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auton sisaltamalla reaalioptiolla ollut arvoa.
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option kaytosta. Vaihto-option kaytdssa ei havaittu olevan toimialariippuvuutta, vaan
vaihto-optiota on kaytetty ja voidaan kayttaa hyvin laaja-alaisesti eri toimialoilla ja osana

kuluttajien henkildkohtaisia valintoja.
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The aim of this study is to find out how the option to switch can be used to support
companies’ and consumers’ investment decisions. The use of the option to switch and
its potential positive or negative benefits have been studied by executing a systematic
literature review of relevant academic articles on the usage of the option to switch. The
literature review has been used to gain a better understanding of what has been studied
on the option to switch, and to showcase how the option to switch has been widely used

in practice across the industries.

To support the literature review, a computational example has been presented to
illustrate how the real option to switch works in practice. Example compares a petrol
engine car to a flexfuel car. The fuel prices in the analysis have been collected from the
Bloomberg database and the fuel prices used in the analysis are weekly average prices
of petrol and ethanol in the Brazilian market. The total cost of the collected fuel prices
has been calculated for five years, and the aim is to find out if the real option to switch,

contained in the flexfuel car, had a value.

Based on the results, it can be said that companies and consumers have benefited from
the use of the option to switch. Dependence on the industry was not found in the usage
of the option to switch. Option to switch is versatile and can be used widely across

industries and as a part of the consumers’ personal decisions.
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1 Johdanto

1.1 Taustaa & Tutkielman motiivi

Akateemikot ovat tutkineet reaalioptioita 1970 —luvulta lahtien. Yrityssektorilla
reaalioptioita ryhdyttiin hyodyntamaan investointipaatdoksien tukena 80- ja 90 —
lukujen aikana. (Ford & Sobek 2003, Bowman & Moskowitz, 2001) Nykypaivana
reaalioptioita hyodynnetaan yha enenevassa maarin yrityksien
investointipaatoksien tukena ja niita kaytetdan monipuolisesti eri toimialoilla.
Tutkimuksen tarkoituksena on tutkia reaalioption kayttdéa yrityksen tai kuluttajan
joustavuuden mahdollistajana. Reaalioptioista tutkimus keskittyy tutkimaan
reaalioptiota vaihtaa ja tastd mahdollisesti koituvaa positiivista hyotya yrityksille tai
kuluttajille. Reaalioptio voidaan maarittda option haltijan oikeudeksi, mutta ei
velvollisuudeksi, toteuttaa esimerkiksi jokin tietty investointi tiettyna ajankohtana
tulevaisuudessa (Copeland & Tufano, 2004). Yrityksille investoinnit ovat
elintarkeitd ja reaalioptio vaihtaa luo yrityksille joustavuutta ja tuo tukea
toteutettaessa suuria investointipaatdksia. Kuluttajien on myds mahdollista hyotya

vaihto-option luomasta joustavuudessa toteuttaessaan arjen investointipaatoksia.

Howell et al (2001) mainitsee, reaalioptioanalyysien olevan yksi tarkeimmista
kehityksistd tukemaan yrityksia strategisessa paatdoksenteossa viimeisen
vuosisadan aikana. Reaalioptio kasite voidaan katsoa olevan peraisin 1970 —
luvulta Stewart Myersin (1977) julkaistusta artikkelista. Myersin tutkimuksessa
verrataan yrityksen paaomainvestointien kasvumahdollisuuksia osto-optioon.
Tutkimuksen seurauksena reaalioptioita alettiin tutkimaan enemman ja 1970 —
luvun lopulla myds ensimmaiset reaalioptioarvojen maaritykset tehtiin kayttaen

hyodyksi Black — Scholes (1973) optiohinnoittelumenetelmaa.

Reaalioptioajattelussa  yritys pystyy muuttamaan paatdéstdan investoinnin
maturiteettiajan puitteissa, toisin kuin kassavirtamenetelmissa. Tama mahdollisuus
odottaa luo yritykselle lisdarvoa, koska yritys voi kayttaa lisdajan hyoddyksi
hankkimalla markkinoilta lisatietoja investointipaatoksen tueksi. Reaalioption
luoma joustavuus on siis yksi reaalioptioajattelun tarkeimmista saavutuksista,

joustavuuden avulla yritys pystyy esimerkiksi vaihtamaan, hylkdamaan tai



toteuttamaan investoinnin joka yrityksessa on suunnitteilla. Reaalioptioiden avulla
yritys luo mahdollisuuden voittoihin, joihin yrityksella ilman reaalioptiota ei ole
mahdollisuuksia ja toisaalta yritys kykenee myds suojautumaan huonoa

lopputulemaa vastaan reaalioptioita hyddyntaen. (Amram & Kulatilaka, 1999, 5)

Suomessa reaalioptiota vaihtaa kayttdda muun muassa Fortum. Fortumilla on
yhteistuotantolaitoksia, joissa he pystyvat tuottamaan seka sahkoa etta lampaoa.
Naitd yhteistuotantolaitoksia on Euroopassa ja Venajalla yhteensa 29.
Yhteistuotantolaitokset ovat hyvin tarkeitd Fortumille ja ovat suurena osana
yrityksen strategiaa. Vuonna 2012 Fortum Oy:n sahkén ja lammon
yhteistuotantolaitoksissa tuotettiin yhteensa 32% yrityksen sahkon tuotannosta ja
79% lammon tuotannosta (Fortum, 2015). Yritys kykenee muuttamaan
tuotantoaan kayttaen hyvaksi investoinnilla hankkimaansa joustavuutta, mikali

esimerkiksi toisen lopputuotteen hinta laskee suuresti verrattuna toiseen.

Reaalioptioajattelusta on nahty saavutettavan suurta hyotya, mutta silti se on
otettu kayttddn verrattain hitaasti. Tahan ongelmaan (Amram & Kulatilaka, 1999,
5) mainitsevat vastauksen liittyvan todennakdisesti siihen, etta reaalioptioajattelua
on esitetty lilkaa kiinnittden huomiota sen teknisiin puoliin eika niinkaan siihen tosi
seikkaan, ettd se on enemman tapa ajatella. Reaalioptiomenetelmat ovat viela
verrattain uusia menetelmia verrattuna esimerkiksi vanhoihin diskontattuihin

kassavirtamenetelmiin.

Tutkielman motiivina toimii vaihto-optioiden kayttoon liittyvien tutkimusten
suhteellisen vahainen maara, joten voidaan olettaa etta tutkimuksella voisi olla
sopiva markkinarako ja jopa tilausta. Tutkimuksien suhteellisen vahainen maara
myoOs antaa uskoa siihen, ettd asiaa kannattaa tutkia, koska silloin ei tee niin

sanotusti jonkun toisen tutkijan tyota uudelleen.

1.2 Tutkielman tarkoitus ja tutkimusongelmat

Tutkielman tavoitteena on selvittda vaihto-option kaytostd saatavaa hyotya niin
yrityksen kuin kuluttajankin nakdkulmasta. Tutkielmassa pyritdan selvittdmaan

tama positiivinen/negatiivinen hyoty kaytanndssa, eli kuinka paljon tasta



mahdollisuudesta vaihtaa tiettya panosta yritys tai kuluttaja hyotyy. Tarkoituksena
on selvittdd edellda mainittua kysymysta esittamalla aiheen tieteellisesta

kirjallisuudesta systemaattinen kirjallisuuskatsaus.

Tutkielman paa tutkimuskysymyksena on:

Miten vaihto-optiota voidaan kayttaa hyodyksi investointipaatoksien tukena?

Ongelmaan pyritaan loytamaan vastaus alakysymyksien avulla, jotka on esitetty

alla:

1. Mita akateemista tutkimusta vaihto-option kaytosta on tehty?
2. Missa ja miten vaihto-optiota on kaytetty kaytanndssa?
3. Numeerinen esimerkki demonstroi miten voidaan maarittaa flex-fuel autoon

liittyvan vaihto-option arvo

1.3 Tutkimuksen rajaus

Pro gradu —tutkielman fokus on reaalioptio vaihtaa ja miten vaihto-optiota voidaan
soveltaa kaytannossa. Tutkimuksessa pyritdan selvittamaan yrityksen tai
kuluttajan saama hyodty kun hanellda on mahdollisuus vaihtaa esimerkiksi
tuotettavaa tuotantopanosta. Tutkimuksessa ei keskitytd muihin hyddyllisiin
reaalioptioihin, joita yritykset tai kuluttajat mahdollisesti kykenisivat kayttamaan,
vaan keskitytdan vain yhteen reaalioptioon. Ajallista tai toimialakohtaista rajausta
aiheeseen ei liity, koska tydssa pyritdan selvittamaan vaihto-option kayttoé
mahdollisimman monipuolisesti. Alla kuviossa 1. esitetdan tyon fokusointi

visuaalisesti.



Investointien
kannattavuuslaskenta

Yrityksen sisdinen laskenta

Reaalioptiolaskenta

/ Reaalioptiot

Vaihto-optio

Kuvio 1 esittaa tutkimuksen fokusoinnin.

1.4 Tutkimusmenetelma ja -aineisto

Tutkimus toteutetaan laadullisen ja maarallisen tutkimuksen yhdistelmana.
Laadulliselle  tutkimukselle ominaista on pyrkia kasvattamaan tietoa
tutkimuskohteena olevasta ilmidsta. Tutkimuksessa tarkoituksena ei ole todentaa
jo olemassa olevien tutkimuksien oikeellisuutta, vaan pyrkia vastaamaan
asetettuun  tutkimuskysymykseen miten vaihto-optiota voidaan kayttaa
investointipaatoksien tukena. (Hirsijarvi et al. 2007, 157) Vastaus edella mainittuun
kysymykseen pyritdan |0ytamaan tieteellisista relevanteiksi todetuista artikkeleista
suoritetun systemaattisen Kkirjallisuuskatsauksen avulla. Kirjallisuuskatsauksen
aineisto on keratty tutkimukseen kayttden systemaattiselle kirjallisuuskatsaukselle
ominaisia tarkkoja sisdanotto- ja poissulkemiskriteereja. Tutkimuksen pyrkiessa
selvittamaan miten tiettya reaalioptiota on kaytetty, eikd miten reaalioptioita on
kaytetty, on tutkimuksen aineisto keratty kayttden harkinnanvaraista otantaa
(Eskola & Suoranta 2005, 18). Kerattya aineistoa on Kkirjallisuuskatsauksessa

analysoitu kayttaen aineistolahtoista sisallonanalyysia.
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Laadullisen tutkimuksen tueksi tydssa suoritetaan myds kvantitatiivinen
laskentaesimerkki, jonka aineisto on keratty Bloomberg —tietokannasta. Aineistoksi
esimerkkiin on keratty polttoaineiden viikkokohtaisia keskihintoja Brasilian
markkinoilta vuosien 2005 — 2015 valiselta ajalta. Kerattya aineistoa analysoidaan
hyodyntden Excel —taulukkolaskentaohjelmaa. Laskentaesimerkin avulla
tutkimuksessa pyritddn havainnollistamaan kuinka vaihto-option kayttd toimii
kaytanndéssa. Esimerkin avulla pyritdan vastaamaan myos asetettuun
tutkimuskysymykseen miten vaihto-optiota voidaan kayttaa investointipaatoksen

tukena.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus koostuu viidesta eri paakappaleesta. Tutkimuksen toisessa kappaleessa
esitelldaan reaalioptioteoria ja erilaisia reaalioptiotyyppeja, joita yritykset kayttavat
paatoksenteon tukena niin investointeja kuin muitakin paatdksia tehtaessa.
Kappaleessa kaksi kasitelldadn myds reaalioptioiden laskentamenetelmat ja

tutkimuksen kohteena oleva vaihto-optio.

Kolmannessa osiossa esitetaan systemaattinen kirjallisuuskatsaus menetelmana,
kuinka aineisto kirjallisuuskatsaukseen on keratty ja sisallonanalyysi tutkittavista
artikkeleista koskien vaihto-optiota. Tutkimuksessa kaydaan tapauskohtaisesti 1api
miten eri toimialoilla on vaihto-optiota kaytetty ja miten nama yritykset tai kuluttajat

ovat tasta vaihdosta hyotyneet.

Neljannessa osiossa esitetaan numeerinen laskentaesimerkki
kirjallisuuskatsauksen tueksi, jossa demonstroidaan vaihto-option kayttdéa
kaytannossa. Laskentaesimerkissa verrataan flexfuel —auton omistajan saamaa
hyotya polttoainetankkauksissa suhteessa bensiinimoottorilla toimivaan autoon.
Tarkoituksena  on  selvittdd onko  mahdollisuudesta paattaa  aina
tankkauskohtaisesti kumpaa polttoainetta tankataan (etanoli vai bensiini) ollut

tarkasteluperiodin aikana hyotya flexfuel —auton omistajalle.

Tutkimuksen viimeisessa luvussa viisi esitetaan tutkimuksessa havaitut tulokset,

johtopaatdkset ja yhteenveto. Luvussa viisi kerrataan, mita tutkimuksessa on tehty,
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esitetddn minkalaisia tuloksia on saatu ja pohditaan mita johtopaatoksia tuloksista

voidaan tehda.
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2 Reaalioptioteoria

Myers (1977) esitteli ensimmaisen kerran termin reaalioptio ja nosti esiin
reaalioptioiden samankaltaisuuden finanssioptioiden kanssa
artikkelissaan "Determinants of corporate borrowing”. Tutkimuksessa yritysten
paaomainvestointien kasvumahdollisuuksia verrattiin osto-optioon. Myers (1977)
mainitsee reaalioption arvon riippuvan yrityksen harkinnanvaraisista tulevaisuuden
investoinneista.  Tutkimuksessa Myers selvittda yrityksen optimaalista
omavaraisuusastetta hyodyntaen reaalioptioita. Tutkimuksessa Myers kannustaa
reaalioptioajattelun jatkotutkimiseen ja tutkimuksessa esitetyn kasvuoption rinnalle
onkin Idydetty paljon reaalioptioita, joilla on merkitystd investointien

kannattavuudelle. (Myers, 1977)

Mika on reaalioptio? Trigeorgis (1993) maarittelee reaalioption reaali-investoinnin
sisaltamiksi joustomahdollisuuksiksi. Howell et al. (2001, 2) mainitsevat kirjassaan
reaalioption olevan olemassa jos yritykselld on oikeus tehda tai olla tekematta
investointi, jossain kohtaa tulevaisuudessa. Nykyhetken ja investointipaatdksen
valisena aikana markkinaolosuhteet vaihtelevat arvaamattomasti, mahdollistaen
useamman kuin yhden paatdksen olemassa olon ja reaalioption haltijana, yritys
voi tehda paatoksen joka tukee heidan paamaaraansa parhaiten kyseisena
hetkena. Reaalioptioilla tarkoitetaan vyleisesti yrityksen mahdollisuuksia tai
vaihtoehtoja ja naitd johdetaan ja hallitaan erilaisten hankkeiden ja projektien
avulla. Rahallisella panostuksella tarkoitetaan hanketta, joka voidaan nahda
investointina kayttbomaisuuteen, osaamiseen tai johonkin muuhun aineettomaan
omaisuuseraan. (Stahle et al. 2002, 119 — 120)

Yrityksilla on siis mahdollisuuksia tai vaihtoehtoja panostaa joihinkin tiettyihin
projekteihin, mutta projekteihin ei lity minkaanlaisia velvoitteita. Projektin ollessa
kannattamaton se voidaan hylata tai mikali tuotot tulevaisuudessa nayttavat
paremmilta voidaan projektin aloittamista viivyttda. Neilimo & Uusi-Rauva (2001)
kirjoittavat yrityksien toteuttavan valittua strategiaansa investoimalla, ja

saadakseen tuloja tulevaisuudessa syntyy yritykselle menoja tassad hetkessa
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sijoittamistaan paaomista. Na&itd menoja ja tuloja pystymme hallitsemaan

hyoddyntaen reaalioptiota.

Amram & Kulatilaka (1999, 5 — 6) mainitsevat kirjassaan, ettad reaalioptioiden
suhteen tulisi kiinnittdd enemman huomiota reaalioptioajatteluun, kuin niiden
tekniseen mallinnukseen. Reaalioptioajattelulla on kolme tarkeda komponenttia,
joista on hyotya yritysjohtajille. Optio tarjoaa yritykselle lisdaikaa kerata
informaatiota ja tehda paatdés vasta kun tiedetdan miten se vaikuttaa. Option
tuottamien kassavirtojen ollessa ei-lineaariset, paatdkset koskien optiota
vaikuttavat suoraan kassavirtoihin. Toisena reaalioptioiden arvon maaraytyessa
linjassa  rahoitusmarkkinoiden arvon kanssa, reaalioptiot hyoddyntavat
rahoitusmarkkinoiden tietoja ja kasitteitd maarittddkseen arvon erilaisien
reaalihyodykkeiden kassavirroille. Kolmanneksi reaalioptioajattelua voidaan
hyddyntéda strategisten investointien proaktiivisessa muokkaamisessa ja
hallitsemisessa. Miten investointiin liittyva epavarmuutta voidaan pienentaa, miten
kassavirtoja voidaan kasvattaa; taytyy tunnistaa ja maarittaa option arvo, muokata
investointia optiolle sopivaksi ja lopuksi hallita investointia proaktiivisesti. (Amram
& Kulatilaka, 1999 6 — 7)

Perinteisten kassavirtalaskelmien jattdessa huomioimatta reaalioptioiden luoma
joustavuus  johdon  paatdksenteossa selvitettdessa arvoa  strategisille
investoinneille, on reaalioptiomenetelmia alettu kehittdmaan (Trigeorgis 1993, 202).
Mun (2002, 77) mainitsee kirjassaan, ettd on sopimatonta kayttda ainoastaan
perinteisia kassavirtalaskelmia laskettaessa arvoa tietyille strategisille projekteille,
jotka sisaltavat johdon joustavuutta. Perinteisten kassavirtalaskelmien olettaessa,
ettd paatokset koskien investointia tulee tehda heti investoinnin alussa ja naita
paatoksia ei pystytd muuttamaan tai kehittdmaan ajan  kuluessa.
Reaalioptiomenetelmat ovat monien paatdksien summia ja luovat johdolle
joustavuutta valita optimaalinen strategia uuden informaation ilmaantuessa
investointiprojektin ollessa kaynnissa. Reaalioptiomenetelman luoma joustavuus
mahdollistaa investointia koskevan strategian muuttamisen kesken investoinnin,

kun projektiin liittyy epavarmuutta. Uuden informaation tullessa esille ja
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epavarmuuden poistuttua, projektinjohto voi toteuttaa tilanteeseen katsomansa

parhaan strategian. (Mun 2002, 72)

2.1 Reaalioptiotyypit

Stahle et al. (2002, 140) jaottelevat yrityksissa I0ytyvat optiot kahteen ryhmaan:
kasvuhakuiset ja joustoa tuottavat optiot. Nama voidaan jaotella viela eteenpain
osto- ja myyntioptioihin. Osto-optiolla yrityksella on oikeus, mutta ei velvollisuutta
ostaa tulevaisuudessa jokin hyddyke tai kyvykkyys. Myyntioptiolla yritys hankkii
oikeuden, mutta ei velvollisuutta myyda jokin omistansa tuote tai kyvykkyys.
Kasvua tavoittelevat optiot ovat aina osto-optiota, jos optioilla tavoitellaan
joustavuutta tai suojausta 16ytyy naista niin osto- kuin myyntioptioitakin. Trigeorgis
(1996, 2 — 3) jaottelee kirjassaan reaalioptiotyypit edelleen seitsemaan ryhmaan:
lykkays-, vaiheistus-, skaalaus-, hylkays-, vaihto-, kasvu- ja moniulotteisiin

vuorovaikutusoptioihin.

Lykkaysoption avulla yritys kykenee viivyttamaan investointia ja hankkimaan
investoinnin kannalta tarkeaa lisainformaatiota investoinnin kannattavuuteen
vaikuttavista tekijoista. Investointipdatdostd voidaan lykata option maturiteetin
rajoissa niin kauas tulevaisuuteen, etta yritys on saanut hankittua tarvitsemansa
lisdinformaation investoinnin  kannattavalla toteuttamiselle. Mitda enemman
epavarmuutta markkinoihin liittyy ja mitd suurempi on uponneiden kustannuksien
vaara, sitd hyodyllisemmaksi lykkaysoptio muodostuu. Lykkaysoptio on kuitenkin
arvoton, mikali yritys ei kayta hankkimaansa lisdaikaa hyodyksi hankkimalla
esimerkiksi lisainformaatiota paatdksenteon tueksi kilpailjoiden toiminnasta,
markkinoista tai investoinnin toteuttamisesta aiheutuvista kustannuksista.
(Trigeorgis 1996, 10 — 11, Stahle et al. 2002, 148 — 149) Investoinnin
viivyttamisessa tulee ottaa huomioon, etta kilpailijoilla ei saa olla mahdollisuutta
toteuttaa samanlaista investointia, yrityksen viivyttdessa omaa investointiaan.
Kilpailijan pystyessa toteuttamaan kyseinen investointi, olisi yrityksen optio arvoton.
Hull (2012, 771) maarittaa lykkaysoption kirjassaan amerikkalaiseksi osto-optioksi,
eli yrityksella on mahdollisuus, mutta ei velvollisuutta investointiin tulevaisuudessa.
Lykkaysoptio antaa yritykselle mahdollisuuden tarkastella investointihankkeen

arvon nousemista option maturiteetin aikana ja tehda paatés investoinnin
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toteuttamisesta lisdinformaation avulla, arvon noustessa investointi kannattaa
toteuttaa ja arvon laskiessa voidaan investointi hylata ja valttda ylimaaraisia
uponneita  kustannuksia.  Viivyttamiselld ei luoda lisdarvoa  mikali
investointihankkeen nykyarvo on jo reilusti positiivinen, tallin investointi on
kannattavaa toteuttaa heti ja nain voidaan saavuttaa myds kilpailuetua verrattuna

kilpailijoihin.

