajoitus on se, ettid sen kdyttdminen option ar-
vonmaadrityksessa voi tulla hyvin kalliiksi. Syyna on se, ettd jos halutaan varmistaa arvonmaa-
rityksen tarkkuus, tarvitaan hyvin yksityiskohtainen matriisi, minka lisdksi on méaariteltava
kaikki mahdolliset reitit, joita option arvo saattaa liikkua jéaljell& olevana elinaikanaan ennen
erdantymistadn. Koska kyseinen menetelmé on — kuten numeeriset ratkaisutavat muutenkin —
melko laaja ja monimutkainen kaikkine laskelmineen (ks. esim. Brennan & Scwartz 1978,

461 — 472), niin varsinaista esimerkkid menetelman kaytosta ei tdssa yhteydessé esiteta.
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Dynaaminen ohjelmointi (Dynamic programming) — menetelma ratkaisee ongelman, kuinka
tehdaan optimaalisia paatoksia, kun nykyinen paatds vaikuttaa tulevaisuuden kassavirtoihin.
Tama malli k&y lapi mahdolliset arvot kyseessa olevalle investoinnille tulevaisuudessa, ja
palauttaa nykyhetkeen optimaalisten paatdsten arvon tulevaisuudessa. Mallissa siis liikutaan
takaperin, tulevaisuudesta nykyhetkeen (Smit & Ankum 1993, 242; Capel 1997, 105; Amram
& Kulatilaka 1999b, 110).

Dynaamisessa ohjelmoinnissa arvonméarittamiseen kaytetaén riskineutraalia 1&hestymistapaa.
Koska optioiden arvot ovat riippumattomia yksildiden riskipreferensseistd, samat arvot saa-
daan vaikka jokainen yksilo olisi indifferentti riskille. T&mé oletus yksinkertaistaa laskelmia
huomattavasti (Cox & Ross 1976, 145 — 166, ref. Amram & Kulatilaka 1999b, 36).

Dynaamisella ohjelmoinnilla voidaan kasitelld hyvinkin monimutkaisia péatosrakenteita.
Myos reaalioption arvon ja kyseessa olevan investoinnin vélisia suhteita voidaan selvittada
kayttdmalla apuna dynaamista ohjelmointia. Dynaamisessa ohjelmoinnissa optiolaskimina
kaytetddn binomisia arviointimalleja, joilla katsotaan olevan ainakin kolme etua (Amram &
Kulatilaka 1999b, 36; 111):

e sopivat monille kayttajille, koska ne séilyttdvat diskontatun kassavirta — analyysin ole-
massaolon,

e kattavat laajan alan reaalioptiosovelluksista, myds hiukan monimutkaisemmat ja

e epdvarmuus ja paatoksista riippuvaiset seuraukset poistuvat; binominen malli tuottaa hy-

via visuaalisia kuvioita.

Dynaamisen ohjelmoinnin binomisina malleina voidaan kayttaa paatospuuanalyysin l&hesty-
mistapaa, jonka soveltamisesta kdydaan l&pi esimerkki liitteessa 1.

Vastaavasti simulaatiomallit kayvét I&pi tuhansia mahdollisia kehityspolkuja tutkittavana ole-
valle investoinnille nykypaivasta aina viimeiseen option paatospéivaan. Yleisimmin kaytetty
simulaatiomalli on Monte Carlo — malli, jota voidaan kdyttd4 arvioimaan monimutkaisia reaa-
lioptioita, joiden arvot ovat riippuvaisia investoinnin kassavirroista. Se on erittdin katevéa ar-
vottamaan polustaan riippuvaisia optioita, joille binomisen mallin kéytt6 ei sovellu ja analyyt-

tisid ratkaisuja ei ole saatavilla. (Rose 1998, 712).
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Monte Carlo — malli on simulaatiomalli, missd optimaalinen investointistrategia méaéritetaan
jokaisen kehityspolun lopussa, ja lasketaan tulos. Nykyarvo optiolle saadaan laskemalla tu-
loksien keskiarvo, mika tdman jalkeen diskontataan riskittomalld korkokannalla nykyhetkeen.
Naitd mahdollisia kehityspolkuja, joiden kautta option arvo mé&araytyy, voi olla tuhansia.
Mallin tarkkuus on riippuvainen siitd, kuinka monta simulaatiopolkua on kaytdossa. Monte
Carlo — mallilla voidaan kasitella useita reaalimaailman monimutkaisia aspekteja, koska malli
voidaan sopeuttaa suhteellisen hyvin eri tilanteisiin ja sillda on myos mahdollista saada nopea
arvio optioiden arvosta. Ongelmia mallin k&ytossd voi kuitenkin aiheuttaa arvioiden suuri
varianssi. Simulaatiomalleilla voidaan ratkaista myos polusta riippuvaisia optioita, joiden ar-
vo ei riipu pelkastadn kyseessd olevan investoinnin arvosta vaan myoskin siité reitista, mita
kyseinen investointi seuraa. (Boyle 1977, 327 — 333 & 335; Geske & Sharstri 1985, 51; Am-
ram & Kulatilaka 1999b, 111).

4.10 Optiolaskimet (Option Calculators)

4.10.1 Yleista

Jokaiseen ratkaisumenetelméén sisdltyy useita vaihtoehtoisia laskentatekniikoita, joilla rat-
kaista matemaattiset mallit. Naitd tekniikoita kutsutaan kirjallisuudessa ns. optiolaskimiksi
(option calculators). Naista kahta, binomihinnoittelumallia ja Black—Scholes -yhtalod, kay-
daan tarkemmin lapi, koska niita on suhteellisen helppo kéyttaa ja laskentatydkaluna voidaan
kayttdd taulukkolaskentaa. Binomihinnoittelumallilla on suuri joustavuus ja sitd voidaankin
kayttad monissa eri sovellutuksissa. Se on my0s lapindkyvé ja mahdollistaa kdyttajan ymmar-
taa paremmin perusaskeleet option arvottamisessa. Black—Scholes -yht&lo on kayttokelpoinen
harvoissa reaalioptiosovellutuksissa, mutta soveltuessaan se tarjoaa se yksinkertaisen ratkai-

sun ja nopean vastauksen.

4.10.2 Black-Scholes -malli (Black-Scholes Option Pricing Model)

Tunnetuin analyyttinen ratkaisu PDE:lle on Black-Scholes -malli. Sitd voidaan kayttaa yksin-
kertaisimpien reaalioptioiden arvon maarittdmiseen. On tarke&dd muistaa seitseméan Black-
Scholes -mallin sisdltyvaé oletusta ymmartaékseen sen rajoituksia kéytettdessa reaalioptio-

analyysissa (Copeland 2001, 106):
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e Optio voidaan toteuttaa vain erdéntymishetkendén — se on eurooppalainen optio.

e On vain yksi epavarmuuden ldhde — sateenkaarioptiot rajataan pois (toisin sanoen korko-
kanta oletetaan kiinteaksi).

e Optio on riippuvainen vain kohde-etuudesta; siksi, yhdistelmaoptiot rajataan pois.

e Kohde-etuudelle ei makseta osinkoa.

e Nykyinen markkinahinta ja kohde-etuuden stokastinen prosessi tunnetaan (havainnoita-
Vvissa).

e Tuoton varianssi on kiinted koko voimassaolon ajan.

e Toteutushinta tunnetaan ja se on kiinted.

Todellisuudessa useimmat reaalioptiotapaukset vastaavat vain yhteen tai kahteen Black-
Scholes — mallin vaatimuksista. Monet investointimahdollisuudet ovat yhdistelmé&optioita,
koska ne etenevit vaiheittain ja ne korreloivat useamman epdvarmuuden lahteen kanssa. Yh-
talo on seuraavanlainen sovellettuna reaalioptioihin (Amram & Kulatilaka 1999b, 121; Black
& Scholes 1973, 457; Copeland 2001, 107):

Co =SoN(d;)—Xe"™N(d,)

3) ,
d, =[In(s/X)+(r + 0,552 JT]/ 34T
Missa, Co = reaalioption nykyarvo

So = tarkastelun alla olevan investoinnin nykyarvo

N(d), N(d2) = N(0O, 1) normaalinjakauman kumulatiivinen arvo d;:ssé ja d,:ssa
X = investoinnin kiinteiden kustannusten nykyarvo investoinnin koko elinajalta
T = aika option erdantymiseen eli kuinka kauan investointimahdollisuus on ole-
massa

r = riskiton korkokanta

d = tarkastelun alla olevan investoinnin volatiliteetin eli investoinnin kassavirto-
jen epdvarmuus

e = luonnollinen logaritmi, kiinted = 2,1728...
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Black & Scholes — yhtalén eri osat voidaan tulkita seuraavalla tavalla (Amram & Kulatilaka

1999b, 121):

e SoN(dy): Investoinnin odotettu arvo, jos S>X option eradntymishetkellda (odotukset on
saatu kayttamélla riskineutraaleita todennakoisyyksid).

e N(dy): Riskineutraali todenné&kdisyys sille, ettd S>X option erdédntymishetkella.

e Xe™: Investoinnin kustannusten nykyarvo.

Mallissa odotettujen kassavirtojen, epdvarmuuden, voimassaoloajan ja riskittémén koron kas-
VU nostaa reaalioptioiden arvoa, ja vastaavasti kiinteiden kustannusten kasvu laskee reaaliop-
tion arvoa (Leslie & Michaels 1997, 9).

Seuraavaksi esitetdan esimerkki mallin kdytosta option arvioinnissa:

Yritys A haluaa ostaa itselleen Yrityksen B tuotantolinjan ja on ehdottanut B:lle investoivansa
B:hen 35 miljoonaa nyt tietyin tuotteen oikeuksista, seké oikeudesta ostaa yritys B itselleen
kolmen vuoden kuluttua hintaa 200 miljoonaa. Yritys B on porssiyhtio, jolla on 12 miljoonaa
osaketta, joiden nykyhinta on 16 per osake, eli koko yhtién arvo on 192 miljoonaa. Onko A:n

tarjous kannattava B:lle?

Sijoitetaan seuraavat arvot Black-Scholes — yhtaléon ja lasketaan niiden perusteella option

arvo:

S =192, X =200, T = 3 vuotta, d = 30 % (arvo on laskettu B:n osakkeen viikoittaisista hin-
noista kuuden vuoden ajalta) jar =5 %.

A:n option (mahdollisuus ostaa B kolmen vuoden kuluttua) arvo on 48 miljoonaa. Yritys A:n

ehdottama hinta yritys B:std on siis liian alhainen B:n kannalta (192 + 48 = 240 > 200).

Black-Scholes -mallin keskeisin etu on se, ettd optioiden arvo voidaan laskea sen avulla hel-
posti ja nopeasti, vaikkakin itse kaava on monimutkainen. Kaavan kaytto helpottuu kun apuna
kaytetadan tietokoneen suomia ohjelmointimahdollisuuksia. Kaavan vaikeus aiheuttaa kuiten-
Kin sen, etta yrityksen johto ei kovinkaan helposti omaksu sen k&yttéa omaan liiketoimintaan.
(Faulkner 1996, 50).
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4.10.3 Binomihinnoittelumalli (Binomial Lattice)

Binomihinnoittelumallin vahvuus on sen kyky késitelld monenlaisia optioita séilyttden kui-
tenkin ymmérrettavyyden laskelmissa. Malli perustuu yksinkertaiseen esitykseen kohde-
etuuden arvon kehityksesta. Jokaisella aikaperiodilla kohde-etuuden arvo voi muuttua saaden
yhden tai kaksi mahdollista arvoa. Kuten kuvio 9 osoittaa ylos- tai alaspdin tapahtuvat muu-
tokset muodostavat mahdolliset polut arvon kehitykselle. (Amram & Kulatilaka 1999b, 36 &
109).

Kuviossa 9 kohta A) kuvaa binomipuuta ja kuinka sen tuloksena saadaan lopputulosten ja-
kauma option eraantymispaivand. Kohdassa B) on kuvattu kohde-etuuden arvot perinteisessa
muodossa, kuten jo edelld kuvattiin kuviossa 6. Binomihinnoittelumallilla saadaan katettua

kaikki kohde-etuuden arvot koko option voimassaolon ajan.

KUVIO 8 Binomimenetelman kuvaus epavarmuudesta (Amram & Kulatilaka 1999b, 113).

A) Binomipuu B) Lopputulosten jakauma
eraéntymispaivana
c A A
8 T~
> AN
E g 1 \\\ %
[<) SN
b D C — N2
253 — 1N
£22|lc ——— =l
3¢ — 5| -
22 3 .
=3 C, — = N
% 5 — H \H .
s © I T" X
© : : : —_§|_| h rl :
Nykyhetki Eraantymis - Matala Korkea
paiva

Aika
Binomihinnoittelumalli kéyttdd arbitraasiargumenttia hinnoittelemaan optioita. Binomimallia
voidaan kayttdd myods mallintamaan optiota seka kohde-etuuksia, joiden arvo vaihtuu jaksot-
taisesti/epdjatkuvasti tietylld aikavalilla. Binomihinnoittelumallin binomipuu koostuu ns.
”solmukohdista” ja "haaroista”, jotka kuvaavat polkua solmukohtien valilla. Normaalisti on
olemassa yksittainen ”juurisolmu”, joka haarautuu kahteen tai useampaan solmuun, jotka puo-
lestaan haarautuvat toisiin solmuihin. Yleisimmét puut ovat binomisia, eli niissa jokaisella
solmulla on tasan kaksi haaraa. (Luenberger 1998, 327-333; Trigeorgis 1996, 73).
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Ratkaisuprosessi voidaan yleistad ja raataloida monen tyyppisille optioille, osto tai myynti,
eurooppalaiselle tai amerikkalaiselle. Perusidea on, ettd vaikka mahdollisten polkujen méaara
kasvaa lineaarisesti, loppuarvo binomipuussa tiedetddn. Option arviointi on vain yksinkertai-
sesti aloitettava lopusta ja vyorytettdva option arvot takaisin nykyhetkeen. Mallin laskelmien
ja realismin valista eroa voidaan pienentdd muuttamalla solmukohtien vélista aikaa binomi-
puussa. Kuvio 10 kuvaa binomihinnoittelumallia kaksiperiodiselle osto-optiolle. (Trigeorgis
1996, 76).

KUVIO 9 Kaksiperiodinen binomihinnoittelumalli osto-optiolle.

Cuu
Cu

C Cud
Cd

Cdd

Kuviossa 10 kuvatun kaksiperiodisen binomihinnoittelumallin osto-option tapauksessa option

viimeisten solmujen arvot ovat:

(4) C,, =max[uus - X,0],
(5) C,q = max[udS — X,0],
(6) C 4 = max[ddS — X,0].

Jos optiota ei ole toteutettu ennen toteutushetked, arvot C, ja Cq4 voidaan I0ytad kayttamaélla
riskineutraalia todenndkdoisyyttd maériteltyna kaavassa (9). Talloin,

(7 Cy :%[qcuu +(1_q)Cud]

(8) oF =%[qcud +(1-q)Cq]-

Missa g on riskineutraali todennéakdisyys, r on riskiton korkokanta, C, ja C4 ovat option arvo-

ja ajalla t ylemmall& ja alemmalla haaralla vastaavasti.



