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Reaalioptioajattelu tarjoaa rakennusalan yrityksille joustavuutta ja strategista nikdkulmaa investointipddtok-
senteossa erityisesti epdvarmoissa markkinaolosuhteissa. Perinteiset arvonmairitysmenetelmét, kuten net-
tonykyarvoanalyysi (NPV) ja sisdinen korkokanta (IRR), eivit usein huomioi padtdksenteon joustavuutta tai
mahdollisuutta reagoida muuttuviin olosuhteisiin. Reaalioptiot, kuten lykkéys- ja vaiheistusoptiot, mahdollis-
tavat investointien ajoituksen ja toteutuksen mukauttamisen markkinoiden muutoksiin, miké voi vahentéa ris-
kejé ja parantaa investointien arvoa. Téssd tutkielmassa tarkastellaan reaalioptioajattelun hyddyntdmisté ra-
kennusalan pk-yritysten investointipaatoksissa.

Tutkielma yhdistad kirjallisuuskatsauksen ja empiirisen osuuden. Kirjallisuuskatsauksessa perehdytéin reaa-
lioptioiden teoreettisiin perusteisiin, erityisesti ajoitukseen liittyviin optioihin, kuten lykkéys- ja vaiheistusop-
tioihin, seké niiden arvottamiseen kéytettyihin malleihin, kuten Black-Scholes- ja binomimalleihin. Empiiri-
nen osuus koostuu asiantuntijahaastatteluista, joissa tarkastellaan reaalioptioiden kéyténtdja ja merkitystd suo-
malaisissa rakennusalan pk-yrityksissé.

Tulokset osoittavat, ettd reaalioptioajattelun periaatteet, kuten investointien ajoittaminen ja vaiheittainen to-
teutus, ovat jo intuitiivisesti osa yritysten toimintaa, vaikka muodollisia reaalioptioanalyysin tydkaluja ei aina
kéytetd. Haastateltava korosti joustavuuden merkitystd epdvarmojen markkinaolosuhteiden hallinnassa, erityi-
sesti suurten ja pitkdkestoisten hankkeiden kohdalla. Reaalioptioajattelun hyddyt liittyvéit muun muassa riskien
véhentdmiseen, resurssien tehokkaaseen kayttoon ja mahdollisuuteen hyodyntié suotuisia markkinakehityksia.
Haasteet taas koskevat optioteorian monimutkaisuutta ja sen soveltamisen vaatimaa asiantuntemusta.

Johtopéditoksend todetaan, ettd reaalioptioajattelulla on merkittdva potentiaali rakennusalan pk-yritysten inves-
tointipdatoksissd. Sen avulla yritykset voivat kehittdd joustavampia strategioita, jotka auttavat mukautumaan
epavarmuuteen ja hyodyntdmain tulevia mahdollisuuksia. Reaalioptioiden tehokas hyodyntdminen vaatii kui-
tenkin selkedimpdd osaamista ja kéytdnnon tyokaluja, jotka yhdistévét teoreettisen analyysin ja yritysten stra-
tegiset tavoitteet.

Avainsanat: reaalioptioajattelu, investointipadtokset, rakennusala, riskienhallinta
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aiheeseen

Rakennusalan toimintaympdristd on muuttunut merkittdvésti viime vuosina globalisaation, teknolo-
gisten mullistusten seké globaalien kriisien, kuten koronapandemian ja sotilaallisten konfliktien ai-
heuttaman epdvarmuuden vuoksi. Tdmé epdvarmuus nékyy materiaalikustannusten nousuna, korko-
jen epdvakautena ja kysynnidn vihenemisend, mikd on vdhentdnyt merkittdvasti investointihaluk-
kuutta. Vuonna 2024 rakentaminen on supistunut merkittivisti, silld uusien asuntojen rakentamisen
méérd on laskenut vuoden 2022 lopusta vuoden 2024 syksyyn mennessd 60 prosenttiyksikkod ja ra-
kennusinvestoinnit ovat vihentyneet yhtdjaksoisesti useiden vuosien ajan. (Rakennusteollisuus RT

2024; Valtiovarainministerid 2023, 13).

Téllaisessa epdvakaassa ymparistdsséd reaalioptiot tarjoavat keskeisen tydkalun investointipddtdsten
hallintaan. Reaalioptioiden avulla yritykset voivat mukauttaa investointejaan markkinaolosuhteiden
mukaan, parantaa resurssien kdyttod ja vihentda riskejd. Tdma on erityisen arvokasta rakennusalalla,
jossa projektit ovat pitkdkestoisia ja pddomaintensiivisid. Alan nopeat markkinamuutokset, kuten ky-
synnin vaihtelut ja materiaalikustannusten nousut, voivat vaikuttaa merkittivisti investointien kan-
nattavuuteen, mutta reaalioptioiden avulla yritykset voivat reagoida niihin haasteisiin joustavasti

(Rocha ym. 2007, 67—79; Schwartz & Trigeorgis 2004, 104).

Reaalioptioiden yleinen hyddyllisyys korostuu etenkin tilanteissa, joissa epdvarmuus ja investointien
suuri mittakaava tekevit perinteisistd padtoksentekomenetelmisti riittimattomid. Ne tarjoavat jous-
tavuutta, joka auttaa yrityksid minimoimaan riskejd ja hyddyntdméén markkinamuutosten tuomia
mahdollisuuksia. Tdmai tekee reaalioptioista olennaisen tydkalun nykypéivdn nopeasti muuttuvassa

talousympéristossa. (Trigeorgis & Reuer 2017, 43).

Vaikka reaalioptioiden kéyttd investointipddtoksissd on tunnistettu jo pitkdin, niiden arviointi op-
tiohinnoittelun avulla on ollut tutkimuksen ja kehityksen kohteena jo 2000-luvun alusta 14htien
(Chance & Peterson 2002, 6). Perinteiset arvonmiéritysmenetelmit, kuten nettonykyarvo (NPV) ja
sisdinen korkokanta (IRR), eivét pysty riittdvasti huomioimaan epdvarmuustekijoitd tai markkinoiden
nopeita muutoksia (Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan 2022, luku 7.3). Téstd huolimatta useimpien
yritysten paatokset nojaavat yhi ndihin menetelmiin (Krychowski & Quélin 2010, 65-78). Suomessa
reaalioptioajattelua kdytetdén yhd melko harvoin, erityisesti rakennusalalla, vaikka sen laajempi hyo-

dyntdminen on ollut Yhdysvalloissa ndhtivissd jo 2000-luvulta alkaen (Liljeblom & Vaihekoski



2004; Graham & Harvey 2001). Tdma viittaa siihen, ettd reaalioptioiden tarjoama joustavuus voisi

hyodyttdd myos suomalaista rakennusalaa.

Erityisesti ajoitukseen liittyvit reaalioptiot, kuten lykkdys- ja vaiheistusoptiot, ovat rakennusalalla
erittdin relevantteja. Ne mahdollistavat investointien oikea-aikaisen toteutuksen, miké auttaa yrityk-
sid vilttdmédn episuotuisat markkinatilanteet ja hyddyntamédn optimaalisia olosuhteita. Ndiden op-
tioiden avulla rakennusyritykset voivat mukauttaa strategioitaan tehokkaammin, miké on ratkaisevaa
dynaamisissa ja epdvarmoissa toimintaympdristdissd. (Rocha ym. 2007, 67-79; Dixit & Pindyck

1994, 6-9; Schwartz & Trigeorgis 2004, 104).

Reaalioptioiden arvo korostuu erityisesti siind, miten ne muuttavat investointipdétdsten perusajatte-
lua. Sen sijaan, ettd epdvarmuutta véltettdisiin, reaalioptioajattelu pyrkii hyddyntdméén sitd. Tdma
lahestymistapa tarjoaa yrityksille mahdollisuuden mukautua joustavasti muuttuvaan toimintaympé-

ristdon ja maksimoida oppiminen investointiprosessin aikana (Leslie & Michaels 1997, 105).
1.2 Tavoitteet ja rajaukset

Tutkielman tavoitteena on selvittdd, miten suomalaiset rakennusyritykset voivat hyddyntii reaaliop-
tioajattelua investointipdatoksissién, erityisesti epavarmoissa ja nopeasti muuttuvissa markkinaolo-
suhteissa. Reaalioptiot tarjoavat mahdollisuuden mukauttaa investointeja joustavasti, miki auttaa hal-
litsemaan riskejd ja optimoimaan resurssien kdyttod. Ndin ollen tutkielma pyrkii yhdistimédn teoreet-
tisia ja kaytdnnonldheisid ndkokulmia reaalioptioiden hyddyntimiseen pk-rakennusyrityksissd. Tut-
kielma korostaa reaalioptioiden merkitysti erityisesti tilanteissa, joissa perinteiset arvonmadritysme-

netelmit eivit riitd huomioimaan markkinoiden epavarmuutta.

Tutkielmassa keskitytddn erityisesti ajoitukseen liittyviin reaalioptioihin, kuten lykkays- ja vaiheis-
tusoptioihin, jotka ovat rakennusyrityksille keskeisid. Lykkdysoptiot mahdollistavat investointien
siirtdmisen suotuisampiin markkinaolosuhteisiin, kun taas vaiheistusoptiot tukevat projektien asteit-
taista toteutusta, mikd vihentda riskejd ja parantaa sopeutumista markkinamuutoksiin. Tdma rajaus
vastaa rakennusalan erityistarpeisiin, kuten kysynnén vaihteluihin ja materiaalikustannusten heilah-
teluihin. Téllaiset ominaisuudet tekevit reaalioptioista erityisen arvokkaita pk-rakennusyrityksille,

jotka toimivat usein rajallisilla resursseilla ja tiukoissa markkinaolosuhteissa.

Tutkielma rajautuu pk-yrityksiin, silld ne muodostavat merkittdvin osan Suomen rakennusalan toi-
mijoista, mutta niilld on usein rajallisemmat resurssit hallita epdvarmuuksia verrattuna suurempiin
toimijoihin. Lisdksi ndilld rakennusyrityksilld ei aina ole kiytdssddn monimutkaisia arvottamismene-

telmid, vaan paitokset perustuvat usein yksinkertaisempiin malleihin. Reaalioptiot tarjoavat pk-



yrityksille mahdollisuuden tehdd joustavampia ja tehokkaampia investointipdéatoksid, mik4 on erityi-

sen tdrkedd epdvarmoissa ja nopeasti muuttuvissa markkinaolosuhteissa.
1.3 Tutkimusmenetelmat ja rakenne

Tutkielma on toteutettu padosin kirjallisuuskatsauksena, jossa tarkastellaan reaalioptioajattelua ja sen
soveltamista investointipddtoksenteossa. Kirjallisuuskatsauksen keskiossd ovat ajoitukseen liittyvat
optiot sekd niiden tarjoamat mahdollisuudet verrattuna perinteisiin arvonméiéritysmenetelmiin, kuten
nettonykyarvoanalyysiin (NPV) ja sisdiseen korkokantaan (IRR). Kirjallisuuskatsauksessa kasitel-
ld4n myds reaalioptioiden arvon laskemiseen liittyvid menetelmid, kuten binomimallia ja Black-
Scholes-mallia, joita kédytetdén optioiden arvottamiseen. Néitd malleja kéytetdén reaalioptioiden ar-
von madrittimiseen epdvarmoissa olosuhteissa. Rakennusalan investointipiédtoksissa niiden hyodyl-

lisyyttd tarkastellaan erityisesti pk-yritysten ndkokulmasta.

Kirjallisuuskatsauksen rinnalla tutkimuksessa on empiirinen osuus, joka koostuu asiantuntijahaastat-
teluista. Haastattelut tarjoavat syvillisempdd ymmaérrysti siitd, miten reaalioptioajattelua hyddynne-
tadn kdytanndssd suomalaisissa pk-rakennusyrityksissd. Haastattelujen avulla selvitetdén, miten yri-
tykset suhtautuvat epdvarmuuteen, miten reaalioptioajattelua on kiytdnnossa sovellettu ja mité haas-
teita ja mahdollisuuksia sen kayttoon liittyy. Empiirinen osuus tukee kirjallisuuskatsauksen 16ydoksié
ja yhdistaa teoreettiset nikemykset kdytdnnon kokemuksiin. Tulosten analyysissé ja johtopadtoksissé
korostetaan erityisesti sitd, kuinka reaalioptioiden kdytto voi auttaa yrityksid kehittiméan joustavam-

pia investointistrategioita.