Vaiheistusoption avulla suuret investointihankkeet pystytaan toteuttamaan
monen pienen investoinnin sarjana. Vaiheistusoptiota hyédyntaen yritys kykenee
jatkamaan tai keskeyttdamaan kaynnissad olevan projektin etenemisen missa
vaiheessa tahansa, mikali esimerkiksi investointiin liittyvat kustannukset akillisesti
nousevat. Yrityksen keskeyttdessa projektin kaytetdan hylkaysoptiota, joka
voidaan nahda myyntioptiona. Vaiheistusoptio on arvokas aloilla, joilla on
pitkakestoinen tutkimus- ja tuotekehitysprosessi, esimerkiksi ladketeollisuudessa
tai start-up yrityksilla. (Trigeorgis 1996, 10 — 11, Stahle et al. 2002, 150 — 151)

Skaalausoption avulla yritys kykenee muuntamaan toiminta-asteen ja
kapasiteetin markkinaolosuhteiden vaatimuksien mukaisesti. Yritys voi lisata tai
laskea tuotantoaan riippuen markkinoilla vallitsevasta tilanteesta.
Markkinaolosuhteiden ollessa suotuisat ja yrityksen valmistaman tuotteen
kysynnan noustessa yritys voi laajentaa tuotantoaan vastatakseen kysynnan
kasvuun, mikali kysynta laskee voi yritys supistaa tuotantoaan pienentadkseen
aiheutuvia kustannuksia. (Trigeorgis 1996, 11 — 12) Hull (2012, 774) vertaa
tuotannon laajentamisoptiota amerikkalaiseen osto-optioon ja tuotannon
supistamista amerikkalaiseen myyntioptioon. Laajennusoption avulla yritys saa
hankittua itselleen joustavuutta, eli tarvittaessa voi nostaa tuotantokapasiteettiaan,
mikali markkinaolosuhteet tdaman mahdollistavat. Skaalausoptio on yritykselle sita
arvokkaampi mitd suuremmat kasvumahdollisuudet siihen sisaltyvat. Toiminta-
asteen ja kapasiteetin muutoksen mahdollistavat optiot ovat yleisia luonnonvaroja
hyddyntavilla toimialoilla, joilla raaka-aineiden hintojen volatiliteetti on suurta,

esimerkiksi kaivos- ja metalliteollisuudessa (Stahle et al. 2002, 156 — 157).
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Hylkaysoptio mahdollistaa  yrityksen irtautumisen  kannattamattomasta
investointiprojektista markkinaolosuhteiden huonontuessa radikaalisesti. Yrityksen
hylatessa investointiprojektin, realisoi se investointiin liittyvat tuotannontekijat ja
projektiin littyvan muun varallisuuden. Hylkaysoption avulla yritys kykenee
valttamaan investointiprojektista aiheutuvia tappioita. Hylkaysoptio voidaan nahda
amerikkalaisena myyntioptiona. (Trigeorgis 1996, 12 — 13) Option arvo on sita
korkeampi mitd monikayttdisempaa realisoitava omaisuus on, tama johtuu
monikayttdisen omaisuuden helpommasta uudelleen allokointi mahdollisuudesta
verrattuna spesifiin kayttoon tarkoitetusta omaisuudesta. Yleisesti hylkaysoptiot
ovat kaytettyind paaomaintensiivisilla toimialoilla, esimerkiksi lentoliikenteessa.
Option toteutushinta on projektiin liittyvien tuotannontekijoiden myyntihinta
vahennettyna projektin lopettamisesta koituvat kustannukset. Mikali realisoinnista
saatavat tuotot ovat tarpeeksi alhaiset, voi option toteutushinta olla negatiivinen
(Hull 2012, 769 — 770).

Kasvuoption avulla yritys pystyy luomaan tulevaisuuteen investointi- ja
kasvumahdollisuuksia. Investoinnit sisaltavat yleisesti uusia
investointimahdollisuuksia, eli  kasvuoptioita. = Vaikkakin  tutkimus- ja
tuotekehitykseen perustuvat investoinnit ovat yleisesti kalliita ja omaavat suuren
riskin, sisaltyy kyseiseen investointiin suuri potentiaali tulevaisuuden investointi- ja
kasvumahdollisuuksista. Investoitaessa pitkaaikaiseen ja riskipitoiseen tutkimus- ja
tuotekehitykseen, lahes koko investoinnin arvo perustuu sen sisaltamien optioiden
arvoon. Yritysjohdon tuleekin siis nahda investointien kannattavuus pitkalla
aikavalilla lyhyen aikavalin sijaan. Yritys pystyy hankkimaan kasvuoptioita myds
yritysostojen avulla niin kansallisesti kuin kansainvalisestikin, mikali yritysostoilla
luodaan mahdollisuus laajentua uusille markkinoille (Stahle et al. 2002, 154 &
Trigerogis 1996, 12) Kasvuoptioiden kasittelyssa tulee myoés huomioida yrityksen
mahdollinen option kayttamatta jattaminen ja sen aiheuttamat vaikutukset.
Kulatilaka & Perotti (1998) tuovat esille tutkimuksessaan korkean teknologian
omaavilla markkinoilla uuden teknologian kayttamatta jattamisesta voi yritykselle
aiheutua suuremmat negatiiviset vaikutukset, kuin option toteuttamisesta
aiheutuneet positiiviset vaikutukset, koska kyseissa tapauksessa kilpailija voi

hyodyntaa yrityksen kayttamatta jattdman mahdollisuuden ja kasvattaa
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markkinaosuuttaan. Mun (2002, 178) kirjoittaa kirjassaan, option omistamisella
olevan myds arvoa suurien suhdanne vaihtelujen omaavilla markkinoilla, vaikka
sita ei heti toteutettaisikaan. Kasvuoptiota kaytetaan yleisesti esimerkiksi korkean

teknologian markkinoilla.

Moniulotteiset vuorovaikutusoptiot pitavat sisallaan joukon erilaisia optioita.
Normaalisti reaalioptioita on totuttu arvostamaan yksittaisina optioina, vaikka
yleisesti yritysten toteuttamat investointiprojektit pitavat sisallaan joukon erilaisia
reaalioptioita. Moniulotteisten vuorovaikutusoptioiden arvonmaaritys on hankalaa
optioiden vuorovaikutuksen takia, vuorovaikutuksen suuruus riippuu optioiden
ominaisuuksista. Vaikkakin jotkut optiot vuorovaikuttavat toistensa kanssa ei
optiojoukon arvoa voida yleisesti laskea yhteen summaamalla. (Trigeorgis 1996,
227) Stahle et al (2002, 159) mainitsee moniulotteisista vuorovaikutusoptioista
esimerkin, jossa yritys on miettimassa kasvua uudelta markkina-alueelta. Yritys voi
sijoittaa muutaman tyontekijan uusille markkinoille, jolloin yritys ostaa
oppimisoption. Oppimisoption lunastaminen Iuo yritykselle mahdollisuuden
kasvuoptiolle. Yritys omistaa yhdistelmaoption oppiminen-kasvu ja oppimisoption
kustannuksiksi voidaan esimerkissa maarittdaa tyontekijdiden kustannukset

kyseisella markkina-alueella.

Vaihto-optio Trigeorgis (2005) mukaan markkinoihin kohdistuvan epavarmuuden
ja globalisaation kasvaessa johdon joustavuudesta on tullut olennainen osa
yrityksia, johdon kyetessd menestyksekkaasti hyodyntdmaan tulevaisuuden
investointi mahdollisuuksia, muokkauttamaan yritystd teknologian muutosten
mukaisesti ja vastaamaan Kkilpailijoiden liikkeisiin.  Kulatilaka (1988)
Markkinahintojen tai -kysynnan vaihdellessa yrityksen mahdollisuutta vaihtaa
tuotannossaan kaytettavia raaka-aineita kutsutaan prosessijoustavuudeksi ja
yrityksen kyetessa joustavasti muuttamaan tuotettuja lopputuotteita voidaan puhua
tuotantojuostavuudesta. Yritys pystyy luomaan prosessijoustavuutta teknologian
kautta, mutta joustavuutta voidaan luoda myds yllapitamalla isoa jakeluverkostoa
tai siirtamalla tuotantoa maihin joissa on halvemmat tuotantokustannukset.
Prosessijoustavuus on arvokasta raaka-aineintensiivisilla toimialoilla, kuten 6ljy- ja

kaivosteollisuudessa. Tuotantojoustavuudesta puhuttaessa, yrityksellda on
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mahdollisuus joustavasti muokata tuotantoaan ja sen tuottamia lopputuotteita.
Tuotantojoustavuus luo arvoa toimialoilla, joissa tuote valikoima ja tuotteiden
erilaisuus on arvossa ja kysynnan voliteetti on suurta, kuten autoteollisuudessa.
(Trigeorgis 2005; Trigeorgis 1993; Trigeorgis 1996, 2) Joustava tuotantoteknologia
on Yyleisesti kallimpaa, mutta tdma on myods kannattavaa mahdollistaessaan
joustavuuden. Tarkea kysymys vaihto-option toteuttamisessa on, milloin vaihto
esimerkiksi kaytettdvien raaka-aineiden suhteen kannattaa tehda, eli ennen
vaihtoa pyritdan selvittdmaan vaihdon optimaalinen ajoitus (Adkins & Paxson
2012).

Mun (2002, 252 - 253) maarittdd vaihto-option arvon kun yrityksellda on
mahdollisuus vaihtaa kahden teknologian valillda (teknologia 1 - teknologia 2).
Yrityksen on optimaalista vaihtaa kaytettava teknologia 1, teknologiaan 2 mikali
teknologian 2 arvo on suurempi kuin teknologia 1 arvon ja vaihdon kustannuksen
summa. Kuten esimerkista kay ilmi mahdollisuuteen vaihtaa liittyy aina kustannus,
vaihdon kustannus voi syntya esimerkiksi tydvoiman uudelleen kouluttamisesta,
menetetysta ajasta, varaston muutoksesta tai korvauspalkkioista (Kulatilaka, 1988).
Vaihdon kustannuksesta huolimatta, esimerkiksi 6ljy-yhtion mahdollisuus kayttaa
vaihtoehtoisesti energiana kaasua tai sahkoéa tuottaessaan raakadljysta
esimerkiksi polttoainetta, voi vaihdon mahdollisuus luoda yritykselle suuren
kilpailuedun verrattuna kilpaileviin yrityksiin. Yritys voi markkinaolosuhteiden
mukaan vaihtaa tuotannossa kaytettdvaa raaka-ainetta sen markkinahinnan
mukaan, mikali vaihtoehtoinen raaka-aine on halvempaa kuin kyseisella hetkella
kaytetty, voi yritys vaihtaa halvempaan. Yrityksellda on myds mahdollisuus vaihtaa
tuotettavaa lopputuotetta, mikali vaihtoehtoisen tuotteen markkinahinta nousee ja
siitd syntyvat tuotot ovat suuremmat verrattuna kyseisella hetkella tuotettavaan
tuotteeseen, voi yritys muokata tuotantoaan voiton maksimoimiseksi. (Trigeorgis
1993)

Alla on nahtavilla viela yhteenveto eri reaalioptiotyypeista kerattyna taulukkoon 1.

Optiotyyppi Tarkeaa:

Lykkaysoptio Yrityksen  johto  pystyy  lykkdamaan
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investointipaatosta tietyn ajan. Johto pystyy
hankkimaan lisainformaatiota investoinnin
kannattavuudesta, investointipaatdksen

tueksi.

Vaiheistusoptio

Investointi  pystytdan jakamaan osiin.
Yrityksen saadessa ei toivottua
informaatiota investoinnista, voidaan
seuraava vaihe jattda toteuttamatta.
Toisaalta kaiken mennessa suunnitellusti
toteutetaan myos seuraava

investointivaihe.

Skaalausoptio

Yritys VOiI laajentaa tuotantoaan
markkinoiden nayttdessa positiivisilta ja
markkinoiden ollessa negatiiviset voidaan

tuotantoa supistaa tai lopettaa kokonaan.

Hylkaysoptio

Yritys voi hylatd kaynnissd olevat
investoinnit ja realisoida projekteihin liittyvat

tuotannontekijat.

Vaihto-optio

Hintojen ja  kysynnadn  vaihdellessa
voimakkaasti markkinoilla, yritys kykenee
muuttamaan tuotevalikoimaansa. Yritys
kykenee tuottamaan samoja tuotteita
kayttamalla erilaista tuotantomenetelmaa

tai eri raaka-aineita.

Kasvuoptio

Alkuvaiheen investoinnilla on mahdollista
paastd kasiksi tulevaisuuden kasvu

mahdollisuuksiin.

Moniulotteiset vuorovaikutusoptiot

Reaalimaailman projektit sisaltavat yleisesti
suuren joukon erilaisia optioita. Naihin liittyy
erilaiset epavarmuustekijat ja optioiden
yhteinen arvo voi poiketa niiden arvoista

erikseen.
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2.2 Reaalioptioiden laskentamenetelmat

Reaalioptioiden arvon maarittamiseen on monia erilaisia laskentamenetelmia ja
menetelmien juuret juontavat finanssioptioteoriasta. Kaytetyissa menetelmissa on
matemaattisia vaikutteita eri toimialoilta, mutta ratkaisumenetelmien soveltamista
optioiden arvon maarityksessa ohjaa arbitraasiargumentti Black — Merton —
Scholes mallin (Black — Scholes malli) takana (Amram & Kulatilaka 1999, 107).
Reaalioption arvoa maaritettdessa on reaalioption arvoon vaikuttuvat parametrit
selvitettdva, ennen kuin voidaan hinnoittelumallia soveltaa. Amram & Kulatilaka
(1999, 37) maarittavat Black — Scholes —mallin tarvittavat parametrit reaalioption

arvon maarittamiseen seuraavasti:

* Investoinnin kohteena olevan kohde-etuuden markkina-arvo. Kohde-
etuuden arvo voidaan johtaa markkinoilta.

* Aika, johon mennessa investointipaatdés on tehtava. Aika riippuu
investointihankkeen ominaisuuksista.

* Toteutushinta, riippuu investointihankkeen ominaisuuksista.

* Riskitdn korkokanta, joka johdetaan markkinoilta.

* Investointiin liittyva volatiliteetti, yleisesti joudutaan tekemaan paras arviointi,
koska vaikea maarittaa.

* Rahalliset kustannukset tai ei-rahalliset hyodyt, jotka kohde-etuuden

hallinnasta aiheutuvat. Pystytaan yleisesti johtamaan suoraan markkinoita.

Reaalioptiomenetelma sopii hyvin kun investoinnin kohteena olevan kohde-
etuuden volatiliteetti on suuri, yleisesti reaalioption arvo kasvaa kun volatiliteetti
kasvaa (Lander & Pinches, 1998). Reaalioption arvon maarittdminen on
kaksivaiheinen prosessi. Ensimmaisessa vaiheessa yrityksen tulee identifioida ja
maarittda investointiin liittyvat reaalioptiot. Toisessa vaiheessa yrityksen tulee
valita tilanteeseen parhaiten sopiva matemaattinen ratkaisumenetelma ja
ratkaisutekniikka, jota kaytetaan reaalioption arvonmaarityksessa.
Ratkaisumenetelmat jaotellaan kolmeen ryhmaan; analyyttiset ratkaisumenetelmat,

dynaamiset optimointimenetelmat ja simulointimenetelmat. Seuraavaksi esitellaan
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kaytetyimmat ratkaisutekniikat koskien edellda mainittuja ratkaisumenetelmia.
(Amram & Kulatilaka 1999, 107 — 108)

Analyyttisten ratkaisumenetelmien avulla ratkaistaan option hintaa kuvaava
osittaisdifferentiaaliyhtald. Analyyttiset ratkaisumenetelmat ovat matemaattisia
malleja, jotka yhdistavat option jatkuvasti muuttuvan arvon markkinainstrumenttien
muutoksiin. Analyyttisiin ratkaisumenetelmiin liittyy kolme erilaista hinnoittelumallia,
joita kaytetdan tarpeen mukaan. Ensimmaisend on analyyttinen ratkaisu, jolloin
option arvo voidaan maarittda yhdesta syottdtiedosta muodostetusta funktiosta,
tama on nopein ja helpointa tapa maarittaa optiolle arvo. Kuuluisin analyyttinen
ratkaisumalli on Black — Scholes optiohinnoittelumalli, kyseinen malli esitetaan
tarkemmin mydhempana. Yleisesti analyyttinen ratkaisu on kayttdkelpoinen, mutta
toisinaan reaalioption arvonmaarittamisessa on tyydyttava analyyttiseen arvioon
option arvosta (Amram & Kulatilaka 1999, 109) Tapauksissa, joissa
investointiprojektiin liittyy monimutkaisia ominaisuuksia voi analyyttinen ratkaisu
olla joko erittain vaikea tai mahdoton toteuttaa, talldin kaytetddn numeerista
ratkaisumenetelmaa. Yleisesti kaytetty numeerinen ratkaisumenetelma on Finite

difference —menetelma (Lander & Pinches 1998)

Dynaamista ohjelmointi —menetelmaa hyodyntaen yritys pyrkii ratkaisemaan
ongelman, kuinka tehda optimaalisia paatoksia, kun nykyinen paatds vaikuttaa
tulevaisuudessa saataviin kassavirtoihin. Mallin avulla pystytdan maarittdmaan
investoinnin tulevat arvot koko option maturiteetin ajalta, arvot maaritetaan
maturiteetin paattymisesta  palaten  takaisin = nykyhetkeen. Mallissa
arvonmaarittamiseen kaytetdan riskineutraalia |8hestymistapaa. Dynaaminen
ohjelmointi on erittdin kayttdkelpoinen optiohinnoittelu —menetelma, sen
mahdollistaessa monien reaali-investointien ja reaalioptiotyyppien kasittelyn
lapinakyvasti ja selkeasti, auttaen kayttajaa ymmartamaan paremmin Kkuinka
option arvo muodostuu. Menetelman avulla pystytaan ratkomaan monimutkaisia
paatosrakenteita ja monimutkaisia suhteita option arvon ja investointikohteen
arvon valilla. Binominen optiohinnoittelumalli on yksi dynaamisen ohjelmoinnin
optiohinnoittelumalli. (Amram & Kulatilaka 1999, 110 — 111)



22

Simulaatiomenetelman avulla kyetdan muodostamaan tuhansia erilaisia polkuja
investoinnin arvon kehityksestd option nykyhetkestd sen paattymispaivaan.
Kaytetyin simulointimenetelméa on Monte Carlo —malli. Matemaattista mallia
valittaessa tulee huomioida vallitseva tilanne eli minkalainen epavarmuus vallitsee.
Epavarmuuden ollessa suurta voidaan kayttdaa hyoddyksi sumeisiin lukuihin
perustavaa menetelmaa ja epavarmuuden ollessa pientd voidaan mahdollisesti
hyodyntaa simulaatiomallia.

P Yksildi ja madrittele
L & .
= reaalioptiot
>
Matemaattisen
mallinnuksen paattaminen
Ratkaisumenetelmén valinta:
« PDE + Dynaaminen « Simulointi « Sumeisiin lukuihin
g ohjelmointi perustava menetelma
S
Hinnoittelumallin valinta
* Analyyttinen < Binomi + Monte Carlo + Fuzzy Pay-off
ratkaisu malli -malli method
* Analyyttinen « Datar-Matthews
ave -malli
* Numeerinen
ratkaisu

Kuvio 2. kuvaa reaalioption arvonmaaritysprosessin eri vaiheet. (Amram & Kulatilaka 1999, 108 &
Collan et al. 2009)

2.2.1 Black — Scholes option arvon laskentamalli

Black — Scholes (1973) kaava perustuu option arvon maarittamiseen
differentiaaliyhtalé pohjalta. Kaava luotiin maarittdmaan eurooppalaisiin osto-optio
sopimuksiin perustuvien kohde-etuuksien hinta ja malli perustuu tiukkoihin
oletuksiin rahoitusmarkkinoista. Mallissa kohde-etuuden hinnan vaihtelut on

yleisesti mallinnettu hyddyntden geometristd Brownin liikettd stokastisena
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prosessina (Collan, 2011) Black — Scholes (1973) -malli olettaa seuraavien

oletuksien olevan voimassa:

* Riskitdon korko on tunnettu ja vakio kaikille maturiteeteille.