50

Madre q voidaan yksinkertaistaa maarittelemélld C, = uC ja Cy4 = dC, jossa u > d > 0. Valt-
tadkseen arbitraasin mahdollisuudet taytyy u > R > d toteutua (R on lyhennys 1+r). Derivoin-
tia el tassé esitetd, mutta kaavat ovat seuraavat (ks. Luenberger 1998, 314-332 derivointiesi-
merkKki):

erAt _d
9 =
(©) ==y
(10) u=eoVat
(11) d=eo/d

missd r on riskitdon korkokanta, At malli haaran pituus suhteutettuna vuoteen ja o kohde-
etuuden vuotuinen volatiliteetti. Kaavaan patee myos ehto 0 < q < 1. Tdman mukaisesti g voi-
daan pitd4 todenndkoisyytend. Yleinen tulkinta on, ettd q on riskineutraali todenndkoisyys,
koska option arvo on laskettu kayttaméalla todennékoisyytté q, ja sitten diskonttaamalla tdmé
arvo riskittomalla korkokannalla (Luenberger 1998, 329).

Option arvo on muodostettu kahdesta muuttujasta, C, ja C4. Muuttujat on sen jalkeen diskon-
tattu nykyhetkeen riskitontd korkokantaa R k&yttden. Mahdolliset tuotot on painotettu ris-

kineutraaleilla todennédkdisyyksilld q ja 1 — g ennen diskonttausta.

Oletus, ettd ennenaikaista toteutusta ei tapahdu, on realistinen koska osto-option arvo ennen
viimeisid solmukohtia on aina suurempi kuin méaré joka saataisiin vélittomasta toteuttamises-
ta (Luenberger 1998, 332-333).

Varsinaista esimerkkid ei tassd yhteydessa esitetd, vaan esimerkki menetelmén kéytosta on
esitetty liitteessa 1.

Trinomi- ja muut hinnoittelumallit

On my6s mahdollista k&yttdd monimutkaisempia puurakenteita etsittdessa option arvoa. Esi-
merkiksi trinomihinnoittelumallissa jokaisesta solmukohdasta l&htee kolme eri haaraa. Tri-
nomihinnoittelumallissa on enemmén solmukohtia kuin binomimallissa samalla aikaperiodil-
la, joten se voi tuottaa paremman arvion option arvosta. Kuvio 11 kuvaa tyypillista trinomi-
puuta. (Luenberger 1998, 366).
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KUVIO 10 Trinomihinnoittelumalli ja yksiperiodinen trinomipuu.

u
d;
dz ® 1
U3

d

Kuviossa 11 esitetyssé yksiperiodisessa trinomipuussa olevat qi, gz ja gs ovat riskineutraaleja
todennakoisyyksia liikuttaessa haaraa pitkin. Vastaavasti u, 1 ja d ovat kohde-etuuden arvot
periodin lopussa. Asettamalla d = 1/u, kasvua seuraava lasku puussa on tasan 1.

Muuttujat voidaan maaratad mielivaltaisesti valitsemalla arvo u:lle. Tall6in, jos askeleen kes-
Kiarvo on 1 + rAt ja varianssi on o At, riskineutraalit todenndkdéisyydet voidaan 10ytéa ratkai-

semalla seuraavat yhtalot:

(12) q, +Q, +q; =1
(13) ug, + 9, +dg; =1+rAt
(14) ulq, +q, +d2q; =q2At + (1 + rat)?

kun todennékoisyydet on l0ydetty, puu voidaan ratkaista takaperin kuten binomimallissa. u:n
valinta saattaa vaatia kokeilua, koska tietyt arvot voivat tuottaa negatiivisia arvoja todenné-
koisyyksiksi. (Luenberger 1998, 367).

4.11 Mallin parametrien estimointi

Tarked ero finanssi- ja reaalioptioiden valilla on kuinka arvioinnissa kéytettavat parametrit on
estimoitu. On suhteellisen helppoa maérittaa finanssioptioiden arvioinnissa tarvittavat suureet,
koska kohde-etuus on useimmiten arvopaperi. Sen hinta voidaan ottaa huomioon, ja sen tuo-
ton varianssi voidaan arvioida historiallisesta tiedosta tai laskemalla tulevaisuuteen sovellettu
varianssi toisista optioista samalle kohde-etuudelle (Copeland 2001, 111). Parametrien maarit-
tdminen reaalioption arvon laskemiseksi vaatii tietyn asteista subjektiivisuutta. Tdma on luon-

nollista, silld merkitystd omaavat reaalioptiot ja niiden piirteet ovat parhaiten maaritelty ja
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kuvattu niiden eksperttien toimesta, joita ne koskevat. Esim. tutkimus- ja tuotekehitysprojek-
tin tiimin jasenet ovat kaikkein patevimpia ihmisia tarjoamaan tietoa merkityksellisimpien

reaalioptioiden tunnistamiseen ja arviointiin.

Reaalioptioiden soveltamisen yhteydessa tarvitsee arvioida kuusi parametrid. Neljd naista
suureista, kohde-etuuden nykyarvo, riskiton korkokanta, reaalioption voimassaoloaika ja to-
teutushinta, ovat suhteellisen helposti maéritettavissa. Mm. Davisin (1998) mukaan kahden
jaljelld olevan tunnusluvun, volatiliteetin ja kohde-etuuden jakaman tulon mé&&ran, méaaritta-

minen aiheuttavat eniten ongelmia.

Hyvin usein reaalioptioiden tapauksessa kohde-etuuden nykyarvo ei ole suoraan tarkkailtavis-
sa markkinahinnoista, erityisesti ndin on ei-markkinakelpoisten kohde-etuuksien kohdalla.
Kuitenkin, kun projektin tulevaisuuden kassavirrat ovat tiedossa, kassavirrat voidaan diskon-
tata nykyarvon saamiseksi. Vaadittavat oletukset ovat samankaltaiset joita tehdaan perinteisis-
sé& NNA laskelmissa (Copeland 2001, 111).

Riskiton korkokanta voidaan arvioida tarkastelemalla valtion liikkeelle laskemien joukkovel-
kakirjojen korkotasoa, joiden maturiteetti on alle vuoden. (Bodie ym. 1999, 181; Amram &
Kulatilaka 1996, 101).

Voimassaoloaika on periodi, jolloin mahdollisuus toteuttaa reaalioptio on voimassa. Se ei ole
kiinted kuten finanssioptioiden tapauksissa, mutta voidaan usein maaritelld riittavalla tark-
kuudella, kun projektin toteutuksen rakenne on tunnettu. Vastaavasti toteutushinta koostuu
yksinkertaisesti investoinnin kustannuksista, joiden odotetaan olevan tiedettyj&d useimmissa

tapauksissa.

Kohde-etuuden volatiliteetti on vaativin madritettava tunnusluku. Davisin (1998) mukaan
nykyiset menetelmat, jotka rakentuvat jatkuviin stokastisiin prosesseihin, olettavat volatilitee-
tiin olevan vakaata, mik& mahdollistaa potentiaalisten virheiden syntymisen arviointiprosessin
aikana. Vaikka Amram & Kulatilaka (1996, 101) puolustavat vakaata volatiliteettia ja esitta-
vat empiirisia todisteita tukeakseen véitettd, ei oletus ole aina realistinen. Lisaksi samanlaisia
yksinkertaistavia oletuksia on tehty usein toisissakin analyyseissa, kuten esim. yleisesti kayte-
tyssé regressioanalyysissa (Pindyck & Rubinfeld 1998, 58-59). Olisi mahdollista ottaa huo-

mioon muuttuva volatiliteetti, mutta tdma vaatisi edistyneempien matemaattisten mallien
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kayttdmista (esim. GARCH- ja ARCH — menetelmid) (ks. esim. Pindyck & Rubinfeld 1998,
285). On kyseenalaista parantaisivatko nama mallinnustydkalut tuloksia riittavasti peittaék-
seen kustannukset lisatiedoista ja intuition tappion. Siksipé voidaan olettaa, ettd vakaa volati-
liteetti kohde-etuuden hinnassa kuvastaa tosieldman olosuhteita suhteellisen hyvin pitkalla
investointiperiodilla, kuten 10-12 vuotta. Kuitenkin téllaiset menetelmét ovat tdman tutkiel-
man tavoitteiden ulkopuolella, koska ne vaatisivat tekeméan reaalioptiomallista lilan moni-

mutkaisen kayttad ja ymmartaa.

Binomihinnoittelumallissa k&ytetty volatiliteetti on tuoton normaaliksi oletetusta jakaumasta
estimoitu keskijakauma (ks. mm. Luenberger 1998, 297-299; Copeland 2001, 244-253).
Yleisesti projektin arvo ajalle T on PVee", missa PV, on nykyarvo alussa ja r tuottoprosentti.

Tasta seuraa, etta:

PV
(15) rt=In—=-.
PV,

Kun t=1, tat4 yksinkertaista muutosta voidaan k&yttd4 arvioitaessa projektin tuottoa ajalla
nolla ja yksi. Tamén tuoton perusteella voidaan arvioida projektin volatiliteetti. Copeland
(2001, 244-253) kayttda Monte Carlo simulaatiota laskettaessa nykyarvoja. Han tekee oletuk-
sista stokastisia malleja kaytettavéksi laskettaessa projektin tulevaisuuden kassavirtoja. Simu-
laatio tuottaa vuosittaisen tuottoprosentin frekvenssijakauman, josta volatiliteetti voidaan ar-

vioida.

Puutteena Copelandin simulaatiomallissa on, ettd todennakdisyysjakautumat taytyy antaa seu-
raavin oletuksin, kuten hintoina ja kustannuksina. Joissakin tapauksissa tdma ei ole sen hel-
pompaa kuin antaa todennakoisyysjakauma suoraan projektin nykyarvoille. Lisaksi todenna-
koisyysjakaumien arviointi kaikille projekteille voi olla aikaa vieva tehtavé ja lopputulos epé-

luotettava.

Copelandin (2001, 236) mukaan yleinen virhe on olettaa, ettd kohde-etuuden volatiliteetti on
sama kuin yhden sen tunnusluvun volatiliteetti. Esim. kullan hinta ei ole hyva edustamaan
kultakaivoksen volatiliteettid. Yhteenvetona voisi todeta, huolimatta siitd mita lahestymista-

paa kaytetaan, ettd tarkkaa arviota kohde-etuuden volatiliteetille on vaikea muodostaa.
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Kéyttokelpoiset arvot kertoimille u ja d, joita kdytetddn laskettaessa ylos- ja alaspdin muutok-
sia kohde-etuuden hinnassa, voidaan 16ytaa kun vuosittaisen suhteellisen muutoksen normaa-
lijakauma o kohde-etuuden hinnalle on tiedossa. Kuten aiemmin todettiin, pienelle muutok-

selle At kertoimet voidaan arvioidaan seuraavasti:

(16) u=eoVM  d=eoA,

missd e on perusta luonnolliselle logaritmille ja At on askelten aikavali binomipuussa. Kay-

tdnnossé arviointia kaytetddn kun At on yksi vuosi. (Luenberger 1998, 314-332).

Viimeinen tunnusluku on osingot, joita voidaan maksaa kohde-etuuden omistajille. Osingot
voivat olla rahavirtoja projektista sen omistajille. Huomattavat osingot kasvattavat halua opti-
on aikaisemmalle toteuttamiselle, silla osingot laskevat kohde-etuuden arvoa. Erityisesti bi-
nomihinnoittelumalli on hyvin suunniteltu kasittelemaan sek& suhteellisia ja suhteettomia
vuotoja projektin arvosta. Esim. Black-Scholes — malliin on vaikea siséllyttda satunnaisesti
jaettavat osingot, kun ndmé voidaan sisallyttd&d suhteellisen helposti binomihinnoittelumene-
telmaén. Haarojen mééra ja mahdollisten loppuvaiheiden maéra kasvaa, mutta peruslogiikka
séilyy muuttumattomana. Vaikka laskennalliset nakokulmat voitaisiinkin késitelld, oikean
arvon maarittdminen osingon maarélle, erityisesti kun kohde-etuus on reaalinen, sailyy. Tassa

tutkielmassa osinkojen oletetaan olevan nolla. (Copeland 2001, 124-125).
4.12 Reaalioptiomallin edut ja ongelmat

Reaalioptiomallilla katsotaan olevan siis ainakin seuraavat edut (Lander & Pinches 1998, 541

& Amram & Kulatilaka 1999b, 6):

e Malli perustuu teoriaan, se on joustava, ja silla on yksinkertainen mutta vahva péatoksen-
tekokehikko.

e Malli on erityisesti suunniteltu mallintamaan joustavuutta, ja se lisdd johdon aktiivista
toimintaa projekteissa; paatoksia voidaan muuttaa, jos siihen ilmenee tarvetta. Reaaliopti-
ot ovat siis epalineaarisia, koska ne muuttuvat paatoksenteon mukana (jos vastaavasti paa-
t0s on lineaarinen, se pysyy samana, vaikka mité tapahtuisi).

e Mallia voidaan — ainakin kasitteellisesti — ké&yttd4d mallintamaan ja arvottamaan erilaisia

lilketoimintap&&toksia ja joissakin tapauksissa myos suhteellisen monimutkaisia inves-
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tointimahdollisuuksia. Se auttaa myos suunnittelemaan ja johtamaan strategisia investoin-
teja ennakoivasti. Tata ennakoivan johtamisen ominaisuutta voidaan kayttdd mm. pienen-
tdmaan kiinteiden kustannusten nykyarvoa muuttamalla tuotannon skaalaetuja, kasvatta-
maan odotettujen kassavirtojen epdvarmuutta innovoimalla uusia tuotteita ja kasvattamaan
odotettuja kassavirtoja kehittamalla markkinointistrategioita. (ks. Leslie & Michaels 1997,
12-13).

o Malli kayttaa riskitontéd korkoa ja riskineutraaleita todennékoisyyksia, ja vélttaa riskiprefe-
renssit ja riskilliset diskonttauskorot. Malli asettaa siis suuremman painon riskin roolille
kuin koroille ja muille finanssimuuttujille (Dixit & Pindyck 1995, 107).

e Malli tuottaa johdonmukaisia arvioita, joka ovat kytkeytyneet finanssimarkkinoiden arvi-

oihin.

Vastaavasti monet reaalioptiomallin ongelmista liittyvat siihen, ettd se on edelleen pitkalti
teoreettinen ja taman liséaksi myds sangen monimutkainen. Problematiikka kohdistuu siis en-
nen kaikkea kdytannon puoleen, ja mm. siihen, kuinka yritysmaailma saataisiin adoptoimaan

malli omaan kayttoonsa.

Tulisi huomioida lukuisia seikkoja pyrittaesséd hyédyntdmaan reaalioptioita. Ensinnékin, esi-
teltdessé reaalioptioteoriaa yrityksen johdolle pitéisi pyrkia vélttdaméan monimutkaisia reaa-
lioptiotekniikoita, jotka voidaan esitelld ainoastaan kayttdmalla monimutkaisia tietokone-
ohjelmia (Kemna 1993, 259). Reaalioptioiden kayttéonotto investointipaatoksissa olisikin
huomattavasti helpompaa, jos olisi olemassa selked kokoelma menetelmid, joiden avulla voisi
arvioida eri optiovaihtoehtoja. Tall6in menetelmien kokoelma voitaisiin sisallyttaa strategisiin
suunnitteluvalineisiin ja paatoksentekosaantoihin, joiden avulla saadaan aikaan paras mahdol-
linen toimintatapa (Kogut & Kulatilaka 1994, 54-55). Toiseksi, reaalioptioteorian kayttéonot-
to saattaa aiheuttaa yrityksessé ongelmia, jos yrityksen johdolle ei onnistuta riittdvan selkeéasti
selvittdmaan, mitka ovat téarkeitd reaalioptioita juuri kyseessa olevan yrityksen tapauksessa.
Johdolle pitéaisi myds perustella, miksi esim. diskontattuihin kassavirtoihin perustuvia ana-
lyyseja ei voisi pelkéstaan kayttad ilman reaalioptioita, kun valitaan ja arvotetaan investointe-
ja (Kemna 1993, 259).