Tutkielma koostuu kuudesta padluvusta. Ensimméinen luku sisiltdd johdannon, jossa esitelldin tut-
kimuksen taustaa, tavoitteet, rajaukset sekd tutkimusmenetelmait ja tutkielman rakenne. Johdannossa
tuodaan esiin reaalioptioiden merkitys ja niiden hyddyntdmisen ajankohtaisuus rakennusalan pk-yri-

tysten ndkokulmasta.

Toisessa luvussa keskitytdén reaalioptioajattelun teoreettiseen taustaan. Luvussa esitellddn reaaliop-
tioiden eri tyyppeji, erityisesti ajoitukseen liittyvid reaalioptioita, kuten lykkidys- ja vaiheistusopti-
oita, jotka ovat keskeisid rakennusyritysten paatoksenteossa. Liséksi kasitellddn reaalioptioiden ar-

vonmaédrityksessd kéytettyjd laskentamenetelmii, kuten Black-Scholes-mallia ja binomimallia.

Kolmas luku syventyy reaalioptioiden rooliin investointien suunnittelussa erityisesti epdvarmoissa
markkinaolosuhteissa. Luvussa késitelldén rakennusyritysten investointipddatoksiin vaikuttavia epa-
varmuustekijoitd, reaalioptioiden kdytdnnon soveltamista rakennusprojekteissa seki niiden strategista

arvoa padatoksenteossa. Liséksi tarkastellaan reaalioptioiden kdyton haasteita.



Neljannessé luvussa kisitelldén reaalioptioajattelun kayttdd suomalaisessa rakennusalan liiketoimin-
nassa asiantuntijahaastattelujen pohjalta. Luvussa analysoidaan investointipdéatdsprosessia, reaaliop-
tioiden soveltamista sekd niiden tarjoamia mahdollisuuksia ja haasteita erityisesti pk-rakennusyritys-
ten nidkokulmasta. Keskustelu tuloksista esitetddn pddasiassa neljannessé luvussa, jossa analysoidaan

haastatteluista saadut havainnot ja verrataan niité kirjallisuuskatsauksen 16ydoksiin.

Viides luku kokoaa yhteen tutkimuksen johtopédétokset. Luvussa yhdistetéén kirjallisuuskatsauksessa
ja empiirisessd osiossa esiin nousseet keskeiset havainnot sekd annetaan suosituksia reaalioptioiden
hyodyntdmisestd pk-rakennusyritysten investointipdétoksissd. Johtopditoksissd arvioidaan reaaliop-

tioiden merkitysté niin kdytdnnon liikketoiminnassa kuin teoreettisena tydkaluna.

Kuudennessa luvussa esitetdén tutkielman yhteenveto, jossa tarkastellaan keskeisid tutkimustuloksia
sekd niiden merkitystd. Luku kokoaa yhteen kirjallisuuskatsauksen ja empiirisen osion 16ydokset,
arvioi tutkimuksen tavoitteiden saavuttamista ja tarjoaa suosituksia jatkotutkimukselle sekd kdytan-

non sovelluksille.
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2 Reaalioptioajattelu

2.1 Reaalioptioteorian taustaa

Optio-kisitteen juuret ulottuvat aina antiikin Kreikkaan, noin vuoteen 600 eaa., jolloin Aristoteles
kuvasi menetelmaén, jolla oli mahdollista hankkia suuria rikkauksia. Tarinan mukaan filosofi Thales
ennusti tulevan talven oliivisadon olevan poikkeuksellisen runsas. Hdn maksoi pienen summan saa-
dakseen oikeuden kiyttda oliivipuristimia myohemmin edulliseen hintaan. Kun odotettu oliivisato oli
runsas, kysynta puristamoille kasvoi nopeasti ja Thales pystyi myymaién varauksen merkittévalld voi-

tolla. (Aristoteles, Polititkka VIII 24).

Vaikka optioiden perusajatus on tunnettu jo antiikin ajoista, moderni optioteoria kehittyi vasta 1970-
luvulla. Optiot tarjoavat haltijalleen mahdollisuuden, mutta eivét velvoitetta, toteuttaa tietty litketoimi
tietylld hetkelld tulevaisuudessa. (Black & Scholes 1973). Black-Scholes-malli ja John Hullin (1988)
popularisoimat menetelmat ovat keskeisid finanssimarkkinoilla, mutta niiden logiikka soveltuu myds
yritysten investointipdédtoksiin. Tdma johti reaalioptioiden késitteen kehittymiseen, kun Stewart C.
Myers esitteli sen vuoden 1977 artikkelissaan Determinants of Corporate Borrowing. Artikkelissa
reaalioptiot kuvataan keinoksi tehdé joustavampia investointipddtoksid epdvarmoissa ja muuttuvissa
olosuhteissa. Niiden tavoitteena on auttaa yrityksid hyddyntaméédn tulevaisuuden mahdollisuuksia

hallitusti. (Myers 1977, 147).

Reaalioptiot tarjoavat yrityksille joustavuutta hallita riskejd ja hyodyntdd epdvarmuuden tuomia mah-
dollisuuksia, esimerkiksi lykkaamalld tai vaiheistamalla investointeja. Teorian keskidssd on padtok-
senteon epdsymmetria: investoinnit toteutetaan vain, jos ne tuottavat positiivisen odotusarvon (Tri-
georgis & Reuer 2017, 43). Liséksi reaalioptiot mahdollistavat pdéatdsten mukauttamisen muuttuvien
olosuhteiden mukaisesti, esimerkiksi madrittimall4, milloin valinnat tulisi tehdd ja kuinka arvokas

yhteen investointiin liittyvén reaalioption omistaminen on (Ford, Lander & Voyer 2002, 343-351).

Reaalioptiot voidaan luokitella useisiin tyyppeihin, joista keskeisid ovat ajoitukseen liittyvit optiot,
kuten lykkéys- ja vaiheistusoptiot. Ndmd mahdollistavat joustavan ajoittamisen, esimerkiksi siirta-

mélléd investointeja suotuisampiin aikoihin tai toteuttamalla ne vaiheittain.

Reaalioptioteorian merkitys yritysten investointistrategioissa on kasvanut, koska se auttaa paitsi hal-
litsemaan epdvarmuutta myos hyddyntaméén tulevia liitketoimintamahdollisuuksia (ks. Kester 2004,

37). Yrityksen arvo ei perustu pelkéstddn sen nykyisiin reaalivarallisuuseriin, vaan myds sen
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reaalioptioihin, jotka mahdollistavat resurssien tehokkaan kéyton ja edulliset investointipddtokset tu-

levaisuudessa (Myers 1977 163).

Vaikka reaalioptiot ovat olleet tunnettuja padomasijoituksissa jo pitkddn, niiden tehokas hyddynta-
minen investointistrategioissa kohtaa yha haasteita. Suurimpia ongelmia ovat optioiden tunnistami-

nen ja arvonmaédritys. (Chance & Peterson 2002).
2.2 Ajoitukseen liittyvat reaalioptiot
2.2.1 Ajoitukseen liittyvien reaalioptioiden perusta ja luokittelu

Reaalioptiot voidaan luokitella lukuisin eri tavoin, esimerkiksi sen mukaan, minkilaista joustavuutta
ne tarjoavat yrityksille. Trigeorgis (1996, 2—14) jakaa reaalioptiot seitsemdin ryhméén: lykkays-, vai-
heistus-, skaalaus-, hylkéys-, vaihto-, kasvu- ja moniulotteisiin vuorovaikutusoptioihin. Tdma luokit-
telu tarjoaa yrityksille selkeén kehyksen, jonka avulla voidaan tunnistaa ja hyodyntii investointimah-

dollisuuksia tehokkaammin.

Téssd tutkielmassa tarkastellaan erityisesti ajoitukseen liittyvid reaalioptioita, kuten lykkdys- ja vai-
heistusoptioita, jotka ovat keskeisid rakennusyritysten investointipddtoksenteossa. Ndma edelld mai-
nitut reaalioptiot tuovat ajallisen joustavuuden investointipddtdksentekoon. Lykkéys- ja vaiheistus-
optiot tarjoavat yrityksille mahdollisuuden reagoida joustavasti ja sditdd investointejaan markkinoi-
den muuttuessa. Téllainen joustavuus on erityisen tirkedd dynaamisilla ja epdvakailla markkinoilla,
joilla rakennusyritykset toimivat (Rocha ym. 2007, 67—79). Ennakoimattomat muutokset voivat vai-

kuttaa merkittdvésti rakennusyritysten investointien kannattavuuteen.
2.2.2 Lykkaysoptiot

Lykkdysmahdollisuus on arvokas tekijd rakennusyritysten investointipddtosten yhteydessd. Lyk-
kdysoptioiden avulla yritykset voivat viivyttdd investointipadtoksid siithen asti, kunnes olosuhteiden
epavarmuus on vihentynyt. Tdmé on hyddyllistd, kun epavarmuus liittyy esimerkiksi hintojen kehi-
tykseen, teknologisiin muutoksiin tai kilpailijoiden strategisiin liikkeisiin. Investoinnin lykkédaminen
tarjoaa myds mahdollisuuden hy6tyé positiivisista kdédnteistd, jotka voivat tehdé projektista huomat-
tavasti odotettua kannattavamman. Mitd pidempi lykkéysjakso on, sitd suuremmat ovat mahdollisuu-

det, ettd projektin arvo kasvaa odottamattomien mydnteisten muutosten ansiosta (Kester 2004, 37).

Lykkéaysoptioiden tarjoama joustavuus ei rajoitu ainoastaan markkinamuutosten hyddyntdmiseen,

vaan se mahdollistaa myds lisdtiedon kerdédmisen ennen merkittévien investointipddtosten tekemista.
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Tédmai antaa yritykselle aikaa arvioida markkinatilanteen kehitystd ja hankkia tarvittavaa lisdtietoa
ennen resurssien sitomista investointihankkeeseen. Ajallinen joustavuus vihentaa riskid siitd, ettd in-

vestointi tehtdisiin epdedullisella hetkelld. (Rocha ym. 2007, 67-79; Dixit & Pindyck 1994, 6-9).

Lykkéaysoptio tarjoaa yrityksille myds mahdollisuuden vélttda liian varhainen sitoutuminen, jos in-
vestoinnin kannattavuudesta ei ole vield riittavésti tietoa. Lykkdysoption voi toteuttaa usein milloin
tahansa sen voimassaoloaikana, mikéa tekee siitd verrattavissa finanssimarkkinoiden amerikkalaiseen
osto-optioon, ellei kyseessé ole erddntyvé investointimahdollisuus. Vaikka investointipdédtoksen lyk-
kddminen voi tarjota yritykselle arvokasta lisdinformaatiota esimerkiksi markkinoiden kehityksesti,
odottaminen ei aina ole perusteltua, erityisesti tilanteissa, joissa myds kilpailijoilla on vastaava optio
kaytossadn. Liiallinen odottaminen voi kylla kasvattaa yrityksen tietopohjaa, mutta samalla se saattaa

heikentdd yrityksen markkina-asemaa tai johtaa menetettyihin tuloihin. (Trigeorgis 1996, 2—-10).

Lykkaysoptioiden rooli investointipddtoksenteossa on erityisen tirked sellaisilla toimialoilla, joilla
korostuu korkea epdvarmuus ja joilla investoinnit ovat pddomavaltaisia. Tidllaisia toimialoja ovat
muun muassa luonnonvarojen hyddyntdmiseen liittyvit toimialat, kiinteistokehitys, maanviljely seka
paperituotteiden tuotanto. (Schwartz & Trigeorgis 2004, 104). Naiilld sektoreilla yritykset voivat hyo-
dyntda lykkaysoptioita odottaakseen parempia markkinaolosuhteita ennen kuin sitoutuvat merkitté-

viin investointeihin.

Rakennusalalla yritykset tarkastelevat usein rahoituskustannusten vaikutusta ennen investointip4a-
tosten tekemistd. Korkotason nousu voi merkittavésti heikentdd projektin kannattavuutta, silld se kas-
vattaa lainanottokustannuksia ja pienentdd investoinnin tuotto-odotuksia. Téllaisissa tilanteissa yri-
tykset saattavat lykitd rakennushankkeita odottaen edullisempia rahoitusolosuhteita (ks. Rakennus-
teollisuus RT 2024). Lykkdysoptioiden avulla yritykset voivat varautua rahoituskustannusten vaihte-
luihin ja selviytyd niiden vaikutuksista, sillda ne mahdollistavat joustavien investointipddtosten teke-
misen muuttuvissa markkinaolosuhteissa. Tamé vihentda riskid ja tukee pitkén aikavélin arvonmuo-

dostusta.