* Osakkeen hinta perustuu random walk stokastiseen prosessiin kun
varianssi ja kasvuaste pysyvat vakioina.

* Osakkeesta ei makseta osinkoa.

* Optio on eurooppalainen ja pystytaan toteuttamaan vain tietylla hetkella.

* Eitransaktiokustannuksia, eika veroja.

* Riskittdman arbitraasin mahdollisuutta ei ole olemassa.

* Lyhyeksimyynti on sallittua.

Edella mainittujen oletuksien ollessa voimassa, option arvo riippuu vain osakkeen
hinnasta ja ajasta, muuttujien tiedetdan olevan vakiot. Black — Scholes kaavan
taustalla on niin sanottu yhden hinnan laki; kahdella eri sijoituksella, joilla on samat
kassavirrat ja sama riski on oltava myo6s sama hinta taydellisilla markkinoilla
(ceteris paribus). (Collan, 2011) Black — Scholes —malli on teknisesti verrattain
helppo kayttaa, mallin muodostuessa viiden eri muuttujan muodostamasta
yhtalosta. Mallin yhtald eurooppalaisille osto- ja myyntioptioille on esitetty
seuraavasti (Black & Scholes 1973, Collan 2011, Lander & Pinches 1998)

C = SN(d)- Xe " TIN(d,) (1)

In>+(r+ % 02) (T—1)

dy = oVT—t
2)
d, = dy - oNT—1 (3)

missa,
C = Eurooppalaisen osto-option hinta
S = Investoinnin nykyarvo

X = Reaalioption toteutushinta
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T-t = Reaalioption maturiteetti
r = Riskiton korkokanta
N = Kumulatiivinen normaalijakaumafunktio

o = Volatiliteetti

2.2.2 Binomipuumalli

Cox & Ross (1979) kehittivat binomimallin optiohinnoittelun tueksi. Tutkimuksen
tarkoituksena oli tuoda esiin vaihtoehtoja stokastiselle prosessille, joka hallitsee
osakkeen hinnoittelua ja samalla kehittda optiohinnoittelumenetelma, jonka pystyy
suoraan yhdistamaan taustalla olevaan stokastiseen prosessiin. Binomimalli on
helpoin optiohinnoittelumalli (Elton & Gruber, 1995) Binomimalli mahdollistaa
optionhinnan tarkistuksen koko sen elinkaaren lapi ja taten mahdollistaa option
aikaisemman suorittamisen. Binomimalli ei myoskaan riipu tiettyjen tulosten
todennakoisyyksista, tama tarkoittaa etta malli on riippumaton sijoittajien erilaisista
henkilokohtaisista todennakoisyyksista liittyen sijoituksen hintojen liikkkumiseen niin
ylés- kuin alaspain. Binomimallin hyvaksikayttd vaatii suhteellisesti vdahemman
matemaattisia kykyja verrattuna Black — Scholes -malliin. (Michailidis & Mattas,
2007) Binomioptiohinnoittelu —malli perustuu yksinkertaiseen mallinnukseen
investoinnin kohteena olevan kohde-etuuden arvon kehittymisesta. Binomimallissa
option eraantymisaika on jaettu moneen eri osaan (puunoksiin) ja option voi
kayttda missa vaiheessa tahansa. Binomipuu havainnoi kaikki mahdolliset polut,
jotka kohde-etuuden arvo voi saavuttaa option elinaikana ja optionhaltija voi
paattaa aina kahdesta vaihtoehdosta seuraavan askeleen. Valittu askelma voi
vaikuttaa option arvoon joko positiivisesti tai negatiivisesti. Binomipuu toteutetaan
kolmessa eri vaiheessa: ensimmaiseksi rakennetaan binomipuu, toiseksi
lasketaan kaikille yhtymakohdille option arvo ja viimeiseksi option arvo kaikilla
aikaisemmilla yhtymakohdilla lasketaan iteroimalla taaksepain viimeisista
yhtymakohdista. Laskettuaan viimeisesta puunoksasta arvot aina ensimmaiseen
oksaan asti, saadaan selvitettya reaalioption arvo ajassa 0. (Collan, 2011, Amram
& Kulatilaka 1999, 113)

Yleisesti kaytetyin versio binomimallista on kertaantuva binomimalli. Mallissa

investoinnilla on alkuarvo X, jonka oletetaan nousevan Xu:hun tai laskevan Xd:hen.
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Mikali ajanjaksoja (puunoksia) on enemman seuraavat mahdolliset arvot ovat Xu2,

Xud tai Xd2. Alla kuviossa 3 on esitetty kuinka option arvon positiiviset tai

negatiiviset muutokset muodostavat polkuja investointiprojektin kehitykselle.
(Amram & Kulatilaka 1999, 113, Lander & Pinches 1998)

Xu?
Xu
Xud
X
Xd
Xd?2

Kuvio 3. Binomihinnoittelumalli

Lander & Pinches (1998) binomimalli ei siis ennusta tulevia arvoja
investointikohteena olevalle kohde-etuudelle vaan arvojen oletetaan seuraavan
kertautuvan binomimallin jakaumaa. Malli sisaltdéd myds oletukset positiivisten (u)
ja negatiivisten (d) parametrien ja kohde-etuuden volatiliteetin (o) olevan vakioita
ja tunnettuja. Binomihinnoittelumallissa kaytetaan edelld mainittujen tekijdiden
lisdksi riskivapaita todennakaoisyyksia (p ja 1 — p) ja riskitdonta korkoa, riskittoman
koron oletetaan olevan vakio ja tunnettu. Maarittddkseen option arvon hyddyntaen
binomihinnoittelumallia, ovat parametrien u, d ja p maariteltdva. X:n ollessa

investoinnin arvo ajassa 0, Xu on arvo lisdysparametrilla kerrottuna, Xd on arvo

vahennysparametrilla kerrottuna ja r ollessa riskiton korkokanta niin:
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Xu
u=—
X
(4)
d="=*
X
(5)
__ (+rf)-d
o u—d
(6)

Lisaksi binomihinnoittelumallissa  sovelletaan oletusta, ettd  arbitraasi

mahdollisuutta ei ole olemassa.

u>0+rf)>d ja
(7)

(8)

Riskiton korko ei voi siis olla suurempi kuin lisdysparametri u, silla tassa
tapauksessa optio ei voisi parhaimmassakaan tapauksessa tuottaa yli riskittoman
koron, tama kaantaen mikali riskiton korko olisi pienempi kuin vahennysparametri
d ei optio voisi huonoimmassakaan tapauksessa tuottaa alle riskittoman koron
(Puttonen & Valtonen 1996, 99). Kun edelld mainitut muuttujat ovat selvitetty,
voidaan ne sijoittaa yhtaloon (9), jotta saadaan selvitettyd investoinnin odotettu

tuotto e’ jokaiselta periodilta:

el = pX,+(1-p) X,
X

(9)

Yhtalossa (9) e on laskettava jokaisella periodilla niin monta kertaa, kuin
mahdollisia investoinnin arvoja on. Binomimallin ollessa niin sanottu puu, voi oksia
mallissa olla monia. Mitd enemman mallissa on oksia sita tarkemmaksi option arvo

muodostuu. Toisaalta oksien suuri maara kasvattaa myds laskutoimitusten maara
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ja laskutoimitusten maara voi nousta nopeasti melkoisen suureksi.
Binomipuumallin ajanjakson lahestyessa arvoa nolla lahestyy mallin tuottaman
arvo Black — Scholes -mallin tuottamaa arvoa. (Lander & Pinches 1998, Amram &
Kulatilaka 1999, 113 — 115)

2.2.3 Monte Carlo -malli

Monte Carlo simulaatioperusteiset mallit ovat saaneet nimensa Monacon, Monte
Carlo alueen mukaan. Monte Carlo —malli on simulointihinnoittelumenetelmista
kaytetyin. Monte Carlo simulaatiossa on kysymys satunnaisesti, mallintajan
antamien parametrien maariteltyjen mahdollisten toteutuvien parametriarvojen
vaihteluvaleista valittujen lukujen kayttamisesta luomaan mallille parametriarvot,
joiden avulla lasketaan kaytetylla mallilla satunnainen arvo optiolle. Simulaatioita
ajetaan yleisesti useita tuhansia, jotta option arvoista saadaan satunnainen
jakauma, josta voidaan laskea odotusarvo optiolle. Simulaatiolla, jotta voidaan
selvittda esimerkiksi tietyn projektin tulevaisuuden kassavirtaennuste. Mun (2012,
102) mainitsee kirjassaan esimerkin nopan heitosta, heittdessaan noppaa heittaja
tietda, etta silmaluku on 1, 2, 3, 4, 5 tai 6, mutta han ei tieda milla heitolla han
mikakin silmaluku tulee. Simulaatiota toistetaan monta kertaa ja jokaisen
hintapolun kassavirta lasketaan ja diskontataan takaisin nykyhetkeen.
Simulaatioajojen maaraa kasvattamalla mallista saadaan tarkempi. (Amram &
Kulatilaka 1999, 111, Howell et al. 2001, 130 — 131) Seuraavaksi esitetaan Monte

Carlo —simulaatioon perustava Datar-Mathews —malli.

2.2.4 Datar-Mathews —malli

Datar-Mathews —menetelma on 2004 kehitetty simulaatioon perustuva
arvonmaaritysmalli, joka on kehitetty nimenomaan reaalioptioiden arvonmaaritysta
varten. (Kozlova et al. 2016) Mallin tarkoituksena on pystya kayttamaan perinteista
kassavirta-analyysia pohjana, mallinnettaessa reaalioptiolle arvoa. Datar-Mathews
—menetelman tarkoituksena on pystyd mallintamaan reaalioption arvoa
yksinkertaisesti, mutta silti ottamaan huomioon arvonmaarityksessa perinteisen
nettonykyarvo menetelman huomioimattomat markkinoiden dynaamisuus ja
epavarmuus. Menetelmassa pyritaan kayttamaan hyodyksi jo yrityksella olevaa

tietoa maaritettdessa analyysia kassavirroista. (Mathews et al. 2007) Menetelma
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siis perustuu kassavirtaskenaarioihin, jotka investointi projektin johtohenkil6t ovat
maarittaneet. Maaritettyja kassavirtaskenaarioita simuloidaan kayttden hyodyksi
Monte Carlo —mallia. Simuloidusta skenaarioista mallinnetaan odotusarvojen
todennakoisyysjakauma investoinnin  kohteena olevan projektin odotetuille
nykyarvoille. Mallissa kaytetaan eri diskonttauskorkoa laskettaessa nykyarvoja
tuotoille ja kustannuksille, tuottojen ja kustannuksien omatessa eri maaran riskia.
(Datar & Mathews 2004; Mathews et al. 2007; Collan 2011; Kozlova et al. 2016).

Reaalioption arvo pystytdan maarittamaan tuottojakauman avulla selvittamalla
positiivisten ja negatiivisten lopputulemien arvot. Kaikki negatiivisten
lopputulemien todennakdisyydet on osoitettu nollaksi ja option arvo on positiivisten
lopputulemien painotettu keskiarvo option tuottojakaumasta. Reaalioption
arvonmaaritys voidaan havainnollistaa yksinkertaisen esimerkin avulla. Mikali
projektin  riskikorjattu onnistumissuhde on 50 %, diskontattu keskiarvo
onnistuneiden lopputulemien arvosta on 200 miljoonaa euroa ja investoinnin
diskontattu kaynnistys arvo on 140 miljoonaa euroa. Voidaan reaalioption arvo

maarittaa kayttamalla seuraavaa kaavaa:

Reaalioption arvo = Riskikorjattu onnistumissuhde % * (Tuotot — Kustannukset)
Reaalioption arvo = 50 % * (200 — 140) = 30 miljoonaa euroa.
(10)

Kayttden Datar-Mathews -—mallia tai Black—Scholes -—mallia laskettaessa
reaalioption arvoa, mikali kummassakin mallissa on kaytetty samoja oletuksia
malleista saadut tulokset lahenevat toisiaan kun Monte Carlo simulaatiota ajetaan
riittdvan monta ajoa. Datar-Mathews —mallin mallintaessa investointi projektiin
littyvien tulevaisuuden kassavirtaskenaarioiden todennakdisyysjakaumaa
kayttden hyodyksi projektin johdon maarittdamia kassavirtoja, ei se ole sidottuna
tiukkoihin ennalta maaritettyihin prosesseihin ja oletuksiin. Kyseisen joustavuuden
seurauksena Datar-Mathews -—mallia voidaan kayttda paremmin hyddyksi

yrityksissa, strategisten investointipaatoksien tukena.

2.2.5 Sumea tuottojakauma menetelma



29

Collan, Fullér ja Mezei (2009) kehittivat Fuzzy pay-off methodin eli sumeisiin
lukuihin perustuvan mallin reaalioptioiden arvon maarittamiseksi. Malli perustuu
sumeisiin lukuihin ja se on kehitetty helppokayttdiseksi. Matemaattisesti sumeisiin
lukuihin perustuvaa mallia on helpompi kayttaa kuin esimerkiksi Black & Scholes —
mallia. Toisin kuin muissa reaalioption arvonmaaritysmalleissa sumeisiin lukuihin
perustavassa menetelmassa kohde-etuuden tulevaisuuden arvonmaaritys ei
perustu todennakoisyysjakaumiin, vaan mallissa kaytetdan yksinkertaista
tuottojakaumaa, jota kasitellddn sumeana lukuna. Sumea luku on joukko, joka
pitaa sisallaan reaalilukuja intervallin A valilla sisaltden eri asteisia joukkoon
kuulumisen tasoja nollasta (0) ykkdseen (1). Joukkoon kuulumisen tason x € A
noustessa nollasta kohti ykkosta, myods varmuus x:n kuuluvuudesta intervallille A
nousee. (Bojadziev & Bojadziev, 1996, 113 — 114)

Sumeisiin lukuihin perustuva reaalioption arvonmaaritys perustuu investointi
projektin tuottamiin arvioituihin kassavirtaskenaarioihin. Lahtokohtaisesti yrityksen
johto maarittda yleisesti haluavansa projektin kassavirroista esimerkiksi kolme
erilaista kassavirtaskenaariota: minimiarvo, maksimiarvo ja parhaan arvion arvosta.
Projektille maaritetyistd kassavirroista lasketaan nettonykyarvot eri skenaarioille.
Maaritettya eri skenaarioille nettonykyarvot voidaan nettonykyarvojen avulla
maarittdad sumeisiin lukuihin perustuva sumea nettonykyarvojakauma projektille.
Sumea nettonykyarvojakauma on tyypillisesti muodoltaan joko kolmikulmainen tai
puolisuunnikas riippuen eri skenaarioiden maarasta (3 — 4). Kolmion muotoista
sumeaa numeroa kaytettdessa projektille luodut minimi ja maksimi nettonykyarvot
maarittdvat esimerkiksi kolmikulmion aaripisteet. Reaalioption arvo voidaan
maarittdd suoraan kassavirtajakaumasta, option arvo maaritetdan laskemalla
positiivisten arvojen sumea keskiarvo (possibilistic mean) kerrottuna projektin
onnistumissuhteella. Onnistumissuhde voidaan maarittdaa jakamalla positiivisten
skenaarioiden maara koko kassavirtajakauman maaralla. (Collan et al. 20009,
Collan et al. 2016)

2.2.6 Vertailuperusteinen reaalioption arvonmaaritys

Reaalioption arvonmaaritys voidaan toteuttaa myds vertaamalla kahta muuten

samanlaista (ceteris paribus) investointiprojektia keskenaan, mutta joista toinen
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sisaltaa reaalioption ja toinen ei. Tassa tydssa kappaleessa nelja (4) esitettavassa
laskentaesimerkissd demonstroidaan edella mainittua tilannetta, jossa kuluttaja
investoi kohde-etuuteen, joka sisaltaa reaalioption ja sita verrataan investointiin,
joka ei sisalla. Vertaamalla naitd kahta investointia keskendan voidaan luoda
tukea paatokselle valita tai olla valitsematta kallimpi joustavuutta sisaltava

investointivaihtoehto. Trigeorgis (1996, 5 — 7) ilmaiseen asian seuraavasti:

Reaalioption arvo = investointi projektin arvo sisaltden reaalioption — saman

projektin arvo ilman reaalioptiota (11)

Laskentamenetelmassa verrataan siis kahta investointiprojektia toisiinsa ja mikali
edelld esitetyn kaavan (11) lopputulos reaalioption arvon osalta on positiivinen, on
reaalioptiolla arvoa. Kappaleessa nelja (4) esitetyssa laskentaesimerkissa tullaan
kayttamaan nimenomaan edelld mainittua laskentalogiikkaa, kun selvitetaan
vaihto-option arvoa. Esimerkissa verrataan flexfuel —-autoa normaaliin
bensiinimoottorilla toimivaan autoon Flexfuel —auto sisaltaa reaalioption vaihtaa,
koska kyseisella moottorilla toimivaan autoon omistaja voi joka kerta tankatessaan
valita tankkaako autoon etanolia vai bensiinia. Auton omistajan on tankatessaan
tiedettava polttoaineiden polttoarvot, koska etanoli on energia tuotoltaan bensiinia
alhaisempi (yhdella litralla etanolia paasee lynyemman matkan kuin yhdella litralla
bensiinid). Rationaalisesti toimiva flexfuel —auton omistaja tankkaa siis
ajoneuvoonsa aina halvempaa polttoainetta. Tutkimuksessa esitettava

laskentaesimerkki on esitetty kappaleessa 5.
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3 Kirjallisuuskatsaus

Kirjallisuuskatsauksen tarkoituksena on keskittya tutkimaan reaalioptiota vaihtaa
tuotettavaa tuotantopanosta ja tastd mahdollisesti syntyvaa hyotya yrityksille ja
kuluttajille, kirjallisuuskatsaus on siis rajattu koskemaan ainoastaan vaihto-optiota.
Reaalioptio vaihtaa eli vaihto-optio on kappaleessa 2.1 kuvatun mukaisesti optio,
joka antaa yritykselle mahdollisuuden, mutta ei velvollisuutta, vaihtaa esimerkiksi
tuotettavaa tuotantopanosta mikali toisen hyddykkeen hinta nousee. Vaihto-option
avulla yritykset pyrkivat siis parantamaan kannattavuuttaan ja tuomaan joustoa
toimintaansa, tassa luvussa pyritdan selvittdmaan miten yritykset ovat tassa
onnistuneet kayttamalla apuna julkaistuja tutkimuksia aihealueesta. Tutkimus on
rajattu koskemaan ainoastaan vaihto-optiota ja sen kayttda, joten kaikki muut

reaalioptiotyypit on rajattu tutkimuksesta pois.
Tutkimuskysymykseni ovat seuraavat:
1. Mita akateemista tutkimusta vaihto-option kaytosta on tehty?
2. Missa ja miten vaihto-optiota on kaytetty kaytanndssa?

Kaikki tutkimukseen sisallytetyt relevantiksi todetut artikkelit on Iluettu Ilapi
ajatuksella "milla tavoin tassa artikkelissa on kuvattu vaihto-optiota” ja "milla tavoin
tassa artikkelissa on kuvattu vaihto-option kayttéa toimialakohtaisesti”. Vaihto-
optiota on kaytetty eri toimialoilla, mutta vaihto-option kayton vertailua ei ole tehty
eri toimialojen valilla. Tutkimuksessa kasitellaan eri toimialoja, mutta vaihto-optiota
tulee olla kaytetty business mielessa, joten artikkelit jotka eivat tata kriteeria tayta
jatetaan tutkimuksesta pois. Tutkimusaineisto on koottu ja analysoitu kayttaen
systemaattisen kirjallisuuskatsauksen menetelmaa, koska haluan

kirjallisuuskatsauksesta mahdollisimman monipuolisen.

Tassa luvussa kuvataan ensin systemaattisen kirjallisuuskatsauksen menetelman
paapiirteet, joita on pro gradu —tutkielmassa sovellettu. Luvussa esitetaan tarkka

raportointi tutkimuksen eri vaiheista niin menetelman sisaltavan protokollan



32

muodostamisesta aina aineiston koontiin ja analyysiin. Kayttamastani
menetelmasta "systemaattinen kirjallisuuskatsaus” kaytetaan hieman eri nimitysta
lahteesta riippuen: Pettigrew & Roberts (2006) kayttavat nimitysta "systematic
review” (systemaattinen kirjallisuuskatsaus) kun taas esimerkiksi Metsamuuronen
(2005) kayttaa nimitysta "systemoitu kirjallisuuskatsaus”. Tutkimuksessa tullaan
tasta lahtien kayttamaan nimitystd systemaattinen kirjallisuuskatsaus, jotta

valtytdan vaarinymmarryksilta.