Kaikki reaalioptioiden ongelmat eivat kuitenkaan liity vain optioiden adoptointivaiheeseen
yrityksessd, vaan yleisesti mallin hyddyntdmiseen kaytannon toiminnassa. Edelld mainittu

reaalioptioiden monimutkaisuuden vélttdminen saattaa muodostua todelliseksi ongelmaksi
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mallin adoptointivaiheen jalkeen yrityksen pidemmaén aikavalin toiminnassa, sill& investoin-
tien reaalioptioilla on nimittéin taipumus tulla ajan my6tad yha monimutkaisemmaksi, jolloin
myo0s reaalioptioiden arvostustekniikat tulevat monimutkaisemmiksi ja laajemmiksi, samalla
tarvittavat laskelmat muuttuvat yha vaikeammiksi ymmartaa ja kayttdd. Tama vaikeuttaa suu-

resti reaalioptioiden kayttoa strategisten paatdsten yhteydessa.

Useimmat reaalioptiomallit ovat myoés melko suoraviivaisia ja tyyliteltyja, eivatkad ainakaan
sellaisinaan pysty arvioimaan reaalimaailmaa selvasti monimutkaisempia investointi-
mahdollisuuksia, jotka siséltavat esim. useita aikaperiodeja ja epdvarmuustekijoita. Yritys voi
siis monimutkaisten laskelmien liséksi tormétd mm. siihen seikkaa, ettd aina ei ole kovinkaan
helppoa arvioida kulloinkin kyseessa olevaan investointiin liittyvaa volatiliteettia, vaikka ra-
hoitusinstrumenttien markkinoilla volatiliteetin maarittdminen onkin suhteellisen helppoa
(Kemna 1993, 270; Kogut & Kulatilaka 1994, 53; Lander & Pinches 1998, 551-552). Myos
useat mallin oletukset rajoittavat investointien arvonmaéaritysta. Ei ole esim. jarkevaa olettaa,
etta investoinnin volatiliteetti pysyisi vakiona pitkien aikahorisonttien yli projekteilla, joilla
on kassavirtoja useiden vuosien ajan. Optiopohjainen malli ei mydskaan kuvaile sitd, kuinka
yrityksen johto todellisuudessa tekee investointipddtoksen (Lander & Pinches 1998, 542).

N&ma ongelmat ovat vaikuttaneet pitkalti siihen, ettd suurin osa yrityksistd, jotka tdhan men-
nessé ovat kayttaneet reaalioptioteoriaa, toimivat aloilla, jotka hyodyntévat luonnonresursseja.
Tahan on ollut syynd se, ettd niiden kassavirrat pohjautuvat luonnon raaka-aineiden saannos-
teltyihin hintoihin (Kogut & Kulatilaka 1994, 53).
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5 REAALIOPTIONALYYSI JA STRATEGINEN PAATOK-
SENTEKO

5.1 Strategisen reaalioption arvioiminen

Strategian tutkijat ovat ehdottaneet, ettd useita yritysten paatoksia voitaisiin parhaiten katsoa
strategisten optiolinssien 1&pi (Bowman & Hurry 1993, 762). Néihin paatoksiin sisaltyvat yh-
teistyd, kansainvélisten tuotantoverkostojen johtaminen, p&&omasijoitusinvestoinnit, tutki-
mus- ja tuotekehitysohjelmat sek& osa padomabudjetointipaatoksistd (Kogut & Kulatilaka
1994b, 126). Kuviossa 12 on tarkasteltu reaalioptiomenetelman soveltamisen vaikutuksia

padomabudjetointiprosessiin.

Yhteinen teema kaikissa em. pédatoksissa on, ettd ne johtavat kaksivaiheisen prosessin kéyt-
toon. Projektin kehysten madarittelyn jalkeen (rahoitus ja tavoitteet) seuraavassa vaiheessa
arvioidaan, siséltddko projekti option vai ei. Jos optiomahdollisuutta ei ole, sovelletaan arvi-
ointiin perinteisia diskontattuihin kassavirtoihin perustuvia menetelmié ja prosessi on esim.

kuviossa 2 kuvatun kaltainen.

Padomabudjetointitarkoituksiin reaalioptio tulee analysoida useampaan kertaan. Ensimméi-
sessd vaiheessa, jos projektiin siséltyy optio, yrityksen tulee arvioida optio ja p&éattaa, tulisiko
reaalioptio hankkia. Jos option mahdollisuudet ovat yrityksen tavoitteiden mukaiset, tehdaan
pieni investointi, joka antaa yritykselle mahdollisuuden ottaa osaa projektiin (toisin sanoen
yritys ostaa option). Toinen vaihe toteutetaan myéhemmin — kun enemmaén informaatiota on
tiedossa — jolloin yritys kohtaa valintatilanteen, jossa sen on tehtéva paatds suuremman inves-
toinnin tekemisestd projektiin (toisin sanoen yritys toteuttaa option). Toisen vaiheen arviointi
perustuu projektin alussa vallinneen arvon ja option toteutushinnan eroon, jonka perusteella
paatetdaan projektin jatkosta. (Useat arvioinnit eivat tyypillisesti sisally optioanalyysin kéyt-
toon, paitsi monivaiheisten optioinvestointien tapauksissa). Investointi reaalioptioon on talou-

dellisesti jarkevad, kun option arvo ylittd4 option hankinnasta aiheutuneen kustannuksen.
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Vaihe 1

Vaihe 2
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_>

Budjetin maaritteleminen
- kuinka paljon on mahdollista kaytt4& rahaa projektiin

v

Tutkimus ja kehitys

- Tutkimus: mita projekti-ideoita on kehitetty?
- Arviointi: mita hyotyja saavutetaan?

- Méadrittely: minké tyyppinen projekti?

v

| - Projektin nykyarvo?

Arviointikehys

- Mika on arvioitu tuotto?
——>

Sovelletaan perinteisia
arviointimenetelmia

- Siséltyyko projektiin optio vai ei? Ei optiota

i Optio

—>

Option arviointi - hankitaanko optio vai ei?
- Option tyyppi?

- Millainen riski projektiin siséltyy ja kuinka suuri riski on?

(ks. kappale 2.3, kuvio 3).
- Epadvarmuuteen vaikuttavat tekijat ja niiden taso?
- Markkinainformaation arvioiminen

v

Option arviointimenetelméan soveltaminen
- Ratkaisumenetelma ja soveltuva optiolaskin
(ks. kappale 4.9, kuvio 8).

v

Tulosten tarkastelu

- Onko option hankinta taloudellisesti jarkevaa?
- Kriittiset arvot strategisessa paatoksenteossa?
- Investoinnin riskiprofiili?

v v

Option hankinta Projektin hylkays

v

Toteutetaanko optio vai ei?
- Projektin alun arvo vs. toteutushinta

- Projektin hylkays

v

Valvonta, kontrollointi ja analysointi

- Mahdolliset jatko-optiot?
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Demonstroidaksemme kéyttokelpoista reaalioptiolahestymistavan soveltamista ja siihen liit-
tyviéd ongelmia, esitetadn esimerkki reaalioptioanalyysistd. Kéytetty aineisto pohjautuu Sende-

rin (1994) ja Thackrayn (1995) artikkeleissaan esittamé&an esimerkkiin.

Yritys X kaytti optioanalyysiéd arvioidakseen ehdotettua yhteisty6td pienen biotekniikkayri-
tyksen kanssa. Tama projekti oli nimeltddn Alfa. X halusi uudelle markkina-alueelle, joka
vaatii uuden tekniikan hankintaa, pieneltd biotekniikkayritykseltd A. A oli patentoinut tekno-
logiansa, mutta ei ollut kehittanyt siitd yhtdan kaupallista sovellutusta. X oli ehdottanut tdmén
teknologian lisensioimista siind toivossa, ettd uusi tuote voitaisiin kehittd4 sen avulla. X arvi-
oi, ettd teknologian lisensoinnin jalkeen kestéisi kaksi vuotta ennen kuin yhtdan tuotetta olisi
valmiina. Teknologian alustavasta luonteesta johtuen X:lle ei ollut selvaa pystyisiko se kehit-
tdmaan tuotetta, ja jos tuote kehitettéisiin mitka olisivat sen kaupalliset mahdollisuudet. Jos
kahden vuoden jalkeen tulisi ilmi, ett4 uusi tuote olisi kaupallisesti toteutettavissa, silloin X:n
tulisi rakentaa tehdas tuottamaan tuotetta ja toteuttaa tuotteeseen liittyvdad markkinointia,
hankkia toimintapddomaa ja maksa muita kaynnistyksesta aiheutuvia kuluja. Nama aloitus-

vaatimukset vievét aikaa yhden vuoden valmistuakseen.

X neuvotteli A:n kanssa lisensoidakseen teknologian. Ehdotetun sopimuksen mukaisesti X
tulisi maksamaan A:lle 2 miljoonaa lisenssimaksun kolmen vuoden aikana. Lisaksi X tulisi
maksamaan rojalteja A:lle, jos tuote tulisi markkinoille. X:ll& oli optio irtisanoa sopimus mil-
loin tahansa, jos se olisi tyytymaton tutkimuksen edistymiseen.

Ehdotettu A:n sopimus muistuttaa osto-optiota ja se voidaan analysoida kéyttden optioanalyy-
si4. Tulisi huomata, ettd option arviointitekniikan ké&ytté luo option teoreettisen arvon; tata
teoreettista arvoa tulisi verrata option todellisiin kustannuksiin, jotka vastaavat tutkimus- ja
tuotekehitystoiminnan seka lisenssikustannusten summaa. Pienend etukateismaksuna X osti
oikeuden hyotya kaikesta A:n teknologian arvon noususta. Kuitenkin, jos tdma teknologia
epdonnistuu tuottamaan kaupallisesti menestyvaa tuotetta, silloin X:I1a ei olisi mitdan velvol-
lisuutta rakentaa tehdasta eik& maksaa aloituskustannuksia. Lisaksi, X oletti aloituskustannus-

ten olevan erillisia teknologian tulevaisuuden arvosta.

Laskeakseen option arvon X kaytti Black-Scholes — mallia (Black and Scholes 1973), joka

vaatii viiden tunnusluvun arvot.
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Ensimmainen on projektin arvo. Télle projektille, X otti kassavirtojen oletetun nykyarvon
projektista (toisin sanoen NNA) olettaen, ettd teknologia on menestyksellinen ja tehdas ra-
kennetaan. Projektin arvon laskelma jatta& pois kassavirrat tehtaan rakentamista varten ja sii-
hen liittyvat aloituskustannukset (néitd kustannuksia pidetddn laskeman toteutushinnan osa-
na), ja etukateislisensiointi ja kehityskustannukset (naitd kustannuksia pidetddn option kus-
tannuksia). Projektin arvon laskelma perustuu X:n parhaaseen arvioon kassavirroista, jotka
projekti tuottaisi. Taméa diskontattu kassavirta-arvio tehtiin kayttden perinteistdi NNA tekniik-
kaa. Lis&nd perustapaus-skenaarioon tehtiin neljd vaihtoehtoista tapausta perustuen erilaisiin
oletuksiin projektin menestymisestd. Perusarvo oli 28,5 miljoonaa, ja neljan vaihtoehtoisen
tapauksen osalta projektin arvot olivat 22,5, 18, 15,8 ja 15 miljoonaa, koska kaytettiin epa-

edullisempien oletusten vaihtelua.

Toteutushinta on kustannus tehtaan rakentamisesta ja siihen liittyvéat aloituskustannukset, jot-
ka toteutuisivat, jos tehtéisiin paatds teknologian kaupallistamisesta. X arvioi ndiden kustan-

nusten olevan kokonaisuudessaan 25,4 miljoonaa.

Erdéntymisaika perustuu oletettuun aikaan kehittdd tuote ja rakentaa tehdas. Tama vaihteli
kahden, kolmen ja neljan vuoden vélill&; neljan vuoden jélkeen olisi todennakdista, etta Kil-

pailevat tuotteet tulisivat markkinoille, tehden X:n markkinoille tulosta epatodennakaista.

Volatiliteetti perustuu vuotuiseen normaalijakaumaan biotekniikkaosakkeiden tuotoista. Nail-
I& osakkeilla ndyttaa olevan samanlainen riskitaso kuin projektilla Alfa. Analyysissa kaytettiin

0,5 volatiliteettia ja sen maaritteli X:n investointipankkiiri.

Riskiton korkokanta perustui silloin vallinneisiin kahden, kolmen ja neljan vuoden joukko-

velkakirjojen korkotasoon. Option arvon laskemisessa kaytettiin 4,5 % korkoa.

Kéyttden em. tietoja, X laski Black-Scholes -mallin avulla option arvon perustapaukselle ja
neljalle vaihtoehtoiselle tapaukselle. X tutki myds option arvoa olettaen, ettd se oli kahden,
kolmen ja neljdn vuoden optio. Né&ita 15 option arvoa (viisi tapausta x kolme erdéntymispéi-
vad) verrattiin option hankinnan kustannuksiin, joka on yhta suuri kuin lisensioida ja kehittaa
teknologia (ndiden etuké&teiskustannusten kokonaismé&aran arvioitin olevan 2,8 miljoonaa).
Taulukko 4 kuvaa tdman analyysin. Tdma analyysi osoittaa, ettd option arvo ylittaa (pois luki-

en kaksi tapausta) option hankinnan kustannuksen, niinpa X paatti lisensioida teknologian ja
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aloittaa sen kaupallisen kehittdmisen. Esimerkiksi kdyttden perustapausta ja kolmen vuoden
erdantymisaikaa X sai option arvoksi 11,9 miljoonaa ja vaihtoehtoista tapausta 2 kolmen vuo-
den erddntymisajalla 4,8 miljoonaa. Molemmat olivat yli option hankinnasta aiheutuneen 2,8

miljoonan kustannuksen, johtaen paatokseen investoida.

TAULUKKO 2 Projekti Alfan Optioanalyysi.

Vaihtoehtoiset tapaukset
Perus tapaus 1 2 3 4

Tunnusluvut: (milj.)

Projektin arvo 28,5 22,5 18,0 15,8 15,0

Toteutushinta 25,4 25,4 25,4 25,4 25,4

Korkokanta 4,5 % 4,5 % 4,5 % 4,5 % 4,5 %

Volatiliteetti 50,0 % 50,0 % 50,0 % 50,0 % 50,0 %
Erdaantymisaika 2 vuotta:

Option arvo 10,1 5,9 3,4 2,4 2,1

P&atos Investoi Investoi Investoi Aldinvestoi  Al4 investoi
Eraantymisaika 3 vuotta:

Option arvo 11,9 7,6 4,8 3,6 3,2

Paatos Investoi Investoi Investoi Investoi Investoi
Eraéntymisaika 4 vuotta:

Option arvo 13,5 9,0 6,0 4,6 4,2

Paatos Investoi Investoi Investoi Investoi Investoi

5.2 Kvantitatiivisen menetelman rajoitukset reaalioptioissa

Arvioidessaan strategisia reaalioptioita kvantitatiivisten mallien k&yttdja kohtaa lukemattomia
toteuttamisongelmia (Lander & Pinches 1998, ). Namé& ongelmat yleisesti jakautuvat kolmeen
eri kategoriaan: 16ytad malli, jonka oletukset tdsméévét analysoitavana olevan projektin vas-
taaviin, maarittden malliin tunnusluvut ja mahdollistaen optioiden matemaattisen ratkaisun.
Tarkastellaan ensin mallin oletuksiin ja tunnuslukujen maarittdmiseen liittyvid ongelmia. (ks.