Lykkaysoptioiden hyotyja voidaan havainnollistaa esimerkiksi tarkastelemalla kiinteistokauppoja.
Yritysten mahdollisuus ajoittaa hankkeen aloitus optimaalisesti ndkyy usein markkinahintoihin sisél-
tyvdnd preemiona, miké on kiinteistokauppojen tutkimusten arvion mukaan keskimédrin 6 % maan
arvosta. (Quigg 2004, 819). Tamai konkreettinen havainto osoittaa, kuinka lykkéysoptioiden tarjoama

ajallinen joustavuus voi lisiti rakennusyritysten projektien arvoa.
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2.2.3 Vaiheistusoptio

Vaiheistusoptiot tarjoavat yrityksille mahdollisuuden investointiprojektin jakamisen osiin useisiin
vaiheisiin, mik& mahdollistaa tehokkaan riskien hallinnan ja joustavuuden epdvarmoissa markkina-
olosuhteissa. Tdmén ldhestymistavan avulla investointi toteutetaan vaiheittain, jolloin jokaisen vai-
heen jilkeen arvioidaan projektin kannattavuus ennen seuraavaan vaiheeseen siirtymisté. Jos ensim-
méinen vaihe osoittautuu kannattavaksi, yritys voi jatkaa ja siirtyd investointiprojektin seuraavaan
vaiheeseen (Dixit & Pindyck 1994, 319-320). Vaiheistusoptiot vihentévit yritysten riskid, silld in-
vestointi voidaan aloittaa pienemmaélld pddomalla. Tdma joustava ldhestymistapa auttaa yrityksid rea-
goimaan muuttuviin markkinaolosuhteisiin, se vihentdd epdvarmuuden aiheuttamaa kokonaisriskid
sekd parantaa investoinnin kannattavuutta. Investointihanke voidaan myds keskeyttdd ensimmaéisen
vaiheen jédlkeen, mikéli markkinaolosuhteissa tapahtuu kielteisid muutoksia, kuten esimerkiksi kus-

tannusten &dkillinen nousu. (Trigeorgis 1996 2—11).

Vaiheistusoptiot ovat erityisen merkittdvid investointipdédtoksenteossa aloilla, joilla epdvarmuus on
suurta ja investoinnit vaativat merkittdvid pddomia. Esimerkiksi rakennusalalla menestys riippuu mo-
nista muuttujista, miké tekee vaiheistuksesta hyddyllisen tyokalun riskien hallintaan (Schwartz &

Trigeorgis 2004, 104).

Projektit voidaan jakaa vaiheisiin, mikd mahdollistaa niiden hallinnan asteittain. Yritykset voivat esi-
merkiksi aloittaa investoinnin pienemmisti osista, kuten alkuvaiheen suunnittelulla, ja edetd toteu-
tusvaiheeseen vasta, kun riittdvd mééra tietoa ja resursseja on varmistettu. Tamé vaiheittainen ldhes-
tymistapa vahentid riskejd ja tukee parempaa padtoksentekoa jokaisessa projektin etenemisvaiheessa.
Asuinrakennushankkeet toteutetaan tyypillisesti vaiheittaisena prosessina, mikd mahdollistaa riskien
hajauttamisen, silld ensimmaéisessd vaiheessa esiintyvd epdvarmuus on usein suurempaa kuin myo-

hemmissé vaiheissa. (Rocha, Salles, Garcia, Sardinha & Teixeira 2007, 68).

Tédmai ldhestymistapa antaa mahdollisuuden arvioida investoinnin kunkin vaiheen kannattavuutta
erikseen ja tehdd tarvittavia muutoksia ennen seuraavaan vaiheeseen siirtymistd. Esimerkiksi kerros-
taloprojektissa voidaan aluksi rakentaa yksi rakennus ja seurata sen markkinakysyntdi ennen seuraa-
vien rakennusten rakentamispéddtosti. Rakennusyritysten jatkuva investointien seuranta tuottaa usein
parempia tuloksia dynaamisissa ympéristoissd, silld se mahdollistaa riskien tasaisemman jakautumi-
sen ja valmistautumisen &killisiin sekd epédedullisiin markkinaolosuhteiden muutoksiin (Rocha ym.
2007, 67-79). Tamaé vaiheittainen ldhestymistapa lisdd projektin joustavuutta ja mahdollistaa inves-
tointien toteuttamisen harkitusti markkinaolosuhteiden mukaisesti. Ndin se véhentdd investointien

riskejd sekd kasvattaa tuotto-odotuksia pitkélld aikavélilla.
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2.3 Reaalioptioiden arvottamismenetelmat
2.3.1 Arvottamismenetelmien taustaa

Optioiden hinnoitteluteoria on otettu hyvin vastaan ammattilaisten keskuudessa, jotka ovat kohdan-
neet diskontattujen kassavirtojen (DCF) analyysin rajoitteita. Se on joukko menetelmié, joilla voidaan
arvioida investointiprojektien joustavuutta epdvarmuuden oloissa sekéd laskea reaalioptioiden arvo
strategisessa investointipddtoksentekotilanteessa. Reaalioptioiden avulla yritykset voivat paljastaa
projektien piilevdn arvon, joka jda perinteisilld arviointimenetelmilld, kuten DCF-analyysilld, usein
huomaamatta. Investointien joustavuus muodostuu kidytdnnossd reaalioptioista, joiden arvo voidaan
médrittdd rahoitusoptioista tutuilla menetelmilld, kuten binomimallilla ja Black-Scholes-mallilla. Nii-
den avulla yritykset voivat hinnoitella lykkdys- ja vaiheistusoptioita, joiden avulla investointeja voi-
daan mukauttaa markkinoiden muutosten mukaisesti. Tdma helpottaa investointien ajoittamista ja
suunnittelua, kasvattaen samalla projektien arvoa. On kuitenkin huomioitava, ettd reaalioptioiden
kayttd vaatii syvdllistd asiantuntemusta ja laskentatyOkaluja, jotka voivat olla monimutkaisia.

(Kemna 2004, 641-642).

Reaalioptioiden arvon miérittdminen on usein monimutkaista, mutta moderni rahoitusteoria tarjoaa
hyvén perustan ndiden arvojen laskemiseen. Alun perin rahoitusoptioiden, kuten osakkeiden ja jouk-
kovelkakirjojen, arvottamiseen kehitetty optioiden hinnoitteluteoria on osoittautunut tehokkaaksi
myos yritysten investointipddtdsten tukemisessa. (ks. Black & Scholes 1973, 637). Vaikka optioiden
hinnoitteluteoria ei ratkaise kaikkia reaalioptioiden arvottamiseen liittyvid haasteita, se tarjoaa kui-
tenkin hyvéan perustan niiden arvioinnille (Chance & Peterson 2002, 33). Optioiden hinnoittelumene-
telmét, kuten Black-Scholes-malli ja binomimalli, auttavat yrityksid tekeméén parempia paatoksia
monimutkaisissa investointitilanteissa ja tarjoavat teoreettisen perustan kidytdnnon ratkaisuihin. Ne
eivédt vain selkeytd arvottamisprosessia, vaan myds tekevit reaalioptioiden hyddyntdmisestd kiytan-

ndsséd helpompaa ja tehokkaampaa.
2.3.2 Black-Scholes-malli

Black-Scholes-malli on perinteinen rahoitusinstrumenttien hinnoittelumalli, jota voidaan soveltaa
myos reaalioptioiden arvonmééritykseen. Vaikka malli kehitettiin alun perin osakeoptioiden hinnoit-
telua varten (Black & Scholes 1973, 637-654), sen perusperiaatteet soveltuvat hyvin my0s reaaliop-
tioiden analyysiin. Robert Merton laajensi Black-Scholes-mallia soveltamalla sitd reaalioptioihin,
mikd mahdollisti optioiden arvonméérityksen epdvarmoissa investointiolosuhteissa. Malli tarjoaa

tyokalun arvioida, miten investointien arvo vaihtelee eri skenaarioissa, esimerkiksi tilanteissa, joissa
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investointia lykétién tai sen toteutusta mukautetaan markkinatilanteen muutosten mukaan (Merton
1973, 141-183). Alla oleva kuva esittda, kuinka Black-Scholes-mallin keskeiset termit rinnastuvat
reaalioptioiden kisitteisiin. Tdméa havainnollistaa, miten rahoitusoptioiden hinnoitteluun kehitettyé

mallia voidaan soveltaa investointipddtosten epdvarmuuden hallintaan.

Finanssioptiot Reaalioptiot

Odotettujen kassavirtojen

Osakkeen nykyarvo
yey nykyarvo
) Investoinnin kustannusten
Toteutushinta
nykyarvo
] ) Investoinnin mahdollinen
Voimassaoloaika

toteutusaika

o Investoinnin volatiliteetti ja
Kohde-etuuden volatiliteetti o
nykyarvon riski

T U I U |

Riskiton korkokanta Riskiton korkokanta
Kuvio 1 Finanssioptioiden soveltaminen reaalioptioihin (mukailtu Taudes 1998, 168; Buckley
1996, 306).

Kuva havainnollistaa, miten Black-Scholes-mallin keskeisid muuttujia voidaan soveltaa reaalioptioi-
den arvottamiseen. Ndiden muuttujien avulla voidaan arvioida reaalioptioiden arvo eri investointiti-
lanteissa. Alla oleva kaava néyttdé, miten Black-Scholes-mallia kéytetdén reaalioptioiden analysoin-

tiin investoinneissa:

CO = SON(dl) - Xe_rTN(dz)

S
dy = [In() + (r + 0,56)T| /6VT
dz == dl - 6\/T
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missé,
C =reaalioption nykyarvo
S = investoinnin nykyarvo
N(d1), N(dz2) = N(0, 1) normaalinjakauman kumulatiivinen arvo di ja d-
X = investoinnin kiinteiden kustannusten nykyarvo koko elinajalta
T = aika option erddntymiseen
r = riskiton korkokanta
0 = tarkastelun alla olevan investoinnin volatiliteetti
e = luonnollinen logaritmi

(ks. Black & Scholes 1973; Merton 1973; Hull 2008)

Téssd tutkielmassa ei késitelld Black-Scholes -mallia syvemmin, vaikka se on teoreettisesti merkit-
tavé tyokalu reaalioptioiden arvonmaédrityksessd. Empiirinen tutkimus on osoittanut, ettd sen kéytto
on rajoitettua kdytdnnon investointipdétoksissd. Tama johtuu osittain teorian monimutkaisuudesta ja
sen vaikeasta matematiikasta (Leslie & Michaels 1997, 98-99). Mallin oletukset, kuten markkinoiden
taydellinen tehokkuus ja likviditeetti tekevit sen soveltamisesta vaikeaa monimutkaisissa reaalimaa-
ilman investointitilanteissa (Hull 1989, 92-93). Niiden rajoitteiden vuoksi malli ei ole vakiinnuttanut

asemaansa pk-yritysten investointistrategioiden tueksi.
2.3.3 Binomimalli

Binomimalli on reaalioptioiden arvonmairityksessa kétevin, joustavin ja intuitiivisin menetelma, silla
se on helppo sekd ymmartaa ettd kayttda, eikd se vaadi monimutkaisia kaavoja tai laskelmia. Malli
soveltuu niin eurooppalaisten kuin amerikkalaisten optioiden arvottamiseen, ja se pystyy késittele-
méén tehokkaasti useita epdvarmuustekijditd ja hallitsemaan volatiliteettia. (Gilbert 2005). Reaaliop-
tioiden merkitys korostuu, kun yritykselld on useita vaihtoehtoisia investointimahdollisuuksia. Bino-
mimalli perustuu oletukseen, ettd investoinnin nykyarvo voi jokaisella ajanhetkelld joko nousta tai
laskea. Tdmi yksinkertainen rakenne muodostaa erilaisia polkuja investoinnin arvon kehitykselle,

mahdollistaen investointimahdollisuuksien ja niiden potentiaalisten tuottojen arvioinnin.