3.1 Systemaattinen kirjallisuuskatsaus menetelmana

Systemaattisella kirjallisuuskatsauksella tarkoitetaan kokonaisvaltaista tutkimusta
ja tulkintaa valitun aihepiirin kirjallisuudesta. Pettigrew ja Roberts (2006, 2)
kirjoittavat, ettd on tarkeaa pystya erottamaan oikea ja oletettu tieto ja tassa
systemaattinen kirjallisuuskatsaus on oiva apu. Kirjoittajien mukaan yksittaisen
tutkimuksen tulokset ovat harvoin yleistettavissa siina maarin, ettd niiden avulla
voidaan esittda totuus kasiteltdvana olevasta asiasta. Kirjallisuuskatsaus
menetelmia on systemaattisen kirjallisuuskatsauksen lisaksi esimerkiksi: kuvaileva
kirjallisuuskatsaus, joka on yleisimmin kaytetty kirjallisuuskatsaustyyppi ja naiden
lisdksi on meta-analyysi, jossa kaytetdan hyvaksi tilastollisia menetelmia
tutkimuksen toteuttamiseksi. (Salminen 2011) Tutkimuksen kaytettavaksi

menetelmaksi on valittu systemaattinen kirjallisuuskatsaus.

Systemaattisen kirjallisuuskatsauksen tunnusmerkit ovat: lapinékyvyys ja selkeys.
Systemaattisella kirjallisuuskatsauksella voidaan nahda olevan kolme tavoitetta:
tutkimukseen tulee kerata kattavasti alkuperaistutkimuksia, jotta valtetaan
tutkimuksien ja tiedon valikoitumisesta koituvat haitat. Toiseksi tutkimuksien
menetelmallinen laatu on selvitettdva, jotta kukin alkuperaistutkimus saisi
tutkimuksen laadulle sopivan painoarvon ja viimeiseksi on yhdistettava
tutkimustulokset, jotta voitaisiin hyddyntda mahdollisimman tehokkaasti jo
olemassa olevia tutkimustuloksia. (Metsamuuronen 2005, 38 — 39; Pettigrew &
Roberts 2006, 4)



33

Systemaattisen kirjallisuuskatsauksen avulla pystymme tarkastelemaan yksittaista
tutkimusta osana laajaa joukkoa tutkimuksia. Tutkimusmetodina systemaattinen
kirjallisuuskatsaus sisaltaa tarkat tutkimuskysymykset ja nama
tutkimuskysymykset luovat puolestaan  kontekstin  koko tutkimukselle.
Tutkimuskysymyksiin haetaan vastauksia seuraamalla tutkimuspolkua. Edella
mainittu lapinakyvyys ja selkeys ovat seurausta tutkimuspolusta ja sen
dokumentoinnista, jokainen tutkimuspolun eri vaihe tulee dokumentoida tarkasti.
Aineistoon tutkijan tulee pyrkia sisallyttamaan kaikki aiheeseen ja
tutkimuskysymyksiin liittyvat relevantit tutkimukset. Aineisto voi koostua seka

kvalitatiivista etta kvantitatiivisista tutkimuksista. (Metsamuuronen 2005, 39)

Kirjallisuuskatsauksen teko alkaa aineiston rajauksella ja tutkimussuunnitelman
teolla. Tutkimussuunnitelma sisaltda esimerkiksi kriteerit  kirjallisuuden
sisdanotosta ja poissulusta. Kriteerien valintaan vaikuttavat tutkimuskysymykset ja
esimerkiksi tutkimuksen vaatimusten asettamat rajaukset. Tassa tapauksessa Pro
Gradu —tutkielman asettamat rajat. Tutkimuksessa ainoana lahteena on kaytetty

Lappeenrannan teknillisen yliopiston kirjaston tietokantoja.

3.1.1 Kirjallisuuden sisaanotto- ja poissulkukriteerit

Kirjallisuuden sisaanotto- ja poissulkukriteereita kayttaminen auttaa tutkimuksen
tekijaa loytamaan tutkimuksen kannalta relevanteimmat tutkimukset mukaan
systemaattiseen kirjallisuuskatsaukseen. Kriteerien kaytolla tutkija luo selkeéan
kuvan tutkittavasta aiheesta ja samalla asettaa rajaukset tutkittavalle aineistolle.
Tutkimuksen rajaus on tarkea osa tutkimusta, koska rajauksen tehtyaan tutkija
kykenee keskittymaan tutkimuksessaan vain olennaisimpiin tutkimuksiin ja naita
analysoimalla pystytdaan vastaamaan asetettuihin tutkimuskysymyksiin. (Aveyard
2010, 70 - 72, Metsamuuronen 2005) Tyohon valittin  keskeiseksi
tutkimuskysymykseksi minkalaisia hyotyja ja haittoja vaihto-option kaytossa
havaittiin, koska juuri tata pyritddn tutkimuksessa selvittamaan. Toisena

kysymyksena selvitetdan miten eri toimialoilla vaihto-optiota kaytetaan.

Kirjallisuuden sisaanotto- ja poissulkukriteereihin vaikuttaa suuresti tutkijan

asettamat tutkimuskysymykset ja pro gradu —tutkielmaan liittyvat rajoitukset.
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Edellda mainituista syistéd johtuen olen valinnut tutkimukseen aineiston, joka on
saatavilla Lappeenrannan teknillisen yliopiston kirjaston tietokannoista maksutta.
Aineisto on koottu englanninkielisista tutkimusartikkeleista, koska suomenkielisia
artikkeleita ei olisi ollut tarpeeksi kattavaa maaraa. Valitut artikkelit ovat
vertaisarvioituja, poikkeuksena toimii Emerald tietokannasta haetut artikkelit, joita
tydssani kaytan, Emeraldin kautta mukaan otetuissa artikkeleissa on kaytetty
erikseen aikaa lahteiden ja tutkimuksien laadun tarkastamiseen. Kirjat ja jo

kirjoitetut kirjallisuuskatsaukset on jatetty tutkimuksen ulkopuolelle.

Aineistoon on valittu tutkimuskysymyksieni mukaisesti tutkimuksia, joissa
kasitellaan vaihto-option kayttdéa ja sen mukana tuomia hyotyja tai haittoja ja myos
miten eri toimialoilla vaihto-optiota kaytetaan. Ajallista rajausta ei julkaisuille tehty,
vaan tutkimukseen otettiin mukaan kaikki julkaisuvuodet, jotta saataisiin myds
kuva miten vaihto-optiota on kaytetty ajansaatossa. Ajallisen rajauksen pois

jattaminen ei myoskaan nostanut hakutuloksien maaraa suuresti.

Kirjallisuuden sisaanottokriteerit:
* Akateeminen tutkimus
* Alkuperaisartikkeli
* Julkaisukieli: englanti
» Kaikki julkaisuvuodet
* Optiota kaytetty business mielessa
* Vaihto-option kasittely
* Lappeenrannan teknillisen yliopiston kautta saatavilla olevat maksuttomat
artikkelit

¢ Kvalitatiivinen tai kvantitatiivinen empiirinen tutkimus

Kirjallisuuden poissulkukriteerit:
* Kirallisuuskatsaukset
* Kirjat
* Julkaisukieli muu kuin englanti

* Artikkelit, joissa ei kasitella vaihto-optiota
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* Artikkelit, jotka eivat ole saatavilla Lappeenrannan teknillisen yliopiston

kirjaston tietokannoista

Edellda mainitut kriteerit ovat pysyneet muuttumattomina koko suorittamani
aineistohaun ajan, joten koko kayttamani aineisto on keratty samalla tavalla alusta

loppuun.

3.1.2 Aineistohaun suorittaminen

Systemaattisen kirjallisuuskatsauksen tunnusmerkkien mukaan
kirjallisuuskatsauksen tulee olla lapinakyva, tasta syysta jokainen tydssa tehty
vaihe ja valinta tulee perustella huolellisesti lukijalle, jotta han saa mahdollisimman
lapinakyvan kuvan tutkimuksesta. (Pettigrew & Roberts 2006, 102) Seuraavaksi

kuvataan tydssa suoritettu aineistonkeruuprosessi.

Aineiston keruun aloitin suorittamalla koehakuja kirjastomme tarjoamiin
tietokantoihin. Koehakujen paaasiallinen tavoite oli selvittdd mista tietokannoista
I6ytyy parhaiten vaihto-optiota kasittelevia tutkimusartikkeleita. Koehakuni tein
pelkastdaan kansainvalisiin tietokantoihin kohdistuen. Koehakujen yhteydessa
hakulausekkeet muokkautuivat sellaiseen muotoon, jotka tuottivat realistisesti
hallittavissa olevan maaran tutkimusartikkeleita. Koehakujen yhteydessa
hakutulokset saattoivat olla yli tuhansia Vviitteitd, mutta hakulausekkeiden
muokkaamisen seurauksena viitteiden maara laski 12 — 169 Vviitteeseen
tietokantaa kohden. Kuten edelld on mainittu tutkimuksesta on jatetty kokonaan
pois suomenkieliset tietokannat ja koehakuja suorittaessani paatin olla myoés

kayttamatta Google Scholaria tutkimuksessani, sen epatarkkuuden takia.

Suorittamieni  koehakujen perusteella kaytin tutkimuksessani seuraavia

tietokantoja:

Business Source Complete (EBSCO)
Emerald Journals (Emerald)
ABI/INFORM Global (ProQuest)
SpringerLink (Springer)

B Dnh
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Koehakuja suorittaessani kaytettava termistd alkoi muovautua paremmin ja taman
seurauksena pystyin suorittamaan hakuni tarkemmin. Suoritin aluksi hakujani
termillda "Real options to switch” ja "Real option to switch”, mutta koehakujen
yhteydessa muokkasin hakutermia muotoon, “Option to switch” ja taman
seurauksena sain enemman hakutuloksia, mutta silti realistisesti hallittavissa
olevan maaran. Hakujen yhteydessa on kaytetty myds Boolen operaattoreita (and,
or, not tai and not), naistd parhaiten omaan tutkimukseeni soveltui AND —
operaattori. Edella mainittujen lisaksi hauissa on kaytetty Emerald Journalssia
lukuun ottamatta "peer reviewed” toimintoa, jonka avulla haut pystytaan rajaamaan
koskemaan vain vertaisarvioituja artikkeleita. Vaikkakin Emerald Journalssissa ei
pystyta tatd toimintoa kayttdmaan paatin silti ottaa tietokannan mukaan
tutkimukseen ja kyseisesta tietokannasta I6ydettyjen artikkelien osalla on kaytetty
erityisen tarkkaa huomiota, missa artikkelit on julkaistu ja tatad kautta pyritty

varmistamaan julkaisujen luotettavuus.

Hakulausekkeena kaytin tydssani kaikissa tietokannoissa "Option to switch”.
Hakuja suorittaessa muodostin kaikille tietokannoille omat kansiot, jonne tallensin
artikkelit. Kansioita tuli taten yhteensa nelja ja SpringerLink:lle kaksi alakansiota,

koska tein Economics ja Business & Managementille omat kansiot.

Hakutuloksiksi ensimmaisessa vaiheessa sain yhteensa 261 viitetta, jotka tallensin
muodostamiini kansioihin, sen mukaan mista tietokannasta artikkelin olin I0ytanyt.
Tein vielda uusinta haun tietokantoihin hakusanoilla "Real option” AND “Switch”
Jja "Real options” AND ”switch”. Kyseisia hakusanoja kaytettya sain tutkimukseen
mukaan muutamia artikkeleita, joita ei paa hakulausekkeella 16ytynyt, aineistoksi
muodostui 268 artikkelia. Poistettuani artikkeleiden kaksoiskappaleet ja
tarkasteltuani aineistoa tutkimuskysymyksieni ja artikkelien sisaanotto- ja
poissulkukriteerien avulla aineistoksi muodostui 96 artikkelia. Kaksoiskappaleiden
poiston jalkeen silmailin, skannasin ja luin artikkelien abstraktit, jolloin
tutkimuksessa mukana olleiden artikkelin lukumaara laski 47:aan artikkeliin.
Viimeisessa vaiheessa aineiston valikoinnissa kavin artikkelini viela tarkasti lapi

sisaanottokriteereitani peilaten ja lukemalla  kaikki  artikkelit  1api
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kokonaisuudessaan. Poistin aineistosta kaikki vaihto-optiota vain sivuuttavat
artikkelit ja artikkelit, joissa vaihto-option kaytté oli muutenkin pienempaa, koska
halusin tutkimukseeni vain artikkeleita joissa vaihto-optio on ollut paakayttdisena
reaalioptiona. Artikkeleiden lahemman lukemisen jalkeen lopullinen aineisto
koostui 17 artikkelista, jotka kasittelevat monelta eri toimialalta ja tilanteesta

vaihto-option kayttda ja hyotyja kaytannossa.

268 Artikkelia

v

Kaksoiskappaleiden poisto

ja ‘“"‘;’;‘;Zﬁ{j{;’jy:te“‘a 4)| 96 Artikkelia

poissulkukriteerin
tarkastelu

Abstraktien luku, 4)| 47 Artikkelia
silmaily ja skannaus

Artikkelien luku
kokonaisuudessaan,
vaihto-optiota sivuuttavien
ja ei-relevanttien
artikkelien poisto

17 Artikkelia

\ 4

Kuvio 4. Kuvaus tutkimus aineiston koonnista.

3.1.3 Aineiston analysointi: sisallonanalyysi

Kyngas & Vanhanen (1999) puhuvat sisalldnanalyysista menettelytapana, jolla
voidaan tuottaa analyyseja systemaattisesti ja objektiivisesti erilaisista
dokumenteista. Analyysia tehtaessa dokumentti kasitteena on kasitettava hyvinkin
laajassa merkityksessa, silla dokumentti voi olla esimerkiksi: kirja, paivakirja,
artikkeli, keskustelu, haastattelu tai puhe. (Tuomi ja Sarajarvi, 2009, 103) Tassa
tutkimuksena dokumentteina kaytetaan tieteellisia artikkeleita ja naita pyritdan

analysoimaan mahdollisimman systemaattisesti ja objektiivisesti. Sisalldnanalyysin



38

tarkoituksena on jarjestaa tutkittava aineisto tiiviseen ja selkedaan muotoon

kadottamatta kyseisen aineiston sisaltdamaa informaatiota.

Tuomi & Sarajarvi (2009, 95 — 97) mukaan sisallonanalyysi voidaan jakaa kolmeen
eri muotoon, puhutaan aineistolahtdisesta, teoriaohjaavasta ja teorialahtdisesta
analyysista. Tassa tutkimuksessa tullaan kayttamaan aineistolahtdista analyysia.
Aineistolahtdisessa analyysissa on tarkoituksena luoda tutkittavana olevasta
aineistosta teoreettinen kokonaisuus. Aineistosta valitaan analyysiyksikot
tutkimuksen tarkoituksen ja tehtavanasettelun mukaisesti. Aineistolahtbdisessa
analyysissa aikaisemmilla havainnoilla, tiedoilla tai teorioilla tutkimuksen kohteena
olevasta ilmiosta ei pitaisi olla analyysin lopputuloksen tai toteuttamisen kannalta

minkaanlaista merkitysta, koska analyysin oletetaan olevan aineistolahtdista.

Laadullisten analyysien yhteydessa puhutaan yleisesti joko induktiivisesta tai
deduktiivisesta analyysista. Puhuttaessa induktiivisesta tai deduktiivisesta
analyysista kuvataan kuinka paattely analyysissa etenee. Induktiivisessa
analyysissa edetaan yksittaisesta yleiseen ja deduktiivisessa analyysissa edetaan
yleisesta yksittdiseen. Tassa kirjallisuuskatsauksessa analysoinnin apuna
kaytetdan niin deduktiivista analyysia (yleisesta yksittdiseen) kuin induktiivista
analyysia (yksittéisestéa yleiseen). Analyysissa pyritdan kuvaamaan kasitteita
annettujen teoriasidonnaisten tutkimuksien pohjalta, joka vastaa deduktiivista
analyysia, Kkirjallisuuskatsauksen aineiston koostuessa jo olemassa olevista
tutkimuksista perustuu analyysi olemassa olevaan tutkimusmateriaaliin ja nain
ollen tutkimuksessa ei tuoteta uutta tietoa. Kuitenkin tutkimuksessa pyritdan
yleistdmaan jo olemassa olevia tutkimuksia (yksittaista tietoa) ja nain ollen

kayttamaan induktiivista paattelya. (Tuomi & Sarajarvi 2009, 95 — 113)

Tassa tutkimuksessa Kkirjallisuuskatsauksen analysointitapana  kaytetaan
aineistolahtoistd  sisallonanalyysia. Tuomi & Sarajarvi (2009) kuvaavat
aineistolahtdisen sisalldonanalyysin kolmivaiheiseksi prosessiksi. Ensimmaisena
aineisto pelkistetaan, eli aineistosta pyritaan karsimaan kaikki epaolennainen tieto
pois, pelkistamiselld voidaan tarkoittaa esimerkiksi aineiston tiivistamista tai

jakamista osiin. Toisena vaiheena on aineiston ryhmitteleminen, eli samaa asiaa
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tarkoittavat asiat voidaan ryhmitelld omiksi luokiksi ja edelleen tarkemmaksi
luokaksi. Viimeiseksi aiheesta luodaan teoreettiset kasitteet ja johtopaatdkset.
Tutkittavien artikkelien osalta pyritaan 16ytamaan yhtenevaisyydet, jotka vastaavat
tutkimuskysymyksia. Tutkimuksessa aineistoa pelkistettiin karsimalla artikkeleista
pois kaikki informaatio, joka ei koskenut vaihto-optiota ja kirjoittamalla ylos
pelkistettyja ilmauksia koskien tutkittavaa aihetta. Jokaisen tutkimuksen artikkelin
osalta toimittiin samalla tavalla. Pelkistetyt ilmaukset jaoteltiin eri luokiksi ja
edelleen omiksi ryhmiksi. Aineistosta l6ytamani luokat olivat: tuotejoustavuus,
uusiutuvat energianléhteet, tuotanto joustavuus, henkilbkohtainen valinta
epdvarmuuden vallitessa, voiton maksimoiminen tyburan aikana, markkinoiden

epdvarmuus.

Aineiston pelkistamisen ja luokkiin jaon jalkeen aineisto jaettiin ryhmiin, edella
mainittujen luokkien mukaan. Aineistosta kootut ryhmat ovat jaoteltu seuraavasti:
Tuotejoustavuus uusiutuvien energialdhteiden kaytéssa, Tuotannon joustavuus
epévarmoilla markkinoilla ja Henkilbkohtaisen valinnan mahdollisuus voiton
maksimoimiseksi epdvarmuuden vallitessa. Pelkistettyja ilmauksia on yhdistetty
ryhmiin, artikkeleiden sisallon taman salliessa esimerkkind artikkelit joissa
kasitelladn tuotejoustavuutta, tdma joustavuus muodostuu yleisesti uusiutuvien

energialahteiden kaytdsta. (Tuomi & Sarajarvi, 2009)
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Aineistolahtoinen sisdllonanalyysi

Pelkistaminen

Ryhmittely

Teoreettisten kadsitteiden luominen

Kuvio 5. esittda aineistolahtbisen analyysin eri vaiheet.

3.1.4 Tutkimusaineiston kuvaus

Systemaattiseen kirjallisuuskatsaukseen kuuluu yhtena osa-alueena
tutkimusaineiston kuvaus ja saatujen tutkimustulosten kasittely. Tassa luvussa
esitetaan lyhyesti tutkimukseen kerattyjen artikkeleiden paateemoja, julkaisutietoja
ja minkalaista metodologiaa tutkimuksissa on kaytetty. Tutkimuksessa esiintyvista
artikkeleista on koottu yksityiskohtainen taulukko, joka I6ytyy liitteesta 1. Aineiston

kuvauksella ja taulukoinnilla pyritdan lisdamaan tyon lapinakyvyytta.