Lander & Pinches 1998 keskustelua jaljitettdvyydesta.).

Reaalioptiolahestymistavan kayttokelpoisuus kvantitatiiviseen péaatoksentekoon riippuu laa-
juudesta, jolla arvioitavana olevan investointiehdotuksen piirteet vastaavat kéytéssa olevan
arviointimenetelmén oletuksia. Yhdenmukaisuus finanssi- ja reaalioptioiden vélilla on epéa-
taydellinen tehden finanssioptioiden arviointimenetelmien kaytosta problemaattisia reaaliop-

tioille. Strategisilta optioilta puuttuu usein yksi (tai usein useampi) markkinoilla vaihdettavien



62

optioiden selked ominaisuus. Namé erot maadrittelevat, onko tavanomainen optioiden arvioin-

timenetelméa (kuten esim. Black-Scholes -malli) kéyttokelpoinen johdon paatoksenteossa.

Arvioitaessa strategisia optioita tarkein oletus koskee kohde-etuuden arvon jakaumaa. Black-
Scholes -kaavassa arvon oletetaan seuraavan lognormaalia jakaumaa (ks. kuvio 6), jossa on
kiinted volatiliteetin taso (Toiset optionhinnoittelumenetelmat perustuvat erilaisten osakkei-
den hintojen jakautumaoletuksiin; esimerkiksi keskiarvoon turvautuvaa prosessia kaytetadan
usein luonnonvaroihin perustuvissa optioissa.). Lognormaalisuus oletus saattaa olla sopimaton
strategiselle optiolle. Bollen (1999, 672) kirjoittaa, etté perinteiset tekniikat arvioida reaaliop-
tioita tyypillisesti laiminlydvat tuotteen elinkaaren. Toisilla tuotteilla, kuten puolijohteet, tuot-
teen elinkaari on ollut historiallisesti lyhyt: myynti nousee nopeasti, ja laskee nopeasti kun
uusi parempi tuote valtaa markkinat. Tdaman myyntikaavan mukaisesti, standardi lognormaali

jakauma on sopimaton reaalioptiomallille.

Yritys X:n esimerkissa Black-Scholes -mallin kaytté on ongelmallista johtuen mallin oletuk-
sista, jotka koskevat projektin arvon jakaumaa tulevaisuudessa. Kuten taulukosta 2 voidaan
todeta, Black-Scholes -malli osoittaa, ettd mitd pidempéaén X voi odottaa option toteuttamista,
sitd arvokkaampi optiosta tulee. Kuitenkin strategisen analyysin kannalta katsottuna, mité
pidempédéan X odottaa option toteutusta sitd matalampi projektin arvo on. Tama johtuu siita,
etta suurin osa projektin arvosta tulee patentin suojasta. llman patenttia X olettaisi, ett4 sen
kilpailijoilla olisi mahdollisuus kopioida tuote ja ajaa sen taloudelliset hyddyt nollaan. Koska
patentilla on kiinted erddntymispdiva, mita pidempéén X odottaa option toteuttamista (raken-
tamalla tehtaan), sitd véhemman patentin suoja-aikaa on jéljella ja sitd matalampi on sen ko-

konaistaloudellinen arvo.

Yritys X olisi voinut sopeuttaa Black-Scholes -mallin kayttod laskeakseen negatiiviset vaiku-
tukset joutuessaan odottamaan kauemmin option toteutusta. Tehdakseen tdméan X olisi voinut
luoda erilliset parametrit kahden-, kolmen- ja neljan vuoden analyyseihin. Vaihtoehtona sa-
man alkuperdisen projektin arvon ja toteutushinnan kaytélle kahden-, kolmen- ja neljan vuo-
den optioissa, X:n olisi pitdnyt esittdd kolme erillistd laskelmaa odotetulle projektin arvolle
olettaen etta alkuperdinen projekti kestaa kaksi, kolme ja nelja vuotta. Pidempi projektin kes-
toaika olisi vastaavasti pienentdnyt alkuperdista projektin arvoa. Samalla tavalla toteutushin-
nat olisi voitu sopeuttaa ylimaéaraisell inflaatiotekijalla. Nama arvot olisi voitu sitten kayttaa

erillisissé Black-Scholes -malleissa jokaiselle aikakehykselle.
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Kuten jo aiemmin todettiin reaalioptioteoriaa kasittelevassa osuudessa, kvantitatiivisen mallin
tehokas kaytto arvioitaessa potentiaalisia strategisia investointeja on rajoitettu tarpeella laskea
mallin tunnusluvut. Jos tunnusluvut ovat riittdméattOmaésti laskettu, silloin kéaytettdvan mallin
tulokset tulevat olemaan vaaria. Tarkastelemalla X:n tapausta, voimme huomata, etta yritys

kohtasi useita ongelmia maaritellessdén arvoja mallin tunnusluvuille.

Kohde-etuuden arvo. Kuten optioiden yleisia ominaisuuksia kasiteltaessa todettiin (kappale
4.1), markkinoilla vaihdettavalle optiolle nykyinen ja tuleva osakkeen hinta ovat valmiiksi
option haltijan tiedossa. Nama optiohinnat ovat merkityksellisid option haltijalle siind mieles-
sé, ettd option haltija voi valmiiksi myyda tai ostaa osakkeita talla hinnalla realisoidakseen
voiton (tai leikata tappioitaan) optiotilanteessa. Reaalioptioille yhdenmukainen osakehinta voi
olla tuntematon ja/tai toteuttamaton. Esim. tyhjan tontin tapauksessa rakennuttajalla ei ole
aktiivisia markkinoita, joiden puoleen kaantyé selvittdédkseen maan kayvén arvon. Myos tut-
kimus- ja tuotekehitysprojektin muodossa olevilla strategisilla optioilla ei ole valmiiksi ha-
vaittavia hintoja, koska tutkimuksen tulos on (esim. siihen liittyvén teknisen riskin osalta)
tuntematon siihen saakka kunnes projekti on valmistunut. Havaittavien hintojen puute saattaa
vaikeuttaa johtopa&tosten tekemistd, mm. sopivan toiminnan suunnan ottamisen osalta, option
erdantymisen koettaessa. (Dixit & Pindyck 1994, 47-48).

Laskeakseen kohde-etuuden hinnan X ké&ytti sen parasta arviota projektin nettonykyarvosta.
Taman vuoksi jokainen NNA -laskelmassa tehty virhe tulee virheeksi myds option arvon las-
kelmissa. Yleinen ldhestymistapa epavarmuuteen, kaytettédessa diskontattuja kassavirtateknii-
koita, on luoda useampia vaihtoehtoisia tapauksia perustuen erilaisiin mahdollisiin lopputu-
loksiin. Kuten aiemmin mainittiin, X loi perustapauksen ja sarjan vaihtoehtoisia tapauksia
perustuen “mité jos jokin meni pieleen” jarkeilyyn. Voimme myos havaita, ettd X ei tuottanut
vaihtoehtoisia tapauksia olettaen asioiden menevan oletettua paremmin. Mydskaén, X ei yrit-

tanyt arvioida erilaisten luomiensa vaihtoehtoisten tapausten todennakdisyytta.

Volatiliteetti. X kaytti biotekniikkaosakkeiden volatiliteettid samanlaisena riskiprofiilina tuo-
toilleen. Kuitenkin monille strategisille investoinneille ei ole olemassa julkisesti vaihdettuja
instrumentteja, joiden riskiprofiili tdsmaéisi ehdotettua investointia. Tulevaisuudessa on Kui-
tenkin yha helpompaa 16yta4 informaatiota riskiprofiileista. Amram & Kulatilaka (1996, 101)
huomauttavat, ettd julkisesti vaihdettujen instrumenttien maaré finanssimarkkinoilla on jatku-

vasti kasvanut lisdten mahdollisuuksia 16ytaa sopiva lahde volatiliteetille.



64

Voimassaoloaika. Strategisille optioille ei yleensa ole asetettu erddntymisaikaa. Esimerkiksi
tutkimusprojekti voidaan ulottaa pidemmélle aikaperiodille kuin alun perin oli suunniteltu.
Kuten aiemmin mainittiin, erd&dntymisajan ja kohde-etuuden arvon jakautuman oletusten vuo-

rovaikutus voi aiheuttaa vakavia ongelmia reaalioptioiden arvioinnissa.

Toteutushinta. Option arviointimenetelmat olettavat, ettd option toteutushinta on sovittu etu-
kateen. Jos asia ei ole ndin, silloin option arvo muuttuu dramaattisesti. Monilla investoinneilla
on joitakin reaalioptioiden tunnuspiirteitd, mutta niilla ei ole kiinte&a toteutushintaa. Esimer-
kiksi Kogut (1991, 23) ehdottaa, ettd osallistuminen yhteisprojekteihin antaa yritykselle opti-
on ostaa kumppaninsa ulos — osto-option muodossa. Jos yhteistyd on menestyksekas, silloin
on hyvin todennékoistd, etta toinen kumppaneista toteuttaa optionsa ostamalla toisen kump-
panin omistusosuuden. Useimmissa yhteistyohankkeissa hinta joka on maksettu toisen kump-
panin osuudesta, on perustunut lunastuksen ajankohtana vallitsevaan vapaiden markkinoiden
arvoon. Arviointitermein tdma ei ole optio, koska myyja (ei osto-option haltija) saa hyo6tya
”mihin hintaan tahansa” — arvostuksesta. Yhté lailla, on véarin kdyttaa standardia option arvi-

ointimenetelmad arvioitaessa yhteistydhankkeen sopimuksen reaalioptiondkokulmaa.

X:n esimerkissd, yritys kaytti arvioituja menoja tehtaan rakentamiseksi ja siihen sitoutuvia
aloituskustannuksia arvioidessaan option toteutushintaa. Kuitenkin toteutusajankohtana X:lla
on useita vaihtoehtoja kuinka kaupallistaa teknologia (jos tuotekehitys on menestyksekés).
Esimerkiksi X voisi lisensioida teknologian toiselle yritykselle, tai rakentaa pienemmaén tai

suuremman tehtaan jne. Nama valinnat vaikuttavat toteutushinnan laskemiseen.

5.3 Optioanalyysin rooli strategisessa suunnittelussa

Reaalioptiomenetelman kayttd strategisessa analyysissa on teoreettisesti houkutteleva tapa
ajatella monista investointimahdollisuuksista periytyvéaé joustavuutta. Kuitenkin menetelman
kayttd asettaa useita kdytdnnon ongelmia, jotka voivat johtaa kayttajat tekemaan virheellisia
johtopaéatoksia. Optioldhestymistavan monimutkaisuus voi tehdd myds vaikeaksi 10ytéa vir-
heitd analyysistd. Nama kaytannon vaikeudet voivat selittda reaalioptioanalyysin rajoitettua
kéayttod strategisessa suunnittelussa. Erds l&dhestymistapa ratkaistaessa tdsmentamattomien
option arviointimenetelmien ongelmaa on luoda edistyneempi yksil6llinen laskentamenetelméa

option arviointiin, joka vastaa paremmin investointiehdotuksen piirteitd. Naiden edistyneem-
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pien optiomallien suunnittelu, kehitys ja laskennallinen toteuttaminen on usein yrityksen joh-
tajien kykyjen ulottumattomissa. Tiedostaen ominaiset vaikeudet ndiden mallien luomisessa ja
ratkaisussa, ei ole yllattdvaa, ettd edistyneemmét reaalioptiomallit ovat harvoin kéytettyja
strategisessa paatoksenteossa.

Yritys X:n esimerkki osoittaa, ettd reaalioptiomenetelmasté saatu hyoty ei ollut vain yksinker-
taisesti parantunut arviointi. Monien paatéstentekosaantdjen arvo lienee enemmankin jatku-
vuuden vaatimuksessa kuin monivuotisessa optimaalisuuden etsinnédssa. Tosiasiassa reaaliop-
tioanalyysin arvo on pikemminkin l6ydettavissa vaikutuksista projektin suunnitteluun kuin
itse suunnittelun arvioinnissa. X:n tapauksessa avainhuomio oli ndhda lisenssin antavan oi-
keuden toteuttaa tulevaisuuden investointi. Perinteisten menetelmien tapauksessa arvioija
saattaisi antaa todennakoisyyden sekd hyvalle ettd huonolle investointiskenaariolle ja arvioida
niiden keskimé&&rdiset kassavirtojen arvot paattdédkseen ostaako lisenssin. Optioperspektiivin
mukaisesti investointipadtds on riippuvainen option ostamisesta. Nain ollen ei olisi kohtuullis-
ta arvioida lisenssipaatosta siten, ettd ostamisen jélkeen olisi toteutettava tulevaisuuden inves-
tointi. Vastaavasti optioanalyysi korostaa kokeilun arvoa hajottamalla investoinnin sarjaksi

pienempid perattaisia projekteja.

Kvantitatiivinen arviointimalli on vain osa strategisen suunnittelun kokonaisuutta ja padoman
kohdentamisprosessia. Tehdessadn néita paatoksia, yritysten tulisi suorittaa seké taloudellinen
etta strateginen analyysi. Monimuotoiset analyysit ovat suositeltavia, koska eri menetelmat
toimivat toistensa tarkastajina. Esimerkiksi kassavirtojen ennustaminen on tunnetusti vaikeaa,
tehden pelkéstaén taloudelliseen analyysiin perustuvan padomankohdistamisjarjestelman kay-
tOsta problemaattista. VVastaavasti strateginen analyysi ei yksiselitteisesti osoita tarjoaako pro-
jekti tuottoa joka oikeuttaa siitd periytyvan riskin. Kvantitatiivisessa analyysivaiheessa strate-
gisten suunnittelijoiden tulisi valita arviointitydkalu (toisin sanoen optiot tai DCF), joka vas-
taa investointiehdotusta. (Myers 1987, 135).

Lopuksi voi todeta, ettd yksi potentiaalinen etu reaalioptioanalyyttisen ldhestymistavan kay-
tosta on, ettd se saattaa muuttaa arvioitavana olevien investointiehdotusten tyyppia. Kuten
Kogut & Kulatilaka (2001, 756) huomauttavat, optiondakokulma kaantaa yloésalaisin perintei-
sen organisaatiokirjallisuudesta 10ytyvan ajattelun epavarmuuteen syventymisestd. Jos optiot
n&hdaan oikeutettuna tapana analysoida ehdotuksia, silloin enemman option tapaisia ehdotuk-

sia voidaan harkita. Tama lisdys voi tulla seké uusien ehdotusten muutoksina, jotka synnyte-



66

tdan (toisin sanoen johtajat hakevat optioita joihin sijoittaa), ja optioita siséltdmattémien eh-
dotusten uudelleenharkinnan kautta muuttaen ne optioiksi. Optioldhestymistapa rohkaiseekin

kokeiluihin ja ennakoivaan tutkimukseen epdvarmuudesta.