Esimerkiksi investointiprojektissa, jossa alkuinvestointi on 10 500 euroa ja nykyarvo 10 000 euroa,
perinteinen nettonykyarvo (NPV) olisi -500 euroa, mika tekisi projektista kannattamattoman. Bino-
mimalli kuitenkin mahdollistaa lisdarvon laskemisen lykkéysoption avulla. Oletetaan, ettd projektin
arvo voi seuraavana vuonna nousta 15 000 euroon tai laskea 5 000 euroon. Lykkdysoptio antaa yri-
tykselle mahdollisuuden odottaa investoinnin toteuttamista ja tehdd péadtoksen vasta, kun lisdtietoa
markkinatilanteesta on saatavilla. Investointi toteutetaan vain, jos projektin arvo nousee alkuinves-

toinnin kustannuksia suuremmaksi.
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Binomimalli auttaa mallintamaan néité eri tulevaisuuden polkuja ja arvioimaan lykkdysoption tuomaa
lisdarvoa. Malli tuo kdytdnnon arvoa epdvarmojen investointien arvioinnissa. Investointimahdolli-
suuden arvo on usein tirkedmpi kuin vilittdmén investoinnin arvo, erityisesti epdvarmuuden maail-
massa, jossa olosuhteet voivat muuttua ennakoimattomasti. Reaalioptiot voivat tehdé investoinnista
kannattavan, vaikka NPV olisi negatiivinen (Ross ym. 2022, luku 7.3). Téllaisessa tilanteessa inves-
tointimahdollisuus tarjoaa johdolle joustavuuden lykétd investointia, kunnes olosuhteet ovat suotui-
sat, tai jopa luopua investoinnista, jos ne osoittautuvat epasuotuisiksi. (Trigeorgis 2004, 85). Liséksi
useiden reaalioptioiden yhteisvaikutus voi nostaa projektin arvoa entisestdéin, mikd korostaa mallin

merkitystd epdvarmoissa investointitilanteissa (Schwartz & Trigeorgis 2004 196).

Mahdollisuus pidentdd projektin tarkasteluaikaa lisdd reaalioption arvoa, silld se antaa yritykselle
enemman aikaa hyddyntdé uusia mahdollisuuksia ja tarkkailla markkinatilanteen kehittymisté (Leslie
& Michaels 1997, 103). Binomimalli mahdollistaa tulevaisuuden vaihtoehtoisten polkujen yksinker-
taisen ja havainnollisen tarkastelun, mika tekee siitd tehokkaan tydkalun arvioida investoinnin ske-
naarioita ja lopputuloksia. Vaikka binomimalli ei ole aina tarkin menetelma, sen kiytinnollisyys ja

joustavuus tekevit siitd erittdin hyodyllisen tydkalun investointipdatdsten tueksi.
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3 Reaalioptioiden soveltaminen rakennusalan investointipaatoksissa

3.1 Rakennusyritysten investointipaatosten epavarmuustekijat

Rakennusyritykset ovat viime vuosina kohdanneet merkittivia haasteita, kuten koronapandemian jil-
keisen inflaation, korkojen nousun seki globaalien toimitusketjujen hédiriot. Liséksi geopoliittiset jén-
nitteet, kuten Vendjén ja Ukrainan sota, ovat lisdnneet materiaalien hintavaihteluita ja vaikeuttaneet
raaka-aineiden saatavuutta. Luonnonvoimat, fiskaali- ja poliittiset padtokset sekd korkotason muu-
tokset voivat merkittiavasti lisdtd rakennusprojektien kustannuksia ja aiheuttaa viivéstyksid, mika te-

kee investointipdétoksisti erityisen haastavia rakennusalalla (Banaitis & Banaitiene 2015, 438-439).

Suomen rakennusala on siirtynyt nollakorkoajan kasvuveturista talouden hidastumisen suurimmaksi
jarruksi. Korkeat korot ja talouden heikot mittarit ovat vihenténeet rakentamisen volyymia erityisesti
uusien asuntojen rakentamisessa, joka on kahden vuoden aikana 2022-2024 laskenut 60 prosenttiyk-
sikkod. (Rakennusteollisuus RT 2024). Tamé kehitys on kasvattanut kustannuksia ja lisdnnyt tyhjien

tyomaiden médrdé, mika rasittaa tydmarkkinoita ja vaikeuttaa alan toipumista.

Rakennusprojektit ovat monimutkaisia ja tdynné epavarmuustekijoitd, kuten aikataulujen viivéstymi-
sid, kustannusten ylittymisid ja laadullisia heikennyksid (Mills A. 2001, 245-252). Nam4 tekijat li-
sadvat riskejd ja heikentévit projektien ennustettavuutta, miké voi vaikuttaa investointipdatoksiin ne-
gatiivisella tavalla. Liséksi tuottojen hinnanvaihtelut asuntomarkkinoilla vahentivit rakennusalan

yritysten halukkuutta investoinneille (Bulan, Mayer & Somerville 2008, 248).

Téllaisessa haastavassa markkinaympéristossd rakennusyritysten on kehitettivi joustavia investoin-
tistrategioita. Reaalioptioajattelu tarjoaa tdhén erinomaisia tyokaluja. Lykkdysoptio antaa yrityksille
mahdollisuuden lykétd investointeja, kunnes olosuhteet paranevat. Tdma vihentaa riskid, ettd yrityk-
set sitoutuisivat epdedullisiin investointeihin epidvakaassa markkinatilanteessa (Dixit & Pindyck
1994). Vaiheistusoptio taas mahdollistaa investointien jakamisen eri vaiheisiin, jolloin yritykset voi-
vat tarkistaa suunnitelmiaan ja mukautua markkinoiden muutoksiin. Tdmé on erityisen hyddyllistd
tilanteissa, joissa rakennusmateriaalien hinnat tai toimitusketjut ovat epdvarmoja (Flanagan & Nor-
man 1993). Reaalioptioiden tarjoama joustavuus antaa rakennusyrityksille mahdollisuuden mini-

moida riskejé ja parantaa kilpailukykyédn epdvarmoilla markkinoilla.

Riskienhallinnan liséksi erilaiset analyysityokalut, kuten binomimalli, auttaa rakennusyrityksia arvi-

oimaan investointipdétoksiin liittyvid riskejd ja tekeméén tietoon perustuvia padtoksid (Trigeorgis
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1996). Nami tyokalut tukevat yrityksiéd selviytyméén talouden epdvarmuudesta ja parantamaan nii-

den kilpailukykyé haastavilla markkinoilla.

Reaalioptioteoria painottaa, ettd epdvarmuus ei aina ole negatiivinen tekijd, vaan sitd voidaan tarkas-
tella strategisena mahdollisuutena, joka tuo joustavuutta investointipddtdksiin. Reaalioptioteorian
mukaan epdvarmuus voi itse asiassa lisdtd investointien arvoa, koska se mahdollistaa paatoksenteon
joustavuuden ja rdatdloinnin markkinatilanteen muuttuessa. Tdma eroaa perinteisestd nikemyksesti,
jossa epdvarmuus ndhdddn yleensd investointeja vdhentdvand tekijand. (Bowman & Hurry 1993;
McGrath 1997). Optioiden haltijat voivat altistua vain positiivisille mahdollisuuksille ilman, ettd he

riskeeraavat koko sijoitustaan (Leslie & Michaels 1997, 103).

Rakennusalan epdvarmuudet, kuten markkinaolosuhteiden vaihtelut ja infrastruktuurihankkeiden vii-
véstymiset, vaikuttavat suoraan investointipddatoksiin. Yritykset joutuvat pohtimaan, onko jarkevia
aloittaa projekteja heti vai odottaa suotuisampia olosuhteita. Tdma péatoksentekoon liittyvé epévar-
muus voi nostaa projektien riskid, mutta samalla se tarjoaa mahdollisuuden hyddyntdad markkinamuu-

toksia oikean ajoituksen avulla.
3.2 Reaalioptioiden soveltaminen rakennusprojekteissa

YhteistyOssd Shellin suunnitteluryhmén kanssa toteutetut tapaustutkimukset osoittivat reaalioptioi-
den tuovan merkittdvia lisdarvoa péaatoksentekoon, erityisesti epavarmoissa olosuhteissa. Reaaliop-
tioajattelu tiydensi perinteisid arvostusmenetelmié ja tarjosi yrityksille tehokkaan tydkalun investoin-
timahdollisuuksien tarkasteluun. Tdma 1dhestymistapa auttoi Shellid tehostamaan strategista paatok-
sentekoa. Shell sovelsi reaalioptioita useissa projekteissa, kuten offshore-6ljynporaushankkeissa, kas-
vuhankkeissa ja jalostamon tuotantoyksikon sulkemispédétoksessd. Nédiden tapausten kautta yritys tar-
kasteli investointimahdollisuuksia monipuolisemmin kuin perinteinen DCF-analyysi olisi mahdollis-

tanut. (Kemna 2004, 641-662).

Merkittdva oppi oli ajoitukseen liittyvien reaalioptioiden soveltaminen offshore-6ljynporauksessa,
jossa investointien lykkddminen suotuisampiin markkinaolosuhteisiin paransi nettonykyarvoa ja pie-
nensi epdonnistumisen riskid. Tdma joustavuus olisi jdényt tunnistamatta, jos paatoksid olisi tehty
vain DCF-analyysin pohjalta, joka ei ota huomioon lykkéyksen arvoa. Toinen tirked havainto oli
reaalioptioiden kdyttd investointien vaiheistuksessa, jossa projektin ensimmadinen vaihe tarjosi arvo-
kasta tietoa tulevien paétdsten tueksi. Esimerkiksi kasvuprojekteissa reaalioptioiden avulla arvioitiin
alkuinvestointien tukemaa pitkén aikavilin kasvua. Vaiheittainen investointi lisési joustavuutta ja vé-

hensi epdvarmuutta, koska projektia voitiin seurata vaihe kerrallaan. Ndiden havaintojen kautta Shell
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yhdisti strategisen ajattelun ja joustavuuden tavalla, joka tuki sekd lyhyen ettd pitkén aikavélin liike-

toimintatavoitteita. (Kemna 2004, 641-662).

Toinen kdytannon esimerkki reaalioptioiden soveltamisesta infrastruktuurisuunnitteluun on parkki-
halliprojekti, joka perustui Englannin Bluewater-kehityshankkeeseen. Projektissa tarkasteltiin moni-
kerroksista parkkitaloa, jossa huomioitiin epdvarmuus tulevasta pysdkdintipaikkojen kysynnésti. Al-
kuvaiheessa rakennettiin vihemman kerroksia, mutta varauduttiin mahdollisuuteen laajentaa hallia
tulevaisuudessa. Esimerkiksi tukirakenteiden vahvistaminen jo alkuvaiheessa mahdollisti kustannus-

tehokkaat laajennukset, mikd toimi investointina tulevaisuuden joustavuuteen.

Mahdollisuus laajentaa hallia tarpeen mukaan auttoi valttimain ylirakentamisen riskit ja vahensi ta-
loudellisia tappioita. Liséksi tdima sdilytti kyvyn hyodyntdd ylimédérdisia tuloja, mikéli kysyntd ylitti
alkuperdiset odotukset, ja paransi ndin hankkeen odotettua nykyarvoa. Tulokset osoittivat, ettd jous-
tava suunnitelma on taloudellisesti tehokkaampi ja vahériskisempi kuin kiinted suunnitelma, vaikka
aluksi se saattaisi vaikuttaa kalliimmalta perinteisin laskentamenetelmin, kuten NPV-analyysill4.

(Zhao & Tseng 2003; De Neufville ym. 2005).

Seuraavaksi tarkastellaan rakennusalan varastohalliprojektia, joka tarjoaa konkreettisen esimerkin re-
aalioptioiden, kuten lykkays- ja vaiheistusoptioiden, kdytostd. Témé esimerkki havainnollistaa, miten

projektin joustavuutta voidaan lisdti ja riskejd vdhentdd epdvarmoissa markkinaolosuhteissa.

Ensimmaéisessd vaiheessa yritys voi hyodyntdé lykkdysoptiota. Sen sijaan, ettd varastohalli rakennet-
taisiin kokonaan kerralla, yritys voi viivyttdd investoinnin pdétostd saadakseen lisdtietoa markkinati-
lanteesta ja tulevista sddstomahdollisuuksista. Esimerkiksi ensimmaéisen vuoden logistiikkakustan-
nusten sddstdjen arvioidaan olevan tietty méérd, mutta seuraavana vuonna siéstot voivat joko kasvaa
merkittidvisti tai jadda alhaisiksi riippuen markkinoiden kehityksestd. Lykkdysoptio mahdollistaa sen,
ettd paétds seuraavan vaiheen aloittamisesta tehdddn vasta, kun markkinandkymit ovat selkeytyneet.
Tédmai véhentdd huonon investoinnin riskid ja mahdollistaa resurssien kohdentamisen tuottavampiin

kohteisiin, jos markkinaolosuhteet eivét ole suotuisat.

Yritys voi myds hyddyntdd vaiheistusoptiota jakamalla varastohallin rakennusprojektin kahteen
osaan. Ensimmadisessé vaiheessa voidaan rakentaa perustukset, miki toimii pienend alkuinvestointina
ja antaa aikaa tarkastella markkinoiden kehitystd. Toisessa vaiheessa varsinainen halli rakennetaan,
mikali markkinaolosuhteet ovat muuttuneet edullisemmiksi ja sddstopotentiaali on kasvanut. Tama
vaiheistettu ldhestymistapa pienentdd alkuvaiheen taloudellista riskid ja lisdd joustavuutta projektin

laajuuden mukauttamiseen markkinakysynnén perusteella. Lisdksi, jos olosuhteet eivit tue projektin
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jatkamista, yritys voi luopua toisen vaiheen investoinnista ja sdéstdd merkittévid lisdkustannuksia.