Tutkimuksen aineisto koostuu 17 artikkelista, jotka kasittelevat miten eri toimialoilla
kaytetaan tai voidaan kayttda vaihto-optiota hyddyksi. Aineiston artikkeleista 10
kasittelee enemman eri teollisuuden aloilla saatavaa hydtya vaihto-optiosta
esimerkiksi autoteollisuudessa ja energiateollisuudessa, 7 muuta artikkelia
kasittelevat seka yksildiden saamaa hyotya reaalioptiosta vaihtaa etta yrityksien

saamaa hyotya eri tilanteissa.
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1. Tuotejoustavuus uusiutuvien energialahteiden kaytdssa (Detert ja Kotani
2013, , Bastian-Pinto et al. 2010, Sgdal et al. 2009, Sedal et al. 2008,
Kruger ja Haglund 2013, Di Corato et al. 2013, Gauthier 2002 ja Baldi 2010)

2. Tuotannon joustavuus epavarmoilla markkinoilla (de Magalhaes Ozorio et
al. 2013, Treanor 2012, Schafer ja Sorensen 2010, Bastian-Pinto et al.
2009 ja Cobb ja Charnes 2010)

3. Henkildkohtaisen valinnan  mahdollisuus  voiton  maksimoimiseksi
epavarmuuden vallitessa (Milevsky ja Promislow 2004, Bodie et al. 2008,
Henseler ja Roemer 2013 ja Wang 2009)

Osassa aineistoon sisaltyvissa artikkeleissa kasiteltiin useampaa edella mainittua
luokkaa, mutta paasiassa kukin artikkeli kasitteli kahta eri luokkaa, tasta
esimerkkind (Treanor 2012). Tutkimukseen sisaltyvien artikkelien julkaisuvuodet
vaihtelevat 2002 — 2013 valilld ja suurin osa artikkeleista on kirjoitettu vuoden
2008 jalkeen, joten aineistoa voidaan pitdd olevan ajan tasalla. Artikkelien
julkaisuvuosien painottuminen enemman nykypaivaan indikoi myds aiheen

kiinnostavuudesta ja ajankohtaisuudesta tassa hetkessa.

Tutkimusaineistoon kerattyjen artikkeleiden aineistot koostuvat yleisesti
esimerkiksi hyodykkeen tai maksun hinnan aikasarjoihin ja naiden hintojen
oletetaan noudattavan geometrista Brownin liikettd. Hintojen/maksujen
muokkaamisen jalkeen hinnan vaihteluita on simuloitu esimerkiksi kayttamalla
Monte Carlo — simulaatiomallia apuna. Osa artikkeleista on myds samoilta
kirjoittajilta esimerkiksi Sodal, Koekebakker ja Aadland ovat julkaisseet kaksi
artikkelia, jotka kasittelet merirahtia ja merirahdissa kaytettavia aluksia.
Artikkeleiden sisaltd on kuitenkin eri molemmissa, koska toisessa tutkitaan
mahdollisuutta vaihtaa yhdistelmaalukseen ja toisessa mahdollisuutta vaihtaa
kuivalastia kuljettava rahtilaiva, nestemaista rahtia kuljettavaan laivaan. Bastian-
Pinto on ollut myds kolmessa tutkimuksessa kaytettavassa artikkelissa kirjoittajana,
mutta namakin artikkelit kasittelevat kaikki eri asioita. Bastian-Pinto et al. (2010)

tutkivat flexfuel -moottorin tuomaa joustavuutta ja hyotya rahallisesti, auton
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omistajalla on joka tankkauksella mahdollisuus valita tankkaako han etanolia vai
bensiinia. Bastian-Pinto et al. (2009) tutkitaan mahdollisuutta tuottaa
sokeriruo’osta, joko sokeria, jonka sivutuotteena valmistuu myos hieman etanolia
tai pelkastaan etanolia. Kolmannessa Bastian-Pinto et al. (2013) tutkimuksessa

tutkitaan investointi mahdollisuutta integroituun terastehtaaseen.

Artikkelit

W Ebsco
& Emerald
ProQuest

& SpringerLink

Kuvio 6. kuvaa miten ty0ssa kaytetyt artikkelit jakautuivat eri tietokantojen valille.

Metodologisesti aineistoon sisallytetyt artikkelit eivat eroa toisistaan kovinkaan
paljoa, kaikki aineistoon otetut artikkelit sisaltavat kvantitatiivisen tutkimuksen.
Kaikissa aineistoon sisallytetyissa artikkeleissa pyritaan laskennallisesti
selvittdmaan, kuinka suuri koitunut hyoty tai haitta on saavutettu mahdollisuudesta
vaihtaa esimerkiksi tuotantopanosta. Treanor (2012) tutkii lentoyhtion hyodtya
hallita monipuolista lentolaivuetta kun lentopetrolin hinta on epavakaata.
Tutkimuksessa lentoyhtid voi jakaa kapasiteettinsa kahden lentokoneen valilla,
yhtié voi lennattaa joko pientad konetta tai isoa konetta. Edelld mainittua valintaa

verrataan monipuolisella laivueella toimivaan.

Aineiston artikkeleiden julkaisukanavat vaihtelivat todella paljon, kaikki aineiston
artikkelit ovat julkaistu eri kanavassa. Esimerkkeja artikkeleiden julkaisukanavista

on: International Review of Financial Analysis, Energy Economics ja Review of
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Financial Economics. Artikkeleiden julkaisukanavat ja julkaisuvuodet ovat keratty

taulukkoon, joka l6ytyy liitteista 2.

3.2 Kirjallisuuskatsauksen yhteenveto

Seuraavaksi keratty aineisto analysoidaan sisallonanalyysi menetelmaa hyvaksi
kayttden. Analysointia helpottamaan aineisto on jaoteltu edellisessa luvussa
mainittuihin ryhmiin, eli tuotejoustavuuteen uusiutuvien energialahteiden kaytossa,
tuotannon joustavuuteen epavarmoilla markkinoilla ja henkildkohtaisen vallinnan
mahdollisuuteen voiton maksimoimiseksi epavarmuuden vallitessa. Analyysin
avulla pyritddn vastaamaan tutkimuskysymyksiin "mitd akateemista tutkimusta
vaihto-option kaytdsta on tehty?” ja "missa ja miten vaihto-optiota on kaytetty

kaytannossa?”.

3.2.1 Tuotejoustavuus uusiutuvien energialahteiden kaytossa

Fossiilisten polttoaineiden vahentyessa ja saastuttamiseen liittyvien paineiden
takia uusiutuvista energialahteistd on tulossa enemman ja enemman merkittavia
maailman laajuisesti. (Bastian-Pinto et al. 2010, Bastian-Pinto et al. 2009) Talla
hetkelld kuitenkin uusiutuviin energialahteisiin liittyvan alkuinvestoinnin ollessa
suuri, on monessa maassa valtiontuella erittdin suuri merkitys investointien
toteuttamisessa. Di Corato et al. 2013 tutkivat maanviljelijdiden mahdollisuutta
vaihtaa perinteisestd maanviljelystd energiametsan viljelyyn Ruotsissa.
Tutkimuksessa havaittiin, ettd perinteinen maanviljely lopetettaisiin  ja
investoitaisiin uuteen energiametsaan, mikali valtion avustus alkuinvestoinnin
kustannuksista olisi vahintdaan 75 %:ia, talla hetkelld valtion avustus on noin
40 %:ia. Tutkijat osoittavat kaksi suurta hyotya mahdollisuudesta vaihtaa
energiametsan viljelyyn. Energiametsa luo maanviljelijoille uuden tulon lahteen ja
vahentad kayttokustannuksia, koska puhdistamoliete on osoittanut erittain
tehokkaaksi substituutiksi kaupallisille lannoitteille. Tutkimuksessa verrataan
tapauksia, joissa ensimmaisessa kaytetdan kaupallisia lannoitteita ja toisessa
tapauksessa pystytaan kayttdmaan puhdistamolietetta lannoitteena. Kaupallisten
lannoitteiden kayttd energiapajujen istutuksessa ei tuota tarpeeksi suuria tuottoja,
jotta  energiametsaan investointi kannattaisi. Mahdollisuus kayttaa

puhdistamolietettd lannoitteena kaantda asetelman toisin pain, koska saasto
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lannoitteiden kaytossa ja jateveden kasittelyssa on niin suuri, talléin viljelijan

kannattaa investoida heti energiametsaan.

Kruger & Haglund (2013) tutkivat flexfuel-autojen mahdollistaman polttoaine
vaihdon tuomaa hyo6tya Ruotsissa. Flexfuel-auton omistajalla on siis optio valita
tankkaako han polttoaineeksi bensiinia vai etanolia. Tutkijat selvittavat kuinka suuri
tama vaihdon tuoma option arvo on. Tutkimuksessa kaytetdan Monte Carlo
simulaatiomallia reaalioption arvon selvittamiseksi. Polttoaineiden hinnat
simuloidaan olettaen hintojen seuraavan geometrista Brownin liiketta (GBM) ja
keskiarvoon palautuvaa prosessia (MRM). Tutkimuksessa havaittin mallista
rippumatta, ettd vaihto-optiolla on arvoa kuluttajalle. Simuloimalla polttoaineiden
hinnat kayttden GBM:aa stokastisena prosessina, pystyttiin vaihto-option arvoksi
maarittdmaan 37 854 kruunua. Hintojen noudattaessa MRM:aa vaihto-option
arvoksi  saatiin 7495  kruunua. Kayttden vaihto-optiota  pystyttiin
polttoainekustannuksia pienentamaan noin 17 %:ia hintojen noudattaessa GBM:aa

ja noin 4 %:ia noudattaen MRM:&a.

Bastian-Pinto et al. (2009) on tutkinut flexfuel-auton kayton tuomaa hydtya
Brasiliassa. Kuten Krager & Haglund (2013) tutkimuksessa, tassakin
tutkimuksessa kaytetddn Monte Carlo simulaatiomallia reaalioption arvon
selvittdmiseksi. Polttoaineiden hinnat simuloidaan olettaen hintojen seuraavan
geometrista Brownin liiketta (GBM) ja keskiarvoon palautuvaa prosessia (MRM).
Tutkimuksessa kayttden GBM prosessia vaihto-option arvoksi maaritettiin 2 161
realia ja MRM prosessia kayttamalla vaihto-option arvoksi maaritettiin 2 470 realia.
Kaytetystd mallista riippumatta tutkimus osoittaa, ettd vaihto-optio lisaa
merkittavasti arvoa auton omistajalle, vahentaen polttoainekustannuksia auton
kayttdikana. Tutkimus osoittaa, ettd vaihto-option tuoma mahdollisuus valita
kaytetty polttoaine tuottaa saastodja polttoainekustannuksissa noin 10 — 15 % auton

kayttdian aikana.

Detert & Kotani (2013) vertailevat artikkelissa uusiutuvien energialahteiden
kayttoon siirtymista versus jatkamista hiilen kayttéon perustuvaa infrastruktuuria.

Tutkimuksessa selvitetdan reaalioptiomenetelmaa hyddyntden optimaalista
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ajankohtaa vaihtoehtoisten energialahteiden investoinnille epavarmuuden
vallitessa. Mongolia maana on valittu tutkimukseen sen suuren potentiaalin takia
uusiutuvien energialahteiden tuottajana. Artikkelin kirjoittamishetkellda Mongolian
termisesti tuotetusta sahkdsta noin 96 %:ia on tuotettu hiilestd, hiilen ja sahkon
hinnat ovat Mongoliassa valtion asettamia ja tukemia, sahkdnhinnaksi on asetettu
51 TG (Mongolian valuutta). Tutkimuksessa hiilen hinnan oletettiin seuraavan
geometristd Brownin liikettd (GBM) ja geometrista keskiarvoon palautuvaa (BMR)
prosessia. Hintojen simulointiin  ja hiileen perustuvan infrastruktuurin
nettonykyarvon selvittdmiseen kaytettin Monte Carloa. Tutkimuksessa havaittiin
ulkoisvaikutuksien vaikutus vaihto-option toteuttamisessa, mikali jokainen
mongolialainen maksaisi yhden dollarin yhteisén hyddyksi, se alentaisi uusiutuviin
energialdhteisiin investoimisen laukaisuarvoa merkittavasti. Tuloksena negatiiviset
ulkoisvaikutukset hiilen kayttodn kohdistuen vahenevat ja houkuttelevuus
investoida  uusiutuviin  energianlahteisiin  kasvaa. Toisena skenaariona
tutkimuksessa kaytettiin sahkonhinnan nousua. Tutkijat havaitsivat, ettéd valtion
asettama sahkonhinta 51 TG, johtaa negatiiviseen nettonykyarvoon ja suuriin
tappioihin, hinnoittelustrategia johtaa hyvinvointitappioihin. Tutkijat havaitsivat
sahkonhinnan ollessa noin 80 TG johtaa se molempien tuotantojen osalta
hyodyllisiin tuloksiin. Tuloksien valossa tutkijat esittavat, etta ilman sahkdénhinnan
nostamista tai siirtymista uusiutuvien energialahteisiin tuottaa hiilen perustuva

infrastruktuuri suuria hyvinvointitappioita.

Sodal et al. (2009) tutkivat artikkelissaan markkinoiden tehokkuutta ja
kannattavuutta vaihtaa kuivalastin  kuljettamisesta nestemaisen rahdin
kuljettamiseen. Tutkimuksessa tutkitaan markkinoiden valillda vaihtamisen
kannattavuutta, tarkeimpana muuttujana kaytetyssa mallissa on rahtimaksujen ero
markkinoiden valilld. Rahtimaksujen ero mallinnetaan Ornstein — Uhlenbeck
keskiarvoon palautuvaa prosessia hyoddyntden. Mallissa oletuksena on, etta
aluksenomistaja voi vaihtaa markkinaa, myymalla aluksensa ja ostamalla kaytetyn
aluksen myydyn tilalle. Mallissa kaytetaan kaytettyjen alusten markkinoita, joten
aluksen omistaja voi hyotya alusten valisesta hintojen erotuksesta. Tutkimuksessa
havaittiin markkinoiden tehokastoimivuus ja tutkimuksen ajallisen rajauksen 1993 -

2005 valisena aikana kuivalastia kuljettaneen aluksenomistajan on kannattanut
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vaihtaa heindkuussa 2000 nestemaisen rahdin kuljettamiseen ja taas takaisin
lokakuussa 2003. Tutkimus osoittaa, etta vaihto-option kayttanyt on hyodtynyt
markkinan vaihdosta noin 3,7 miljoonaa dollaria verrattuna ei markkinaa
vaihtaneeseen. Tutkijat havaitsivat kaksi ajankohtaa, jolloin kuivalastia
kuljettaneen aluksen on ollut kannattavaa vaihtaa nestemaiseen rahtiin,
heindkuussa 2000 ja tammikuussa 2003, muuten aluksenomistajan on

kannattanut pysya kuivalastin kuljettamisessa.

Baldi (2010) tutkii artikkelissaan reaalioptiomenetelman avulla
jalostuskorvaussopimusten arvoa energiamarkkinoilla kayttden vaihto-optiota ja
volatiliteetti muutosten vaihtelua. Artikkelin tarkoituksena on maarittaa tasapaino
tolling maksulle jalostuskorvaussopimuksissa arvioimalla tollerin omaavan vaihto-
option toteutettavuus sopimuksen voimassaoloaikana. Jalostuskorvaussopimus
pitaa sisallaan vaihto-option, mahdollistaen tuotantolaitoksen sammuttamisen ja
jalleen kaynnistamisen riippuen sahkonhinnan heittelyista. Selvittdakseen tolling
maksun tasapainotilan, on selvitettava jalostuskorvaussopimuksesta aiheutuvien
kassavirtojen nettonykyarvon ja vaihto-option arvon, eli laajennettu nettonykyarvo
sopimukselle. Tuotantolaitoksen sammuttamisesta ja jalleen kaynnistamisesta
aiheutuneet kustannukset, ovat vaihto-option kustannus. Sammuttamisen ja
jalleen kaynnistamisen liittyvan vaihto-option arvot ja vaikutus ovat maaritetty
kayttaen kahta binomipuuta ja valiten naista maksimaalinen arvo. Maksimi arvo on
diskontattu nykyhetkeen, jolloin saadaan maaritettya laajennettu nettonykyarvo
tuotantolaitokselle. Tuotantolaitoksen laajennetun nettonykyarvon ollessa tiedossa
pystyy toller selvittdmaan keskimaaraisen tolling maksun, joka hanen on
kannattavaa maksaa ja reaalioptiomallin avulla on pystytty maarittamaan myos
dynaamiset tolling maksujen arvot. Kayttden reaalioptiomallia tolling maksujen
arvioinnissa seka tollee etta toller pystyvat maarittamaan maksun suuruuden, joka

palvelee molempia sopimussuhteen osapuolia.

Gauthier (2002) tutkii artikkelissaan vaihto-option kayttéa suojausinstrumenttina
investointiprojektien toteuttamisessa tai niista irtautuessa. Artikkelissa esitetaan
uudenlainen johdannainen, vaihto-optio, jonka avulla yrityksen tai projektin

hankkija pystyy suojautumaan yritysostoon tai myyntiin liittyvaa riskia vastaan.
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Yritysostajien omatessa erilaiset preferenssit littyen ostoon tai myyntiin pyritaan
tutkimuksessa selvittdmaan miten yritysostajat pystyvat suojautumaan omien
optimaalisten preferenssien ja jo yrityksessa olemassa olevien preferenssien
valilla. Vaihto-optiosta aiheutuva kustannus riippuu onko hankittu yritys tai projekti
aktiivinen.  Vaihto-optiota  kaytetdan  artikkelissa  suojausinstrumenttina
tulevaisuuden kustannuksia vastaan ostettaessa tai myytaessa yrityksia.
Yritysoston toteutuessa, ostaja taytantddnpanee oman strategiansa yrityksessa,
strategian vaihto voi johtua huonosta johtamisesta tai uudella omistajalla on
semmoista tietotaitoa joilla kustannuksia voidaan pienentada. Yritysoston ja oman
strategian taytantdéonpaneminen uudessa yrityksessa on pitkakestoinen projekti.
Edella mainittua viivastymisesta vastaan suojaudutaan kayttamalla vaihto-optiota.
Yritysostajan arvioidessa, ettd uusi strategia on jalkautettu yritykseen aikana X,
aiheutuu tasta riski joka tarkoittaa, ettd aikana X yrityksen aktiivisuustasossa on
tapahduttava muutos. Vaihto-optiota kayttamalla yritysostaja maksaa optiosta
osto/myynti kustannuksen, riippuen onko yritys aktiivinen vai ei, aikana X. Vaihto-
optio sopii hyvin yritysostoon liittyvalta riskiltd suojautumiseen, sen replikoidessa
ostosta tai myynnista aiheutuvaa kustannusta, jotta ostaja voisi taytantdédnpanna

oman strategiansa uudessa yrityksessa.

Sgdal et al (2008) tutkivat toisessa artikkelissaan yhdistelma rahtialuksen
sisaltdamaa vaihto-optiota, alus voi vaihtaa kuivalastin ja nestemaisen rahdin valilla
mikali rahtimaksujen hinnoissa tapahtuu muutoksia. Vaihto-option kustannus on
lastiruuman puhdistus. Tutkimuksessa rahtimaksuhintojen ero mallinnetaan
Ornstein  — Uhlenbeck keskiarvoon palautuvaa prosessia hyoddyntaen.
Tutkimuksen mukaan aluksen omistajan on ollut kannattavaa pysya nestemaisen
rahdin kuljetuksessa lahes koko ajallisen rajauksen 1990 — 2003 valisen ajan,
muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta. Yhdistelmaaluksen omistajan on
kannattanut vaihtaa nestemaisen rahdin kuljetuksesta kuivalastin kuljetukseen
vuosina 1990, 1995 ja 2003. 1990 — luvulla tapahtuneissa vaihdoissa aluksen on
kannattanut pysya kuivalastin kuljetuksessa noin vuoden verran ja 2003
tapahtuneen vaihdon jalkeen noin puoli vuotta. Tutkimuksessa havaittiin, etta jo
pienilld vaihtoon liittyvalla kustannuksella on suuri vaikutus optimaaliseen

kayttaytymiseen. Tutkijat maarittdvat joustavuudelle arvot kolmea lyhyempaa
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ajanjaksoa hyoddyntaen 1990 — 1994 0,050 miljoonaa dollaria, 1995 — 1999 1,435
miljoonaa dollaria ja 1999 — 2003 9,258 miljoonaa dollaria. Joustavuuden arvon
suuri nouseminen ensimmaisen ja viimeisen ajanjakson valilla selittyy keskiarvoon
palautumisarvon hidastumisella ja volatiliteetin kasvamisella tutkittavan ajanjakson
aikana. Tutkijat nostavat esille markkinoiden liikkuvan suuntaan, jossa
yhdistelmaaluksista voisi tulla jalleen tuottavia lahitulevaisuudessa, vaikkakin talla

hetkella aluksia valmistetaan hyvin vahan.

3.2.2 Tuotannon joustavuus epavarmoilla markkinoilla

Yritystoiminnassa tuotannonkustannukset ja ndiden minimointi ovat avainroolissa
miettiessamme yrityksen voiton maksimointia. Toimialoilla, joilla tuotantopanosten
hinnat vaihtelevat suuresti on oleellisen tarkedaa pystya reagoimaan naihin
muutoksiin nopeasti ja suojautumaan muutoksien aiheuttamilta tappioilta. Treanor
(2012) tutkii artikkelissaan lentoyhtididen nakdkulmasta, miten lentoyhtiot voivat
hyotya lentolaivueen monipuolisuudesta  verrattuna  yksipuolisuuteen.
Finanssikriisin seurauksena lentopetrolin hinnan nousu pakotti lentoyhtiot
miettimaan erilaisia tapoja lentopetrolin kulutuksen vahentamiseksi. Lentoyhtiot
ovat vahentaneet altistumista lentopetrolin hinnan vaihteluille suojautumalla sita
vastaan ja poistamalla vanhoja koneita, joissa lentopetrolin kulutus on ollut suurta.
Istuinkapasiteettia pienentamallda on myds pyritty vahentdmaan lentopetrolin

kulutusta.