5.4 Joustavuuteen vaikuttaminen — reaalioptioiden strateginen arvo

Jokaisessa tapauksessa option haltija voi paattad tehdako investointi ja realisoida siitd saavan-
sa voiton, ja milloin investoida, koska voitto tulee olemaan optiomaalinen tietylla hetkelld.
Tama on pohjimmiltaan reagoimista joustavuuteen: option haltija kéyttdaa hyvékseen mahdol-

lisuuttaan vastata ympariston muutoksiin ja maksimoida voittonsa.

Kuitenkin puhuttaessa reaalioption reagoinnista joustavuuteen, puhutaan menetelman eduista
arviointityokaluna. Liséksi tyypillisesti suuremmat voitot tulevat ennakoivasta joustavuudes-
ta, joka lisda option arvoa sen hankinnan jalkeen. Tdmé& mahdollisuus syntyy siit4, etta todel-
lisissa liike-elamén tilanteissa toisiinsa vaikuttavia osapuolia on rajoitettu maard, jolloin jo-
kainen voi vaikuttaa reaalioption tunnuslukuihin ja siten myds option arvoon (toisin kuin fi-

nanssioptiot, jotka hankitaan ja toteutetaan markkinoilla). (Leslie & Michaels 1997, 12).

Yrityksen johtajalla on joustavuutta vaikuttaa reaalioption parametreihin, kuten esim. projek-
tin kassavirtojen nykyarvoon, lisédmalla panostusta markkinointiin. Yrityksen johtajalla saat-
taa olla myds mahdollisuus pidentédé option voimassaoloaikaa hankkimalla patentin tai neu-
vottelemalla uudelleen lisenssisopimuksen. Namé toimet vaikuttavat tietenkin my0s toisten
yritysten hallussa olevien optioiden arvoon. (Leslie & Michaels 1997, 12).

Etu ennakoivasta joustavuudesta onkin, ettd yrityksen johto voi kédyttaa kykyjaan ja parantaa
option arvoa ennen sen toteutusta, tehden optiosta kdytannossé arvokkaamman kuin siitd han-
Kittaessa tai mééritettdessa. Taman he voivat tehdé vaikuttamalla parametreihin, jotka kontrol-
loivat sen arvoa. (Leslie & Michaels 1997, 12).

Ennakoivan joustavuuden hallinta

Erés etu kéaytettdessa esim. Black-Scholes -mallia reaalioptioiden arvioinnissa on, etta se maa-
rittelee tekijat, jotka ovat ratkaisevia maksimoitaessa option arvoa. Kappaleessa 4.10.1 esite-
tyn perusteella voidaan mééritelld, ettd option arvoon vaikuttaa kuusi kuviossa 13 esitettya
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tunnuslukua, jolloin ennakoivan joustavuuden hyvéksikayttd on vain kysymys vaikuttamises-

ta yhteen tai useampaan tunnuslukuun.

KUVIO 11 Reaalioptioiden johtaminen ennakoivasti

Lis&a odotettujen

Pidenné option kestoaikaa o )
kassavirtojen epdvarmuutta

Pienennd kiinteiden Lis&a odotettujen
kustannusten nykyarvoa kassavirtojen nykyarvoa
Tarkkaile riskittémén korko- Pienennd menetettyd arvoa
kannan muutosten vaikutuksia lykk&d&dmalla toteutusta

Ensimmainen vaikuttava tekijé on lisatd odotettujen kassavirtojen nykyarvoa. Tama on saavu-
tettavissa lisaédmalla tuloja, joko nostamalla kyseesséd olevan tuotteen hintaa, tuottamalla sita
enemman tai luomalla vaiheittaisia investointimahdollisuuksia, eli yhdistelmaoptioita. Kassa-
virtojen lisdédmiseen vaikuttaa oleellisesti Kkilpailutilanne, joka useimmissa tapauksissa rajoit-

taa merkittdvien muutosten tekemista.

Toiseksi voidaan pienent&é odotettujen kiinteiden kustannusten nykyarvoa. On kaksi perusta-
paa pienentad kustannuksia, joko vaikuttamalla tuotannon mittakaavaan (kustannus per tuotet-
tu yksikkd pienenee, kun yksikkdjen lukumééra nousee) tai vaikuttamalla tuotannon laajuu-
teen (tekemalla kaksi erilaista tuotetta samanaikaisesti). Yritys, joka ei voi toteuttaa néité toi-

menpiteitd yksin, voisi tehd& niin yhteisty6ssa muiden kanssa.

Kolmas vaikuttava tekijé olisi lisdtd odotettujen kassavirtojen epdvarmuutta. Suurempi epé-
varmuus liséa option arvoa, koska se lisaa joustavuuden arvoa. Tdma on ehkd merkittavin ero
verrattuna NNA analyysiin. Tapauksessa, jossa yritys on investoinut taysilla panoksilla, kuten
NNA analyysi olettaa, epdvarmuudella on negatiivinen vaikutus, koska tulokset ovat symmet-
risid. Tama tarkoittaa, ettd mahdollisuus menettédé koko investointi on yhta suuri kuin mahdol-
lisuus tuplata sen arvo. Kuitenkin, kun yritys on ostanut vain option, se ei ole sijoittanut koko
investoinnin arvoa, jolloin se altistuu vain ylospéin tapahtuvalle muutokselle, mutta ei alas-

péin tapahtuvalle. Tasta seuraa, etta option haltijan tulisi tehdd kaikkensa lisatdkseen odotettu-
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jen tuottojen epavarmuutta ja toteuttaa option maksimissaan, tai luopua siité, riippuen tilan-
teen kehityksesté.

Neljantend on mahdollisuus pidentdd option kestoaikaa. Ajan pidentaminen riippuu suuresti
option yksil6llisyydesta ja sen ainutlaatuisuudesta. Tama lisdd option arvoa, koska se lisaa
kokonaisepavarmuutta. Yritys voisi esimerkiksi pidentaa lisenssisopimuksensa voimassaolo-

aikaa tai hankkia yksinoikeuden tietyn alihankkijan toimittamiin tuotteisiin.

Viidentend on pienentéda lykk&amisen vuoksi menetettyd arvoa. Finanssioptioiden tapauksessa
tdma on odottamisen kustannus, kun odotetaan osinkojen maksamista ennen option hankki-
mista (pienentaa osakkeen arvoa ja siten vaikuttaa myos option tuottoihin). Todellisessa liike-
elamaén tilanteessa odottamisen kustannus voi olla suuri, jos tilaisuuteen tarttuu liian aikaisin.
Kun ensimmadisen edut ovat merkittavid, osingot ovat vastaavasti suuret, pienentéen odottami-
sen optioarvoa. Kilpailijoille menetettya arvoa voidaan pienentdd rohkaisemalla heité toteut-

tamaan optionsa esimerkiksi solmimalla sopimus avainasiakkaiden kanssa.

Kuudentena kohtana on nostaa riskitonté korkotasoa. Tdmé kohta ei kuitenkaan koske enna-
koivaa joustavuutta, silla riskittomaan korkokantaan ei voi vaikuttaa. Kuitenkin tulee huoma-
ta, kuten kappaleessa 4.2 todettiin, ettd mika tahansa nousu korkokannassa lisaa option arvoa,
huolimatta sen negatiivisesta vaikutuksesta NNA:han, koska se pienent&é toteutushinnan ny-
kyarvoa.

Mitka tunnusluvut yrityksen tulisi valita? Mihin niistd se voi vaikuttaa? Ensimmainen kysy-
mys on luonteeltaan taloudellinen ja voidaan siten maaritelld yksiselitteisesti yksinkertaisella
herkkyysanalyysilla.

Tarkastellaan asiaa esimerkiksi lisenssisopimuksen arvon nakokulmasta, jonka Black-Scholes
-menetelméll& saatu reaalioption arvo on 100 ja NNA — 100. Kuten kuviosta 14 voidaan tode-
ta, kuuden tunnusluvun herkkyysanalyysi maérittelee nopeasti taloudellisesti tarkeat asiat.
Kuviosta voidaan ndhdéd 10 % muutoksen vaikutus kuhunkin tunnuslukuun. Voidaan todeta,
ettd muutokset lisenssin kestoajassa, riskittomassd korkokannassa ja lisenssin vuosittaisessa
maksussa (tai menetetty arvo option kestoaikana) vaikuttavat vahemméan kuin muutokset odo-

tettujen kassavirtojen nykyarvossa, kiinteiden kustannusten nykyarvossa ja odotettujen kassa-
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virtojen epavarmuuden tasossa. Jokaisessa em. kolmessa tunnusluvussa 10 % muutos lisaa

niiden arvoa noin 26 %, 16 % ja 11 % suhteessa option arvoon.

KUVIO 12 Option tunnuslukujen muutosten vaikutus option arvoon.

Option arvon herkkyys
Muutos option arvossa johtuen 10 %
muutoksesta jokaisessa tunnusluvussa. (%)

Option tunnusluvut

5 vuotta 30 %

Odotettujen kassavirtojen
nykyarvo
Kiinteiden kustannusten

600 500 nykyarvo
Odotettujen kassavirtojen

epavarmuus —u
Option voimassaoloaika [ 6

5 % 39 Option voimassaoloaikana

] menetetty arvo =3 4
Option arvo = 100 Riskitn korkokanta — 4

I 26

/) 16

Johtopéétds kuviosta on, ettd kannattaisi ennemmin keskittya lisédmaén tuloja kuin pienenta-
madan kustannuksia. Tietysti on olemassa ulkopuolisia voimia, kuten kilpailu ja markkinarajoi-
tukset, jotka vaikeuttavat tulojen lisadmistd. Vaikka vahvimpiin tunnuslukuihin ei olisikaan
mahdollisuutta vaikuttaa, osoittaa analyysi, ettd lisédmélla voimassaoloaikaa ja pienentamalla

kiinteiden kustannusten tasoa 10 % voidaan tuottojen tasoa korottaa merkittévasti.

Kysymys siitd mihin tunnusluvuista voidaan vaikuttaa, riippuu yksin siséisistd ja ulkoisista
rajoituksista ja riskeisté yrityksen toiminnoissa (ks. kuvio 3 kokonaisriskin osat). Nama saat-
tavat olla teknisia, tai liittyda markkinointiin, neuvotteluihin tai johtamiskulttuuriin. Ne voivat
myos koskea yksittdiseen investointiin liittyvia tekijoitd kuten esim. viive investoinnin ja sen
tuottojen valilla tai investointien yhteensopimattomuus (rajoitukset inkrementaalisessa inves-

toinnissa).

5.5 Kiritiikkia optioteoreettisia arviointimenetelmid kohtaan

Ensimmainen negatiivinen puoli optioteoreettisten arviointimenetelmien kaytossa on niiden
vaativan matematiikan taso, jotta voisi ymmartad menetelmié ja maéaritella menetelmissa kay-
tettdvien parametrien arvot. Kvantitatiiviset analyysit, joiden joukossa myds optioteoreettinen
arviointi, siséltavat aina yksinkertaistuksia todellisuudesta pakottaen tekemddn laskelmista
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yksinkertaisempia, jotta laskelmissa sailyy jaljitettavyys. Paatoksentekijoiden luottamus ma-
temaattisiin menetelmiin kérsii suuresti, jos ymmarrys hukataan. Lapinakyvyys onkin entista
tarkedmpad tapauksissa, joissa tulokset ovat paatoksentekijan alkuperaisesté kasityksesta eria-

Via.

Merkittdvampi kysymys optioteoreettisessa arviointimenetelméssa on kohde-etuuden markKki-
nakelvottomuus. Olettamus on, ettd esim. tutkimus- ja tuotekehitysprojektit eivat ole vaihdet-
tavia milld&&n markkinapaikalla, talloin paatdksentekija ei voi suojata optioitaan ko. kohde-
etuuden osalta kautta ostamalla osia siitd. Vastaavan portfolion luominen vaatii, ett4 tunnus-
merkeiltddn vastaavanlainen kohde-etuus voidaan madrittdd ja ostaa. Vastaavanlaisen kak-
soiskohde-etuuden olemassaolo on epéatodennakdista todellisuudessa, ja epatdydellisen vasti-
neen kaytto vaaristad laskelmia (Amram & Kulatilaka 1999b, 102). Kuitenkin tulisi huomioi-
da, ettd NNA -laskelmat k&yttdvat samanlaista logiikkaa soveltuvan todennékdisyyden arvi-

oinnissa.

Toinen huolenaihe on parametrien méaarittdminen. Erityisesti, kun kohde-etuuden markkina-
kelvoton volatiliteetti, osinkojen maéra ja nykyarvo ovat suhteellisen vaikea maaritelld. Jos
kohde-etuuden nykyarvo on madritelty laskemalla esim. arvoitujen myyntien NNA, Karsii
analyysi vaikka tarkoituksena on parantaa arvioinnin tarkkuutta. Tdma johtuu siitd, ettd yksi
avainparametreistd perustuu perinteisiin menetelmiin. Lisaksi, NNA arviot tulevat yha epa-

luotettavammaksi aikahorisontin kasvaessa suuremmaksi.

Myos oletukset parametrien pysymisestd muuttumattomina lapi projektin elinkaaren eroaa
todellisuudesta. Kuitenkin monissa tilanteissa todellinen rajoite ei ole logiikka viitekehyksen
takana, vaan puute tiedosta, ettd parametreja koskevat tiedot ovat olemassa. (Luehrman 1998,
66).

Jotkin rajoitukset on johdettu muodostetun viitekehyksen rakenteesta. Optioteoreettiset arvi-
ointityokalut toimivat parhaiten kun kohde-etuuteen vaikuttaa vain yksi epavarmuuden lahde.
Laskelmista tulee helposti monimutkaisempia jos useampia syitd epavarmuudelle on mallin-
nettu prosessiin samanaikaisesti. Liséksi eri syiden keskindinen vaikutus riskiin ja epévar-
muuteen on merkittava piirre erityisesti tutkimus- ja tuotekehitystoiminnassa. (Lander & Pin-
ches 1998, 567).
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Viimeiseksi optioteoreettinen lahestymistapa on parhaiten sovellettavissa ongelmiin, joissa on
kerrallaan vain yksi optio mallinnettavana ja arvioitavana. Yleisesti erilliset reaalioption arvot
eivét ole toisiinsa lisattavig, ja vaikutukset kahden option arvojen valilla voivat olla positiivi-
sia ja negatiivisia. Tam4 tarkoittaa, ettd kaikkein luotettavimmat mallit on saatu aikaan, kun
vain kaikkein tarkein projektiin siséltyva reaalioptio(t) on siséllytetty malliin ja arvioitu. (Tri-
georgis 1999b, 256).

Yhteenvetona voi todeta, ettd vaikka optioldhestymistapa on teoreettisesti houkutteleva, sen
soveltaminen tosimaailman ongelmiin ei ole helppoa. Toisaalta, johtuen menetelmén luontai-
sesta monimutkaisuudesta, se on soveltuvin lahestymistapa kaikkiin arviointiongelmiin. Reaa-
lioptioiden olemassaolo investointimahdollisuuksissa ei kuitenkaan automaattisesti merkitse
tai takaa optioldhestymistavan kaytt0d arvioinnissa. T&mén vuoksi on tarkead erottaa reaaliop-
tioiden tunnistamisen takana oleva logiikka sekd optioteoreettisen arviointimenetelmén lo-
giikka toisistaan. Monissa tapauksissa yksinkertaiset ja intuitiiviset perinteiset menetelmat

luovat vaadittua tarkkuutta oikeuttamaan paattksentekoa.