(ks. Hubbard 1994, 1816—-1831; Shapiro 2005, 93-95).

Luvun esimerkit osoittavat, miten reaalioptioiden hyddyntdminen voi kadytinndssd parantaa raken-
nusinvestointien paatoksentekoa. Shellin projekteissa korostui ajoituksen ja vaiheistuksen rooli ris-
kien hallinnassa ja joustavuuden lisdémisessd, kun taas parkkihalli- ja varastohalliesimerkit havain-
nollistivat, kuinka reaalioptiot auttavat mukautumaan markkinaolosuhteiden muutoksiin. Ndiden ta-
pausten kautta kdvi ilmi, ettd reaalioptiot voivat vihentéd epdvarmuutta, minimoida tappioita ja mak-

simoida investointien pitkdn aikavilin kehityksen.
3.3 Reaalioptioiden strateginen arvo paatoksentekoprosessissa

Vaikka reaalioptioiden arvon méérittdminen voi olla kdytdnndssd hyvin monimutkaista (Schwartz &
Trigeorgis 2004, 196), niiden keskeisten periaatteiden ymmaértiminen on johtajille tirkedd. Reaaliop-
tioiden hyoty ei rajoitu pelkdstddn arvonmééaritykseen, ne tuovat esiin myds keskeisié strategisia né-
kokulmia. Reaalioptioiden kiyttd strategiassa on luontevaa, koska rahoitusoptioteorian soveltaminen
reaalimaailman investointipdétoksiin on haastavaa ja arvon madrittdmiseen liittyy monia vaikeuksia.
Vaikka optioiden arvoa ei voida aina laskea tarkasti, reaalioptioteoria tarjoaa useita tapoja tukea stra-

tegisia investointipddtoksid epdvarmuuden vallitessa (Trigeorgis & Reuer 2017, 48).

Reaalioptioteoria auttaa ymmartdmiin kilpailustrategioita ja yrityksen strategisia valintoja (Tri-
georgis & Reuer 2017, 52). Lisidksi reaalioptioteorian tarjoamat ndkokulmat voivat tuoda merkittavaa
lisdarvoa yritysten strategiseen analyysiin, erityisesti tarkastelemalla strategisia valintoja ja yrityksen

sopeutumiskykyi epavarmuuden vallitessa (Trigeorgis & Reuer 2017, 56).

Reaalioptiot tarjoavat systemaattisen ldhestymistavan strategiseen paitoksentekoon, ja niiden todel-
linen arvo piilee juuri tdssd strategisessa kdytossi. (Leslie & Michaels 1997, 99). Reaalioptioajattelu
tuo merkittdvai lisdarvoa erityisesti epadvarmoissa markkinaolosuhteissa, kuten rakennusalalla, jossa
pitkét projektit ja korkeat riskit tekevét padtoksenteosta haastavaa. Rakennusprojekteissa esiintyvét
dynaamiset epavarmuudet, kuten markkinahintojen vaihtelut ja resurssien saatavuus, vaativat enna-
koivia ja joustavia strategioita. Reaalioptioajattelun avulla voidaan hahmotella vaihtoehtoisia tulevai-
suuden skenaarioita ja valmistautua epavarmuuksiin. (Ford, Lander & Voyer 2002, 343-351). Tadma
lahestymistapa eroaa perinteisestd nikemyksestd, jossa tulevaisuuden ajatellaan olevan ennustetta-

vissa, mutta ei muokattavissa tai aktiivisesti luotavissa (Meadows 1991).

Esimerkiksi rakennusprojektiin liittyvissd kaivuutdissd rakennusyritys voi valita ennakoivan strate-

gian, jossa se kiyttdd vaiheistusoptioita. Télloin yritys voi aloittaa projektin pienemmalld
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mittakaavalla ja laajentaa sitd asteittain markkinatilanteen kehityksen perusteella. Tdma strategia an-
taa yritykselle mahdollisuuden lykéta suuria investointeja ja siten hallita epdvarmuuksia, kuten raaka-
aineiden hintojen nousua tai tyOvoiman saatavuutta. Vaiheistusoptioiden avulla rakennusyritys voi
kehittdd joustavia investointistrategioita ja vilttdd suuria taloudellisia riskejd. Se voi reagoida mark-
kinahintojen muutoksiin ja laajentaa projektia olosuhteiden ollessa suotuisat, miki kasvattaa projek-

tin arvoa ja vihentdi riskejd (Ford, Lander & Voyer 2002, 343-351).

Yritysten tiytyy jakaa resursseja eri mahdollisuuksiin ja pééttda, investoidaanko heti, varataanko oi-
keus tulevaisuuden investointiin vai jitetdénko investointi kokonaan tekemittd. Néiden valintojen
kautta syntyy uusia paitoksentekomahdollisuuksia, joiden tarkastelu reaalioptioiden nékdkulmasta
voi merkittivisti auttaa johdon paitoksenteossa. Vaikka reaalioptiot ovat kiinted osa liiketoimintaa,
ja niiden akateeminen merkitys on kasvanut, ne eivét ole vield laajasti kiytossa yrityksissd. Vaikka
monet rakennusjohtajat ymmaértavét epdvarmuuden hyddyt, reaalioptioiden kiyttd on jadnyt padosin
intuitiiviseksi. (Ford, Lander & Voyer 2002, 343—-351). Tdma voi johtua optioteorian monimutkai-
suudesta, silld monet tarkemmat investointitilanteet jadavét jumiin esimerkiksi Black-Scholes-mallin
vaikeaan matematiikkaan. Kaytinndssa johtajat kuitenkin hyddyntavét jo nyt reaalioptioiden periaat-
teita, kuten lykkaysti ja vaiheistusta, ilman syvillistd matematiikan ymmarrysti (Leslie & Michaels
1997, 98-99). Tadma osoittaa, ettd reaalioptioteorian keskeiset ajatukset voivat toimia paatoksenteon

tukena yksinkertaisessakin muodossa

Reaalioptioiden systemaattinen soveltaminen voi parantaa yrityksen strategioita monella merkitta-
vélla tavalla. Ensinndkin reaalioptioajattelu korostaa strategisten mahdollisuuksien hyddyntamista,
kannustaen yritysjohtoa tarkastelemaan investointeja osana laajempaa mahdollisuuksien kokonai-
suutta. Tdma ldhestymistapa auttaa tunnistamaan uusia tilaisuuksia, joita perinteiset menetelmaét saat-

tavat jattdd huomioimatta.

Toiseksi reaalioptioiden mahdollistama vaiheittainen 1dhestymistapa lisdé investointien joustavuutta
ja vdhentdd riskejd, silld pddomaa sitoutuu vain yhteen projektin vaiheeseen kerrallaan. Tama strate-
gia tarjoaa yrityksille mahdollisuuden sopeutua muuttuviin olosuhteisiin ennen koko pddoman sito-

mista projektiin.

Kolmanneksi reaalioptioiden tarjoama lykkdysmahdollisuus maksimoi yrityksen joustavuutta inves-
tointisuunnittelussa. Investointipditoksid voidaan siirtdé ajankohtaan, jolloin markkinatilanne on suo-
tuisampi, ja ndin hyodyntéé tulevaisuuden parempia olosuhteita. Reaalioptiot hyodyntivit ajan kulu-

essa kertyvéd tietoa, mikd auttaa yrityksid tekeméddn parempia investointipdétoksid ja toimimaan
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tehokkaammin, mukautuen markkinoiden muutoksiin ja hyddyntden uusia mahdollisuuksia optimaa-

lisesti. (Leslie & Michaels 1997, 105-108)

Reaalioptioajattelu ohjaa johtoa kohti sellaista toimintatapaa, jossa maksimoidaan mahdollisuudet ja
minimoidaan sitoumukset. (Leslie & Michaels 1997, 105-108). Epdvarmuuden hallinta on keskeinen
osa rakennusprojektin strategiaa, ja sen saavuttaminen edellyttdd muun muassa sopimusehtojen ja
rakennusteknologian kdyttdd. Dynaamisten epdvarmuuksien hallinta voi paitsi rajoittaa tappioita,
myo0s luoda uusia arvonkasvumahdollisuuksia, miké erottaa reaalioptioajattelun perinteisisté riskin-
hallintamenetelmistd. Rakennusyritykset voivat hyodyntdd strategista joustavuutta, kuten reaaliopti-
oita, mutta niiden kéyttd on edelleen péddosin intuitiivista. (Ford, Lander & Voyer 2002, 343-351).
Tédmai laajentaa johdon nékdkulmaa perinteisten pitkén aikavélin suunnitelmien ulkopuolelle ja ottaa
huomioon enemmain muuttuvia mahdollisuuksia. Merkittdvin ero perinteiseen nettonykyarvomene-
telméédn verrattuna on reaalioptioajattelun avoimempi suhtautuminen epédvarmuuteen, joka ndhddin

mahdollisuutena eikd pelkéstién riskiné. (Leslie & Michaels 1997, 105-108).
3.4 Haasteet reaalioptioiden kaytossa

Vaikka reaalioptiomallit ovat vakiinnuttaneet asemansa teoreettisessa tutkimuksessa, niiden kéytto
on yritysjohdon ja kdytdnnon ammattilaisten pddoman investointipddtoksenteossa edelleen rajallista.
Keskeiset haasteet liittyvét mallien matemaattisiin vaatimuksiin ja sovellettavuuteen kiytannon paa-
toksenteossa. (Lander & Pinches 1998, 542-543, 557-558). monet yritysjohtajat ja ammattilaiset ei-
viét ole perehtyneet malleihin riittdvisti eivétkd hallitse niitd vaadittavia matemaattisia taitoja, jotka
ovat tarpeen mallien tehokkaassa kdytdssd. (Trigeorgis 1996; Moel & Tufano 2002). Erilaiset vaih-
tokustannukset ja optioiden keskindiset vaikutukset tekevit optioiden arvon laskemisesta hankalaa ja
vaikeuttavat projektin arvon méérittdmisen sekd parhaan toimintastrategian valintaa (Schwartz & Tri-
georgis 2004 196). Dynaamiset epavarmuudet ovat haastavia sisdllyttdd projektin suunnitteluun,
koska tarvittavat tiedot tulevaisuuden olosuhteista ovat usein puutteellisia. Kuitenkin epavarmuuk-
sien hallinta voi merkittivisti lisdtd projektin arvoa. Perinteiset riskienhallintaprosessit keskittyvat
vain tappioiden rajoittamiseen, mikéd rajoittaa mahdollisuuksia hyodyntdd epdvarmuuden tarjoamia

mahdollisuuksia. (Ford, Lander & Voyer 2002, 343-351).

Reaalioptioiden arvonmaédrityksessd kéytettdviat matemaattiset mallit ja simulaatiot auttavat selvitta-
méiin, miten eri tekijét, kuten markkinaolosuhteiden muutokset tai investointien ajoitus, vaikuttavat
toisiinsa ja investoinnin lopputulokseen. Vaikka niméa mallit tarjoavat perinteisid menetelmié, kuten
kassavirta-analyysia tai nettonykyarvomenetelmié, paremman joustavuuden, niiden pohjana olevat

oletukset voivat rajoittaa kédytdnnon soveltamista. Mallit edellyttivdt usein oletuksia
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markkinaolosuhteista, jotka eivit vastaa todellisia tilanteita, ja ne voivat jddda liian monimutkaisiksi

tavallisessa liiketoimintaympéristossd (Lander & Pinches 1998, 542-543, 557-558).

Vaikka binomimalli on yksinkertaisempi ja helppokéyttdisempi kuin monet muut reaalioptiomallit,
se yksinkertaistaa liikaa monimutkaisia investointimahdollisuuksia. Malli olettaa esimerkiksi, ettd
kohde-etuuden hinnat voivat nousta tai laskea tietylld aikavililld, ja ettd riskiton korko on vakio ja
tunnettu. Vaikka binomimalli tarjoaa kiyttokelpoista tietoa yksinkertaisemmissa tilanteissa, sen
kayttd monimutkaisemmissa ja monivaiheisissa investointihankkeissa, joissa on useita epdvarmuus-
tekijoitd, on rajallista. Tdllainen liiallinen yksinkertaistaminen voi johtaa epétarkkoihin arvioihin in-
vestointien arvosta, mikd voi heikentdd paatoksenteon laatua. Vaikka binomimalli vaatii vihemmain
matemaattista taustaa ja taitoa kehittid ja kayttai, silti yritysjohtajilla ja kytdnnon ammattilaisilla on
usein viahdn kokemusta sen soveltamisesta (Lander & Pinches 1998, 542—-543). Ndma4 rajoitteet va-
hentdvét reaalioptiomallien kdyttokelpoisuutta investointitilanteissa, vaikka ne voisivat tarjota yksin-

kertaisempia ja intuitiivisempia 1dhestymistapoja investointien arvon méérittdmiseen.