Treanor (2012) vertailee artikkelissaan lentoyhtiota, joka operoi hajautetulla
lentolaivueella, lentoyhtiddn jolla on kaytdssa vain yksi iso lentokone. Artikkelissa
mallinnetaan arvo hajautetulle lentolaivueelle ja yhdelle isolle lentokoneelle,
kayttden hyodyksi Dixit ja Pindyck (1994) laskentamallia. Hajautetussa laivueessa
yhtiollda on kaytdssa yksi pieni lentokone ja yksi keskikokoinen lentokone,
yhteenlaskettu istuinkapasiteetti on sama kuin yhdessa isossa lentokoneessa.
Treanor (2012) maarittaa artikkelissa arvon optiolle vaihtaa lentokonetta kun
lentopetroliin kohdistuvat kustannukset nousevat ylikriittisen pisteen. Option arvo
kasvaa lentopetrolin hinnan noustessa, tuottaen lentoyhtidlle
suojautumismekanismin lentopetrolin hinnan muutoksille. Treanor (2012) tuo esille

tutkimuksessaan hajautetun laivueen olevan vahemman altis lentopetrolin hinnan



49

muutoksille kuin yhden lentokoneen yhtid, lentopetrolin hinnan ollessa alle
kriittisen pisteen. Yhtid pystyy vaihtaman lentokoneen kokoa tarpeen mukaan,
mikali matkustajia ei ole tarpeeksi lentoyhtid voi vaihtaa koneen pienempaan.
Tutkimuksessa osoitetaan, ettd C:n (lentopetrolin kustannus) arvojen ollessa
positiivisia, muutos lentoyhtion arvossa suhteessa lentopetrolin kustannuksiin on
pienempi hajautetun laivueen lentoyhtidissa, kuin lentoyhtidissa jotka toimivat
yhdelld lentokoneella. Hajautettu laivue on siis vahemman alttiina lentopetrolin
hinnan  muutoksille. Hajautettu lentolaivue tarjoaa lentoyhtidlle taten
operationaalisen suojauksen vahentamalla lentoyhtion altistumista lentopetrolin

hinnan vaihteluille.

De Magalhdes Ozorio et al. (2013) tutkivat integroituun terastehtaaseen
investoimista. Terdksen hinnan ollessa erittdin altis vaihtelulle ja teraksen
kysynnan ollessa epavakaata suhdannevaihteluissa, vaikuttavat nama suuresti
yhtididen liikevaihtoon ja edelleen kannattavuuteen. Pystymalld suojautumaan
edelld mainituissa olosuhteissa on siita suuri hyoty yrityksille. Terasyhtiot kayttavat
edellda mainituissa tilanteissa tuotannon vaihto-optiota, yhtiot pyrkivat
hyddyntdmaan tuotannon joustavuutta ja investoimalla laminointiin, joka on
teraksen tuotannossa tyovaihe, jossa terastd muokataan oikeaan muotoon,

investoinnin seurauksena yritys on luonut itselleen arvokkaan vaihto-option.

Tutkimuksessa vaihto-optiolle on maaritetty arvo kayttden hyoédyksi Monte Carlo
simulaatio. Arvoa vaihto-optiolle maaritettdessa on otettu huomioon kaksi eri
stokastista prosessia keskiarvoon palautuva (MRM) ja geometrinen Brownin liike
(GBM). Tutkimuksessa muodostettiin perustapaus, josta saatiin arvot vertailuksi
MRM ja GBM arvojen suhteen. Normaalin nettonykyarvon jattdessa huomioimatta,
vaihto-optiosta seuraava joustavuus on vaihto-option arvo maaritetty kayttamalla
hyodyksi GBM ja MRM mallia ja edellda mainittujen stokastisten prosessien hinnat
ovat simuloitu kayttden Monte Carloa. GBM mallia soveltaen tuotannon vaihto-
optiolle saatiin maaritettya arvo 422 miljoonaa dollaria ja MRM mallia kayttamalla
arvoksi saatiin 149 miljoonaa dollaria. Oikean stokastisen prosessin valinta on
olennaisin kysymys maaritettdessa vaihto-option arvoa, analyysin lopputulema

saattaa muuttua suuresti kaytetystd mallista riippuen. Tastakin huolimatta
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tutkimuksen tulokset osoittavat, etta rippumatta valitusta prosessista tuotannon
vaihto-optiolla on merkittdva arvo ja se luo huomattavaa lisdarvoa integroituihin
terastehdasprojekteihin sijoittaneille. Tietyissa tapauksissa kyseinen reaalioptio voi

olla ratkaiseva tekija mietittdessa onko projekti toteuttamiskelpoinen vai ei.

Schafer & Soérensen (2010) tutkivat reaalioption kayttda autoteollisuudessa.
Tutkimuksessa kaytetdan case esimerkkina Toyotan tuotekehitystd ja
autonvalmistusta. Kehitysprosessien ollessa monimutkaisia pyritaan
monimutkaisuutta  poistamaan  kayttden niin  sanottua  kehityssuppiloa.
Kehitysprosessin alkaessa yhtiolla on suunnitteilla diskreetti maara eri malleja
jatko suunnittelua varten. Mallien kaytya lapi eri testivaiheet vain parhaat mallit
etenevat tuotantoon ja edelleen loppuasiakkaille. Tutkimuksessa selvitetaan
optimaalista maaraa erilaisten tuotemallien samanaikaiselle kehitykselle,
kehityksen tuodessa joustavuutta lisdd se samanaikaisesti kustannuksia.
Maarittddkseen optimaalisen maaran tuotemalleja samanaikaisesti kehityksessa
on maaritettdva arvo vaihtoehtoiskustannukselle kehitysprosessin kustannuksien
ja vaihto-option valilla. Tutkimuksessa on valittu reaalioptiomalliksi,
multinomiaalinen ristikko, joka on johdettu BEG mallista. Schafer & Sdrensen
(2010) kirjoittavat artikkelissaan, ettd optimaalinen joukko eri tuotemalleja
yhtaaikaisesti kehityksessa on saavutettu kun vaihto-option tuoman joustavuuden
marginaali on yhta suuri kuin investoinnista aiheutuvien kustannuksien marginaali.
Tutkimuksessa havaittiin, etta tuotemallijoukon kehitysprosessi omaa suuremman
option arvon niin kauan kuin tulevaisuuden tuotemallien arvoon liittyy
epavarmuutta ja mallien valilla ei ole taysin positiivista korrelaatiota. Kehityksesta
aiheutuneita kehityskustannuksien kustannusrakennetta tutkittiin lineaarisena ja ei-
lineaarisena. Kehitysprosessin kustannuksien ollessa lineaariset, optimaalinen
tuotemallien samanaikainen valmistus oli 3. Kehitysprosessin kustannuksien
ollessa ei lineaarisia, kehitettavia tuotemalleja samanaikaisesti tulisi olla vain yksi,
koska useamman tuotemallin kehitys samanaikaisesti olisi kannattamatonta.
Tutkijat tuovat esille, etta yrityksella tulee olla organisationaaliset valmiudet tuottaa
montaa tuotemallia samanaikaisesti ja vahva osaaminen alustankehityksess3,
jotta joukkopohjainen tuotemallien kehitys olisi teknisesti ja taloudellisesti

kannattaa.
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Bastian-Pinto et al. (2009) tutkivat artikkelissaan sokeriruo’on ja etanolin
yhteistuotantoa. Investoiminen yhteistuotantoon on Kkallista, mutta investoinnin
tehtya tuotettavien tuotteiden valilld vaihtamiseen liittyvat kustannukset ovat
minimaalisia. Tutkimuksessa yritetdan selvittda kannattaako tuottaa pelkastaan
sokeriruokoa tai etanolia vai kumpaakin samanaikaisesti. Sokeriruo’on ja etanolin
hinnat ovat oletettu seuraavan keskiarvoon palautuvaa stokastista prosessia.
Reaalioptiomallina  tutkimuksessa  kaytetddn  kahdenmuuttujan ristikkoa.
Tutkimuksessa havaittiin yhteistuotannon tuottavan suuremman nykyarvon, kuin
pelkastaan toisen tuotteen tuottaminen. Yhteistuotannon havaittin nostavan
sokeriruo’on ja etanolin nykyarvoja 27,5 %:ia ja 19,1 %:ia verrattuna yksittain

tuotettaviin tuotteisiin.

Cobb & Charnes (2010) esittavat artikkelissaan graafisen lahestymistavan, jonka
avulla voidaan maarittaa option toteuttamisen viitekehys ja arvo, projekteille jotka
omaavat vaihto-option. Vaihto-optio antaa sijoittajalle mahdollisuuden vaihtaa
kaytantdoa (mode) yhden kerran projektin alkamisen jalkeen. Graafinen malli on
tutkimuksessa tukena binomiaaliselle optiohinnoittelumallile maaritettdessa
optiolle arvoa. Tutkimuksessa kaytetaan kahta esimerkkia, ensimmainen esimerkki
kasittelee oljyntuotanto projektia, jossa tiettyna hetkena sijoittaja voi joko sailyttaa
nykyisen omistuksensa, ostaa kumppaninsa omistusosuus tai myyda oma
omistusosuus projektista. Toisena esimerkkind kaytetaan tuotannon laajentamisen
mahdollisuutta, edelld mainittujen vaihtoehtojen liséksi. Reaalioptiomenetelmana
tutkimuksessa on kaytetty binomiaalista optiohinnoittelumallia, projektien arvojen
oletetaan noudattavan Brownin liikkeen stokastista prosessia. Binomiaalisella
optiohinnoittelumallilla kayttden kahta askelmaa vuodessa vaihto-option arvoksi
maaritettin 19 miljoonaa dollaria. Kahden askelman ajanjaksolla mitaten
binomiaalinen optiohinnoittelu on merkitykseton ja tasta syysta askelmien maara
nostettin 100 per ajanjakso, jotta laskelmaa saadaan tarkemmaksi. Uudelleen
maaritettdessa vaihto-option arvoksi saatiin 19,2 miljoonaa dollaria. Graafista
mallinnusta kayttden tulokseksi saatiin samainen arvo 19,2 miljoonaa dollaria.
Binomiaalisella optiohinnoittelulla BDH oljyntuotanto projektissa kannattavin optio

toteuttaa kun projektin arvo ennen viidettd vuotta on suurempi tai yhta suuri kuin
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192 miljoonaa dollaria oli kumppanin ulosostaminen. Mikali projektin arvo on
vahemman tai yhtd paljon kuin 133,9 miljoonaa dollaria kannattaa sijoittajan
myyda oma osuutensa projektista. 12 %:ssa tapauksista optio sailyttaa
alkuperainen omistusosuus on optimaalinen. Graafisella mallinnuksella
laskettaessa mikali projektin arvo on vahemman kuin 138,45 miljoonaa dollaria
kannattaa sijoittajan myyda omistuksensa. Projektin arvon ollessa valilla 138,45 —
165,35 miljoonaa dollaria kannattavinta on sailyttaa alkuperainen omistusosuus ja
projektin arvon noustessa yli 165,35 miljoonan dollarin kannattaa sijoittajan ostaa

kumppaninsa ulos.

3.2.3 Henkilokohtaisen valinnan mahdollisuus voiton maksimoimiseksi
epavarmuuden vallitessa

Henseler & Roemer (2013) tutkivat artikkelissaan miten vaihto-option tuoma
mahdollisuus  vaihtaa  vakuuttajaa, vaikuttaa  asiakasarvoon  Saksan
sairausvakuutusmarkkinoilla. Tutkimuksessa maaritetdan option arvolle hinta
kayttamalla hyddyksi William Margraben optiohinnoittelumallia, joka mahdollistaa
riskialttiin sijoituksen vaihtamisen toiseen. Herkkyysanalyysi on suoritettu tuomaan
tukea reaalioptiomallille. Tutkimuksessa selvitetaan kokonaisasiakasarvoa CV =
NCV + W, jossa NCV on nettoasiakasarvo ja W on vaihto-option arvo.
Tutkimuksessa osoitetaan, ettd kaksi komponenttia vaikuttaa option arvoon:
todellinen vaihdon arvo ja vaihdon ajoituksen mahdollisuus. Vaihto-option arvo
kasvaa epavarmuuden ja volatiliteetin kasvaessa. Taman voidaan nahda olevan
seurausta option haltjan mahdollisuudesta kerata lisda informaatiota
paatoksentekonsa tueksi ja nain ollen sailyttaa joustavuutensa maturiteetin ollessa
pidempi. Vaihdosta aiheutuvalla kustannuksella ja positiivisella korrelaatiolla on
suora negatiivinen vaikutus option arvoon ja kiinnostus vaihtamisesta toiseen

yhtioon laskee.

Wang (2009) tutkii vaihto-option kayttéa vedonlydnnissa, joka antaa vedonlydjalle
mahdollisuuden vaihtaa veikkaamaansa joukkuetta, pelin ollessa kaynnissa.
Kertoimien volatiliteettia selvittdmaan tutkimuksessa on kaytetty binomiaalista
optiohinnoittelumallia, binomipuuta. Kertoimien ollessa suoraan yhteydessa vedon

asettamiseen, on kertoimien riskienhallinta osa vedonlydnnin investointipaatosta.
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Vedonlydjan kannattaa siis kayttda vaihto-optiotaan, vain mikali oletettu vaihdon
kustannus on pienempi kuin asetettu panos ja riski, ettd kustannukset ylittavat
asetetun rajan on riittdvan pieni. Vedonlydnnissa riski haviamisesta liittyy aina
asetettuun panokseen. Hallitakseen tata riskia ja tehdakseen optimaalisia
paatoksia kayttaessaan vaihto-optiota, tutkimuksessa esitetddn vedonlydjan
avuksi niin sanottuja "laukaisin” tai "odottaa ja katsoo” raja-arvoja. Tutkimuksessa
selvisi, ettd vedonlyja, jolla on mahdollisuus vaihtaa veikkaamiensa joukkueiden
valilla pelin ollessa kaynnissa on parempi strategia verrattuna muuten
samanlaiseen vedonlydjaan, jolla ei ole mahdollisuutta vaihtaa. Tutkimuksessa
pystyttiin osoittamaan, ettd vaihdon kustannuksen ollessa pieni, vedonlydja voi
paasta tavoitteeseensa eli kasvattaa odotettavissa olevia voittoja ja rajoittaa

tappioriskia kertoimien volatiliteetin vaihdellessa.

Bodie et al. (2008) tutkivat artikkelissaan tyontekijan mahdollisuutta vaihtaa
ammattia tyduransa aikana ja tuottaako vaihto suuremman tuoton tyontekijan
elinaikana. Tutkimuksessa on tydurana riskiton, jossa tydsta saatavat tulot kasvat
tasaisella nopeudella ja riskillinen tydura, jonka tulot korreloivat osakkeiden
kanssa. Tutkimuksessa kaytetaan reaalioptiomallina binomipuuta laskettaessa
tuloille nykyarvot. Ihmisten odotetaan haluavan vaihtaa tyduraa, jos vaihtoehtoisen
tyduran arvo ylittda nykyisen tyduran arvon yli asetetun raja-arvon. Tutkimuksessa
ihmisilla on mahdollisuus vaihtaa tyéuraa kerran, joko riskittdomasta riskilliseen tai
toiste pain, mutta vaihtamisen jalkeen ei voi enda palata vanhaan. Tutkimuksen
mukaan optimaalinen strategia tyouralle on aloittaa tydskentelemalla riskillisessa
tydssa ja tydtulojen laskiessa vaihtaa riskittbmaan tyduraan. Optimaalisella

strategialla tyontekija optimoi inhimillisen padomansa nykyarvon.

Milevsky & Promislow (2004) tutkivat artikkelissaan Floridan osavaltiossa 2002
kayttoonotettua mahdollisuutta vaihtaa elakesuunnitelmaansa normaalista
etuuspohjaisesta elakejarjestelmasta maksupohjaiseen malliin, jossa tydntekijalla
on kaikki valta varojen kohdentamisessa ja investointipaatoksissa. Lieventaakseen
vaihtoon kohdistuvaa riskia, annettiin tyontekijoille jotka valitsivat maksupohjaisen
mallin mahdollisuus vaihtaa takaisin etuuspohjaiseen malliin. Takaisin vaihdon

kustannus on etuuspohjaisen elakemallin kerryttdman eldkkeen nykyarvo. Ottaen
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huomioon tyontekijan ika ja maksupohjaisen elakemallin kasvuprosentti, nuoren
tyontekijan kannattaa vaihtaa maksupohjaiseen malliin, koska tama tuo hanelle
suuremman tuoton ajatellen kokonaistuloja. Pitkdan tyduran tehneen ei ole
kannattavaa vaihtaa elakejarjestelya, koska vaihto ei tuo lisdarvoa. Tutkimuksessa
tultiin lopputulokseen, ettd kenenkaan ei kannata jaada elakkeelle kayttaen
maksupohjaista elakemallia, vaan mahdollinen vaihto kannattaa kayttaa hyodyksi.
Floridan osavaltion mukaan alle 10 %:ia tydssa olevista tydntekijoista ovat

paattaneet siirtya etuuspohjaisesta elakemallista maksupohjaiseen malliin.

3.3 Keskustelua tuloksista

Tutkimuksen tarkoituksena oli tarkastella miten vaihto-optiota on kaytetty hyvaksi
eri liike-elaman ja kuluttajan mahdollisissa tilanteissa. Tarkoituksena oli vastata

kysymyksiin:

* Mita akateemista tutkimusta vaihto-option kaytdsta on tehty?

* Missa ja miten vaihto-optiota on kaytetty kaytannossa?

Molempiin kysymyksiin saatiin vastaus systemaattisen Kkirjallisuuskatsauksen
avulla. Merkittavaa oli huomata kuinka laaja-alaisesti vaihto-optiota on kaytetty ja
kuinka laaja-alaisesti sita pystytdan kayttamaan eri toimialoilla. Suurimpina
hyotyina voidaan nahda vaihto-option tuoma joustavuus ja suojautumismekanismi
panoksien hinnan vaihteluja vastaan. Uusiutuviin energialdhteisiin investoitaessa
tai yrityksen suunnitellessa investointia uusiutuviin energialahteisiin vaihto-option
tuoma arvo on suuri, varsinkin tapauksissa joissa yritykselle on mahdollisuus
vaihtaa tuotettavaa panosta alhaisin kustannuksin. (Bastian-Pinto et al. 2010;
Bastian-Pinto et al. 2009; Kruger & Haglund 2013; Di Corato et al. 2013; Detert &
Kotani 2013) Vaihto-optio mahdollistaa yritykselle lisdaikaa tuottaa uutta
informaatiota projektista ja mikali projektiin investoimista ei nahda kannattavana
voidaan se hylata tai jatkaa vanhalla mallilla ja tallin menetetdan vain vaihto-
option kustannus. Artikkeleissa monesti huomioitiin alkuinvestoinnin suuruus
erilaisissa projekteissa esimerkiksi integroidussa terastehtaassa ja sokeriruo’on ja

etanolin yhteistuotantolaitoksessa, mutta investoinnin suuruudesta huolimatta
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kyseisten projektien nettonykyarvot olivat positiivisia ja vaihto-option arvo suuri.
(Bastian-Pinto et al. 2009, De Magalhdes Ozorio et al. 2013) Uusiutuviin
energialahteisiin investoitaessa on otettava myods huomioon fakta, ettd valtion
avustuksella on naissa suuri rooli ja ilman avustuksia moni investointi jaisi
toteutumatta. Valtion tuen merkitys korostuu infrastruktuurin luomisessa, sen
mahdollistaessa yrityksien investoimisen esimerkiksi uusiutuviin energianlahteisiin,

verohelpotuksessa ja tuessa ostettaessa flexfuel -autoa.