5.6 Vertailu eri lahestymistapojen valilla

Tarkastellaan lyhyesti erilaisia ndkdkulmia projektin arvioinnin kokonaisvaltaiseen kasitte-
lyyn pitkdn monivaiheisen investointimahdollisuuden yhteydessa. Ideana on vertailla eri op-
tioteoreettisten menetelmien plussia ja miinuksia, seké vertailla niita perinteisten arviointime-
netelmien vahvuuksiin ja heikkouksiin. Muutamia ideoita on myds esitetty siitd, mitka tyoka-
lut sopisivat parhaiten arvioimaan projekteja eri kehitysvaiheissa.

Paatosten jaksottamisella ja niiden seurauksilla on tarkeitd vaikutuksia investointipaétoksiin
(Bar-1lan & Strange 1998, 439). Kun investoinnit voidaan tehda inkrementaalisesti, investoin-
tien kokonaisarvo nousee, koska hylkdysoptiot pidattaytya tulevilta sitoumuksilta lisddvat
investointien arvoa. Vaikka investointien vaiheittainen luonne vaatii optioteoreettisia mene-
telmid, perinteiset tyokalut tulevat kayttokelpoisiksi arvioitaessa erityisesti loppuvaiheen tut-
Kimus- ja tuotekehitysinvestointeja. Siirryttdessd pidemmaélle arviointiprosessissa suurin osa
tuotteen piirteistd on kiinteitd ja epdvarmuudet koskien lopullisen tuotteen markkinamenestys-
t4 vahenevat. Kun markkinointi tulee lahemmaksi, kokonaisepdvarmuus véhentyy niin, etta

perinteiset tyokalut tarjoavat tarkempia arvioita projektin arvosta. Tosiasiassa, jos kohde-
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etuuden tunnuslukujen arvossa ei ole epdvarmuutta, tulokset NNA -pohjautuvista menetelmis-
ta ja optioteoreettisista menetelmistd lahenevit toisiaan. (Ross 1995, 101). Todellisuudessa
sopivimman arviointityokalun maédrittelee suurimmalta osin kokonaisepdvarmuuden maara.
Alkuvaiheessa optioteoreettiset menetelmét ovat suosittuja johtuen niiden yhdenmukaisesta
kohtelusta projektin riskid ja joustavuutta kohtaan, kun taas perinteiset menetelmét ovat sopi-
vimpia mydhemmissa vaiheissa johtuen niiden yksienkertaisuudesta ja jaljitettdvyydesta. Ar-

viointityokalun valinta suhteessa kokonaisepavarmuuteen on kuvattu kuviossa 15.

KUVIO 13 Sopivimman arviointityokalun valinta suhteessa kokonaisepdvarmuuden méaaraéan

tietyssa projektin vaiheessa. (Courtney ym. 1997, 67-79).

Kokonaisepavarmuuden tason lasku analyysissa

Todellinen Jatkuva Useita Muutama Lineaarinen
valintatilanne epévarmuus skenaarioita vaihtoehto laajeneminen
+ 1
T ) °
<+« ? > Pl
1'4 *\4 b
3
>
5] L . s - N .
g £« Analogiat ja » Teknologian  Paatoksentekopuut, < Paatoksentekopuut « Reaalioptioanalyysi
% Q mallin tunnistus ennustaminen skenaariosuunnittelu ¢ Reaalioptioanalyysi ¢ Nettonykyarvo
2 &« Alustava markkina- « Reaalioptioanalyysi * Reaalioptioanalyysi « Diskontattuihin kassa- « Diskontattuihin kassa-
w g potentiaalin arviointi * Tapauskohtaiset * Peliteoria virtoihin perustuvat virtoihin perustuvat
simulaatiot menetelmét menetelmat

Yksikaan analyyttinen tyokalu ei kuitenkaan voi olla tarkka tutkimus- ja tuotekehitystoiminto-
jen alkuvaiheessa. Kuitenkin, kun alkututkimukset ovat menestyksekkéasti toteutettu, auttaa
reaalioptiomenetelmé valitsemaan lupaavimmat projektit jatkoon. Esim. tutkimus- ja tuoteke-
hitysprojektin elinkaaren keskivaiheessa kustannukset nousevat nopeasti, vaikka useat tule-
vaisuuden suunnat ovat vield avoinna ja monet reaalioptiot sdilyvét arvottomina. T&ssé vai-
heessa on tarkead, ettd kaytdssd on sopiva arviointityokalu ja reaalioptiomenetelmé on kéytto-
kelpoisin. Loppuvaiheissa tutkimus- ja tuotekehitysprojektit on yleisesti paremmin ennustet-
tavissa, joka oikeuttaa perinteisten padomabudjetointimenetelmien kayton. Idea projektin ar-
viointityOkalujen sopeuttamisesta suhteessa vallitsevaan epdvarmuuteen on saavuttanut lisdén-
tyvéa kiinnostusta yrityksissa eri toimialoilla. (Ross 1995, 101; Coyne & Subramaniam 1996,
15-25).
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6 JOHTOPAATOKSET

6.1 Yleista

Perinteiset investointien arvostusmenetelmat eivat tasmallisesti osoita investointiprojekteihin
sisdltyvien reaalioptioiden arvoa. Koska option arvo on suurimmillaan pitké&kestoisissa ja suu-
ren riskin omaavissa investoinneissa, optioteoreettisten arviointityokalujen esittely tulee pa-

rantamaan taloudellisten projektien arvioinnin tarkkuutta.

Taman tutkielman johtopaatokset rakentuvat kolmeen seuraavaan teemaan. Ensiksikin reaa-
lioptioiden logiikka ei korvaa vakiintuneita arviointity0kaluja uusilla monimutkaisilla mate-
maattisilla kaavoilla. Painvastoin keskeisin havainto on, ettd reaalioptiot ovat olemassa ja
niiden arvo voi vaikuttaa investointipaatoksiin. Tama on itsessadn haaste, silld empiiriset to-
disteet osoittavat, ettd pelk&n "intuition” avulla on vaikeaa tunnistaa reaalioptioita ja niiden
todellista arvoa (Howell & Jagle, 1997, ).

Toiseksi, sisallyttdamalla reaalioption arvo projektin arviointiin poikkeuksetta lisa& projektin
kokonaisarvoa. Oletuksen mukaisesti tappiot omistaa optio ovat aina nolla silla jos optio on
arvoton, jatetadn se toteuttamatta. Liitteessd 2 on esimerkin avulla kuvattu reaalioption vaiku-

tusta projektin kokonaisarvoon, vaikka laskentamenetelmé olisi perinteinen NNA.

Kolmanneksi sopivimman arviointimenetelman valinta yksittaisen reaalioption tai koko pro-
jektin arvottamiseksi, riippuu tekijoisté jotka ovat sisdisia tutkimuksen kohteena olevalle opti-
olle tai projektille. Yksi paajohtopaatoksista on, etté tulokset reaalioptioarvioinnista lahenty-
vat perinteisilla menetelmilld saatuja, kun on vain vahan johdollista joustavuutta tulevaisuu-
dessa. Tarkeimmat tekijat, jotka vaikuttavat arviointimenetelman valintaan, ovat projektiin
sisaltyvan kokonaisepavarmuuden maara ja rakenne sekad vaadittava tarkkuus suhteessa arvi-
ointiin tarjolla olevaan aikaan ja resursseihin. Ehdotukset sopivimman arviointimenetelmén

valintaan esitettiin kappaleessa 5.6.
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6.2 Reaalioptiot yrityksen arviointimenetelmana

Taloudellinen ympaéristd, jossa yritykset toimivat tdna pdivané on paljon epavarmempi ja en-
nalta arvaamattomampi kuin 10 vuotta sitten. Osa téstd muutoksesta johtuu kasvavista maail-
manlaajuisista markkinoista lisattyna nopeammilla suhdannevaihteluilla ja teknologian nope-
ammalla kehitykselld. Kuitenkin riippumatta mistdan syystd, epdvarmuus vaatii, etta paatok-
sentekijat tulevat yhd enemman tietoisiksi tavoista joilla he arvioivat ja selvittavat riskid. On
tarkedd, ettd he ymmartavat paremmin optioita joita heidén yrityksilladn on tai joita he voivat
luoda. Loppujen lopuksi optiot luovat joustavuutta, ja epdvarmassa maailmassa kyky arvioida

sekd kayttaa joustavuutta on tarkeaa.

Paatoksilla, jotka tukevat yrityksen joustavuutta luomalla ja suojelemalla optioita (esim. péaa-
tokset koskien tutkimus- ja tuotekehitystd tai testimarkkinointia), on arvoa joka jattaa var-
joonsa naiivit NNA — laskelmat. Yritysten tulisi tehda paatoksia jotka lisddvat joustavuutta.
Tarkein huomio onkin, ettd oppiminen k&yttdmaan NNA — s&antoa ei ole riittdvad. Tehdak-
seen viisaita investointipaétoksid, yritysten johtajien tulee harkita optioidensa pitamista avoi-

mena.

Useimmiten yritykset eivét saa vangittua projektin arvoa joka on piilotettuna dynaamiseen
epavarmuuteen, mutta joka on tarjolla joustavien strategioiden kaytdn kautta. Tdma saattaa
johtaa projektien aliarvioimiseen, unohtamaan saatavissa olevat tuotot, rajoittamaan vaikutus-
ta projektin lopputuloksiin ja siten menettdméan kilpailukykya. Nykyinen kéaytanto, jousta-
vuuden kayttd projektin johtamisessa, ei ole rakenteeltaan riittava tarjoamaan kayttokelpoista
strategian suunnittelu- ja arviointityokalua. Reaalioptioiden arvioiminen projektissa on esitet-
ty potentiaalisena nousuna projektin arvossa. Kuitenkin useita tarkeita haasteita tulee voittaa

saavuttaakseen reaalioptioiden tdyden hyddyn projektin rakenteen suunnittelussa.
Perustuen tutkielmassa esitettyyn reaalioptioteoriasta, kirjallisuudesta ja esimerkeistd sd&annol-
liselld reaalioptioiden kaytolla voisi olla useita vaikutuksia projektin rakenteen suunnittelussa

ja johdon toiminnassa seuraavasti:

o Lis&a projektin epavarmuustekijoiden kuvaamista, mittaamista ja johtamista.
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Lis&& suunnittelua ja johdon joustavuutta ja sitd kautta parantaa kontrollia lisaantyvien

projektiskenaarioiden l&pi, joita yritykset suunnittelevat ja valitsevat saavuttaakseen pro-

jektin arvon.

o Kayttokelpoisempia ja paremmin suunniteltuja projektistrategioita, johdon pé&&toksia ja
toimintaa kun reaalioptiostrategia on otettu kayttoon.

e Lisdantyvé yrityksen kilpailukyvyn parantuminen kyvysta hallita epdvarmuutta ja saavut-

taa projektin piileva arvo.

e Laajentuneet havainnot epdvarmuudesta, johon siséltyy mahdollisuuksia kuten riskejékin.

N&ma vaikutukset osoittavat, ettd potentiaalisesti suuria parannuksia padomien kohdentami-
seen voisi olla tuloksena jarjestelmallisesta reaalioptiomenetelmén kehityksestd ja kayttoon-
otosta. Viimeinen listattu vaikutus saattaa olla vaikutuksiltaan suurin. Koska optioiden arvot
nousevat epavarmuuden myota, yritykset, jotka kehittavat osaamistaan reaalioptioiden kaytos-
t4 saattavat hakea suuremman epévarmuuden projekteja tai olettaa valttaméattomien riskien
sisdltdvan mahdollisuuksia tuottaa suurempi projektin arvo. Kyvystd hallita epédvarmuutta
saattaa muodostua strateginen etu ja hyvin epavarmoista projekteista voi tulla tuottava mark-

kinarako.

Siis miksi yritykset eivat kéyt4 reaalioptiomenetelmdd tehdessdén strategisia paatoksia? Me-
netelmén hitaaseen levidmiseen yritysmaailmaan on suurelta osin vaikuttanut reaalioptiokes-
kustelun keskittyminen erilaisiin kaavoihin ja malleihin. Tydkalujen monimutkaisuus on héa-
martanyt perusidean voiman. Reaalioptioiden todellinen arvo ei ole kaavoissa, vaan pikem-
minkin strategisten investointien ajattelutavan uudelleenmuokkauksessa. Tarjoamalla objek-
titvisen nakokulman nykyisten markkinoiden epavarmuuteen, reaalioptiomenetelma mahdol-
listaa yritysten johtajien ajatella selkedmmin ja realistisemmin monimutkaisia ja riskialttiita

strategisia paatoksia. Se tuo strategian ja osakkeenomistajan arvon harmoniaan.

Ehk& merkittavin etu reaalioptioajattelusta onkin nimenomaan — ajattelu. Itse optioiden sys-
temaattinen toteuttaminen auttaa muuttamaan tapaa jolla yritysten johtajat ajattelevat. Jalleen
kerran on hyva tuoda esiin reaalioptiomenetelmén ero NNA — analyysiin. NNA — analyysit
ovat tyypillisesti kiinteitd, monivuotisia investointimalleja, joilla on kiinte& oletus vuosittai-

sesta tuotosta. Tietysti monivuotisia investointeja arvioidaan uudelleen ainakin vuosittain so-
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vellettaessa NNA — analyysidkin, mutta kuitenkin aikomus kerralla tehtdvéstd investoinnista

staattisen investointisuunnitelman pohjalta pyrkii kaventamaan ndkemysta.

Ennen kaikkea reaalioptiostrategiat on erotettu perinteisista strategioista juuri niiden epévar-
muuteen vastaamisen vuoksi. Muutos “epdvarmuuden pelosta/investoinnin minimoinnista”
etsimddn “hyotyja epavarmuudesta/maksimoimaan oppimista” avaa laajemman valikoiman
mahdollisia toimintavaihtoehtoja, ja on erityisen tarkeaa reaalioptioiden kédyttokelpoisuudelle
strategiana kuin vain arviointityokaluna. Taka-ajatuksena on, ettd tulokselliset toimet ndytta-
vét usein itsestaan selviltd, mutta todellisuudessa se on enemmankin merkki tehokkaasta mal-

lista.

6.3 Reaalioptiomenetelman soveltamiseen liittyvat riskit

On olemassa useita huolenaiheita reaalioptiomenetelman kayttéonotossa ja soveltamisessa
projektin arvioinnissa. Optionlaskelmien tarkkuus on tietyssé mielessé harhaanjohtava, koska
lukuun ottamatta yksinkertaisimpia optioita, laskelmat saattavat vaativat useimmiten kauas-
kantoisia oletuksia ja arvioita. Tdma tarkoittaa, ettd tulokset voivat olla herkkia vaarinkéytolle
ja vaarintulkinnoille. Myo6skin vaadittava matematiikan taso laskelmien toteuttamiseksi saat-
taa korostaa nditd vaarintulkintoja.

Toinen ongelmakohta saattaa olla vaadittava kurinalaisuus paatdksenteon rutiineissa, jotta
voitaisiin toimia teorian ehdotusten mukaisesti. Yksinkertaisesti, yrityksen tulisi hylata pro-
jekti, jos se numeroiden perusteella perusteltua. Karjistden voisi todeta, ettd usein uponneiden
kustannusten tulee olla huomattavia ja tulevaisuuden odotusten tulee ndyttad erittain negatii-
visilta ennen kuin hylkdyspaatds yrityksessa tehdaan. Tdman pyrkimyksen voidaan olettaa
olevan vield voimakkaampaa pienissé yrityksissd, joissa meneillddn olevien projektien maara
on suhteellisen pieni. Perustuen tdh&n johtopdatokseen, hyvéksyttyd reaalioptiomenetelmé

taytyy soveltaa huolellisesti ja ymmarryksella.