Kaytdnnossa reaalioptiomalleja voi hyddyntdd tehokkaasti ilman, ettd niiden kayttd keskittyy tarkan
arvon laskemiseen. Sen sijaan ne voivat auttaa strategisessa padtoksenteossa ja parhaiden investoin-
tivaihtoehtojen 16ytdmisessd. Kun eri menetelmét tuottavat samansuuntaisia arvioita reaalioptioiden
arvosta, ne voivat tdydentdd toisiaan ja tukea péddtoksentekoa, vaikka niiden tarkkuus ei olisikaan

taydellinen (Lander & Pinches 1998, 551-552).
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4 Empiirinen osuus

4.1 Empiriaosuuden esittely

Tutkielman empiirinen osuus koostui puolistrukturoidusta asiantuntijahaastattelusta, joka tdydensi
kirjallisuuskatsauksen tarjoamaa teoreettista pohjaa. Haastattelun tavoitteena oli syventdd ymmar-
rysté reaalioptioajattelun kdytdnnon soveltamisesta rakennusalalla seké tarkastella, kuinka asiantun-
tijan kokemukset vastaavat kirjallisuudessa esitettyja teoreettisia nakemyksid. Keskustelu toteutettiin
Teamsin vilitykselld 29.10.2024, ja sen kesto oli noin 45 minuuttia. Haastattelu tarjosi arvokasta

tietoa reaalioptioajattelun merkityksestd investointipadtoksissa.

Haastateltava oli rakennusalan asiantuntija, jolla on yli 30 vuoden kokemus alalta ja laaja tausta joh-
totehtdvistd. Hin toimii tilla hetkelld rakennusalalla olevan pk-rakennusyrityksen toimitusjohtajana,
ja on aiemmin johtanut useita merkittdvid rakennusalan yrityksid sekd toiminut hallituksen puheen-
johtajana. Yli kahdenkymmenen vuoden johtamiskokemus on antanut hinelle syvillisen ymmaérryk-
sen rakennusalan liiketoiminnasta ja markkinatilanteista. Hanen laaja tuntemuksensa erityisesti paé-
kaupunkiseudun markkinoista sekd kokemuksensa suurista rakennusprojekteista tekevét hénesta asi-
antuntevan ja arvokkaan keskustelukumppanin, joka pystyy tarjoamaan syvillisen ndkemyksen ra-

kennusalan investointitilanteiden mahdollisuuksista ja kdytdnnon haasteista.

Tédmai asiantunteva tausta tekee hinestd erinomaisen haastateltavan, silld hdnen kokemuksensa ja né-
kemyksensi tarjoavat kiytinnonldheistd ja arvokasta tietoa reaalioptioteorian soveltamisesta raken-
nusalan investointipddtoksenteossa. Haastateltavani on ollut mukana kehittimassé strategioita, jotka
tukevat rakennusalan yrityksid epdvarmuuden ja markkinahéiri6iden keskelld, joten hidnen ndkemyk-

sensa rikastuttavat tutkielmaani ja tuovat lisdd syvyyttd aiheeseen.

Empiriaosuudessa esitellddn tutkimuksen haastattelusta saatuja havaintoja ja analysoidaan niitd suh-
teessa aikaisempaan kirjallisuuteen. Haastateltavan ndakemykset ja kirjallisuuskatsauksen tarjoamat
teoreettiset viitekehykset yhdistetddn keskusteluksi, jossa tarkastellaan reaalioptioiden kdytdnnon
hy6tyjd ja haasteita rakennusalalla. Télla ldhestymistavalla pyritddn tarjoamaan kokonaisvaltainen

ymmérrys aiheesta yhdistimalld teoria ja kadyténto.
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4.2 Investointipaatosprosessi ja epavarmuustekijoiden hallinta

Haastateltava kertoo, ettd heiddn rakennusyrityksensé investointiprosessi kdynnistyy aina potentiaa-
listen tonttien hankinnalla seké niiden kadyttomahdollisuuksien perusteellisella arvioinnilla. Haasta-
teltavan mukaan tonttien hankinta on keskeisessé roolissa, silld yritys ei tee suuria investointeja ra-
kennuskalustoon. Tonttien hankintaan liittyvét haasteet korostuvat erityisesti, kun markkinoilla on
epavarmuutta ja rakentaminen vihenee. Epavarmuus korostaa tonttien merkitystd yrityksen liiketoi-
minnassa, joten niiden kdyttotarkoitusta arvioidaan entistd huolellisemmin. Soveltuvuutta tarkastel-
laan erilaisiin projekteihin, kuten omistus- ja vuokra-asumiseen sekd ARA-rahoitteisiin hankkeisiin.
Tédmai vastaa reaalioptioiden perusperiaatteita: tontti toimii lykkéysoptiona, jonka avulla yritys voi

siirtdd rakentamispéétosta ja tarkkailla markkinoiden kehitysta.

Kirjallisuuden mukaan tontin hankinta tarjoaa mahdollisuuden hyddyntdd myéhemmin suotuisia
markkinaolosuhteita tai arvon nousua (Krychowski & Quélin 2010, 65-78). Haastateltava korostaa,
ettd epavarmuus pakottaa yritykset harkitsemaan huolellisesti erilaisia vaihtoehtoja ennen lopullista
padtoksentekoa, miki osaltaan lisdd investointien arvoa pitkilld aikavalilld. Taéma tukee Ford, Lander
& Voyerin (2002, 343-351) esittdmid ndkemyksid, joiden mukaan sijoituksen joustava hyodyntami-

nen ei vain vdahenna riskid, vaan myos kasvattaa mahdollisten tulevien hyodtyjen arvoa.

Reaalioptioteorialla on keskeinen rooli yritysten investointistrategioissa, erityisesti epdvarmoissa olo-
suhteissa. Perinteiset arvostusmenetelmit, kuten kassavirtaan ja nettonykyarvoon pohjautuvat ana-
lyysit, eivit aina riitd tukemaan paédtoksentekoa, jos ne vaativat joustavuutta. Niissa tilanteissa reaa-
lioptiot tarjoavat hyddyllisid tydkaluja, jotka yhdistdvit strategisen intuition ja johtamiskyvyn. Ta-
loustieteilijit ja rahoituksen asiantuntijat, kuten Kester (1984), Myers (1987) ja Trigeorgis (1993),
ovatkin korostaneet optiopohjaisten tekniikoiden merkitystd investointipdédtoksissd. Haastateltavan
nidkemykset vahvistavat tité: yritys priorisoi joustavuutta ja reagointikykyé péadtoksenteossaan, esi-
merkiksi tonttien hankinnassa ja hankkeiden vaiheistamisessa, miké kuvastaa reaalioptioiden periaat-

teita kdytdnnossa.

Haastateltava toteaa, etté yrityksen investointilaskelmat perustuvat aina nykyhetken kustannustasoon
ilman tulevien muutosten spekulointia. Tdma ldhestymistapa on haastateltavan mukaan vilttiméaton
realististen ja luotettavien arvioiden tekemiseksi, ja se varmistaa, ettd laskelmat heijastavat vallitsevaa
markkinatilannetta. Han lisdd, ettd yritys olettaa rakentamisen kustannusten seuraavan markkinoiden
yleistd kehitystd, jolloin vuokrien ja hintojen nousut heijastuvat myos rakentamisen kustannuksiin.

Tédma ajatus tukee pitkdn aikavélin kannattavuuden arviointia.
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Yrityksen investointipddtoksid ohjaavat tarkkaan laaditut kannattavuuslaskelmat, joissa otetaan huo-
mioon rakentamisen kustannukset, pysékointialueet, rakennusoikeudet seké arviot tulevista kassavir-
roista. Vuokrauskohteiden osalta laskelmat perustuvat pddomavuokratasoon, joka kattaa vahintddn
hoitokulut ja padomakustannukset, kun taas myyntikohteille asetetaan esimerkiksi 5,5 %:n tuottovaa-

timus pddomalle. Han kuvaa péaatoksentekoprosessia seuraavasti:

“Me tehdddin kannattavuuslaskelma siitd, mitd maksaa rakentaminen, mitd maksaa py-
sdkointipaikat, mitd maksaa rakennusoikeus. Katsotaan myés, paljonko myytdivid neli-
oitd saadaan ja mitd kassavirtaa projektista syntyy. Sitten katsomme, mikd lukema vii-
van alla jdd ja riittddko se meille. Lopuksi laskemme pddomantuottovaatimuksen esi-
merkiksi 5,5 % hinnalla. Sitten saamme investoinnin myyntihinnan.”

Yrityksen investointeihin kohdistuvat suurimmat epavarmuustekijit liittyvit asiantuntijan mukaan
rahan hinnan nousuun, markkinatilanteen muutoksiin seki kasvaneisiin pddomavaatimuksiin. Erityi-
sesti korkotason nousu on vaikuttanut viime aikoina yrityksen moniin investointihankkeisiin, silld se
kasvattaa seki lainakustannuksia ettd projektien kokonaiskustannuksia, miki puolestaan vihentda in-
vestointien tuotto-odotuksia. Haastateltava kertoo, ettd viimeaikainen rahoituskustannusten nousu on
aiheuttanut merkittdvid painetta projekteille, erityisesti koska vuokratasot ovat pysyneet ennallaan
eivitkd kompensoi muita kustannusten nousuja. Liséksi pankkien kiristyneet pddomavaatimukset vai-
keuttavat investointistrategioiden toteuttamista ja hankaloittavat yrityksen kassavirran arviointia,

mika tekee pitkdaikaisesta suunnittelusta entistd haastavampaa.

Markkinoiden tarkka seuranta ja nopea reagointikyky ovat yritykselle keskeisid kilpailutekijoitd. Ra-
kennusalan projektit ovat usein pitkdkestoisia, ja markkinatilanteet voivat muuttua merkittavésti pro-
jektin aikana. Johdon tulisi my0s aktiivisesti etsid tapoja hallita epdvarmuuksia esimerkiksi kohden-
nettujen markkinatutkimusten avulla, mikd parantaa yrityksen riskienhallintaa ja kykyd reagoida
markkinamuutoksiin (Cirjevskis & Tatevosjans 2015, 59). Haastateltava tuo esiin korkotason nousun
aiheuttamat haasteet rakennusalalla; korkojen nousu on lisdnnyt rakennusyritysten rahoituskustan-
nuksia ja hoitovastikkeita, mik on kdéintanyt monien projektien kassavirtalaskelmat negatiivisiksi ja
vaikeuttanut toimintaa. Reaalioptioajattelun mukaan, vaikka projekti ndyttdisi nykyisten kassavirta-
laskelmien perusteella taloudellisesti negatiiviselta, se voi silti olla kannattava pitkalld aikavélilla, jos
investointi tarjoaa mahdollisuuden hyddyntéa tulevaisuudessa suotuisia markkinakehityksié. (Kester
2004, 37). Tallaisissa tapauksissa on perusteltua jatkaa esimerkiksi tontti-investointeja, mikéli on
realistista odottaa, ettd projektin arvo kasvaa ajan myotd. Korkotason vaihtelut vaikuttavat suoraan

projektien kassavirtaan ja yrityksen taloudelliseen suunnitteluun, miké tekee investointipadtoksisti
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haastavampia. Tdmi epdvarmuus on luonut paineita rakennusalanyrityksille kehittdd uusia riskien-
hallintakeinoja. Yksi ndistd keinoista on reaalioptioajattelun hyddyntdminen, jonka avulla investoin-
tipdédtoksid voidaan ajoittaa joustavasti markkinatilanteen mukaan. Reaalioptioajattelun periaatteiden
mukaisesti yritys voi lykdtd investointia tai toteuttaa sen vaiheittain sen sijaan, ettd sitoutuisi koko
hankkeeseen kerralla. Téllainen joustavuus on erityisen arvokasta epdvakaassa markkinaymparis-
tossd, silld se mahdollistaa pddtoksenteon siirtdmisen tai projektin vaiheistamisen tarpeen mukaan

markkinatilanteen muuttuessa. (Dixit & Pindyck 1994; Trigeorgis 1996).