Tutkimuksista kay ilmi kuinka tarkeaa on vaihto-option toteuttamisen oikea ajoitus
ja taman ajoituksen maarittdmisen mahdollisuuden tuoma lisdarvo vaihto-optiolle.
(Milevsky & Promislov 2013; Bodie et al. 2008; Henseler & Roemer 2013; Gauthier
2004; Wang 2009; Sgdal et al. 2008; Sadal et al. 2009) Vaaraan aikaan toteutettu
investointi voi olla yritykselle kohtalokas ja tuottaa tappioita, mutta toisaalta
oikeaan aikaan toteutettu vaihto voi tuoda yritykselle kassavirtoja, jotka ilman
vaihtoa olisivat jaaneet toteutumatta. (Wang 2009; Sadal et al. 2008; Sgdal et al.
2009) Vaihto-optio luo yrityksille myds tarkean suojausmekanismin panoksien
hinnan vaihteluja vastaan. Treanor 2012 tutki lentoyhtion nakokulmasta vaihto-
option tuomaa hyodtya vertaillessa hajautettua lentolaivuetta yhden lentokoneen
laivueeseen ja tuloksena todettiin, ettd hajautettu lentolaivue tuottaa yhtidlle
operationaalisen suojauksen vahentamalla yhtion altistumista lentopetrolin hinnan
vaihteluille. Vaihto-optio tuo suojaa lahes kaikissa tutkimuksessa mukana olleissa
artikkeleissa sen omaavalle, koska option avulla pystytddn vastaamaan hinnan
vaihteluille. Tutkimuksissa monella toimialalla tuotantopanoksien hinnat omaavat
suuren volatiliteetin ja tastd syysta yrityksilla tulee olla suunnitelma

volatiliteettiriskin pienentamiselle.

Tutkimukset tuovat esille vaihto-option mahdollistaman laaja-alaisen kayton.
Vaihto-optiota on kaytetty niin teknillisissa kuin sopimus tapauksissa Baldi 2010
tutkii jalostuskorvaussopimukseen liittyvan tolling maksun optimaalista arvoa
kayttamalla hyddykseen reaalioptiomenetelmaa ja vaihto-optiota. Tuloksena
optimaalinen arvo molempien sopimusosapuolien valille pystytaan maarittamaan.
Bodie et al. (2008) ja Milevsky & Promislov (2004) tutkimuksissa tutkitaan

tydntekijan omaavaa vaihto-optiota. Bodie et al. (2008) tutkivat mahdollisuutta
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vaihtaa tyduraa kerran tyduran aikana, Milevsky & Promislov (2004) tutkivat
tyontekijan mahdollisuutta vaikuttaa elakesaastamiseensa. Wang (2009) tutkii
vaihto-option kayttéa vedonlydnnissa ja saavutetaanko vaihto-optiolla parempi
asema verrattuna vedon asettamiseen ilman mahdollisuutta vaihtaa asetettua
vetoa, maksamalla vaihto-option kustannus. Edellda mainitussakin tapauksessa
asetetun panoksen vaihtaminen tulee tehda oikea aikaisesti, jotta vaihtaminen olisi

kannattavaa, koska vetoon liittyvat kertoimet vaihtelevat pysahtymatta.

Tutkimuksissa esiin nousseista vaihto-optioon liittyvista haitoista Detert & Kotani
(2013) tuovat esille vaihto-option tuoman mahdollisuuden odottaa ja tehda
investointi vasta myOhemmin voi tuottaa negatiivisen arvon investoinnille.
Kyseinen tilanne on mahdollista, koska Mongolian sahkontuotanto on pidettava
kaynnissa tappioista huolimatta. Edelld mainitussa tapauksessa vaihto-optiolla ei
saavuteta lisdarvoa, koska investointipaatds kannattaa tehda heti. Detert & Kotani
(2013) tuovat myds esille, etta valtion pitaessa sahkdnhinnan nykyiselld tasollaan
se tuottaa hyvin todenndkdisesti suuria hyvinvointitappioita. Negatiivisilla
ulkoisvaikutuksilla on siis vaikutuksia myos vaihto-option arvoon. Schafer &
Soérensen (2010) tuo myds tutkimuksessaan esille, ettd mikali yrityksella ei ole
lahtotilanteessa valmiuksia tuottaa samanaikaisesti enempaa kuin yhta tuotemallia

kerralla ei vaihto-optiolla ole talléin arvoa tai arvo on todennakoisesti negatiivinen.

Tutkimuksissa tuotiin myods esille reaalioptiomallin ja stokastisen prosessin
valinnan vaikutus vaihto-option arvoon. Tutkimuksissa yleisesti kaytetyt stokastiset
prosessit olivat geometrinen Brownin liike ja keskiarvoon palautuva malli. Lahes
poikkeuksetta geometrinen Brownin liike antoi vaihto-optiolle suuremman arvon
kuin keskiarvoon palautuva malli (Detert & Kotani 2013; De Magalhaes Ozorio et
al. 2013; Kruger & Haglund). Mallin oikea valinta on tarkeaa, jotta
investointipaatokset tehdaan kaikki tiedot huomioituina. Bastian-Pinto et al. 2009
kayttivat tutkimuksessaan stokastisena prosessina vain keskiarvoon palautuvaa
mallia, koska heidan nakemyksensd mukaan etanolin ja sokeriruo’on hinnat

saadaan tarkemmin ja todenmukaisemmin selvitettya kyseista mallia hyddyntaen.
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Tutkimuksissa tuodaan esiin vaihto-option mahdollistama suuri hyoétyja yrityksille ja
mydskin kuluttajille, erilaisissa tilanteissa. Ratkaisevia tekijoita, jotka vaikuttavat
vaihto-option arvoon ja sen kannattavalle toteuttamiselle on option toteuttamisen
oikea aikainen ajoitus. Toiseksi investoinnin kustannus, kuinka suuri on
esimerkiksi vaihto-option mahdollistamaan tuotantolaitokseen liittyva
alkuinvestoinnin suuruus. Kolmanneksi vaihto-option toteuttamiseen liittyvan
vaihdon kustannuksen suuruus, tutkimuksissa tuodaan esille fakta, jonka mukaan
muutokset vaihdon kustannuksessa vaikuttavat suoraan vaihto-option arvoon ja

vaihdon viehattavyyteen (Henseler & Roemer 2013, Schafer & Sérensen 2010).
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4 Laskentaesimerkki

Luvussa nelja esitetdan yksinkertaistettu versio vaihto-option arvon
maarittamisesta hyddyntden Bloomberg tietokannasta kerattyja bensiinin ja
etanolin viikkokohtaisia keskimaaraisia hintoja. Laskentaesimerkissa maaritetdan
arvo flexfuel -moottorin luomalle mahdollisuudelle paattda tankataanko autoon
bensiinia vai etanolia. Laskentaesimerkissd, esimerkkimaana kaytetaan Brasiliaa.
Brasilia on maana toiseksi suurin etanolin tuottaja Yhdysvaltojen jalkeen ja
Brasiliassa flexfuel —autojen kayttd on erittdin yleistd. Flexfuel —auto Iuo
autonomistajalle joustavuutta mahdollistaen auton tankkauksen joko bensiinilla tai
etanolilla. Flexfuel —auto toimii bensiinilla, etanolilla tai bensiinin ja etanolin
yhdistelmalla, joten omistaja voi siis tankata milld tahansa suhteella edella
mainittuja polttoaineita. Rationaalinen tankkaaja valitsee siis aina halvemman
polttoaineista, ottaen huomioon polttoaineiden energian tuottavuuden. (Bastian-
Pinto et al. 2010) Laskentaesimerkissa on tarkoituksena havainnollistaa kuinka
vaihto-optio toimii kaytannossa. Alla kuviossa 7 on kuvattu Brasiliassa tuotettujen
autojen vuosittainen maara moottorityypeittdin vuosien 2004 — 2015 valisena

aikana.
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Autojen tuotanto Brasiliassa moottorityypeittdin 2004 - 2015
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Kuvio 7. Brasiliassa tuotettujen autojen maara vuositasolla 2004 — 2015 moottorityypeittain.
(ANFAVEA, 2016)

Kuviosta voidaan havaita flexfuel —moottorilla varustettujen autojen suuri suosio ja
suosien kasvaminen 2004 vuoden pienestd tuotannosta aina vuoden 2013
tarkasteluperiodin  huippuun. Flexfuel -—autojen tuotanto ylitti ensikertaa
bensiinimoottorilla toimivien autojen tuotannon vuonna 2006 ja taman jalkeen ei
bensiinimoottorilla toimivat autot ole ylittaneet flexfuel —autojen tuotantoa. Kuviosta
voidaan havaita myds etanoliautojen tuotannon lopettaminen vuoteen 2006.
Vuonna 2004 etanoliautoja valmistettiin viela hieman yli 50 000 kappaletta, mutta
vuonna 2006 enaa noin 350 kappaletta. Tama on seurausta flexfuel —autojen
mahdollistamasta joustavuudesta tankata, joko etanolia tai bensiinia milla

suhteella tahansa.

4.1 Taustaa

Uusiutuvien  energialahteiden  hyddyntamisen  mahdollisuutta  fossiilisten
polttoaineiden vaihtoehtona on etsitty ja tutkittu paljon viimeisten vuosien aikana.
Brasiliassa niin sanottujen biopolttoaineiden kayttdé on noussut erittain suosituksi

vaihtoehdoksi. Maan ilmasto ja suuret Vviljelyskelpoiset alueet, ovat
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mahdollistaneet Brasilian nousemisen yhdeksi suureksi biopolttoaineiden
tuottajamaaksi. Ensimmaisen kerran biopolttoaineet otettiin Brasiliassa kayttéon
valtion avustuksella 1970 —luvun lopussa, PROALCOOL nimisessa projektissa
etanolia tuotettiin sokeriruo’osta ja projektin tarkoituksena oli vahentda maan
riippuvuutta 6ljyn maahantuonnista. Projekti oli varsin menestyksekas, mutta se oli
erittain riippuvainen éljynhinnasta ja valtion avustuksesta. Oljynhinnan laskettua
historiallisen alhaiseksi ja sokerin hinnan noustua kansainvalisilla markkinoilla
projekti jouduttiin lopettamaan 1990 —luvun alussa. Etanolin tuottajat kayttivat
vaihto-optionsa ja alkoi tuottaa sokeriruo’osta sokeria kansainvaliseen myyntiin.
Etanolituotannon laskettua kuluttajat alkoivat karsia polttoainepulasta ja

etanoliautojen myynti romahti. (Bastian-Pinto et al. 2010)

Vaikkakin PROALCOOL projekti epaonnistui, etanolila kayvan moottorin
teknologia ja etanolin jakeluverkosto oli kehitetty tulevaisuutta ajatellen. Flexfuel —
moottorin kehitys Brasiliassa aloitettin 1990 —luvun lopulla ja ensimmainen
kyseisella moottorilla varustettu auto tuotiin markkinoille 2003. Flexfuel —autolla
suojaudutaan myoOs polttoaine pulaa vastaan, koska auton omistaja voi tankata
joko bensiinia tai etanolia missa suhteessa tahansa. Vuonna 2003 flexfuel —
autojen maara autojen kokonaistuotannosta Brasiliassa oli 2,7 %:ia, vuonna 2015
flexfuel —autojen maara on kasvanut noin 82 %:iin kokonaistuotannosta. (Bastian-
Pinto et al. 2010, ANFAVEA 2016)

Biopolttoaineita on kaytetty moottoripolttoaineena jo ennen flexfuel —moottorin
kehitystd. Yhdysvalloissa biopolttoaineella kayva auto kehitettin 1980 — luvun
lopulla, moottori toimii Suomessakin myytavalla E85 polttoaineella. Polttoaineen
nimi tulee sen sekoitussuhteesta, 85 %:ia etanolia ja 15 %:ia bensiinia,
polttoaineeseen lisattiin  bensiinia, jotta moottori kaynnistyisi myds kylmissa
olosuhteissa. Biopolttomoottori eroaa flexfuel —moottorista siina, etta
biopolttomoottori toimii vain tietylla etanolin ja bensiinin sekoitussuhteella, toisin
kuin flexfuel — moottori, joka toimii milld sekoitussuhteella hyvansa. Flexfuel —
autossa on pakoputkessa sensoreita, jotka havaitsevat ja lahettavat tietoa
tietokoneohjeistettuun  moottoriin  analysoimalla pakokaasua minkalaisella

sekoitussuhteella sen tulee toimia. (Bastian-Pinto et al. 2010)
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4.2 Aineiston keruu ja mallin oletukset

Tutkimuksessa kaytetty aineisto koostuu Bloomberg tietokannasta kerattyjen
bensiinin ja etanolin viikkokohtaisten hintojen keskiarvoihin Brasilian markkinoilla.
Laskentaesimerkissa havainnollistetaan flexfuel —auton tuottamaa reaalioptiota
kaytanndssa. Kohde maana esimerkissa kaytetaan jo edellda mainitun mukaisesti
Brasiliaa, koska Brasiliassa flexfuel —autojen kayttod on erittain suosittua ja etanolin
tuotanto on myods paikallista. Analysoimalla kerattyja polttoaineiden hintoja
esimerkissa pyritaan selvittamaan onko flexfuel —auton tuottamalla reaalioptiolla

vaihtaa hyotya kaytanndssa.

Kerattya tutkimusaineistoa on jouduttu muokkaamaan etanolin hinnan osalta,
koska etanoli on energian tuotoltaan heikompaa kuin bensiini. Tarkoittaen, etta
tankatessa yhden litran bensiinia paasee pidemmalle kuin tankaten yhden litran
etanolia. Bastian-Pinto et al. (2010) ja Kruger & Haglund (2013) kayttavat
tutkimuksissaan oletusta, ettd etanolin pienemman energian tuoton takia
rationaalisesti kayttaytyva kuluttaja ei tankkaa autoonsa etanolia mikali sen hinta
on 70 %:ia tai yli bensiinin hinnasta. Laskentaesimerkissa etanolin hinta on
oikaistu kertomalla viikkokohtainen keskihinta arvolla 1/0,70. Alla kuviossa 8 on
keratty bensiinin, etanolin ja oikaistun etanolin hintojen muutokset tutkimusperiodin

aikana.
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Bensiinin, Etanolin ja Oikaistun etanolin hinnat 2004 - 2016

4.5
4
35

3

Polttoaineen ; 5
hinta
BRL 2

1.5
Oikaistu etanolin hinta 2004 -
1 2016 (1/0,70)

e=====Bensiinin hinta 2004 - 2016

e Etanolin hinta 2004 - 2016

X
O

6 & O N AN b
oS N\ ,19\ qp\ qpx Q>

Vv YV Vv
Kuvio 8. Polttoaineiden hinnat 2004 — 2016.

Kuviosta 8 voidaan huomata, ettd etanolin hinnan vaihtelut on ollut
voimakkaampia verrattuna bensiinin hintaan. Bensiinin hinta on noussut hyvinkin
tasaisesti koko tarkastelu periodin ajan, toisin kuin etanolin hinta on joka heitellyt
hyvinkin voimakkaasti. Kuviosta voidaan havaita, etta tarkasteluperiodin aikana
bensiini on muutamaan otteeseen ollut houkuttelevampaa kuin oikaistu etanoli,

joka itsessaan kertoo miksi flexfuel —autot ovat niin suosittuja Brasiliassa.

Vaihto-option arvon maarittamiseksi esimerkissa on kaytetty oletusta, ettd auton
omistaja tankkaa autonsa polttoainetankin tayteen kahden viikon valein.
Polttoainetankin tilavuudeksi on esimerkissa maaritetty 50 litraa. Esimerkissa
autonomistaja tankkaa siis polttoainetankkinsa tayteen aina silla polttoaineella,
joka on kustannustehokkaampaa. Auton kayttdikd on maaritetty esimerkissa
viideksi vuodeksi ja auton jadnndsarvo on nolla. Autoksi laskentaesimerkkiin on
valittu Volkswagen Golf 1.4 TSi Comfortline 2015, syysta etta kyseistd mallia on
mahdollista hankkia, joko flexfuel —moottorilla tai bensiinimoottorilla varustettuna.
Autojen hintoja on tutkittu brasilialaisten uusia ja kaytettyja autoja myyvien
internet-sivustojen avulla. Molemmille moottorityypeille pystyttiin I6ytamaan saman
ikdinen auto, jolla oli ajettu saman verran eli noin 20 000 kilometrid, autot eivat siis
ole taysin uusia, mutta ei mydskaan vuosia vanhoja, joten autojen hinnat ovat viela

paikkaansa pitavia. Molempien moottorityyppien autot maksoivat yhta paljon eli 69
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900 realia, taten reaalioption on kustannus on laskentaesimerkissa nolla. (OLX,
2017) Tapauksessa flexfuel —auton hankkija saa siis itselleen reaalioption vaihtaa
ilman ylimaaraisia kustannuksia. Bastian-Pinto et al. (2010) tutkimuksessa vuosien
2006 ja 2007 aikana flexfuel —auto oli viela noin 5 — 7 prosenttia bensiinimoottorilla
varustettua autoa kalliimpia. Flexfuel —auton hankkija joutui siis maksamaan
joustavuuden luomasta reaalioptiosta preemion, kyseinen preemio oli siis
reaalioption kustannus. Nykyaikana bensiinimoottorilla varustettu auto on yleisesti

uutena kalliimpi kuin flexfuel —auto.

4.3 Vertailu flexfuel -moottori vs. bensiinimoottori

Seuraavaksi  esitetdan  laskentaesimerkki, jonka avulla  vaihto-option
mahdollistamaa joustavuutta pyritdan selventamaan kaytannossa. Esimerkissa
oletetaan siis auton omistajan tankkaavan autoonsa aina kustannustehokkaampaa
polttoainetta. Viikoittaiset polttoainekustannukset ovat maaritetty viiden vuoden
kayttdajalle, jolloin pystymme selvittamaan myds onko auton hankinnassa ollut
ajallisesti eroja. Kustannukset ovat maaritetty bensiinia kayttavalle autolle ja
autolle, joka toimii flexfuel —moottorilla, viikoittaisia kustannuksia on verrattu
toisiinsa, jolloin reaalioption arvo on pystytty maarittdmaan. Kuviossa 9
reaalioption arvo on maaritetty vertaamalla bensiinistd aiheutuneita
kokonaiskustannuksia flexfuel —moottorin mahdollistamaan bensiinin tai etanolin
tankkauksesta (kumpi edellda mainituista on ollut halvempaa sitd on tankattu)

aiheutuneisiin kokonaiskustannuksiin.

Mikali kuluttaja on ostanut bensiinimoottorilla toimivan auton vuoden 2005
ensimmaiselld viikolla ja kayttanyt autoa viisi vuotta ovat kuluttajan
kokonaispolttoainekustannukset olleet ajanjakson aikana 16 134, 70 realia.
Polttoainekustannukset ovat laskettu viikoittaisten keskiarvohintojen perusteella,

seuraavasti:

Bensiinin hinta * Polttoainetankin tilavuus (50L) = 2,18 * 50 = 109 realia

Polttoainekustannus on laskettu jokaiselle viikolle, mutta on oletettu ettd auto

tankataan aina kahden viikon valein. Kahden viikon valein tapahtuneiden
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tankkauksien kustannukset ovat viideltd vuodelta summattu yhteen ja vuoden
2005 ensimmaisella viikolla ostetun auton kokonaispolttoainekustannukset ovat
olleet 16 134,70 realia.

Flexfuel —moottorilla toimivaan autoon kuluttajalla on mahdollisuus jokaisella
tankkauskerralla valita halvempi vaihtoehto bensiinin ja etanolin valillda. Vuoden
2005 ensimmaisella viikolla ostetun flexfuel —auton

kokonaispolttoainekustannukset ovat olleet 13 852,56 realia.

Vuoden 2005 ensimmaiselld viikolla ostetun flexfuel —auton sisaltdman
reaalioption arvon on siis ollut bensiiniauton kokonaispolttoainekustannuksien ja
flexfuel —auton kokonaispolttoainekustannuksien erotus 16 134,70 - 13 852,56 = 2
282, 14 realia.

Reaalioption arvo vuosina 2005 - 2011
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Kuvio 9. Reaalioptio arvojen kehitys vuosien 2005 — 2011 valisena aikana.

Ylla olevassa kuviossa on esitetty reaalioption arvot riippuen missa vaiheessa
tarkasteluperiodia flexfuel —auto on ostettu. Kuten kuviosta voidaan havaita on
koko tarkasteluperiodin ajan flexfuel —auto ollut kustannustehokkaampi vaihtoehto

verrattuna bensiinimoottorilla varustettuun autoon. Kuviosta voidaan hyvin havaita
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kuluttajan saavuttama joustavuus mahdollisuudesta tankata kumpaa tahansa

polttoainetta, vaikkakin etanolin hinta on tarkasteluperiodin aikana ollut
hetkellisesti korkeammalla tasolla verrattuna bensiinin hintaan saa kuluttaja silti
reaalioptiostansa kaiken mahdollisen hyodyn irti reaalioption tuoman joustavuuden
seurauksena. Kuluttajan ostettua flexfuel —auto alkuvuodesta 2005 on han
hydtynyt investoinnistaan enemman kun tarkasteluperiodin loppuaikana, tama
johtuu etanolin hinnan noususta verrattuna bensiinin hintaan. Kuten kuviosta 8
voidaan havaita on etanolin hinnan volatiliteetti suurempaa kuin bensiinin hinnan.
Etanolin hinnan voimakkaampi volatiliteetti on seurausta etanolin riippuvuudesta

sokeriruo’on kausiluontoiseen sadonkorjuuajankohtaan (Bastian-Pinto et al. 2010).