Liséksi, on olemassa yliarvioinnin riski kun maaritelladn mm. mahdollisia projekteihin sisél-
tyvid kasvuoptioita. Projektin johtajan ja muiden siihen liittyvien henkilOiden saattaa olla
houkuttelevaa nostaa projektinsa houkuttelevuutta mérittelemalla joukon kasvuoptioita, jotka

sisdltdvat mahdollista "piilotettua” lisdarvoa. Kuitenkin paatoksentekijoiden tulisi nahda ta-
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man l&pi ja yrittdd suhteuttaa ko. kasvuoptioiden potentiaali vaihtoehtoisten investointimah-
dollisuuksien potentiaaliin. Erityisesti pienissa yrityksissa kasvuoption toteuttaminen saattaa
olla usein myos strateginen muutos, joka estaa investoinnin vaihtoehtoiseen mahdollisuuteen.
Lyhyesti, ei voi ylikorostaa, ettd vain relevanteilla kasvuoptioilla on merkitystad. Maaritelman
mukaisesti optiot ovat aina arvokkaita. Todellisuudessa vain muutamat, jos yksikaan, ovat

relevantteja suhteutettuna olemassa oleviin resursseihin.

Yhteenvetona voikin todeta, ettd vaikka esitetty teoria luo kéyttokelpoisia suuntaviivoja pro-
jektin johdolle, toteuttaminen aiotuille toimille kdytdnndssa vaatii organisatorista kuria, te-

hokkuutta ja ymmarrysta kaytetyista arviointimenetelmista.

6.4 Rajoitukset reaalioptiomenetelmassa

On olemassa myos kasitteellisid esteitd, kun asetetaan reaalioptiomenetelméan rajoja. Kun
edellisessa kappaleessa keskityttiin riskeihin menetelmén kayttdonotossa ja soveltamisessa,
on myo6s asioita jotka voivat estdd menetelman kokonaisuudessaan. Asiat tassd kappaleessa
ovat erillisid optioteoreettisiin arviointityokaluihin liittyvista teoreettisista ongelmista, jotka

esiteltiin kappaleessa 5.5.

Ensimmaiseksi, mika merkitys yrityksen koolla on sen investointikdytantoon. Vaikka kilpai-
levien yritysten johtajien onkin mahdollista tehdé investointeja valittamatta yrityksen omista-
jien preferensseistd, reaalimaailman pddomabudjetointipddtokset harvoin seuraavat riskineut-
raalin voiton maksimoinnin saant6d. Kuten Luenberger (1998, 426) asian esittad, paatoksen-
tekijoiden riskineutraali on vahva ja usein epérealistinen oletus. Todellisuudessa, jos yhteen
projektiin liittyvat kumulatiiviset investointikustannukset muodostavat huomattavaa osan yri-
tyksen taseesta, riskineutraali investointi ei ole endé validi oletus (Kolbe ym., 1991, 39).
Painvastoin paatoksentekijat ovat riskitietoisia, koska he ovat peloissaan mahdollisista epdon-
nistuneiden projektien epaedullisista vaikutuksista.

Toinen kaytdnndn ongelma saattaa olla reaalioption haltijana olevan yrityksen rakenteessa ja
kulttuurissa. Koska teoria vaatii uusien ja olemassa olevien projektien aktiivista alullepanoa ja
hylkd&dmistd, organisaation tulee olla kykenevd toimimaan vastaavalla tavalla. Jos johdon

kannusteet ovat rakentuneet suosimaan matalan riskin omaavia investointeja, suurimman ris-
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kin omaavat projektit, joihin sisaltyvat arvokkaimmat reaalioptiot, tulevat harvoin valituiksi.
Vastaavasti, jos organisaatio ajattelee ettd on vahingollista hylata luotu projekti, esim. johtuen
vaikutuksista yrityksen moraaliin, paatoksesta pysayttdd projekti tulee epatodennédkdinen.
Jotta voitaisiin vapauttaa reaalioptioteorian tarjoama lisdarvo, johtajien kannustimien tulee
tasapainossa tukien johtopaatoksid/seuraamuksia. Erityisesti tilanteissa, joissa option haltijan
organisaatiorakenne ei arvosta kasvuoptioiden arvoa. Kyvyttomyys nahda aikaisen vaiheen
perusinvestointien hyétyja voi johtua puutteista informaatiovirtojen suunnittelussa. (Kolbe
ym., 1991, 39-40).

6.5 Mahdollisia sovelluksia organisaatiolle

Avainkysymys yrityksessa on, siséllyttadko projektien arviointityokalujen joukkoon reaaliop-
tiomenetelman vai ei. Jos menetelma on valittu, on viela tarkedmpéaa soveltaa sita yli projekti-
portfolion. On maalaisjarked ymmartaa, etta tiettyja standardeja tulisi kdyttd4 kun vertaillaan
Kilpailevien projektien hyotyjd. Seuraavaksi annetaan muutama yksienkertainen ohjenuora
lahtokohdaksi mahdolliselle soveltamiselle.

Laadullisesti reaalioptiomenetelmésovellus voidaan Kkiteyttdd yksinkertaiseen valintaan:
”Ovatko investointimahdollisuuksiin siséltyvat optiot arvokkaampia kuin NNA?”. Seuraamal-

la seuraavaa jarjestystd, tdhan vastaukseen voidaan vastata.

o Madrittele relevantit reaalioptiot
e Analysoi kokonaisepavarmuuden rakenne

e Arvota maéritellyt optiot analyyttisesti

Tulisikin huomioida, ettd joskus vahvasti analyyttiset arviot tarjoavat parannettuja arviointeja
vain aikaa syévan mallintamisen ja numeroiden pyérittamisen avulla. Kéytannollisempi arvio
saatetaan saavuttaa yksinkertaisesti kysymaélld ”Kuinka paljon olemme valmiit maksamaan

nyt tulevaisuuden joustavuudesta tai mahdollisuudesta?”.

Teoreettisesti jarkeva analyysi vaatii syvempaa tietdmystd optioteoriasta ja siihen liittyvasta
matematiikasta, mutta tarjoaa tarkemman arvion. Toisaalta, nopea ja tehokas paattksenteko
takaa epdtarkempien arviointityokalujen kayton. Lopulta tarkeintd on kuitenkin reaalioptioi-
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den madrittely ja huomaaminen, ja niiden arvon arvioiminen suhteessa projektin kokonaisar-

voon.

Laskelmat sindnsa eivat ole kovinkaan aikaa vievié, kun ne voidaan toteuttaa taulukkolasken-
nan avulla. Mika kuitenkin tulee viemaan aikaa, on tehokas analyysin vaikutusten ja tulosten
kommunikointi. Tamé saattaa olla yksi avaintekijoistd onnistuneessa minka tahansa arvioin-
timenetelmén soveltamisessa: kommunikoi tulokset tehokkaasti, ymmarrettavasti ja nopeasti

paatoksentekijoille.
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LIITE 1 Esimerkki option arvioinnista binomihinnoittelumallin avulla

Oletetaan, ettd yritys A lupautuu ostamaan julkisesti vaihdetun yrityksen B:n, joka on C:n
tytaryritys, hintaan 55 miljoonaa. Historiallisesti B:n liiketoiminta-ala on ollut erittain epava-
kaa nopeine muutoksineen teknologiassa ja kilpailijoiden liikkeineen. A haluaa suojaa viral-
listen yritysneuvottelujen ajaksi B:n osakkeen hinnan nopeaa putoamista vastaan seuraavan
kuuden kuukauden ajaksi. A:n neuvottelutavoitteena on saada aikaan suojasopimus, jonka
sisdltd on: jos B:n osakkeiden arvo on véhemmaén kuin 50 miljoonaa kuuden kuukauden ku-
luttua, B:n nykyinen omistaja C tulee kompensoimaan hinnan muutosta maksamalla A:lle
mahdollisen 50 miljoonan ja silloin vallitsevan markkinahinnan erotuksen. Tama tulisi rajoit-

tamaan A:n tappioita seuraavan kuuden kuukauden ajan.

Mika on yritysoston arvo C:n osakkeenomistajille siséltden takuu? Mika on todennakdisyys,

ettd B:n arvo on alle 50 miljoonaa kuuden kuukauden kuluttua?

Kohde-etuutena on B:n tase, jonka nykyinen arvo on 44 miljoonaa. B:n kuukausittainen vola-
tiliteetti, laskettuna historiallisista osakkeen hintatiedoista, on ollut 14 % kuukaudessa. Ta-
kuulla on siis kuusi kuukautta erdédntymiseen. Vuosittainen riskiton korkokanta on 5 % tai

0,42 % kuukausittain. Option arvon laskemisessa tarvittavat tiedot on koottu taulukkoon 4.

TAULUKKO 4 Reaalioption arvon laskemiseen tarvittavat tiedot.

Volatiliteetti (kk) 14 % S 44,00
Volatiliteetti (Vuosi) 48 % X 50,00
T (Voimassaoloaika) 0,5 rf 5%
N (Kausien Ikm.) 6 q 0,47992
t (T/N) 0,0833 1-q 0,52008
u 1,150 e™  0,99584
d 0,869

Kuviossa 16 on binomihinnoittelumenetelmalld laskettuna B:n arvo. Muutoksia osakkeen
hinnassa on yksinkertaisuuden takia kuvattu vain kerran kuussa, todellisessa tilanteessa tulisi
kayttad tiheampad hinnan muutosvélig, jotta lopputuloksista saataisiin parempi jakauma. Bi-
nomipuusta voidaan todeta ettd, kuuden kuukauden sisalla, B:n arvo voi vaihdella 19 miljoo-



nasta 101,92 miljoonaan. Kumpikaan péa ei ole kovinkaan todennakdinen, mutta silti varsin

kaukana nykyisesta 44 miljoonan arvosta.

KUVIO 14 B:n taseen arvot kuuden kuukauden kuluttua

Annetut tiedot Lasketut tiedot
T = 6 kuukautta u=e°=1,150
o = 14 % per kuukausi d=1/u=0,869
S =44 miljoonaa

Aika (kuukausia)
1 2 3 4 5 6
44,00 50,61 58,22 66,97 77,03 88,61 101,92
38,25 44,00 50,61 58,22 66,97 77,03
33,25 38,25 44,00 50,61 58,22
28,91 33,25 38,25 44,00
25,13 28,91 34,70
21,85 25,13
19,00

Osakkeen hinta

Kuuden kuukauden kuluttua, A tulee ostamaan B:n 55 miljoonalla. Kaupan yhteydesséd A tu-
lee saamaan max[Sg, 50], misséd Sg on B:n taseen arvo kuuden kuukauden kuluttua. Takuun
arvo A:lle on max[50 — Sg, 0]. Takuu on voimassa vain yhtend pdivand, kuuden kuulauden
kuluttua, niinpa paatoksentekohetki maaraytyy vain viimeiselle sarakkeelle binomipuussa,

ajalla T. Eli kyseessé on eurooppalainen optio.

Viimeinen askel binomihinnoittelumallissa on tuoda tulevaisuuden arvot nykyhetkeen. Esi-
merkiksi kuviossa 17 alkaen alhaalla oikealla olevasta solmukohdasta, ajalla T — 1, saadaan

optimaalisen paatdksen arvoksi:
[24,87*q + 31,00*(1-)]*e™" = 27,94

Laskemalla kaikki arvot samalla tavalla saamme B:n takuun arvoksi 8,85 miljoonaa. Tdéméan
takuun maksavat C:n osakkeenomistajat, niinpa myynnin arvo heille on 55 miljoonaa — 8,85

miljoonaa, eli 46,8 miljoonaa.



KUVIO 15 C:n antaman takuun arvo

Annetut tiedot Lasketut tiedot
r =5 % vuosi tai q=(e"-d)/(u-d)=0,4792
0,42 % per kuukausi (1-q)=0,5200
X =50 miljoonaa e =0,9958
Aika (kuukausia)
1 2 3 4 5 6
8,85 5,46 2,69 0,83 0,00 0,00 0,00
12,04 8,06 4,43 1,61 0,00 0,00
15,82 11,47 7,07 3,11 0,00
19,96 15,61 10,79 6,00

24,12 __20,19 «— 15,30

o 27,947 24,87
20,19 = (15,3*q + 24,87* (1-q))* et - 31,00

31,00 = max[50 - 19,00 (Sg) 0]

Osakkeen hinta

Mika sitten on mahdollisuus ettd B:n taseen arvo tulee olemaan suurempi kuin 44 miljoonaa
kuuden kuukauden kuluttua? Vastaus nostaa esiin tarke&n eron option arviointimallissa kay-
tettyjen riskineutraalien todenndkoisyyksien ja todellisten (havaittujen) todennakoisyyksien
valilla. Kuviossa 18 verrataan kuvion 16 lopputulosten riskineutraaleja ja havaittuja todenné-

koisyyksia kuuden kuukauden kuluttua ajalla T.

KUVIO 16 Todenn&kdisyys B:n yritysostolle.

B:n osakkeiden Havaittu  Riskineutraali

Havaittu todennakdisyys hinta lopussa todennak. todennak.
Todennék. (ylos) 51 % 101,92 18% 3, 12%
Todennék. (alas) 49 % 77,03 10,1% (=362% 7,9 %
58,22 24,3 % 21,5 %
Riskineutraali todennakoisyys 44,00 31,2% 31,1 %
Todennék. (ylos) 48 % 34,70 22,5 % 25,3 %
Todennak. (alas) 52 % 25,13 8,7% 11,0 %
19,00 1,4 % 2,0 %

Todellinen ylospdin liikkeen todennakdisyys, g, perustuu riskikorjattuun diskonttokorkoon r,
joka kappaleessa 4.10.2 esitettyd kaavaa 9 mukaillen on (riskikorjattu diskonttokorko on suu-
rempi kuin riskiton korko siséltéden riskipreemion, lisituotto joka kompensoi investoijia li-

séantyvasta riskista.):



q=("~d)/(u-d

Riskikorjatulla diskonttauskorolla 15 %, todellinen ylospdin tapahtuvan liikkeen todennékoi-
syys on 51 %. Kayttamélla havaittuja todenndkoisyyksid on olemassa 36,2 % todennékoisyys,
etta yritysoston hinta tulee olemaan suurempi kuin 44 miljoonaa ajassa T. Huomaa, etta ha-
vaittujen todennékoisyyksien analyysi vaatii arviota riskikorjatusta diskonttokorosta, kun taas

arviointianalyysissa sita ei tarvita.

Tarkastellaan vield tilannetta, jossa A haluaisi kdyttad option takuuseen mink& tahansa kuu-
kauden lopussa alustavan ja lopullisen sopimuksen solmimisen valilla. Mika olisi talldin so-
pimuksen hinta C:lle? Binomihinnoittelumallin avulla tdmékin on laskettavissa, mutta silla
erotuksella edelliseen, ettd nyt paatoksentekohetki on jokaisen taulukon 19 luvun kohdalla.
Joka kuukausi, A tulisi arvioimaan toteuttaako takuun valittémasti vai odottaa, eli t4ssa tapa-

uksessa kyseessé on amerikkalainen optio.