Kun haastateltavalta kysyy reaalioptioiden kdytostd, hdn vastaa, ettd yritys ei kdytd reaalioptioanalyy-
sin muodollisia tydkaluja investointisuunnittelussaan, vaikka sen paatoksentekoa ohjaa vahvasti jous-
tavuuden tavoittelu ja optioajattelun perusperiaatteet. Kdytannossi reaalioptioajattelua hyddynnetdian
ilman erityisid matemaattisia malleja, mikd ilmenee esimerkiksi yrityksen joustavasta hinnoittelustra-
tegiasta. Haastateltava mainitsee, ettd kiinted rakennusoikeuden hinta voidaan neuvotella useiksi vuo-
siksi, mika tarjoaa merkittdvdd suojaa markkinatilanteiden vaihteluita vastaan ja tuo lisdarvoa epé-

varmuuden keskelld. Haastateltava tiivistdd ndkemyksensé seuraavasti:

"Vaikka emme kdytd reaalioptioita suoraan, pyrimme saamaan mahdollisimman paljon
Jjoustavuutta, jotta voimme sopeutua markkinatilanteen muutoksiin."”

Vaikka yritys ei kdytd laskennallista reaalioptioanalyysid, sen toiminnassa ilmenee optioajattelulle
tyypillistd joustavuuden tavoittelua. Haastateltavan mukaan joustavuuden tavoittelu realisoituu eri-
tyisesti investointien ajoituksessa ja vaiheistuksessa, mikéd on linjassa reaalioptioiden periaatteiden
kanssa (Krychowski & Quélin 2010, 65-78). Yritys pyrkii esimerkiksi varmistamaan sen, ettd silld
on mahdollisuus hankkia tontti, toisaalta myds tarvittaessa luopua siitd myohemmin, jos markkinati-
lanteet tai projektin eteneminen niin vaativat. Siséllyttimalla reaalioptiot investointistrategiaan yritys
ei vain hyddy positiivisista markkinamuutoksista, vaan myds suhtautuu epdavarmuuteen eri tavalla,
tarkastellen sitd mahdollisuutena riskin sijaan. Yritys voi tdimén ldhestymistavan avulla mukauttaa
suunnitelmiaan ja varmistaa investointien tehokkuus epivakaissa olosuhteissa (Krychowski & Quélin

2010, 65-78).

Erityisesti rakennusalan pitkdkestoisissa projekteissa tdllainen joustavuus on arvokasta, silld markki-
naolosuhteet voivat muuttua merkittavésti projektin aikana. Reaalioptioajattelun mukaiset strategiat,
kuten hintojen kiinnittdminen ennalta sovittuun hintaan seki lykkays- ja vaiheistusoptiot, mahdollis-

tavat yritykselle investointien ajoittamisen tehokkaalla ja kannattavalla tavalla.
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4.3 Yrityksen esimerkkeja ajoitukseen liittyvien reaalioptioiden kaytosta

Vaikka reaalioptioiden késite ei terminé ole haastateltavalle tuttu, niiden periaatteet nikyvit selvésti
yrityksen toiminnassa ja pdatoksenteossa. Haastateltava kuvailee, ettd esimerkiksi lykkdys- ja vai-
heistusoptioista puhutaan yrityksessd ennemminkin osana joustavuutta ja strategista suunnittelua.
Tédmai osoittaa, ettd reaalioptioajattelun periaatteita voidaan hyddyntdé kdytdnndssé ilman formaaleja
malleja tai késitteitd. Rocha ym. (2007, 67—79) tukevat titd havaintoa todeten, ettd kiinteistokehi-
tysalan toimijat usein soveltavat reaalioptioajattelua intuitiivisesti ja kdytdnnonléheisesti ilman ma-

temaattisia tyokaluja.

Haastateltava nostaa esiin tilanteet, joissa hankkeita on viivytetty odottamalla suotuisampia markki-
naolosuhteita tai alueen infrastruktuurin kehityksen valmistumista. Tdma viivyttimisen strategia vas-
taa lykkdysoption hyddyntdmistd, jossa padtoksentekoa siirretdédn tarkoituksellisesti tulevaisuuteen.
Kirjallisuuden mukaan lykkdysoptioiden etuna on, ettd epdvarmuus voi ajan myotd vihentyd, mika
puolestaan kasvattaa investoinnin arvoa (Trigeorgis 1996). Haastateltavan mukaan tétd periaatetta
sovelletaan kdytdnnossd esimerkiksi silloin, kun tontteja hankitaan ilman vilitonta rakentamisvelvoi-

tetta, mahdollistaen markkinaolosuhteiden paranemisen odottamisen.

Seuraavissa osioissa, joissa kisitelldéin reaalioptioita, on hyvd huomata, ettei haastateltava kiyta tek-
nisid termejd, kuten "lykkéysoptio" tai "vaiheistusoptio". Hén kuvailee niitd paétoksii arjen liiketoi-
minnan termein ja konkreettisten esimerkkien kautta. Tadma kéytdnnonléheisyys on linjassa aiemman
tutkimuksen kanssa, jonka mukaan reaalioptioiden soveltaminen ei vélttdméttd vaadi tarkkoja mate-
maattisia malleja, vaan ymmarrystd joustavuuden merkityksestd pdatoksenteossa (Ford, Lander &

Voyer 2002). Han korostaa erityisesti lykkéysoption kdytdnnon merkitystd yrityksen toiminnassa.

Hin mainitsee erityisesti tapauksen, jossa lykkdysoptio tarjosi yritykselle merkittdvaa strategista hyo-
tyd tilanteessa, jossa tontti hankittiin uudelta ja kehittyméssd olevalta alueelta, missd infrastruktuuri
ei ollut vield valmis. Alueen keskeneridisyys teki siitd riskialttiin paikan vilittomaille rakentamiselle.
Tontin ostamalla yritys kuitenkin varasi itselleen oikeuden rakentaa tulevaisuudessa, kun alueen inf-
rastruktuuri olisi kehittynyt ja tarjonnut suotuisammat olosuhteet. Tamaé strategia vahvistaa reaaliop-
tioiden teorian mukaisen ajatuksen, ettd investoinnin arvon ei tarvitse perustua pelkéstidén nykytilan-
teeseen, vaan mahdollisuuteen hyodyntdd tulevia olosuhteita (Dixit & Pindyck 1994). Tdmaén strate-
gian avulla yritys pystyi minimoimaan riskit ja mukauttamaan investointipddtoksensd vastaamaan
paremmin muuttuvia olosuhteita, kuten alueen kehittymistd ja markkinaolosuhteiden paranemista.
Té&mai joustavuus antoi yritykselle mahdollisuuden siirtdd rakentamisen aloittamista ja tehdd paatoksia

optimaalisella hetkelld ilman tarvetta sitoutua epavarmoihin olosuhteisiin heti alkuvaiheessa. Vaikka
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investointi ei ollut vilittdmaisti kannattava kyseiselld markkinahinnalla tai korkotasolla, sen odotettiin
muodostuvan kannattavaksi tulevaisuudessa alueen kehityksen ja infrastruktuurin valmistumisen
myoOtd. Haastateltava korostaa, ettd yrityksessd hyodynnetddn strategista joustavuutta investoimalla
tontteihin etukdteen, vaikka rakentamista ei heti aloitettaisi. Tdméa antaa mahdollisuuden odottaa
markkinaolosuhteiden, kuten rahoituskustannusten tai kysynnén, paranemista ilman vélitdnté sitou-
tumista epdvarmoihin olosuhteisiin. Vaikka tyhjét tontit aiheuttavat juoksevia kuluja, strategia var-

mistaa resurssien saatavuuden oikealla hetkella.

"Investointipddtostd voidaan lykdtd odottamalla rahoituskustannusten tasaantumista ja
markkinoiden kehittymistd. Pddtds tehdddn vasta, kun tuotto-odotukset ovat suotuisam-
mat."

Niéin yritys voi ajoittaa investoinnit optimaalisesti ja toteuttaa ne suotuisissa olosuhteissa, kuten al-
haisemmilla rahoituskustannuksilla tai kasvavan kysynnin aikana. Rakennusalalla lykkéysoptio va-
hentdd riskejd ja mahdollistaa joustavan reagoinnin markkinoiden muutoksiin (Dixit & Pindyck
1994). Trigeorgis (1996) sekd Krychowski ja Quélin (2010) korostavat, ettd tdllainen joustavuus on
erityisen tirkedd nopeiden markkinamuutosten ja suuren epdvarmuuden oloissa, kuten rakennus-

aloilla.

Vaiheistusoptio mahdollistaa rakennusalan projekteissa investointien asteittaisen toteutuksen, mika
vihentdd taloudellisia riskejd ja lisdd joustavuutta pddoman kiyttoon. Haastateltavan mukaan vaiheis-
tus on yrityksesséd keskeinen strategia erityisesti suurissa projekteissa, joissa kysyntddn liittyvé epi-
varmuus on suuri ja markkinatilanteet voivat vaihdella nopeasti. Hin kuvailee konkreettisesti, miten
yritys hyddyntdd vaiheistusta vilttddkseen liian suuren riskin projektin alkuvaiheessa ja optimoidak-

seen resurssien kayton.

Hin mainitsee esimerkin projektista, jossa rakennettiin suuri talo kahdessa vaiheessa. Ensimmaisessé
vaiheessa rakennettiin talon toinen puolisko, ja kun timéa osuus oli valmis tai riittdvasti ennakkova-
rattu, aloitettiin toisen puoliskon rakentaminen. Projektia kisiteltiin rakennusaikana kahdessa erilli-

sesséd asunto-osakeyhtiossi, jotka yhdistettiin myohemmin yhdeksi kokonaisuudeksi.

"Vaiheistuksen ansiosta pystyimme aloittamaan projektin vain 15 ennakkovarauksella,
kun koko projektiin olisi tarvittu 30. Tdamd antoi meille aikaa testata kysyntdd ja kerdtd
varmuutta seuraavaa vaihetta varten. Pystyimme myds pitdmddn kassavirran hallittuna
Jja tekemdcdn pddtoksen toisesta puoliskosta vasta, kun markkinaolosuhteet olivat otolli-
semmat."

Taméinkaltaisessa toteutuksessa ensimmaisen vaiheen tarkoituksena on testata markkinoiden vastaan-

ottoa. Ennakkovarausten kautta saatu ticto on ratkaisevan tdrkedd, silld se toimii indikaattorina
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projektin lopullisesta kysynnistd ja markkinatilanteesta. Tdiméa antaa konkreettista dataa siitd, onko
kysyntda riittdvisti koko projektin toteuttamiseen suunnitellussa laajuudessa. Jos ensimmadisen vai-
heen aikana saavutetaan odotettua korkeampi kysyntd, seuraava vaihe voidaan kdynnistdd nopeute-
tusti. Toisaalta, jos kysyntd jaa heikommaksi kuin ennustettiin, yritys voi viivéstyttdd seuraavaa vai-

hetta tai mukauttaa sen laajuutta markkinatilanteen vaatimuksiin.

Lisdksi toimitusjohtaja mainitsee, ettd vaiheistus ei ole pelkdstddn markkinoiden testaamista, vaan se
liittyy myos yrityksen taloudelliseen vakauteen. Ensimmaéinen vaihe toimii kiytannodssi perusteluna
rahoittajille, silld onnistunut alkuvaihe osoittaa projektin potentiaalin ja houkuttelevuuden. Tdma voi
parantaa seuraavien vaiheiden rahoitusehtoja ja helpottaa lainaneuvotteluja. Vaiheistus tuo yritykselle
paitsi joustavuutta, my0s taloudellista turvaa, silld rahoituskustannuksia voidaan jakaa pidemmaélle
ajanjaksolle. Tdma vdhentdd velkaantumisriskid ja parantaa kassavirran hallintaa, koska pddomaa ei

tarvitse sitoa kerralla. Toimitusjohtaja tiivistaa:

"Tdamd strategia antaa meille litkkumavaraa tilanteissa, joissa markkinat muuttuvat no-
peasti, ja mahdollistaa resurssien kdyton optimaalisesti hankkeen jokaisessa vai-
heessa."