Reaalioption arvo keskimaarin 2005 - 2011

Vuosi 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Keskiarvo BRL 2303BRL | 2228 BRL | 1895 BRL | 1 318 BRL | 856 BRL | 484 BRL | 422 BRL
Keskiarvon muutos % 0 % 3 % 15 % 30 % 35 % 43 % 13 %

Taulukko 2. Reaalioption keskimaarainen arvo tarkasteluperiodilla.

Taulukkoon 2 on Kkeratty tarkasteluperiodin ajalta reaalioption vuosittaiset

keskiarvot ja keskiarvon muutosprosentti. Keskiarvot ovat esitetty myos
10, koko

tarkasteluperiodin ajalta. Vuoden 2005 ja 2011 valilla reaalioption arvo on laskenut

kuvaajassa josta voidaan havaita reaalioption arvon lasku

noin 82 prosenttia ja reaalioption arvo kokonaiskustannuksista on laskenut

vuosien 2005 — 2011 valisena aikana noin 14 %:sta noin 2 %:iin. Prosentuaalisesti

suurin lasku on tapahtunut vuosien 2007 ja 2009 valisena aikana.

Reaalioption arvo keskimaarin 2005 - 2011
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Kuvio 10. Reaalioption arvon keskiarvo 2005 — 2011.

Kuvaajasta 10 edellda mainittu reaalioptio arvon lasku voidaan havaita viela
selkeammin. Laskentaesimerkissa auton hankintapaatosta pohtiessa on kuluttajan
kannattanut hankkia flexfuel —auto taman mahdollistaessa joustavuuden
polttoainetankkauksiin liittyen. Auton hankintakustannuksien eron ollessa nolla, ei
flexfuel —auton omistaja ole voinut havita tarkasteluperiodilla bensiinimoottorilla
varustettuun autoon nahden, koska etanolin hinnan ollessa korkealla voi flexfuel —
autoon tankata bensiinia ja mikali etanolin hinta on yhdenkin kerran
tarkasteluperiodilla halvempaa bensiinin hintaan nahden on flexfuel —auto
kustannustehokkaampi. Tapauksessa, jossa etanolin hinta olisi koko
tarkasteluperiodin ajan korkeammalla tasolla verrattuna bensiiniin olisi reaalioption

arvo nolla, eli kummatkin moottorityypit olisivat yhta kustannustehokkaita.

4.4 Laskentaesimerkin yhteenveto

Tassa luvussa tehdaan johtopaatokset ja yhteenveto laskentaesimerkin tuloksista.
Laskentaesimerkin ollessa havainnollinen kuvaus kuinka vaihto-optio toimii
kaytanndssa jattaa se huomioimatta tiettyja seikkoja, joilla esimerkista saataisiin
entistd tarkempi. Mallia voidaan parantaa olettaen bensiinin ja etanolin hintojen
seuraavan esimerkiksi geometrista Brownin liikettd tai keskiarvoon palautuvaa
stokastista prosessia. Bastian-Pinto et al. (2010) mainitsevat tutkimuksessaan,
ettd pitkaaikainen keskiarvoon palautuva stokastinen prosessi antaa tarkemman
vastauksen mallinnettaessa raaka-aineiden hintoja verrattuna geometriseen
Brownin liikkeeseen. Esimerkissa my0s polttoaineiden kokonaiskustannuksien
arvo on maaritetty niin sanotusti raakana. Kokonaiskustannuksien arvo voitaisiin
maarittdd myos nykyhetkeen, diskonttaamalla kokonaiskustannukset riskittomalla
korkokannalla. Maaritetyt raaka-aineiden hinnat voitaisiin myds simuloida
kayttamalla esimerkiksi Monte Carlo —mallia hyvaksi. Mallissa kohdemaana on
kaytetty Brasiliaa, mutta jos flexfuel —auton ostamista ajateltaisiin Suomessa tulisi

mallissa on ottaa myods huomioon valuuttakurssien muutokset ja verotus.

Esitetyssa laskentaesimerkissa pyrittiin siis havainnollistamaan kuinka reaalioptio
vaihtaa toimii kaytanndssa. Kohdemaaksi valittiin Brasilia, flexfuel —autojen ollessa

talla hetkelld maan tuotetuin moottorimalli. Brasilia on myds omavarainen etanolin
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tuotannossa, joten vyksinkertaistetussa esimerkissa talla poistettin  myds
valuuttakurssien vaihtelun aiheuttama epavarmuus. Esimerkin tuloksista voidaan
todeta, ettd flexfuel —-auto on ollut koko tarkasteluperiodin ajan
kustannustehokkaampi vaihtoehto vertailun kohteena olleista moottorityypeista.
Koko tarkasteluperiodin ajalta flexfuel —auton luoma reaalioption arvo on ollut
keskimaarin 1350 realia. Keskiarvollinen reaalioption arvo on laskenut koko
tarkasteluperiodin ajan, mutta on silti ollut kustannustehokkaampaa hankkia
flexfuel —auto verrattuna bensiinimoottorilla toimivaan autoon. Esimerkin antamat
tulokset tukee flexfuel —autojen suosiota Brasiliassa ja niiden noin 82 prosentin
osuutta autojen kokonaistuotannosta vuonna 2015. Suurimman hyddyn kuluttaja
on saanut mikali on ostanut flexfuel —auton alkuvuodesta 2005, silla kyseisena
ajankohtana etanolin hinta on ollut selvasti bensiinin hintaa alhaisempaa. Bensiini
on ollut lahes koko tarkasteluperiodin ajan etanolin hintaa korkeammalla,
muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta, tdma on myds linjassa esimerkin
tuottamiin tuloksiin. Esimerkki osoittaa, ettd mikali kuluttaja kykenee hankkimaan
flexfuel —auton samaan hintaa tai pienelle preemiolla verrattuna bensiinimoottorilla

toimivaan autoon on kuluttajan kannattavaa hankkia flexfuel —auto.
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5 Johtopaatokset & yhteenveto

Tutkielmassa on selvitetty yrityksille tai kuluttajille koituvaa mahdollista hyotya
mahdollisuudestaan vaihtaa esimerkiksi tuotettavaa tuotantopanosta.
Reaalioptiota vaihtaa on tutkittu kappaleessa kolme (3) toteutetun
kirjallisuuskatsauksen avulla ja kappaleessa nelja (4) on demonstroitu vaihto-
option kayttda kaytadnnossa. Kappaleessa viisi esitetdan tutkimuksessa keratyt

tulokset, johtopaatdkset ja tehdaan tyosta yhteenveto.

5.1 Tulokset

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd miten vaihto-optiota voidaan kayttaa
hyddyksi niin  yrityksien kuin  kuluttajien investointipdatoksien tukena.
Paaongelmaa pyrittiin selvittamaan alaongelmien kautta niin kirjallisuuskatsauksen
kuin laskentaesimerkin avulla. Alla on listattu tyossa kaytetyt tutkimuskysymykset

joihin tydssa haettiin vastauksia:

Tutkimuksen paaongelmana oli selvittdd miten vaihto-optiota voidaan kayttaa
hyodyksi investointipaatoksien tukena ja kysymykseen haettiin vastauksia alla

olevien alaongelmia apuna kayttaen:

1. Mita akateemista tutkimusta vaihto-option kaytosta on tehty?
2. Missa ja miten vaihto-optiota on kaytetty kaytanndssa?
3. Numeerinen esimerkki demonstroi miten voidaan maarittaa flex-fuel autoon

liittyvan vaihto-option arvo

Kirjallisuuskatsauksen avulla selvitettiin vastausta kysymykseen mita asiasta on
tutkittu, kirjallisuuskatsauksen avulla pystytddan myos vastaamaan kysymyksiin
missa ja miten vaihto-optiota on kaytetty kaytanndssa. Luvussa kolme esitetaan
17:sta tieteellisestda artikkelista koottu systemaattinen kirjallisuuskatsaus.
Kirjallisuuskatsaus osoittaa kuinka moninaisesti ja monella eri toimialalla vaihto-
optiota on kaytetty ja tutkimusta on suoritettu. Vaihto-optiota on tutkittu niin
teollisuuden aloilla, vedonlydnnissd, sopimuksellisissa kuin elakejarjestelman
valinnassa, voidaankin sanoa etta vaihto-optio on hyvin monikayttdinen ja sen

luomasta joustavuudesta ei hyddy ainoastaan valmistavan teollisuuden alat.
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Tutkimuksissa on pyritty selvittamaan onko yrityksen kannattavaa investoida
mahdollisuuteen vaihtaa kaytettdvaa tuotantopanosta tai lopputuotetta. Onko
yleisesti suuren alkuinvestoinnin mahdollistama joustavuus kyseisen investoinnin
nettonykyarvon ylittdva vai alittava. Nettonykyarvon ollessa positiivinen on
investointi kannattavaa toteuttaa ja negatiivisena investointi kannattaa olla
toteuttamatta. Onko reaalioption luoma lisdarvo investointiprojektille tarpeeksi
suuri, jotta perinteisellda nettonykyarvo laskentamenetelmalld negatiivisen

nykyarvon saanut investointiprojekti kannattaisi joka tapauksessa toteuttaa.

Kysymykseen missa ja miten vaihto-optiota on kaytetty kaytanndéssa pystymme
vastaamaan myds Kkirjallisuuskatsausta hyvaksikayttaen. Tutkimuksissa vaihto-
optiota tutkittiin hyvin monella eri toimialalla ja monenlaisessa tilanteessa.
Kuitenkin suurimassa osassa tutkimuksia vaihto-optiota kaytettiin teollisuuden
aloilla, esimerkiksi teras-, auto- ja meriteollisuudessa. Vaihto-option avulla
teollisuudessa alasta riippumatta pyrittiin luomaan kilpailuetua muihin toimijoihin
nahden investoimalla joustavaan tuotantoon, mutta myds suojautumaan
tuotantopanosten hinnan vaihteluja vastaan. Tutkimuksissa, jotka liittyivat
uusiutuvien energianlahteiden kayttéonottoon tai tuotannon muuttamisesta tilaan,
jolloin voidaan hyoédyntda uusiutuvia energianlahteitd, mahdollisuus vaihtaa
edistdd myos ilmastonmuutoksen vastaista taistelua. Detert & Kotani (2013)
tutkimus liittyen Mongolian energiantuotantoon on hyva esimerkki vaihto-option
luomasta mahdollisuudesta pienentaa vaikutuksia liittyen ilmastonmuutokseen.
Vaihto-option kayttoa on tutkittu myos kuluttajan nakdkulmasta ja yksityishenkilon
mahdollisuudesta maksimoida hyvinvointinsa. Tutkimuksia on tehty esimerkiksi
ajatellen tyontekijan omaavan mahdollisuuden vaihtaa tyduraansa kerran joko
riskillisesta tydurasta riskittomaan tai toisinpdin. Esitettyjen tutkimuksien
perusteella voidaan sanoa, etta vaihto-optiota on tutkittu hyvin laajalla skaalalla eri

tilanteita ja toimialoja silmalla pitaen.

Laskentaesimerkilla tutkimuksessa pyrittiin demonstroimaan kuinka vaihto-optio
toimii kaytannossa. Numeerisessa esimerkissa tutkittiin flexfuel —auton omaavaa
vaihto-optiota, omistajan kyetessa valitsemaan tankkaako han autoonsa etanolia

vai bensiinia polttoaineena. Tarkasteluperiodin aikana flexfuel —auton omistaja on
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hyotynyt mahdollisuudestaan valita tankattava polttoaine keskimaarin 1350 realia.
Flexfuel —auton on ollut koko tarkasteluperiodin ajan kustannustehokkaampi
vaihtoehto, vaikkakin reaalioption arvo on laskenut koko tarkasteluperiodin ajan.
Suurimman hyddyn reaalioptiosta on saanut, mikali flexfuel —auto on hankittu heti
tarkasteluperiodin alussa, etanolin hinnan oltua tassa vaiheessa bensiinin hintaa
selvasti alhaisempaa. Laskentaesimerkin tulokset osoittavat yksinkertaistetussa
mallissa reaalioption vaihtaa sovellutuksen reaalimaailman tilanteessa ja tassa

tapauksessa sen hyddyt ovat olleet positiiviset.

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd miten vaihto-optiota on kaytetty hyddyksi
investointipaatoksien tukena ja kaytostd saatavaa mahdollista hyotya.
Kirjallisuuskatsauksen ja laskentaesimerkin tuloksien perusteella voidaan todeta,
ettd vaihto-optio on hyvin monipuolinen ja sitd voidaan kayttaa hyodyksi hyvin

monenlaisissa tilanteissa niin yrityksien kuin yksityishenkildiden toimesta.

5.2 Johtopaatokset

Tutkielman tarkoituksena oli selvittdad reaalioption vaihtaa hyodtyja ja kuinka
reaalioptiota vaihtaa on kaytetty reaalimaailman tilanteissa. Vastausta haettiin
hyodyntden systemaattista kirjallisuuskatsausta vaihto-optiota kasittelevista
relevanteiksi todetuista tieteellisista artikkeleista ja numeerisen laskentaesimerkin
avulla. Kirjallisuuskatsauksen avulla saatiin vastaukset kysymyksiin "mita
akateemista tutkimusta vaihto-option kaytdsta on tehty” ja "miten ja missa vaihto-
optiota on hyoddynnetty kaytanndssa”. Laskentaesimerkin avulla voidaan havaita
yhden mukaisia tuloksia kirjallisuuskatsauksessa loydettyihin tuloksiin nahden.
Tuloksina voidaan nahda reaalioption tuoma lisaarvo investoinnin kannattavuutta
arvioitaessa. Laskentaesimerkin tuloksina reaalioption luoma arvo oli koko
tarkasteluperiodin ajan positivinen ja reaalioption omistaja on hyotynyt
investoinnistaan koko tarkasteluperiodin ajan. Tutkimuksen tulokset osoittavat,
ettd reaalioptiolla vaihtaa on arvoa yrityksille ja yksityisille kuluttajille ja sen

monikayttodisyys on suurta.

Kirjallisuuskatsauksessa ja laskentaesimerkissa tuodaan esille yrityksen ja

kuluttajan tekemat investointipaatdkset. Yrityksien nakokulmasta investointipaatos
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voi johtaa kilpailuetuun verrattuna kilpailijoihin tai epaonnistuessaan ajaa yrityksen
konkurssiin. Investointipaatdoksien ollessa yrityksien tarkeimpia paatoksia tuo
vaihto-optio tdhan hyvan suojausmekanismin. Vaihto-option avulla yritys voi
luopua kannattomasta investoinnista hankittuaan lisainformaatiota investointiin
littyen tai parhaimmassa tapauksessa yritys saavuttaa tuottoja, joita muussa
tapauksessa ei olisi ollut mahdollista saavuttaa. Reaalioption avulla yritys siis voi
hankkia mahdollisuuden tavoitella tiettya “potentiaalia”, jonka investoinnin
kohteena oleva kohde-etuus sisaltda, mikali potentiaali toteutuu taydessa
mittakaavassa pystyy yritys kaapata tasta syntyvat voitot joita kilpailijoilla ei ole
mahdollisuutta saavuttaa. Toisaalta mikali kohde-etuuden potentiaali ei tayty tai
jaa arvioidusta voi yritys hylata investoinnin ja havita tassa tapauksessa vain

reaalioption kustannuksen.

Investointipaatoksia pohdittaessa tulee muistaa, etta positiivinen reaalioption arvo
ei ole itseisarvo investointiprojektin toteuttamiselle. Reaalioptio voi tuoda projektille
lisdarvoa ja olla jopa syy miksi investointipdatds kannattaa toteuttaa, mutta tasta
huolimatta reaalioptioiden arvonmaaritys ei korvaa perinteistda investointien
kannattavuuslaskentaa. Kirjallisuudessa ja laskentaesimerkkien tuloksien valossa
reaalioption vaihtaa on havaittu luovan lisdarvoa investoinnille ja esimerkiksi
flexfuel —autoja koskevissa tutkimuksissa reaalioption luoma arvo on ollut noin 5 —
17 prosenttia. Esitetyssa laskentaesimerkissa reaalioption arvo

kokonaiskustannuksista vaihteli valilla 2 — 14 %:ia.

Kirjallisuuskatsauksen aineistoon ei valikoitunut artikkeleita, jossa olisi kaytetty
reaalioption arvonmaarittamiseksi Datar-Mathews —mallia tai sumeaa logiikkaa.
Edella mainittu voidaan osittain selittda artikkelien ajankohdasta, koska mallit ovat
kehitetty 2004 Datar-Mathews ja sumea logiikka 2009 ja osa artikkeleista on
kirjoitettu ennen kyseisia vuosia. Mallien ollessa uusia voi tdmakin vield vaikuttaa
asiaan ja tutkijoiden kaantyessa perinteisten laskentamenetelmien puoleen
uudempien sijasta. Asiaan vaikuttaa tietenkin myos mallin soveltuvuus vaihto-
option arvonmaarittdmiseen. Artikkeleissa hyvin kaytetty malli oli odotettujen
kassavirtojen simuloiminen, joten tatad vasten peilaten voisi ajatella varsinkin

Datar-Mathews —mallin soveltuvan hyvin vaihto-optioiden arvonmaaritykseen.
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5.3 Yhteenveto

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd reaalioption vaihtaa hyodtyja ja kuinka
kyseista reaalioptiota kaytetdan reaalimaailmassa hyodyksi. Tutkimusaiheena aihe
oli hyvin kiinnostava reaalioptioiden nostaessa yha enemman paataan perinteisten
investointilaskelmien tukena investointipaatoksia tehtaessa. Reaalioptiot ovat
olleet akateemisessa keskustelussa mukana jo 1970 —luvulta Iahtien, mutta silti
vasta talla vuosituhannella on kehitetty laskentamenetelmia, jotka on tarkoitettu
suoranaisesti reaalioptioiden arvonmaaritykseen (Datar-Mathews -—malli ja

sumeaan logiikkaan perustuva laskentamenetelma).

Tutkimusongelmaan pyrittiin - tutkimuksessa etsimaan vastausta hyddyntaen
systemaattista kirjallisuuskatsausta vaihto-optiota koskevista relevanteiksi
todetuista tieteellisista artikkeleista. Kirjallisuushaun ja aineiston seulonnan jalkeen
systemaattisen kirjallisuuskatsauksen aineisto koostui lopulta 17:sta artikkelista,
joissa kaikissa keskityttiin pelkastdan analysoimaan vaihto-option kayttdéa
erilaisissa tilanteissa. Kirjallisuuskatsauksen aineisto jaettiin kolmeen ryhmaan
Tuotejoustavuus uusiutuvien energialdhteiden kaytéssa, Tuotannon joustavuus
epévarmoilla markkinoilla ja Henkilbkohtaisen valinnan mahdollisuus voiton
maksimoimiseksi epdvarmuuden vallitessa. Keskeisina tuloksina voidaan todeta
vaihto-option tuovan lisaarvoa investointiprojekteille ja vaihto-option kayttd on ollut
hyvin monipuolista. Vaihto-option kayttd ei rajoitu koskemaan vain tiettya
teollisuuden alaa vaan sitd voidaan kayttda hyddyksi niin teollisuudessa,

sopimuksissa kuin yksityisen kuluttajan arvioidessa maksimaalista elaketuottoaan.

Yksinkertaisen laskentaesimerkin avulla demonstroitiin kuinka vaihto-optio toimii
kaytannossa. Esimerkkiin kerattiin Bloomberg —tietokannasta bensiinin ja etanolin
viikoittaiset keskiarvohinnat Brasilian markkinoilta vuosien 2005 — 2016 valiselta
ajalta. Esimerkissa analysoitiin polttoaineiden keksiarvohintoja hyvaksikayttaen
investointia, jossa oli mukana reaalioptio (flexfuel —auto) ja investointia jossa
reaalioptiota ei ollut (bensiinilla toimiva auto). Esimerkissa verrattiin
kokonaispolttoainekustannuksia auton viiden vuoden kayttoidlle ja pyrittiin
[0ytamaan vastaus onko ollut kustannustehokkaampaa ostaa flexfuel —auto vai

bensiinimoottorilla varustettu auto. Analyysin tuloksien perusteella koko
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tarkasteluperiodin ajan investointi, jossa reaalioptio hankittin investoinnin
yhteydessa oli kustannustehokkaampi. Laskentaesimerkin tuloksien perusteella
voitiin siis todeta, ettd on ollut kannattavampaa hankkia flexfuel —auto ja sijoittaa

reaalioptioon vaihtaa.

Tulevaisuuden jatkotutkimusaiheiksi reaalioptioita koskien voisi ajatella tutkittavan
vaihto-optiota, hyddyntden sumean logiikan arvonmaaritysta tai Datar-Mathews —
mallia. Tydssa esitetty laskentaesimerkki voitaisiin esimerkiksi tehda Datar-
Mathews —mallia  hyddyntden  simuloiden  polttoainekustannukset ja

maarittaakseen tasta reaalioption arvon.
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