KUVIO 17 Takuun arvo amerikkalaisen option muodossa

Annetut tiedot Lasketut tiedot
r =5 % vuosi tai g=(e"-d)/(u-d)=0,4792
0,42 % per kuukausi (1-q)=0,5200
X =50 miljoonaa e =0,9958
Aika (kuukausia)
1 2 3 4 5 6
9,41 5,81 2,83 0,83 0,00 0,00 0,00
12,81 8,61 4,69 1,61 0,00 0,00
16,80 12,29 7,57 3,11 0,00
21,09 16,75 11,75 6,00

24,87 .21,09 15,30

21,09 = max([50- 28,91(S,); (15,30%q + 24,87*(1 - g))* "™ 2815 :2;11’%

Osakkeen hinta

Kuten tulokset osoittavat viimeisen sarakkeen arvot eivat muutu. Ajalla T — 1, A:n paatés on
joko hankkia taattu 50 miljoonan arvo tai odottaa, niinpa option arvo on valittémasta toteu-
tuksesta saatava maksimi hyoty vs. odottaminen. Koska A voi odottaa, option arvo milla ta-
hansa periodilla kuvastaa A:n optimaalista sopimuksen hyvaksikéyttoa tulevilla periodeilla.
Tulos on, ettd takuun arvo kohoaa 9,41 miljoonaan, koska sopimus lisdd A:n péatdstenteko-



mahdollisuuksien lukumaérad. Vastaavasti yritysostosopimuksen arvo C:n osakkeenomistajil-

le putoaa 45,6 miljoonaan.

Yritysoston arvo ei nouse merkittavasti, koska A kayttad takuuta vain muutaman solmun koh-
dalla, tummennettu kuviossa 19. Kuuden kuukauden periodin alussa odottaminen on paras
strategia. Periodin mydhemmissé vaiheissa, A tulee toteuttamaan takuun vain, jos B:n osak-

keen arvo on hyvin alhainen.



LIITE 2 Reaalioptioajattelun soveltaminen NNA laskelmaan

Yritys X pohtii laitteiston korvaamista (kone A), uudella (kone B) joka voitaisiin ostaa 14000
eurolla. Koneen A arvo kirjanpidossa on 7000 euroa ja sen oletetaan toimivan vield 7 vuotta.
Myaoskin koneen B kayttdika on 7 vuotta. Uuden koneen odotetaan tuottavan kustannussaésto-
ja 0,03 euroa per valmistettu yksikkd (0,38 = 0,35). Tuotantovolyymin on kummankin ko-

neen osalta 100 000 kappaletta/vuosi.

Kone A olisi mahdollista myyda kirjanpitoarvollaan, eli 7000 eurolla. Yritys laskee net-
tonykyarvon arvioidakseen tilanteen kannattavuutta (laskelma esitetty vaihtoehdossa 1).

Olettamalla poistojen olevan tasapoistoja kummankin koneen osalta suhteessa niiden kayt-

toiké&an ja yrityksen veroprosentin olevan 29 %, ovat investoinnin tuottamat kassavirrat seu-

raavat:
Tanaan: 10 = Hankintahinta B — Myyntihinta A
10 =14 000 — 7000 = 7000
7 vuoden aikana: S = Séastot verojen jalkeen + Poistojen tuomat saastot veroissa
S =100 000 * 0,03 * (1-29 %) + 29 % * (2000 — 1000)
= 2420

Korkokannan ollessa 12 %, nykyarvo yhdelle eurolle 7 vuoden aikana diskontattuna 12 % on
4,564, ja investoinnin nettonykyarvo on:
NNA = -10 + Kassavirtojen nykyarvo
NNA =-7000 + 4,564 * 2420
= 4045

NNA ollessa positiivinen, eli investointi tuottaa voittoa, tulisi se toteuttaa. Laskelma ei kui-
tenkaan ota huomioon mahdollisia muutoksia tulevaisuudessa. Oletetaan, ettd suurin vaikutta-
va tekijd tulevaisuudessa on myyntimaarat. Tekemalla investoinnille herkkyysanalyysi voi-

daan mittaamaan vaikutuksia, jos odotettuja kustannussééstoja ei saavutetakaan.

Laskemalla investoinnin Kriittinen piste voidaan arvioida, mika olisi keskimé&é&rdinen vuosit-
tainen valmistusméaéara joka tuottaisi tarpeeksi sadstdjd maksamaan investoinnin takaisin. Rat-

kaisemalla yhtalostd N saadaan kriittisen pisteen myyntimaéaraksi:



NNA =-7000 + 4,564 * N *0,03 * (1-29 %) +29 % * 1000 =0
N =58 392 kappaletta

Laskelman avulla voidaan arvioida investointiin sisaltyvaa riskid, eli toisin sanoen todenné-
koisyytta, ettd NNA on negatiivinen, kun keskimaardinen valmistusméaara on alle 58 392 kap-

paletta vuodessa.
Oletetaan yrityksen markkinaosaston arvioivan, ett4d 100 000 on odotettu myyntiméé&ra nykyi-

selle vuodelle (vuosi 1), mutta myyntimaéra saattaa seurata, vuodesta 2 vuoteen 7, todenna-

koisyysjakaumaa joka on seuraava:

TAULUKKO 5 Todenndkdoisyysjakauma eri myyntiméarille.

Todennakoisyys Myyntimaara
0,2 190 000
0,3 100 000
0,5 64 000

Odotettujen myyntimaarien minimi on 64 000 kappaletta, eli enemman kuin edelld laskettu
kriittinen piste. Kuitenkin on huomioitavaa, ettd molempien koneiden kapasiteetti on rajoitettu
100 000 kappaleeseen. Talloin tilanteessa, jossa markkinat nousevat, saastot toteutuvat vain
100 000 kappaleen myynnin osalta. Myds yrityksen keskimaardinen volyymi pienenee, vuo-
desta 2 vuoteen 7, 82 000 kappaleeseen (= (0,2+0,3) * 100 000 + 0,5 * 64 000) ja NNA laskee

2637 euroon, jossa pudotusta on 35 %.

Yrityksen X tapauksessa joustavuudella (joustavuudella tuotantokapasiteetissa) on arvoa kun
on olemassa epévarmuutta. Talla hetkelld yritykselld ei ole joustavuutta, eli optiota muuttaa

toiminnan astetta, mutta mahdollisuus luoda sita.

Saadakseen joustavuutta markkinoiden kasvaessa, yrityksella on mahdollisuus pitéda kone A.
Talloin yritys voisi palvella markkinoita 200 000 kappaleen kapasiteetilla. On kuitenkin ole-
massa 0,8 todennékdisyys, ettd yritys ei tarvitse konetta A, mutta tieto koneen tarpeellisuudes-
ta saadaan vasta vuoden kuluttua. Kysymys kuuluu tallgin: voiko yritys odottaa ensi vuoteen,

jolloin se tietdd enemmén markkinoista péaattadkseen pitddko kone A (kasvavat markkinat) tai



myyda se (markkinat pysyvat ennallaan tai laskevat)? Oletetaan, ettd yritykselld on mahdolli-

suus myyda kone myds vuoden kuluttua, mutta alemmalla 6000 euron hinnalla.

Vaihtoehdoiksi yritykselle muodostuvat: myyda kone A nyt 7000 eurolla, jolloin odotettu
NNA on 2637 euroa, tai odottaa vuoden tietoa kasvavatko markkinat vai eivat. Talléin yritys
joko pitad koneen A ja myy 190 000 kappaletta 100 000 kappaleen sijaan (todennékoisyys =
0,2), tai myy koneen A vain 6000 eurolla (todennakdisyys = 0,3 + 0,5 = 0,8).

Jotta vaihtoehtoja voisi arvioida, taytyy tarkastella menetetyn myyntituoton ja 0,2 todennakai-
syydella tulevien 90 000 kappaleen lisimyynnin tuomien tuottojen vélista suhdetta. Jos myyn-
tihinnan oletetaan olevan 0,5 euroa/kappale, odotettu NNA paatokselle odota yksi vuosi, ja
pida tai myy A markkinoiden kehityksen mukaan” on 6024 euroa, joka on 3387 euron paran-

nus ensimmaiseen vaihtoehtoon.

Voidaan osoittaa, ettd parannus on seuraavien tekijoiden ero:

1) kustannus koneen pitdmisestd yhden vuoden:
—1384 =-7000 + (6000 + 29 % *1000)/(1+12 %)

2) arvo, joka muodostuu A:n pitdmisesta ja lisdmyyntien muodostumisesta kerrottuna

markkinoiden kasvun todennékoisyydella:

Kéyttokatteen lisdys verojen jalkeen: 90 000 * (0,50 — 0,38) * (1-29 %) = 7668
Koneen A poistojen synnyttdmat saastot veroissa: 29 % * 1000 = 290
Nykyarvo yhdelle eurolle 12 % korolla vuodesta 2 vuoteen 7 on 3,671
Odotettu nykyarvo A:n pitdmiselle on:
0,2 * (-6000/1,12 + 3,671 * (7668 + 290)) = 4771

Herkkyysanalyysin toteuttamisen péatarkoituksena oli tarkastaa, etta projektiin siséltyva riski
ei ole liian suuri, toisin sanoen todennakdisyys negatiiviselle NNA on pieni. Analyysin avulla
voidaan todeta, ettd kysynnén volatiliteetilla yhdistettynd kapasiteettiin rajoituksiin on kaksi
vaikutusta: ensinnakin keskimaardisen NNA alenemisena (4045 — 2637) ja toisaalta avaa-

malla mahdollisuuksia inkrementaaliselle kassavirralle kasvavien markkinoiden tapauksessa.

Tietysti, mahdollisuudelle myyda kone A mydhemmin on kustannuksensa, joka osoittautui
huomattavasti pienemmaksi kuin potentiaaliset hyodyt lisaantyvistd kassavirroista, vaikka

todennakaoisyys suurelle kysynndn kasvulle olikin alhainen (0,2). Tunnistamalla ja integroi-



malla kasvupotentiaali ja suojautuminen tappioriskié vastaan lisddvat huomattavasti projektin

kannattavuutta, enemman kuin kolminkertaistaen NNA:n.

Kéyttamalla reaalioptionmenetelmad, tapauksessa oli mahdollista rakentaa investoinnille lisé-
arvoa luomalla strategia. Téassa tapauksessa on mahdollista méaritella kaksi erillisti optiota:
option muuttaa toiminnan astetta ja mahdollisuus myyda kone A vuoden paasta. Ensimmai-
sestd optiosta maksettu preemio oli 1384 euroa (preemion méaéaritelmé: mikd on kustannus
yritykselle tapauksessa, ettd se ei hyddynné optiota). Toinen optio on “ilmainen”, koska se

muodostuu varmasta mahdollisuudesta myyda kone myds vuoden kuluttua.



Esimerkkilaskelma

Yrityksen veroprosentti 29 % Myyntimaarat:
P&aoman hinta 12 % Todennakoisyys kpl.
0,2 190 000
Arvo ja poisto: 0,3 100 000
Kone B: poisto 2000/v 14 000 0,5 64 000
Kone A/ vuosi -1 8 000
Kone A/ vuosi 0 7 000 Myyntihinta ja kustannukset:
Kone A/ vuosi 1 6 000 Myyntihinta/kpl. 0,50
Kustannus Kone B 0,35
Kustannus Kone A 0,38
Vaihtoehto 1: Osta B ja myy A valittomasti
Kassavirrat / Vuosi 0 1 2 3 4 5 6 7
Kone B:n osto -14 000
Kone A:n myynti 7 000 0
Saastot 3 000 2 460 2 460 2 460 2 460 2 460 2 460
Saastot verojen jalkeen 2130 1747 1747 1747 1747 1747 1747
Muutos poiston maarassa 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Poistojen tuomat saastot veroissa 290 290 290 290 290 290 290
Kassavirrat -7 000 2 420 2 037 2 037 2 037 2 037 2 037 2 037
Diskontatut kassavirrat -7 000 2161 1624 1450 1294 1156 1032 921
Nettonykyarvo 2 637




Vaihtoehto 2: Osta B ja odota 1 vuosi

Oletus: Kasvavat markkinat (Konetta A ei myyda).

Kassavirrat / Vuosi 0 1 2 3 4 5 6 7
Kone B:n osto -14 000
Kone A:n myynti 0 0
Saastot 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000
Saastot verojen jalkeen 2130 2130 2130 2130 2130 2130 2130
Muutos poiston maarassa 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000
Poistojen tuomat saastot veroissa 580 580 580 580 580 580 580
Lisamyynnista saatava kayttokate 0 10800 | 10800 | 10800 | 10800 | 10800 | 10800
Kayttokate verojen jalkeen 0 7 668 7 668 7 668 7 668 7 668 7 668
Kassavirrat -14 000 | 2710 10378 | 10378 | 10378 | 10378 | 10378 | 10378
Diskontatut kassavirrat -14 000 | 2420 8 273 7 387 6 595 5889 5 258 4694
Nettonykyarvo 26 516




Vaihtoehto 2: Osta B ja odota 1 vuosi

Oletus: Vakaat markkinat (Kone A myydaan vuoden kuluttua).

Kassavirrat / Vuosi 0 1 2 3 4 5 6 7
Kone B:n osto -14 000
Kone A:n myynti 0 6 000
Saastot 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000
S&aastot verojen jalkeen 2130 2130 2130 2130 2130 2130 2130
Muutos poiston maarassa 2 000 1 000 1 000 1 000 1000 1 000 1 000
Poistojen tuomat sé&éstot veroissa 580 290 290 290 290 290 290
Lisamyynnistd saatava kayttokate 0 0 0 0 0 0
Kayttokate verojen jalkeen 0 0 0 0 0 0
Kassavirrat -14 000 | 8710 2 420 2420 2 420 2420 2 420 2420
Diskontatut kassavirrat -14 000 | 7777 1929 1723 1538 1373 1226 1095
Nettonykyarvo 2 660




Vaihtoehto 2: Osta B ja odota 1 vuosi

Oletus: Kutistuvat markkinat (Kone A myydaan vuoden kuluttua).

Kassavirrat / Vuosi 0 1 2 3 4 5 6 7
Kone B:n osto -14 000
Kone A:n myynti 0 6 000
Saastot 3000 1920 1920 1920 1920 1920 1920
Saastot verojen jalkeen 2130 1363 1363 1363 1363 1363 1363
Muutos poiston maarassa 2 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Poistojen tuomat saastot veroissa 580 290 290 290 290 290 290
Lisamyynnista saatava kayttbkate 0 0 0 0 0 0 0
Kayttokate verojen jalkeen 0 0 0 0 0 0 0
Kassavirrat -14 000 | 8710 1653 1653 1653 1 653 1653 1653
Diskontatut kassavirrat -14 000 | 7777 1318 1177 1051 938 838 748
Nettonykyarvo -154




Odotusoption arvo

Nettonykyarvo paatokselle "Osta B ja myy A valittomasti" 2 637
Odotettu nettonykyarvo paatokselle "Osta B ja odota 1 vuosi” 6 024
ODOTUSOPTION ARVO 3387
Option arvon muodostuminen:
Kassavirrat / Vuosi 0 1 2 3 4 5 6 7
Preemio: Kustannus Koneen A
myynnin lykkaamisesta vuodella -1 384
Paaomavirrat -6 000 7 958 7 958 7 958 7 958 7 958 7 958
Diskontatut kassavirrat 0 -5 357 6 344 5 664 5057 4516 4 032 3 600
Nettonykyarvo 23 856
Odotettu nettonykyarvo (Kasvu) 4771
ODOTUSOPTION ARVO 3 387