Rakennusalalla vaiheistus on erityisen hyddyllinen, koska projektit ovat pitkékestoisia ja pddomain-
tensiivisid. Vaiheistuksen avulla yritys voi testata markkinoiden reaktiot pienemmaéssi mittakaavassa
ennen tdysimittaista sitoutumista ja mukauttaa seuraavia vaiheita tulosten perusteella, esimerkiksi
nopeuttamalla tai viivastyttdmalld niitd (Rocha ym. 2007, 67-79). Témé joustavuus on erityisen ar-
vokasta suurissa rakennushankkeissa, joissa pddomakustannukset voivat nousta merkittavésti. Tutki-
jat, kuten Ford, Lander ja Voyer (2002), sekd Trigeorgis (1996) korostavat, ettd vaiheistusoptio tuo
merkittdvad lisdarvoa erityisesti olosuhteissa, joissa padtoksenteon asteittaisuus on tarkedd riskien-
hallinnan kannalta. Liséksi onnistunut ensimmaéinen vaihe vahvistaa yrityksen neuvotteluasemaa ra-
hoittajien kanssa ja parantaa seuraavien vaiheiden rahoitusmahdollisuuksia. Téllainen asteittainen ra-
hoitusjérjestely ei ainoastaan vidhennd riskejd, vaan mahdollistaa myos taloudellisesti vakaamman

hankkeiden etenemisen.

Seka lykkéys- ettd vaiheistusoptio tarjoavat rakennusalan yrityksille joustavuutta hallita investointeja
markkinoiden vaihteluiden mukaisesti. Ne tukevat pitkdaikaista taloudellista kannattavuutta ja mini-
moivat riskejé erityisesti nykypdivin nopeasti muuttuvassa talousymparistossi. Reaalioptioajattelun
joustavuus vahvistaa projektien kannattavuutta ja mahdollistaa tehokkaan sekéd kustannustehokkaan

reagoinnin markkinatilanteen muutoksiin.
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4.4 Reaalioptioajattelun mahdollisuudet

Haastattelussa korostui reaalioptioajattelun potentiaali erityisesti epdvarmojen markkinaolosuhtei-
den ja suurten investointihankkeiden hallinnassa. Vaikka reaalioptioanalyysin muodollisia tyokaluja
ei yrityksessd hyddynneti, haastateltava toi esiin, ettd joustavuutta pyritdén aktiivisesti sisdllytta-
méén strategiaan. Tdma toteutuu muun muassa neuvotteluprosesseissa, joissa sovitaan ehdoista,

jotka mahdollistavat joustavan investointien ajoituksen.

Reaalioptioiden mahdollisuudet liittyvit erityisesti suurten ja pitkdkestoisten hankkeiden hallintaan.
Esimerkiksi investointien lykkddmisen tai vaiheittaisen toteuttamisen avulla yritys voi vdhentaa ris-
kejd ja hyddyntdd suotuisia markkinamuutoksia. Binomimallin tai muiden reaalioptioiden arvotta-
mismenetelmien kéyttd voisi puolestaan tarjota yritykselle tarkempia keinoja arvioida vaihtoehtoja
ja valmistautua erilaisiin markkinaskenaarioihin, joissa projektin arvo voi vaihdella ajan myd6ta

(Ford, Lander & Voyer 2002, 343-351).

Reaalioptioajattelun sisdllyttiminen yrityksen strategiaan tukisi myds paatoksenteon optimointia.
Téma ajattelutapa mahdollistaisi investointivaihtoehtojen tarkastelun paitsi nykyarvon nékdkul-

masta, my0s niiden luomien tulevaisuuden mahdollisuuksien perusteella. Reaalioptioteorian mu-
kaan jokainen investointivaihtoehto luo uuden pédatoksentekomahdollisuuden, jonka arvo kasvaa

ajoituksen ja laajuuden joustavalla suunnittelulla (Trigeorgis & Reuer 2017, 49-51).

Perinteisistd arvonméaritysmenetelmistd poiketen reaalioptioajattelu suhtautuu epdvarmuuteen mah-
dollisuutena, ei vain riskind. Tdma 1dhestymistapa on erityisen arvokas epdvarmoissa markkinaolo-
suhteissa, joissa projektien kannattavuus ja mahdollisuudet voivat muuttua nopeasti. Sen avulla yri-
tykset voivat optimoida investointistrategioitaan tukemaan joustavaa sopeutumista ja hyodyntamééan
markkinan tarjoamia kasvumahdollisuuksia. Reaalioptioiden hyddyntdminen ei ainoastaan tue tuot-
tojen maksimointia, vaan antaa yritykselle my0s keinoja hallita epdvarmuutta ja mukautua muuttu-

viin tilanteisiin tehokkaasti.
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5 Johtopaatokset

Ensiksi, reaalioptioajattelu tarjoaa merkittdvin mahdollisuuden pk-rakennusyrityksille hallita epavar-
muutta ja parantaa investointistrategioiden joustavuutta. Tutkimuksen perusteella erityisesti ajoituk-
seen liittyvét reaalioptiot, kuten lykkays- ja vaiheistusoptiot, osoittautuvat hyodyllisiksi tyokaluiksi.
Lykkaysoptiot mahdollistavat investointien siirtdimisen suotuisampiin olosuhteisiin, kun taas vaiheis-
tusoptiot antavat yrityksille mahdollisuuden toteuttaa projekteja asteittain, mika vahentdi taloudelli-

sia riskejd ja lisdd strategista joustavuutta.

Toiseksi, reaalioptioiden soveltaminen tarjoaa pk-yrityksille kilpailuetua tilanteissa, joissa perinteiset
arvonmadritysmenetelmadt, kuten nettonykyarvo ja sisdinen korkokanta, eivét riittdvisti huomioi epé-
varmuutta tai markkinoiden nopeita muutoksia. Tamé tutkimus korostaa, ettd reaalioptiot auttavat pk-
yrityksid nikeméddn epdvarmuuden mahdollisuutena riskin sijasta. Tamé ldhestymistapa edistéd stra-

tegista sopeutumiskykya ja tukee kestdvaa liikketoiminnan kehittdmista.

Kolmanneksi, empiirinen osuus tukee teoreettisia havaintoja ja tuo esiin reaalioptioiden kédytdnnon
merkityksen erityisesti tonttien hankinnan ja projektien vaiheistamisen kautta. Haastattelut osoittivat,
ettd reaalioptioiden periaatteita, kuten tonttien hankintaa lykkaysoptioina ja projektien vaiheistamista,
hy6dynnetddn intuitiivisesti. Tdma osoittaa, ettd reaalioptioajattelu ei aina vaadi monimutkaisia las-
kelmia, vaan sen soveltaminen voi olla osa pdédtoksenteon arkea. Ndiden periaatteiden avulla raken-

nusyritykset voivat sopeutua epdvarmuuteen ja tehdd paremmin perusteltuja investointipadatoksia.

Tutkimuksen perusteella reaalioptioajattelu on hyddyllinen tydkalu pk-rakennusyrityksille, jotka
kohtaavat epdvarmoja markkinaolosuhteita ja toimivat rajallisin resurssein. Tutkielma osoittaa, etti
reaalioptiot eiviét pelkéstidn vihennd riskejd, vaan myds avaavat uusia mahdollisuuksia investointien
arvon maksimointiin. Niin reaalioptioajattelu voi tukea rakennusyritysten pitkén aikavélin menes-
tystd. Tulevissa tutkimuksissa olisi hyodyllistd syventdd ymmarrysti reaalioptioiden kdytdnnon so-
velluksista ja niiden vaikutuksista pk-yritysten kilpailukykyyn seké kehittdd selkeampii ja yksinker-

taisempia malleja, jotka tukevat strategista padtoksentekoa.
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6 Yhteenveto

Tutkielman tavoitteena oli tarkastella reaalioptioajattelun soveltamista pk-rakennusyritysten inves-
tointipdétoksissd ja arvioida sen tuomia mahdollisuuksia epdvarmuuden hallintaan. Tutkimus yhdisti
kirjallisuuskatsauksen ja puolistrukturoidun haastattelun, tarjoten seké teoreettisen etti kdytdnnon ni-

kdkulman aiheeseen.

Tutkielman alkuosassa kéytiin ldpi reaalioptioajattelun teoreettiset perusteet sekd sen keskeiset so-
vellusalueet. Erityisesti ajoitukseen liittyvit reaalioptiot, kuten lykkays- ja vaiheistusoptiot, nousivat
esiin tdrkeimpind tyokaluina, joilla pk-yritykset voivat hallita epdvarmuutta ja lisdtd joustavuutta in-
vestointiprosesseissa. Empiriaosuudessa analysoitiin, miten reaalioptioajattelun periaatteita hydodyn-
netddn kaytinndssd pk-rakennusyritysten investointipddtoksissd, erityisesti tonttien hankinnassa ja
projektien vaiheistamisessa. Haastattelut osoittivat, ettd reaalioptioiden tarjoama paitoksenteon jous-

tavuus ja riskien hajautus ovat jo tunnistettuja, vaikka niiden kdyttd on pddosin intuitiivista.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd reaalioptioajattelu tuo merkittédviaa lisdarvoa pk-rakennusyrityk-
sille. Lykkaysoptioiden avulla yritykset voivat siirtdd investointipdétoksid suotuisampiin markkina-
olosuhteisiin, mikd vihentéa riskid ja mahdollistaa parempien olosuhteiden hyodyntdmisen. Vaiheis-
tusoptiot puolestaan tukevat projektien hallittua etenemistd jakamalla ne pienempiin osiin, miké va-
hentdd riskejd ja tarjoaa yrityksille mahdollisuuden mukauttaa suunnitelmiaan markkinamuutosten

mukaisesti.

Johtopditoksend voidaan todeta, ettd reaalioptioajattelu ei pelkéstdén hallitse epdvarmuutta, vaan
kadntdd sen strategiseksi mahdollisuudeksi. Tdma on erityisen tirkedd pk-yrityksille, jotka toimivat
usein rajallisin resurssein ja altistuvat markkinoiden nopeille muutoksille. Tyd tarjoaa paitsi uusia
ndkokulmia reaalioptioiden teoreettiseen hyddyntdmiseen, myds konkreettisia esimerkkejd niiden

kaytostd rakennusalan paatoksenteossa.

Tutkimuksen perusteella reaalioptioiden potentiaali pk-rakennusyritysten paidtoksenteossa on huo-
mattava, mutta niiden laajempi kdyttoonotto edellyttiisi systemaattisempaa soveltamista ja yksinker-
taisempia malleja. Jatkotutkimuksessa olisi tarpeen kehittdd reaalioptioiden kéyttod tukevia kaytén-

nonléheisid ratkaisuja, jotka helpottaisivat niiden hyddyntdmistéd pk-yritysten investointistrategioissa.
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Liitteet

Liite 1. Haastattelukysymykset

Tausta ja investointiprosessi

1. Voisitko kuvata yrityksenne tyypillisen investointipdatosprosessin erityisesti rakennuspro-
jekteihin liittyen? Miten esimerkiksi uusien hankkeiden kdynnistdminen ja suurten rakennusinves-

tointien paatokset tehddédn?

2. Mitkd ovat suurimmat epavarmuustekijit, joita kohtaatte investointipdétoksissd? Esimerkiksi
markkinatilanteen vaihtelut tai materiaalikustannusten nousut. Miten nimé epavarmuustekijit huo-

mioidaan investointien arvioinnissa?

3. Miten arvioitte investointien kannattavuutta? Kéytitteko perinteisid arvonmadritystyokaluja,
kuten nettonykyarvoa (NPV), sisidistd korkokantaa (IRR) tai takaisinmaksuaikaa, vai onko teilld

muita menetelmia?
Reaalioptioiden hyodyntiminen

4. Oletteko tietoisia reaalioptioanalyysin kdytdstd investointien suunnittelussa? Jos kaytitte
sitd, korostuuko sen kdytto erityisesti epdvarmoilla markkinoilla, kuten viimeaikaisten korkomuu-

tosten aikana?

5. Hyddynnitteko lykkéysoptiota tai vaiheittaisia investointeja projekteissanne? Voitteko antaa
esimerkin tilanteesta, jossa reaalioptioiden kéyttd on tuonut merkittdvaa lisdarvoa? Esimerkiksi jo-

kin rakennushanke, jossa pditds lykattiin tai vaiheistettiin, ja lopputulos oli suotuisa.

6. Kuinka reaalioptioiden kédyttd nékyy taloudellisissa laskelmissa? Onko teilld erityisid mitta-

reita tai laskentatyokaluja, joita kaytétte arvioidessanne reaalioptioiden arvoa?
Paitoksentekoon vaikuttavat tekijit

7. Miten investointien joustavuus, kuten mahdollisuus lykiti tai vaiheistaa projektia, vaikutta-
vat paitoksentekoon (epavarmoissa olosuhteissa)? Priorisoitteko investointeja, joissa reaalioptioi-

den kiyttd on mahdollista, esimerkiksi vaiheittaisia investointeja korkeiden korkojen aikaan?

8. Onko reaalioptioiden kéyttd parantanut investointipdatoksid verrattuna perinteisiin menetel-

miin? Jos kylld, miten?



