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Tiivistelméa

Tutkielmassa arvioidaan, kuinka optiosopimusten hinnoittelun mahdollistavat teoriat, soveltuvat
yritysten reaali-investointipdatostilanteiden jasentamiseen ja hankkeisiin sisdltyvien toiminta- ja
kasvumahdollisuuksien arvon méarittdmiseen. Erityisen kiinnostuksen kohteena ovat kysymykset,
miten ja mill& ehdoilla Black—Scholes-hinnoittelua jatkokehitelmineen voidaan kayttda padtoksen-
teon apuvélineena Tyon keskeisend teemana on analysoida, mitéa vaatimuksia rahamarkkina jare-
aalioptioiden epatdydellinen analogia asettaa finanssioptioiden hinnoitteluun alun perin tarkoitettu-
jen menetelmien hyodyntamiselle. Tutkielman tavoitteena on myos omasta ndkokulmastaan valottaa
empiirisia havaintoja reaalioptiotekniikan ennakoitua laimeammasta suosiosta yritysten tosiasial-
lisesti soveltamana investointilaskentatyokaluna. Lisaks tutkielmassa arvioidaan Kriittisesti popu-
laareja reaalioptiokirjoituksia, erityisesti Copelandin ja Antikarovin esittdméa hinnoittelumallia
Tutkielma on puhtaasti gjattelumetodiin perustuva kirjallisuustutkimus.

Tutkimuskysymykseen haetaan vastausta johtamalla deduktiivisesti investointilaskentaan soveltuva
johdannaisteoreettinen hinnoittelumalli. Johtamismenettelyssi kiinnitetéén erityista huomiota yh-
taélta mallin eksplisiittisesti lausuttuihin ja toisaalta malliin implisiittisesti sisdityvien oletuksiin.
Johdetun tekniikan kayttokelpoisuutta arvioidaan analysoimalla oletusten realistisuutta ja patemisen
kriittisyytta hinnoittelumallin toimivuudelle. Liséksi tutkitaan, miten hinnoittelun soveltamista ra-
jaavista lahtokohdista voitaisiin luopua mallia tarkentamalla. Optioteorian kéyttokelpoisuutta arvi-
oidaan myds teknisesta ndkokulmasta esittamalla kuvitteellinen investointipddtostilanne, jonka
analysointiin johdettua hinnoittelumallia sovelletaan.

Tutkielman tulokseksi saadaan tarkasti dokumentoidun paatoksentekijoita palvelevan analyysity6-
kalun liséksi joukko mahdollisia selityksia reaalioptiohinnoittelun epdkaytanndllisyydelle. Tekni-
sesta ndkokulmasta tarkasteltuna laskennan havaitaan mutkistuvan nopeasti, kun analyysissa huo-
mioidaan useita vuorovaikutteisia reaalioptioita tai kun paatostilanteita mallinnetaan useiden epé-
varmuustekijoiden avulla. Teoreettisesta ndkokulmasta tarkasteltuna kriittisiksi havaitaan puoles-
taan kohde-etuusmarkkinoiden epétdydellisyydesta ja informaation epasymmetriasta aiheutuvat
sovellustilanteita tullen johtopaétokseen, etté reaalioptioteorian kayttokelpoisimmat sovelluskohteet
nayttaisivat olevan hankkeita, joiden hinnoittelussa voidaan soveltaa hienojakoisia tekniikoita. Yk-
sinkertaisen reaalioptiomallin havaitaan sen sijaan yliarvostavan hankkeisiin sisdltyvia optioita.
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